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isher war der Treuhandkom-

manditist ein Bestandteil fast

jeder Publikumsemission. Bei

der Rechtsform der Komman-
ditgesellschaft zumindest in der Basisfunk-
tion als sogenannter ,,Registertreuhénder®,
weil die Eintragung, gegebenenfalls Wie-
deraustragung beziehungsweise der Gesell-
schafterwechsel bei einer hohen Anzahl
von Kommanditisten im Handelsregister
zu praktischen Problemen und Kosten
fiihrte. Aber auch bei friiher noch mogli-
chen Gesellschaftsformen wie der Gesell-
schaft biirgerlichen Rechts oder der aty-
pisch stillen Gesellschaft wurde der Treu-
hinder gerne eingesetzt, um verschiedenen
Bediirfnissen Rechnung zu tragen. Fiir die
Investoren sollte die Abwicklung verein-
facht und ein eigenes Beteiligungsmanage-
ment dadurch nicht zwingend nétig sein;
der ein oder andere Anleger wollte dadurch
auch verhindern, dass Umfang und Héhe
seiner Beteiligung(en) in den Zeiten vor
Einfihrung des Transparenzregisters etc.
bekannt oder gar im Handelsregister offent-
lich einsehbar wurden.

Neben solchen eher technischen Funk-
tionen, die auch den Begriff des Beteili-
gungstreuhénders geprigt haben, spielt
aber auch oft die Vertrauenswerbung und
die Implementierung einer Sicherungs-
funktion fiir die Anleger eine Rolle. So
wurden oft Ehrenberufler, etwa Rechtsan-
wilte, Steuerberater oder Wirtschaftspriifer
beziechungsweise deren Gesellschaften als
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Be1 geschlossenen Fonds alter Pragung war der Treuhidnder meist eine feste
Einrichtung, oft mit der Funktion einer Mittelverwendungskontrolle. Daraus hat die
Rechtsprechung Schutzpflichten und Haftungsfolgen abgeleitet. Auch unter dem

K AGB sind diese fiir den Treuhandkommanditisten und die Verwahrstelle bedeutend.

Treuhéinder installiert, auch wenn grund-
sitzlich die Funktion eines Treuhidnders
nach altem Recht von jeder beliebigen Per-
son oder jedem beliebigen Unternehmen
ohne besondere Anforderungen ausgeiibt
werden konnte. Wer den Markt ldnger
kennt, wird sich noch an die Diskussion
tiber die mégliche unerlaubte Rechtsbera-
tung durch Treuhénder mit der moglichen
Folge der Nichtigkeit des Treuhandvertra-
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ges in diesen Fillen vor mehr als 20 Jahren
erinnern — aus heutiger Sicht eine Episode,
da allein dieser formale Aspekt nur in sel-
tenen Einzelfallen dazu fithrte, im Nachhi-
nein die Treuhdnderstellung ,,zu knacken®,

Aufbauend auf diesen eher allgemei-
nen Uberlegungen der Vertrauenswerbung
wurde aber oft die Treuhdnderfunktion mit
mehr oder weniger konkreten Zustim-
mungserfordernissen bezichungsweise

eine gewisse Aufsichtsfunktion ausgeiibt.
Besonders gilt dies fiir die Mittelverwen-
dungskontrolle, sowohl bei der erstmaligen
Freigabe der Verwendung des von den
Anlegern eingesammelten Kapitals, als
auch bei der nachtriglichen Kontrolle iiber
dessen ordnungsgemiBe Verwendung.
Dass in den Fillen, in denen die investier-
ten Betrdge wenig erfolgreich investiert
wurden, auch die Haftung der Treuhédnder
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und Mittelverwendungskontrolleure in den
Fokus riickte, liegt auf der Hand.

Urspriinglich und in den Zeiten ci-
ner spezialgesetzlich fiir geschlossene
Fonds noch tiberhaupt nicht geregelten Pro-
spektpflicht und Prospekthaftung wurde
zur Herleitung einer Pflichtverletzung und
damit einhergehenden Haftung oft der Ge-
danke der verdeckten Initiatorenschaft be-
miiht. Tatsdchlich war bereits unter dem
Haftungsregime des alten Bérsengesetzes
anerkannt, dass nicht nur der férmliche
Emittent, sondern auch seine ,,Hintermén-
ner®, die tatséchlich das Schicksal und die
Durchfithrung der Emission bestimmten,
bei Verletzungen von Aufklirungspflichten
haften mussten. Eine enge — und friiher
nicht immer transparent gemachte — Ver-
flechtung von Initiator und Treuhiinder war
nicht uniiblich. Mancher pfiffige Steuerbe-
rater oder Rechtsanwalt wurde (auch) zum
Emittenten, indem er neben dieser Tétigkeit

(als Treuhdnder) ein gewerbliches Emissi-
onshaus griindete; umgekehrt waren Treu-
handgesellschaften ohne berufsstindische
Bindung oft direkte Tochtergesellschaften
des Initiators und mit seinem Personal aus-
gestattet. Trotzdem gelang der Nachweis
einer so engen Verbindung, dass der Treu-
hander gleichsam als Mitinitiator mit ent-
sprechender voller Prospektverantwortung
und Haftung angesehen wurde, nur selten.
Auch in den Zeiten der zunehmenden ge-
setzlichen Regulierung und selbst unter
Geltung des KAGB (vgl. Paragraf 306
KAGB) ist eine solche Haftung noch kons-
truktiv denkbar; in der Praxis ist ihre Be-
deutung aber aufgrund der strukturellen
Verdnderungen in der Branche immer wei-
ter zuriickgegangen.

Heute spielen vielmehr zwei Begriin-
dungsansitze eine Rolle, die immer noch
zu einem steten Fluss von neuen Gerichts-
entscheidungen zu diesem Thema fiihren.
Hierbei geht es um die Aufklérungspflich-
ten, die den Treuhdnder und Mittelverwen-
dungskontrolleur nicht aufgrund einer un-
mittelbaren Prospektverantwortung im
engeren Sinne, aber aufgrund des (kiinfti-
gen) mit dem Anleger bestehenden Rechts-
verhéltnisses treffen. Dies kann einmal der
Gesellschaftsvertrag sein. Formal werden
die meisten Gesellschafter jedoch gerade
keine unmittelbar beteiligten Gesellschaf-
ter, sondern eben nur Treugeber eines Treu-
handkommaditisten. Aufgrund der jedoch
im Innenverhéltnis fast immer einer echten
Gesellschaftereigenschaft gleichgestellten
Rechtstellung hat die Rechtsprechung auch
fiir diese Anleger die Teilhabe an einem
Gesellschaftsverhiltnis bejaht; umgekehrt
hat sie auch bei Treuhéindern, die lediglich
fuir ihre Treugeber Anteile hielten und iiber
keinen ,.eigenen” Gesellschaftsanteil ver-
figten, eine gesellschaftsrechtliche Bin-
dung bejaht. Die ,,Schwiche* dieser Kons-
truktion lag und liegt allerdings in dem
Umstand, dass bei einer Ankniipfung allein
an die (Mit-)Gesellschafterstellung zur Be-
griindung von Aufkldrungspflichten ei-
gentlich auch alle friiher beigetretenen Mit-
anleger haften miissten. Der BGH hat je-
doch nochmals in 2017 (Urteil vom 9. Mai
2017 — II ZR 344/15) bekriaftigt, dass die
rein Kapitalistisch beteiligten Altanleger
nicht haften wiirden. Als Treuhinder be-
stiinde vielmehr eine deutlich stirkere Ein-
bindung in das Organisationsgefiige der
Fondsgesellschaft, was eine Haftung recht-
fertige. Zum Teil ergénzend. zum Teil al-
ternativ wird von der Rechtsprechung ne-
ben dem (kiinftigen) Gesellschaftsverhilt-
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nis im Rahmen des Fonds der direkte Ver-
trag zwischen Anleger und Treuhénder
herangezogen. Auch aus diesem Vertrags-
verhdltnis bzw. seiner Anbahnung lassen
sich Aufklarungspflichten ableiten, wenn
der Treuhiinder weifl oder wissen miisste,
dass der intendierte Treuhandvertrag nicht
so wie im Prospekt dargestellt umgesetzt
werden kann beziechungsweise der Anleger
generell von unrichtigen Vorstellungen aus-
geht. Im Ergebnis besteht damit eine Haf-
tung flir den Treuhinder dem Grunde nach
unabhiingig davon, ob er selbst an der
Fondsgesellschaft auch fiir eigene Rech-
nung oder nur fiir die seiner Treugeber
beteiligt ist und ob der betreffende Anleger
seinerseits unmittelbar oder nur Giber den
Treuhénder beteiligt wird. Die ,,normalen®*
Anleger haften jedoch nicht.

Ein zweiter Haftungsstrang gewinnt
insb. dann an Bedeutung, wenn (zugleich)
eine Mittelverwendungskontrolle beauf-
tragt wird. Oft ist diese an néher spezifi-
zierte und mehr oder weniger dichte Vor-
gaben geknlipft; sie setzt eine gegenseitige
Abstimmung und Information mit der Ge-
schiiftsfithrung der Fondsgesellschaft vor-
aus, etc. Deshalb sind die diesbeziiglichen
vertraglichen Regelungen in der Regel Be-
standteil eines gesonderten Vertrages zwi-
schen Fondsgesellschaft bzw. ihrer Verwal-
tungsstelle und dem Mittelverwendungs-
kontrolleur. Die Rechtsprechung hat auch
diesen Vertrag zum Ankniipfungspunkt
von Aufklarungspflichten gegeniiber dem
Anleger gemacht. Sie muss dabei allerdings
drei Klippen iiberspringen. Zunichst ist an
diesem Vertrag der einzelne Anleger ja
nicht unmittelbar beteiligt; wenn {ber-
haupt, wird allenfalls im Treuhandvertrag
oder im Gesellschaftsvertrag hierauf Be-
zug genommen. Ein Schutz des Anlegers
hat die Rechtsprechung trotzdem unter dem
Gesichtspunkt des ,,Vertrages mit Schutz-
wirkung fiir Dritte* aus dem Umstand her-
geleitet, dass nach dem Sinn und Zweck des
Vertrages dieser ja gerade die Interessen
der Anleger im Hinblick auf die ordnungs-

gemiBe Verwendung ihres Kapitals schiit- |

zen soll. Dies ist sachgerecht. Streng ge-
nommen braucht die Verwaltung selbst
wohl kaum eine Kontrolle dartiber, wie sie
investiert; sie selbst weill dies genau, aber
eben nicht die Anleger, mit deren Kapital
sie arbeitet. Die zweite Klippe ist nun der
Umstand, dass ein etwaiger Fehler bei die-
ser Kontrolle zunéchst nur dazu fiihrt, dass
vielleicht die konkrete Investition nachtei-
lig ist. Nach allgemeinen Regeln miisste
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dann alse im Einzelfall nachgewiesen wer-
den, welcher konkrete Fehler bei der Mit-
telverwendungskontrolle zu welchem nach-
teiligen Ergebnis gefiihrt hitte. Auch hier
hat die Rechtsprechung jedoch geholfen
und in krassen Fillen, welche nicht nur
einzelne fehlerhafte operative Entscheidun-
gen betrafen, geurteilt, dass bei einem
grundsitzlichen oder jedenfalls dauerhaf-
ten Versagen der Kontrollmechanismen
auch eine priventive Aufklirungspflicht
gegeniiber den Anlegern vor ihrem Beitritt
besteht, soweit diese Fehler dann schon fiir
den Mittelverwendungskontrolleur offen-
bar sind.

Dies leitet zum dritten Problem iiber:
Gerade wenn der Mittelverwendungskont-
rolleur nicht zugleich (verdeckter) Prospekt
herausgeber ist — wie soll er dann die ent-
sprechende Kenntnis dem ihm noch unbe-
kannten Anlageinteressenten vermitteln?
Die Rechtsprechung tut sich hier relativ
leicht, ohne sich allzu sehr mit praktischem
Problemen bei der Umsetzung zu beschif-
tigen. Sie fordert ganz allgemein, dass dann
eine Aufklirung eben iiber .geeignete
MaBnahmen* zu erfolgen habe bzw. not-
falls der Mittelverwendungskontrolleur
sein Amt niederlegen miisse, um einer Mit-
verantwortung und Haftung zu entgehen.

Die Wege, auf denen bisher eine Haf-
tung des Treuhinders beziehungsweise
Mittelverwendungskontrolleurs begriindet
wurde, sind daher ebenso vielfiltig wie
verschlungen. Trotz der recht robusten Art,
mit der die Rechtsprechung einige kons-
truktive Hindernisse bisher beiseite ge-
rdumt hat, zeigt sich jedoch gerade auch an
aktuellen Urteilen, dass sie bei der inhaltli-
chen Ausfiillung dieser Anforderungen
durchaus ,.die Kirche im Dorf* lassen will.
Bei grundsitzlichen Fehlern ist sie dabei
strenger als bei Fehlern in der konkreten
Austibung. So hat der BGH in seinem Ur-
teil vom 9. Mai 2017 — 11 ZR 344/15 — aus-
gefiihrt, dass allein der Ausfall einer wirk-
samen Mittelverwendungskontrolle in ei-
nem Vorgingerfonds der gleichen Serie
noch nicht zu einer Hinweispflicht in einem
Folgefonds fiihre, dass die Mittelverwen-
dungskontrolle auch hier ggf. unterlaufen
werden kdnne. Auch frithere Entscheidun-
gen der Instanzgerichte haben oftmals in
vergleichbaren Fillen geurteilt, dass zwar
eine Aufklirungsverpflichtung in Betracht
kommen kénne, bei - auch gehduften — ein-
zelnen Pflichtverletzungen jedoch noch
nicht diec Schwelle eines grundsitzlichen
Mangels erreicht sei. Dagegen versteht die
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Rechtsprechung bei fehlerhaften Darstel-
lungen des Konzepts als solchen keinen
SpaB3. Das Oberlandesgericht Miinchen
entschied mit Urteil vom 3. Juli 2017 (21 U
1564/16), dass eine Treuhandkommandi-
tistin auch deshalb haften kénne, weil im
Rahmen der dortigen Fremdfinanzierung
auch eine unmittelbare Haftung des einzel-
nen Anlegers in Betracht kommen konne,
die durch seine Beteiligungssummen nicht
abgedeckt wire und auf die im Emissions-
prospekt nicht widerspruchsfrei hingewie-
sen worden war. Da die Abwicklung dieser
Fremdfinanzierung im entschiedenen Fall
dem Treuhédnder oblag, hitte er hierauf
hinweisen miissen. Durch das gleiche Ge-
richt wurde in einem Urteil vom 9. Februar
2018 (21 U 3655/16) entschieden, dass der
dort verklagte Treuhandkommanditist
schon deshalb haftet, weil seine Mittelver-
wendungskontrolle tatsichlich nur eine
»Oder-Befugnis* iiber das Gesellschafts-
konto aufwies, obwohl der Prospekt an
mehreren Stellen —aber nicht durchgingig
— von einem ,,Und-Konto* mit gemeinsa-
mer Verfiigungsbefugnis sprach.

Auch unter den Vorzeichen des neu-
en KAGB bleiben diese Grundsitze weiter-
hin bestehen, wenn auch in anderem Ge-
wand. Durch die dort aber schon gesetzlich
und priventiv geregelte Trennung von Ver-
antwortungsbereichen und méglichen Inte-
ressenverflechtungen diirften allerdings fiir
die Zukunft einige der eingangs angespro-
chenen Missstiinde von vorneherein einge-
ddmmt, wenn nicht gar ausgeschlossen
sein. Bei der als Personengesellschaft ein-
zig noch zugelassenen Rechtsform der ge-
schlossenen Investmentkommanditgesell-
schaft ist nach Paragraf 152 KAGB die
Beteiligung iiber einen Treuhiinder bei
Publikumsfonds ausdriicklich zugelassen.
Es wird klargestellt, dass im Innenverhilt-
nis die Anleger trotzdem als Gesellschafter
gelten. Damit bleibt auch insoweit der auf
das (kiinftige) Gesellschaftsverhiltnis be-
zogene Pflichtenkreis und die mégliche
Haftung des Treuhéinders unberiihrt. Dies
gilt zugleich fiir eine Herleitung von Auf-
kldrungspflichten und diesbeziigliche Haf-
tung aus dem Treuhandvertrag selbst, zu-
mal Paragraf 306 Abs. 6 Satz 2 KAGB
neben der Prospekthaftung im engeren
Sinne eine vertragliche Haftung ausdriick-
lich unbertihrt l4sst.

Die bisher fakultative Funktion einer
Mittelverwendungskontrolle findet sich
nun in den Paragrafen 83 ff. KAGB als
teilweise gesetzlich zwingende Verpflich-

tung wieder, welche Kontrollrechte, Zu-
stimmungsvorbehalte und Verwahrungs-
aufgaben zwingend einer Verwahrstelle

zuordnet. Die strukturelle Unabhiingigkeit d

der Verwahrstelle gegeniiber dem AIF und
seiner KVG wird in Paragraf 85 KAGB
ebenso geregelt wie die Interessenwahr-
nehmung fiir den Fonds und seine Anleger,
Zugleich wird nun in Paragraf 88 KAGB
cine umfingliche operative Haftung fiir
eventuelle Fehler der Verwahrstelle be-
griindet. Dabei wird die Vereinbarkeit der
Funktion der Verwahrstelle mit der einer
Treuhandkommanditistin zwar als mog-
lich, vielfach jedoch als problematisch an-
gesehen.
~ Ob aus diesem nunmehr gesetzlich
standardisierten Pflichtenkreis der Ver
wahrstelle und ihrer Haftung bei operati-
ven Fehlleistungen auch analog der oben
skizzierten Entwicklung eine eigene Haf:
tung fiir die Verletzung vorvertraglicher
Aufkldrungspflichten gegeniiber dem po-
tenziellen Anlageinteressenten entwickelt
wird, bleibt abzuwarten. Im Grundsatz
diirfte dies jedoch auch nach der gesetzli-
chen Neuregelung — erst recht — zu bejahen
sein: Wenn das Gesetz nunmehr bestimm-
te Titigkeiten der Mittelverwendungskon-
trolle zwingend vorsieht und bei ihrer Ver-
letzung im Einzelfall auch eine konkrete
Haftung, muss dies erst recht fiir den —
allerdings besonderen — Fall der Priventiv-
haftung gelten, wenn der Verwahrstelle
vorab strukturelle Unzulinglichkeiten be-
kannt sind, die ihre Aufgabe an sich infrage
stellen. Denn auch hier wird nach herr-
schender Meinung ein Schuldverhiltnis
auch zum einzelnen Anleger begriindet.
Zusiitzlich zur BaFin-Kontrolle werden
also Treuhandtitigkeit und Mittelverwen-
dungskontrolle bezichungsweise Verwahr-
stellenfunktion auch weiterhin haftungsbe-
wehrt sein. Dies nicht nur bei operativen
Einzelfehlern, sondern auch gerade bei
strukturellen und damit aufklirungspflich-
tigen Méngeln des jeweiligen geschlosse-
nen Fonds und seiner Darstellung. Dass
dies grundsitzlich weiterhin der Fall jst, ist
auch gut so — dafiir, dass es in der Praxis
deutlich weniger oft zum Tragen kommt,
diirfte das deutlich engmaschigere Netz aus
konkreten, aber sauber zu trennenden
Pflichtenkreisen und einer 6ffentlich-recht-
lichen Aufsicht durch die BaFin sorgen.
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