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Geschlossene Fonds und ihr Vertrieb sind immer starker von neuen
Entwicklungen in Gesetzgebung und Rechtsprechung betroffen.
2009 hat nicht nur neue Problemfelder, sondern auch Klarendes
fur die Branche gebracht. Was bringt 20107 Text: Thomas Zacher

ie Turbulenzen auf den Finanz-
miitkten haben auch im Bereich
der geschlossenen Fonds ihre
Spuren himerlassen. Aul Evenls der
Branche und im Gesprich mit Markt-
teilnehmern ist trotzdem viel Zuver-
sicht zu spiiren, mit der den neuen Her-
ausforderungen durch innovative Kon-
zepte begegnet werden kann. Dies soll-
te auch fiir die juristischen Herausfor-
derungen gelten, Trotz mancher ,,Stol-
perfallen” in 2009 lisst das Jahr 2010
durchaus einiges Positives erwarten.
Abseits der prominent diskutierten
Provisionsoffenlegung und Regulie-
rung ist es notwendig, sich in diesem
Jahr mit weiteren Themen aus der
Rechtsprechung zu beschifiigen, die
den Vertrieb geschlossener Fonds prii-
gen kdnnen.

Bedeutung des Prospekis

Auch in 2010 wird die Bedeutung des
Emissionsprospekles fiir den Fonds-
vertrieb weiter steigen, wenn sich der
Trend aus 2009 forisetzt. Dabei legt der
Bundesgerichtshof (BGH) panz iiber-
wiegend verniinftige und praxisgerech-
te MaBstibe an. Bereits in der Ent-
scheidung vom 27. Oktober 2009 {Az.:
X1 ZR 338/08) fiihrt er im Leiisatz aus,
dass ein Fondsprospekt grundsétzlich
auch optimistische Erwartungen und -
naturgemif — unsichere, aber nach den
zum Zeitpunkt des Vertriebes erkenn-
baren Umstinden vertretbare Progno-
sen enthalten diirfe. :
Wenn auf der Grundlage eines der-
artigen Prospektes beraten werde, lie-
ge auch kein Verstol gegen die Pllicht
zur Pritfung von Schliissigkeit und in-
nerer Plausibilitdt vor. Auch elne um-
fassende juristische Belehrung zu Haf-
tngsiolgen muss weder der Prospekt
noch der Vertrieb leisten, wie der BGH
am Beispiel der Kommanditistenhaf-
tung in cinem Urteil vom 9. November
2009 (1 ZR 16/09) ausgefthrt hat.
Weiter verfestigt wurde dabei auch dic
Rechtsprechung, dass ein Anlageinter-
essent bei rechizeitiger Ubergabe des
Emissionsprospektes auch allein durch
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den Prospekt hinrveichend aufgekldrt
werden kann. Dabei hat im Zweifelsfall
der Anleger darzulegen und zu bewei-
sen, dass ihm der Prospekt nicht bezie-
hungsweise nicht rechizeitig iiberge-
ben wurde {BGH, Urteil vom 19. No-
vember 2009 -TIT ZR 169/08). Umge-
kehrt gilt aber auch, dass allein die
unterlassene Ubergabe eines Prospek-
tes bereits einen Beratungsfehler dar-
stellen kann, welcher auch durch eine
noch so intensive mindliche Aufkli-
rung nicht wettgemacht werden kann
(vergleiche beispielsweise Landgericht
Rotiweidl, Urteil vom 7. Mai 2009 ~ Az.:
3 O 345/08). Ein inhaltlich qualifizier-
ter Prospekt, der rechtzeitig itbergeben
und nicht durch miindliche anderweiti-
pe Aussagen wieder entwerlet wurde,
ist daher mehr denn je der haftungs-
rechilich zentrale Baustein im Vertrieb
von geschlossenen Fonds.

Ein schlechter Emissionsprospekt
kehirt diese Regel in das Gegenteil um,
weil der Nachweis einer miindlichen
Richtigstellung unzureichender Risiko-
informationen im Prospekt in der Pra-
xis kaum gelingen wird (vergleiche
BGH, Beschluss vom 17. September
2009 - Az X1 ZR 264/08) und selbst
bei unrichtigen ,technischen Daten®
eine Vermutung fiir die Urséchlichkeit
in Bezug auf eine Beteiligungsent-
scheidung des Anlegers bestehl (so
BGH, Urteil vom 2. Mirz 2009 - Az 11
ZR 266/07).

Aufdenhaftung der Anleger

Bei den meisten geschlossenen Fonds
sind die Anleger rechtlich nicht un-
mittelbar, sondern iiber einen Treu-
handgesellschafter beziehungsweise
Treuhandkommanditisten an der Ge-
sellschaft beteiligt, obwohl sie wirt-
schaftlich und steuerlick weitgehend
wie unmittelbar beteiligte Gesellschal-
ter behandelt werden. Dic Unsicherheit
iiber ihre Aullenhaltung gegeniiber
Gliiubigern des Fonds hat der BGH
ausgerdumt, inden er insoweil der
rechtlichen Betrachtungsweise den
Vorzug gegeben hat (Urteile vom 11.

ner anderweitigen Entscheidung des
BGH —wiederum fiachendeckend Pro-
spekt- und Aufklirungsmingel hin-
sichtlich eines solchen Hafiungsrisikos
bei geschlossenen Fonds in Rede ge-
standen héatten, haben sich also nicht er-
fiillt. Allerdings ist fitr die Praxis darauf
hinzuweisen, dass nach den vertrag-
lichen Regelungen von Gesellschafts-
und Treuhandvertrag in aller Regel ein
Freistellungsanspruch des Treuhand-
gesellschafters gegeniiber den Anle-
gern besteht und zugleich die im Innen-
verhiiltnis bestehenden Einlage- oder
Riickzahlungsanspriiche gegeniiber
den Anlegern von Treuhandgesell-
schafter an die Fondsgesellschaft abge-
treten werden.

Soweit solche Anspriiche noch oder
(nach Ausschiittungen) wieder beste-
hen, kann sie im Notfall auch ein Gliu-
biger der Fondsgesellschaft, welcher
keine Befriedigung erhilt, pfinden. Ein
mittelbares Haltungsrisiko besteht also
auch fiir Anleger als ,, Treugeber- Ge-
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sellschafter durchaus, worauf aber qua-
lifizierte Fondsprospekte in aller Regel
hinweisern.

Nachschusspflichten im Einzelfall

Im Regelfall werden im Gesellschafts-
vertrag von geschlossenen Fonds nach
Erfiillung der anfinglich zu leistenden
Einlage Nachschusspflichten oder
Riickzahlungsverpflichtungen im Hin-
blick auf zwischenzeitliche Ausschiit-
tungen ausdriicklich ausgeschlossen.
Obwohl auch der BGH in stiindiger
Rechtsprechung Nachschusspflichten
nur in sehr beschrinktem Umfang zu-
ldsst, hat er in einem Urtell vom 19,
Oktober 2009 (Az.: II ZR 240/08) ci-
ne Ausnahme zugelassen, wenn die
Treuepflicht die Zustimmung zu einem
Nachschuss zum Zweck der Sanierung
des Fonds gebiete und den tibrigen zu-
stimmenden Gesellschaftern die Fort-
fithrung der Gesellschaftl mit den ab-
lehnenden Anlegern unzumutbar sein.
Die Besonderheit des entschiedenen
Falles lag aber darin, dass die Sanierung
mittels des Nachschusses sicher zu er-
warten war und den mangels Nach-
schuss aus der Gesellschaft ausge-
schlossenen Anlegern ein Abfindungs-
guthaben zustand, was in jedem Fall ho-
her war als dasjenige, das sie bei der an-
sonsten notwendigen Gesamtauflisung
der Gesellschaft erhaiten hiitten.

In die Kategorie der Sonderiille ge-
hisrt woht auch der Fall des Oberlan-
desgerichts Hamburg in seinem Urteil
vom 19. Juni 2009 (Az.: X1 U 210/06),
in dem eine Ausgleichspflicht der Ge-
sellschafter im Innenverhdltnis ange-
nommen wurde, wenn einzelne Gesell-
schafter wegen ihrer Aufienhafiung von
Gldubigern in Anspruch genommen
waren, aber nach dem Innenverhiiltnis
eine entsprechende Verpflichtung ei-
gentlich nicht (mehr) bestand. Trotz-
dem zeigt sich, dass in bestimmten Kon-
stellationen ein Restrisiko von Zah-
lungspflichten auch {iber die verein-
barte FEinlage hinaus bestehen kann, auf
das Prospekte gegebenenfalls hinwei-
sen sollten.

yDauerbrenner” Verjahrung

Aus dem bunten Straufl von Zweifels-
fragen zur haftungsrechtlichen Verjih-
rung insbesondere von Altfillen ragte
zuletzt noch die Frage der Einzel- oder
Gesamtbetrachtung im Hinblick auf
den Kenntnisstand des Anlegers her-
aus. Nachdem seit 2002 der Beginn der
drejjahrigen Verjahrungsfrist erst mit
dem Ende des Jahres einsetzt, an dem
der Anleger die tatséchlichen Umstén-
de seines Anspruchs erkennt oder grob
fahrlissig nicht erkenat, hatte der BGIH

in 2007 {Urteil vom 9. November 2007
- Az:V ZR 25/03) entschieden, dass
verjihrungsrechtlich jeder Einzelaspekt
getrennt zu betrachten sei.

Dies hat in der Praxis unter anderem
zu einer enormen Ausdehnung des
Streitstoffs in Haftungsfilien gefiihrt,
da oftmals auch eher fernlicgende Auf-
klirungsmingel behauptet werden,
wenn die Umstinde des Kernvorwurfs
wie zum Beispiel die Sicherheit der
Ausschiitungen oder die (mangelnde)
Wertstabiligiit fiir den Anleger schon
friihizeitig erkennbar waren. Zahlreiche
Land- und Oberlandesperichte haben
diese Rechtsprechung in verdeckter
oder offener Opposition nur einge-
schrinkt angewandt, um zum Beispiel
nicht im Extremfall iiber denselben
Haftungsfall mehrfach mit jeweils an-
derer Begriindung verhandeln zu mils-
sen. L Urteil vom 19. November 2009
{Az:TII ZR 169/08) hat der BGH sei-
ne nachgeordneten Gerichte nochmals
auf seine Leitlinie der verjiihrungsrecht-
lichen Einzelankniipfung eingeschwo-
ren, dabei aber Bedenken aus der Pra-
xis durchaus Rechnung getragen.

Der BGH betont dort zwar, dass im
Hinblick auf den Vegjihrungsbeginn
jeder behauptete Aufklirungsmangel
eigene und im Einzelfall unterschiedli-
che Verjahrungsiristen in Gang setzen
konne; zugleich weist er aber bei seiner
Zurlickverweisung an das Oberlandes-
pericht darauf hin, dass man anhand des
Emissionsprospekies niiher priifen
miisse, ob ein Auflddrungsmangel nicht
schon wegen der dortigen Auflkldrung
iiber den jeweils angefiihrten Punkt
ausgeschlossen sei.

Keine Anonymitét der Mitanleger

Im Falle rechtlicher Auseinanderset-
zungen gilt oft der Gedanke , Einigkeit
macht stark® auch bei geschlossenen
Fonds. Sei es im Hinblick auf anste-
hende Gesellschafterbeschliisse oder
auch zur Information {iber denkbare
Anspriiche und ihre Erfolgsaussichien
besteht seitens der Gesellschafter hiu-
fig das Bediirfnis, Namen und An-
schriften der Mitanleger zu erfahren.
Der BGH hat hierzu in seinem Urteil
vom 21. September 2009 (Az.: Il ZR
264/08) entschieden, dass ein solcher
Anspruch grundsitzlich besteht und
auch eine entsprechende Klausel im
Gesellschaftsvertrag kein Recht auf
Anonymitit begritnden kann. Erkenn-
bar liegt auch hier der Gedanke zu-
grunde, ein missbriuchliches Verhalten
der Fondsgesellschaft oder ihres Ma-
nagements nach dem Grundsatz ,teile
und herrsche® zu verhindern, Ob es
nicht doch fiir den Anleger selbst gera-

de bei der bewussten Einschaltung ei-
nes Treuhandgesellschafters ein schiit-
zenswertes Interesse an der verirau-
lichen Behandlung seiner Vermiigenss-
phiire — welches ansonsten zum Beispiel
anch durch das Steuergeheimnis aner-
kannt wird — geben kann, sei an dieser
Stelle dahingesteltt. Die Praxis wird zu-
nichst diese Leitlinien anzuwenden ha-
ben, auch wenn gesellschaftsvertrag-
lich etwas anderes vereinbart ist.

Umsatzsteuerproblematik

Auch der steuerliche ,,Dauerbrenner
(nicht nur) im Vertrieb von Fondsbe-
teiligungen — nidmlich die Umsatzsteu-
erpflicht insbesondere bei mehreren
am Vertrieb Beteiligten — hat in 2009 ei-
ne weitere Konsolidierung erfahren.
Nachdem nicht zuletzt aufgrund von
Entscheidungen des Européischen Ge-
richtshofes die deutschen Finanzge-
richte und schlieBlich auch die Finanz-
verwaltung allein eine mehrstufige Ver-
triebsorganisation nicht mehr als K.o.-
Kriterium fiir die Umsatzsteuerfreiheit
angesehen hatten, hat sich in den letz-
ten Jahren die Diskussion imsmer mehr
in Richtung des konkseten Inhalts der
Titigkeit verlagert.

Am 28. Mai 2009 hat sich der Bun-
desfinanzhof BFH (Az:V R 7/08)da-
bei zu einem Fall aus dem Versiche-
rungsvertrieb gedubBert, dessen Grand-
siitze aber auch filr den Vertrieb ge-
schlossener Fonds gelten. Zufithrungs-
provisionen sind damit von der Um-
satzsteuer befreit, wénn der ,, Zufiihrer™
am Veriragsabschluss interessierte Per-
sonen erst ausfindig macht und - ilber
den Hauptvermittler — mit dem Pro-
duktgeber zusammenbringt. Daraus
[olgt, dass eine umsatzsteuerbefreile
Vermit{lungsprovision keineswegs vor-
anssetzt, dass der entsprechende (Un-
ter-}Vermittler alle Schritte auf dem
Weg zu einem erfolgreichen Abschluss
selbst {mit-}begleitet, wenn er —so der
BFH — ,.im Wesen eines arbeilsteiligen
Zusammenwirkens ... lediglich einen
Teil der gesamten die Vermittlung be-
treffenden Arbeit geleistet” hat.

Dies sind praxisgerechte Leitlinien.
Trotzdem sollten sie nicht zur Sorglo-
sigkeit gegeniiber dem Thema verlei-
ten, da zum Beispiel nach wie vor reine
Backoffice-, Schulungs- oder Fithrungs-
aufgaben (so zuletzt Niedersichsisches
Finanzgericht, Urteil vom 11. Dezem-
ber 2008 — Az.: 5 K 330/07) nicht um-
satzsteuerbelreit sind.
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