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Einleitung

Unter der Bevolkerung Deutschlands verbreitete sich nach dem
zweiten Weltkrieg mehr und mehr das Bediirfnis, Ersparnisse nicht
in Sparguthaben, sondern in Sachwerten anzulegen. Dem Einzelnen
fehlte es aber meist an dem nétigen Kapital, um das Risiko der Anlage
durch Streuung zu mindern, es mangelte ihm an der nétigen Fach-
kenntnis, sichere und rentable Objekte zu erwerben und sie geschickt
zu verwalten. Hier fiel der Investmentgedanke auf fruchtbaren Boden.
Sparbetrige aller Grélenordnungen werden bei einer Stelle gesammelt,
Fachkrifte erwerben dann nach dem Grundsatz der Risikomischung
Anlageobjekte und verwalten sie im Interesse der Anleger.

Im Gesetz {iber Kapitalanlagegesellschaften vom 16. April 1957
(KAGG) fand das deutsche Investmentrecht dann eine eingehende
Regelung. Das Gesetz definiert die Kapitalanlagegesellschaften (KAG),
enthidlt Bestimmungen iiber deren Griindung, Organisation und Tatig-
keit und stellt eine Fille von Schutzbestimmungen zugunsten der
Sparer auf. Rechtliche Unklarheiten wurden beseitigt. Insbesondere
wurde dem Anleger ein Aussonderungsrecht bei Konkurs der Verwal-
tungsgesellschaft zugebilligt. Fiir das Sondervermégen wurde eine um-
fassende Surrogationsvorschrift eingefiihrt. Wichtig ist ferner, daf3 eine
weitgehende staatliche Aufsicht fiir nétig befunden wurde. Besondere
steuerrechtliche Vorschriften verhindern nicht nur jegliche Doppel-
besteuerung, sondern wollten dariiber hinaus die Spartéitigkeit f6rdern.

Das KAGG umfafit aber nur Unternehmen, die die bei ihnen ein-
gelegten Gelder in Wertpapieren anlegen (§1 Abs.I KAGG). Die
Anlage in sonstigen Sachwerten, insbesondere in Immobilien, ist nicht
geregelt. Dies mag daran liegen, daBl im Jahre 1957 in Deutschland
noch kein Sachwertfonds bestand und das Anlagerisiko bei Wertpapier-
fonds im Gegensatz zu anderen Anlagefonds besonders gering zu sein
schien, da die Fonds stark gemischt, die Papiere iiber die Borse schnell
ausgetauscht und Kursgewinne realisiert werden kénnen.

Damit sind die Immobilienfonds in Deutschland aber nicht ver-
boten!, nur

1 Baum, Glinther, Schutz und Sicherung des Investmentsparers bei Kapital-
anlage-Gesellschaften und Investment-Trusts, Diss. Mainz 1959, S.15.
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1. die rechtlichen Sonderregelungen des KAGG treffen fir sie
nicht zu;
2. fiir die Sparer bestehen keine besonderen Schutzvorschriften;

3. die giinstigen steuerrechtlichen Vorschriften des KAGG finden keine
Anwendung.

Trotz dieser Nachteile sind mittlerweile auch in Deutschland einige
Immobilienfondsgesellschaften entstanden, nachdem sie sich in der
Schweiz schon seit lingerem einer allgemeinen Beliebtheit erfreuten,
da einerseits der Wohnungsbau nach wie vor starke Geldmittel benétigt
und andererseits das Publikum ein Interesse am wertsteigenden Sach-
wertsparen hat. Immobilien sind immer noch die sicherste Kapital-
anlage. Ferner ist bei ihnen erfahrungsgemifl die Wertsteigerung und
bei bebauten Anlagen — sofern steuerliche Vorteile in Anspruch ge-
nommen werden konnen — die Rendite besonders groB3. Dem einzelnen
Sparer fehlt es jedoch meist an den noétigen Mitteln, um ein ertrag-
reiches Grundstiick zu erwerben. Errichtung, Verwaltung und Finan-
zierung von Bauvorhaben erfordern ferner eine weitgehende Fach-
kenntnis, liber die die Anlagesuchenden meist nicht verfiigen. Der
Investmentgedanke dréngte sich daher bei Immobilien geradezu auf.

Im folgenden soll nun untersucht werden, ob sich eine befriedigende
Ausgestaltung der Immobilienfonds auch ohne eine besondere gesetz-
liche Regelung finden l4Bt, oder ob nicht vielmehr das KAGG auf
Immobilienfonds ausgedehnt werden sollte oder sonstige Sondergesetze
notig sind.



Erster Teil

Rechtliche Konstruktionsméglichkeiten

A. Problem

Der Investmentgedanke entwickelte sich aus dem angelsichsischen
Trustrecht!, das nicht ohne weiteres auf kontinentale Rechtskreise liber-
tragen werden kann.

Seit den Normannenkénigen gilt in England das strenge und forma-
listische ,,Common law“. Daneben entwickelte sich durch die Befugnis
des Kanzlers, an Stelle des Koénigs in die Rechtsordnung einzugreifen,
sei es aus Billigkeitserwigungen oder weil das Common law Liicken
aufwies, ein zweiter selbstidndiger Rechtskreis, das ,Equity“.

Der moderne ,trust® ist durch die Equity-Rechtsprechung heraus-
gebildet worden. Ein ,settlor“ oder ,donor“ iibergibt einem ,trustee“
Vermogensgegenstinde mit der Auflage, sie fiir bestimmte Personen,
den ,beneficiaries, oder fiir einen bestimmten Zweck zu verwalten.
Die Ubertragung erfolgt, um die Schwierigkeiten zu iiberwinden, die
sich ergeben, wenn die Eigentiimer der Gegenstidnde zur Verwaltung
nicht in der Lage sind, weil sie von den zu treffenden MaBnahmen
zuwenig verstehen, weil sie nicht bekannt sind oder weil das Vermégen
einer zu groBen Zahl von Personen gemeinsam zusteht®. Der Invest-
menttrust liefert hierfiir ein typisches Beispiel.

Eine Ubertragung des Trustrechtes auf kontinentale Rechtskreise
gestaltet sich deshalb schwierig, weil hier die dem trust eigentiimliche
»Eigentumsspaltung” unbekannt ist. Nach Common law wird der
trustee ,legal owner”“ der erhaltenen Sachen. Der beneficiary wird oder
bleibt aber ebenfalls Eigentiimer, nidmlich ,equitable owner“. Das
Equity verpflichtet den trustee, der Auflage einer ordnungsgemiBen
Verwaltung nachzukommen. Verletzt er diese Pflicht (,breach of trust®),
macht er sich gegeniiber den beneficiaries schadensersatzpflichtig. In-

1 Zur geschichtlichen Entwicklung im einzelnen:

Kotz, Hein, Trust und Treuhand, Diss, Hamburg 1963, S. 14 ff.
2 Kotz, Hein, a.a.0.,, S.401.;

Salmond, John, On Jurisprudence, 11. Aufl,, London 1957, S. 369.



