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§ 1 EINLEITUNG

»Tausende Anleger vor Gericht*!, ,Massenklagen gegen Bankgesellschaft per
Laster zum Gericht*?, ,,Schrottimmobilien: Europarichter kliren die Fronten‘?,
,Banken drohen Milliardenrisiken durch Schrottimmobilien‘®, ,Immobilien-
fonds: BGH verschérft Regeln fiir Anleger*®, "BGH verhandelt erneut iiber
»Schrottimmobilien*“, Diese und dhnliche Schlagzeilen iiberziehen seit mehre-
ren Jahren immer wieder sowohl Fachzeitschriften, aber auch Anlegermagazine
und die Tagespresse und sorgen dafiir, dass sich mit Immobilienfondsbeteili-
gungen in der Riickabwicklung eine breite Offentlichkeit auseinandersetzt.

Hinter den Artikeln steht in vielen Féllen folgender typischer Sachverhalt: Ein
Anleger erwarb in den neunziger Jahren im Rahmen eines Bauherrenmodells
eine Immobilie oder investierte in den Anteil an einem geschlossenen Immobi-
lienfonds. Der Anleger versprach sich von einem solchen Investment neben ei-
ner attraktiven Rendite auch bestimmte steuerliche Vorteile trotz Investition in
einen vermeintlich sicheren Vermoégenswert. Diese Erwartungen wurden durch
Aussagen von Initiatoren und Vermittlern geweckt bzw. bekréftigt, die Anlage
und der hierfir aufgenommene Kredit finanzierten sich durch die Einnahmen
aus der Fondsbeteiligung bzw. Immobilie quasi von selbst. In nicht wenigen Fal-
len wurde zur Finanzierung der als Vermogensanlage gedachten Investition ein
Kredit aufgenommen.

Doch die Immobilien, in die investiert wurde, entwickelten sich in der Folgezeit
in vielen Fallen nicht wie erwartet — Mietpreise sanken und die versprochenen
Einktnfte aus der Fondsbeteiligung konnten nur zu Bruchteilen an die Anleger
ausgezahlt werden. Viele Investitionsobjekte sind seit dem Erwerb noch nicht
vermietet gewesen oder stehen jedenfalls mittlerweile leer. Hierdurch gerieten
selbst grofere Fonds in ernste finanzielle Schwierigkeiten und mussten teilweise
bereits Insolvenz anmelden. Fiir den Anleger bedeutet dies, dass sich die erhoff-
ten Renditetraume nicht realisieren lassen und auch die angestrebten steuerli-
chen Vorteile vakant werden. Hinzu kommt, dass Anteile an geschlossenen Im-
mobilienfonds kaum verduBerbar sind und die Anleger an das Investment ent-
sprechend lange gebunden. Gleichzeitig miissen jedoch eventuell aufgenomme-
ne Kredite weiter bedient werden, so dass die oft als Altersvorsorge gedachte
Investition in manchem Fall zu einer ernsten finanziellen Belastung des Anle-
gers geworden ist.

Manager Magazin vom 28.12.2004.
Berliner Morgenpost vom 29.12.2004.
Manager Magazin vom 25.10.2005.
Handelsblatt vom 26.10.2005.
Manager Magazin vom 25.04.2006.
Tagesspiegel vom 19.03.2007.
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Das Ziel vieler Anleger ist daher darauf gerichtet, sich moglichst schadensfrei
aus den eingegangenen Engagements zu 10sen. Gestarkt durch eine Reihe
héchstrichterlicher Entscheidungen und motiviert von verschiedenen Anleger-
schutzvereinigungen beschreitet ein grofer Teil der betroffenen Anleger’ den
gerichtlichen Weg, um sich von den Beteiligungen zu 16sen.

I. Untersuchungsgegenstand

Im Rahmen dieser Arbeit soll untersucht werden, welche rechtlichen Méglich-
keiten fiir den Anleger bestehen, die am ,grauen Kapitalmarkt“® erworbenen
Kapitalanlage wieder loszuwerden und welche Folgen sich aus der Riickabwick-
lung der Beteiligung ergeben. Dabei beschréankt sich die Untersuchung auf den
Fall der Riickabwicklung einer Beteiligung an einem geschlossenen Immobilien-
fonds, wohingegen die eingangs erwédhnten Falle der Direktinvestition in eine
Immobilie keine eigenstédndige Beachtung finden sollen.

Der Begriff Fonds stammt aus dem Franzoésischen und bedeutet wortlich iiber-
setzt Geldmittel bzw. Geldvorrat. Im juristisch-wirtschaftlichen Sprachgebrauch
wird die Bezeichnung verwendet, um ein bestimmtes Sondervermdgen zu be-
zeichnen, das der Finanzierung vorher definierter Zwecke dient.” So gibt es —
benannt nach dem jeweiligen Finanzierungsgegenstand — Leasingfonds, Schiff-
fonds, Windkraftfonds, Venture Capital-Fonds, Medien- und Filmfonds und die
hier zu betrachtenden Immobilienfonds.'” Diese sprachliche Einordnung hilft
allerdings bei der Bewéltigung der rechtlichen Probleme, die i.R.d. Riickabwick-
lung der Beteiligung an einem solchen Fonds auftreten, kaum weiter.

Entscheidend ist hingegen die Differenzierung zwischen offenen und geschlos-
senen Fonds. Trotz der Ahnlichkeiten, die der Name suggeriert, sind die Fonds
vom Konzept her grundverschieden. Gemein ist den Konzepten allein, dass sich
iiber den Fonds private Anleger an renditetrdchtigen Gewerbeimmobilien betei-
ligen konnen, die fiir einen einzelnen Investor kaum erschwinglich wéren. Wirt-
schaftlich unterscheidet sich der offene Immobilienfonds von einem geschlosse-
nen Immobilienfonds dadurch, dass bei letzerem das zu erwerbende bzw. zu er-
richtende Immobilienobjekt i.d.R. von vornherein feststeht, weshalb sich eine
nach oben begrenzte Investitionssumme ergibt. Ist das benétigte Eigenkapital
von den Anlegern aufgebracht, werden keine weiteren Objekte mehr erworben

7 Schulte-Nolke, ZGS 2004, 81 spricht von ca. 100.000 Anlegern, die durch ,,Schrottim-
mobilien geschddigt wurden; nach Schétzungen von Derleder, NZM 2006, 449, 450
seien es gar etwa 300.000 Anleger.

8 So wird im Allgemeinen der Teil des Kapitalmarkts bezeichnet, der aulerhalb spezial-

gesetzlicher Grundlagen entstanden ist. Vgl. hierzu: Assmann, in: Assmann/Schiitze, § 1
Rn. 8 ff.

Schlenker, in: Rechtslexikon, S. 1667.
10  Siehe auch die Ubersicht mit Angaben zu Investitionsvolumina bei Bertram, Anwen-
dung, S. 25 ff.; Loipfinger, Marktanalyse, Kap. 9, S. 50 f.
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und keine neuen Anleger aufgenommen, der Fonds wird ,,geschlossen®.!! Die
Mindestbeteiligungssumme an einem solchen Fonds betrdgt regelmiBig zwi-
schen 5.000 und 10.000 Euro und die Anleger sind an den Fonds héufig fiir zehn
bis zwanzig Jahre gebunden. Dem gegeniiber ist eine Beteiligung an einem offe-
nen Immobilienfonds i.d.R. bereits ab 100 Euro moéglich, es werden stidndig
neue Anteile ausgegeben, die von den Anlegern jederzeit wieder zuriickgegeben
werden konnen. Auch beteiligt sich ein offener Immobilienfonds an mehreren
Grundstiicksprojekten,'> wohingegen sich geschlossene Immobilienfonds oft-
mals auf eine einzige Immobilie beschrénken.

Neben den wirtschaftlichen Unterschieden ist die Unterscheidung von offenen
und geschlossenen Fonds aber vor allem in rechtlicher Hinsicht relevant, da die
offenen Immobilienfonds von den Regeln des Investmentgesetzes' erfasst wer-
den. Das Investmentgesetz enthilt fiir offene Immobilienfonds, wie fiir samtli-
che Investmentgeschifte, weit reichende Anlegerschutzvorschriften und genaue
gesetzliche Vorgaben hinsichtlich Rechtsform, Anlegerzahl, Transparenz, Risi-
komischung und Publizitét."* Ferner besteht fiir die Gesellschaft, die einen offe-
nen Immobilienfonds aufgelegt hat, eine Riicknahmeverpflichtung fiir die aus-
gegebenen Fondsanteile, auf die sich der Anleger jederzeit berufen kann. Dar-
iber hinaus sieht § 126 Abs. 1 InvG ein zweiwochiges Widerrufsrecht fiir den
Kéufer vor, sofern dieser durch miindliche Verhandlungen auflerhalb der Ge-
schaftsraume des Anteilsverkdufers zum Erwerb des Anteils bestimmt wurde.
SchlieBlich ist in § 127 InvG bei Herausgabe fehlerhafter Prospekte die Haftung
der Kapitalanlagegesellschaft bzw. der ausldndischen Investmentgesellschaft
und desjenigen vorgesehen, der die Anteile im eigenen Namen gewerbsmafig
verkauft hat. Die detaillierten Vorgaben des Investmentgesetzes sind auf ge-
schlossene Immobilienfonds allerdings nicht anzuwenden.

Ein geschlossener Fonds ist in der Regel als Personengesellschaft konzipiert, an
der sich der Anleger mit einer bestimmten Einlage beteiligt und so an dem Er-
gebnis der Gesellschaft partizipiert. An einer solchen Gesellschaft beteiligen
sich oft hunderte oder auch tausende Anleger kapitalistisch, bis das bendtigte
Fondskapital eingesammelt ist. Der Anleger wird hierzu auf dem freien Kapi-
talmarkt mithilfe eines Prospekts geworben und muss bei Beitritt einen fertig
formulierten Beitrittsvertrag akzeptieren, wobei er weder Einfluss auf die Zu-
sammensetzung der Gesellschaft noch personlichen Kontakt zu anderen Anle-
gern hat. Da eine solche Gesellschaft mit dem typischen, personalistisch geprig-
ten Leitbild der Personengesellschaft nicht viel gemein hat, hat sich auch eine
eigene Terminologie fiir entsprechende Gesellschaften herausgebildet. So

11 Vgl statt vieler nur BGH, Urt. v. 21.01.2002 — II ZR 2/00, NJW 2002, 1642; Bar-
telsperger u.a., Immobilienfonds, S. 65 ff.; S6lI, Probleme, S. 17.

12 Die Risikomischung ist dabei von § 73 InvG gesetzlich vorgeschrieben.

13 Vordem 1.1.2004 (Inkrafttreten des Investmentgesetzes) unterlagen offene Immobilien-
fonds den Regeln des Kapitalanlagegesellschaftsgesetzes (KAGG).

14 Siehe hierzu den Uberblick bei Bartelsperger u.a., Immobilienfonds, S. 65 ff.
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spricht man hier von Publikumspersonengesellschaften.'” Typische Rechtsform
fiir eine Publikumspersonengesellschaft sind dabei die Kommanditgesellschaft,
die Gesellschaft biirgerlichen Rechts, aber auch die stille Gesellschaft. Meist hat
der Anleger auBlerdem die Wahl zwischen einer direkten Beteiligung als Gesell-
schafter und einer mittelbaren Beteiligung {iber einen Treuhdnder (kupierte Pub-
likumspersonengesellschaft).'

Aus Anlegersicht ist vor allem der gesetzlich unzureichend ausgestaltete Schutz
des Anlegergesellschafters ein wesentliches Problem bei der Investition in An-
teile an einem geschlossenen Immobilienfonds in Form einer Publikumsperso-
nengesellschaft. Die gesellschaftsrechtlichen Regeln des BGB und des HGB
sind namlich — orientiert am gesetzlichen Leitbild der Personengesellschaft — auf
eine enge Arbeits-, Risiko- und Haftungsgemeinschaft zugeschnitten, in der sich
die Gesellschafter personlich kennen und vertrauen. Bei einer solchen Gesell-
schaft begegnet insbesondere die durch den Gesetzgeber gewahrte Freiheit bei
der Vertragsgestaltung keinen Bedenken. Bei Publikumsgesellschaften hingegen
birgt dieser Umstand die Gefahr, dass die Initiatoren die Gestaltungsfreiheit zu
ihren Gunsten missbrauchen. Ferner fehlt es bei einer Publikumspersonengesell-
schaft im Gegensatz zur Aktiengesellschaft, als der vom Gesetzgeber vorgese-
henen Publikumsgesellschaft, an einer obligatorischen Uberwachung der Ge-
schiftsfiihrung.'” Versuche, den Vertrieb und die Beteiligung an geschlossenen
Fonds in einem Vermdgensanlagegesetz'® zu regeln, sind bisher ergebnislos
geblieben.

Durch Ausweitung der Prospektpflicht auf den Vertrieb von Anteilen an ge-
schlossenen Fonds durch das Anlegerschutzverbesserungsgesetz'® besteht aller-
dings seit dem 1.7.2005 eine gesetzliche Prospekthaftung gem. §§ 13,
13a VerkProspG. Dariiber hinaus wurde durch die Rechtsprechung zur Siche-
rung eines gewissen Schutzniveaus seit den siebziger Jahren in zahlreichen Ent-
scheidungen ein Sonderrecht fiir Publikumspersonengesellschaften herausgear-
beitet.” Hierzu gehéren die Auslegung der Gesellschaftsvertrage nach dem ob-

15 Zu den Merkmalen einer Publikumspersonengesellschaft vgl. nur: BGH, Urt.v.
14.4.1975 — 11 ZR147/73, BGHZ 64, 238, 241; Wagner, in: Assmann/Schiitze, § 16
Rn. 8 ff.; Wiedemann, Gesellschaftsrecht, § 1 11 1., S. 21 ff.

16  Zu den Rechtsformen der Pubkikumspersonengesellschaft sogleich noch ausfiihrlich
unter § 4, S. 71 ff.

17 Eden, Treuhandschaft, S. 322 f.; vgl. auch Schiefer, DStR 1997, 119, 120 ff.; Schneider,
ZHR 142,228, 238 ff.

18 Vgl hierzu den Regierungsentwurf eines Gesetzes iiber den Vertrieb von Anteilen an
Vermdgensanlagen v. 2.1.1978, BT-Drucks. 8/1405.

19  Gesetz zur Verbesserung des Anlegerschutzes (Anlegerschutzverbesserungsgesetz —
AnSVG) v. 28.10.2004, BGBI. I 2004, S. 2630.

20 Hopt, in: Baumbach/Hopt, Anh. nach §177a Rn.S52ff.; Strohn, in: Eben-
roth/Bounjong/Joost/Strohn, Anh. nach § 177a Rn.B 17 ff;; vgl. ferner Schiefer,
DStR 1997, 119, 123 f,; dies., DStR 1997, 164 ff.; Schneider, ZHR 142, 251 ff.
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jektiven Erkldrungswert,” die Inhaltskontrolle von vorformulierten Gesell-
schaftsvertrige,? die Anforderungen an Griindungsgesellschafter begiinstigende
Klauseln® und die Anerkennung eines auBerordentlichen Kiindigungsrechts des
Kommanditisten, das auch ohne vertragliche Regelung an die Stelle der Auflé-
sungsklage nach § 133 HGB tritt**, Erwéhnt sei bereits hier ferner die allgemein-
zivilrechtliche Prospekthaftung, die vor allem fiir Fondsbeitritte vor dem
1.7.2005 weiter relevant bleibt.”

Sofern im weiteren Verlauf der Arbeit von einem Immobilienfonds bzw. der
Fondsgesellschaft gesprochen wird, ist damit stets ein geschlossener Fonds in
der Form einer Publikumspersonengesellschaft gemeint. Die vorliegende Arbeit
untersucht die Probleme, die mit der Riickabwicklung einer solchen Beteiligung
einhergehen.”® Dass sich die Untersuchung auf die Riickabwicklung der Beteili-
gung an einem geschlossenen Immobilienfonds konzentriert, ist dem Umstand
geschuldet, dass Immobilienfondsbeteiligungen den weitaus groften Marktanteil
innerhalb der Beteiligungsmodelle einnehmen® und diese in den vergangenen
Jahren vermehrt in wirtschaftliche Schieflage geraten sind,” weshalb die Riick-
abwicklungsfrage fiir Anleger dieser Fonds i.d.R. besonders brisant ist. Dennoch
treten die behandelten Probleme auch bei Beteiligungen an Schiffs-, Medien-
oder sonstigen geschlossenen Fonds auf. Die im Verlauf der Arbeit entwickelten
Grundsitze und Losungsen lassen sich auf diese Fallgestaltungen allerdings
weitgehend iibertragen. Entscheidend fiir die Riickabwicklung ist ndmlich nicht
das finanzierte Objekt, welches dem Fonds den Namen gibt, sondern die dahin-

21 BGH, Urt.v. 28.9. 1978 — I ZR 218/77, NJW 1979, 419, 420; Urt. v. 30.4.1979 —
II ZR 57/78, NJW 1979, 2102 f.; Urt. v. 16.11.1981 — II ZR 213/80, NJW 1982, 877,
878; Urt. v.10.6.1991 — IIZR 247/90, NJW 1991, 2906; OLG Hamburg, Urt. v.
24.11.1995 — 11 U 174/93, NJW-RR 1996, 1436, 1437.

22  BGH, Urt.v. 14.4.75 — I1 ZR 147/73, NJW 1975, 1318 f.; Urt. v. 22.3.1982 — IIZR
74/81, NJW 1982, 2495, 2496; Urt. v. 3.5.1982 — II ZR 78/81, NJW 1982, 2303; Urt. v.
9.11.1987 — I1 ZR 100/87, NJW 1988, 969, 971; Urt. v. 21.3.1988 — I ZR 135/87, NJW
1988, 1903, 1904.

23 Diese bediirfen zur Wirksamkeit der Aufnahme in den Gesellschaftsvertrag oder in ei-
nen ordnungsgemaf zustandegekommenen und protokollierten Gesellschafterbeschluss:
BGH, Urt. v. 24.11.1975 — Il ZR 89/74, NJW 1976, 958, 959; Urt. v. 4.3.1976 — Il ZR
178/74, NJW 1976, 1451; Urt. v. 7.11.1977 — Il ZR 105/76, NJW 1978, 755 f.; Urt. v.
6.12.1982 — 11 ZR 70/82, NJW 1983, 1117, 1118; Urt. v. 10.10.1994 — II ZR 95/93,
NIW 1995, 130 f.

24 BGH, Urt.v. 19.12.1974 — 11 ZR 17/73, NJW 1975, 1022, 1024; Urt. v. 27.2.1975 —
IIZR 77/73, NJW 1975, 1700, 1701; Urt.v. 12.5.1977 — 11 ZR 89/75, NJW 1977,
2160 f.; Urt. v. 28.11.1977 — I ZR 235/75, NJW 1978, 376, 377 £.; Urt. v. 17.11.1980 —
11 ZR 242/79, WM 1981, 452, 453; OLG Hamm, Urt. v. 7.3.1977 — 8 U 194/76, NJW
1978, 225.

25  Hierzu ausfiihrlich unter § 15, S. 317 ff.

26  Hierzu sogleich der Aufriss unter § 1 II., S. 34 ff.

27  Zur wirtschaftlichen Bedeutung von Immobilienfonds noch § 2, S. 45 ff.

28  Nach Schétzungen in der Literatur sind hiervon etwa 100.000 — 300.000 Anleger betrof-
fen (vgl. Fn. 7).

33



ter stehende rechtliche Ausgestaltung des Fonds, die aber bei sdmtlichen ge-
schlossenen Fonds #hnlich ist.”

I1. Problemaufriss

Mit den Problemen, die die Konzeption und der Vertrieb von Beteiligungen an
Publikumspersonengesellschaften mit sich bringen, haben sich seit Aufkommen
des ,,Phdnomens® Publikumspersonengesellschaft bereits zahlreiche Publikatio-
nen beschiftigt. Viele der hierbei auftretenden Probleme sind daher durch Lite-
ratur und Rechtsprechung bereits weitgehend geklart. Vor allem aber sind die
Abldufe bis zum Beitritt des Anlegers und auch die wéhrend der Beteiligung
auftretenden Fragen durch umfassende Vertragswerke nahezu liickenlos gere-
gelt. Hingegen fehlen in den Vertrdgen meist Regelungen fiir den Fall, dass die
Beteiligung auf einer fehlerhaften Grundlage erfolgte und daher eine Riickab-
wicklung derselben erforderlich wird. Wie die Flut von Entscheidungen der ver-
gangenen Jahre verdeutlicht, zeigen sich viele Probleme ,,atypischer” Personen-
gesellschaften aber gerade erst bei der Riickabwicklung der Beteiligungen.

Die hierzu in Rechtsprechung und Literatur los getretene Diskussion wird dabei
oft von ideologischen Schlagabtauschen zwischen Verbraucherschiitzern auf der
einen und Lobbyisten, sowie Bankenvertretern auf der anderen Seite,*' statt von
einer juristisch und dogmatisch gepragten Auseinandersetzung mit den zugrunde
liegenden Problemen beherrscht. Wertungsbereinigte Stellungnahmen, die sich
den komplexen Fragestellungen unvoreingenommen annehmen, finden sich hin-
gegen selten. Bezeichnend ist dabei, dass juristische Methodik der oberen Ge-
richte solange nicht hinterfragt wird, wie sie die eigene — rechtspolitische —
Empfindung stiitzt.

1. Schwerpunkte in der Riickabwicklung

Beschiftigt man sich mit der Riickabwicklung, wird schnell klar, dass die vom
Gesetzgeber im Personengesellschaftsrecht bereitgestellten Moglichkeiten zur

29  Zu den fir Filmfonds verwendeten Rechtsformen vgl. beispielsweise Lang, Filmfonds,
S.35ff.

30 Genannt seien hier nur Dietrich, Die Publikums-Kommanditgesellschaft und die gesell-
schaftsrechtlich geschiitzten Interessen, 1988; Firber, Die Publikumsgesellschaft, 1990;
Heid, Mehrheitsbeschlufl und Inhaltskontrolle als Instrumentarien des Kapitalanleger-
schutzes in der Publikums-GmbH & Co.KG, 1984; Hiiffer, Die Publikumspersonenge-
sellschaft und das Problem des Anlegerschutzes, JuS 1979, 457 ff.; Kaligin, Die spezifi-
schen Risiken und Rechtsschutzmdglichkeiten des Kommanditisten bei Beteiligungen
an Abschreibungsgesellschaften in der Rechtsform der GmbH & Co. KG, 1983; Sauer,
Die Publikums-Kommanditgesellschaft, 1989; Schneider, Sonderrecht fiir Publikums-
personengesellschaften, ZHR 142 (1978), 228 ff.; Stimpel, Anlegerschutz durch Gesell-
schaftsrecht in der Publikums-Kommanditgesellschaft, Festschrift fiir Robert Fischer,
1979, 771 ff.

31 Ahnlich auch Benedict, AcP 204 (2004), 697, 698 f.
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Beendigung gesellschaftsrechtlicher Beteiligungen kaum geeignet sind, die hier-
bei auftretenen Probleme zu bewiltigen.

So kann zwar der Gesellschafter eine auf unbestimmte Zeit eingegangene Ge-
sellschaft gem. § 132 HGB grundsétzlich unter Einhaltung einer sechsmonatigen
Kiindigungsfrist zum Schluss eines Geschéftsjahrs kiindigen, was nach
§ 131 Abs. 3 Nr. 3 HGB*? den Ausschluss des Gesellschafters aus der Gesell-
schaft zur Folge hat. Allerdings ist in den Beitrittsvertragen die Moglichkeit der
ordentlichen Kiindigung innerhalb der ersten Jahre regelméBig ausgeschlossen,”
was trotz § 723 Abs. 3 BGB zuléssig ist, sofern dies nicht einem Ausschluss des
Kiindigungsrechts gleichkommt.** Mit dem gesetzlichen Austrittsrecht wird dem
Anleger daher in der Regel kaum gedient sein. Hinzu kommt, dass momentan
noch nicht von dem Bestehen eines funktionierenden Zweitmarkts fiir Anteile an
geschlossenen Fonds ausgegangen werden kann, an dem sich der Anleger seiner
Beteiligung begeben konnte.” Fiir den Anleger ist daher von besonderem Inte-
resse, unter welchen Voraussetzungen er auferordentlich aus der Gesellschaft
ausscheiden kann und welche Folgen die Beendigung der Beteiligung hat. Eine
solche auflerordentliche Losung von der Beteiligung kommt — wie zu zeigen
sein wird — regelméBig dann in Betracht, wenn der Beitritt auf fehlerhafter
Grundlage erfolgte.

Es hat sich gezeigt, dass es bestimmte Fehlerquellen gibt, die besonders oft zu
einer fehlerhaften Beteiligung fiihren. Relativ friih gerieten Félle in den Fokus,
in denen die Anleger bei den Beitrittsverhandlungen iiber wesentliche Fragen im
Zusammenhang mit der Beteiligung nicht ausreichend informiert wurden.*® Hier
stellt sich die Frage, welche der Aussagen im Vorfeld einer Anlageentscheidung
eine zur Riickabwicklung berechtigende Tauschung darstellen konnen, sofern
sie sich spdter als falsch herausstellen. Ferner ist zu klédren, iiber welche ver-
schwiegenen Umstdnde hétte aufgeklart werden miissen. Daneben treten Zu-
rechnungsprobleme, sofern — wie durchaus iiblich — die Vertragsverhandlungen
eigenstindigen Vertriebsunternehmen tibertragen wurden. Nicht zuletzt gilt es
zu beantworten, ob einem getduschten Anleger die Anfechtung gegeniiber den
weiteren Anlegern gestattet werden kann, die weder rechtlich noch tatséchlich
auf die Beitrittsverhandlungen Einfluss nehmen konnten und u.U. ebenfalls mit-
tels Téuschung zum Beitritt bewogen wurden.

32 Deriiber § 161 Abs. 2 HGB auch fiir die KG gilt.

33 Siehe hierzu Kaligin, Risiken, S. 48 f.; Liidicke/Arndt, Fonds, S. 52 f.; auch Strohm, in:
Assmann/Schiitze, § 21 Rn. 168 weifit darauf hin, dass bei der Konzeption eines Immo-
bilienfonds die Kiindigung erst nach dem Ablauf lingerer Beteiligungsfristen zugelas-
sen werden sollte.

34  Allgemeine Auffassung, sieche nur K.Schmidt, in: Schlegelberger, § 132 Rn. 23; Pieh-
ler/Schulte, in: MiinchHdbOHG, § 74 Rn. 21 ff. m.w.N.

35  Hierzu noch unter § 2 I11.2., S. 49 f.

36 Vgl.§6,S.93 ff.
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Spater stellte sich die Frage, wie es zu beurteilen ist, dass sich die rechtsge-
schéftliche Betétigung vieler Anleger auf den Abschluss eines Treuhandvertrags
mit Bevollmachtigung zur Vornahme der Beitrittsgeschifte beschrankte. Der
BGH hat mit Urteil vom 11.10.2001°7 entschieden, dass eine solche Vollmacht
gegen das Rechtsberatungsgesetz verstoBe und daher nichtig sei.*® Die von dem
Treuhdnder abgeschlossenen Vertrdge waren folglich mangels Vertretungsmacht
schwebend unwirksam. Hieran schliefen sich umstrittene Fragen nach einer
»Rettung® der Not leidenden Vertrdge tiber die Annahme von Rechtsschein-
vollmachten der Rechtsbesorger an. Bei der hierzu gefiihrten Diskussion finden
sich maf3geblich interessengepragte Ausfilhrungen zu Anwendbarkeit und Un-
anwendbarkeit von Rechtsscheingrundsitzen auf die betrachteten Fallkonstella-
tionen. Dabei wird aber der entscheidenden Grundsatzfrage, ob nidmlich das
Rechtsberatungsgesetz {iberhaupt fiir den Anlegerschutz instrumentalisiert wer-
den kann, kaum nachgegangen. Dies muss allerdings verwundern, wurde doch
vor der zitierten Entscheidung im Jahr 2000 — soweit ersichtlich — weder von
Rechtsprechungsseite, noch von der Literatur die Wirksamkeit derartiger Ge-
schéftsbesorgungsvertrage angezweifelt.

Hat sich der Anleger als stiller Gesellschafter an einer Immobiliengesellschaft
beteiligt, stellt sich die Frage, inwieweit ein solcher Vertrag bei Qualifikation als
Unternehmensvertrag i.S.d. § 291 f. AktG besonderen Wirksamkeitsvorausset-
zungen unterliegt.

SchlieBlich wurden die Anleger nicht selten in einer Haustlirsituation geworben,
so dass ein Widerruf nach § 312 BGB* in Betracht kommt. Soweit das verbrau-
cherschiitzende Widerrufsrecht auf den Fondsbeitritt Anwendung findet, stellt
sich die Frage, wie sich die Beteiligung Dritter am Vertragsschluss auswirkt und
welche Rechtsfolgen ein ausgeiibter Widerruf zeitigt. Besondere Brisanz erhélt
die Problematik dadurch, dass infolge der ,Heininger“-Entscheidung des
EuGH" § 355 Abs. 3 S. 3 BGB nunmehr bestimmt, dass bei fehlender oder feh-
lerhafter Belehrung ein bestehendes Widerrufsrecht des Verbrauchers nicht er-
lischt. Der Anleger hitte damit die Moglichkeit, bei mangelhafter Belehrung
auch Jahre nach dem Beitritt die Beitrittserklarung ohne Angabe von Griinden
zu widerrufen und sich so von einem Investment zu trennen, das sich mittlerwei-
le als unwirtschaftlich erwiesen hat.”’ Obwohl der Widerruf des Fondsbeitritts
nach den Haustiirgeschéftsregeln die Rechtsprechung und Literatur seit nunmehr

37 1II ZR 182/00, NJW 2002, 66, 67.

38  Bereits zuvor hatte der BGH fiir die in vieler Hinsicht vergleichbaren Bauherren-, Bau-
trdger und Erwerbermodelle entschieden, dass die Einschaltung eines mit umfassenden
Vollmachten versehenden Treuhénders mit dem Rechtsberatungsgesetz unvereinbar sei,
Urt. v. 28.9.2000 - IX ZR 279/99, NJW 2001, 70.

39  Fir Altfélle gem. § 1 HWiG.

40  Urt.v. 13.12.2001 — Rs. C-481/99, NJW 2002, 281.

41 Zu dem mit der wirtschaftlichen Entwicklung von Immobilienanlagen verbundenen
Risiko sogleich noch unter § 1 I1.2., S. 38 ff.
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mehr als einem Jahrzehnt beschéftigt, sind viele der hiermit zusammenhéngen-
den Fragen nicht abschlieBend geklért. Dies wird nicht zuletzt daran deutlich,
dass sich der BGH erst kiirzlich erneut an den EuGH mit der Bitte um Klarung
zweier grundlegender Fragen betreffend der Anwendbarkeit der Haustiirge-
schiftsregeln auf den Fondsbeitritt gewandt hat.*

Wurde der Fondsbeitritt fremdfinanziert, sind dariiber hinaus Méangel des Darle-
hensvertrags denkbar, die bei einem gemeinsamen Vertrieb von Fondsbeteili-
gung und Finanzierungsvertrag u.U. auf die Beteiligung durchschlagen und eine
Riickabwicklung der Beteiligung zur Folge haben konnen.

Sofern ein Fehler vorliegt, der den Anleger zur Riickabwicklung der Anlage
nach allgemeinen Grundsétzen berechtigen wiirde, stellt sich die Frage, inwie-
weit die Riickabwicklung von gesellschaftsrechtlichen Grundsétzen, insbesonde-
re der Lehre von der fehlerhaften Gesellschaft, iiberlagert wird. Hat der Anleger
seine Beteiligung iiber ein Kreditinstitut fremdfinanziert und wurden ihm so-
wohl der Beitrittsvertrag als auch der Darlehensvertrag gemeinsam angeboten,
so kommen u.U. die Regeln iiber verbundene Geschifte zum Tragen, wobei
problematisch ist, inwieweit der Darlehensgeber in die Riickabwicklung der Be-
teiligung einzubeziehen ist. Dabei wird nicht selten das Bediirfnis betont, den
Anleger von den Pflichten aus dem Darlehensvertrag und damit von den mit der
Anlage verbundenen Risiken freizustellen. Ziel dieser Argumentation ist offen-
bar, dem Anleger unabhéngig von einer, im konkreten Fall mitunter schwer zu
beweisenden, Pflichtverletzung, die Moglichkeit einzurdumen, das Anlagerisiko
auf die finanzierenden Banken abzuwilzen.”” Ob sich die Verbundregeln aller-
dings zur Erreichung dieses Zieles fruchtbar machen lassen, erscheint fraglich.

Da ein Ausstieg des Anlegers bei Anwendung der Grundsitze der fehlerhaften
Gesellschaft i.d.R. nur durch eine auBerordentliche Kiindigung mit anschlieen-
der Ermittlung des auf den Anleger entfallenden Auseinandersetzungsguthabens
zuzulassen ist und der Anleger daher i.E. auf den wahrend der Beteiligung er-
zielten Verlusten ,,sitzen* bleibt, stellt sich ferner die Frage, unter welchen Vor-
aussetzungen eine komplette Losung von der Fondsbeteiligung aufgrund einer
schadensersatzrechtlichen Riickabwicklung der Beteiligung in Betracht kommt.
Dabei sind zunéchst die relevanten Haftungstatbestande hinsichtlich Anwend-
barkeit und Voraussetzungen voneinander abzugrenzen und schliellich zu unter-
suchen, welche Beteiligten als Haftungsschuldner des Anlegers in Betracht
kommen. Problematisch ist auch, inwieweit sich aufgrund der Einfilhrung der
spezialgesetzlichen Prospekthaftung fiir den Vertrieb von Anteilen an geschlos-
senen Immobilienfonds Unterschiede zu der bisher anzuwendenden allgemein-
zivilrechtlichen Prospekthaftung ergeben.

42  BGH, Beschl. v. 5.5.2008 — II ZR 292/06, ZIP 2008, 1018; hierzu noch ausfiihrlich un-
ter § 9, S. 161 ff. und § 12 IV.3.d), S. 264 ff.

43 In diesem Sinne auch Peters/Brduninger, WM 2004, 2294, 2295; kritisch auch Miil-
bert/Hoger, WM 2004, 2281.
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Hinzu treten steuerliche Probleme bei der Riickabwicklung, da unklar ist, wie
die Finanzverwaltung ,,in die Schieflage* geratenen Fonds behandeln wird. Hier
kénnen sich fiir die Anleger u.U. Nachforderungen der Finanzémter ergeben,
sofern diese die verrechneten Verluste im Nachhinein aberkennen. Auch hat sich
bisher noch keine iiberzeugende Praxis durchsetzen kdnnen, wie Abfindungsan-
spriiche und Schadensersatzanspriiche bei der Riickabwicklung im Jahr ihrer
Realisierung steuerrechtlich zu behandeln sind. Im Zusammenhang hiermit steht
die Frage, ob sich der Anleger realisierte Verluste im Wege der Vorteilsanrech-
nung entgegenhalten lassen muss.

Betrachtet man die Fiille der aufgeworfenen Fragen, wird schnell deutlich, dass
sich das Augenmerk in den letzten Jahren nicht mehr so sehr auf die Vertrags-
gestaltung und die praktische Fithrung einer Fondsgesellschaft, sondern eher auf
die Riickabwicklung einzelner Beteiligungen und deren Folgen richtet. Die Be-
wiltigung der Riickabwicklung wird schlieflich dadurch weiter kompliziert,
dass die Fragen um Anwendbarkeit und Rechtsfolgen der einzelnen aufleror-
dentlichen Losungsrechte von einer kaum mehr {iberschaubaren Flut von Ge-
richtsentscheidungen und Stellungnahmen in der Literatur begleitet wird.

2. Anlagerisiko und Anlegerschutz

Nimmt man sich der Beantwortung der soeben aufgeworfenen Fragen an, fallt
auf, dass zwei Begriffe hdufig bemiiht werden, um bestimmte Rechtsfolgen zu
begriinden bzw. auszuschlieBen. Dies ist auf der einen Seite das mit jeder Anla-
ge, wie liberhaupt mit jeder wirtschaftlichen Betétigung, verbundene Risiko, das
eingesetzte Kapital teilweise oder auch ganz zu verlieren. Dieses Anlagerisiko
besteht allerdings nicht allein bei der Beteiligung an geschlossenen Immobilien-
fonds, sondern ebenso bei der Aktienanlage und auch bei jedem anderen In-
vestments.

Aber gerade Immobilienanlagen haben sich in den letzten zwei Jahrzehnten oft
nicht in der Weise entwickelt, wie dies erwartet wurde. Geirrt haben sich {iber
die Chancen eines Immobilieninvestments oftmals nicht nur die Anleger, son-
dern auch Initiatoren, Banken, die Fachpresse und nicht zuletzt die Politik. An
dieser Stelle sei auf eine Passage eines Urteils des OLG Miinchens verwiesen, in
der die Situation fiir Immobilienfondsbeteiligungen am Beispiel Berlin prokla-
matisch wie folgt zusammengefasst wird:

»Nach der Entscheidung des Bundestags fiir Berlin als Bundeshauptstadt war
nach den damaligen Einschitzungen der Entwicklung des Immobilienmarkts in
der kiinftigen Bundeshauptstadt eine hohe Rendite verbunden mit hohen Ab-
schreibungsmoglichkeiten zu erwarten. Davon gingen Politik und Wirtschaft
allgemein aus. Dass sich die wirtschaftliche Entwicklung insbesondere die Ent-
wicklung des Immobilienmarkts in Berlin in den Folgejahren anders darstellte,
war nicht abzusehen. Damit hat sich die Fragwiirdigkeit der kalkulierten Miet-
einnahmen im Zeitpunkt der Anlageentscheidung des KI. im Jahr 1991 keines-
falls aufgedréngt. Die Rendite der Anlage hing wesentlich von der Entwicklung
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des Immobilienmarkts in Berlin ab, die zum damaligen Zeitpunkt insgesamt als
auferst positiv bewertet wurde. Auf Grund der euphorischen Wachstums- und
Bedarfsprognosen erwuchs der Stadt Berlin unterstiitzt durch Wohnungsbaufor-
derung und Sonderabschreibungen ein beispielloser Bauboom im privat finan-
zierten Mietwohnungsbau, der dazu flihrte, dass im Zeitraum von 1991 bis 1999
in der Metropolregion Berlin ca. 234000 neue Wohnungen fertig gestellt wurden
(vgl. Bundesamt fiir das Bauwesen und Raumordnung 2002, S. 55). Dies hatte
Folgen fiir den gesamten Wohnungsmarkt, so dass im Frithjahr 1998 in Berlin
rund 155000 Wohnungen leer standen (vgl. Bundesamt fiir Bauwesen und
Raumordnung 2002, S. 56). Die zu Beginn des Baubooms prognostizierten
Mieteinnahmen und Renditen haben sich - entgegen den allgemeinen Erwartun-
gen - in der Folgezeit nicht erzielen lassen, dies gilt allgemein, nicht nur bezo-
gen auf das streitgegenstindliche Anlageobjekt [...].“*

Das Risiko, dass sich ein Investment nicht in der avisierten Weise entwickelt, ist
nun aber typischerweise von dem zu tragen, der bei einer positiven Entwicklung
auch die Chancen aus dem Investment nutzen konnte. Dies ist jedoch weder der
Initiator, noch die die Fondsbeteiligung finanzierende Bank, der Anlagevermitt-
ler oder der eingeschaltete Treuhdnder, sondern der Anleger.*® Ausgehend von
diesem Grundsatz hat die Rechtsprechung Regeln zur Gefahrtragung durch In-
vestoren, Anleger und Kreditnehmer entwickelt. Danach haben diese grundsétz-
lich die Vertragsrisiken*, das Darlehensverwendungsrisiko*, die steuerlichen
Auswirkungen* sowie die wirtschaftlichen Risiken* eines Investments zu tra-
gen.

Bei der hier zu untersuchenden Riickabwicklung von Immobilienfondsbeteili-
gungen kommt hinzu, dass sdmtliche Anleger eine Risikogemeinschaft bilden.
Dies fiihrt dazu, dass beim Ausscheiden einzelner Anleger dafiir Sorge zu tragen
ist, dass diese das unternehmerische Risiko nicht auf die verbleibenden Anleger
abwilzen konnen.”® Es wiirde dem im Gesellschaftsrecht geltenden Gleichbe-
handlungsgrundsatz® zuwider laufen, wiirde der zuerst ausscheidende Gesell-

44  Urt.v. 11.1.2006 — 7 U 3183/05, NJOZ 2006, 2746, 2748 .

45  Von Heymann, NJW 1990, 1137, 1138; von Heymann/Edelmann, in: Assmann/Schiitze,
§ 5 Rn. 63; van Look, in: Vortmann, § 1 Rn. 1; Schulenburg, Bankenhaftung, S. 223.

46 BGH, Urt. v. 18.11.1976 — VII ZR 150/75, NJW 1977, 294, 295.

47 BGH, Urt.v. 27.1.2004 — XI ZR 37/03, NJW 2004, 1376, 1378;Urt. v. 26.10.2004 —
XI ZR 255/03, NJW 2005, 664, 667.

48 BGH, Urt.v. 18.11.1985 — II ZR 51/85, NJW-RR 1986, 708; Urt. v. 7.4.1992 — XI ZR
200/91, NJW 1992, 1820.

49  BGH, Urt. v. 6.10.1980 — II ZR 60/80, NJW 1981, 1449, 1451; Urt. v. 25.3.1982 - I-
1T ZR 198/80, NJW 1982, 1694, 1696; Urt. v. 15.10.1987 — III ZR 235/86, NJW 1988,
697, 699; Urt. v. 31.3.1992 — X1 ZR 70/91, NJW-RR 1992, 879, 881.

50 Vgl nur BGH, Urt. v. 12.5.1977 — II ZR 89/75, BGHZ 69, 160, 163; Urt. v. 18.11.1985
—II'ZR 51/85, NJW-RR 1986, 708; Machunsky, Immobilienfonds, S. 24.

51 Zum Gleichbehandlungsgrundsatz statt aller Hopt, in: Baumbach/Hopt, § 109 Rn. 29 ff.
m.w.N.
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schafter besser stehen als die lbrigen Anleger. Es bleibt mithin festzuhalten,
dass das Anlagerisiko grundsétzlich von dem Anleger zu tragen ist, ohne dass
dieser das Risiko auf Vermittler, Banken oder Initiatoren abwilzen kann.”

Der zweite Begriff, der bei der Riickabwicklung einer Fondsbeteiligung gerade-
zu paradigmatisch genutzt wird, ist der des Anlegerschutzes. Dabei ist dieser
Begriff selbst relativ konturenlos und bedarf einer Konkretisierung. Ublicher-
weise wird zwischen dem Schutz der Anlegerschaft als Teilaspekt des Funkti-
onsschutzes des Kapitalmarkts und dem Schutz der Individualinteressen des ein-
zelnen Anlegers differenziert.® Hier soll nur der zweite Aspekt und auch nur im
Stadium der Entscheidungsfindung interessieren.

LosgelGst von allen Fragen im Detail und der unterschiedlichen Systematisie-
rung von Anlegerrisiken in der Literatur, entspricht es einhelliger Auffassung,
dass allein die Benennung einzelner Risiken noch nichts dariiber besagt, in wel-
chem Umfang die damit verbundenen Anlegerinteressen auch schutzwiirdig
sind.** Einigkeit besteht ferner dariiber, dass Anlegerschutz jedenfalls nicht dazu
fithren darf, dass der Anleger vor der Verwirklichung eines bewusst eingegan-
genen, wirtschaftlichen Risikos geschiitzt wird.® Vielmehr soll Anlegerschutz
nur eingreifen, um bestimmte strukturelle Defizite und ein bestehendes Informa-
tionsdefizit auszugleichen, da sich sdmtliche Risiken, vor denen der Anleger zu
schiitzen ist, im Wesentlichen auf ein {ibergordnetes ,,Informations- und Uber-
wachungsrisiko“ zuriickfiihren lassen.”® Im Bezug auf Vermdgensanlagen ist
Aufgabe eines vertriebsbezogenen Anlegerschutzes daher i.d.R. die Sicherstel-
lung einer zutreffenden und umfassenden Informationsgrundlage des Anlegers
bei gleichzeitiger Androhung einer Sanktionierung, werden die erforderlichen
Informationen nicht erteilt.”” Dies machen auch spezialgesetzliche Regeln wie
§ 44 Abs. 1 BorsG®, § 127 InvG, §§ 37b, 37c WpHG und § 12 WpUG deutlich.

Auch bei der Riickabwicklung von Immobilienfondsbeteiligungen ist daher Sor-
ge dafiir zu tragen, dass die mit der Anlage verbundenen Risiken grundsétzlich
von demjenigen getragen werden, dem sie nach der soeben beschriebenen Risi-
koverteilung zugewiesen sind. Sodann konzentriert sich die Frage darauf, in
welchen Fillen im Hinblick auf die vertraglichen und gesetzlichen Regeln eine
Risikoverlagerung in Betracht kommt. Der Schutz des Anlegers vor der Ver-
wirklichung des wirtschaftlichen Risikos darf dabei erst dort ansetzen, wo dieser

52 Schiefer, DStR 1997, 164, 165.

53 Hopt, Kapitalanlegerschutz, S. 51 f.; Kiimpel, Kapitalmarktrecht, Rn. 8.388; Veltmann,
Instrumente des Anlegerschutzes, S. 7.

54  Vgl. nur Fleischer, Gutachten, F 23; Schwark, Anlegerschutz, S. 11; Veltmann, Instru-
mente des Anlegerschutzes, S. 8 f..

55  Fleischer,a.a.0., F 23 f.; Veltmann, a.a.0., S. 8 f.

56  Fleischer, a.a.O. (Fn. 54), F 33.

57  Assmann, in: GroBkomm AktG, Einl. Rn. 375; Fleischer, a.a.0. (Fn. 54), F 23.

58  Der iiber § 13, 13a VerkProspG auch auf den Vertrieb von Anteilen an geschlossenen
Immobilienfonds Anwendung findet. Ausfiihrlich hierzu noch unter § 15 1.2., S. 331 ff.
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aufgrund bestimmter Umstande die Risiken, die mit der eingegangenen Anlage
verbunden sind, nicht ausreichend erkennen und abwégen konnte.

III. Gang der Untersuchung

Die vorliegende Arbeit mochte einen Gesamtiiberblick verschaffen, wie die so-
eben skizzierten Probleme bei der Riickabwicklung von Immobilienfondsbetei-
ligungen zu bewaltigen sind und welche rechtlichen Instrumente genutzt werden
konnen, um einen Anlegerschutz sicherzustellen, ohne hierbei die Zuweisung
des Anlagerisikos aufzuweichen. Denn trotz der iiberaus zahlreichen Stellung-
nahmen, die Teilaspekte der Riickabwicklung — mal mehr mal weniger umfas-
send — wiirdigen und dabei teilweise die von der Rechtsprechung favorisierten
Losungen stark kritisieren, fehlt es bisher an einer zusammenhéngenden, wis-
senschaftlichen Aufarbeitung dieses Themas.

Zur Schaffung einer gemeinsamen Basis werden in Kapitel I die Grundlagen der
Beteiligung an einem Immobilienfonds dargestellt. Dabei soll zunachst iiber-
blicksartig der wirtschaftliche Hintergrund fiir Immobilienfondsbeteiligungen
umrissen werden. Sodann sind die steuerrechtlichen Rahmenbedingungen, die
seit jeher eine entscheidende Rolle fiir die Beteiligung an einem geschlossenen
Immobilienfonds gespielt haben, zu erértern. Entscheidend fiir die Riickabwick-
lung ist schlieBlich, wie die Beteiligung rechtlich gestaltet ist. Von der Rechts-
form des Trigers des Fondsvermdgens und der Art der Beteiligung des Anlegers
héngt im Wesentlichen auch die Riickabwicklung der Beteiligung ab. SchlieB3-
lich ist es unverzichtbar, sich klar zu machen, wie die ,,Zeichnung® eines Fonds-
anteils rechtlich einzuordnen und wer an dem Beitrittsvertrag beteiligt ist, da
bereits diesbeziiglich teilweise missversténdlich argumentiert wird.

Als erster Hauptteil schliefit sich in Kapitel 2 die Darstellung der einzelnen Feh-
ler an, die einer Fondsanlage anhaften und damit dem Anleger ein aulerordent-
liches Austrittsrecht bieten kénnen. Dabei wird zwischen eigen- und fremdfi-
nanzierten Beteiligungen unterschieden. Bei den eigenfinanzierten Beteiligun-
gen liegt der Fokus auf den bereits umrissenen Fehlerquellen, wohingegen bei
der fremdfinanzierten Fondsanlage beleuchtet werden soll, unter welchen Vor-
aussetzungen der Darlehensvertrag riickabgewickelt werden kann und inwieweit
sich Fehler im Darlehensverhéltnis auf die Beteiligung auswirken.

Darauf folgt in Kapitel 3 die Betrachtung, wie sich die Riickabwicklung, d.h. der
Ausstieg des Anlegers aus dem Fonds, gestaltet. Auch hier wird an der Unter-
scheidung zwischen eigen- und fremdfinanzierten Fondsanteilen festgehalten.
Dabei gilt es zunichst, die Riickabwicklung mit gesellschaftsrechtlichen
Grundsétzen — insbesondere der Lehre von der fehlerhaften Gesellschaft — in
Einklang zu bringen. Bei der fremdfinanzierten Beteiligung konzentriert sich die
Frage hingegen darauf, welche Vorgaben den Regeln iiber verbundene Vertrige
im Hinblick auf die Auseinandersetzung mit dem finanzierenden Kreditinstitut
zu entnehmen sind. Sodann ist darauf einzugehen, wie sich die Riickabwicklung

41



vollzieht, wenn zwischen Anleger und Fondsgesellschaft ein Treuhdnder ge-
schaltet ist, der die Beteiligung fiir den Anleger hélt.

SchlieBlich ist in Kapitel 4 aufzuzeigen, unter welchen Voraussetzungen der An-
leger die Fondsbeteiligung im Wege des Schadensersatzes riickabwickeln kann.
Die Darstellung erfolgt dabei praxisorientiert und zeigt zunichst die mafgebli-
chen Anspruchsgrundlagen auf, um dann zu untersuchen, gegeniiber welchen
der an Fondskonzeption und -vertrieb Beteiligten die einzelnen Anspriiche unter
welchen Voraussetzungen geltend gemacht werden kénnen.

Nicht zuletzt soll ein Uberblick tiber die oft vernachlassigte bzw. auf die Frage
einer moglichen Vorteilsanrechnung beschrankte, steuerrechtliche Problematik
der Riickabwicklung gegeben werden (Kapitel 5). Dabei soll untersucht werden,
ob dem Anleger bei einer vorzeitigen Riickabwicklung der Fondsbeteiligung die
erzielten Steuervorteile verbleiben oder ob er mit entsprechenden Nachforde-
rungen des Finanzamtes rechnen muss. Anschlieend ist die Steuerbarkeit von
Zahlungen i.R.d. Riickabwicklung zu untersuchen, um letztlich die Frage zu be-
antworten, wie sich erzielte Steuervorteile auf die Berechnung der in Kapitel 4
behandelten Schadensersatzanspriiche auswirken.

Es folgt in Kapitel 6 die Zusammenfassung der wesentlichen Ergebnisse der Un-
tersuchung, bei der die unter § / IL1. (S. 34 ff.) aufgeworfenen Fragen beant-
wortet und damit Leitlinien fiir die Riickabwicklung fehlerhafter Immobilien-
fondsbeteiligungen zusammengestellt werden. Abschlieend soll ein Ausblick
auf die in Zukunft zu erwartenden Riickabwicklungen fehlerhafter Fondsbeteili-
gungen gegeben werden.

Die vorliegende Arbeit richtet sich gleichermafen an den wissenschaftlich inte-
ressierten Leser wie auch an den Rechtsanwender. Daher wird im Fortgang der
Untersuchung Wert darauf gelegt, dass die Behandlung der aufgeworfenen Fra-
gen durch Literatur und Rechtsprechung ausfiihrlich geschildert wird, selbst
wenn der Verfasser zu abweichenden Ergebnissen gelangt. Aufgrund des Um-
fangs des zu bewiltigenden Stoffes wird die Darstellung problemorientiert er-
folgen und insbesondere den dogmatischen Rahmen fiir eine Riickabwicklung
aufzeigen, wohingegen bestimmte Einzelprobleme bewusst ausgeklammert und
hier entsprechende, weiterfithrende Literaturhinweise gegeben werden.

IV. Betrachtete Rechtslage

Da sich in den letzten Jahren die fir die Untersuchung mafgeblichen rechtlichen
Vorschriften zum Teil erheblich gedndert haben, soll hier ein kurzer Uberblick
zu der betrachteten Rechtslage gegeben werden.

Grundsétzlich wird sich die Betrachtung am geltenden Recht orientieren; insbe-
sondere wurden die Anderungen durch das Schuldrechtsmodernisierungsgesetz*
vollstédndig beriicksichtigt. Die Ausfiihrungen beanspruchen daher fiir die aktu-

59  Gesetz zur Modemisierung des Schuldrechts v. 26.11.2001, BGBI. 12001, S. 3138 ff.
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elle Rechtslage uneingeschrankt Geltung. Allerdings ist zu beachten, dass ein
Grofiteil der sich jetzt in der Riickabwicklung befindenden Fondsbeteiligungen
bereits in den achtziger oder neunziger Jahren eingegangen wurde und fiir diese
Vertragsschliisse gem. Art. 229 § S EGBGB die bis zum 31.12.2001 bestehende
Rechtslage weiterhin mafigeblich ist. Auch ist die Kenntnis der damals herr-
schenden Streitstdnde fiir das Verstdndnis der Riickabwicklung nach aktuellem
Recht oftmals unumgénglich. Daher wird es nétig sein, an einigen Stellen auf
die Rechtslage vor der Schuldrechtsreform einzugehen und die sich im Ver-
gleich zur geltenden Rechtslage ergebenden Abweichungen darzustellen.

Insbesondere im Verbraucherschutzrecht, das einen Schwerpunkt der Arbeit
ausmachen wird, haben sich durch die Schuldrechtsmodernisierung die relevan-
ten Vorschriften teilweise erheblich geandert. So haben diese Regelungen zu-
néchst eine redaktionelle Neuordnung erfahren, indem die Verbraucherschutzge-
setze anlésslich der Schuldrechtsreform zusammengefasst und in das BGB iiber-
fiihrt wurden.® Hierbei kam es aber neben der systematischen Neuordnung auch
zu inhaltlichen Anderungen, die — teils vom Gesetzgeber beabsichtigt, teils un-
beabsichtigt — in bestimmten Fragen eine neue Bewertung erforderlich machen.

Auch nach Inkrafttreten der Schuldrechtsreform kam es gerade in den hier rele-
vanten Bereichen des Verbraucherschutzrechts zu inhaltlichen Anderungen, die
insbesondere auf europarechtliche Vorgaben zuriickzufiihren sind. Zu nennen ist
insbesondere die ,,Heininger*-Entscheidung®, in der der EuGH entschieden hat-
te, dass die Subsidiaritétsregel des § 5 Abs. 2 HWiG (bzw. § 312a BGB a.F.) so
auszulegen sei, dass sie nur dann eingreife, wenn tatséchlich ein Widerrufsrecht
nach anderen Vorschriften gegeben sei und nicht bereits dann, wenn der Vertrag
dem Anwendungsbereich einer der genannten Gesetze unterliege. Ferner versto-
Be die Hochstgrenze des § 355 Abs. 3 S. 1 BGB, nach der das Widerrufsrecht
auch bei fehlender Belehrung spatestens nach sechs Monaten erlosch, gegen die
Haustiirgeschifterichtlinie®. Der Gesetzgeber hat hierauf reagiert, was zu einer
erneuten Anderung der frisch in das BGB eingefiihrten und zusammengefassten
Verbraucherschutzregeln durch das OLG-Vertretungsidnderungsgesetz® fiihrte.
Dabei wurde § 312aBGB i.S.d. EuGH-Vorgaben neu gefasst und § 355
Abs. 3 BGB um Satz 3 erginzt, nach dem das Widerrufsrecht nicht erlischt,
wenn der Verbraucher nicht ordnungsgemif belehrt wurde.

60 So wurden insbesondere das hier interessierende Verbraucherkreditgesetz (im Folgen-
den: VerbrKrG) v. 17.12.1990 (BGBI. I 1990, S. 2840) und das Gesetz iiber den Wider-
ruf von Haustiirgeschéften und &dhnlichen Geschiften (im Folgenden: Haustiirwiderrufs-
gesetz bzw. HWiG), v. 16.1.1986 (BGBL. I 1986, S. 122) mit Wirkung vom 1.1.2002
aufgehoben.

61  Urt. v. 13.12.2001 — Rs. C-481/99, NJW 2002, 281.

62 Richtlinie 85/577/EWG des Rates vom 20.12.1985 betreffend den Verbraucherschutz
im Falle von auflerhalb von Geschiéftsrdumen geschlossenen Vertrigen, ABL. L 372
v.31.12.1985, S. 31 ff.

63  Gesetz zur Anderung des Rechts der Vertretung durch Rechtsanwiilte vor den Oberlan-
desgerichten v. 23.7.2002, BGBI. 1 2002, S. 2850.
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Auch im Verbraucherkreditrecht ist es durch das OLG-Vertretungsanderungsge-
setz zu Neuerungen gekommen, die sich auf die zu untersuchenden Riickab-
wicklungsfragen auswirken. Zu nennen ist hier insbesondere die Streichung des
§ 491 Abs. 3 Nr. 1 BGB, womit ein bis dahin heftig gefiihrter Streit zu Anwen-
dungsbereich und Voraussetzungen dieser Ausschlussvorschrift fiir Immobiliar-
darlehensvertrige obsolet geworden ist.* Insbesondere aufgrund der bis zum
30.6.2005 bestehenden Mdoglichkeit der Abbedingung des Widerrufsrechts fiir
Immobiliardarlehensvertrage  durch  schriftliche  Vereinbarung  (§ 506
Abs. 3 BGB a.F.) ist dieser Streit fiir Altfdlle jedoch weiter relevant.

Dariiber hinaus haben sich die Vorschriften iiber die Befugnis, aulergerichtliche
Rechtsdienstleistungen zu erbringen, durch Inkrafttreten des Rechtsdienstleis-
tungsgesetzes®® zum 1.7.2008 mittlerweile geéndert, was bei den unter § 1 I1.1.,
S. 34 ff. erwdhnten ,, Treuhandféllen” zu beriicksichtigen ist.

Eine wesentliche Neuerung ist schlieBlich die bereits erwéhnte Einfithrung einer
spezialgesetzlichen Prospekthaftung fiir den Vertrieb von Anteilen an geschlos-
senen Immobilienfonds durch das Anlegerschutzverbesserungsgesetz®.

64 Vgl zu diesem Streit, der maBgeblich auf unterschiedlichen Auffassungen verschiede-
ner Zivilsenate des BGH zuriickzufiihren ist, die Ausfithrungen unter § 10, IV.1.b),

S. 230 ff.
65 BGBI. 12007, S. 2840.
66 Fn.19.
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