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Geleitwort

Das Kapitalanlagegesetzbuch aus dem Jahr 2013 hat das deutsche Invest-
mentrecht in weiten Teilen revolutioniert. Kaum modifiziert aus dem friihe-
ren Investmentgesetz iibernommen wurden dagegen die Regelungen iiber
das Investmentsondervermdgen, die ihrerseits fast wortlich mit den Vorgén-
gerregelungen des Kapitalanlagegesetzbuches von 1957 iibereinstimmten.
Die Vorschriften des KAGB zur Treuhand- und Miteigentumslésung zahlen
damit zu den urtiimlichsten des gesamten Investmentrechts. Zugleich sind
sie von enormer praktischer Bedeutung. So ist das Investmentsondervermo-
gen gem. § 93 KAGB noch heute die residuale Organisationsform fiir offe-
ne Investmentaktivititen und offene Immobilienfonds sind zwingend als
Investmentsondervermdgen aufzulegen. Die Hinwendung des KAGB zum
materiellen Fondsbegriff bewirkt sogar, dass die Bedeutung der Investment-
sondervermdgen zugenommen haben diirfte.

Trotz der jahrzehntelangen Erfahrung mit dem Investmentsondervermo-
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 ungeklarten Fragen zdhlen unter anderem die folgenden:
Wie sind bei der ,,Miteigentumslosung® die dinglichen Rechtsverhiltnisse
an den zum Sondervermdgen zdhlenden Vermogensgegenstinden ausgestal-
tet, d.h. handelt es sich um Bruchteils- oder Gesamthandseigentum? Wer ist
Schuldner(in) der Aufwendungsersatzanspriiche der Kapitalverwaltungsge-
sellschaft — die Anleger, die Verwahrstelle oder (im Fall der Treuhandlo-
sung) gar die Kapitalverwaltungsgesellschaft selbst, die mit dem von ihr
verwalteten Sondervermdgen fiir den ihr selbst zustehenden Anspruch haf-
tet? Lassen sich die sachenrechtlichen Schutzkonzepte des KAGB — insbe-
sondere bei der Miteigentumslosung — iiberhaupt realisieren, wenn einzelne
Vermogensgegenstiande ausldndischem Sachenrecht unterliegen? Gibt es
heute noch eine Notwendigkeit dafiir, unter dem einheitlichen begrifflichen
Dach des ,,Investmentsondervermégens™ zwei in Bezug auf die dingliche
Zuordnung des Fondsvermogens génzlich unterschiedliche Gestaltungen zur
Verfligung zu stellen?

Die Untersuchung nimmt sich damit eines Grundlagenthemas des Invest-
mentrechts an. Sie bewegt sich hierbei in den Schnittbereichen von allge-
meinem Vermdgensrecht, Investmentrecht und Gesellschaftsrecht. Eingangs
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werden dogmatische Grundfragen der Einpassung des Investmentsonderver-
mogens in die allgemeine Sondervermdgenslehre erortert. Sodann arbeitet
der Verfasser detailliert die dogmatischen Bruchstellen des Rechts der In-
vestmentsondervermdgen heraus. SchlieBlich zieht er aus den gewonnenen
Erkenntnissen rechtspolitische Folgerungen und pladiert kraftvoll fiir eine
Bereinigung der Rechtslage de lege ferenda.

Im Ergebnis leistet die vorliegende Arbeit dringend ndtige Pionierarbeit
in Grundfragen des Investment- und Vermdgensrechts. Sie ist damit zum
einen eine Fundgrube fiir die bislang unterbelichtete Dogmatik des Rechts
der (Investment-)Sondervermdgen. Die prisentierten innovativen Ansétze
fiir eine Neukonzeption der Materie haben zum anderen das Potential, das
Investmentrecht aus der bestehenden Umklammerung durch das traditionel-
le Vermogens- und Gesellschaftsrecht zu befreien und zu stimmigeren und
auch praxistauglicheren Losungen zu fiithren.

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



Vorwort

Die vorliegende Arbeit wurde im Sommersemester 2016 vom Fachbereich
Rechtswissenschaft der Friedrich-Alexander-Universitdt Erlangen-Niirnberg
als Dissertation angenommen. Die Untersuchung wurde im Mirz 2016 ab-
geschlossen; die nachfolgende Entwicklung wurde bis Ende Juli 2016 be-
riicksichtigt.

Mein besonderer Dank gilt meinem Doktorvater, Herrn Prof. Dr. Robert
Freitag, Maitre en droit (Bordeaux), der nicht nur den AnstoB zu meiner
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mentsondervermogen gegeben, sondern die Arbeit an diesem Werk heraus-
ragend betreut und in vielerlei Hinsicht gefordert hat. Herrn Prof. Dr. Klaus
Ulrich Schmolke, LL.M. (NYU), danke ich fiir die Ubernahme und Erstel-
lung des Zweitgutachtens.

Niirnberg, im August 2016 Jan Fiirbaf;
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A. Einfiihrung
I. Organisationsformen der kollektiven Kapitalanlage

Die § 91 KAGB sowie § 139 KAGB regeln im Sinne eines numerus
clausus abschlielend die Organisationsformen fiir kollektive Kapitalanlagen,
soweit diese dem KAGB unterfallen.! Eine hiervon abweichende rechtliche
Gestaltung ist unzuldssig, sodass sich Fondsinitiatoren, welche die Absicht
haben ein Investmentvermodgen im Sinne des § 1 Abs. | KAGB zu verwal-
ten, der vorhandenen Rechtskleider zwangsweise bedienen miissen.2 Im
Hinblick auf die Einfiihrung eines materiellen Fondsbegriffs durch das
KAGB — und somit der Abkehr vom formellen Investmentvermodgensbe-
griff3 der OGAW-Richtlinie* sowie des InvG —, wonach es sich bei kollek-
tiven Investmentvermogen zwingend um Organismen fiir gemeinsame Anla-
gen in Wertpapiere (OGAW) oder alternative Investmentfonds (AIF) handeln
muss und diese dementsprechend den Anforderungen des KAGB entspre-
chen miissen,> kommt den abschlieBend zur Verfiigung stehenden Organisa-
tionsformen der kollektiven Kapitalanlage zukiinftig noch gréBere Bedeu-

I Siehe dazu die Regierungsbegriindung AIFM-UmsG, BT-Drucks. 17/12294,
S. 190 (allgemein zum Kreis der Fondsvehikel), S. 235 (zu § 91 KAGB), S. 246f.
(zu § 139 KAGB), vgl. dazu ebenso Anders, in: Weitnauer/Boxberger/ Anders, § 91
KAGB Rn. 3f.; 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 fiir sog. Altfonds,
welche nach § 353 KAGB teilweise vollstindigen Bestandsschutz (Abs. 1 und 2),
teilweise tempordren Bestandsschutz (Abs. 3) genieflen, sowie solche Fonds, welche
nicht in den Anwendungsbereich des KAGB fallen (etwa mangels Erfiillung der
Tatbestandsmerkmale des § 1 KAGB oder aber der Verwirklichung eines Ausnahme-
tatbestands nach § 2 KAGB). Siche zu diesen Ausnahmen die detaillierte Ubersicht
bei Casper, in: Staub, § 161 HGB Rn. 126 bzw. Casper, ZHR 179 (2015), 44, 48f.

3 Siehe zum formellen Investmentbegriff, insbes. auch zu dessen Unterscheidung
zum materiellen Investmentbegriff, 7ollmann, in: Dornseifer/Jesch/Klebeck/Toll-
mann, Art. 2 AIFM-RL Rn. 4.

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

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

Diese Organisationsformen lassen sich grundlegend in sog. Sonderver-
mogen?® einerseits und Investmentgesellschaften!® andererseits einteilen.
Die zur Verfiigung stehenden Vehikel sind davon abhingig, ob es sich um
offene!! oder geschlossene!? inldndische Investmentvermdgen!? handelt.
Fiir offene inldndische Investmentvermodgen stehen nach § 91 KAGB ab-
hingig vom Gegenstand der Anlage folgende Organisationsformen ab-
schlieBend zur Auswahl: Das Sondervermégen gem. §§ 92 ff. KAGB, die
Investmentaktiengesellschaft mit verdnderlichem Kapital (Investment-AG
m.v.K.) gem. §§ 108ff. KAGB sowie die offene Investmentkommanditge-
sellschaft (offene Investment-KG) nach §§ 124ff. KAGB. Allein die
Rechtsform des Sondervermégens ist in diesem Zusammenhang fiir samt-
liche Anlagegegenstinde verwendbar, vgl. fiir offene Publikumsfonds § 91
Abs. 1 KAGB, fiir offene Spezialfonds § 91 Abs. 2 KAGB und fiir offene
Immobilienfonds § 91 Abs.3 KAGB. Fiir geschlossene inldndische In-
vestmentvermdgen beschrinkt § 139 KAGB die Auswahl der zur Verfii-
gung stehenden Vehikel auf die Investmentaktiengesellschaft mit fixem
Kapital (Investment-AG m.f.K.) gem. §§ 140ff. KAGB sowie die ge-
schlossene Investmentkommanditgesellschaft (geschlossene Investment-
KG) nach §§ 149ff. KAGB. Die Rechtsform des Sondervermdgens steht
demzufolge fiir geschlossene inlédndische Investmentvermdgen gerade nicht
als Fondsvehikel zur Verfiigung. Die Beschrankung der zur Verfligung ste-
henden Fondsvehikel fiir geschlossene Fonds wird in der Regierungsbe-
griindung insbesondere mit dem Ausschluss von Haftungsrisiken fiir die
Anleger gerechtfertigt.l4 Hingegen steht es den Fonds-Initiatoren — anders
als bei den offenen inldndischen Investmentvermogen — 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 liberzeugt, siche Freitag, in: FK-KAGB, § 91 KAGB Rn. 10.

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

8 BT-Drucks. 17/12294, S. 246.

9 Zur Begriffsbestimmung siche § 1 Abs. 10 KAGB.

10 Zur Begriffsbestimmung siehe § 1 Abs. 11 KAGB.

11 Zur Begriffsbestimmung siche § 1 Abs. 4 KAGB.

12 Zur Begriffsbestimmung siche § 1 Abs. 5 KAGB.

13 Zur Begriffsbestimmung siche § 1 Abs. 7 KAGB.

14 BT-Drucks. 17/12294, S. 246.
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sen Vehikeln zu wéhlen. Die Vehikel-Wahl ist hierbei somit unabhéngig
vom konkreten Gegenstand der Anlage.

Im Kontext der offenen Fonds stellt das Sondervermdgen — historisch
bedingt — die zentrale Organisationsform dar.!> So war die Beteiligung an
offenen inldndischen Investmentvermogen bis zum Jahr 2004 allein durch
Beteiligung in Vertragsform am Sondervermdgen moglich. Erst in Folge des
InvModG von 200316 wurde das Vehikel der Investmentaktiengesellschaft!?
eingefithrt, vgl. die ehem. §§ 96 ff. InvG.18 SchlieBlich wurde durch das
AIFM-UmsG von 2013!° im Bereich der offenen Fonds fiir professionelle
sowie semiprofessionelle Anleger die offene Investmentkommanditgesell-
schaft als zusitzliches Fondsvehikel zur Verfiigung gestellt, vgl. §§ 124 ff.
KAGB. Hintergrund hierfiir war das Bestreben, ein steuertransparentes Ve-
hikel fiir das sog. ,,Pension Asset Pooling™ in Deutschland zu schaffen.20
Die Einfiihrung dieser alternativen Organisationsformen adndert hingegen
nichts an der zentralen Stellung, welche das Sondervermdgen im Bereich
der offenen Investmentvermogen einnimmt. Dies belegt neben der histori-
schen Stellung auch dessen Nennung als erstes Organisationsvehikel inner-
halb der Aufzdhlung des § 91 Abs.1 KAGB.2!

IS Zur iiberragenden Bedeutung des Sondervermdgens im Investmentrecht siche
etwa Beckmann, in: Beckmann/Scholtz/Vollmer, 410, § 30 InvG Rn. 1; zu dessen
Bedeutung im Kontext der gesamten inldndischen Investmentfondspraxis vgl. Jako-
vou, in: Langenbucher/Bliesener/Spindler, Kap. 39 Rn. 98; Moroni, in: FK-KAGB,
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war allerdings nicht als offener Fonds ausgestaltet, sondern sollte diesen als Anlage
in Unternehmensbeteiligungen ergénzen.
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tiver Investmentfonds (AIFM-Umsetzungsgesetz — AIFM-UmsG) vom 4. Juli 2013,
BGBI. 2013 1, S. 1981 ff.
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