Der Bundesgerichtshof (BGH)
hat die Pflicht der Anleger zur
Leistung von Nachschiissen
bei geschlossenen Fonds
erheblich eingeschrankt. Es
besteht sogar die Moglichkeit,
Geleistetes zurlickzuerhalten.

Von Thomas Zacher

iir viele Anleger ist es in den letz-
ten Jahren schon altbekannte Pra-

xis: Geschéftsfiihrer respektive In-
itiatoren ,,ihres* Fonds fordern sie auf,
bei der jahrlichen Beschlussfassung ei-
nem Nachschuss zuzustimmen. Be-
sonders bei geschlossenen Immobilien-
fonds mit unzuldnglichen Einnahmen
aus der Bewirtschaftung, aber hohem
Innenfinanzierungsaufwand ist es teils
schon zum Ritual geworden, mit dem
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Zuckerbrot (der Hoffnung auf bessere
Zeiten) oder der Peitsche (der drohen-
den Insolvenz) Nachschiisse von den
Anlegern zu fordern.

Fragen nach dem wirtschaftlichen
Sinn und den Erfolgsaussichten derar-
tiger Zahlungen werden nicht immer
zufriedenstellend beantwortet, und
Zweifel an der RechtméBigkeit werden
oft mit dem Verweis auf die hohe Zu-
stimmung im Mehrheitsbeschluss und
die Solidaritit mit den Gesellschaftern,
die ebenfalls Nachschiisse zu leisten
hitten, abgehandelt. Kritische Anleger
mussten daher in der Vergangenheit oft
eine Ablehnung fiir zwecklos halten.

In drei Urteilen hat der Bundesge-
richtshof (BGH) den Anlegern aber
den Riicken gestdrkt. In einer Ent-
scheidung vom 4. Juni 2005 (Az: II ZR
354/03) hat das Gericht zunéchst fest-
gelegt, dass im Gesellschaftsvertrag ver-
steckte Nachschussklauseln dann keine
entsprechende Verpflichtung fiir die
Anleger begriinden konnen, wenn sie
nicht transparent sind und Ausmalf} und
Umfang der zusétzlichen Belastung fiir
den Einzelnen nicht klar erkennbar ist.

In zwei weiteren, zum Teil unter un-
serer Mitwirkung erstrittenen Urteilen
hat der BGH jene Grundsitze bekrif-
tigt und weiter ausgebaut. In Urteilen
vom 29. Januar 2006 (Az: II ZR 126/04
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und II ZR 306/04) hat der BGH zu-
néchst noch einmal die hohen Anfor-
derungen an eine von vornherein im
Gesellschaftsvertrag enthaltene Nach-
schussklausel bekréftigt.

Da nach dem gesetzlichen Leitbild
des Paragrafen 707 BGB grundsitzlich
keine Nachschiisse von Gesellschaftern
gefordert werden konnten, muss laut
BGH eine Ausnahme hohen Anforde-
rungen Stand halten. Im Gesellschafts-
vertrag angesprochene Nachschussver-
pflichtungen sind danach unwirksam,
wenn sie keine Obergrenze oder klare
Kriterien enthalten, die fiir Gesell-
schafter das Risiko definieren.

Nichts gegen den Anlegerwillen

Dies gilt nach dem BGH auch, wenn
bei so genannten Unterdeckungsmo-
dellen mit spateren Nachschiissen dem
Grunde nach von vornherein gerechnet
werden musste respektive die Nach-
schiisse an einen jahrlich aufzustellen-
den Wirtschaftsplan gekoppelt waren.
Auch einer Festlegung solcher Nach-
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(selbst wenn mit satzungsdndernder
Mehrheit von 75 Prozent der Stimmen
gefasst) erteilt der BGH eine Absage.
Da grundsitzlich individuelle Ver-
pflichtungen des einzelnen Anlegers
gegen seinen Willen nicht mit qualifi-
zierter Mehrheit zu seinen Lasten er-
hoht werden konnten, wiren auch ent-
sprechende Beschliisse unwirksam.
Letztlich fiihrt laut BGH auch die ge-
sellschaftsrechtliche Treuepflicht jedes
Gesellschafters gegeniiber ,,seiner” Ge-
sellschaft und den tibrigen Mitgesell-
schaftern nicht dazu, dass er generell
solchen Beschliissen zustimmen miisse
und entsprechende Leistungspflichten
iberndhme. Damit bleiben im Innen-
verhiltnis der Gesellschaft nur drei
Moglichkeiten, zusétzliches Kapital aus
dem Gesellschafterkreis zu generieren.
Erstens kann der Gesellschaftsver-
trag neben der Ersteinlage weitere Zah-
lungs-/Nachschusspflichten festlegen,
wenn jene nach den genannten Mal-
stdben eindeutig und im Voraus der Ho-
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he nach bestimmbar sind. Dann handelt
es sich letztlich weniger um Nach-
schiisse, sondern um gespaltene Einla-
gen, wie sie bei manchen Venture-Ca-
pital-Fonds entsprechend dem Investi-
tionsstand in den Zielfonds oder -ge-
sellschaften iiblich sind.

Zweitens ist eine verbindliche Nach-
schussverpflichtung dann noch (theo-
retisch) moglich, wenn alle Gesell-
schafter zustimmen — ein Weg, der wohl
nur bei kleineren Fonds praktikabel
sein wird. Drittens besteht die Mog-
lichkeit ,,freiwilliger” Nachschiisse, bei
denen nur die zustimmenden Gesell-
schafter eine Zahlung leisten.

Dies rechtswirksam umzusetzen, er-
fordert wirtschaftliches Fingerspitzen-
gefiihl und eine saubere juristische Ge-
staltung, da verstdandicherweise in ei-
nem solchen Fall die nachschieSenden
Gesellschafter fiir ihre zuséatzliche Leis-
tung besondere Rechte beanspruchen
werden, andererseits die ablehnenden
Anleger nicht benachteiligt werden
diirfen, sondern weiterhin — relativ —
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gleich behandelt werden miissen. Die
neue Rechtsprechung ist grundsétzlich
auf alle geschlossenen Fonds in Form
der Publikumspersonengesellschaft an-
wendbar, insbesondere fiir die (frither)
bei Immobilienfonds weit verbreitete
GbR wie auch die Gesellschaften in
Form der KG oder GmbH & Co. KG.

Gerade bei Publikumsfonds in Form
der GbR besteht allerdings ein Stol-
perstein, der oft nicht genug beachtet
wird und bei notleidenden Fonds trau-
rige Aktualitdt gewonnen hat.

Externe Gaubiger...

Insbesondere aus steuerlichen Griin-
den, ndmlich zum Erhalt des moglichst
unbegrenzten Verlustabzugs und zur
Vermeidung der Beschrankung des Pa-
ragrafen 15a EStG sind viele Fonds so
konzipiert, dass gegeniiber den finan-
zierenden Banken und anderen Gldu-
bigern zwar seinerzeit die personliche
Haftung im Sinne des quotalen Anteils
am Gesellschaftsvermogen, aber nicht
im Sinne einer absoluten Obergrenze
fiir einzelne Anleger begrenzt wurde.
Die neue Rechtsprechung schriankt
dabei nur die Verpflichtung im Innen-
verhiltnis des Anlegers gegeniiber sei-
ner Gesellschaft ein, nicht die Haftung
des Anlegers im Auflenverhéltnis ge-
geniiber Glaubigern der Gesellschaft.
Soweit ihn jene aufgrund wirksamer
(Darlehens-)Vertriage oder gesetzlicher
Verpflichtungen (etwa das Finanzamt
bei Steuerforderungen) in Anspruch
nehmen, kann er sich auf die Unwirk-
samkeit der Nachschusspflicht im
Innenverhiltnis nicht berufen. Wenn
nicht besondere zusitzliche Einwen-
dungen, etwa Vertragsschluss durch ei-
ne Treuhédnder ohne hinreichende Voll-
macht oder mangelhafte Belehrung
iiber Riicktrittsrechte vorliegen, bleibt
der Anleger insoweit verpflichtet.
Derzeit hochstrichterlich noch nicht
abschlie3end geklirt ist, unter welchen
Umstidnden ein Anleger von der Ge-
sellschaft oder von seinen Mitgesell-
schaftern einen Ausgleich verlangen
kann, wenn er im AuBenverhiltnis
mehr leistet, als es seiner Verpflich-
tung im Innenverhiltnis entspricht.
Dagegen hat der BGH bereits ange-
deutet, dass im Innenverhéltnis bereits
geleistete Nachschiisse zuriickgefordert
werden konnen, wenn die Nachschuss-
verpflichtung eigentlich unwirksam war.
Erste erstinstanzliche Gerichte (zum
Beispiel LG Miinchen I, Urteil vom 15.
Mairz 2006, Az: 10 O 4236/05) sind hier-
zu bereits bekannt geworden. Schwierig
diirfte die Riickforderung aber fiir den-
jenigen werden, der selbst einem ent-
sprechenden Nachschuss bisher zuge-

stimmt hat. Aus dem Verbot wider-
spriichlichen Verhaltens folgt, dass
dann nur unter zusétzlichen Vorausset-
zungen im Nachhinein das einmal Ge-
leistete zuriickgefordert werden kann.

Das Gleiche gilt im Regelfall auch fiir
die Gesellschaft. Viele Fonds in Rechts-
form der GmbH & Co. KG leisten in
der Anfangsphase Ausschiittungen, die
bei wirtschaftlicher Betrachtung keine
Gewinne, sondern Kapitalriickzahlun-
gen sind. Soweit im Gesellschaftsver-
trag die Bestimmung enthalten ist, dass
auch im Falle derartiger Ausschiittun-
gen keine Riickzahlungs- bzw. Nach-
schusspflicht bestehen soll, kann der
einmal ausgeschiittete Betrag selbst bei
spaterer wirtschaftlicher Schieflage
nicht mehr zuriickgefordert werden
(sieche LG Miinchen I, Urteil vom 8. Ju-
ni 2005, Az: 15 S 22074/04).

Das Risiko der AuB3enhaftung ist da-
bei im Regelfall auf die im Handelsre-
gister eingetragene Haftsumme be-
grenzt, wobei als Haftsumme auch ein
niedriger Betrag als der der tatsdch-
lichen Einlage eingetragen werden
kann. Anlegerfreundliche Konzeptio-
nen sehen oft niedrigere Haftsummen
als die Gesamtsumme der Pflichteinla-
gen vor, um vor derartigen Haftungs-
folgen weitgehend zu schiitzen.

...konnen Anspriiche stellen

Wenn etwa die Haftsummen nur zehn
Prozent der Summe der Pflichteinlagen
betragen, konnen bis zu 90 Prozent des
Kapitals an die Anleger ausgeschiittet
werden, ehe dort ein Haftungsrisiko
entsteht. Wer gute Griinde hat, muss
sich daher mit stindigen Nachschiissen
nach der neuesten Rechtsprechung
nicht mehr abfinden.

Auch Letztere kann allerdings wirt-
schaftliche Zusammenhinge nicht auf-
heben. Decken die Einnahmen eines
Fonds auf Dauer nicht die Ausgaben,
tritt mangels Nachschiissen unweiger-
lich die Insolvenz ein. Aber manchmal
ist ein schnelles Ende mit Schrecken
eben doch (relativ) besser als ein
Schrecken ohne Ende, bei dem ein be-
reits angeschlagener Fonds nur noch
durch spiter dann ebenfalls verlorene
Nachschiisse ,,zwangsbeatmet* wird.
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