
Untersuchungen über das
Spar-, Giro- und Kreditwesen

Abteilung B: Rechtswissenschaft

Herausgegeben von Peter O. Mülbert,

Uwe H. Schneider und Dirk A. Verse

Band 204

Das Investmentsondervermögen

Ein Plädoyer für die Schaffung eines genuinen Fondsvehikels 

durch rechtliche Verselbstständigung

Von

Jan Fürbaß

Duncker & Humblot  ·  Berlin



Jan Fürbaß

Das Investmentsondervermögen



Unt e r s u c hu n g e n  ü b e r  d a s

S p a r- ,  G i r o -  u n d  K r e d i t w e s e n

Abteilung B: Rechtswissenschaft

Schriften des Instituts für deutsches und

internationales Recht des Spar-, Giro- und Kreditwesens

an der Johannes Gutenberg-Universität Mainz

Herausgegeben von

Prof. Dr. Peter O. Mülbert,

Prof. Dr. Dr. h. c. Uwe H. Schneider, Prof. Dr. Dirk A. Verse

Band 204



Duncker & Humblot  ·  Berlin

Das Investmentsondervermögen

Ein Plädoyer für die Schaffung eines genuinen Fondsvehikels 
durch rechtliche Verselbstständigung

Von

Jan Fürbaß



Der Fachbereich Rechtswissenschaft der Friedrich-Alexander-Universität Erlangen-
Nürnberg hat diese Arbeit im Jahre 2016 als Dissertation angenommen.

Bibliografische Information der Deutschen Nationalbibliothek

Die Deutsche Nationalbibliothek verzeichnet diese Publikation in

der Deutschen Nationalbibliografie; detaillierte bibliografische Daten

sind im Internet über http://dnb.d-nb.de abrufbar.

Alle Rechte vorbehalten

© 2016 Duncker & Humblot GmbH, Berlin
Satz: L101 Mediengestaltung, Fürstenwalde

Druck: buchbücher.de gmbh, Birkach
Printed in Germany

ISSN 0720-7352
ISBN 978-3-428-15063-2 (Print)

ISBN 978-3-428-55063-0 (E-Book)
ISBN 978-3-428-85063-1 (Print & E-Book)

Gedruckt auf alterungsbeständigem (säurefreiem) Papier
entsprechend ISO 9706 

Internet: http://www.duncker-humblot.de



Meinen Eltern





Geleitwort

Das Kapitalanlagegesetzbuch aus dem Jahr 2013 hat das deutsche Invest-
mentrecht in weiten Teilen revolutioniert. Kaum modifiziert aus dem frühe-
ren Investmentgesetz übernommen wurden dagegen die Regelungen über 
das Investmentsondervermögen, die ihrerseits fast wörtlich mit den Vorgän-
gerregelungen des Kapitalanlagegesetzbuches von 1957 übereinstimmten. 
Die Vorschriften des KAGB zur Treuhand- und Miteigentumslösung zählen 
damit zu den urtümlichsten des gesamten Investmentrechts. Zugleich sind 
sie von enormer praktischer Bedeutung. So ist das Investmentsondervermö-
gen gem. § 93 KAGB noch heute die residuale Organisationsform für offe-
ne Investmentaktivitäten und offene Immobilienfonds sind zwingend als 
Investmentsondervermögen aufzulegen. Die Hinwendung des KAGB zum 
materiellen Fondsbegriff bewirkt sogar, dass die Bedeutung der Investment-
sondervermögen zugenommen haben dürfte.

Trotz der jahrzehntelangen Erfahrung mit dem Investmentsondervermö-
gen sind dogmatische Grundfragen des Rechtsinstituts noch immer unbeant-
wortet. Die hieraus resultierende Rechtsunsicherheit stellt auch die Praxis 
vor erhebliche Rechtsanwendungsprobleme etwa bei der Fremdfinanzierung 
von Fonds. Zu den ungeklärten Fragen zählen unter anderem die folgenden: 
Wie sind bei der „Miteigentumslösung“ die dinglichen Rechtsverhältnisse 
an den zum Sondervermögen zählenden Vermögensgegenständen ausgestal-
tet, d. h. handelt es sich um Bruchteils- oder Gesamthandseigentum? Wer ist 
Schuldner(in) der Aufwendungsersatzansprüche der Kapitalverwaltungsge-
sellschaft – die Anleger, die Verwahrstelle oder (im Fall der Treuhandlö-
sung) gar die Kapitalverwaltungsgesellschaft selbst, die mit dem von ihr 
verwalteten Sondervermögen für den ihr selbst zustehenden Anspruch haf-
tet? Lassen sich die sachenrechtlichen Schutzkonzepte des KAGB – insbe-
sondere bei der Miteigentumslösung – überhaupt realisieren, wenn einzelne 
Vermögensgegenstände ausländischem Sachenrecht unterliegen? Gibt es 
heute noch eine Notwendigkeit dafür, unter dem einheitlichen begrifflichen 
Dach des „Investmentsondervermögens“ zwei in Bezug auf die dingliche 
Zuordnung des Fondsvermögens gänzlich unterschiedliche Gestaltungen zur 
Verfügung zu stellen?

Die Untersuchung nimmt sich damit eines Grundlagenthemas des Invest-
mentrechts an. Sie bewegt sich hierbei in den Schnittbereichen von allge-
meinem Vermögensrecht, Investmentrecht und Gesellschaftsrecht. Eingangs 
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werden dogmatische Grundfragen der Einpassung des Investmentsonderver-
mögens in die allgemeine Sondervermögenslehre erörtert. Sodann arbeitet 
der Verfasser detailliert die dogmatischen Bruchstellen des Rechts der In-
vestmentsondervermögen heraus. Schließlich zieht er aus den gewonnenen 
Erkenntnissen rechtspolitische Folgerungen und plädiert kraftvoll für eine 
Bereinigung der Rechtslage de lege ferenda. 

Im Ergebnis leistet die vorliegende Arbeit dringend nötige Pionierarbeit 
in Grundfragen des Investment- und Vermögensrechts. Sie ist damit zum 
einen eine Fundgrube für die bislang unterbelichtete Dogmatik des Rechts 
der (Investment-)Sondervermögen. Die präsentierten innovativen Ansätze 
für eine Neukonzeption der Materie haben zum anderen das Potential, das 
Investmentrecht aus der bestehenden Umklammerung durch das traditionel-
le Vermögens- und Gesellschaftsrecht zu befreien und zu stimmigeren und 
auch praxistauglicheren Lösungen zu führen.

Erlangen, im August 2016	 Prof. Dr. Robert Freitag, Maître en droit



Vorwort

Die vorliegende Arbeit wurde im Sommersemester 2016 vom Fachbereich 
Rechtswissenschaft der Friedrich-Alexander-Universität Erlangen-Nürnberg 
als Dissertation angenommen. Die Untersuchung wurde im März 2016 ab-
geschlossen; die nachfolgende Entwicklung wurde bis Ende Juli 2016 be-
rücksichtigt.

Mein besonderer Dank gilt meinem Doktorvater, Herrn Prof. Dr. Robert 
Freitag, Maître en droit (Bordeaux), der nicht nur den Anstoß zu meiner 
Beschäftigung mit dem Thema Investmentfonds und insbesondere Invest-
mentsondervermögen gegeben, sondern die Arbeit an diesem Werk heraus-
ragend betreut und in vielerlei Hinsicht gefördert hat. Herrn Prof. Dr. Klaus 
Ulrich Schmolke, LL.M. (NYU), danke ich für die Übernahme und Erstel-
lung des Zweitgutachtens.

Nürnberg, im August 2016	 Jan Fürbaß
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A. Einführung

I. Organisationsformen der kollektiven Kapitalanlage

Die § 91 KAGB sowie § 139 KAGB regeln im Sinne eines numerus 
clausus abschließend die Organisationsformen für kollektive Kapitalanlagen, 
soweit diese dem KAGB unterfallen.1 Eine hiervon abweichende rechtliche 
Gestaltung ist unzulässig, sodass sich Fondsinitiatoren, welche die Absicht 
haben ein Investmentvermögen im Sinne des § 1 Abs. 1 KAGB zu verwal-
ten, der vorhandenen Rechtskleider zwangsweise bedienen müssen.2 Im 
Hinblick auf die Einführung eines materiellen Fondsbegriffs durch das 
KAGB  – und somit der Abkehr vom formellen Investmentvermögensbe-
griff3 der OGAW-Richtlinie4 sowie des InvG –, wonach es sich bei kollek-
tiven Investmentvermögen zwingend um Organismen für gemeinsame Anla-
gen in Wertpapiere (OGAW) oder alternative Investmentfonds (AIF) handeln 
muss und diese dementsprechend den Anforderungen des KAGB entspre-
chen müssen,5 kommt den abschließend zur Verfügung stehenden Organisa-
tionsformen der kollektiven Kapitalanlage zukünftig noch größere Bedeu-

1  Siehe dazu die Regierungsbegründung AIFM-UmsG, BT-Drucks.  17 / 12294, 
S. 190 (allgemein zum Kreis der Fondsvehikel), S. 235 (zu § 91 KAGB), S. 246 f. 
(zu § 139 KAGB), vgl. dazu ebenso Anders, in: Weitnauer / Boxberger / Anders, § 91 
KAGB Rn. 3 f.; Dorenkamp, in: Beckmann / Scholtz / Vollmer, 410, § 139 InvG Rn. 3; 
Lichtenstein, in: Baur / Tappen, § 91 KAGB Rn. 3; Zetzsche / Preiner, WM 2013, 
2101, 2102.

2  BT-Drucks.  17 / 12294, S. 235. Eine Ausnahme hierzu gilt für sog. Altfonds, 
welche nach § 353 KAGB teilweise vollständigen Bestandsschutz (Abs. 1 und 2), 
teilweise temporären Bestandsschutz (Abs. 3) genießen, sowie solche Fonds, welche 
nicht in den Anwendungsbereich des KAGB fallen (etwa mangels Erfüllung der 
Tatbestandsmerkmale des § 1 KAGB oder aber der Verwirklichung eines Ausnahme-
tatbestands nach § 2 KAGB). Siehe zu diesen Ausnahmen die detaillierte Übersicht 
bei Casper, in: Staub, § 161 HGB Rn. 126 bzw. Casper, ZHR 179 (2015), 44, 48 f.

3  Siehe zum formellen Investmentbegriff, insbes. auch zu dessen Unterscheidung 
zum materiellen Investmentbegriff, Tollmann, in: Dornseifer / Jesch / Klebeck / Toll-
mann, Art. 2 AIFM-RL Rn. 4.

4  Richtlinie 2009 / 65 / EG des Europäischen Parlaments und des Rates vom 
13. Juli 2009 zur Koordinierung der Rechts- und Verwaltungsvorschriften betreffend 
bestimmte Organismen für gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW), ABl. L 
302 / 32.

5  BT-Drucks.  17 / 12294, S. 188.
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tung zu als bisher.6 Durch den Rechtsformzwang soll der einzelne Anleger 
vor dem Angebot unregulierter Investmentprodukte geschützt7 und insofern 
von Haftungsrisiken befreit werden.8

Diese Organisationsformen lassen sich grundlegend in sog. Sonderver-
mögen9 einerseits und Investmentgesellschaften10 andererseits einteilen. 
Die zur Verfügung stehenden Vehikel sind davon abhängig, ob es sich um 
offene11 oder geschlossene12 inländische Investmentvermögen13 handelt. 
Für offene inländische Investmentvermögen stehen nach § 91 KAGB ab-
hängig vom Gegenstand der Anlage folgende Organisationsformen ab-
schließend zur Auswahl: Das Sondervermögen gem. §§ 92 ff. KAGB, die 
Investmentaktiengesellschaft mit veränderlichem Kapital (Investment-AG 
m. v. K.) gem. §§ 108 ff. KAGB sowie die offene Investmentkommanditge-
sellschaft (offene Investment-KG) nach §§ 124 ff. KAGB. Allein die 
Rechtsform des Sondervermögens ist in diesem Zusammenhang für sämt-
liche Anlagegegenstände verwendbar, vgl. für offene Publikumsfonds § 91 
Abs. 1 KAGB, für offene Spezialfonds § 91 Abs. 2 KAGB und für offene 
Immobilienfonds § 91 Abs. 3 KAGB. Für geschlossene inländische In
vestmentvermögen beschränkt § 139 KAGB die Auswahl der zur Verfü-
gung stehenden Vehikel auf die Investmentaktiengesellschaft mit fixem 
Kapital (Investment-AG m. f. K.) gem. §§ 140 ff. KAGB sowie die ge-
schlossene Investmentkommanditgesellschaft (geschlossene Investment-
KG) nach §§ 149 ff. KAGB. Die Rechtsform des Sondervermögens steht 
demzufolge für geschlossene inländische Investmentvermögen gerade nicht 
als Fondsvehikel zur Verfügung. Die Beschränkung der zur Verfügung ste-
henden Fondsvehikel für geschlossene Fonds wird in der Regierungsbe-
gründung insbesondere mit dem Ausschluss von Haftungsrisiken für die 
Anleger gerechtfertigt.14 Hingegen steht es den Fonds-Initiatoren  – anders 
als bei den offenen inländischen Investmentvermögen  – frei, zwischen die-

6  Es steht zu vermuten, dass der Rechtsformzwang im Jahr 2016 nochmals an 
Bedeutung zunimmt, da dann die sog. Altfonds ohne dauerhaften Bestandsschutz 
auslaufen, vgl. dazu § 353 Abs. 3 KAGB. Zur Frage, ob die Kombination aus ma-
teriellem Fondsbegriff einerseits und numerus clausus andererseits in rechtspoliti-
scher Hinsicht überzeugt, siehe Freitag, in: FK-KAGB, § 91 KAGB Rn. 10.

7  Vgl. Hartrott / Goller, BB 2013, 1603. Zu den Folgen von Verstößen gegen den 
Rechtsformzwang siehe die Übersicht bei Demleitner, BB 2014, 2058 ff.

8  BT-Drucks.  17 / 12294, S. 246.
9  Zur Begriffsbestimmung siehe § 1 Abs. 10 KAGB.
10  Zur Begriffsbestimmung siehe § 1 Abs. 11 KAGB.
11  Zur Begriffsbestimmung siehe § 1 Abs. 4 KAGB.
12  Zur Begriffsbestimmung siehe § 1 Abs. 5 KAGB.
13  Zur Begriffsbestimmung siehe § 1 Abs. 7 KAGB.
14  BT-Drucks.  17 / 12294, S. 246.
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sen Vehikeln zu wählen. Die Vehikel-Wahl ist hierbei somit unabhängig 
vom konkreten Gegenstand der Anlage.

Im Kontext der offenen Fonds stellt das Sondervermögen  – historisch 
bedingt  – die zentrale Organisationsform dar.15 So war die Beteiligung an 
offenen inländischen Investmentvermögen bis zum Jahr 2004 allein durch 
Beteiligung in Vertragsform am Sondervermögen möglich. Erst in Folge des 
InvModG von 200316 wurde das Vehikel der Investmentaktiengesellschaft17 
eingeführt, vgl. die ehem. §§ 96 ff. InvG.18 Schließlich wurde durch das 
AIFM-UmsG von 201319 im Bereich der offenen Fonds für professionelle 
sowie semiprofessionelle Anleger die offene Investmentkommanditgesell-
schaft als zusätzliches Fondsvehikel zur Verfügung gestellt, vgl. §§ 124 ff. 
KAGB. Hintergrund hierfür war das Bestreben, ein steuertransparentes Ve-
hikel für das sog. „Pension Asset Pooling“ in Deutschland zu schaffen.20 
Die Einführung dieser alternativen Organisationsformen ändert hingegen 
nichts an der zentralen Stellung, welche das Sondervermögen im Bereich 
der offenen Investmentvermögen einnimmt. Dies belegt neben der histori-
schen Stellung auch dessen Nennung als erstes Organisationsvehikel inner-
halb der Aufzählung des § 91 Abs.1 KAGB.21

15  Zur überragenden Bedeutung des Sondervermögens im Investmentrecht siehe 
etwa Beckmann, in: Beckmann / Scholtz / Vollmer, 410, § 30 InvG Rn. 1; zu dessen 
Bedeutung im Kontext der gesamten inländischen Investmentfondspraxis vgl. Jako-
vou, in: Langenbucher / Bliesener / Spindler, Kap. 39 Rn. 98; Moroni, in: FK-KAGB, 
§ 92 KAGB Rn. 2, welcher als Ursache hierfür auf die historische Entwicklung 
verweist; Schmitz, in: Berger / Steck / Lübbehüsen, Vorbem. §§ 30–45 InvG Rn. 5; 
Zeller, in: Brinkhaus / Scherer, § 6 KAGG Rn. 1.

16  Gesetz zur Modernisierung des Investmentwesens und zur Besteuerung von 
Investmentvermögen (Investmentmodernisierungsgesetz) vom 15.  Dezember 2003, 
BGBl. 2003 I, S. 2676 ff.

17  Den Zusatz „mit veränderlichem Kapital“ (m. v. K.) erhielt die Investmentak
tiengesellschaft durch das KAGB, um diese von den Fondsvehikeln für geschlosse-
ne Fonds abzugrenzen.

18  Die Investmentaktiengesellschaft wurde erstmals 1998 durch das Dritte Finanz-
marktförderungsgesetz (FMFG) eingeführt, jedoch indessen nur mit fixem Kapital, 
ehem. §§ 51 ff. KAGG i. d. F. des 3.  FMFG, siehe dazu Art. 4 Nr. 52 des Gesetzes 
zur weiteren Fortentwicklung des Finanzplatzes Deutschland (Drittes Finanzmarkt-
förderungsgesetz) vom 24. März 1998, BGBl. 1998 I, S. 529, 553. Diese Rechtsform 
war allerdings nicht als offener Fonds ausgestaltet, sondern sollte diesen als Anlage 
in Unternehmensbeteiligungen ergänzen.

19  Gesetz zur Umsetzung der Richtlinie 2011 / 61 / EU über die Verwalter alterna-
tiver Investmentfonds (AIFM-Umsetzungsgesetz  – AIFM-UmsG) vom 4.  Juli 2013, 
BGBl. 2013 I, S. 1981 ff.

20  BT-Drucks.  17 / 12294, S. 190, 235. Siehe dazu eingehend Klein / Lorenz / Rei-
chel, BB 2012, 331 ff.

21  Moroni, in: FK-KAGB, § 92 KAGB Rn. 2.


