Kapitel 2: Grundlagen zum Untersuchungsgegenstand

§ 11. Einfiihrung

Von einem Treuhandmodell im Rahmen von Gesellschaftsbeteiligungen
spricht man herkdmmlich, wenn ein Treugeber tber einen Treuhandge-
sellschafter mittelbar und damit gerade nicht im Auflenverhiltnis an der
Gesellschaft beteiligt ist.?”” Diese Konstruktion ist im Wirtschaftsleben
weitverbreitet anzutreffen und wird vor allem im hier genauer betrachte-
ten Bereich der Publikums-KGs verwendet.>*

Das Instrument zur Umsetzung des Treuhandmodells ist die fiduziari-
sche Verwaltungstreuhand am Gesellschaftsanteil.3°! Ein Treuhandgesell-
schafter, meist in Gestalt einer Gesellschaft mit beschriankter Haftung als
Kommanditistin (sog. Treuhand-GmbH oder Treuhandkommanditistin),
halt einen Gesellschaftsanteil verwaltend fiir eine Vielzahl von Anlegern
im eigenen Namen und fir Rechnung der Anleger (sog. Sammeltreu-
hand).392 Die Akteure bezwecken damit, dass die Inhaberschaft des Ge-
sellschaftsanteils gegeniiber Dritten beim Treuhandgesellschafter und die
materielle Inhaberschaft der Beteiligung beim Anleger liegt. Die Rechtsbe-
ziehung kann dabei so ausgestaltet sein, dass der Treugeber im Innenver-
haltnis de facto dieselbe Rechtsstellung wie ein echter Kommanditist hat.
Umgesetzt wird dies durch die verbindliche Regelung der Treugeberstel-
lung in der Gesellschaft durch den Treuhand- und Gesellschaftsvertrag,
wobei dem Treugeber im Gesellschaftsvertrag unmittelbare Gesellschaf-
terrechte eingerdumt werden (sog. Verzahnung von Treuhand- und Ge-
sellschaftsvertrag). Die Rechtsprechung nennt den Treugeber dann auch
Quasi-Gesellschafter oder Quasi-Kommanditist.3®* Das Kapitalanlagerecht
reagierte mittlerweile mit § 152 Abs. 1 S.2 und 3 KAGB auf diese Rechts-

299 Tebben ZGR 2001, 586, 587.

300 Dazu S. 23f. und 33 f. Vgl. auch Bdlz ZGR 1980, 1, 9 ff.; Tassius Die Innen-KG,
S.61.

301 Wiedemann ZIP 2012, 1786; MiKoBGB/Schdfer § 705 Rn. 86; Bilz ZGR 1980,
1, 9, 15 ff.; Armbriister Treuhanderische Beteiligung, S. 38 f., 431; Blaurock Unter-
beteiligung und Treuhand, S. 124. Zum Begriff der fiduziarischen Verwaltungs-
treuhand S. 27.

302 Wiedemann ZIP 2012, 1786.

303 Dazu S. 23 und 35, sowie ausfiihrlich S. 153 ff.
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praxis und ordnet fiir seinen Anwendungsbereich an, dass der Treugeber
»,im Innenverhaltnis der Gesellschaft und der Gesellschafter zueinander die
gleiche Rechtsstellung wie ein Kommanditist [hat]“.

In diesem Kapitel werden zunichst allgemeine Grundlagen zum Unter-
suchungsgegenstand dieser Beteiligungsstruktur beleuchtet. Dies betrifft
das Vehikel, bei dem die Figur der qualifizierten Treuhand zuvorderst
benutzt wird, also die Publikums-KG (dazu §12). Auch die Motive fiir
eine solche mittelbare Beteiligung miissen betrachtet werden (dazu §13).
Anschliefend wird das Treuhandmodell in abstrakt-theoretischer Hinsicht
untersucht (dazu § 14) und eine Abgrenzung der qualifizierten Treuhand
von der unmittelbaren sowie den sonstigen Formen mittelbarer Beteili-
gung vorgenommen (dazu §15). Sodann muss zur Wirkungsweise von
§152 Abs.1 S.3 KAGB Stellung bezogen werden. Die Rechtsvorschrift
trat 2013 in Kraft und konnte eine rein deklaratorische oder gar materiel-
le, das heift fingierende Wirkung haben (dazu §16). AbschlieSend wird
mittels einer Rechtstatsachenbetrachtung der kautelarjuristischen Praxis
untersucht, wie man dort die qualifizierte Treuhand unter Geltung des
§ 152 Abs. 1 S. 3 KAGB umsetzt (dazu § 17).

§ 12. Die Publikums-KG

Gegenstand dieser Untersuchung ist die qualifizierte Treuhand am Gesell-
schaftsanteil einer Publikums-KG. Als Investmentvermdgen innerhalb des
Finanzsektors tritt die Publikums-KG heute fast nur noch in ihrer regu-
latorischen Form einer geschlossenen Publikums-Investment-KG auf.304
Neben unregulierten Altfonds kdnnen sich aber auch operativ titige Kom-
manditgesellschaften auSerhalb des Finanzsektors noch als herkdmmliche
Publikums-KG tiber den Kapitalmarkt finanzieren.3%

Die Funktion des Treuhandgesellschafters iibernimmt regelmifig eine
Treuhand-GmbH als Kommanditistin. Neben der treuhdnderischen Ver-
waltung der Kommanditanteile fir die treugebenden Anleger kann sie
zugleich die Geschiftsfihrung in der Hauptgesellschaft ibernehmen. Im
Anwendungsbereich des KAGB kann sie sogar noch die Funktion der
externen Kapitalverwaltungsgesellschaft gemif § 17 f. KAGB tibernehmen.
Ihr obliegt dann die Portfolioverwaltung und/oder das Risikomanagement

304 Vgl. Casper ZHR 179 (2015), 44, 46; Pathe Miinchener Anwaltshandbuch Perso-
nengesellschaftsrecht, § 2 Rn. 50 f.
305 Vgl. Wrogemann Die Haftung des Treugebers, S. 40 f.
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(§17 Abs. 1 S.2 KAGB) sowie die Erstellung und Uberprifung der Anga-
ben des Verkaufsprospektes und der wesentlichen Anlegerinformationen
(§268 Abs.1 S.1, Abs. 2 KAGB). Wird das Kapital der Publikums-Invest-
ment-KG intern verwaltet (§17 Abs.2 Nr.2 KAGB), obliegen der Treu-
hand-GmbH die Pflichten nach §268 KAGB wenn diese zusitzlich als Ge-
schaftsfihrerin tatig ist. Solche Mehrfachfunktionen nimmt die Treuhand-
GmbH in der Finanzpraxis jedoch seltener wahr.3%¢

Im Folgenden wird dieses Anlagekonstrukt genauer analysiert: Die Ana-
lyse teilt sich auf in eine genauere Betrachtung des Anlagevehikels (dazu
I.), aufsichtsrechtlicher Besonderheiten (dazu II.), der Motive fiir das regel-
mafig eingesetzte GmbH & Co. Model (dazu III.) sowie der in diesen
Anlagevehikeln oft vorzufindenden und hier besonders interessierenden
Beteiligungsmoglichkeit Gber eine qualifizierte Treuhand (dazu IV.).

I. Die Kommanditgesellschaft als Rechtstrigerin des Anlagevermogens

Rechtstrigerin des Anlagekapitals ist oft eine Kommanditgesellschaft.30”
Die Wahl einer Personengesellschaft begriindet sich vor allem steuerrecht-
lich. Daneben wird auch ein groferer Spielraum bei der rechtlichen Aus-
gestaltung des Vehikels als Grund genannt. Die Gestaltungsfreiheit wird
jedoch durch das richterliche Sonderrecht der Publikumspersonengesell-
schaften sowie das Kapitalanlagerecht deutlich begrenzt.

1. Steuerliche Griinde
a) Umgehung der gewerblichen Einkunftsart
Aus steuerlichen Griinden ist die Kommanditgesellschaft vorteilhaft, da

eine Kapitalgesellschaft schon kraft Rechtsform nur gewerbliche Einkinfte
hat (§ 8 Abs.2 i.V.m. § 1 Abs. 1 Nr. 1 KStG).3% Eine zusitzliche, im wirt-

306 Von 35 untersuchten Verkaufsprospekten war in fiinf Fallen die Treuhandkom-
manditistin zugleich Kapitalverwaltungsgesellschaft. In diesen Fillen war Sie
aber immer auch mit der Geschiftsfithrung der Publikums-KG betraut.

307 Vgl. auch Tassius Die Innen-KG, S. 61.

308 Seit dem 1.1.2018 sind Personengesellschaften als sog. Personen-Investmentge-
sellschaften vollstindig aus dem Anwendungsbereich des InvStG ausgenom-
men. Allerdings galt schon davor das allgemeine Besteuerungsregime, vgl. §§ 1
Abs. 1¢, 18 S. 3 InvStG a.F., dazu Burwitz NZG 2017, 851, 852.
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schaftlichen Ergebnis auf die Anteilseigner umzulegende Gewerbesteuer
wollen Fondsinitiatoren aber regelmifig vermeiden. Diese wiirde zu einer
unter Umstinden mehr als doppelten Besteuerung fiihren. Zudem sind
Refinanzierungsaufwendungen gemaf§ § 8 Nr. 1 GewStG nur teilweise ab-
zugstahig.

Jedoch unterliegt die Kommanditgesellschaft nur dann nicht der Ge-
werbesteuer, wenn auch tatsichlich keine gewerblichen Einkinfte erzielt
werden. Das ist der Fall, wenn sie rein vermogensverwaltend titig ist,
zum Beispiel weil der Gesellschaftszweck auf die Gewinnerzielung durch
Miet- und Pachteinnahmen ausgerichtet ist’” und keine Gewinnerzielung
durch Vermoégensumschichtungen erfolgen soll.31? Das ist seit der Umset-
zung des Unternehmensteuerreformgesetzes 2008 regelmiflig nur noch
bei geschlossenen Immobilien-AIFs der Fall, sofern die Haltefrist nach
§ 23 EStG eingehalten wird.3!"! Gemif§ § 151 Abs. 2 Nr. 1 KAGB darf eine
Publikums-Investment-KG aber ohnehin nur die Anlage und Verwaltung
des Anlegervermogens zum Unternehmensgegenstand haben.

b) Verlustabzugsmoglichkeit bei der Anlegerbesteuerung

Weiterer steuerlicher Vorteil gegentber der Aktiengesellschaft ist die Ab-
zugsfihigkeit von Verlusten der Personengesellschaft bei der Ermittlung
des zu versteuernden Einkommens der Anleger. Die Ergebnisse, Gewin-
ne und Verluste werden namlich nicht der Personengesellschaft, sondern
ihrer mitunternehmerisch titigen Anleger als originire eigene Einkinfte
zugerechnet (§15 Abs.1 S.1 Nr.2 i.V.m. §2 Abs.1 S.1 EStG).32 An
der steuerlich bedingten Attraktivitit der Publikums-KG anderte auch
der 1980 eingefiigte § 15a EStG nichts, obwohl danach die steuerliche Ver-
lustausgleichs- und Verlustabzugsfahigkeit eines Kommanditisten deutlich
eingeschrankt wird und Entnahmen, die zu einem negativen Kapitalkonto

309 Blumich/Bode EStG, Losebl., 149 EL 8/19, § 15 Rn. 113; Assmann/Schiitze/Buck-
Heeb/Sagasser Handbuch des Kapitalanlagerechts, § 27 Rn. 302.

310 Vgl. zur Prospektierung neuerdings BFHE 217, 150; BFH/NV 2011, 241; BMF
Schreiben v. 1.4.2009, DStR 2009, 748. Zur Abgrenzung Vermogensverwaltung
und gewerblicher Grundstiickshandel allgemein vgl. BFHE 178, 86; 197, 240;
240, 278.

311 Schmidt Beck’sches Handbuch Personengesellschaften, § 18 Rn. 168.

312 BFHE 171, 246; Kirchhof/Krumm EstG, §15 Rn.162f. Vgl. auch Priester ZIP
2011, 697.
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fithren, beziehungsweise ein solches vergroffern, unattraktiver geworden
sind.313

2. Gestaltungsfreiheit

Der zweite haufig angefithrte Grund fiir die Attraktivitit der Kommandit-
gesellschaft, soll in der groferen rechtlichen Flexibilitit hinsichtlich unter-
nehmerischer Gestaltungen in der Gesellschaft liegen.3'# Allerdings hat die
Rechtsprechung das Recht der Publikumspersonengesellschaft durch ein
Sonderrecht an das Kapitalgesellschaftsrecht angeglichen,'S und viele An-
lagevehikel fallen ohnehin unter den Anwendungsbereich des KAGB. Im
Anwendungsbereich des KAGB besteht eine deutlich strengere aufsichts-
rechtliche Behandlung von Publikumsgesellschaften hinsichtlich der Kapi-
talerhaltung (§§ 127 Abs. 2, 152 Abs.2 KAGB) und -aufbringung (§§ 127
Abs. 3, 152 Abs. 3 KAGB), Geschaftstithrung (§§ 128, 153 KAGB) und Be-
standserhaltung nach Kindigung (§§ 125 Abs. 4, 150 Abs. 4 KAGB).31¢ Da-
her diirfte der Vorteil gestalterischer Flexibilitit nur noch klein sein. Auf
der anderen Seite konnte gerade die regulatorische Erlaubnis der treuhédn-
derischen Beteiligung an der Publikums-Investment-KG ein Grund fiir die
fortbestehende Attraktivitat dieses Anlagevehikels sein (vgl. §152 Abs. 1
S.2 KAGB). Der Gesetzgeber hat damit einer deutschen Gestaltungstraditi-
on Rechnung getragen. Nur bei der geschlossenen Publikums-Investment-
KG ist die Treuhandbeteiligung an Investmentvermdgen gesetzlich gestat-
tet (vgl. § 127 Abs. 1 S. 2 KAGB).

313 Vgl. schon 1989 Eden Treuhandschaft an Unternehmen, S.223f. In den Jahren
1980 bis 1998 ist bei den offenen Publikumsfonds eine annaherungsweise li-
neare Steigung des gerundeten Faktors 0,15 in Bezug auf das in Deutschland
verwaltete Vermogen zu verzeichnen; in den Jahren 1990 bis 1998 stieg das
verwaltete Vermogen jahrlich im Schnitt um etwa 19 % (Median: 16 %) an.
Demgegentiber stieg das verwaltete Vermdgen in den Jahren 1975 bis 1980 im
Schnitt um etwa 13 % (Median: 14 %) an. Die Werte wurden auf Grundlage der
Datenerhebung des Deutschen Fondsverbands BVI errechnet.

314 MiKoHGB/Grunewald §161 Rn.111; Priester ZIP 2011, 697; Wrogemann Die
Haftung des Treugebers, S. 20 f.

315 Grundmann Der Treuhandvertrag, S.488; BeckOK HGB/Hdublein 27. Edition
(2020), § 161 Rn. 70 f.; Priester ZIP 2011, 697. Dazu ausfiihrlich S. 132 ff.

316 Wiedemann NZG 2013, 1041. Eine wesentliche Beschrankung resultiert dariber
hinaus schon aus der obligatorischen geschlossenen Struktur bei Publikums-
fonds, dazu S. 89.
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II. Die aufsichtsrechtliche geschlossene Publikums-Investment-KG

Eine hiufige Form treuhdnderischer Beteiligungen an Publikumsgesell-
schaften ist die Beteiligung an der kapitalanlagerechtlichen Kommanditge-
sellschaft als geschlossenem Fonds (sog. Publikums-Investment-KG). Als
reguliertes Vehikel muss die Publikums-Investment-KG in geschlossener
Form auftreten. Daneben kann die unregulierte Publikums-KG noch zur
blofsen Unternehmensfinanzierung verwendet werden. Auch hier kommt
das Treuhandmodell zum Einsatz.317 Hingegen wird die unregulierte Pu-
blikums-KG als Investmentvehikel (sog. Alt-Publikums-KG) immer selte-
ner in Erscheinung treten.

1. Keine bloe Unternehmensfinanzierung

Vom Anwendungsbereich des KAGB sind Organismen fiir gemeinsame
Anlagen ausgeschlossen, die als operativ tatiges Unternehmen auferhalb
des Finanzsektors einzustufen sind (§ 1 Abs. 1 KAGB). Eine Kommandit-
gesellschaft kann sich unter dieser Bedingung noch als unregulierte Publi-
kums-KG tiber den Kapitalmarkt finanzieren. Fir sie gilt dann zwar nicht
das Kapitalanlagerecht; eine deutliche Einschrinkung der Gestaltungsfrei-
heit bleibt dennoch tber das allgemein anerkannte Sonderrecht der Publi-
kumspersonengesellschaften bestehen.318

Ziel dieser Anwendungsbeschrankung ist es, den Bereich der Unter-
nehmensfinanzierung vollstindig von den Restriktionen des KAGB auszu-
nehmen, um dem operativ titigen Wirtschaftssektor nicht den Zugang
zu den Kapitalmirkten tbermifig zu erschweren.’'” Wie die Grenzzie-
hung zwischen unregulierter Unternehmensfinanzierung und regulierter
Fondsfinanzierung praktisch vorzunehmen ist, wurde durch Leitlinien der
europaischen Kapitalmarktaufsicht ESMA320 und ein Auslegungsschreiben
der BaFin konkretisiert.32!

317 Vgl. Wrogemann Die Haftung des Treugebers, S. 41, 135 f.

318 Dazu ausfihrlich S. 132 ff.

319 Loritz/Rickmers NZG 2014, 1241, 1243.

320 ESMA, Leitlinien zu Schlisselbegriffen der Richtlinie tiber die Verwalter alter-
nativer Investmentfonds (AIFMD), ESMA 2013/611.

321 BaFin, Auslegungsschreiben zum Anwendungsbereich des KAGB und zum Be-
griff des Investmentvermdgens, Q 31-Wp 2137-2013/0006 v. 14.6.2013, zuletzt
geandert am 9.3.2015.
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Die Leitlinien und das Auslegungsschreiben werden jedoch weithin als
unzureichend angesehen.32? In der Tat enthilt etwa das Auslegungsschrei-
ben lediglich beispielhafte Aufzahlungen von operativ titigen Unterneh-
men und solchen, die keine operative Tatigkeit ausiiben.3?3 Das hinterlasst
naturgemafs eine groffe Rechtsunsicherheit. Hinzukommt, dass die BaFin
auch dann noch eine bloff operative Tatigkeit annimmt, wenn zusitzlich
zu der operativen Tatigkeit noch Investitionen zu Anlagezwecken als le-
diglich untergeordnete Neben- oder Hilfstitigkeiten vorgenommen wer-
den.324

Deshalb wird zurecht darauf hingewiesen, dass zur Abgrenzung der
Unternehmensfinanzierung von der Fondsfinanzierung zusitzlich auf den
»Verwendungszweck des einzuwerbenden Kapitals“ als materielles Kriteri-
um abzustellen ist.32 Wird das einzuwerbende Kapital vordergriindig zum
Zwecke der renditeorientierten Investition gebtindelt, sollten keine Zwei-
fel mehr daran bestehen, dass die Kapitalmarktfinanzierung nicht dem Be-
reich der bloen Unternehmensfinanzierung unterfillt.32¢ So verstanden
handelt es sich aber bei dem Merkmal ,kein operativ titiges Unternehmen
aufl8erhalb des Finanzsektors“ um kein echtes Tatbestandsmerkmal. Es hat
dann nur noch eine rein deklaratorische Funktion, weil der Investitions-
zweck bereits bei der ebenfalls unter §1 Abs. 1 KAGB vorzunehmenden
Abgrenzung der Anlagestrategie von der blofen Unternehmensstrategie
Berticksichtigung findet.3?”

2. Kapitalanlagerechtliche Organisationsformen

In seinem Anwendungsbereich kennt das KAGB fiinf Formen, in denen
ein Investmentvermogen organisiert werden kann: Zum einen gibt es die
offene und geschlossene Investment-AG (§§ 108 ff., 140 ff. KAGB) sowie
die offene und geschlossene Investment-KG (§§ 124 ff., 149 ff. KAGB). Die-
se Organisationsformen bezeichnet das KAGB als Investmentgesellschaften

322 Vgl. etwa Moritz/Klebeck/Jesch/Gottschling KAGB, §1 Rn.17; Ebenroth/
Boujong/Joost/Strohn/Paefgen HGB, Anh. § 177a, Anh. 3: Die Investmentkom-
manditgesellschaft, KAGB, § 1 Rn. 6, 31; Loritz/Uffmann WM 2013, 2193, 2195;
Loritz/Rickmers NZG 2014, 1241, 1243 ff.; Freitag/Fiirbafl ZGR 2016, 729, 732.

323 BaFin, Auslegungsschreiben Q 31-Wp 2137-2013/0006 v. 14.6.2013, Abschn. .7.

324 BaFin, Auslegungsschreiben Q 31-Wp 2137-2013/0006 v. 14.6.2013, Abschn. I.7.

325 Loritz/Rickmers NZG 2014, 1241, 1249.

326 Loritz/Rickmers NZG 2014, 1241, 1248.

327 So auch Zetzsche/Preiner WM 2013, 2101, 2107.
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(§1 Abs. 11 KAGB). Neben den Investmentgesellschaften existiert das Son-
dervermdgen als weitere zulassige Organisationsform (§§ 92 ff. KAGB).

Gemafd §124 Abs.1 S.1 und §149 Abs.1 S.1 KAGB darf eine Invest-
ment-KG nur in der Rechtsform der Kommanditgesellschaft betrieben
werden. Damit wird zum Ausdruck gebracht, dass die Investment-KG
keine neue Rechtsform darstellt, sondern die handelsrechtlichen Vorschrif-
ten der §§161ff, 105 ff. HGB grundsitzlich gelten und das KAGB bei
aufsichtlicher Notwendigkeit nur Abweichungen regelt.3?8 Letzteres stel-
len die jeweiligen Sitze 2 der Normen klar. Die Investment-KG ist also
- genau wie die Investment-AG - investmentspezifische Unterart ihrer
Ausgangsform.3?” Wegen der signifikanten Strukturunterschiede zur her-
kémmlichen Kommanditgesellschaft ist es aber sinnvoller, von einer ,,Son-
derform® zu sprechen.33°

3. Offene und geschlossene Investmentgesellschaft

Das KAGB unterscheidet zwischen der offenen und der geschlossenen In-
vestmentgesellschaft, wobei letztere Form nicht bei OGAWSs zuléssig ist.33!
Die Abgrenzung erfolgt negativ: Geschlossene Investmentgesellschaften
sind solche, die keine offenen Investmentgesellschaften sind (§1 Abs. 5
KAGB). Offene Investmentgesellschaften sind nach Art. 1 Abs.1 UAbs. 1
der Delegierten Verordnung (EU) Nr. 694/2014 — vereinfacht dargestellt —
Investmentfonds, deren Anteile vor Beginn der Liquidations- oder Anlauf-
phase auf Ersuchen eines Anteilseigners zurtiickgekauft oder zurickgenom-
men werden miissen (vgl. § 133 Abs. 1 KAGB).33? Vertragliche Beschrin-

328 Regierungsentwurf eines Gesetzes zur Umsetzung der Richtlinie 2011/61/EU
tber die Verwalter alternativer Investmentfonds (AIFM-Umsetzungsgesetz —
AIFM-UmsG) vom 06. 02. 2013 (Regierungsentwurf AIFM-UmsG), BT-Drs.
17/12294, S. 241, 249.

329 Westermann/Wertenbruch/Stéber Handbuch Personengesellschaften, Losebl.,
76. EL 03/20, § 54a Rn. I 3167; Weitenauer/Boxberger/Anders/Silberger/Lorenz
KAGB, § 139 Rn. 5; Casper ZHR 179 (2015), 44, 79.

330 Casper ZHR 179 (2015), 44, 79. Vgl. auch Oetker/Oetker HGB, § 161 Rn. 165;
Wallach ZGR 2014, 289, 296.

331 Casper ZHR 179 (2015), 44, 49 1.

332 Westermann/Wertenbruch/Stéber Handbuch Personengesellschaften, Losebl.,
76. EL 03/20, § 54a Rn. | 3167f.
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kungen (bspw. Lock-Up Periods) und das Bestehen eines Sekundirmarktes
bleiben fiir die Beurteilung aber unberticksichtigt.333

Initiatoren eines Investmentfonds kénnen nur dann die offene Invest-
ment-KG als Organisationsform wihlen, wenn die Anteile an der Gesell-
schaft nach dem Gesellschaftsvertrag allein von professionellen oder semi-
professionellen Anlegern nach §1 Abs. 19 Nr. 32 und 33 KAGB erworben
werden durfen (§§91 Abs.2, 127 Abs. 1 KAGB). Eine offene Investment-
KG ist also immer ein Spezial-AIF.33* Der Spezial-AIF ist gemaf§ § 1 Abs. 6
S.2 KAGB gerade das Gegenstiick zum Publikumsfonds, welcher mithin
nur in geschlossener Form auftreten kann.33 Nur an letzterem kénnen
sich Privatanleger (§ 1 Abs. 19 Nr. 31 KAGB) beteiligen.

4. Restanwendungsbereich fir die Alt-Publikums-KG

Daneben kann im materiellen Anwendungsbereich des KAGB die rein
personengesellschaftsrechtliche Alt-Publikums-KG als Fondsvehikel nur
noch ausnahmsweise verwendet werden.?3¢ Zum einen besteht ein voll-
standiger Bestandsschutz gemafs § 353 Abs. 1 KAGB, wenn eine AIF-Kapi-
talverwaltungsgesellschaft eine Publikums-KG schon vor dem 22. Juli 2013
verwaltet hat und nach dem 21. Juli nur noch den bisherigen Vermégens-
bestand verwaltet.33” Zum anderen besteht ein temporirer Bestandsschutz
nach §353 Abs.3 KAGB, wenn AlIF-Kapitalverwaltungsgesellschaften aus-
schlieflich geschlossene AIFs verwalten und die Zeichnungsfrist fir Anle-
ger vor Inkrafttreten der Richtlinie 2011/61/EU ablief, sofern die Fonds fiir
einen Zeitraum aufgelegt wurden, der spitestens am 21. Juli 2016 ablief.
Bis zu diesem Zeitpunkt durfte ein solcher Fonds allerdings noch neue

333 Assmann/Schiitze/Buck-Heeb/Eckhold/Balzer Handbuch des Kapitalanlagerechts,
§22 Rn. 46.

334 Casper ZHR 179 (2015), 44, 50; Wiedemann NZG 2013, 1041, 1042.

335 Das es eine offene Publikums-Investment-KG nicht gibt, zeigt sich auch in den
Verweisvorschriften des KAGB, die immer nur auf die geschlossene Publikums-
Investment-KG verweisen: so z.B. in den §§ 150 Abs. 1, 152 Abs. 1 S. 2, Abs. 5,
Abs. 7,153 Abs. 3, 154 Abs. 2 Nr. 1, Abs. 3 KAGB.

336 Zum Anwendungsbereich des KAGB gem. §§1 Abs. 1, 2 siche ausfiihrlich
Schewe Kommanditgesellschaften, S. 55 ff.

337 Zur Auslegung der Vorschrift vgl. Casper ZHR 179 (2015), 44, 48 (Fn.9) m.V.a.
die Internetseite der BaFin.
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Anlagen tatigen.338 Beide Ausnahmetatbestinde dirften heute jedoch nur
noch von geringer Bedeutung sein.

III. Grinde fiir die Wahl des GmbH & Co.-Modells

Meistens wird als personlich haftender Komplementir der Publikums-KG
ausschliefSlich eine Gesellschaft mit beschrinkter Haftung eingesetzt.33
Nur noch das Gesellschaftsvermogen der Komplementir-GmbH haftet
dann noch den Glaubigern gegentber (vgl. § 13 Abs.2 GmbHG). Hinter
dieser Gesellschaft mit beschrinkter Haftung stehen in der Regel die Ge-
sellschaftsinitiatoren, die mithin ihrer personlichen unbeschriankten Haf-
tung entgehen.34 Damit die angestrebte Gewerbesteuerfreiheit im Fall des
vermogensverwaltenden Fonds nicht verloren geht, muss dann aber min-
destens ein Kommanditist an der Geschaftsfithrung beteiligt werden.3#!
Andernfalls verliert der Fonds sein steuerliches Privileg wegen einer ge-
werblichen Pragung (§ 15 Abs. 3 Nr.2 EStG). Die Einsetzung eines Kom-
manditisten in die Geschiftsfihrung des Fonds ist handelsrechtlich wegen
der Abdingbarkeit von § 164 HGB unbedenklich.>#? Nach der Finanzver-
waltung ist es sogar unschidlich, wenn der an der Geschaftsfihrung
beteiligte Kommanditist ebenfalls eine Kapitalgesellschaft ist, sodass der
umfassende Haftungsausschluss natiirlicher Personen auch in den Fillen
der §§171 Abs.1 Hs. 1, 172 Abs. 4 erhalten bleibt.?# In der Praxis wird
dazu meist eine Gesellschaft mit beschrankter Haftung gewihlt, die, wenn
auch nicht hiufig praktiziert, zugleich Kapitalverwalterin und Treuhand-
kommanditistin sein kann.344

338 Casper ZHR 179 (2015), 44, 49.

339 Kapitza nahm 1996 hingegen an, dass die GmbH & Co. KG als Fondsgesell-
schaft ,so gut wie keine Bedeutung mehr" haben soll, vgl. ders. Die Rechtsstel-
lung der Treugeber, S.19; dagegen bereits Armbriister DZWIR 1997, 218; ders.
Die treuhdnderische Beteiligung, S. 88.

340 Vgl. Armbriister Treuhinderische Beteiligung, S. 87 f.

341 Einkommenssteuer-RL 2012, R 15.8 Abs. 6 S. 1; BFHE 239, 248.

342 Statt aller Baumbach/Hopt/Roth HGB, § 164 Rn. 7.

343 Einkommenssteuer-RL 2012, R 15.8 Abs. 6 S. 2.

344 Dazu S. 83.
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IV. Kupierung durch Sammeltreuhand

Seit etwa den 1980er Jahren ist im Bereich der Publikumsgesellschaften
in Form der GmbH & Co. KG ein weiteres Modell ,feldbeherrschend®
geworden:*# Eine als Gesellschaft mit beschrankter Haftung aufgesetzte
Treuhinderin bindelt die Kommanditanteile fiir eine Vielzahl von Treu-
geber-Anlegern.3#6 Bdlz pragte fiir diese Beteiligungsstruktur den Begriff
der kupierten Publikums-KG.3# K. Schmudt spricht von der mehrgliedri-
gen Treuhand als Gegenstiick zur zweigliedrigen Treuhand, bei der auf
jeden treugebenden Anleger nur ein Treuhinder falle.3* Hiufig wird auch
von einer Sammeltreuhand gesprochen.3#

Allgemein gesprochen bezweckt man dadurch in erster Linie eine ver-
einfachte Einbringung und Verwaltung des gesammelten und in der Per-
son der Treuhand-GmbH gebiindelten Kapitals. Ist die Treuhand-GmbH
nicht zugleich alleinige Geschiftsfithrerin, birgt die Sammeltreuhand zu-
dem den Vorteil, dass die geschiftsfiihrenden Gesellschafter sich nicht mit
einer Vielzahl von Anlegern befassen miissen.*°

Der Beitritt der Treugeber vollzieht sich in der sogenannten Zeich-
nungs- oder Beitrittsphase, indem diese durch die Treuhand-GmbH
einen dem Investitionsbetrag, abziglich einer vereinbarten Verwaltungs-
gebtihr und eines Agios, entsprechenden treuhidnderischen Anteil am
Gesellschaftsanteil der Publikums-KG erwerben.®>! Dazu wird die Treu-
hand-GmbH bereits im Gesellschaftsvertrag unwiderruflich berechtigt und
bevollmichtigt, unter Befreiung von den Beschrinkungen des § 181 BGB
das Kommanditkapital der Gesellschaft durch Erhohung ihrer eigenen
Kommanditeinlage treuhinderisch fir die Anleger erhéhen.3? Das ist ein
Fall der Erwerbstreuhand.353

345 So schon Bdlz ZGR 1980, 1, 9. Vgl. auch Grundmann Treuhandvertrag, S. 486;
Wrogemann Die Haftung des Treugebers, S. 87.

346 MukoHGB/K. Schmidt Vor §230 Rn. 44; Ziemer/Gutermuth-Hausen VuR 2007,
445; Wiesner FS Ulmer, 673; Grundmann Treuhandvertrag, S. 482 ff.; Kapitza Die
Rechtsstellung, S. 22 ff.; Krenzel Treuhand an Kommanditanteilen, S. 25 ff., 120.

347 Bilz ZGR 1980, 1, 12; vgl. Armbriister Treuhanderische Beteiligung, S. 88.

348 MukoHGB/K. Schmidt Vor §230 Rn. 44.

349 Staub/Casper HGB, § 161 Rn. 48, 238; Wiedemann ZIP 2012, 1786, 1790; Schiirn-
brand ZGR 2004, 256, 259.

350 Bdlz ZGR 1980, 1, 13.

351 Wiedemann ZIP 2012, 1786, 1790.

352 So zahlreiche Gesellschafts- und Treuhandvertrige geschlossener Publikums-In-
vestment-KGs.

353 Zum Begriff der Erwerbstreuhand ausfihrlich S. 31.
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Eine Treuhandbeteiligung — wie generell jede Form der mittelbaren Betei-
ligung — kann verwendet werden, um eine fehlende Aufnahmebereitschaft
der Gesellschaft zu umgehen.’** Daneben kann eine unmittelbare Beteili-
gung aus rechtlichen Griinden unméglich sein.*> Tatsichliche oder recht-
liche Umgehungen spielen im Bereich der Kapitalanlage aber grundsatz-
lich keine Rolle. Das Anlagekonzept bei Publikums-KGs ist schliefSlich ge-
rade darauf ausgerichtet eine Vielzahl von Kommanditisten in die Gesell-
schaft aufzunehmen. Zudem wird dem Beteiligungsinteressenten hiufig
die Wahl gelassen, ob er sich unmittelbar oder nur mittelbar beteiligt.3*¢

Die pridominierenden Motive sind vielmehr die Vereinfachung der An-
lageverwaltung und Kostenersparnis (dazu I.), Gewihrleistung von Anony-
mitdt der Beteiligten (dazu II.) und deren mittelbarer Schutz (dazu III.)
bei gleichzeitiger Moglichkeit, die steuerlichen Vorteile des GmbH & Co.
KG-Modells weiter zu verfolgen (dazu IV.). Auflerdem besteht eine verbes-
serte Haftungssituation des Treugebers, wobei dieser Vorteil im Vergleich
zu den sonstigen Motiven eher gering ins Gewicht fallt (dazu V.).

I. Vereinfachung und Kostenersparnis

Das wohl hiufigste Ziel einer mittelbaren Beteiligung im Zusammenhang
mit Anlagen in Publikums-KGs ist die Vereinfachung der Beteiligungsver-
waltung.3%” Die Vereinfachung wird durch mehrere Umstinde bewirkt.

1. Beitritt, Austritt und Anlegerwechsel

Zunichst wird der Beitritt der Anleger vereinfacht. Wird nur ein Anteil
vom Treuhandgesellschafter gehalten, den dieser im Interesse einer Viel-
zahl von Kleinanlegern halten soll, entfallt die Registereintragung bei
jedem einzelnen Treugeber (vgl. §§ 162 Abs. 1, 161 Abs. 2, 106 Abs. 2 Nr. 1

354 Zum Erfordernis der Vertragsinderung vgl. nur RGZ 91, 412, 413; MiKoH-
GB/K. Schmidt §130 Rn. 9.

355 Tebben ZGR 2001, 586, 587; Armbriister Treuhinderische Beteiligung, S. 64 ff.

356 Klohn VGR, 2013, 143, 145 f.; Schifer ZHR 177 (2013), 619, 621; Strobn ZinsO
2013, 12, 14; Pathe Minchener Anwaltshandbuch Personengesellschaftsrecht,
§ 2 Rn. 53; Blaurock Unterbeteiligung und Treuhand, S. 73.

357 MuKoHGB/K. Schnidt Vor § 230 Rn. 41; Priester ZIP 2011, 697.
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HGB).>%® Anstatt sich als Kommanditist, in das Handelsregister eintragen
lassen zu missen, reicht der Abschluss eines Beitrittsvertrags, mit dem zu-
gleich der Treuhandvertrag abgeschlossen wird.3s? Dasselbe gilt fiir den
Austritt von Anlegern oder der Anteilsibertragung durch Einzelrechts-
nachfolge gemifd § 413 BGB (vgl. §§ 161 Abs. 1 und 3, 161 Abs. 2, 107, 143
Abs. 2 HGB).3¢0 Es spart Kosten und erhoht zugleich die Verkehrsfahigkeit
der Beteiligung, wenn eine Ubertragung der mittelbaren Beteiligung allein
durch Vertragsiibernahme ohne Registereintragung moglich ist.*! Auch
in Erbschafts- oder Schenkungsfallen kénnen so Kosten gespart werden.362

2. Willensbildungsprozesse

Daneben vereinfacht die Treuhandkonstruktion auch den Willensbil-
dungsprozess in der Gesellschaft, wenn das Stimmrecht durch den Treu-
hander ausgetibt wird.3¢> Dies entlastet die Geschiftsfihrung und die
Mitgesellschafter.3¢* Zwar steht nach hier vertretener Ansicht das Stimm-
recht dem treugebenden Anleger originir mit Beitritt in die Publikums-
KG zu;3¢ in der Regel wird aber die Ausiibung des Stimmrechts wieder
treuhanderisch dem Treuhandgesellschafter zur Ausiibung tberlassen (sog.
Vollmachts- oder Ermiachtigungstreuhand).3¢¢

Aber auch die Funktion des Fonds wird erheblich verbessert.3¢” So wird
zum Beispiel gesichert, dass die zur Beschlussfassung erforderliche Zahl an
Stimmen vertreten ist, wenn nur ein Treuhinder fir eine Vielzahl kleine-

358 Wiesner FS Ulmer, 673; Priester ZIP 2011, 697; Zeising DZWIR 2016, 551, 554;
vgl. auch Kapitza Rechtsstellung der Treugeber, S. 22.

359 Vgl. die Sachverhalte bei BGHZ 73, 294; NZG 2011, 276; WM 2002, 813; WM
2001, 464; NJW-RR 1992, 930; NJW 1978, 755.

360 Zur Eintragungspflicht bei der Anteilsibertragung vgl. MiKoHGB/Langhein
§107 Rn. 9.

361 Pathe Miunchener Anwaltshandbuch Personengesellschaftsrecht, §2 Rn. 53;
Armbriister Treuhdnderische Beteiligung, S.51; Wrogemann Die Haftung des
Treugebers, S. 20. Zur Vertragsiibernahme eingehend Lieder Rechtsgeschiftliche
Sukzession, S. 130 ff.

362 Armbriister Treuhanderische Beteiligung, S. 50.

363 Beuthien ZGR 1974, 26, 31, 35 f.

364 Bdlz ZGR 1980, 1, 13.

365 Dazu ausfihrlich S. 175 ff.

366 Zu den Begriffen ,,Vollmachts- und Erméchtigungstreuhand® S. 27.

367 Weipert ZHR 157 (1993), 513, 514; Hopt Gutachten zum 51. DJT, S. 32; Blaurock
Unterbeteiligung und Treuhand, S. 73.
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rer Anleger an der Gesellschafterversammlung teilnimmt. Zugleich wird
das Risiko von Beschlussanfechtungen wegen Ladungsfehlern erheblich
gesenkt und die Meinungsbildung im Vorfeld der Abstimmung erleich-
tert. Letzteres, weil die Initiatoren sich nur mit einem Interessenvertreter
einer Vielzahl dahinterstehender Anleger abstimmen miissen. Insoweit
weist die mehrgliedrige Treuhand sogar eine Parallele zur Vertreterklausel
im Gesellschaftsvertrag auf.3¢8

Die Treugeberbtindelung beschleunigt schlielich den Willensbildungs-
prozess unter den Gesellschaftern als solchen, wenn sich personliche Dif-
ferenzen zwischen Anlegern mit Stimmgewicht nur noch hintergriindig
abspielen.3®® Aber auch fernab solcher Eskalationen kann die Treuhand-
konstruktion der effizienteren Willensbildung dienen: Der Treuhdnder
als Interessenvertreter handelt im Idealfall vorab einen aus Anlegersicht

guten Beschlussgegenstand aus und tritt mit diesem dann an die Anleger
heran.37°

II. Anonymitit der Anleger

Nach herrschender Meinung muss und kann nur die echte Kommandi-
tistenstellung des Treuhandgesellschafters gemafl §§ 162 Abs.1 S.1, 161
Abs. 2, 106 Abs.2 Nr.1 HGB in das Handelsregister eingetragen werden.
Eine gesetzliche Eintragungspflicht besteht fir den Treugeber nicht, weil
die treuhdnderische Beteiligung nicht eintragungsfahig ist.”! Auch ein
Treuhandvermerk zur Eintragung des Treuhandkommanditisten ist nicht
moglich.372 Denn dann miisste zur Vollstindigkeit und Klarheit des Han-
delsregisters gleich die ganze Gestaltung des Innenverhaltnisses zwischen

368 So zutreffend Armbriister Treuhanderische Beteiligung, S. 53.

369 Beuthien ZGR 1974, 26, 64; Armbriister Treuhinderische Beteiligung, S. 54.

370 Vgl. Kapitza Die Rechtsstellung der Treugeber, S.23. Jedoch ist bei dieser Aus-
sage Vorsicht geboten: die Treuhand-GmbH ist zwar formell zur Interessenver-
tretung der Anleger verpflichtet, tatsichlich steht sie aber auch im Lager der
Fondsinitiatoren.

371 HM.,, vgl. nur Beuthien ZGR 1974, 26, 40; Blaurock Unterbeteiligung und
Treuhand, S. 124; Koller/Kindler/Roth/Driien/Kindler HGB, § 106 Rn. 2; unklar
Staub/Schdfer HGB, § 106 Rn. 17; a.A. Staub/Ulmer HGB, 4. Aufl. (2005), § 105
Rn. 102, 128, § 106 Rn. 17; Ulmer FS Fleck, 383, 396 (Nielbrauch am Gesell-
schaftsanteil).

372 OLG Hamm NJW 1963, 1554; Beuthien ZGR 1974, 26, 40; Blaurock Unterbetei-
ligung und Treuhand, S.124, 159f.; Baumbach/Hopt HGB, §106 Rn. 6; a.A.
Canaris FS Flume 1, 371, 415 f.
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den Treuhandparteien eingetragen werden.?”? Ein nackter Treuhandver-
merk ist wenig sinnvoll und wirft nur eine Vielzahl ungeklirter Fragen
auf, etwa zu Einzelheiten der Freistellungspflicht, zur Aufrechenbarkeit
mit eigenen Ansprichen oder zum Stimmrecht, welches nicht zwangslau-
fig durch den Treuhinder ausgeiibt werden kann.?”4 Kime man dem zu-
satzlich nach, wiirde das Handelsregister erheblich an Ubersicht verlie-
ren.’’

Aufgrund der fehlenden Eintragungspflicht und -fihigkeit wird die
Anonymitit des Anlegers im Aufenverhaltnis gewahrt.3’¢ Die Anonymi-
tat stellt sogar eines der Hauptmotive fiir das Treuhandmodell dar.3”7
Dadurch kann sich ein Anleger zum Beispiel davor schitzen, dass der
Geschiftsverkehr im Falle der Insolvenz des Fonds dessen Bonitit in Fra-
ge stellt.’”® Gegentiber Mitanlegern hat dieser Anonymitatsvorteil durch
die Rechtsprechung des BGH jedoch eine deutliche Einschrinkung erfah-
ren.’”? In Bezug auf Dritte bietet das Treuhandmodel dagegen weiterhin
einen ungeschmilerten Anonymititsvorteil.>3Wenn der Anleger aber vor
Mitgesellschaftern und Geschiftsfihrern anonym bleiben will, um ein
gesetzliches oder vertragliches Wettbewerbsverbot zu umgehen, kann das
Treuhandverhiltnis indessen nach § 138 Abs. 1 BGB nichtig sein.8!

III. Anlegerschutz

Eine mittelbare Beteiligung in einer Publikumsgesellschaft kann dem An-
legerschutz zutriglich sein.

Dies setzt zunichst voraus, dass potenzielle Interessenskonflikte best-
moglich vermieden werden. Ein wesentliches Konfliktpotential birgt der

373 Zum Grundsatz der Registerklarheit vgl. MiKoHGB/Langhein § 106 Rn. 35.

374 Blaurock Unterbeteiligung und Treuhand, S. 159.

375 Ahnlich MiKoHGB/Langhein § 106 Rn. 24; zum Erfordernis der Ubersichtlich-
keit des Handelsregisters vgl. BGH NZG 1998, 151. Hingegen die Eintragungs-
fihigkeit beim Niebrauch am Gesellschaftsanteil bejahend OLG Stuttgart
NZG 2013, 432; NZG 2015, 643.

376 Pathe Minchener Anwaltshandbuch Personengesellschaftsrecht, §2 Rn. 53;
Priester ZIP 2011, 697; Beuthien ZGR 1974, 26, 36f.

377 Holler ZIP 2010, 2429, 2430.

378 BSG GmbHR 1997, 697, 698.

379 Dazu ausfiihrlich S. 285 ff.

380 Casper ZHR 179 (2015), 44, 69.

381 Beuthien ZGR 1974, 26, 39, 46f. Zu den subjektiven Voraussetzungen vgl.
BGHZ 146, 298, 301; BAG NJW 2011, 630, 632.
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multifunktionale Einsatz der Treuhand-GmbH. Diese kann ndmlich neben
ihrer Treuhandfunktion zur externen Kapitalverwaltungsgesellschaft nach
§§ 17 Abs. 2 Nr. 1, 18 KAGB und zur Geschaftsfiihrerin bestellt werden.382
Ein optimal an den Interessen der mittelbar beteiligten Anleger ausgerich-
tetes Wirken ist dann nicht mehr gewahrleistet.383 Denn die strategischen
Interessen von Kleinanlegern weichen nicht selten von denen des Kapital-
verwalters oder Geschiftsfithrers ab. Dennoch scheint die BaFin solche
Mehrfachfunktionen zu billigen.?®* Auch die Moglichkeit, dass die Treu-
hand-GmbH durch die Fondsinitiatoren gelenkt wird, kann zu Interessens-
konflikten fithren. Denn diese werden nicht selten weitere unternehmeri-
sche Beteiligungen haben, sodass die Gefahr besteht, dass bei der Vornah-
me von Geschiften mit anderen Beteiligungsunternehmen die Eigeninter-
essen der Initiatoren vor die Interessen der Treuhandanleger gestellt wer-
den.383

Bei einem im Einzelfall nicht mehr hinnehmbaren Interessenskonflike
muss die BaFin durch ihre aufsichtsrechtlichen Instrumente handeln. Auf
Gesellschaftsebene kann sie Anordnungen treffen, um die Einhaltung der
im Gesellschaftsvertrag vorgesechenen Regelungen sicherzustellen, wozu
auch die gesellschafterliche Treuepflicht der Treuhand-GmbH gehort (§ 5
Abs. 6 S.2 KAGB). Im Ernstfall kann der Vertrieb der Gesellschaftsbeteili-
gungen praventiv untersagt werden (§314 Abs. 1 Nr. 6 KAGB). In Bezug
auf die Kapitalverwaltungsfunktion der Treuhand-GmbH ist die Abhilfe-
verpflichtung (§ 18 Abs. 6 S.2 KAGB), Bestellungskiindigung (§ 18 Abs. 7
S.1 KAGB), Erlaubnisversagung (§ 23 KAGB), -authebung und -aussetzung
(§39 Abs. 3 KAGB) sowie die Geschiftsleiterabberufung (§ 40 KAGB) zu
nennen.

Ist solchen Interessenskonflikten vorgebeugt worden, kann die treuhén-
derische Beteiligung den Anlegerschutz schlieflich deutlich verbessern.

1. Anlegerpartizipation

Eine Verbesserung kann im Bereich der Anlegerpartizipation erreicht wer-
den. Denn vielfach bleiben wegen der rein kapitalistischen Interessen von

382 Zu der Méglichkeit der Mehrfachfunktion der Treuhand-GmbH schon S. 83.
383 Soauch BGHZ 73, 294, 298 {. fiir Treuhand und Geschaftsfiihrung.

384 Vgl. Fn. 306.

385 Dies war etwa der Fall in BGH NJW 2013, 862.
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Kleinanlegern Stimm- und Kontrollrechte ungenutzt.3%¢ Der Kleinanleger
will in der Regel mit der Beteiligung wenig befasst werden.?¥” Dennoch
sollte er seine Beteiligungs- und Kontrollrechte zur Geltung bringen. In-
dem die treuhdnderischen Anteile in der Person eines Treuhdnders gebiin-
delt werden, erzeugt die Interessenvertretung des Treuhinders eine breite-
re Partizipation am Willensbildungsprozess in der Gesellschaft. Uber die
Interessenkoordinierung und gebiindelte Stimmabgabe kann zugleich al-
len Anlegern vermittelt durch den Treuhinder eine gewichtigere Stimme
zur Durchsetzung anlegertypischer Interessen gegeniiber sonstigen direkt
beteiligten Gesellschaftern verschafft werden.’®® Um den Anlegerschutz
moglichst hoch zu halten, sollte im Fall der originiren Entstehung des
Stimmrechts beim Treugeber’®® daher eine Stimmrechtsausiibung durch
den Treuhinder, etwa durch Bevollmachtigung des Treuhinders, gesell-
schaftsvertraglich ermdglicht werden.30

2. Konfliktbewiltigung

Daneben konnen uber eine mittelbare Beteiligung divergierende Anleger-
interessen schon auf Treuhandebene koordiniert werden und zum aus An-
legersicht besten Ausgleich gebracht werden. Eskaliert die Divergenz zum
Streit, wird dieser bereits auf der Treuhandebene ausgetragen. Hier sind
die Chancen einer Streitbeilegung grofer als auf Gesellschaftsebene. Denn
ein Kompromiss unter den Treuhandanlegern wird auf Gesellschaftsebene
wegen der hinzutretenden Interessen anderer Anleger weitaus schwieriger
zu finden sein. Auch dies setzt freilich voraus, dass der Treuhander das
auf den Anleger entfallende Stimmrecht fiir diesen Gberhaupt ausiiben
kann. Zudem ist nicht gesagt, dass sich der Treuhandanleger auf Gesell-
schaftsebene auch tatsichlich zurtickhilt. Ein Blick in die Praxis zeigt,

386 Vgl. Kapitza Die Rechtsstellung der Treugeber, S.23; Eden Treuhandschaft an
Unternehmen, S.224; fiir die Situation in der Publikums-AG: Bachmann AG
2001, 635, 637; Pelizer AG 1996, 26, 27; Noack FS Lutter, 1463.

387 So schon Merkel NJW 1954, 338 (zugl. Anm. zu BGHZ 10, 44).

388 BGHZ 104, 50, 55 f.5 129, 136 ff. (Girmes); vgl. dazu auch Kapitza Rechtsstellung
der Treugeber, S. 23; Armbriister Treuhanderische Beteiligung, S. 50, 56 £.; Wroge-
mann Die Haftung des Treugebers, S. 20.

389 Dazu ausfithrlich S. 186 ff. und 234.

390 Vgl. z.B. §3 Abs.3 S.4 und §9 Abs.5 und 6 des Gesellschaftsvertrags der
WealthCap Portfolio 3 GmbH & Co. geschlossene Investment KG vom
11.07.2017.
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dass Treuhandanlegern regelmafig ein Teilnahmerecht in der Gesellschaf-
terversammlung eingeriumt wird, sodass der Anleger trotz mittelbarer Be-
teiligung unmittelbaren Einfluss auf die Gesellschaft ausiiben kann.3! Da-
durch kann dieses Konfliktbewaltigungspotenzial natiirlich konterkariert
werden.

IV. Steuervorteilszweck

Im Steuerrecht ist bei Beteiligungen an Personengesellschaften die Mitun-
ternehmerschaft Voraussetzung fir eine unmittelbare Inanspruchnahme
von Steuerverginstigungen und Verlustzuweisungen (§ 15 Abs. 1 S. 1 Nr. 2
EStG).3? Die Personengesellschaft ist nur soweit sie in der Einheit ihrer
Gesellschafter Merkmale eines Besteuerungstatbestandes verwirklicht Steu-
errechtssubjekt.?®? Steuerrechtlicher Mitunternehmer ist, wer eine gewisse
Unternehmerinitiative entfalten kann und ein Unternehmerrisiko trage.3%4
Das ist grundsatzlich derjenige, bei dem diese Voraussetzungen erfillt
sind, ohne dass es auf eine Gesellschafterstellung ankommt.*> Aus diesem
Grund kann - unter Vorbehalt der tatsichlich vorhandenen Mitunterneh-
merschaft — mit der Treuhand das mit der Wahl der GmbH & Co. KG
verfolgte Motiv der steuerrechtlichen Vorteilnahme weiterverfolgt werden.

V. Haftungsrisikoverringerung
Zum Teil wird auf haftungsrechtliche Vorteile hingewiesen.3¢ Erhebliche

Haftungsvorteile gegentber einer direkten Kommanditbeteiligung beste-
hen bei einer Treuhandbeteiligung jedoch nicht.

391 Vgl. BeckOF Vertrag/Giehl, 7.6.1.5.1 Gesellschaftsvertrag eines Fonds (GmbH &
Co. KG), § 18 Abs. 2.

392 Eden Treuhandschaft an Unternehmen, S. 232.

393 BFHE 171, 246; BFH DStR 1994, 1610; Blimich/Bode EStG, Losebl., 149 EL
8/19, § 15 Rn. 238.

394 St. Rspr. BFHE 171, 246; 123, 412; 114, 418; 98, 21; Blimich/Bode EStG, Losebl.,
149 EL 8/19, § 15 Rn. 347.

395 Statt aller BFHE 141, 405; 153, 545; BFHE 170, 36.

396 Vgl. Maulbetsch DB 1984, 2232; Jaletzke Miinchener Handbuch des Gesell-
schaftsrechts, Bd. 2, § 63 Rn. S.
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Kapitel 2: Grundlagen zum Untersuchungsgegenstand

1. Haftungssituation bei direkter Kommanditbeteiligung

Ein direkt beteiligter Kommanditist haftet gemaf§ § 171 Abs. 1 Hs. 1 HGB
den Gesellschaftsglaubigern grundsitzlich bis zur Hohe seiner tibernom-
menen Haftsumme unmittelbar. Die Haftsumme ist der Betrag, der ge-
mafy §162 Abs.1 S.1 HGB als ,Betrag der Einlage® zum Handelsregister
angemeldet und gemaf§ §§ 161 Abs.2, 106 Abs. 1 HGB in das Handelsre-
gister eingetragen worden ist.>”” Die Haftung ist ausgeschlossen, soweit
die Pflichteinlage bis zur Hohe der Haftsumme geleistet ist (§ 171 Abs. 1
Hs. 2 HGB).>*® Die Pflichteinlage umfasst das, was der Kommanditist der
Gesellschaft im Innenverhaltnis gemaf$ §§ 161 Abs. 2, 105 Abs. 3 HGB in
Verbindung mit §§ 705, 706 BGB schuldet.*® Bei der geschlossenen Publi-
kums-Investment-KG sind Sacheinlagen jedoch gemif§ § 152 Abs. 7 KAGB
unzuléssig.

Wird eine eingezahlte Pflichteinlage wieder zuriickgewihrt, gilt die
Haftsumme den Glaubigern gegentiber als nicht geleistet, soweit dadurch
der Stand des Kapitalkontos unter die Haftsumme herabgesetzt wird (§ 172
Abs. 4 S. 1 HGB).#° Das gilt auch, soweit ein Kommanditist Gewinnantei-
le entnimmt, wihrend sein Kapitalkonto durch Verlust unter den Betrag
der geleisteten Haftsumme herabgemindert ist, oder soweit durch die Ent-
nahme das Kapitalkonto unter den bezeichneten Betrag herabgemindert
wird (§ 172 Abs.4 S.2 HGB). Um den Anleger in einer Investmentgesell-
schaft tber diese Haftungsfolge aufzukliren und ihn davor zu schiitzen,
schreibt § 152 Abs.2 S.1 und 2 KAGB vor, dass eine solche Einlagenriick-
gewiahr oder Ausschittung nur mit Zustimmung des betroffenen Kom-
manditisten erfolgen darf, wobei er zuvor auf diese Haftungsfolge hinzu-
weisen ist.

2. Wirtschaftliche statt rechtliche AuSenhaftung

Die vorbezeichnete beschrinkte Auflenhaftung betrifft nach der Recht-
sprechung aber grundsatzlich nicht unmittelbar den Treugeber.*’! Auch

397 Ebenroth/Boujong/Joost/Strohn/Strohn HGB, § 171 Rn. 5.

398 Ebenroth/Boujong/Joost/Strohn/Strohn HGB, § 171 Rn. 41.

399 Vgl. auch Baumbach/Hopt/Roth HGB, § 171 Rn. 1.

400 Zum richtigen Verstindnis der Norm Ebenroth/Boujong/Joost/Strohn/Strohn
HGB, § 172 Rn. 21f.

401 BGHZ 178, 271, 277; so auch spiater BGH NZG 2009, 779, 780.
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§ 13. Motive fiir das Treubandmodell

der tberwiegende Teil der Literatur geht wie die Rechtsprechung davon
aus, dass es nicht zu einer unmittelbaren Treugeberhaftung kommt.#0?
Nur der Treuhandkommanditist haftet den Gesellschaftsglaubigern gegen-
tber nach §§ 172 Abs. 4, 171 Abs.1 Hs. 1, 161 Abs. 2, 128 HGB - vorbe-
haltlich einer etwaigen Rechtsscheinhaftung des Treugebers — direkt.
Jedoch unterliegt der qualifizierte Treugeber der sogenannten wirt-
schaftlichen Auflenhaftung:®3 Der Treuhinder kann die Aufwendungen,
die er fir die Glaubigerbefriedigung getitigt hat, anteilig vom Treuge-
ber aus dem Treuhandvertrag beziechungsweise gemiafs §§ 675, 670 BGB
zuriickverlangen. Daneben kann er Befreiung von dieser Verbindlichkeit
verlangen. Diesen Anspruch kann der Treuhander ausnahmsweise auch an
den Forderungsglaubiger abtreten, obwohl sich dabei der Forderungsin-
halt in einen Zahlungsanspruch andert. Schlieflich ist der Treugeber auch
nach Maf$gabe des § 129 HGB mit seinen Einwendungen ausgeschlossen,
sodass er letztlich zwar nicht der rechtlichen Aufenhaftung unterliegt,
wirtschaftlich gesehen aber doch wie ein echter Kommanditist haftet.404

3. Keine Anwendbarkeit von § 176 Abs. 2 HGB

Ein gewisser echter haftungsrechtlicher Vorteil besteht hingegen dennoch:
Gemafs §176 Abs.2 HGB kann ein Kommanditist fir die in der Zeit
zwischen seinem Eintritt und dessen Eintragung in das Handelsregister
begriindeten Verbindlichkeiten der Gesellschaft gleich einem personlich
haftenden Gesellschafter haften. Der Beitritt als qualifizierter Treugeber
vollzieht sich jedoch ohne zusitzliche Registereintragung tiber einen blo-
Ben Beitrittsvertrag zwischen der Gesellschaft und dem Treugeber unter
Verzahnung des Treuhand- und Gesellschaftsvertrags. Die auf das Innen-
verhaltnis bezogenen Gesellschafterrechte des Treugebers werden dabei im
Gesellschaftsvertrag verankert.4%5 Weil der Beitritt aber von vornherein auf

402 Vgl. Ebenroth/Boujong/Joost/Strohn/Wertenbruch HGB, §105 Rn.209; ders.
NZG 2013, 285, 286; Henssler/Strohn/Henssler HGB, § 105 Rn. 173; Armbriister
ZIP 2009, 1885, 1888 ff.; ders. NJW 2009, 2167, 2167 f.; ders. Treuhdanderische
Beteiligung, S.420f.; Brommelmeyer NZG 2006, 529, 530f.; Zeising DZWIR
2016, 551, 560 ft.; Schiirnbrand ZGR 2014, 256, 272; Tebben VGR 2011, 166 ff.;
ders. ZGR 2001, 586, 612f.; Beuthien ZGR 1974, 25, 48; Wiesner FS Ulmer, 673,
677 ff.

403 BGHZ 196, 131, 139f.; NZG 2015, 269, 272.

404 Dazu ausfiuhrlich S. 255 ff.

405 Dazu S. 35.
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Kapitel 2: Grundlagen zum Untersuchungsgegenstand

eine blofe Innenbeteiligung gerichtet ist, scheidet eine Haftung gemafS
§ 176 Abs. 2 HGB grundsitzlich aus.*%¢ Dieser Vorteil sollte dennoch nicht
tiberschitzt werden. Denn das Haftungsrisiko nach § 172 Abs. 2 HGB kann
auch dadurch ausgeschlossen werden, dass die Anteilsiibertragung unter
der aufschiebenden Bedingung der Registereintragung erfolgt.40”

§ 14. Abstrakte Gestaltungsmoglichkeiten wirtschaftlicher Betetligungen

Bei der qualifizierten Treuhand soll der Treugeber im Innenverhaltnis
zumindest mit denselben Kompetenzen wie ein echter Gesellschafter aus-
gestattet werden.*%8 Er soll im wirtschaftlichen Ergebnis wie ein Komman-
ditist gestellt werden und dabei die Verwaltung des Anteils als echter
Innengesellschafter vornehmen koénnen.*” Der Weg zum Ziel ist damit
allerdings noch nicht determiniert. Eine rechtliche Gesellschaftergleich-
stellung kann theoretisch in vielerlei Hinsicht erfolgen, ohne dabei den
Bereich der fiduziarischen Treuhand verlassen zu miissen. Man kann dabei
von drei abstrakten Unterscheidungsgruppen ausgehen: Die Gesellschafts-
rechte konnen derivativ oder originar erworben werden (dazu I.). Der
Treugeber kann schuldrechtlich oder vielmehr organisationsrechtlich (d.h.
dinglich) berechtigt werden (dazu IL.). Letztlich kann er einem echten
Gesellschafter bloff schuldrechtlich angendhert werden oder gar mitglied-
schaftlich in die Gesellschaft einbezogen werden (dazu III).#1° Was sich

406 Maulbetsch DB 1984, 2232; Jaletzke Minchener Handbuch des Gesellschafts-
rechts, Bd. 2, § 63 Rn. 5.

407 Jaletzke Minchener Handbuch des Gesellschaftsrechts, Bd. 2, §63 Rn.5
(Fn. 11).

408 Vgl. Tebben Unterbeteiligung und Treuhand, S. 80; Krenzel Treuhand an Kom-
manditanteilen, S.50; Blaurock Unterbeteiligung und Treuhand, S.208f. Zur
Pflichtengleichstellung S. 230 ff.

409 Vgl. auch BGH WM 1983, 598, 599; BGH BB 2015, 523 ff.; BGH NZG 2011,
1432, 1434; OLG Miinchen BB 2015, 848, 849 f. Dazu Armbriister Treuhianderi-
sche Beteiligung, S. 177.

410 Hinsichtlich der Begrifflichkeiten zu (1) und (2): Tebben ZGR 2001, 586, 596 ff.;
Tebben Unterbeteiligung und Treuhand, S. 86 ff. Allerdings unternimmt Tebben
die Unterteilung aus einer anderen Motivation heraus. Er will primar deduktiv,
d.h. nicht einzelfallbezogen, generell das Treuhandmodell einer umfassenden
dogmatischen Untersuchung unterziehen. Im hier gelagerten Interesse, nimlich
der Untersuchung eines bestimmten Typs treuhidnderischer Beteiligungen, kann
seine Methodik aber aus den dargelegten Griinden ebenfalls sehr gut fruchtbar
gemacht werden. Die Begrifflichkeit zu (3) ist hingegen Wiedemann ZIP 2012,
1786, 1787 ff. entnommen worden.
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§ 14. Abstrakte Gestaltungsmaiglichkeiten wirtschaftlicher Beteiligungen

hinter der qualifizierten Treuhand tatsichlich dogmatisch verbirgt, wird in
diesem Teil der Arbeit noch nicht hinterfragt. Vielmehr sollen simtliche
Moglichkeiten der Treuhandumsetzung aufgezeigt werden, um ein Gespiir
far die Bedeutung und Tragweite der einzelnen denkbaren Umsetzungs-
techniken zu erlangen.

I. Derivativer oder originarer Erwerb der Gesellschafterrechte

Gesellschafterrechte kénnen zunichst originir oder derivativ erworben
werden. Beim originiren Erwerb entsteht das Recht unmittelbar in der
Person des Rechtsinhabers. Selbstverstandlich ist das der Fall beim Erwerb
einer echten Gesellschafterstellung: Die Mitgliedschaftsrechte entstehen
mit Entstehung der Gesellschaft oder dem Beitritt zu dieser in der Per-
son jedes einzelnen Gesellschafters.#!! Parallel dazu wiren in der Treu-
handkonstruktion die Mitgliedschaftsrechte also ,rechtskonstruktiv nicht
vom Treuhédnder abgeleitet”, sondern wiirden kraft Beitritt erworben wer-
den.*2 Der Erwerb der Treugeberstellung wire der tatsichliche ,Ausloser
der Rechtsbegrindung®.413

Eine derivative Berechtigung ist als Gegenstiick dazu immer dann an-
zunehmen, wenn das Recht nicht ureigen in der Person des Treugebers
entstehen soll, sondern von der Person des Treuhanders auf den Treu-
geber dinglich ubertragen wurde, ein ,beschrinkt-dingliches Treugeber-
recht® am Gesellschaftsanteil begriindet wurde oder eine durch dingliches
Rechtsgeschift mit dem echten Gesellschafter entstandene Rechtsgemein-
schaft eigener Art entstanden ist, die zu einer dinglichen Mitberechtigung
des Treugebers fiihrt. Auf rein schuldrechtlicher Seite kann eine derivative
Berechtigung des Treugebers durch Bevollmachtigung beziehungsweise
Ermichtigung zur Rechtsausiibung begriindet werden.#'* Der derivative
Erwerb von Gesellschafterrechten ist also ein vom echten Gesellschafter
abgeleiteter Erwerb.

411 Oetker/Lieder HGB, § 105 Rn. 64; MiiKoBGB/Schdfer § 705 Rn. 163.

412 Tebben ZGR 2001, 586, 596.

413 Tebben Unterbeteiligung und Treuhand, S. 86.

414 Vgl. Tebben ZGR 2001, 586, 596 und Asmus/Markwardt ZIP 2012, 1581, 1584.
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Kapitel 2: Grundlagen zum Untersuchungsgegenstand

II. Schuldrechtliche oder organisationsrechtliche Berechtigung

Weiter kann zwischen schuldrechtlicher und organisationsrechtlicher Be-
rechtigung unterschieden werden. Die organisationsrechtliche Berechti-
gung folgt nicht wie die schuldrechtliche aus einer schuldrechtlichen
Abrede zwischen dem Treugeber und der Treuhand-GmbH, sondern viel-
mehr aus dem Gesellschaftsvertrag. Der Gesellschaftsvertrag begriindet
zwar auch schuldrechtliche Beziehungen. Diese werden aber durch orga-
nisationsrechtliche Bezichungen erganzt, die erst das Verbandsverhaltnis
ausmachen.#’S Der Gesellschaftsvertrag wird daher verbreitet auch als Or-
ganisationsvertrag bezeichnet.'¢ Wird von der organisationsrechtlichen
Berechtigung gesprochen, ist also damit das organisatorische Element im
Gesellschaftsvertrag gemeint. Dieses regelt die mitgliedschaftlichen und
organschaftlichen Rechte und Pflichten.*”

1. Aufhebung und Anderung von Rechten

Der wohl deutlichste Unterschied zwischen einer rein schuldrechtlichen
Berechtigung und einer organisationsrechtlichen Berechtigung zeigt sich
im Rahmen von Anderungen und der Aufhebung von Rechten. Ist jemand
rein schuldrechtlich berechtigt, kann ihm fiir die Dauer der Rechtsgultig-
keit sein fehlerfrei entstandenes Recht nicht ohne eine ihm zurechenba-
re Willenserklarung oder sonstige rechtsverwirkende Handlung entzogen
werden.*!® Dem steht bereits der Grundsatz pacta sunt servanda entgegen.

415 Zum richtigen Verstindnis des Verbands S. 203 ff. Vgl. auch BGHZ 112, 40,
45; MuKoBGB/Schifer BGB, §705 Rn. 158; MuKoHGB/Enzinger § 109 Rn. 27;
Oetker/Lieder HGB, § 105 Rn. 96; Henssler/Strohn/Henssler HGB, § 105 Rn. 70;
K. Schmidt Gesellschaftsrecht, § 5912 ¢).

416 K. Schmidt Gesellschaftsrecht, § 59 I 2 ¢); Soergel/Hadding/Kiefsling BGB, § 705
Rn. 43; Wiedemann Gesellschaftsrecht, Bd. 1, § 3 II 1; ders. ZGR 1996, 286 ff.

417 Baumbach/Hopt/Roth HGB, §105 Rn.47; Tebben Unterbeteiligung und Treu-
hand, S. 88.

418 Zu den Voraussetzungen der allgemeinen Verwirkung BGHZ 25, 47, 51f;
BGHZ 132, 84, 95; WM 1973, 100, 101; NJW 1991, 1890; NZG 1999, 498. Unter
Verwirkung werden hier auch die gesetzlichen Losungsrechte wegen Nicht-
oder Schlechtleistung gefasst.
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§ 14. Abstrakte Gestaltungsmaiglichkeiten wirtschaftlicher Beteiligungen

Eine Vertragsanderung ist ebenfalls grundsitzlich nur durch Anderungs-
vertrag moglich*'® und einen Vertrag zu Lasten Dritter gibt es nicht.#2°

Anders ist das beim Gesellschaftsvertrag: ein durch Mehrheit zustan-
de gekommener Beschluss entfaltet Wirkung gegeniiber allen Verbands-
mitgliedern. Dies setzt freilich voraus, dass ein Mehrheitsbeschluss im
Gesellschaftsvertrag vorgesehen ist. Die Verbandszugehorigkeit iiberlagert
dann insoweit die Privatautonomie. Kiinftig neu hinzutretende Verbands-
mitglieder sind ohne weiteres den organisationsrechtlichen Regelungen
des Gesellschaftsvertrages unterworfen.*?! Schuldrechtliche (Gesellschaf-
ter-)Vereinbarungen missen hingegen vom Neugesellschafter tibernom-
men werden.*??

2. Treuepflichten

Ein weiterer Unterschied besteht in der Reichweite der Treuepflicht, die
im schuldrechtlichen Bereich auf die allgemeinen Rechtstugenden der
Zuverliassigkeit, der Aufrichtigkeit und der Ricksichtnahme beschrinke ist
— jeder Teil ist zu redlichem und loyalem Verhalten verpflichtet.#> Die
gesellschaftsrechtliche Treuepflicht ist demgegentber weitreichender:#24
Im Bereich der uneigenniitzigen Rechte wie dem Geschaftsfithrungsrecht,
sind die Gesellschaftsinteressen absolut vorrangig gegeniber Eigeninteres-
sen zu verfolgen.*?> Aber auch dartber hinaus darf ein Gesellschafter keine
Geschifte an sich ziehen, die in den Geschaftsbereich der Gesellschaft
fallen und dieser aufgrund bestimmter konkreter Umstinde bereits zuge-
ordnet sind.*26

419 Nur unter besonderen Voraussetzungen kann eine Anderung einseitig verlangt
werden, vgl. § 313 Abs. 1 BGB.

420 BGHZ 58, 216, 220; 61, 359, 361; BGH NJW 1995, 3183, 3184; BeckOK BGB/
Janoschek 56. Edition (2020), § 328 Rn. 5; Martens AcP 177 (1977), 113, 139.

421 Tebben Unterbeteiligung und Treuhand, S. 90.

422 Noack Gesellschaftervereinbarungen, S. 62.

423 Palandt/Griineberg BGB, § 242 Rn. 6; Staudinger/Olzen/Looschelders BGB (2015),
§242 Rn. 140.

424 Mohrle Minchener Handbuch des Gesellschaftsrechts, Bd. 1, § 5 Rn. 33.

425 BGHZ 37, 381, 384; NJW 1986, 584, 585; NJW 1986, 844.

426 BGH NJW 1989, 2687 f.
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3. Rechtswirkung

Der fir die Untersuchung treuhinderischer Beteiligungen bedeutendste
Unterschied liegt aber in der unmittelbaren Rechtswirkung einer organi-
sationsrechtlichen Berechtigung.#?” Diese unmittelbare Wirkung besteht
gegeniiber dem Verband und seinen Mitgliedern dhnlich einem absoluten
Recht.#?® Zum Teil wird auch von ,dinglicher Wirkung® der organisati-
onsrechtlichen Befugnis gesprochen.*?

Im Bereich der Mitverwaltungsrechte macht sich die Unmittelbarkeit
beziehungsweise Dinglichkeit der organisationsrechtlichen Berechtigung
besonders im Zusammenhang mit Gesellschafterbeschliissen bemerkbar.
Wiirde man einem Dritten ein zusatzliches aber nur schuldrechtliches
Stimmrecht einriumen kénnen*? — dies wird zu Recht von weiten Teilen
der Literatur abgelehnt, weil das Stimmrecht als zentrales Instrument der
verbandsrechtlichen Zweckverfolgung zwingend mit der Mitgliedschaft
verbunden ist und der Verband sich nicht durch Einrdumung zusatzli-
cher Stimmrechte entmachten kdénnen soll —3! wire es zunichst ohne
Bedeutung, ob die Gesellschaft die schuldrechtliche Stimmabgabe bertick-
sichtigt oder nicht.#? Denn das Stimmrecht wire gerade nicht dinglich
eingeraumt und musste etwa wie der Gebrauch der Mietsache im Mietver-
haltnis erst noch tatsichlich gewihrt beziehungsweise zwangsvollstreckt
werden.®3 Allerdings wire der Dritte bei Missachtung in seinem Stimm-
recht verletzt und hatte bei Entscheidungserheblichkeit einen Aufhebungs-
anspruch gegen die Gesellschafter.

427 Zur Bedeutung, Tebben Unterbeteiligung und Treuhand, S. 89.

428 BGHZ 43, 261, 265 hinsichtl. der Wirkung eines Schiedsspruchs eines Gesell-
schafterorgans; Tebben Unterbeteiligung und Treuhand, S.89; Biirkle Rechte
Dritter, S. 37 f. fir die GmbH.

429 Biirkle Rechte Dritter, S. 38; Wiedemann Mitgliedschaftsrechte, S. 291.

430 Dessen Zulissigkeit wird angenommen von Hueck JZ 1960, 491 f. (zugl. Anm.
zu BGH NJW 1960, 963); ders. Das Recht der offenen Handelsgesellschaft, § 11
I 1; Wiedemann Mitgliedschaftsrechte, S.291. Auch der BGH lief§ ein zusétzli-
ches Stimmrecht vereinzelt zu: BGH NJW 1960, 963, 964.

431 Oetker/Lieder HGB, § 119 Rn. 16; Beuthien ZGR 1974, 26, 55f.; Tebben ZGR
2001, 586, 601; Flume Die Personengesellschaft, § 14 VII (S.236f.); Priester FS
Werner, 657, 664; Nitschke Personengesellschaft, S. 286 ff.

432 BGH NJW 1960, 963; Wiedemann Mitgliedschaftsrechte, S. 291; Tebben Unterbe-
teiligung und Treuhand, S. 89 f.

433 Insb. Biirkle Rechte Dritter, S. 37. Vgl. auch Tebben Unterbeteiligung und Treu-
hand, S. 89.

106



https://doi.org/10.5771/9783748927716-82
https://www.inlibra.com/de/agb
https://creativecommons.org/licenses/by-sa/4.0/

§ 14. Abstrakte Gestaltungsmaiglichkeiten wirtschaftlicher Beteiligungen

Das gesellschaftliche Stimmrecht kann hingegen nicht verletzt werden.
Wurden alle Stimmen abgegeben, liegt ein Beschluss vor, der unabhingig
von der Beachtung durch die Geschiftsfihrung unmittelbare Rechtswir-
kung entfaltet.#** Der Beschluss regelt fortan das Gesellschaftsverhaltnis
und verpflichtet die Geschaftsfithrung.

III. Schuldrechtliche Anndherung oder mitgliedschaftliche Einbeziehung

Die letzte systematische Unterteilung orientiert sich an der Frage, ob
der Treugeber nur rein schuldrechtlich einem Gesellschafter gleichgestellt
oder in den Gesellschaftsanteil des Treuhdnders oder gar in die Hauptge-
sellschaft selbst (mitgliedschaftlich) einbezogen werden soll. Diese Unter-
scheidung ist die Erweiterung der Unterscheidung zwischen einer rein
schuldrechtlichen und organisationsrechtlichen Berechtigung und bezieht
sich auf die Reichweite der jeweiligen gesellschafterlichen Berechtigung.
Eine dingliche und schuldrechtliche Einbeziehung kann jeweils wieder
auf zahlreiche Wege umgesetzt werden. Bei der schuldrechtlichen Anndhe-
rung steht die Gleichstellungsabrede im Vordergrund, die zur wirksamen
Bindung aller Beteiligten, also Mitglieder und Treugeber, ebenfalls im
Gesellschaftsvertrag verankert sein muss.*3S Bei den dinglichen Formen
versteht sich die Notwendigkeit einer gesellschaftsvertraglichen Veranke-
rung von selbst.

1. Schuldrechtliche Annaherung, das heift virtuelle Sachabbildung

Der nur schuldrechtlich berechtigte Treugeber ist gerade nicht in die Or-
ganisation der Gesellschaft einbezogen. Seine Berechtigung ist daher nur
derivativ. Er steht deshalb auch in keiner mitgliedschaftlichen Beziehung
zu den Gesellschaftern, sondern hat ein der Mitgliedschaft mehr oder
weniger angendhertes Schuldrechtsverhaltnis zur Gesellschaft. Die schuld-
rechtliche Beteiligung zeichnet sich folglich durch eine Verstirkung des
Geschaftsbesorgungsverhiltnisses mit rein schuldrechtlichen Gesellschafts-
rechten aus, wobei dennoch zu ihrer Legitimation ihre Anerkennung
schon im Gesellschaftsvertrag erforderlich ware.#3¢ Diese Rechtsfigur der

434 Biirkle Rechte Dritter, S. 37 f.
435 Wiedemann ZIP 2012, 1786, 1790.
436 Wiedemann ZIP 2012, 1786, 1790.
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virtuellen Sachabbildung ist dem deutschen Privatrecht bereits vertraut.*”
Neben der Gleichbehandlung nicht organisierter Arbeitnehmer mit tarif-
gebundenen Arbeitnehmern sind beispielsweise noch virtuelle Aktienopti-
onsprogramme (Stock Appreciation Rights) oder virtuelle Aktien (Phantom
Stocks) zur langfristigen erfolgsorientierten Vergiitung von Arbeitnehmern
gelaufig.#3® Die virtuellen Anteilsinhaber werden keine Mitglieder der Ge-
sellschaft, sondern erlangen lediglich eine dem Mitglied nachgebildete
Chance auf eine Gewinnbeteiligung. Zugleich mussen sie aber auch den
Verlust der Gesellschaft gleich einem Gesellschafter tragen.

Ziel einer schuldrechtlichen Nachbildung eines dinglichen Rechts ist
es also, den Inhaber wirtschaftlich an den dinglichen Rechtsinhaber nur
anzunahern, ohne ihn mit starren dinglichen Rechten und Pflichten aus-
zustatten.®” Der Vorteil liegt klar in der Gestaltungsfreiheit des Schuld-
rechts. Weil es im Rahmen der qualifizierten Treuhand aber gerade um
die Einrdumung von dinglichen Mitverwaltungsrechten geht, ist fraglich,
ob eine virtuelle Sachabbildung tberhaupt ein geeignetes Mittel zur Um-
setzung sein kann.*40

2. Gestaltungsmoglichkeiten einer Einbeziehung in die
Treuhandmitgliedschaft

Fihrte die Treuhandbeteiligung zu einer Einbeziehung in die Mitglied-
schaft des Treuhédnders, wire der Treugeber nicht am Innenverhaltnis der
Hauptgesellschaft beteiligt, sondern beteiligte sich an dieser nur mittelbar
tiber eine Teilhabe an der Mitgliedschaft des Treuhdnders. Es wird den-
noch vertreten, dass eine solche Einbeziehung in die Mitgliedschaft des
Treuhianders zu einer unmittelbaren Rechts- und Pflichtenbezichung des
Treugebers zu den brigen Gesellschaftern der Hauptgesellschaft fithren
kann. Dazu im Folgenden genauer:

437 So schon Wiedemann ZIP 2012, 1786, 1790.

438 Spindler/Stilz/Rieckers AktG, §192 Rn. 57; MuKoAktG/Spindler §87 Rn.112;
Weitnauer/Weztnauer Handbuch Venture Capital, Teil G III Rn.110ff.
und 120 ff.

439 Vgl. Schniepp/Giesecke NZG 2017, 128.

440 Dazu S. 162 ff. und 177 f.
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§ 14. Abstrakte Gestaltungsmaiglichkeiten wirtschaftlicher Beteiligungen

a) Einbeziehung ohne Rechts- und Pflichtenbeziehung zur
Hauptgesellschaft

Werden die Treugeber in die Mitgliedschaft des Treuhandgesellschafters
einbezogen, ohne dass eine zusatzliche Rechts- und Pflichtenbeziehung
zur Hauptgesellschaft besteht, haben die Treugeber keine unmittelbare
Wirkungsmacht in der Hauptgesellschaft. Umgekehrt kann das Gesell-
schaftsverhiltnis unter den Hauptbeteiligten auch keine Rechtswirkung
auf die Treugeber haben. Demnach ist materiell auch nur der Treuhander
Mitglied in der Hauptgesellschaft und den Treugebern stehen grundsitz-
lich keine Verwaltungs- und Vermogensrechte in Bezug auf die Hauptge-
sellschaft zu. Denn solche unmittelbaren Mitgliedschaftsrechte kann es
denknotwendig nur geben, wenn der Treugeber an der Organisation, bes-
ser dem Verband, der Hauptgesellschaft direke partizipiert. Soll eine Einbe-
ziechung in die Treuhandmitgliedschaft aber keine Rechts- und Pflichten-
beziehung in der Hauptgesellschaft erzeugen, hat der Treugeber in dieser
keinerlei Einwirkungsmacht, genauso wie auch der Verband nicht unmit-
telbar auf den Treugeber wirken kann.

b) Einbeziehung mit Rechts- und Pflichtenbezichung zur
Hauptgesellschaft

Daher miisste man von einer Einbeziehung in die Mitgliedschaft mit
Rechts- und Pflichtenbeziehung des Treugebers gegeniiber der Hauptge-
sellschaft ausgehen. Es entstiinde bei dieser sehr freigeistigen Konstruktion
eine Rechtsgemeinschaft eigener Art, die ,dem Treugeber je nach Vertrags-
inhalt auch die Ausiibung von Treuhidnderrechten in der Grundgesellschaft
eroffnet”, ohne dabei (materielles) Mitglied in der Gesellschaft zu sein.##!
Man kann sich diese Gestaltung wiederum in zwei Formen vorstellen:
Zunachst konnte man annehmen, dass die Treuhand eine nieflbrauch-
sahnliche Wirkung herbeizufiihren vermag, sodass die Berechtigung am
Gesellschaftsanteil in der Hauptgesellschaft auf den Treugeber erweitert
wird (sog. Doppelzustindigkeit am Gesellschaftsanteil).#4? Jedenfalls muss-
te dann angenommen werden, dass bereits die Mitberechtigung an be-
stimmten wesentlichen Mitgliedschaftsrechten dazu fithrt, dass damit

441 Wiedemann ZIP 2012, 1786, 1789 (Hervorhebung im Original).
442 Ulmer FS Odersky, 873, 890; ders. ZHR 156 (1992), 377, 388 f.
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korrelierende Mitgliedschaftspflichten automatisch beim Treugeber entste-
hen.#43

Weiter ist eine solche Einbeziehung mit Rechts- und Pflichtenbeziehung
zur Hauptgesellschaft dergestalt denkbar, dass die Treugeber mit der Treu-
handgesellschaft einen mehrgliedrigen Innenverband nach dem Vorbild
einer GmbH & Co. KG bilden (Innen-KG) und diese Innen-KG in den
Innenverband der Hauptgesellschaft eingebunden wird. Es entstinde dann
eine korporative Struktur durch einen tGbergeordneten Innenverband, an
dem alle Treugeber und Hauptgesellschafter beteiligt waren.*#4 In diesem
tibergeordneten Innenverband stinden dann alle Beteiligten, also insbe-
sondere die direkt beteiligten Kommanditisten und die nicht an der
Hauptgesellschaft beteiligten Treugeber, in einer umfassenden Rechts- und
Pflichtenbeziehung zueinander.*#

Wollte man - auf welche Weise auch immer — dem Treugeber in der
Hauptgesellschaft Rechte verleihen und Pflichten auferlegen, ohne dass
dieser selbst zum echten Mitglied der Hauptgesellschaft wird, miisste diese
Wirkung von der Treuhand selbst ausgehen. Die Treuhand miisste also
dingliche Wirkkraft entfalten kénnen.*#¢ Das erfordert dann eine vom
Verfasser abgelehnte Fortbildung des Instituts der Treuhand dergestalt,
dass die Treuhand dem Treugeber eine Rechts- und Pflichtenstellung in
der Hauptgesellschaft zu verschaffen vermag.44

3. Gestaltungsmoglichkeiten einer Einbeziechung in die Hauptgesellschaft

Der Treugeber kann schlussendlich auch losgelst vom Treuhiander in das
Innenverhiltnis der Hauptgesellschaft eingegliedert werden. Dabei kann
der Treugeber entweder echtes Mitglied im Innenverhiltnis werden*48
oder eine von der echten Mitgliedschaft zu unterscheidende Berechtigung

443 Armbriister ZIP 2009, 1885, 1888; Ulmer FS Odersky, 873, 890.

444 Insb. K. Schmidt NZG 2011, 361, 366 f.; MiKoHGB/ders. Vor §230 Rn.79; vgl.
auch ders. NZG 2016, 641, 642; ders. FS Bezzenberger, 401, 402 ff.

445 K. Schmidt NZG 2011, 361.

446 So auch Wiedemann ZIP 2012, 1786, 1788. Vgl. auch Ulmer FS Odersky, 873,
889; Tebben ZGR 2001, 586, 589. Zum beschrinkt dinglichen Recht am Gesell-
schaftsanteil auch S. 126 ff., 179 und 185.

447 Dazu ausfiuhrlich S. 61f., 73 f. und 179.

448 Wiedemann NZG 2016, 1, 3; Schiirnbrand ZGR 2014, 256, 260.
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sut generis erlangen.*” Dies kann entweder verdringend oder kumulativ
zum Treuhdnder geschehen, abhingig davon, wie der Beitritt vollzogen
wird. Der Treugeber konnte entweder auf direktem Wege in die Innen-
gesellschaft eintreten, ohne dass der entsprechende Anteil an der Innen-
gesellschaft zuvor beim Treuhinder entstanden ist. Der Treugeber konn-
te aber auch einen zuvor beim Treuhdnder entstandenen Anteil an der
Innengesellschaft von diesem tbernehmen, indem der Treuhinder seine
materielle Berechtigung im Innenverhaltnis zugunsten des Treugebers
aufgibt. Soweit der Treugeber dann mit materiellen Gesellschaftsrechten
und -pflichten ausgestattet wiirde, verlore der Treuhander seine materielle
Mitgliedschaft. Mit anderen Worten wiirde sich die formelle (Auflen-)Mit-
gliedschaft um die materielle Menge an Mitgliedschaft entleeren, die dem
Treugeber eingeraumt wird. Ware der Treugeber materiell vollstindiges
Innenmitglied, wire die Mitgliedschaft des Treuhdnders nur noch eine
reine Mitgliedschaft am Auflenverhiltnis der Gesellschaft ohne materiellen
Gehalt. Sie ware vollstindig um ihren materiellen Gehalt zugunsten des
Treugebers entreichert.4°

In diesem Zusammenhang ist zu erkennen, dass die Teilhabe an einer
Personengesellschaft technisch in Teilhabe am Auflenverhaltnis und Teil-
habe am Innenverhaltnis aufteilbar sein miisste, um diese Konstruktion be-
grinden zu koénnen. Das Auflenverhaltnis wire dann die vermogensmafi-
ge Beteiligung, also die dingliche Teilhabe am Gesellschaftsvermdgen, an
der man isoliert beteiligt sein kann. Das Innenverhaltnis hingegen bestiin-
de aus allen mit der Mitgliedschaft verbundenen Rechte und Pflichten
gegeniber der Gesellschaft, an dem man ebenfalls isoliert beteiligt sein
kann. Nur das AufSenverhiltnis zahlt fiir Gesellschaftsglaubiger, denn das
ist was schliefflich im Handelsregister erkennbar ist und dementsprechend
gegentber Auflenstehenden relevant sein kann.#! Hilt ein Treuhdnder
also einen Gesellschaftsanteil fiir einen Treugeber im Rahmen der quali-
fizierten Treuhand, ware nach diesem Konstrukt anzunehmen, dass sich
die echte Treuhand nur auf das Auffenverhiltnis bezdge. Hinsichtlich der
beim Treugeber liegenden Berechtigung am Innenverhaltnis lige, sofern

449 BGHZ 217, 237; 196, 131; NZG 2018, 1066; 2015, 269; 2011, 1432; 2003, 915;
ZG 2015, 181; OLG Disseldorf NZG 2018, 297; OLG Bamberg WM 2014, 1174;
Tebben ZGR 2001, 586, 601 ff.; ders. Unterbeteiligung und Treuhand, S. 135 ff.,
421f.

450 So insbesondere Foerster Die Zuordnung der Mitgliedschaft, S. 240 ff., 378, 384,
440f.

451 Vgl. Foerster Die Zuordnung der Mitgliedschaft, S. 240 f.
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der Treuhidnder auch insoweit die Verwaltung austibt, eine Vollmachts-
oder Erméchtigungstreuhand vor.42

§ 15. Die qualifizierte Treuband und andere Beterligungsformen

Im Folgenden werden die Gemeinsamkeiten und Unterschiede der quali-
fizierten Treuhand zur unmittelbaren Beteiligung (dazu I.), stillen Gesell-
schaft (dazu IL.), Unterbeteiligung (dazu III.) und dem Niebrauch am
Gesellschaftsanteil (dazu IV.) aufgezeigt. Zum Zwecke dieser Darstellung
wird die Behandlung der jeweiligen Institute durch die herrschende Mei-
nung zugrunde gelegt.

I. Unmittelbare Beteiligung und qualifizierte Treuhand
1. Unmittelbare Beteiligung

Der echte Gesellschafter einer Aufengesellschaft ist Mitglied und als
solches organisationsrechtlich eingebunden.#33 Er besitzt durch seine Mit-
gliedschaft die gesellschafterlichen Rechte (Vermégens- und Verwaltungs-
rechte) und Pflichten (insb. die Forder- und Beitragspflicht sowie die ge-
sellschafterliche Treuepflicht).#* Der Gesellschaftsvertrag begriindet zwar
auch schuldrechtliche Beziehungen. Diese werden aber durch organisati-
onsrechtliche Beziehungen erginzt. Erst letztere machen das Verbandsver-
haltnis aus.*>

Der Gesellschafter ist aber durch seine mitgliedschaftlichen Rechte und
die organisatorische Pflichtenbindung der anderen Gesellschafter nicht
nur geschutzt. Er gibt auch ein wesentliches Stiick personliche Freiheit
preis: Zum einen zeigt sich dies bei der Aufhebung und Anderung von
mitgliedschaftlichen Rechten. Im Gegensatz zu rein schuldrechtlichen
Rechten konnen diese dem Gesellschafter ohne Mitwirkung oder gar ge-

452 Zur Abgrenzung von der fiduziarischen Vollrechtstreuhand (mitunter auch
echte Treuhand genannt) allgemein S. 27.

453 Zum Verbandsbegriff S. 37.

454 MuKoBGB/Schdfer § 705 Rn. 163; Oetker/Lieder HGB, § 105 Rn. 64.

455 BGHZ 112, 40, 45; MuKoHGB/Enzinger §105 Rn.27; Oetker/Lieder §105
Rn. 96; Henssler/Strohn/Henssler HGB, § 105 Rn.70; K. Schmidt Gesellschafts-
recht, § 591 2c.
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gen seinen Willen durch Mehrheitsbeschliisse wieder entzogen werden.5¢
Zum anderen zeigt sich die Freiheitsbeschrainkung bei der Personengesell-
schaft durch die Solidarhaftung aller Gesellschafter fir die Gesellschafts-
verbindlichkeiten tiber §§ 128, 129 HGB (im Falle der Auflen-GbR in ana-
loger Anwendung).*7 Der einzelne Gesellschafter kann akzessorisch (im
Falle eines Kommanditisten bedingt durch die Nichtleistung der Haftein-
lage, §§ 171, 172 Abs. 4 HGB) nach auffen mit seinem personlichen Eigen-
tum fiir Verbindlichkeiten der Gesellschaft haften. Unter Umstinden kann
er sich nicht bei der Gesellschaft schadlos halten und muss sogar Ausfille
anderer Gesellschafter tragen (§128 S.1 HGB i.V.m. §426 Abs.1 S.2
BGB).#8 Zudem besteht grundsitzlich eine Nachschusspflicht jedenfalls in
der Liquidationsphase.**?

2. Vergleich zur qualifizierten Treuhand

Der qualifizierte Treugeber#? als mittelbar Beteiligter an einer Gesellschaft
unterscheidet sich nach der Rechtsprechung und herrschenden Lehre vom
unmittelbaren Gesellschafter alleine dadurch, dass bei ihm die dingliche
Beteiligung am gesamthanderisch gebundenen Vermégen und die Auflen-
haftung fehlt. Somit hat der qualifizierte Treugeber nach herrschender
Meinung eigene originire Verwaltungsrechte und jegliche Pflichten eines
echten Gesellschafters im Innenverhaltnis, insbesondere auch die Pflicht
die zugesagten Beitrage zu erbringen.*¢! Die gesellschaftlichen Vermogens-
rechte liegen hingegen mangels dinglicher Teilhabe am Gesellschaftsver-

456 Tebben Unterbeteiligung und Treuhand, S. 90. Dazu auch S. 104 ff.

457 BGH NJW 1999, 3483; 2001, 1056; 2003, 1445; 2003, 1803; MiuKoHGB/K.
Schmidt §128 Rn.4; Ebenroth/Boujong/Joost/Strohn/Hillmann HGB, §128
Rn. 5.

458 Zur Subsidiaritat des Ausgleichsanspruchs gegeniiber den Mitgesellschaftern,
vgl. BGHZ 37, 299; 103, 72, 76 {f.; NZG 2008, 777; 2013, 1334; Octker/Lieder
HGB, § 110 Rn. 18; Oetker/Boesche HGB, § 128 Rn. 38; Ebenroth/Boujong/Joost/
Strohn/Bergmann HGB, § 110 Rn. 29.

459 Diese ist allerdings abdingbar: BeckOK BGB/Schone 56. Edition (2020), §735
Rn. 8; Erman/Westermann BGB, §735 Rn.3; MiKoBGB/Schifer §735 Rn.2;
Staudinger/Habermetzer BGB (2003), § 735 Rn. 1. Im Falle der Publikums-Invest-
ment-KG gilt die Nachschusspflicht von Gesetzes wegen nicht, § 127 Abs. 3 S. 3
und § 152 Abs. 3 S. 3 KAGB.

460 Zum Begriff und Unterschied zum Begriff der offenen Treuhand S. 35.

461 Vgl. nur BGHZ 217, 237, 251ff;; 196, 131, 138; Tebben Unterbeteiligung und
Treuhand, S. 135 ff., 421 f.
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mogen beim Treuhandgesellschafter als echtem Gesellschafter.? Eine
Auflenhaftung kann nicht gemaf§ §§ 128 S. 1, 171, 172 Abs. 4 HGB analog
konstruiert werden, weil die Aufenhaftung zwingend mit der formellen
Gesellschafterstellung verbunden ist.463

Die Unterschiede sind dennoch im Endeffekt geringer als man auf
den ersten Blick erwartet: Der Treugeber haftet fiir Drittverbindlichkeiten
mittelbar, da er im Innenverhiltnis gemif § 670 BGB verpflichtet ist, Auf-
wendungen zu ersetzen, die der Treuhidnder zum Zwecke der Treugutver-
waltung notwendigerweise leisten musste. Diese Ersatzpflicht wird meist
zusitzlich vertraglich vereinbart. Zudem hat der Treuhdnder gemif § 257
BGB ecinen Befreiungsanspruch gegentiber dem Treugeber, der nach herr-
schender Meinung auch ausnahmsweise an den Glaubiger der Forderung
abtretbar ist.#* Des Weiteren wird in Bezug auf den in einen Zahlungs-
anspruch umgewandelten Befreiungsanspruch auch die Aufrechnungsbe-
schrinkung des echten Gesellschafters im Verhiltnis zwischen qualifizier-
tem Treugeber und Gesellschaft entsprechend § 129 HGB uber das Institut
der erginzenden Vertragsauslegung angewendet.#65 Schlielich wird die
Regressnorm des § 426 Abs. 1 BGB entsprechend auf das Verhaltnis unter
den qualifizierten Treugebern angewendet,*® und diese haften grundsatz-
lich fiir etwaige Liquidationsfehlbetrage.#” Die herrschende Meinung ver-
wendet in diesem Zusammenhang daher zu Recht den Begriff ,wirtschaft-
liche Auenhaftung®.468

462 Eindringlich BGHZ 196, 131, 140 und Tebben ZGR 2001, 586, 613.

463 Aus der Rechtsprechung: BGHZ 178, 271, 277; so auch spater BGH NZG 2009,
779, 780. Aus der Lehre: Ebenroth/Boujong/Joost/Strohn/Wertenbruch HGB,
§ 105 Rn. 163; ders. NZG 2013, 285, 286; Henssler/Strohn/Henssler § 105 HGB
Rn. 173; Armbriister ZIP 2009, 1885, 1888 ff.; ders. NJW 2009, 2167, 2167 ff.; ders.
Treuhdnderische Beteiligung, S.420f.; Brommelmeyer NZG 2006, 529, 530f.;
Zeising DZWIR 2016, 551, 560ff.; Schiirnbrand ZGR 2014, 256, 272; Tebben
VGR 2011, 161, 166 ft.; ders. ZGR 2001, 586, 612 f.; Beuthien ZGR 1974, 25, 48;
Wiesner FS Ulmer, 673, 677 ff.

464 BGHZ 185, 310, 314 ff.; Wertenbruch NZG 2013, 285, 286; Zeising DZWIR 2016,
551, 563; Schiirnbrand ZGR 2014, 256, 269 f.

465 BGHZ 189, 45, 55; 194, 180, 189 f.; WM 2012, 2238, 2240f.

466 BGHZ 207, 54.

467 BGH NZG 2011, 1432, 1433; 2012, 1345, 1346; 2015, 269, 271. Im Falle der
Publikums-Investment-KG gilt die Nachschusspflicht von Gesetzes wegen nicht,
§127 Abs.3 S.3 und § 152 Abs. 3 S. 3 KAGB.

468 Vgl. nur BGHZ 196, 131, 139 f; NZG 2015, 269, 272; Strober NZG 2011, 739;
Schiirnbrand ZGR 2014, 256, 269 ff. Zum Begriff der wirtschaftlichen Auffenhaf-
tung aufferdem S. 101, 120, 240 und 246 f.
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II. Stille Gesellschaft und qualifizierte Treuhand
1. Typische stille Gesellschaft

Das HGB enthalt keine genaue Definition der stillen Gesellschaft. Viel-
mehr verwies der Gesetzgeber auf den Gesamtinhalt der §§326f. der
Entwurfsfassung zum ADHGB, der heute unverandert unter den §§230f.
HGB gilt.*® Die daraus abgeleitete Definition der stillen Gesellschaft wird
auch heute noch von der herrschenden Auffassung als maf§geblich ange-
sehen:#? Der stille Gesellschafter beteiligt sich an dem Handelsgewerbe
eines anderen (§ 230 Abs. 1 HGB), ohne dass dieser aus den Geschaften des
Geschaftsinhabers berechtigt oder verpflichtet wird (§230 Abs. 2 HGB). Er
ist zumindest am Gewinn des Handelsgewerbes zu beteiligen (§ 231 Abs. 2
HGB).

Die stille Gesellschaft ist ein Spezialfall der Gesellschaft biirgerlichen
Rechts und muss als solche alle Merkmale aufweisen, die in § 705 BGB vor-
ausgesetzt werden.#’! Der Beitrag des Geschiftsinhabers liegt im Betreiben
des Handelsgewerbes im eigenen Namen und unter alleiniger Verantwor-
tung aber fir gemeinschaftliche Rechnung. Der stille Gesellschafter hinge-
gen tragt Kapital oder seine Arbeitskraft zum Unternehmen bei, ohne am
Rechtsverkehr teilzunehmen oder sonst in Erscheinung zu treten.*’> Der
gemeinsame Zweck der stillen Gesellschaft liegt in der gemeinschaftlichen
und gewinnbringenden (Fort-)Fithrung des Gewerbes des Geschiftsinha-

469 ,Denkschrift zu dem Entwurf eines Handelsgesetzbuchs und eines Einfithrungs-
gesetzes“ S. 183, abgedruckt bei Schubert Quellen zum Handelsgesetzbuch von
1897, 11/2, S. 947 ff.

470 BFHE 221, 25; Oetker/Wedemann HGB, §230 Rn. 1, 15 ff.; Ebenroth/Boujong/
Joost/Strohn/Gebrlern HGB, § 230 Rn. 2; Keu/ Minchener Handbuch des Gesell-
schaftsrechts, Bd. 2, § 72 Rn. 11; Blaurock/Blaurock Handbuch der stillen Gesell-
schaft, Rn. 4.1.

471 BGHZ 3, 75; 7, 378, 382; MiiKoHGB/K. Schmidt §230 Rn. 4; Baumbach/Hopt/
Roth HGB, § 230 Rn. 2; Keul Miinchener Handbuch des Gesellschaftsrechts, Bd.
2, §72 Rn. 16 f.; Blaurock/Blaurock Handbuch der stillen Gesellschaft, Rn. 4.3,
4.6; Bucher Das Recht der stillen Gesellschaft, S. 24 ff.; Koenigs Die stille Gesell-
schaft, S. 20 ff., 22; Rasner Die atypische stille Gesellschaft, S. 29 ff.

472 BGHZ 12, 308, 314; OLG Frankfurt BB 1969, 1411; BFHE 198, 101; Keul
Miinchener Handbuch des Gesellschaftsrechts, Bd. 2, § 72 Rn. 11; Ebenroth/
Boujong/Joost/Strohn/Gebrlezn HGB, § 230 Rn. 2; Blaurock/Blaurock Handbuch
der stillen Gesellschaft, Rn. 4.6, 4.10.
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bers.#73 Als Innengesellschaft im engeren Sinne kann die stille Gesellschaft
kein Gesamthandsvermégen bilden.## Als rechtsunfihige Gesellschaft hat
sie weder Organe, noch rechtsgeschaftliche Vertreter.4s

2. Mehrgliedrige stille Gesellschaft

Die gesetzestypische stille Gesellschaft wird in der Praxis von atypischen
Formen begleitet, die wiederum kombiniert werden kénnen.#¢ Im Zu-
sammenhang mit der qualifizierten Treuhand am Publikums-Komman-
ditanteil ist wegen ihrer Vergleichbarkeit die atypische Form der mehr-
gliedrigen stillen Publikumsgesellschaft von Relevanz.#’” Daneben existiert
die mehrfach-zweigliedrige und die einfach-zweigliedrige Publikumsgesell-
schaft, die mit einer unter den Anlegern begriindeten Gesellschaft biirger-
lichen Rechts geschlossen wird.#”8 Von allen drei Formen dhnelt die mehr-
gliedrige stille Publikumsgesellschaft im engeren Sinne der qualifizierten
Treuhand am Gesellschaftsanteil am meisten.

Die praktische Relevanz der mehrgliedrigen stillen Publikumsgesell-
schaft hat sich mit Inkrafttreten des KAGB jedoch erheblich verringert.
Denn in dessen Anwendungsbereich besteht fiir Publikumsgesellschaften

473 Niedersichsisches Finanzgericht, Urteil vom 23. Februar 2011 - 9 K 45/08 —,
Rn. 43, juris; Finanzgericht Rheinland-Pfalz, Urteil vom 26. November 1997 —
1 K 1005/97 -, Rn. 17, juris; Ebenroth/Boujong/Joost/Strohn/Gehbrlein HGB,
§ 230 Rn. 3; Blaurock/Blaurock Handbuch der stillen Gesellschaft, Rn. 4.7.

474 MUKoHGB/K. Schmidt §230 Rn.6; Keul Minchener Handbuch des Gesell-
schaftsrechts, Bd. 2, § 72 Rn. 18 f.; Blaurock/Blaurock Handbuch der stillen Ge-
sellschaft, Rn. 4.7.

475 Ebenroth/Boujong/Joost/Strohn/Gehrlein HGB, § 230 Rn. 4.

476 Blaurock/Blaurock Handbuch der stillen Gesellschaft, Rn. 4.26 ff.; Tassius Die
Innen-KG, S. 28.

477 Zum Begriff der mehrgliedrigen stillen Publikumsgesellschaft vgl. BGHZ 125,
74, 76f; 127, 176, 179; 199, 104; NZG 2016, 422; MiKoHGB/K. Schmidt
§230 Rn. 83; Baumbach/Hopt/Roth HGB, § 230 Rn. 7; Ebenroth/Boujong/Joost/
Strohn/Gebrlein HGB, § 230 Rn. 81; Oetker/Wedemann HGB, § 230 Rn. 48; Tassi-
us Die Innen-KG, S. 43.

478 Vgl. BGHZ 127, 176, 179; MuKoHGB/K. Schmidt §230 Rn. 83; Tassius Die In-
nen-KG, S. 37 f. Blaurock/Kauffeld Handbuch der stillen Gesellschaft, Rn. 18.32
geht hingegen davon aus, dass ,auch die Verkniipfung der stillen Beteiligungs-
verhiltnisse durch eine Gesellschaft biirgerlichen Rechts unter den Beteiligten
[...] zahlreich [ist]“.
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ein strenger Formzwang fur Vehikel;#7? und gemaf$ § 152 Abs. 1 S. 3 KAGB
ist die mittelbare Beteiligung an einem Investmentvermégen nur in Form
der Treuhandbeteiligung erlaubt. Dennoch muss zum Zwecke dieser Dar-
stellung die mehrgliedrige stille Publikumsgesellschaft naher beleuchtet
werden. Denn zum einen ist der Anwendungsbereich des KAGB bei blo-
Ben Unternehmensfinanzierungen und Altfillen nicht betroffen.48® Und
zum anderen bleibt ihre Dogmatik fiir die Natur der qualifizierten Treu-
hand auch unabhingig von ihrer praktischen Relevanz von erheblichem
Interesse.*8!

Die mehrgliedrige stille Gesellschaft wird durch Vertragsschluss zwi-
schen den Anlegern und einer Publikumsgesellschaft begriindet, mit
dem Ziel, dass die Publikumsgesellschaft ihr Handelsgeschaft im eige-
nen Namen fiir gemeinschaftliche Rechnung fortfihrt.*3? Es werden zwi-
schen den Anlegern und der Publikumsgesellschaft vielzihlige stille Ge-
sellschaftsverhiltnisse mit gleichem Inhalt begriindet, indem mit der Bei-
trittserklarung der Anleger der stille Gesellschaftsvertrag als verbindlich
anerkannt wird.*3 Durch den Abschluss dieses umfassenden stillen Gesell-
schaftsvertrags entsteht ein alle stille Gesellschafter und die Publikumsge-
sellschaft umfassendes stilles Gesellschaftsverhiltnis.##* Zu trennen ist die
mehrgliedrige stille Publikumsgesellschaft daher von der bis zur erstmali-
gen Anerkennung der echten mehrgliedrigen stillen Gesellschaft hiufig
konstruierten GmbH & Still.#%5 Bei ihr handelte es sich in der Regel um
eine mehrfach-zweigliedrige stille Gesellschaft, bei der nach dem Bild ei-

479 Vgl. §§91 Abs. 1, 108 Abs. 1, 139, 140 Abs.1 S. 1, 149 Abs.1 S.1 KAGB. Vgl.
auch Casper ZHR 179 (2015), 44, 46; Pathe Miinchener Anwaltshandbuch Per-
sonengesellschaftsrecht, §2 Rn. 50 ff.; Westermann/Wertenbruch/Stéber Hand-
buch Personengesellschaften, Losebl., 76. EL 03/20, § 54a Rn. 1 31671; Tassius
Die Innen-KG, S. 89 ff.

480 Dazu S. 87f.

481 Vergleiche schon den groffangelegten Versuch von K. Schmidt die qualifizierte
Treuhand am Gesellschaftsanteil und die mehrgliedrige stille Publikumsgesell-
schaft zu einem Recht der Innenverbande fortzuentwickeln, MuKoHGB/K.
Schmudt §230 Rn. 81, 83, 86f.; MiKoHGB/ders. Vor §230 Rn. 77, 79; Schlegel-
berger/ders. HGB, § 230 Rn. 74; dazu ausfiihrlich S. 168 ff.

482 Vgl. K. Schmidt FS Bezzenberger, 401, 408.

483 BGHZ 127, 176, 179; 199, 104, 115, 116; NZG 2016, 422, 423; MuKoHGB/K.
Schmidt §230 Rn. 77, 81.

484 BGHZ 127, 176, 179; 199, 104, 115, 116; NZG 2016, 422, 423 f.; Wertenbruch
NZG 2017, 81, 85f; K. Schmidt NZG 2016, 4, 6; Blaurock/Kauffeld Handbuch
der stillen Gesellschaft, Rn. 18.31, 18.33 ff.; Tassius Die Innen-KG, S. 39f.

485 Vgl. BGHZ 125, 74, 77 (unter falschlicher Bezeichnung als mehrgliedrige stille
Gesellschaft); vgl. auch BGH NJW 1988, 413; 1990, 2684; 1995, 1353.
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nes sternformigen Konstrukts mehrere separate stille Gesellschaftsverhilt-
nisse mit einem Gewerbetreibenden bestehen.#8¢

3. Vergleich zur qualifizierten Treuhand

Die stille Gesellschaft und die qualifizierte Treuhand am Gesellschaftsan-
teil unterscheiden sich aber nach herrschender Meinung aus dogmatischer
Sicht ganz wesentlich.

a) Mitgliedschaftliche Einbeziehung

Der BGH und weite Teile der Literatur klassifizieren die qualifizierte
Treuhand am Gesellschaftsanteil als zu simtlichen Gesellschaftern und
Treugebern bestehende Treuhandbeziehung, die von gesellschaftsrechtli-
chen Rechten und Pflichten tberlagert wird, sodass jeder Treugeber un-
mittelbar an der Gesellschaft beteiligt ist. Der Treugeber wird zwar kein
echter Gesellschafter im Innenverhaltnis*®” sondern nur Quasi-Mitglied.*38
Dennoch wird der Treugeber organisatorisch in das Gesellschaftsverhaltnis
einbezogen.*® Die ihm im Wege der Verzahnung von Treuhand- und Ge-
sellschaftsvertrag eingeraumten Gesellschafterrechte stehen ihm dinglich
zu, ohne echtes Mitglied zu sein.

Demgegeniiber wird der stille Gesellschafter, der sich am Handelsgewer-
be einer rechtstragenden Handelsgesellschaft beteiligt, gerade nicht in die
Hauptgesellschaft einbezogen.®? Die stille Gesellschaft ist nimlich die
stille Teilhabe am Handelsgewerbe eines anderen (§ 230 Abs. 1 HGB). Zwi-
schen dem Triger des Handelsgewerbes, ob Einzelkaufmann oder Han-
delsgesellschaft, wird ein separates, rechtlich von dem der gewerbetragen-

486 So insb. bei BGH NJW 1995, 1353, 1357; vgl. auch K. Schmidt FS Bezzenberger,
401, 404 f.

487 Eine echte Kommanditistenstellung nahm dagegen das OLG Koblenz an,
OLGZ (Koblenz) 1989, 223.

488 Vgl. BGHZ 178, 271; 196, 131, 136; NJW 1987, 2677; NZG 2003, 915; 2011,
1432; Baumbach/Hopt/Roth HGB, §105 Rn. 34; Rohricht/Graf von Westpha-
len/Haas/Haas HGB, § 105 HGB, Rn. 65a.

489 Vgl. insb. BGH NJW 1987, 2677.

490 BGHZ 199, 104, 111ff; fir die zweigliedrige stille Gesellschaft jeweils BGH
WM 2004, 1823, 1824; 2004, 2150, 2153; 2005, 278, 280; Wertenbruch NZG
2017, 81, 85 f.
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den Handelsgesellschaft zu trennendes Gesellschaftsverhiltnis begriindet.
Der stille Gesellschafter erhilt somit keine dinglichen Verwaltungsrechte
kraft Beitritts in die rechtstragende Handelsgesellschaft.!

Zwar kann dem stillen Gesellschafter im Innenverhiltnis ebenfalls der
Status eines Kommanditisten zugebilligt werden,*? und die Motive fiir
diese atypische Beteiligungsform dhneln dabei denen fiir die Eingehung
einer qualifizierten Treuhand am Gesellschaftsanteil.#’3 Der Unterschied
zur qualifizierten Treuhand bleibt aber dahingehend bestehen, dass eine
echte Einbeziehung in das Innenverhiltnis der Hauptgesellschaft auch
dann nicht stattfinden soll.#¥* Wie bei der typischen stillen Gesellschaft
beruht die Beteiligung der Anleger auf einem separaten Gesellschaftsver-
trag mit der unternehmenstragenden Gesellschaft durch den diese schliefi-
lich im Innenverhiltnis nur noch das mitunternehmerische Vermogen der
stillen Gesellschafter verwaltet.#>> Sollen den stillen Gesellschaftern unmit-
telbare Gesellschafterrechte eingeriumt werden, so kann dies daher nach
herrschender Meinung nur derivativ erfolgen; originire Gesellschafterrech-
te konnen nur bei einem echten Beitritt in das Gesellschaftsverhaltnis
entstehen, wie das der Fall bei der qualifizierten Treuhand ist.#¢

b) Dingliche Teilhabe am Gesellschaftsvermdgen

In beiden Beteiligungsformen hat der Beteiligte keine dingliche Berech-
tigung am Gesellschaftsvermogen. Bei der stillen Gesellschaft folgt das
bereits aus der Natur der stillen Teilhabe am Handelsgewerbe eines ande-
ren (§230 Abs. 1 HGB). Die stillen Einlagen gehen in das Vermogen des
Geschaftsinhabers tber. Die vertragliche Verbindung fithrt nur zu einer

491 Insb. Wertenbruch NZ.G 2017, 81, 85.

492 BGHZ 199, 104, 118; ZIP 2010, 1341, 1342.

493 Insb. die Motive der Anonymitit und Verwaltungsvereinfachung bestehen auch
bei dieser Beteiligungsstruktur, vgl. zu den Motiven der stillen Publikumsgesell-
schaft, Blaurock/Kauffeld Handbuch der stillen Gesellschaft, Rn. 18.19.

494 Vgl. BGHZ 199, 104, 111 ff.; NZG 2013, 1422, 1425.

495 K. Schmidt NZG 2016, 4, 6 (mit verallgemeinertem Ansatz); Blaurock/Kauffeld
Handbuch der stillen Gesellschaft, Rn. 4.10, 5.13, 18.30.

496 Heymann/Wackerbarth HGB, §230 Rn. 61; Blaurock/Blaurock Handbuch stille
Gesellschaft, Rn. 10.20, 12.45; vgl. auch Wertenbruch NZG 2017, 81, 85f. (der
allerdings von einer derivativ-schuldrechtlichen Berechtigung auch bei der qua-
lifizierten Treuhand ausgeht, vgl. S. 164).
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schuldrechtlichen Gewinn- und gegebenenfalls Verlustbeteiligung (§ 231,
232 HGB).

Bei der qualifizierten Treuhand am Gesellschaftsanteil soll dies aus der
Natur des mit gesellschafterlichen Rechten und Pflichten tberlagerten
Treuhandverhiltnisses resultieren.” Der Treugeber soll mit Abschluss des
mit dem Gesellschaftsvertrag verzahnten Treuhandvertrags eine Treuhand-
beziehung zu simtlichen Beteiligten erlangen. Dieses Vertragsnetz wird
gesellschaftsrechtlich tberlagert. Eine echte Mitgliedschaft im Innenver-
haltnis soll dagegen nicht bestehen, sodass der qualifizierte Treugeber we-
der der Aufienhaftung ausgesetzt noch dinglich am Gesellschaftsvermogen
beteiligt ist.#

¢) Wirtschaftliche Beteiligung

Allerdings ist der Gesellschaftsanteil aufgrund des bestehenden Geschafts-
besorgungsverhiltnisses zum Treuhandgesellschafter wirtschaftlich dem
Treugeber zuzuordnen. Der Treuhandgesellschafter ist Gesellschafter fiir
Rechnung der Treugeber. Letztere sind mittelbar, aber endgultig von
der wirtschaftlichen Entwicklung der Gesellschaftsbeteiligung betroffen.
Steigt der Wert der echten Beteiligung, steigt die mittelbare Beteiligung
gleichermaflen im Wert. Das gleiche gilt fir Verluste. Denn entweder
die Einlage (§667 Alt.1 BGB) oder die unmittelbare Beteiligung (§ 667
Alt.2 BGB) muss spatestens bei Beendigung des Treuhandverhaltnisses
an den Treugeber wieder herausgegeben werden. Die Gewinne gebtihren
ebenfalls vollstindig dem Treugeber und die unmittelbare Haftung des
Treuhédnders*? wegen nicht gezahlter Hafteinlage oder unzulidssiger Ein-
lagenriickgewahr trifft schlussendlich tber §§675 Abs.1, 670 BGB den
Treugeber (wirtschaftliche Auffenhaftung).%

Bei der mehrgliedrigen stillen Gesellschaft kann eine wirtschaftliche
Teilhabe durch eine kautelarjuristische Angleichung der schuldrechtlichen
Einlage an eine dingliche Vermoégensbeteiligung bei Gewinnverteilungs-,
Auseinandersetzungs- und Abfindungsfragen erzeugt werden.**! Dies ge-

497 BGHZ 196, 131, 140.

498 Dazu ausfihrlich S. 155 ff. und 238 ff.

499 Zur Frage, ob daneben der qualifizierte Treugeber nach auffen haftet ausfiihr-
lich S. 237 ff.

500 Zum Begriff der wirtschaftlichen Aufenhaftung aufferdem S. 101, 114, 240 und
246f.

501 BGHZ 199, 104, 118; Tassius Die Innen-KG, S. 52.
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schieht durch entsprechende Gestaltung des stillen Gesellschaftsvertrags.
Der Gewinn wird dann nicht wie typisch aus dem Eigenvermogen der
rechtstragenden Geschiftsinhaberin abgefithrt (§235 Abs.1 HGB), son-
dern nach KG-Regeln verteilt. Der Auseinandersetzungs- und Abfindungs-
anspruch soll sich regelmafig am Verkehrswert der Beteiligung orientie-
ren, was insbesondere zur Berticksichtigung stiller Reserven fiihrt.>02

III. Unterbeteiligung und qualifizierte Treuhand
1. Typische Unterbeteiligung

Die Unterbeteiligung ist wie die stille Gesellschaft eine zwischen min-
destens zwei Personen geschlossene Innengesellschaft. Sie ist nach herr-
schender Meinung allerdings keine echte stille Gesellschaft im Sinne der
§§ 230 ff. HGB, sondern eine blofe Gesellschaft birgerlichen Rechts.’%
Denn mit der Unterbeteiligung wird der Unterbeteiligte als Mitgesellschaf-
ter des Hauptbeteiligten zumindest am Gewinn des dem Hauptbeteilig-
ten zustehenden Anteils in der Hauptgesellschaft mitberechtigt.’%* Der
gemeinsame Zweck der Unterbeteiligung liegt mithin im gemeinschaftli-
chen, gewinnerbringenden (und fortgesetzten) Halten des Anteils an der
Hauptgesellschaft.’% Dagegen verlangt §230 Abs. 1 HGB die Beteiligung
am Handelsgewerbe eines anderen.

Weil nur eine Gesellschaft burgerlichen Rechts vorliegt, sind auch nur
die §§ 705 ff. BGB unmittelbar auf die Unterbeteiligung anwendbar. Den-
noch besteht auch fur die herrschende Meinung eine unverkennbare Nihe
zur stillen Gesellschaft: Ohne sich unmittelbar an der Hauptgesellschaft

502 Vgl. BGHZ 199, 104, 118; NZG 2016, 422, 423 f.; OLG Miinchen NZG 2013,
65, 67; OLG Hamburg NZG 2013, 1391, 1392.

503 BGHZ 50, 316, 320; BB 1965, 517; NJW 1994, 2886, 2887; NJW-RR 1995,
165, 166; MiKoBGB/Schifer Vor §705 Rn. 92; Soergel/Hadding/Kiefling BGB,
Vor § 705 Rn. 34; Baumbach/Hopt HGB, § 105 Rn. 38; Durchlaub DB 1978, 873,
874f.; Riithers AcP 168 (1968), 263, 283; Obermiiller/Obermiiller FS Werner,
607, 617, 615 f.; Paulick ZGR 1974, 253, 256, 259 ff.; Blaurock Unterbeteiligung
und Treuhand, S. 109; Tebben Unterbeteiligung und Treuhand, S. 45; Armbriister
Treuhinderische Beteiligung, S. 22.

504 MiuKoBGB/Schdfer Vor §705 Rn. 92; Blaurock/Berninger GmbHR 1990, 11, 12;
K. Schmidt Gesellschaftsrecht, § 63 1 1; Tebben Unterbeteiligung und Treuhand,
S.36f., 43.

505 Flume ZHR 136 (1972), 177, 183; Paulick ZGR 1974, 253, 268; Tebben Unterbe-
teiligung und Treuhand, S. 37; Blaurock Unterbeteiligung und Treuhand, S. 109.
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zu beteiligen, soll die unmittelbare Beteiligung wirtschaftlich dem Unter-
beteiligten zustehen. Da die §§ 230 ff. HGB aber nicht entscheidend an die
Partei des rechtstragenden Gesellschafters anknipfen,’°® wendet die herr-
schende Meinung die §§230ff. HGB analog an, solange und soweit der
Einzelfall einen Vorzug gegentiber den §§ 705 ff. BGB gebietet.5?”

2. Atypische Formen

Zudem kann nach der herrschenden Meinung das Unterbeteiligungsver-
héltnis auch atypisch mehrgliedrig ausgestaltet werden.’*® Die Unterbetei-
ligten gehen dann mit dem Hauptbeteiligten ein simtliche Unterbeteiligte
umfassendes Gesellschaftsverhaltnis ein, wobei sich keine grundsitzlichen
Unterschiede zur mehrgliedrigen stillen Gesellschaft ergeben.*® Den Un-
terbeteiligten kdnnen zudem mit Zustimmung der Mitgesellschafter — ent-
weder durch gesellschaftsvertragliche Vereinbarung oder ad hoc Zustim-
mung - dingliche Verwaltungsrechte in der Hauptgesellschaft eingeraumt
werden.’!® Nach herrschender Meinung ist dafiir ebenfalls nur eine einfa-
che Stimmmehrheit erforderlich und gentigend.’!! In diesem Fall spricht
man von einer offenen oder qualifizierten Unterbeteiligung.!?

3. Vergleich zur qualifizierten Treuhand
Die Unterschiede zwischen der Unterbeteiligung und qualifizierten Treu-

hand kdnnen bei entsprechender vertraglicher Gestaltung daher faktisch
beseitigt werden.

506 MuKoHGB/K. Schmidt §230 Rn. 204.

507 BGHZ 50 316, 320, 323; MuKoBGB/Schifer Vor §705 Rn.92; BeckOK BGB/
Schone 56. Edition (2020), §705 Rn. 188; Erman/Westermann BGB, Vor §705
Rn. 39 £ K. Schmidt Gesellschaftsrecht, § 63 1I 1; Blaurock Unterbeteiligung und
Treuhand, S. 114; Tebben Unterbeteiligung und Treuhand, S. 45 f.

508 MuKoHGB/K. Schmidt §230 Rn.213; Paulick ZGR 1974, 253, 262; Blaurock
Unterbeteiligung und Treuhand, S. 100 ff.

509 Blaurock/Blaurock Handbuch der stillen Gesellschaft, Rn. 30.20.

510 MiKoBGB/Schdfer Vor §705 Rn.101; Erman/Westermann BGB, Vor §705
Rn. 40; Blaurock Unterbeteiligung und Treuhand, S. 184 f.

511 Vgl. BGHZ 50, 316, 325; Tebben Unterbeteiligung und Treuhand, S. 244.

512 Vgl. MiKoBGB/Schdfer Vor §705 Rn.101; Blaurock/Blaurock Handbuch der
stillen Gesellschaft, Rn. 30.20.
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a) Mitgliedschaftliche Einbeziehung

Denn nach der herrschenden Meinung steht die qualifizierte Unterbetei-
ligung der qualifizierten Treuhand in nichts nach: Die Unterbeteiligten
erlangen keine echte Gesellschafterstellung in der Hauptgesellschaft. Die-
se hat immer noch ausschlieflich der Hauptbeteiligte inne.’3 Jedoch
kann dem Unterbeteiligten durch entsprechende gesellschaftsvertragliche
Gestaltung im Innenverhaltnis die gleiche Rechtsstellung wie die eines
echten Gesellschafters der Hauptgesellschaft eingeraumt werden, indem
der Unterbeteiligte in den Gesellschaftsverband der Hauptgesellschaft ein-
bezogen wird (quasi-Gesellschafter).’'4 Insoweit unterliegen die Parteien
keinen gesetzlichen Schranken. Ist der qualifiziert Unterbeteiligte in den
Gesellschaftsverband einbezogen, stehen ihm auch die Mitsprache- und
Kontrollrechte originar zu, ohne dass es auf eine gesonderte Rechtsiibertra-
gung ankommt.

b) Dingliche Teilhabe am Gesellschaftsvermogen

Nach herrschender Meinung sind Unterbeteiligte unabdingbar zumindest
gewinnbeteiligt.’'S Allerdings kann vertraglich auch vereinbart werden,
dass die Unterbeteiligten dartiber hinaus substanzbeteiligt werden, das
heifft wie bei der qualifizierten Treuhand auch an einem Wertzuwachs
und abweichend von §232 Abs.2 HGB an einem (ber den Anteilswert
hinausgehenden Wertverlust teilnehmen.’'¢ Dies stellt sogar den Regel-
fall dar, weshalb die dafiir gingige Bezeichnung als atypische Form der
Unterbeteiligung irrefihrend ist.>17 Wie bei der qualifizierten Treuhand
(und der stillen Gesellschaft) ist der Unterbeteiligte — auch im Falle der
qualifizierten Unterbeteiligung — aber nicht am Gesellschaftsvermogen der

513 Blaurock/Blaurock Handbuch der stillen Gesellschaft, Rn. 30.20; Singhof/Seiler/
Schlitt Mittelbare Gesellschaftsbeteiligungen, Rn. 362.

514 MuKoBGB/Schifer Vor §705 Rn.101; Erman/Westermann BGB, Vor §705
Rn. 40; BeckOK BGB/Schine 56. Edition (2020), § 705 Rn. 190; Ulbrich Unterbe-
teiligungsgesellschaft, S. 128 f.

515 MiuKoHGB/K. Schmidt §232 Rn. 46; Gayk Munchener Handbuch des Gesell-
schaftsrechts, Bd. 1, § 30 Rn. 3, 43 f., 50; Paulick ZGR 1974, 253, 264.

516 BGH WM 1967, 685; MuKoBGB/Schdfer Vor §705 Rn. 98; Paulick ZGR 1974,
253, 266f., 281; Blaurock Unterbeteiligung und Treuhand, S.114ff; Ulbrich
Unterbeteiligungsgesellschaft, S. 131 ff.

517 Vgl. Blaurock Unterbeteiligung und Treuhand, S. 115.
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Hauptgesellschaft dinglich beteiligt; zudem kann die Unterbeteiligungsge-
sellschaft als reine Innengesellschaft auch kein Gesellschaftsvermogen bil-
den.s!8

¢) Wirtschaftliche Beteiligung

Dennoch wird angenommen, dass ein virtuelles Einlagenverhiltnis zwi-
schen Haupt- und Unterbeteiligtem entsteht.*® Die Unterbeteiligung sei
schlieflich eine echte Beteiligung.5?® Das fiktive Gesamthandsvermogen
bei der Unterbeteiligung ist der Gesellschaftsanteil an der Hauptgesell-
schaft, der nur fiktiv-rechnerisch in das virtuelle Gesamthandsvermogen
eingelegt wird. Die Beitrige der Unterbeteiligten, die dinglich zwar in
das Vermogen des Hauptbeteiligten iibergehen, mitteln einen rechneri-
schen Anteil an dem fiktiven Vermogen in Form eines schuldrechtlichen
Anspruchs gegen den Hauptbeteiligten.’?! De facto entsteht damit ein
Treuhandverhiltnis.??> Der Hauptbeteiligte hilt den Anteil an der Haupt-
gesellschaft im Aufenverhiltnis im eigenen Namen, im Innenverhaltnis
zu den Unterbeteiligten jedoch fiir gemeinschaftliche Rechnung zu den
jeweiligen Beteiligungsquoten.’?* Die Unterbeteiligten tragen dadurch die
Gefahr des zufalligen Wertverlustes hinsichtlich des Anteils an der Haupt-
gesellschaft.s24

d) Der kombinatorische Ansatz der Rechtsprechung

Die Rechtsprechung hat daher folgerichtig klargestellt, dass zwischen der
Treuhand am Gesellschaftsanteil und der Unterbeteiligung ein fliefender

518 MuKoHGB/K. Schmudt §230 Rn. 194; Gayk Minchener Handbuch des Gesell-
schaftsrechts, Bd. 1, §30 Rn.1; Blaurock Unterbeteiligung und Treuhand,
S. 93 ff.

519 MuKoHGB/K. Schmidt §230 Rn. 197.

520 BGH WM 1959, 595, 596; Tebben Unterbeteiligung und Treuhand, S. 42 f.

521 MiKoBGB/Schdfer Vor §705 Rn. 98; Blaurock Unterbeteiligung und Treuhand,
S. 116.

522 OLG Frankfurt a.M. BB 1969, 1411; OLG Dusseldorf DB 1982, 537; Obermiiller/
Obermiiller FS Werner, 607, 611; Friehe Die Unterbeteiligung, S. 15; Thomsen Die
Unterbeteiligung, S. 27f.

523 Peters Treuhand und Unterbeteiligung, S.29. Allgemein zum Handeln fiir ge-
meinschaftliche Rechnung vgl. K. Schmidt FS Bezzenberger, 401, 408.

524 Zu den Begriffsmerkmalen der Treuhand oben S. 71 ff.
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§ 15. Die qualifizierte Treuhand und andere Beterligungsformen

Ubergang besteht. Bedeutend ist hier insbesondere ein Urteil des BGH
aus dem Jahr 1994:5% Die Treuhand am Gesellschaftsanteil und die Un-
terbeteiligung stinden nicht in einem Exklusivitatsverhaltnis zueinander.
Das eine Rechtsinstitut schliee nicht das andere aus, sodass entweder Auf-
trags- oder Gesellschaftsrecht zur Anwendung kommen miisse. Dies zeige
bereits der Umstand, dass das Rechtsverhiltnis zwischen Haupt- und Un-
terbeteiligten als eine Art Treuhand zu verstehen sei. Das Innenverhaltnis
stehe einer freien vertraglichen Gestaltung offen, sodass die Festlegung, ob
Auftrags- oder Gesellschaftsrecht Anwendung finde, nach materiellen Ge-
sichtspunkten zu erfolgen habe. Nicht die Bezeichnung als Treuhand oder
als Unterbeteiligung, sondern die konkrete vertragliche Ausgestaltung sei
entscheidend.

Im Ergebnis wird der BGH dennoch ausschliefSlich Gesellschafts- oder
Auftragsrecht anwenden und trotz seiner Aussage, in jeder Unterbeteili-
gung stecke auch eine Treuhand, nicht zu einer Vermischung von Treu-
hand und Unterbeteiligung tGbergehen.’?¢ Denn zur Bestimmung, ob ein
gemeinsamer Zweck verfolgt wird, schaut der BGH auf die Interessenlage
hinsichtlich des vom hauptbeteiligten Gesellschafters gehaltenen Anteils
und konzentriert sich dabei auf die Frage, ob der Anteil an der Hauptge-
sellschaft zumindest auch fiir eigene Rechnung gehalten wird.’?” Ist das
der Fall, sei eine Unterbeteiligung indiziert.

IV. NiefSbrauch am Gesellschaftsanteil und qualifizierte Treuhand
Der Nieflbrauch am Gesellschaftsanteil ist neben der stillen Gesellschaft,

Unterbeteiligung und Treuhand am Gesellschaftsanteil eine weitere praxis-
relevante Form der mittelbaren Beteiligung an Gesellschaften.

525 BGH NJW 1994, 2886; bestitigend BGH NJW-RR 1995, 165; vgl. auch BFHE
228, 10; offengelassen in BGH WM 1977, 525, 527; zustimmend MiKoHGB/K.
Schmudt Vor §230 Rn. 45; Heymann/Horn HGB, §230 Rn. 108; Gayk Miinche-
ner Handbuch des Gesellschaftsrechts, Bd. 1, § 30 Rn. 11.

526 Blaurock/Blaurock Handbuch der stillen Gesellschaft, Rn. 30.11; Roth LM Nr. 45
§ 662 BGB (zugl. Anm. zu BGH NJW 1994, 2886).

527 Vgl. Tebben Unterbeteiligung und Treuhand, S.65; Tassius Die Innen-KG,
S. 69 ff.
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Kapitel 2: Grundlagen zum Untersuchungsgegenstand

1. NieSbrauch am Gesellschaftsanteil
a) Abgrenzung zum NiefSbrauch am Unternehmen

Neben dem Nieffbrauch am Gesellschaftsanteil existiert der Niefbrauch
am Unternehmen. Er ist vom NieSbrauch am Gesellschaftsanteil zu unter-
scheiden. Nur beim NiefSbrauch am Gesellschaftsanteil handelt es sich um
eine Form der mittelbaren Gesellschaftsbeteiligung, da der Nieffbraucher
beim Niefbrauch am Unternehmen durch dingliches Rechtsgeschaft ent-
weder die Ertrage des Unternehmens erlangt, ohne dass ihm die Unterneh-
merstellung mitibertragen wird (ErtragsnieSbrauch)’?® oder das Unter-
nehmen als Unternehmer erhilt (VollnieSbrauch)’??.53 Dies sind jeweils
unmittelbare Beteiligungen. Der Niefbraucher eines Gesellschaftsanteils
ist jedoch grundsatzlich nur berechtigt, die Nutzungen aus der Beteiligung
zu ziehen (§ 1030 Abs. 1 BGB), ohne dass ihm dabei der Gesellschaftsanteil
an sich tbertragen wird.

b) Nieflbrauch-Treuhand und echter NiefSbrauch

Friher hielt es die herrschende Meinung fiir rechtlich unzulissig, dem
NieSbraucher tber den Niefbrauch am Unternehmen hinaus einen so-
genannten echten NielSbrauch am Gesellschaftsanteil einzuriumen, weil
man es fir unzuldssig hielt, von §719 Abs.1 BGB abzuweichen.’3!
Anstatt den Nielbraucher dinglich am Anteil zu berechtigen (echter
Nielbrauch),*3? wurde daher der Gesellschaftsanteil vollstandig unter Ein-
raumung einer Niebrauch-Treuhand tbertragen (unechter NieSbrauch).
Dabei handelt es sich jedoch um eine fiduziarische Vollrechtsiibertragung

528 Vgl. Palandt/Herrler BGB, §1085 Rn.3; MuKoBGB/Pohlmann §1085 Rn. 14;
Staudinger/Heinze BGB (2017), Anh. §§ 1068, 1069 Rn.29; Erman/Beyer BGB,
§ 1085 Rn. 5.

529 MiuKoHGB/K. Schmidt Vor §230 Rn.9; Staudinger/Heinze BGB (2017), Anh.
§§ 1068, 1069 Rn. 28. MiKoBGB/Pohlmann § 1085 Rn. 15.

530 MuKoHGB/K. Schnidt Vor § 230 Rn. 9; ders. Handelsrecht, § S 111 3; ders. Gesell-
schaftsrecht, § 64 I1.

531 Vgl. MiKoBGB/Peizoldt 2. Aufl., §1068 Rn.11, 14; GroRkommHGB/Fischer,
3. Aufl. 1973, HGB, §109 Anm. 20; Staudinger/KefSler BGB, 12. Aufl. (1979),
§ 717 Rn. 27; Soergel/Stiirner BGB, § 1068 Rn. 7 f.; Bunke DNotZ 1968, S, 6.

532 Staudinger/Heinze BGB (2017), Anh. zu §§ 1068, 1069 Rn. 54; Peters Treuhand
und Unterbeteiligung, S. 37.
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§ 15. Die qualifizierte Treuhand und andere Beterligungsformen

nach allgemeinem Treuhandrecht.’3* Diese NiefSbrauch-Treuhand geht
uber die Ziele des Nieflbrauchs im Sinne des BGB hinaus, weil der Treu-
geber jegliche dinglichen Rechtspositionen an seinem Gesellschaftsanteil
aufgibt und nur noch schuldrechtlich gegeniiber dem Nieffbrauch-Treu-
hander abgesichert ist.34

Diese Ansicht wurde von der heute herrschenden Meinung tberholt.
Von §719 Abs.1 BGB kann abgewichen werden, sodass die Mitglied-
schaft als solche ubertragbar ist.>35 Zudem enthilt §717 S.1 BGB nur
hinsichtlich der Verwaltungsstammrechte zwingendes Recht.’3¢ Einzelne
Vermogensstammrechte sind tbertragbar und daher auch belastbar.’3” In-
zwischen hilt es daher die herrschende Meinung fir zulidssig, dass dem
Niebraucher mit der Bestellung ein dingliches Recht an der Mitglied-
schaft eingeraumt wird, wenn der Gesellschaftsvertrag dies grundsatzlich
zulésst oder simtliche Mitgesellschafter der Bestellung zustimmen.>3® Da-
rin wird kein Verstof$ gegen das Abspaltungsverbot gesechen. Die Nutzung
der Mitgliedschaft sei von der substanziellen Mitgliedschaft trennbar.
Die Gesellschafterstellung des Bestellers werde somit nicht aufgespalten,
sondern verbleibt bei diesem, allerdings dinglich tberlagert durch den
Niebrauch. Dies fithre zu einer ,dinglichen Rechtsgemeinschaft.53 Der
Niefbraucher erlangt den Gesellschaftsanteil als ,,Verwalter zur Nutzung*,
ywahrend die Verwaltung der Substanz dem Eigentiimer gebiihrt“.54

533 MiKoBGB/Schdfer § 705 Rn. 97; Peters Treuhand und Unterbeteiligung, S. 37.

534 BGH DB 1975, 439; Teichmann ZGR 1972, 1, 6; Wiedemann Mitgliedschaftsrech-
te, S. 401; Flume FS Larenz, 769, 783 f.

535 BGHZ 13, 179, 182, 186; Palandt/Sprau BGB, §717 Rn.1; §719 Rn.6, 8;
Staudinger/Habermeter BGB (2003), §719 Rn.3; Staub/Schifer HGB, §105
Rn. 276, 291; Sudboﬁ‘N]W 1971, 481, 486.

536 Dazu BGHZ 3, 354, 357; 20, 363, 365; 36, 292, 293 f.; BB 1953, 926; NJW 1987,
780.

537 Vgl. nur BGH WM 1985, 1343, 1344; Jauernig/Stiirner BGB, § 717 Rn. 3; MiKo-
BGB/Schdfer §717 Rn. 7, 35 f.; K. Schmidt ZGR 1999, 601, 601 f.; Sudhoff NJW
1971, 481, 484.

538 BGHZ 58, 316, 318; 78, 177, 188; 108, 187, 199; MﬁKOBGB/SCMife}' § 705 Rn. 98;
MiKoBGB/Pohlmann §1068 Rn.34; MuKoHGB/K. Schmidt Vor §230 Rn. 16;
Soergel/Stiirner BGB §1068 Rn.7¢ und 7f; Wedemann ZGR 2016, 798, 818;
Baumann FS Kanzleiter, 53, 65; Wiedemann Mitgliedschaftsrechte, S. 398 f.

539 LG Oldenburg, DNotl-Report 2008, 166; Staudinger/Heinze BGB (2017), Anh.
zu §§ 1068, 1069 Rn. 60; MiKoBGB/Pohlmann §1068 Rn. 38; Wedemann ZGR
2016, 798, 818.

540 BGH NJW 1999, 571, 572; Staudinger/Heinze BGB (2017), Anh. zu §§ 1068,
1069 Rn. 51.
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Kapitel 2: Grundlagen zum Untersuchungsgegenstand

c¢) Stimmrechtsiibertragung

Nach der herrschenden Meinung, soll allein die dingliche Belastung
des Gesellschaftsanteils durch den Niefbrauch keine Stimmrechtszuwei-
sung zum Niebraucher bewirken.”*! Die Position des BGH ist unklar,
wird aber dahingehend eingeordnet, dass dem Niefbraucher das Stimm-
recht fiir ,die laufenden Angelegenheiten der Gesellschaft® allein zusteht,
und dem Besteller das Stimmrecht fiir ,auergewohnliche Manahmen
und Grundlagenentscheidungen verbleibt“.>#? Entnommen wird dies den
§§ 1036 Abs. 2, 1066 Abs. 1 BGB.*# Dariiber hinaus soll nach herrschen-
der Meinung aber auch eine dingliche Ubertragung des Stimmrechts auf
den Nielbraucher bei entsprechender gesellschaftsvertraglicher Grundlage
moglich sein. >

2. Vergleich zur qualifizierten Treuhand

a) Mitgliedschaftliche Einbeziehung und Teilhabe am
Gesellschaftsvermogen

In jedem Fall entstehen die Mitverwaltungsrechte nicht originir durch
Beitritt, wie es nach herrschender Meinung bei der qualifizierten Treu-
hand sein soll. Simtliche Verwaltungsrechte kdnnen nur derivativ be-
griindet werden, weil der NieSbraucher blof beschrinkt auf die Verwal-
tung zur Nutzung dinglich am Gesellschaftsanteil berechtigt wird. Dem
NiefSbraucher soll weder eine Gesellschafterstellung zukommen, noch soll
er schon qua Bestellungsakt originir mit Verwaltungsrechten ausgestattet

541 OLG Koblenz NJW 1992, 2163; Palandt/Herrler § 1068 Rn. 5; Heymann/Emme-
rich HGB, §105 Rn.74; MiuKoBGB/Pohlmann §1068 Rn.83; MiKoHGB/K.
Schmidt Vor §230 Rn. 21; ders. ZGR 1999, 601, 609 f.; Teichmann ZGR 1972,
1, 9; K. Schmidt Gesellschaftsrecht, § 61 1I 3; so wohl auch Wiedemann Mitglied-
schaftsrechte, S. 415 ff.

542 So insb. MiKoBGB/Schéfer §705 Rn. 100 unter Bezugnahme auf BGH NJW
1999, 571, 572; in diese Richtung auch BGHZ 108, 187, 199; vgl. auch Baum-
bach/Hopt/Roth HGB, § 105 Rn. 46; Flume Die Personengesellschaft, § 17 VI.

543 MiiKoBGB/Schifer § 705 Rn. 100.

544 FG Niedersachsen EFG 2005, 639, 640 f.; MiKoBGB/Pohlmann § 1068 Rn. 83;
MuKoHGB/K. Schmidt Vor §230 Rn. 21; ders. ZGR 1999, 601, 611; Staudinger/
Heinze BGB (2017), Anh. zu §§ 1068, 1069 Rn. 73; Soergel/Stiirner BGB, § 1068
Rn. 7 £; Goebel Der Niebrauch an Personengesellschaftsanteilen, S. 88, 195f.,
264f.; so wohl auch Wiedemann Mitgliedschaftsrechte, S. 415 ff.
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§ 15. Die qualifizierte Treuhand und andere Beterligungsformen

werden konnen, denn schlieflich verbleibt die Substanz der Mitgliedschaft
beim Besteller.** Der qualifizierte Treugeber (so wie der qualifiziert Un-
terbeteiligte) wird hingegen in das Organisationsgefiige dinglich einbezo-
gen und erlangt die Mitverwaltungsrechte originar durch Beitritt.>4¢

Mit derselben Begrindung muss auch eine dingliche Teilhabe am Ge-
sellschaftsvermogen verneint werden. Bleibt der Besteller der Substanzbe-
rechtigte und wird dem NiefSbraucher qua Bestellungsakt nur die Verwal-
tung zur Nutzung gewahrt, hat auch nur Ersterer ausschlieflich dingliche
Berechtigung am Gesellschaftsvermogen. Denn die dingliche Teilhabe am
Gesellschaftsvermogen ist substanzieller Bestandteil der Mitgliedschaft.’#”
Insoweit wiederum gleicht der echte NieSbrauch am Gesellschaftsanteil
der qualifizierten Treuhand.

b) Wirtschaftliche Beteiligung

Hinsichtlich der daraus resultierenden Begrenzung des Niefbrauchs auf
eine rein wirtschaftliche Beteiligung bestehen jedoch regelmifig wesent-
liche Unterschiede zur Treuhand am Gesellschaftsanteil. Wihrend der
qualifizierte Treugeber aufgrund der geschiftsbesorgungsrechtlichen Wert-
verteilung absoluter wirtschaftlicher Inhaber der Beteiligung ist,**® besteht
eine solche absolute wirtschaftliche Inhaberschaft des NiefSbrauchers vor-
behaltlich anderweitiger Gestaltung nicht:

In erster Linie sollen dem Nieflbraucher die Frichte der Beteiligung ge-
bithren. Dies ergibt sich aus § 1068 Abs. 2 BGB in Verbindung mit §§ 1030
Abs. 1, 99 Abs. 2 und 3, 100 BGB. Gemafs § 99 Abs.2 BGB sind Friichte
eines Rechts die Ertrige, welche das Recht seiner Bestimmung gemifS
gewahrt. Im Falle des Niebrauchs ist daher das grundsatzliche Fruchtzie-
hungsrecht regelmafig eingeschriankt. Nach herrschender Meinung soll
sich nimlich die Fruchtziehung auf den Gewinn beschrinken, der auf den
belasteten Gesellschaftsanteil entfallt.’* Dieser ist anhand der Handelsbi-
lanz zu bemessen. Thr Betrag kann wesentlich hinter dem bilanziellen

545 So insb. BGH NJW 1999, 571, 572. Vgl. auch Staudinger/Heinze BGB (2017),
Anh. zu §§ 1068, 1069 Rn. 68.

546 Dazu S. 35 und 155 ff.

547 MuKoBGB/Schifer §718 Rn.6f.; Staudinger/Heinze BGB (2017), Anh. zu
§§ 1068, 1069 Rn. 78.

548 Vgl. S. 120.

549 MiKoBGB/Pohlmann §1068 Rn. 51; Staudinger/Heinze BGB (2017), Anh. zu
§§ 1068, 1069 Rn. 79.
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Gewinn zuriickbleiben. Der Niebraucher hat namlich bis zur Grenze der
§§ 138, 242 BGB keinen Anspruch auf die gesellschaftsvertragsmafSigen
Rucklagenbildungen. Wird der Kapitalanteil spater durch Umbuchung
aus den Rucklagen erhoht, hat der Niefbraucher noch immer keinen
Anspruch auf diesen Betrag.>° Ein solcher Anteilszuwachs ist substanziell
der Mitgliedschaft zuzuordnen, die schlie€lich beim Besteller verbleibt.>>!
Erst aus dem Anteilszuwachs geschdpfte spitere Gewinne sind dann dem
Niefbraucher zuzuordnen.’’? Dies gilt gleichermafen fir die Realisierung
stiller Reserven und Ausschiittungen von Riicklagen, die sich auf die Zeit
vor der Niefbrauchsbestellung beziehen®S3 sowie fiir Uberschiisse nach
Auflosung der Gesellschaft gemaf§ §§733 Abs. 1, 734 BGB.5** Umgekehrt
nimmt der Niefbraucher auch nicht am Verlust der Gesellschaft teil.
All dies steht zwar unter dem Vorbehalt anderweitiger Parteiabreden,
jedoch ist die beschriebene eingeschrankte wirtschaftliche Beteiligung des
NiefSbrauchers die Regel,’>> wohingegen der qualifizierte Treugeber regel-
mifig uneingeschrankt wirtschaftlich beteiligt ist.

§ 16. Die materiell-rechtliche Wirkungsweise von § 152 Abs. 1 S. 3 KAGB

Im Rahmen dieser Aufarbeitung des Untersuchungsgegenstandes wurde
zunichst die Publikums-KG als typisches Beteiligungsvehikel bei der qua-
lifizierten Treuhand betrachtet (dazu §12) und die typischen Motive fiir
eine solche Beteiligung aufgearbeitet (dazu § 13). Anschliefend wurde ab-
strakt aufgezeigt, wie sich eine nur wirtschaftliche Beteiligung umsetzen
lasst (dazu § 14) und wie sich die qualifizierte Treuhand von anderen For-
men der mittelbaren Beteiligung unterscheidet (dazu § 15). In diesem Ab-
schnitt wird nun die materielle Wirkungsweise des § 152 Abs. 1 S. 3 KAGB

550 Baumbach/Hopt/Roth HGB § 105 Rn. 45; Staudinger/Heinze BGB (2017), Anh.
zu §§ 1068, 1069 Rn.79; Wilzholz DStR 2010, 1786, 1789; Frank MittBayNOt
2010, 96, 100; Wiedemann Mitgliedschaftsrechte, S. 404 f; v. Godin Nutzungs-
recht an Unternehmen, S. 96 ff., 98.

551 BGHZ 58, 316, 320.

552 Heymann/Emmerich HGB, § 105 Rn. 72; v. Godin Nutzungsrecht an Unterneh-
men, S. 99.

553 Vgl. Staudinger/Heinze BGB (2017), Anh. zu §§ 1068, 1069 Rn. 81.

554 Palandt/Herrler BGB, § 1068 Rn. 3; MuKoBGB/Pohlmann §1068 Rn. 67; Ulmer
FS Fleck, 383, 393; Mentz Der Niefbrauch, S.160f.; Queck Der Nieflbrauch,
S.152ff.

555 Vgl. MuKoBGB/Pohlmann §1068 Rn.S51, 67; Staudinger/Heinze BGB (2017),
Anh. zu §§ 1068, 1069 Rn. 80.
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untersucht. Die Vorschrift findet zwar nur auf die Publikums-Investment-
KG unmittelbare Anwendung. Dabei handelt es sich indessen um einen
wesentlichen Anwendungsbereich der qualifizierten Treuhand.

§152 Abs.1 S.3 KAGB bestimmt, dass Anleger, die sich tber eine
Treuhandkommanditistin mittelbar an einer Publikums-Investment-KG
beteiligen, im Innenverhiltnis der Gesellschaft und der Gesellschafter
zueinander die gleiche Rechtsstellung wie ein Kommanditist haben. Die
herrschende Meinung behauptet, § 152 Abs. 1 S. 3 KAGB wiirde dem Treu-
geber ,ex lege die gleiche Rechtsstellung wie ein Kommanditist“ zukom-
men lassen.’’¢ Ein solches Verstandnis wiirde natiirlich samtlichen Proble-
men des Innenverhiltnisses vorgreifen. Man konnte sich im Anwendungs-
bereich des KAGB schlicht auf die Fiktion des §152 Abs.1 S.3 KAGB
berufen. Daher muss eine solche tiefgreifende Wirkung kritisch hinterfragt
werden.

Zur Aufklirung der Frage, wie die Norm tatsichlich wirkt, muss zu-
nachst geklirt werden, wie Gesellschafts- und Treuhandvertrige auszule-
gen und zu Gberprifen sind — dies fallt unter den Begriff des Sonderrechts
der Publikumspersonengesellschaften (dazu I. und II.). Sodann muss ge-
klirt werden, ob diese Grundsitze unterschiedslos auf die geschlossene
Publikums-Investment-KG anzuwenden sind (dazu IIL.). Erst dann kann
die Wirkungsweise von §152 Abs.1 S.3 KAGB bestimmt werden, denn
ein etwaig anzuwendendes Sonderrecht muss zwangslaufig Einfluss auf die
Beurteilung dieser Frage haben (dazu IV.).

556 Wertenbruch NZG 2017, 81, 83 (Hervorhebung durch den Verfasser). So auch
Assmann/Wallach/Zetsche/Wallach KAGB, § 152 Rn. 44 ff., 47; Weitnauer/Box-
berger/Anders/Paul KAGB, §152 Rn. 6; Baur/Tappen/Merkhah/Behme/Koenne-
cke KAGB, § 152 Rn. 40; Staub/Casper HGB, § 161 Rn. 49; Oetker/Oetker HGB,
§161 Rn.208f; Westermann/Wertenbruch/Stober Handbuch Personengesell-
schaften, Losebl., 76. EL 03/20, § 54a Rn. I 3167; Wiedemann NZG 2013, 1041,
1045 f.; Freitag NZG 2013, 329, 334; Wrogemann Die Haftung des Treugebers,
S. 40, 123 ff.
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I. Das Sonderrecht der Publikumspersonengesellschaften
1. Objektivierte Auslegung

Der Gesellschaftsvertrag einer Personengesellschaft ist grundsitzlich ein
zwischen den Beteiligten geschlossenes Rechtsgeschift,>>” auf welches die
§§ 104 ff. BGB und, mit Ausnahmen bei mehr als zwei Beteiligten, die
§§ 145 ff. BGB im Rahmen der Auslegung anzuwenden sind.>® Wie sons-
tige Vertrage ist der Gesellschaftsvertrag einer Personengesellschaft daher
grundsitzlich gemaf§ §§ 133, 157 BGB nach dem objektiven Empfinger-
horizont auszulegen. Das heiflt, dass die Auslegung nach dem Vertrags-
wortlaut und dem im Vertrag zum Ausdruck gekommenen Willen der
Vertragsparteien erfolgt. Der iibereinstimmende Wille und die tatsichliche
Ubung der Gesellschafter hat dabei Vorrang vor dem Wortlaut.’%

Zum Recht der Publikumspersonengesellschaften entwickelte sich je-
doch wegen der kapitalistischen Struktur dieser Gesellschaften ein Son-
derrecht zur Auslegung von Gesellschaftsvertrigen.’®® Dieses Sonderrecht
aufSert sich unter anderem in der objektivierten, also normgleichen Ausle-
gung der Vertrige entsprechend der Auslegung von Satzungen von Kapi-
talgesellschaften.’®! Die Auslegung kann daher das Revisionsgericht selbst
vornehmen. Mafgeblich ist der ,Wortlaut, Zusammenhang und Zweck*
der Regelung ,aus der Sicht eines verstindigen Publikumspersonengesell-

557 Vgl. MuKoBGB/Schdfer §705 Rn. 1; Oetker/Lieder HGB, § 105 Rn.9; Jobanns-
son Minchener Anwaltshandbuch Personengesellschaftsrecht, § 4 Rn. 39; Wiede-
mann WM 1990, Sonderbeilage Nr. 8, 1, 4 ff.

558 Oetker/Lieder HGB, §105 Rn.9; MiKoBGB/Schdfer § 705 Rn. 20; Soergel/Had-
ding/Kieflling BGB, §705 Rn. 4; Erman/Westernann BGB, §705 Rn. 6; BeckOK
BGB/Schine 56. Edition (2020), § 705 Rn. 42; Wiedemann WM 1990, Sonderbei-
lage Nr. 8, 1, 4.

559 BGHZ 20, 109, 110; NJW-RR 1989, 993, 994; NJW 1996, 1678, 1679; Oectker/
Lieder HGB, §105 Rn. 97; Ebenroth/Boujong/Joost/Strohn/Wertenbruch HGB,
§ 105 Rn. 92; K. Schmidt Gesellschaftsrecht, § S 14 ¢).

560 BGH NJW-RR 2009, 753, 754; 2006, 829, 830; NJW 1999, 3113, 3115; 1990,
2684, 2685; 1982, 877, 878; 1979, 419; Brandes WM 1987, Sonderbeilage Nr. 1,
1, 8; Coing ZGR 1978, 659, 674; Kellermann FS Stimpel, 295, 299; Stimpel FS
Fischer, 771.

561 BGH NZG 2011, 1042, 1143; NJW 2013, 2278, 2279 f.; NJW-RR 2016, 550, 552;
NJW 2019, 157, 158; Oetker/Oetker HGB, § 161 Rn. 138; Grunewald ZGR 1995,
68, 71 ff.; Wiedemann DNotZ 1977, Sonderheft, 99, 102.
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schafters“.*¢2 Nur noch fir individualrechtliche Bestimmungen gelten die
§§ 133, 157 BGB in vollem Umfang.5¢3

2. Inhaltskontrolle

Grundsitzlich erfillt der Kapitalanleger die Definition eines Verbrauchers
gemafl § 13 BGB, wohingegen der Fonds Unternehmer gemafl § 14 BGB
ist. Die herrschende Meinung schiitzt die Kapitalanleger in der Publikums-
personengesellschaft daher entsprechend dem Rechtsgedanken des §310
Abs. 3 BGB durch eine inhaltliche Kontrolle der zugrundeliegenden Ge-
sellschaftsvertrage. Das AGB-Recht der §§ 305 ff. BGB steht einer Inhalts-
kontrolle aber eigentlich entgegen. § 310 Abs. 4 S. 1 BGB verbietet nimlich
eine Anwendung der Vorschriften des AGB-Rechts auf dem Gebiet des
Gesellschaftsrechts ausdriicklich, wenn durch die Vertragsregelung nicht
nur das Austauschverhaltnis angesprochen wird, sondern die genuin mit-
gliedschaftliche Beziehung geregelt wird. 4

a) Ablehnende Ansicht

Gegen eine ausnahmsweise Erlaubnis von Inhaltskontrollen wurde zudem
mehrfach vorgebracht, dass der typische Anleger einer Publikumsgesell-
schaft hinsichtlich seiner wirtschaftlichen, intellektuellen und informati-
ven Moglichkeiten nicht mit dem gewdhnlichen Verbraucher, der im
Alltag mit AGBs konfrontiert wird, vergleichbar sei und daher eine In-
haltskontrolle nicht stattfinden dirfe.®> Eine Inhaltskontrolle sei auch
mit Blick auf den spekulativen Charakter dieser Vermogensanlage zweifel-

562 BGH NZG 2018, 658, 659; 2016, 424; 426; Oetker/Lieder HGB, § 105 Rn. 97.
Vgl. auch BGH NZG 2018, 1226, 1227 f.; Baumbach/Hopt/Roth HGB, Anh.
§177a Rn. 67.

563 Statt vieler Baumbach/Hueck/Fastrich GmbHG, § 2 Rn. 29.

564 BGH NJW-RR 1992, 379; OLG Dusseldorf NJW-RR 1998, 710; MiiKoBGB/Base-
dow § 310 Rn. 120; Hey Freie Gestaltung, S. 302.

565 MuKoHGB/Grunewald §161 Rn.124; Mues EWiR 2005, 617 ff. (zugl. Anm.
zu BGH NJW-RR 2005, 986); Kraft FS Fischer, 321, 335f; vgl. auch Ass-
mann/Schitze/Buck-Heeb/Edelmann Handbuch des Kapitalanlagerechts, §2
Rn.3ft, 7, 9; Wagner NZG 2000, 169 ff.; Reuter AcP 181 (1981), 1, 12; ders.
AG 1979, 321, 322.
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haft.>%¢ Zudem miisse bezweifelt werden, ob demjenigen der tberschiissi-
ges Geld mehren will, der gleiche Schutz wie einem herkémmlichen Kon-
sumenten gebihrt.%¢” Schon begrifflich sei die Verbrauchereigenschaft aus-
geschlossen, da der Kapitalanleger nichts ,verbrauche®.’68

b) Stellungnahme

In der herkommlichen Personengesellschaft triagt der einzelne Gesellschaf-
ter entweder eine Mitverantwortung fir die Ausgestaltung des Gesell-
schaftsvertrages oder ihm ist zuzumuten, sich nach seinem Beitritt um
Anderungen zu bemiihen.® Anders ist dies bei der Publikumspersonen-
gesellschaft: Publikumsgesellschaften sind gerade darauf ausgelegt, eine
Vielzahl von Anlegern aufzunehmen, die untereinander und zu den Ini-
tiatoren in keiner niheren personlichen Beziehung stehen.’’® Durch die-
sen Massencharakter hat der einzelne Anleger kaum Einflussmoglichkeit
auf den Gesellschafts- und Beitrittsvertrag, die regelmafig vorformuliert
sind.’”! Folglich kann der einzelne Anleger seine Interessen nur noch
unverhéltnismifig schwer durchsetzen, wihrend er zugleich durch die
Rechtsordnung ermutigt wird sein Kapital breit am Markt anzulegen.
Anders als im Recht der Aktiengesellschaften ist das Innenverhaltnis der
Publikumspersonengesellschaft aber nicht weitgehend durch zwingendes
anlegerschiitzendes Recht festgelegt, sodass Rechte von spiter Beitretenden
stark verkiirzt werden konnten.’”2 Die §§ 150 ff. KAGB wirken dem zwar
fir den Bereich der Investmentgesellschaft entgegen. Dennoch wird auch
dadurch kein aktienrechtsgleicher Zustand geschaffen. Es ist daher erfor-
derlich, dass die Gerichte den Inhalt solcher Gesellschaftsvertrige unter
Einbeziehung aktienrechtlicher Wertungen kontrollieren kénnen.

Dass der typische Anleger wirtschaftlich, intellektuell und informativ
besser aufgestellt sei als ein gewohnlicher Verbraucher, und daher nicht
gleichermafien schutzwiirdig sei, ist eine fehlerhafte Pauschalisierung.

566 Kraft FS Fischer, 321, 335 £.; Schlosser FS Steindorff, 1379, 1383.

567 Assmann/Schiitze/Buck-Heeb/Edelimann Handbuch des Kapitalanlagerechts, §2
Rn.7.

568 Wagner BKR 2003, 649, 651; ders. NZG 2000, 169, 171.

569 Vgl. MiiKoBGB/Basedow § 310 Rn. 120.

570 So grundlegend BGH NJW 1975, 1318, 1319.

571 Ausfihrlich dazu Pfefferle Die Anwendbarkeit des AGB-Rechts, S. 153 ff.

572 Allg. zur Publikumsgesellschaft MiiKoBGB/Basedow §310 Rn.120f.; Kraft FS
Fischer, 321, 323.
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Auch der Kleinanleger ist in seinen Moglichkeiten, auf den Gesellschafts-
und Treuhandvertrag Einfluss zu nehmen, stark beschrinkt und den Inter-
essen der Fondsinitiatoren ausgeliefert. Dies mag zwar in Einzelfillen an-
deres zu bewerten sein. Das Leitbild des fiktiven Durchschnittsanlegers
wird jedoch stark von der Hauptgruppe der nicht spekulativ handelnden
Kleinanleger geprigt.’’3 Eine gesetzliche Schutzpflicht wird auch vom
Unionsrecht vorgegeben. Das Ziel des Verbraucherschutzes (Art. 169
Abs. 1 AEUV) nimmt einen eigenstindigen Rang in der EU ein und wirkt
daher iber das Prinzip der Unionstreue (Art. 4 Abs. 3 EUV) auf die Rechts-
auslegung ein.’’* Das Ziel der Markegerechtigkeit hat dabei mittlerweile
den gleichen Rang eingenommen, wie das Gebot der Sozialstaatlichkeit.
Das dabei verfolgte Ziel der Teilhabegerechtigkeit zugunsten von Kleinan-
leger wire gefihrdet, wenn Kapitalanleger grundsatzlich nicht als schutz-
wirdige Verbraucher angesehen wiirden.’”’

Durch all diese, der Regelung des § 310 Abs. 4 S. 1 BGB nicht zugrunde-
liegenden besonderen Vertragssituationen, ist die Rechtsordnung entgegen
dem Anwendungsausschluss der AGB-Kontrolle gleichwohl aufgefordert,
dem Anleger schiitzend zur Seite zu stehen.’”¢ Zwar ist aus methodologi-
scher Sicht eine unmittelbare Anwendung der §§ 305 ff. BGB wegen des
Fehlens einer planwidrigen Regelungsliicke unzulassig;’”7 eine Umgehung
tber die allgemeine Norm des §242 BGB ist jedoch aus den genannten
Griinden geboten.

573 Vgl. Koppensteiner FS Kohler, 371, 377 ff., der allerdings hohere Anforderungen
an die Urteilskraft eines Durchschnittsanlegers stellt.

574 Grabitz/Hilf/Nettesheim/Pfeiffer AEUV, Losebl., EL 10/19, Art. 169 Rn. 2; Baum-
bach/Hopt/Roth HGB, Anh. §177a Rn.68 und 79. Dariiber hinaus fir eine
Pflicht zur Achtung Micklitz/Reich EuZW 1992, 593, 595; Micklitz/Weatherill
JCP 1993, 285, 303, 309 ff.; Reich ZEuP 1994, 381, 406.

575 Armbriister ZIP 2006, 406, 410 f. Zur Teilhabegerechtigkeit vgl. Staudinger/Gsell
BGB (2018), Eckpfeiler des Zivilrechts: L. Verbraucherschutz, Rn. 8; dies. WuM
2014, 375, 376 f.; Dreber JZ 1997, 167, 169 £.; Heiderhoff Grundstrukturen, S. 15;
Reuter AcP 181 (1981), 1, 12f.

576 Wiedemann FS Westermann, 585, 591 f.; Fischer DRIiZ 1974, 209, 213; ders. FS
Barz, 33, 38f.

577 So auch MuKoHGB/K. Schmidt §230 Rn.125; Baumbach/Hopt/Roth HGB,
Anh. §177a Rn.68; Blaurock/Blaurock Handbuch der stillen Gesellschaft,
Rn. 5.29; Blaurock/Kauffeld Handbuch der stillen Gesellschaft, Rn. 18.6.

135



https://doi.org/10.5771/9783748927716-82
https://www.inlibra.com/de/agb
https://creativecommons.org/licenses/by-sa/4.0/

Kapitel 2: Grundlagen zum Untersuchungsgegenstand

3. Anwendung auf Treuhandvertrage

Die Grundsitze der objektiven Auslegung und Inhaltskontrolle finden
auch auf die zugehorigen Treuhandvertrige Anwendung.’’® Der mit der
Inhaltskontrolle bezweckte Anlegerschutz ist in gleicher Weise geboten,
wie das bei einer unmittelbaren Beteiligung der Fall ist. Das gilt erst
recht, wenn diese Beteiligungsstruktur alternativlos vorgegeben wird. Es
dirfen sich keine Rechtsnachteile ergeben, die nicht unvermeidbar schon
wegen der Treuhandstruktur bestehen.’”” Treuhandvertrige sind jedoch
auch dann inhaltlich zu kontrollieren, wenn den Anlegern die Wahl zwi-
schen mittelbarer Treuhandbeteiligung und unmittelbarer Beteiligung ge-
lassen wird. Die Gesellschafts- und Treuhandvertrige schreiben regelmafSig
vor, dass beide Vertrage eine Einheit bilden. Auch nach dem objektiven
Vertragswillen sollen die Treugeber daher nicht willkiirlich schlechter be-
handelt werden als unmittelbar Beteiligte.

In der Sache schlieflich wire eine Schlechterbehandlung des Treuge-
bers nicht tragbar, weil durch die vorformulierten und aufeinander abge-
stimmten Gesellschafts- und Treuhandvertrage die gleichen Gefahren fiir
den Treugeber bestehen, wie wenn er Auflenkommanditist wire.’%° Eine
schuldrechtliche Vereinbarung, die den Anleger im Innenverhaltnis mit
einem Auflengesellschafter gleichsetzen soll, kann naturgemif dieselben
Nachteile fiir den Anleger erzeugen.’®! Das gilt erst recht, wenn man wie
hier davon ausgeht, dass es sich beim qualifizierten Treugeber in Wahrheit
um einen echten Innengesellschafter im Aufenverband handelt (stiller
Kommanditist).582

Aus der Tatsache, dass der Treuhinder schon rechtlich die Interessen
der Treugeber wahren muss, ergibt sich nichts anderes.’®® Zwar ist der
Treuhander als spiterer Interessenvertreter der Treugeber schon bei der
Gesellschaftsgriindung beteiligt. Damit ist aber noch nicht hinreichend

578 BGHZ 104, 50, 55f.; 125, 74; MuKoHGB/Grunewald §161 Rn. 117 (Fn.284),
130 (fiir eine direkte Anwendbarkeit der §§ 307 ff. BGB); Oetker/Oetker HGB,
§161 Rn.138, 142; Grundmann Der Treuhandvertrag, S.514ff.; Baumbach/
Hopt/Roth HGB, Anh. § 177a Rn. 68 und 79 f.; Westermann FS Stimpel, 69, 74 £.

579 BGH NJW 1980, 1162, 1163.

580 BGHZ 104, 50, 55f.; 125, 74.

581 BGHZ 104, 50, 56.; Balz ZGR 1980, 1, 86ff.; Stt'mpel FS Fischer, 771, 781;
Westermann FS Stimpel, 69, 74.

582 Dazu ausfiihrlich S. 175 ff.

583 So auch BGHZ, 50, 56f; im Erg. nicht aber in der Begriindung ebenfalls so
Zollner FS 100 Jahre GmbHG, 85, 117 ff.
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gewahrleistet, dass die Interessen der Treugeber ausreichenden Eingang in
die Vertragsgestaltung finden. Zum einen besteht zu diesem Zeitpunkt
noch kein Weisungsrecht. Zum anderen gibt es keine hinreichende Sicher-
heit, dass sich die oftmals in engem Kontakt zu den sonstigen Grindungs-
gesellschaftern stehende Treuhand-GmbH auch tatsichlich um eine
interessenwahrende Vertragsgestaltung bemiiht.

1. Ubertragung der Erkenntnisse auf die Publikums-Investment-KG

Noch wenig diskutiert wurde bislang die Frage, ob das allgemeine Son-
derrecht der Publikumspersonengesellschaften unterschiedslos auf die Pu-
blikums-Investment-KG ftibertragen werden kann. Fur eine unterschieds-
lose Anwendbarkeit des fiir die zivilrechtliche Publikumsgesellschaft ent-
wickelten Sondergesellschaftsrechts spricht jedoch die Auslegung von
§149 Abs. 1 S.2 KAGB in grammatikalischer, systematischer, historischer
und teleologischer Hinsicht.

1. Grammatikalische Auslegung

Fir eine Anwendbarkeit des allgemeinen Sonderrechts der Publikumsper-
sonengesellschaft spricht zunachst der Wortlaut von § 149 Abs. 1 KAGB:’34

Geschlossene Investmentkommanditgesellschaften diirfen nur in der
Rechtsform der Kommanditgesellschaft betrieben werden. Die Bestim-
mungen des Handelsgesetzbuches sind anzuwenden, soweit sich aus
den Vorschriften dieses Unterabschnitts nichts anderes ergibt.

Dabei ist Satz zwei im Lichte des ersten Satzes auszulegen. Es spricht
nichts gegen die Annahme, dass im ersten Satz die handelsrechtliche Kom-
manditgesellschaft gemeint ist.’85 Das wird insbesondere in der gemeinsa-
men Lesart von Satz eins und zwei deutlich, wenn im zweiten Satz auf die
LBestimmungen des Handelsgesetzbuches® verwiesen wird. Damit wird
auch auf die §§ 161 Abs.2, 105 Abs.3 HGB verwiesen, die ihrerseits die
burgerlich-rechtlichen Grundsatze zur Vertragsauslegung im Personenge-
sellschaftsrecht einschliefen.

584 Anders wohl Schewe Kommanditgesellschaften, S. 144.
585 So auch Schewe Kommanditgesellschaften, S.144 mit Verweis auf BT-Drs.
17/12294, S.249.
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2. Systematische Auslegung

In systematischer Hinsicht spricht das Verhiltnis von Spezial- zu General-
vorschrift fiir diese Sichtweise. Uber §124 Abs.1 S.2 KAGB und § 149
Abs. 1 S.2 KAGB wird das allgemeine KG- und OHG-Recht herangezogen.
Das fiir die herkémmliche Publikumsgesellschaft entwickelte Sonderrecht
muss dann aber auch Uber die §§ 124 Abs.1 S.2, 149 Abs.1 S.2 KAGB
auf die Investment-KG anwendbar sein. Das richterrechtliche Sondergesell-
schaftsrecht zur Publikumspersonengesellschaft stellt kein anderes Recht
dar als jenes des KAGB im Bereich der zivilrechtlichen Gesellschaftsrechts-
vorschriften.’®¢ Die Investment-KG ist schlieflich schon nach dem Wort-
laut keine neue Rechtsform, sondern eine Kommanditgesellschaft nach
HGB-Recht fiir die kapitalanlagerechtliche Sondervorschriften gelten.’8”

3. Historische Auslegung

Eine solche Sicht deckt sich auch mit dem historischen Willen des Ge-
setzgebers. So heifSt es auf Seite 249 des Gesetzentwurfes zur Umsetzung
der AIFM-Richtlinie, dass ,,[mit] der Einfiihrung dieser organisationsrecht-
lichen Form [...] keine neue Gesellschaftsform geschaffen [wird]“.’38 Wird
aber keine neue Gesellschaftsform geschaffen, muss das bisherige Sonder-
recht ebenfalls fortgelten.

4. Teleologische Auslegung

Die Anwendbarkeit des allgemeinen Sonderrechts der Publikumsperso-
nengesellschaft ist letztlich auch mit dem Telos der Norm vereinbar: Die
§§ 149 ff. KAGB sollen die allgemeinen Regelungen des HGB verdringen
und so den Anlegerschutz erhohen.’® Zwar war der Regelungszweck der
AIFM-Richtlinie wenn iberhaupt nur subsididr auf den Anlegerschutz
gerichtet. Der deutsche Gesetzgeber beabsichtigte aber mit der Schaffung
des KAGB dartiber hinaus ein in sich geschlossenes Regelwerk fiir Invest-
mentfonds und ihre Manager zu schaffen. Dadurch soll ein Beitrag zur

586 So auch Casper ZHR 179 (2015), 44, 55.

587 Adams Mittelbare Beteiligung, S. 54; Krause Investmentgesamthand, S. 43, 51 ff.
588 BT-Drs. 17/12294, S. 249.

589 Schewe Kommanditgesellschaften, S. 143.
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Verwirklichung des européischen Binnenmarktes im Investmentfondsbe-
reich geleistet werden und gleichzeitig der Anlegerschutz einen einheitlich
hohen Standard erreichen.’®® Diesen Schutzzweck verfolgt auch § 149
Abs. 1 S.2 KAGB, weshalb es widersinnig wire, dieser Vorschrift eine Aus-
schlusswirkung in Bezug auf ungeschriebenes Recht zum Schutze von An-
legern zukommen zu lassen.*!

Das leuchtet auch materiell ein: Auch die geschlossene Publikums-In-
vestment-KG ist auf die Aufnahme einer Vielzahl bei Griindung noch un-
bestimmter Anleger ausgerichtet.*”> Denn geschlossen heifit in diesem Sin-
ne nicht etwa ,kleiner Anlegerkreis“, sondern bezieht sich auf die Befugnis
vor Beginn der Liquidations- oder Anlaufphase den Rickkauf oder die
Riicknahme von Anteilen zu verweigern.’?® Die Investment-KG ist durch
die zwingenden Vorgaben des KAGB sogar noch stirker korperschaftlich
strukturiert. Argumentum minore ad maius ist daher ein Sonderrecht zum
Schutze der Anleger, sofern es nicht durch das KAGB klar geregelt wird,
erst recht geboten.’**

III. §152 Abs.1S.3 KAGB als programmatische Schutzvorschrift

Vor diesem Hintergrund ist schliefSlich auch die Wirkungsweise von § 152
Abs.1 S.3 KAGB zu bestimmen. In der Erlaubnisvorschrift des §152
Abs.1 S.2 KAGB liegt eine weitere tberschieSende Umsetzung durch
den nationalen Gesetzgeber, der mit einer Rechtstradition nicht brechen
wollte und somit die in Deutschland typische mittelbare Beteiligung an
Publikumsfonds im Bereich der geschlossenen Fonds in Gestalt der Treu-
handbeteiligung zulie.5*> Im Lichte des Anlegerschutzzwecks gerade auch
der §§ 149 ff. KAGB war die Einfihrung einer Gewahrleistungsnorm wie
§ 152 Abs. 1 S. 3 KAGB daher zwingend notwendig.>%

590 RegE zum AIFM-UmsG, BT-Drucks 17/12294, S.2; vgl. auch Moritz/Klebeck/
Jesch/Mansfeld KAGB, Einleitung zum KAGB Rn. 21 ff.

591 Schewe Kommanditgesellschaften, S. 144 f.; Staub/Casper HGB, § 161 Rn. 279.

592 Vgl. Weitnauer/Boxberger/Anders/Paul KAGB, §149 Rn.2; Wiedemann NZG
2013, 1041, 1042; Veith BKR 2015, 233, 236.

593 Vgl. nur Oetker/Oetker HGB, § 161 Rn. 163; dazu schon oben, S. 89.

594 Vgl. Casper ZHR 179 (2015), 44, 54; Baumbach/Hopt/Roth HGB, Anh. §177a
Rn. 101.

595 Vgl. Baur/Tappen/Merkhah/Behme/Koennecke KAGB, § 152 Rn. 25 ff., 28; Adams
Mittelbare Beteiligung, S. 54 ff.

596 So auch Casper ZHR 179 (2015), 44, 70.
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1. Vorab: Rechtsnatur

Die Vorschrift stellt dabei eine privatrechtliche Vorschrift dar. Dies geht
bereits aus der herrschenden modifizierten Subjektstheorie hervor. Danach
ist eine Norm offentlich-rechtlicher Natur, wenn sie einen Trager hoheitli-
cher Gewalt — in dieser Eigenschaft — zur Ausiibung o6ffentlicher Gewalt
ausschliefSlich berechtigt oder verpflichtet. Andernfalls ist sie privatrechtli-
cher Natur.*®” Die BaFin als Trigerin offentlicher Gewalt (§ 4 Abs. 4 Fin-
DAG) wird aber nicht unmittelbar aus § 152 Abs. 1 S.3 KAGB berechtigt
oder verpflichtet. Dazu bedarf es einer weiteren Eingriffsnorm wie etwa § 5
Abs. 6 S. 1 KAGB. Die Sicht wird durch Heranziehung weiterer gelaufiger
Abgrenzungstheorien bestatigt:3*® § 152 KAGB im Allgemeinen und des-
sen Abs. 1 S. 3 im Besonderen wurde primar im Interesse Privater erlassen.
Auch spricht die Norm kein Subordinationsverhaltnis an, sondern regelt
die Rechtsbeziehung unter Privaten.

2. Keine Fiktionswirkung
Allerdings ist damit noch nichts tiber die materiell-rechtliche Wirkungs-

weise der Norm gesagt. In ihrer strengsten denkbaren Wirkung, wire § 152
Abs. 1 S.3 KAGB eine gesetzliche Fiktion. Das wird von der herrschenden

597 So ausdriicklich etwa OVG Minster NVwZ-RR 2010, 587, 587f. Vgl. auch
GmS-OGB NJW 1990, 1527; BVerwGE 38, 281; BSGE 35, 188; Gern NJW 1979,
644; Wilke JuS 1966, 481, 482; MiKoZPO/Zimmermann § 13 GVG Rn. 8.

598 Fir eine Kombinationsfihigkeit der modifizierten Subjektstheorie mit weite-
ren Abgrenzungstheorien GmS-OGB BGHZ 102, 280, 283; BVerwG NJW
2006, 268; 129, 9, 11; 2013, 2298, 2299; Schoch/Schneider/Bier/Schneider/Eblers
VwGO, Losebl., EL 6/19 (2019) § 40 Rn. 229; Maurer/Waldhoff Allgemeines Ver-
waltungsrecht, § 3 Rn. 14; Zuleeg Subventionen, S. 45 f.
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Meinung vertreten.’” Jedoch ist eine solche Fiktion weder erforderlich
noch in der Sache dienlich, wie im Folgenden zu zeigen sein wird.6%°

a) Privatrechtliche Verwirklichung des Schutzzecks

Es ist nicht notwendig, § 152 Abs. 1 S. 3 KAGB als Fiktionsnorm zu verste-
hen, um dessen Schutzzweck zu verwirklichen. Zunichst ist in diesem
Zusammenhang auf die oben gewonnenen Erkenntnisse zu verweisen:
Wenn auch im Bereich der Publikums-Investment-KG der Gesellschafts-
und Treuhandvertrag objektiv auszulegen ist, muss diese Auslegung nattr-
lich auch im Zusammenhang mit einer Norm wie § 152 Abs. 1 S. 3 KAGB
erfolgen. Dies kann den Anlegern bei zweifelhaften Vertragsinterpretatio-
nen helfen. Denn in Anlehnung an §305c Abs.2 BGB gehen Zweifel bei
der Auslegung zu Lasten des Verwenders.®*! Erst wenn ein klarer Verstof§
gegen §152 Abs.1 S.3 KAGB festzustellen ist,®? sind die betroffenen
Klauseln nach Vorbild des § 306 BGB tber §242 BGB fiir unwirksam zu
erachten. Es ist aber dann dogmatisch vorzugswiirdig und dem Schutz des
Anlegers dienlicher, dem mittelbar Beteiligten die Wahl zu lassen, eine
mit §152 Abs. 1 S.3 KAGB konforme Rechtsstellung in der Gesellschaft
einzunehmen oder seine Anlageentscheidung riickgingig zu machen und
aus dem Fonds mit ex nunc-Wirkung auszutreten, anstatt schlicht anzuneh-
men, dass sich dessen Rechtsstellung im Innenverhaltnis bereits durch
§152 Abs.1 S.3 KAGB ipso iure an die eines Auffenkommanditisten an-
passt.

Die Annahme, dass § 152 Abs. 1 S.3 KAGB vielmehr eine privatrechtli-
che Gestaltungsvorgabe enthalt, vertragt sich auch besser mit dem histori-
schen Willen des Gesetzgebers, der die Norm als Klarstellung und Auftrag

599 Assmann/Wallach/Zetsche/Wallach KAGB, § 152 Rn. 44 ff., 47; Weitnauer/Box-
berger/Anders/Paul KAGB, §152 Rn. 6; Baur/Tappen/Merkhah/Behme/Koenne-
cke KAGB, § 152 Rn. 40; Staub/Casper HGB, § 161 Rn. 49; Octker/Oetker HGB,
§161 Rn.208f; Westermann/Wertenbruch/Stober Handbuch Personengesell-
schaften, Losebl., 76. EL 03/20, Rn. I 3170 1; Wertenbruch NZG 2017, 81, 83;
Wiedemann NZG 2013, 1041, 1044 ft.; Freitag NZG 2013, 329, 334; Wrogemann
Die Haftung des Treugebers, S.40, 123 ff. Unklar Baumbach/Hopt/Roth HGB,
Anbh. § 177a Rn. 99; Krause Investmentgesamthand, S. 107.

600 Wie hier wohl auch Wagner ZfBR 2015, 113, 117; Schewe Kommanditgesell-
schaften, S. 151 f.; Adams Mittelbare Beteiligung, S. 54 ff., 136, 146.

601 BGH NZG 2016, 424, 426; NJW 2013, 2278, 2279 f.; Oetker/Lieder HGB, § 105
Rn. 97.

602 Die Vertragsauslegung geht der Inhaltskontrolle vor: BGH NJW 1979, 2102.
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an die Praxis verstanden haben wollte und sich nicht zur materiell-rechtli-
chen Wirkung im allgemeinen Gesellschaftsrecht geduflert hat.*> Mithin
kann auch nicht unterstellt werden, dass die noch immer fortschreitende
Entwicklung der Dogmatik der qualifizierten Treuhand durch einen kar-
gen Rechtssatz abgeschnitten werden sollte.®** Daher ist § 152 Abs. 1 S.3
KAGB entgegen der herrschenden Meinung eine nur programmatische
Vorschrift zum Schutze der Anleger. Die Vorschrift muss so verstanden
werden, dass durch die kautelarjuristische Fondsstrukturierung, nach der
herkommlichen Ansicht also insbesondere die Gestaltung des verzahnten
Gesellschafts- und Treuhandvertrags, der Treugeber-Anleger unmittelbar
beteiligten Kommanditisten qualitativ gleichgestellt werden soll, soweit
das Innenverhaltnis angesprochen ist.

b) Offentlich-rechtliche Verwirklichung des Schutzzwecks

Diese nach § 152 Abs. 1 S. 3 KAGB gesetzlich programmatisch vorgeschrie-
bene Gestaltung kann auch aufsichtsrechtlich gut durchgesetzt werden;
auch deshalb ist eine Fiktionswirkung der Vorschrift nicht erforderlich
und dienlich: Nach §5 Abs. 6 S.1 KAGB tuberwacht die BaFin ,die Ein-
haltung der Verbote und Gebote [des KAGB] und der auf Grund dieses
Gesetzes erlassenen Bestimmungen und kann Anordnungen treffen, die zu
ihrer Durchsetzung geeignet und erforderlich sind“. Als schirfere Mittel
zur Durchsetzung solcher Anordnungen kann die BaFin etwa den Vertrieb
der Gesellschaftsbeteiligungen untersagen (§314 Abs. 1 Nr. 6 KAGB), die
Abberufung von Geschiftsleitern verlangen und diesen oder anderen ver-
antwortlichen natiirlichen Personen die Tatigkeit untersagen (§40 Abs. 1
1.V.m. § 39 Abs. 3 Nr. 6 KAGB) oder sogar die Erlaubnis der Kapitalverwal-
tungsgesellschaft aussetzen oder aufheben (§39 Abs. 3 Nr. 6 KAGB). Der
BaFin stehen also eine Reihe an Mitteln zur Verfigung, mit denen sie

603 Vgl. BT-Drs. 17/12294, S. 250.

604 Ahnlich schon Krieger FS Stimpel, 307, 312, 332, der herausarbeitet, dass der
Gesetzgeber bewusst die feingliedrige Regelung von Verhiltnissen in Publi-
kumspersonengesellschaften der Rechtsprechung solange und soweit tberlésst,
wie dies moglich ist. Denn der Rechtsprechung gelingt es weitaus besser, ,,un-
ter Wahrung gesellschaftsrechtlicher Kontinuitat und zugleich groftmoglicher
Einzelfallgerechtigkeit ein differenziertes Schutzsystem zur Verfigung [zu stel-
len], das auch unter den sich wandelnden wirtschaftlichen Gegebenheiten den
berechtigten Interessen sowohl der Wirtschaft, wie auch der Anleger gerecht
wird®.
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entweder bereits vor dem Vertrieb oder nach Vertriebsbeginn effektiv auf
eine im Einklang mit § 152 Abs. 1 S. 3 KAGB stehende Vertragsgestaltung
hinwirken kann.

3. Fazit

AbschlieSend lasst sich daher feststellen, dass der Gesetzgeber mit § 152
Abs. 1 S.3 KAGB eine nur programmatisch wirkende Schutzvorschrift zu-
gunsten von Treugeber-Anlegern in der Publikums-Investment-KG erliefs.
Die Vorschrift enthilt nur die abstrakte Vorgabe, dass dem Treugeber im
Innenverhaltnis der Gesellschaft und der Gesellschafter zueinander recht-
lich eine Position einzuriumen ist, die der eines AufSenkommanditisten
gleicht. Dagegen erzeugt sie diese Angleichung nicht ipso zure.

Fir diese Sichtweise spricht die Tatsache, dass der Gleichstellungsauf-
trag in § 152 Abs. 1 S. 3 KAGB ohne Weiteres schon tber das anwendbare
Sonderrecht der Publikumspersonengesellschaften zur Geltung kommt.
Zudem kann der Schutzzweck der Vorschrift notfalls iber die Eingriffsbe-
fugnisse der BaFin hinreichend verwirklicht werden. Daher ist es nicht
einmal notwendig, diesem kargen Rechtssatz eine derart folgenreiche Fik-
tionswirkung zukommen zu lassen.

§ 17. Rechtstatsachenbetrachtung der kautelarjuristischen Praxis

Im vorangegangenen Abschnitt wurde herausgearbeitet, dass § 152 Abs. 1
S.3 KAGB die Rechtsstellung des qualifizierten Treugebers im Innen-
verhaltnis der Publikums-Investment-KG gerade nicht pso iure an die
eines Auflenkommanditisten angleicht, sondern nur programmatisch vor-
schreibt, wie das gesellschafterliche Innenverhaltnis diesbeziiglich auszuge-
stalten ist. Daran ankniipfend wird nun untersucht, wie die kautelarjuristi-
sche Praxis die treuhanderische Beteiligung nach § 152 Abs. 1 S.3 KAGB
tatsichlich umsetzt.

Bevor man einen Blick auf die Vertragspraxis wirft, muss man sich aber
zunachst Klarheit dartiber verschaffen, wonach man sucht: Im Zusammen-
hang mit treuhdnderischen Beteiligungen an Publikums-(Investment-)KGs
stellt sich zunéchst die Frage, wie der Beitritt kautelarjuristisch gestaltet
wird (dazu I.). Auerdem kann dem Beitretenden die Wahl gelassen wer-
den, sich unmittelbar oder nur mittelbar zu beteiligen, wobei oft auch
noch im Nachhinein eine Wechseloption bestehen kann. Auch diese
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Gestaltungsmoglichkeiten und die Haufigkeit ihrer Verwendung sollen
untersucht werden (dazu I.). Vor allem aber geht es um die hier besonders
interessierende Frage, wie die Praxis den Gestaltungsauftrag des § 152
Abs. 1 S. 3 KAGB tatsachlich umsetzt und ob sich hierbei mittlerweile eine
einheitliche Gestaltungspraxis entwickelt hat (dazu IIL.).

Die Untersuchung von insgesamt 14 im Internet frei verfiigbaren Ver-
kaufsprospekten gemifl § 268 Abs. 1 KAGB auf die darin enthaltenen Ge-
sellschafts- und Treuhandvertrige von Publikums-Investment-KGs ergab
folgendes Bild:¢05

I. Beitritt durch Erwerbstreuhand

Die Treuhandkommanditistin erwirbt regelmifig bereits mit der Griin-
dung der Investment-KG einen Kommanditanteil, den sie fiir eigene Rech-
nung halt. Sie ist dann jedoch keine Anlegerin im Sinne des KAGB. Erst
nach der Grindung der Gesellschaft beginnt die Zeichnungs- beziehungs-
weise Beitrittsphase, in der die Anleger beworben werden und beitreten
koénnen. 606

Der Beitritt zur Publikumsgesellschaft erfolgt regelmifig, indem die
Treuhandkommanditistin die formularméQige Beitrittserklarung des Anla-

605 Untersucht wurden folgende Verkaufsprospekte (in der Reihenfolge der Verfas-
sung): Publity Performance Fonds Nr.7 GmbH & Co. geschlossene Investment
KG (15. Dezember 2013); Real LS. Grundvermégen GmbH & Co. geschlos-
sene Investment-KG (27. Juni 2014); IMMAC Sozialimmobilien 71. Rendite-
fonds GmbH & Co. KG geschlossene Investmentkommanditgesellschaft (1. Juli
2014); MIG GmbH & Co. Fonds 15 geschlossene Investment-KG (2. Dezem-
ber 2014); Habona Kita Fonds 01 GmbH & Co. geschlossene Investment KG
(15. April 2015); HEP-Solar Japan 1 GmbH & Co. geschlossene Investment
KG (4. Mai 2015); PATRIZIA Grundinvest Kopenhagen Stdhafen GmbH &
Co. geschlossene Investment-KG (15. Juni 2016); Jamestown 30 L.P. & Co.
geschlossene Investment KG (30. August 2016); Paribus Renditefonds XXVII
GmbH & Co. geschlossene Investment-KG (11. November 2016); HL INVEST
Freiburg GmbH & Co. geschlossene Investment-KG (15. November 2016); Pri-
vate Equity Portfolio 2017 GmbH & Co. — geschlossene Invest KG (14. Februar
2017); HTB 8. Geschlossene Immmobilieninvestment Portfolio GmbH & Co.
KG (14. Marz 2017); Top Select Fund VI GmbH & Co. Geschlossene Invest-
ment KG (21. Juni 2017); WealthCap Portfolio 3 GmbH & Co. geschlossene
Investment KG (11. Juli 2017).

606 So auch Weitnauer/Boxberger/Anders/Paul KAGB, § 152 Rn. 2.
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geinteressenten im Namen simtlicher Gesellschafter annimmt.®” Dazu
wird die Kommanditistin schon im Gesellschaftsvertrag unter Befreiung
von den Beschrankungen des § 181 BGB ermichtigt und bevollmachtigt,
das Kommanditkapital der Investment-KG durch Erh6hung der eigenen
Kommanditbeteiligung und Leistung der entsprechenden Kommanditein-
lage treuhdnderisch fiir Rechnung noch zu werbender Anleger zu erhé-
hen.®%8 Der konkrete Beitritt vollzieht sich dann wie folgt:

Mit der Beitrittserklarung schlieen die Parteien zeitgleich den ebenfalls
vorformulierten®” Treuhandvertrag ab. Dabei handelt es sich um einen
Geschiftsbesorgungsvertrag nach §§675, 662 BGB.6!° Dieser berechtigt
und verpflichtet die Treuhandkommanditistin zum fiduziarischen Erwerb
einer Kommanditbeteiligung fiir Rechnung des Anlegers (sog. Erwerbs-
treuhand).!! Denkbar ist zwar auch, dass ein bereits vorratig erworbener
Anteil mit der Annahme der Beitrittserklarung fortan nur noch fiduzia-
risch fir den Anleger gehalten wird (sog. Vereinbarungstreuhand). Die
kautelarjuristische Praxis 10st sich so jedoch von dem Risiko, am Ende
der Beitrittsphase Anteile auf Vorrat als eigene Anteile halten zu missen.
Die Initiatoren wollen regelmifig nur einen fest vorbestimmten, geringen
Anteil am Gesellschaftsvermégen fiir eigene Rechnung halten.

Erst nachtraglich wird also der Kommanditanteil der Treuhand-GmbH
sukzessiv durch fiduziarische Erh6hung der Kommanditeinlage erweitert.
Die Zeichnung weiterer Treuhandbeteiligungen erfolgt also durch Selbst-

607 Bdlz ZGR 1980, 1, 21. Zum Rechtscharakter des Gesellschafterbeitritts Oetker/
Lieder HGB, §105 Rn. 84; Baumbach/Hopt/Roth HGB, Rn. 67; MiKoHGB/K.
Schmidt § 105 Rn. 206.

608 Vgl. §9 Abs.1 des Gesellschaftsvertrages der IMMAC Sozialimmobilien 71.
Renditefonds GmbH & Co. KG geschlossene Investmentkommanditgesellschaft
(1. Juli 2014); Abschnitt 4.3.1 des Gesellschaftsvertrages der Jamestown 30 L.P.
& Co. geschlossene Investment KG (30. August 2016); §8 Abs.7 des Gesell-
schaftsvertrages der Top Select Fund VI GmbH & Co. Geschlossene Investment
KG (21. Juni 2017). Vgl. auch BGH NZG 2011, 551; 552; BGH WM 1976,
15; 16; Oetker/Lieder HGB, § 105 Rn. 10; Wiedemann WM 1990, Sonderbeilage
Nr.8, 1, 6.

609 Vgl. auch Weitnauer/Boxberger/Anders/Paul KAGB, § 152 Rn. 2.

610 Bdlz ZGR 1980, 1, 21; Beuthien ZGR 1974, 26, 40. Zur Rechtsnatur des Treu-
handvertrags ausfihrlich S. 63 ff.

611 So zum Beispiel §2 Abs. 1 des Treuhandvertrages der IMMAC Sozialimmobi-
lien 71. Renditefonds GmbH & Co. KG geschlossene Investmentkommandit-
gesellschaft (1. Juli 2014); Abschnitt 4.3.1 des Gesellschaftsvertrages der James-
town 30 L.P. & Co. geschlossene Investment KG (30. August 2016); § 3 Abs. 2
des Treuhandvertrages der Top Select Fund VI GmbH & Co. Geschlossene
Investment KG (21. Juni 2017).
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kontrakt. Mithin halt die Treuhand-GmbH mit dem dinglichen Vollzug
des ersten Beitritts den einheitlichen Geschaftsanteil nur noch bis zur Ho-
he der fiir eigene Rechnung erworbenen Beteiligung fir sich selbst. Ent-
sprechend der Anlegerverhiltnisse wird der tibrige Teil fiduziarisch gehal-
ten.

II. Wahl- und Wechseloptionen

Regelmifig beinhalten Gesellschafts- und Treuhandvertriage Klauseln mit
sogenannten Wahl- und Wechseloptionen.®'? Dabei handelt es sich um die
anfingliche, beziehungsweise nach treuhanderischem Beitritt bestehende
Moéglichkeit sich entweder als echter Kommanditist in das Handelsregister
eintragen zu lassen oder sich nur als Treugeber zu beteiligen. Zuweilen
sehen die Vertrage auch den zwingenden Beitritt als Treugeber vor und er-
offnen erst nachtraglich eine Wechseloption in die echte Gesellschafterstel-
lung.®3 Diese kautelarjuristische Praxis ist unbedenklich. Ein gesetzlicher
Anspruch auf eine freie Wahl zwischen beiden Beteiligungsformen folgt
niamlich nicht aus § 152 Abs. 1 S. 2 KAGB.64

Die mit dem Treuhandmodel bewirkte administrative Vereinfachung
kann auch mit der Stellung als Auflenkommanditist erreicht werden.
Dazu wird oft der Beitritt als Aufenkommanditist oder der Wechsel in
die Stellung eines solchen an die Voraussetzung gekniipft, dass der ver-
waltend titigen Gesellschafterin eine unwiderrufliche Handelsregistervoll-
macht in notariell beglaubigter Form erteilt wird, welche zur Vornahme
samtlicher handelsregisterlichen Anmeldungen ermichtigt.6’> Zuweilen
wird auch ein Geschiftsbesorgungsverhaltnis dergestalt fortgesetzt, dass
die Treuhand-GmbH nach der Umwandlung den Kommanditanteil des
nunmehrigen echten Kommanditisten weiterverwaltet. Dazu wird die

612 Vgl. fir Wahloptionen K/ohn VGR 2013, 143, 146; Schifer ZHR 177 (2013), 619,
621; Strobn ZinsO 2013, 12, 14; Blaurock Unterbeteiligung und Treuhand, S. 73.
Vgl. fiir Wechseloptionen Baur/Tappen/Merkah/Behme/Konnecke Investmentge-
setze, KAGB, § 152 Rn. 34.

613 Vgl. etwa Abschnitt 4.2 des Gesellschaftsvertrages der Jamestown 30 L.P. & Co.
geschlossene Investment KG (30. August 2016).

614 Baur/Tappen/Merkhah/Behme/Konnecke KAGB, §152  Rn.33f; Beck-
mann/Scholtz/Vollmer/Klebeck/Kunschke Investment-Handbuch, KAGB, Lo-
sebl., EL 2/20, § 152 Rn. 23.

615 So etwa Abschnitt 4.4.3 des Gesellschaftsvertrages der Jamestown 30 L.P. & Co.
geschlossene Investment KG (30. August 2016).
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Treuhand-GmbH beauftragt und unwiderruflich bevollmichtigt, die aus
dem Kommanditanteil resultierenden Rechte und Pflichten im Namen
und nach den Weisungen des echten Kommanditisten auszutiben soweit
dieser nicht selbst diese Rechte und Pflichten austibt (sog. ,unechte® Voll-
machtstreuhand)®16.617

Damit der fiir eigene Rechnung gehaltene Teil der Kommanditeinlage
durch nachtragliche Wechsel nicht ungewollt anwachst, wird die von der
Treuhand-GmbH fiir den wechselnden Treugeber gehaltene Kommandit-
beteiligung an diesen bereits im Gesellschafts- und Treuhandvertrag auf-
schiebend bedingt durch die Handelsregistereintragung abgetreten.®!$

III. Die Gleichstellung nach § 152 Abs. 1 S. 3 KAGB

Gemafs §152 Abs. 1 S.3 KAGB hat der Anleger bei ,[...] mittelbarer Be-
teiligung tber einen Treuhandkommanditisten [...] im Innenverhaltnis
der Gesellschaft und der Gesellschafter zueinander die gleiche Rechtsstel-
lung wie ein Kommanditist“. Damit bringt der Gesetzgeber seine Anerken-
nung einer jahrzehntelang etablierten Gestaltungspraxis zum Ausdruck.
Man unterlief§ es aber gleichzeitig konkret vorzugeben, wie diese Treu-
handbeteiligung unter Einriumung einer kommanditistengleichen Stel-
lung im Innenverhaltnis auszugestalten ist, weil die dogmatische Untersu-
chung dieser Rechtsbeziehung der Praxis iiberlassen werden sollte.6'? § 152
Abs. 1 S.3 KAGB konnte dabei jedoch einen derart starken Einfluss auf
die Vertragspraxis gehabt haben, dass sich ein typisiertes Treuhandmodell
im Anwendungsbereich des Gesetzes herausgebildet hat. Eine dezidierte
Auseinandersetzung mit den abstrakten Moglichkeiten rechtlicher Ausge-
staltung an anderer Stelle dieser Arbeit,%2° hat gezeigt, dass es im Kern um
drei Unterscheidungsfragen geht, die zu untersuchen sind:

616 Zum Begriff der Vollmachtstreuhand ausfthrlich S. 24.

617 Vgl. etwa § 8 Abs. 3 des Treuhandvertrages der Publity Performance Fonds Nr. 7
GmbH & Co. geschlossene Investment KG (15. Dezember 2013).

618 Vgl. etwa §20 Abs. 7 und 8 des Gesellschaftsvertrages und § 10 Abs. 3 des Treu-
handvertrages der IMMAC Sozialimmobilien 71. Renditefonds GmbH & Co.
KG geschlossene Investmentkommanditgesellschaft (1. Juli 2014).

619 Dazu S. 140 ff.

620 Dazu S. 102 ff.
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1. Noch einmal: Die Gestaltungsmoglichkeiten qualifiziert
treuhdnderischer Beteiligung

Zum einen geht es um die Frage, ob die Gesellschafterrechte des Treuge-
ber-Anlegers originir in der Person des Anlegers, also unmittelbar durch
den Beitritt, entstehen oder ob die Gesellschafterrechte des Treugeber-An-
legers erst nach dem Beitritt des Treugebers vom Treuhdnder auf diesen
tbertragen werden (derivativer Erwerb). Des Weiteren konnen die Gesell-
schafterrechte aufgrund einer schuldrechtlichen Abrede zwischen dem
Anleger und der Treuhandkommanditistin entstehen (schuldrechtliche Be-
rechtigung) oder aber die Anlegerrechte basieren auf dem Gesellschaftsver-
trag der Investment-KG (organisationsrechtliche Berechtigung). Drittens
muss gefragt werden, ob der treugebende Anleger in die Investment-KG
(quasi-)mitgliedschaftlich einbezogen wird, sodass er materiell echtes Mit-
glied in der Gesellschaft ist, beziechungsweise als Berechtigter su: generis
einem solchen echten Mitglied in nichts nachsteht (mitgliedschaftliche
Einbeziehung) oder ob er durch Vertrag nur so behandelt wird, als ob er
Mitglied sei, ohne dabei eine solche Stellung in der Gesellschaft einzuneh-
men, er also nur schuldrechtlich einem echten Gesellschafter angenihert
wird (virtuelle Sachabbildung).

2. Erkenntnis

Der Blick in die Rechtspraxis hat gezeigt, dass die kautelarjuristische Aus-
gestaltung der Beteiligung tber eine Treuhand sehr unterschiedlich ist.
Insofern kann man nicht sagen, ob §152 Abs.1 S.3 KAGB irgendeinen
Einfluss auf die Ausgestaltung der treuhidnderischen Beteiligung in Publi-
kums-Investment-KGs hatte.2!

In den 14 untersuchten Gesellschaftsvertragen erlangte der Anleger in
nur sieben Gesellschaften mit seinem Beitritt originar Mitgliedschaftsrech-
te. In den restlichen sieben Gesellschaften wurde eine Berechtigung im
Innenverhiltnis nur abgeleitet vom Treuhander eingeraumt. In den Fallen,
in denen die Anleger originir berechtigt wurden, erfolgte mehrheitlich
eine Einbeziehung in die Hauptgesellschaft. Das war der Fall bei funf Ge-
sellschaften. In zwei Fillen, wurde der Anleger nur in die Mitgliedschaft
des Treuhanders einbezogen, dessen Rechtmafigkeit unter Beachtung des
Gleichstellungsauftrags in § 152 Abs. 1 S.3 KAGB fragwirdig ist. Auf der

621 Assmann/Wallach/Zetsche/Wallach KAGB, § 152 Rn. 45.
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Seite der abgeleiteten Berechtigung wurde diese Berechtigung in fiinf Fal-
len nur schuldrechtlich ausgestaltet (virtuelle Sachabbildung). In einem
Fall wurde sogar zwischen den mitgliedschaftlichen Verwaltungs- und
Vermogensrechten unterschieden. Erstere wurden durch Vollmacht zur
Austbung tberlassen und letztere dinglich vom Treuhander auf den Treu-
geber wbertragen. Auch diese Konstruktion erscheint im Lichte des § 152
Abs.1 S.3 KAGB fragwiirdig. In nur einem Fall wurden die Treugeber
durch eine umfassende Abtretung samtlicher Rechte und eine Ubernahme
samtlicher Pflichten derivativ in die Gesellschaft einbezogen.

Wie auch immer die Gestaltung rechtstechnisch vollzogen wurde, wur-
de doch im Ergebnis immer klargestellt, dass die auf die Beteiligung entfal-
lenden mitgliedschaftlichen Rechte unmittelbar durch die Treugeber aus-
geiibt werden konnen und Pflichten durch diese wahrzunehmen sind. Ins-
besondere erklirten sich simtliche Gesellschafter mit der Unterzeichnung
des Gesellschaftsvertrags ausdriicklich damit einverstanden, dass die Treu-
geber an den Beschlussfassungen der Investmentgesellschaft selbst teilneh-
men und Stimm-, Auskunfts- und Kontrollrechte selbst ausiiben kdnnen.
Die Treuhandkommanditistin soll die Verwaltungsrechte nur weisungsge-
bunden und ansonsten in deren mutmaflichen Interesse ausiiben, soweit
die Treugeber nicht selbst handeln (Falle der Ermachtigungs- und Voll-
machtstreuhand). Letzteres ergibt sich nicht bereits aus dem Geschiftsbe-
sorgungsverhiltnis (§§ 662 ff. BGB) und muss daher vertraglich vereinbart
werden, wenn die Rechte vom formellen Geschiftsanteil gesondert in der
Person des Treugebers bestehen. Auch die vermogensrechtlichen Anspra-
che aus dem Gesellschaftsverhaltnis stehen den Treugebern regelmifig in
eigener Person zu. Die Treuhandkommanditistin bleibt dann aber weiter-
hin empfangsberechtigt.

§ 18. Zusammenfassung

Bei der qualifizierten Treuhand in der Publikums-KG beteiligt sich eine
Vielzahl qualifizierter Treugeber tiber eine Treuhandkommanditistin in
der Form einer Gesellschaft mit beschrinkter Haftung an der Hauptge-
sellschaft, einer Kommanditgesellschaft. Dies kann als Sammeltreuhand
bezeichnet werden. Seit der Einfithrung des KAGB tritt die Publikums-KG
haufig in der regulierten Form der geschlossenen Publikums-Investment-
KG auf. Die Regulierung basiert dann auf den §§ 124 Abs. 1 S. 1, 149 Abs. 1
S.1 KAGB in Verbindung mit §§91 Abs. 2, 127 Abs. 1 KAGB. Nur wenn
die Kapitalmarktfinanzierung bloff der operativen Tatigkeit des Unterneh-
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Kapitel 2: Grundlagen zum Untersuchungsgegenstand

mens auflerhalb des Finanzsektors dient, besteht kein Investmentvermo-
gen im Sinne von §1 Abs.1 KAGB. Dann kann die Gesellschaft noch
als herkdmmliche unregulierte Publikums-KG auftreten. Auch sogenannte
Altfonds (§ 353 Abs. 1, Abs. 3 KAGB) sind vom Anwendungsbereich des
KAGB ausgenommen.

Die Wahl der Kommanditgesellschaft als Anlagevehikel ist vor allem
steuerrechtlich motiviert. Die Beteiligung der Anleger im Wege der mit-
telbaren Beteiligung tber eine Treuhand beruht hingegen regelmifig
auf mehreren gleichstufigen Beweggrinden: Zum einen erleichtert die
Anlegerkupierung durch eine Sammeltreuhand die Organisation der An-
leger. Insbesondere die zahlreichen Registeranmeldungen werden entbehr-
lich und der gesellschafterliche Willensbildungsprozess wird vereinfacht.
Zum anderen profitieren die Anleger neben einer Fremdinteressenwahr-
nehmung durch den Treuhédnder auch von der registerlichen Anonymitit.
Eine Fremdinteressenwahrnehmung wird jedoch nicht immer optimal
durchfiihrbar sein. Denn die Treuhand-GmbH kann multifunktional tatig
werden — also gleichzeitig Geschaftsfihrung und Kapitalverwaltung tber-
nehmen - und personell mit den Fondsinitiatoren und Geschiftspartnern
der Hauptgesellschaft verflochten sein. In diesen Fillen muss die BaFin
gegebenenfalls praventiv aufsichtsrechtlich titig werden, denn eine solche
Kompetenzerweiterung gefihrdet die Loyalitat der Treuhand-GmbH er-
heblich.

Wichtig ist es, die qualifizierte Treuhand immer auch mit Blick auf
ihre verwandten Modelle einer mittelbaren Beteiligung am Gesellschafts-
anteil zu betrachten. Die Herausarbeitung der dogmatischen Besonderhei-
ten von stiller Gesellschaft, Unterbeteiligung oder des NiefSbrauchs am
Gesellschaftsanteil wird spater bei der Untersuchung der Rechtsnatur der
qualifizierten Treuhand helfen. Wihrend bei der stillen Gesellschaft der
mittelbar Beteiligte ein gesondertes Gesellschaftsverhaltnis mit der Haupt-
gesellschaft eingeht, kann der offen oder qualifiziert Unterbeteiligte wie
ein qualifizierter Treugeber in das Hauptgesellschaftsverhaltnis einbezogen
werden. Der echte Nieffbrauch am Gesellschaftsanteil hingegen ist nach
herrschender Meinung eine echte dingliche Belastung des Gesellschaftsan-
teils, wobei die Substanz der Mitgliedschaft beim Besteller verbleibt. Der
NiefSbraucher wird Verwalter der Nutzung.

Das Institut der qualifizierten Treuhand hat mittlerweile gesetzlichen
Eingang gefunden. § 152 Abs. 1 S. 2 KAGB bestimmt, dass ,sich Anleger an
der geschlossenen Publikumsinvestmentkommanditgesellschaft auch mit-
telbar tber einen Kommanditisten (Treuhandkommanditisten) beteiligen®
dirfen. Satz3 stellt sodann klar, dass dieser mittelbar beteiligte Anleger
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§ 18. Zusammenfassung

im Innenverhiltnis der Gesellschaft und der Gesellschafter zueinander
die gleiche Rechtsstellung wie ein Kommanditist hat. Diese Vorschrift
kann die Gleichstellung theoretisch zpso iure bewirken oder rein program-
matisch als Gestaltungsziel vorschreiben. Nach hier vertretener Auffassung
konnen die in der Literatur vorhandenen pauschalen Verweise auf eine
Rechtsfiktionswirkung aber nicht Gberzeugen. In der Sache wire eine sol-
che Normwirkung auch kaum dienlich. Denn ein Schutz der qualifizierten
Treugeber kann viel besser tiber die Mechanismen der objektivierten Ge-
sellschaftsvertragsauslegung und Inhaltskontrolle bewirkt werden. Daher
sollte §152 Abs.1 S.3 KAGB eine im Rahmen des allgemeinen Sonder-
rechts der Publikumspersonengesellschaften zu beachtende Programmvor-
schrift sein. Auch die kapitalanlagerechtlichen Steuerungskompetenzen
der BaFin sprechen fur die Angemessenheit dieser Sichtweise.

Abschlieend wurde die kautelarjuristische Praxis im Zusammenhang
mit der qualifizierten Treuhand in der Publikums-Investment-KG betrach-
tet. Die Beteiligung vollzieht sich hier in der Regel mittels Erwerbstreu-
hand. Den Treugebern steht zudem regelmifig die Wahl offen, nachtrig-
lich in die Position eines Auffenkommanditisten zu wechseln. Von beson-
derer Bedeutung war aber die Erkenntnis, dass sich in der Praxis trotz
des neuen § 152 Abs. 1 S.3 KAGB gerade keine typisierte Gestaltung der
qualifizierten Treuhand herausgebildet hat. So sind selbst noch Strukturie-
rungen, bei denen die mitgliedschaftlichen Verwaltungsrechte nur deriva-
tiv und sogar noch Strukturierungen, bei denen diese Rechte nur schuld-
rechtlich dem Treugeber eingerdumt werden, vorzufinden. Mit Blick auf
den Gleichstellungsauftrag in §152 Abs. 1 S.3 KAGB sind solche Gestal-
tungen jedoch als unzulissig zu bewerten und nach Moglichkeit mit den
Instrumenten der objektivierten Auslegung und Inhaltskontrolle, so wie
herausgearbeitet, zu korrigieren. Zudem muss die BaFin in solchen Fallen
mit ihren aufsichtsrechtlichen Ermiéchtigungen eingreifen.
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