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im Ergebnis

insbesondere

im Sinne des

im Sinne von

in Verbindung mit

Insolvenzordnung

Investmentgesetz

Juristische Blétter

Juristische Schulung

Juristen Zeitung

Kapitalanlagegesetzbuch
Kommanditgesellschaft
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LG
Lfg.
LG
LMK

m. E.
MiiKo
m. w. N.
n. F.
NIW

NZG
NZM
OBA
OGAW
OHG
OLG
RGZ
RL
Rn.
RS

S.

Slg.
SMG
S. o.
sog.
StGB
u. a.
UmsG
Urt.

V.
VerkProspG
VersR
vgl.
VO
Vorb.
VuR

WM

Abkiirzungsverzeichnis

kritisch

Lehre von der fehlerhaften Gesellschaft

Lieferung

Landgericht

Beck-Fachnachrichtendienst in Fortfithrung der "Kom-
mentierten BGH-Rechtsprechung Lindenmaier-Mohring"
meines Erachtens

Miinchner Kommentar

mit weiteren Nachweisen

neue Fassung

Neue Juristische Wochenschrift

Nummer

Neue Zeitschrift fiir Gesellschaftsrecht

Neue Zeitschrift fiir Miet- und Wohnungsrecht
Zeitschrift fiir das gesamte Bank- und Borsenwesen
Organismen flir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren
Offene Handelsgesellschaft

Oberlandesgericht

Entscheidungen des Reichsgerichts in Zivilsachen
Richtlinie

Randnummer

Rechtssache

Seite

Sammlung

Schuldrechtsmodernisierungsgesetz

Siehe oben

SO genannt

Strafgesetzbuch

unter anderem

Umsetzungsgesetz

Urteil

vom/vor

Verkaufsprospektgesetz

Zeitschrift fiir Versicherungsrecht

vergleiche

Verordnung

Vorbemerkung

Verbraucher und Recht, Zeitschrift fiir Wirtschafts- und
Verbraucherrecht

Wertpapier-Mitteilungen
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Abkiirzungsverzeichnis

WpHG Wertpapierhandelsgesetz

WpPG Wertpapierprospektgesetz

WpUG Wertpapieriibernahmegesetz

z. B. zum Beispiel

ZfIR Zeitschrift fiir Immobilienrecht

ZGR Zeitschrift fiir Unternehmens- und Gesellschaftsrecht
ZHR Zeitschrift fiir das gesamte Handels- und Wirtschaftsrecht
ZIP Zeitschrift fiir Wirtschaftsrecht

ZRP Zeitschrift fiir Rechtspolitik

Im Ubrigen wird verwiesen auf:

Kirchner, Hildebert: Abkiirzungsverzeichnis der Rechtssprache, 7. Aufl.,
Berlin 2013.
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1. Teil: Einfiihrung und Grundlagen

§$1 Einleitung
L Einfithrung und Problemstellung

Bis in die heutige Zeit sehen viele Verbraucher in dem Beitritt zu einer
Anlagegesellschaft eine attraktive Gelegenheit, ihr Vermogen wertbrin-
gend anzulegen. In den letzten Jahren erschienen jedoch gehiduft Meldun-
gen iiber betriigerische Fondsinitiatoren, die Anleger durch fehlerhafte o-
der unvollstindige Informationen zu einer verlustbringenden Beteiligung
verleiteten. Solche Berichte, wie etwa der Pressebericht vom 19.2.2013
iiber die Machenschaften der S&K Gruppe, erscheinen auch heute noch in
regelmiBigen Abstinden.! Infolge dessen iibten viele Verbraucher ihr Wi-
derrufsrecht auch nach vielen Jahren der gesellschaftsrechtlichen Beteili-
gung aus. Andere machten Schadensersatzanspriiche wegen fehlerhafter
oder unvollstindiger Informationen geltend und verlangten auf diesem
Wege ihre Einlage zuriick.? In rechtlicher Hinsicht behandelte die Recht-
sprechung dabei vor allem zwei Problemkreise, die auch heute immer
wieder Gegenstand gerichtlicher Entscheidungen sind. Einerseits mussten
Regeln flir die Abwicklung einer gesellschaftsrechtlichen Beteiligung
nach Verbraucherwiderruf entwickelt werden.> Auf der anderen Seite
stellte sich die Frage nach Voraussetzungen und Reichweite der Haftung
fiir fehlerhafte Informationen, die die Anlageentscheidung des Verbrau-
chers beeinflussen kénnen.* Diesen beiden Themenkomplexen gemeinsam
ist die Frage nach dem Schicksal der Anlagegesellschaft selbst. Denn so-
wohl die Abwicklung einer gesellschaftsrechtlichen Beteiligung als auch
die Gewidhrung von Schadensersatzanspriichen kdnnen den wirtschaftli-
chen Bestand der Anlagegesellschaft gefahrden.

Zunédchst 10st die Anerkennung der Anwendbarkeit des verbraucher-
schutzrechtlichen Widerrufsrechts auf den Beitritt zu einer Anlagegesell-
schaft die Frage nach den Rechtsfolgen eines solchen - grundséitzlich auf

1 http://www.trendkraft.de/finanzen-versicherung/s-k-gruppe-razzia-bei-s-k-
verdacht-auf-kapitalanlagebetrug-im-grossen-stil/.

2 OLG Miinchen ZIP 2012, 2346, 2348.

BGH NJW 2008, 2464; NZG 2008, 460.

4 OLG Miinchen NZG 2013, 65, 68.

w
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1. Teil: Einfiihrung und Grundlagen

den Zeitpunkt des Beitritts riickwirkenden - Gestaltungsrechts aus. In dem
viel beachteten Verfahren der E. Friz GmbH gegen Carsten von der Hey-
den lieB der Europdische Gerichtshof (EuGH) den Widerruf einer gesell-
schaftsrechtlichen Beteiligung zu und gab zugleich Antwort auf die Frage
nach den Rechtsfolgen.

Die E. Friz GmbH als Geschéftsfiihrerin eines geschlossenen Immobili-
enfonds hatte Herrn von der Heyden auf Zahlung des negativen Auseinan-
dersetzungsguthabens in Anspruch genommen, nachdem dieser seine Be-
teiligung widerrufen hatte. In zweiter Instanz wies das Berufungsgericht
die Klage mit der Begriindung ab, dass die Ausiibung des verbraucher-
rechtlichen Widerrufsrechts nicht zu nachtraglichen Zahlungspflichten des
Verbrauchers fiihren konne und eine gegensitzliche Sichtweise gegen die
Bestimmungen der Richtlinie 85/577/EWG® (im Folgenden: HaustRL)
verstoBe.® In der Revision vor dem BGH setzte dieser das Verfahren aus
und legte dem EuGH in seinem Vorlagebeschluss vom 5.5.2008 zwei Fra-
gen zur Entscheidung vor.” Zunéchst sollte geklart werden, ob die Haus-
tRL tliberhaupt auf den Beitritt eines Verbrauchers zu einem geschlossenen
Immobilienfonds in Form einer Personengesellschaft anwendbar ist. Da-
ran anschlieend stellte der BGH die Frage, ob Art. 5 Abs. 2 HaustRL ei-
ner nationalen Regel entgegensteht, die im Fall des Ausscheidens eines
Verbrauchers aus einer Personengesellschaft in Folge eines Verbraucher-
widerrufs vorsieht, dass der Verbraucher nicht seine Einlage zuriick erhilt,
sondern nur seinen Auseinandersetzungsanspruch geltend machen kann.
Konsequenterweise miisse dieser dem Wert seiner Beteiligung im Zeit-
punkt seines Ausscheidens entsprechen und koénne demnach auch niedri-
ger als die Einlage sein. In seinem Urteil vom 15.4.2010 entschied der
EuGH, dass die Vorschriften der HaustRL zwar auf den Beitritt eines
Verbrauchers zu einem Immobilienfonds in Form einer Personengesell-
schaft Anwendung finden® Die Vorschrift des Art. 5 Abs. 2 HaustRL
steht aber trotz ihres Wortlauts der Riickabwicklung ex nunc entsprechend

5 Richtlinie 85/577/EWG des Rates vom 20.12.1985 betreffend den Verbrau-
cherschutz im Falle von auflerhalb von Geschéftsrdumen geschlossenen Ver-
tragen, ABIL. 1985 Nr. L 372/31; ersetzt durch Richtlinie 2011/83/EU des euro-
péischen Parlaments und des Rates vom 25. Oktober 2011 iiber die Rechte der
Verbraucher, zur Abénderung der Richtlinie 93/13/EWG des Rates und der
Richtlinie 1999/44/EG des Europdischen Parlaments und des Rates sowie zur
Aufhebung der Richtlinie 85/577/EWG des Rates und der Richtlinie 97/7/EG
des Européischen Parlaments und des Rates, ABIL 2011, Nr. L304/62.

6 OLG Miinchen NZG 2007, 225.

BGH NJW 2008, 2464; NZG 2008, 460.

8 EuGH NZM 2010, 332, EuZW 2010, 382, NZG 2010, 501.

~
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§ 1 Einleitung

der Lehre von der fehlerhaften Gesellschaft nicht entgegen. Der widerru-
fende Verbraucher kann demnach nicht seine Einlage zuriickverlangen,
sondern hat nur einen Anspruch auf das Auseinandersetzungsguthaben im
Zeitpunkt seines Ausscheidens. Zur Begriindung fiihrte das Gericht im
Wesentlichen aus, dass sich gemd3 Art. 7 der Richtlinie die Rechtsfolgen
des Widerrufs nach nationalem Recht richten und der Verbraucherschutz
nicht absolut gelte. Die Richtlinie schlieBe nicht aus, dass den Verbrau-
cher in bestimmten Fillen gewisse Pflichten gegeniiber dem Unternehmer
trifen. AuBerdem ermdgliche eine solche nationale Regel, welche eine
Riickabwicklung nur fiir die Zukunft vorsieht, eine gerechte Risikovertei-
lung.

In seiner Entscheidung vom 12.7.2010 setzte der BGH diese Vorgaben
der europdischen Rechtsprechung entsprechend um.’

Damit schien die Vorrangstellung geklirt; Verbraucherschutz gilt nicht
absolut und muss hinter gesellschaftsrechtlichen Grundsitzen, insbesonde-
re der Lehre von der fehlerhaften Gesellschaft (LfG), zuriicktreten.'”

Im zweiten Fragenkomplex hatten die Gerichte bei Schadensersatzkla-
gen getduschter Anleger Gelegenheit, zu Grundlagen und Reichweite der
Haftung fiir fehlerhafte Anlageinformationen Stellung zu nehmen. Insbe-
sondere hat die Prospekthaftung eine weitreichende Entwicklung erfah-
ren.!" In den entschiedenen Fillen zu Publikumspersonengesellschaften
wurde dem Anleger kein Anspruch gegen die Gesellschaft, sondern gegen
die Initiatoren bzw. Griindungsgesellschafter zugestanden.!?

Zur Begriindung wurde ausgefiihrt, dass der Gesellschaft die schédi-
gende Handlung ihrer Griindungsgesellschafter und/oder Geschéftsfiihrer
nicht zugerechnet werden konne. Dies erschien im Hinblick auf das Be-
standsinteresse der Gesellschaftsglaubiger und Mitgesellschafter konse-
quent.

Uberraschenderweise judiziert die Rechtsprechung bei Anlagegesell-
schaften in Form von Kapitalgesellschaften vollig anders. Nach der bishe-
rigen Rechtsprechung trifft hier neben dem handelnden Organ auch die
Gesellschaft selbst eine (deliktische) Haftung. So entschied der BGH in
seinem EM.TV-Urteil vom 9.5.2005, dass sich die Gesellschaft das Ver-
halten ihres gesetzlichen Vertreters im Gegensatz zu der Anlagegesell-
schaft in Form der Personengesellschaft nach § 31 BGB analog zurechnen

9 BGH NJW 2010, 3096.
10 EuGH NJW 2010, 1511.
11 BGH NZG 2012, 950.
12 BGHZ 26, 330, 336.
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1. Teil: Einfiihrung und Grundlagen

lassen muss.!®> Dementsprechend traf die Gesellschaft und ihre Vor-
standsmitglieder eine gesamtschuldnerische Haftung nach § 826 BGB we-
gen fehlerhafter Ad-hoc-Mitteilungen. Damit bejahte der BGH einen un-
bedingten Vorrang der Emittentenhaftung, welcher weder das Ausschiit-
tungsverbot des § 57 AktG noch das (bedingte) Verbot des Erwerbs eige-
ner Aktien nach § 71 AktG entgegenstiinden. Diese Ansicht des BGH hat
der EuGH mit seinem Urteil vom 19.12.2013 bestitigt.'"* Auch still betei-
ligten Anlegern steht nach der Rechtsprechung bei Aufklérungspflichtver-
letzungen ein Schadensersatzanspruch zu, der auf die Wiederherstellung
des urspriinglichen Zustands gem. § 249 BGB gerichtet ist. Dabei trifft die
Haftung den jeweiligen Inhaber, meist in der Rechtsform einer Kapitalge-
sellschaft. Die Rechtsprechung, wie etwa im Urteilskomplex »Gottinger
Gruppe«!>, betonte dabei fiir den Fall der fehlerhaften Beteiligung wieder-
holt, dass die LfG dem Schadensersatzanspruch nicht entgegensteht und
der getduschte Anleger seinen vollen Schaden ersetzt erhilt.

Diese fiir den Bereich der sekunddrmarktrechtlichen Kapitalmarktin-
formationshaftung geltende Rechtsprechung findet ihre Entsprechung in
der spezialgesetzlichen Borsenprospekthaftung des Primédrmarkts. Auch
hier gibt es Haftungsvorschriften, die explizit den Emittenten als Haf-
tungsschuldner benennen. Ist der Emittent eine Personengesellschaft, trifft
somit auch diese eine Haftung entgegen der oben dargestellten Rechtspre-
chung.

Aus Anlegerperspektive ist problematisch, dass die Befriedigung der
Schadensersatzanspriiche anscheinend davon abhéngt, in welcher Rechts-
form die Anlagegesellschaft ausgestaltet ist oder auf welche Anspruchs-
grundlage sich der Anleger stiitzen kann. Nicht zuletzt war dies einer der
Griinde des Gesetzgebers, die Rechte des Anlegers einheitlich und unab-
héngig von der Rechtsform der Gesellschaft in einem neuen Kapitalanla-
gegesetzbuch (KAGB) zu regeln.'®

Im Hinblick auf das Interesse der Mitgesellschafter und der Gesell-
schaftsglaubiger erscheint dies unbefriedigend, da die Gewéhrung eines
Schadensersatzanspruchs gem. § 249 BGB de facto eine Riickabwicklung
ex tunc zur Folge hat. Einserseits wird zwar der Anlagegesellschaft im
Fall von fehlerhaften Beteiligungen durch die Anwendung der LfG selbst

13 BGH, NZG 2005, 672.

14 EuGH EuzZW 2014, 223.

15 BGH ZIP 2004, 1706; 2005, 254; 2005, 753; 2005, 763; 2005, 2060; BGH
NJW 2005, 1784.

16 Kapitalanlagegesetzbuch vom 4. Juli 2013 (BGBI. I S. 1981), das zuletzt durch
Artikel 3 des Gesetzes vom 10.12.2014 (BGBI. I S. 2085) gedndert worden ist.
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