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Die Haftung der Verwaltungsgesellschaft einer fremderwalteten
Investmentaktiengesellschaft

Dr. Nicole Campbell/ Henny Muchler, LL.M. (Cambriglg

Seit dem Inkrafttreten des Investmentanderungsgesetim 28.12.2007 steht der Investment-
branche als neue Gestaltungsform eines Investntakéle die fremdverwaltete Investment-
aktiengesellschaft zur Verfugung. Die fremdverwalieavestmentaktiengesellschaft benennt
eine Kapitalanlagegesellschaft als Verwaltungsdsskehft und Ubertragt ihr die allgemeine
Verwaltungstétigkeit sowie die Anlage und Verwaitihrer Mittel. Der folgende Beitrag un-
tersucht die Haftung der Verwaltungsgesellschafiegeéiber den Aktionaren der fremdver-
walteten Investmentaktiengesellschaft. Im Ergelwirsl ein gesetzliches Schuldverhaltnis
bejaht, fur dessen Verletzung die Verwaltungsgedwft von den Aktiondren der Invest-
mentaktiengesellschaft gemal 88 280 Abs. 1, 2433B auf Schadensersatz in Anspruch

genommen werden kann.
A. Einleitung

Vor Inkrafttreten des Investmentanderungsgesetaes Wirkung zum 28. Dezember 2007
war die Investmentaktiengesellschaft zwingendsalEmanaged investment compaugges-
taltet. Der Gesetzgeber hatte bis dato nicht varirdart. 13a ff. der Richtlinie 85/611/EWG
(OGAW-Richtlinie¥ vorgesehenen Méglichkeit zur Einfiihrung einer fiesrwalteten In-
vestmentgesellschaft Gebrauch gemacht. Dies hat 2uge des Investmentanderungsgeset-
zes nachgeholt. Gemald 8 96 Abs. 4 Satz 1 InvGsistee Investmentaktiengesellschaft nun
gestattet, eine Kapitalanlagegesellschaft als Viemwgsgesellschaft zu benennen (fremdver-
waltete Investmentaktiengesellschaft). Der Verwasgesellschaft obliegt die Ausfihrung
der allgemeinen Verwaltungstatigkeit sowie die Aalaund Verwaltung der Mittel der In-
vestmentaktiengesellschaft (8 96 Abs. 4 Satz 2 Jnid&e Geschaftserlaubnis von Kapitalan-
lagegesellschaften erstreckt sich dementsprecheeid auf die Verwaltung von inlandischen

* Nicole Campbell ist Rechtsanwaltin in der Kanlmwey & LeBoeuf LLP, Frankfurt am Main; Henny Much-
ler ist wissenschatftliche Mitarbeiterin am Insidior Law and Finance.

! Gesetz zur Anderung des Investmentgesetzes undnpassung anderer Vorschriften (Investmentandesung
gesetz) vom 21.12.2007, BGBI. |1 2007, S. 3089.

2 Richtlinie des Rates vom 20.12.1985 zur Koordimer der Rechts- und Verwaltungsvorschriften betreff
bestimmte Organismen fir gemeinsame Anlagen in pélpieren (OGAW) (85/611/EWG), ABI. L 375/3 v.
31.12.1985, zuletzt geéndert durch die Richtlird@321/EG des Europaischen Parlaments und des Rates
9.3.2005, ABI. L 79/9 v. 24.03.2005.



Investmentvermogen in Form von Investmentaktierlgesafteri. Investmentaktiengesell-
schaften, die keine Kapitalanlagegesellschaft hesensind fortan ,selbstverwaltend” (vgl.
8§ 97 Abs. 1a InvG) und missen gemalfd den Vorgabe@@AW-Richtlinie zusatzlichen An-

forderungen geniigén

Investmentaktiengesellschaften hatten bereits fréablerem Recht die Mdglichkeit, wesentli-
che Aufgaben zum Zwecke einer effizienteren Gessfidirung auf andere Unternehmen zu
Ubertragen (sog. Auslagerung oder Outsourcing, @9 Abs. 3 Satz 1 i.V.m. 8§ 16 InvG).
Die neu geschaffene Méglichkeit zur Fremdverwaltisigron diesen Auslagerungssachver-
halten streng zu unterscheiden: Gegenstand demdersing ist die Ubertragung einzelner
Tatigkeiten der Investmentaktiengesellschaft (zA&hlageverwaltung, Fondsbuchhaltung,
Vertrieb) auf andere Unternehmen (sog. Auslagemumgsnehmen). Hinsichtlich der Rechts-
form des Auslagerungsunternehmens besteht einee ghaBwahlfreiheit. Die Portfoliover-
waltung kann auf Kreditinstitute, Finanzdienstlergjsinstitute und vergleichbare auslandi-
sche Unternehmen ausgelagert werd®ie liickenlose Beaufsichtigung des Investmentge-
schéafts durch die Bundesanstalt fir Finanzdiesstiegsaufsicht (BaFin) wird dadurch ge-
wabhrleistet, dass die Investmentaktiengesellsctligftuneingeschrankte Verantwortung fir
die ausgelagerten Bereiche behafiudem darf die Auslagerung keinen Umfang annehmen
der die Investmentaktiengesellschaft zu einer fRestenfirma“ degradieren wiirfidst die
Investmentaktiengesellschaft als fremdverwalteteesimentaktiengesellschaft ausgestaltet,
wird der Verwaltungsgesellschaft ein umfassenddgalenkreis tbertragen, der die Portfo-
lioverwaltung und die gesamte Fondsadministratiosahliel3t. Als Verwaltungsgesellschaft
kann nur eine Kapitalanlagegesellschaft im Sinne §@ Abs. 6 InvG benannt werden, die
Uber die Erlaubnis zur Verwaltung von Investmentv@gen verfugt. Die BaFin wacht dar-
Uber, dass die Kapitalanlagegesellschaft bei detiBung ihrer Tatigkeit als Verwaltungsge-

sellschaft die gesetzlichen Bestimmungen eifihAliders als das Auslagerungsunternehmen

®\Vgl. 88 7 Abs. 1 Satz 1, 6 Abs. 1 Satz 1, 1 Salir11 InvG. Nach § 6 Abs. 1 Satz 1 InvG a.F. wer Ge-
schaftsbereich von KapitalanlagegesellschaftendaufVerwaltung von Sondervermdgen und die Erbriggun
von Dienstleistungen oder Nebendienstleistungeh 8at Abs. 2 InvG beschrankt.
* Die selbstverwaltende Investmentaktiengesellscimafss iiber eine ordnungsgemaRe Geschaftsorganjsatio
d.h. insbesondere ein angemessenes Risikomanageaimnvollstandige Dokumentation der ausgefiih@en
schafte und angemessene Kontrollverfahren (int&eeision) verfligen und ist den fur Kapitalanlagegles
schaften geltenden Verhaltensregeln unterworfe®9(8bs. 3 Satz 2 i.V.m. 88 9 Abs. 2, 9a InvG). Infakb-
nisverfahren muss die selbstverwaltende Investrkatgesellschaft einen tragfahigen Geschéftsptategen
und besonderen Anforderungen hinsichtlich inrere@nderbindungen gentigen (8§ 97 Abs. 1a Nr. 1 bis/&).
> Vgl. §99 Abs. 3 Satz 1 i.V.m. § 16 Abs. 2 Satin¢G; Beckmannjn: Beckmann/Scholtz/Vollmer (Hrsg.),
Investment, Kz. 410, § 16 Rn. 16.
®Vgl. § 99 Abs. 3 Satz 1i.V.m. § 16 Abs. 1 SatABs. 1a, Abs. 3 InvG.
" Art. 5g Abs. 2, 2. Halbsatz (i.V.m. Art. 13b AHY.der OGAW-Richtlinie (Fn. 2).
8Vgl. § 5 Abs. 1 Satz 1 und 2 InvG.
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tragt die Verwaltungsgesellschaft mithin aufsicbtéitliche Verantwortung fur die ordnungs-
gemaRe Ausfihrung der ibernommenen Aufgaleie Verwaltungsgesellschaft kann ihrer-
seits einzelne der tbernommenen Tatigkeiten nadbgislae von § 16 InvG auf andere, unter
Umstanden auch auslandische Unternehmen auslagefiern die Investmentaktiengesell-
schaft zustimmf. Angesichts dieser grundlegenden Unterschiedé §&6 Abs. 4 Satz 3

InvG klar, dass es sich bei der Fremdverwaltungtnicn einen Auslagerungssachverhalt im

Sinne von 8§ 16 InvG handelt.

Das Konzept der Fremdverwaltung einer Investmesttpehaft hat sich in der auslandischen
Fondspraxis, insbesondere in Luxemburg, langsthdy@setzt. Ob der fremdverwalteten In-
vestmentaktiengesellschaft deutscher Herkunft @mliéher Erfolg beschieden sein wird,
hangt nicht zuletzt davon ab, dass RechtsklarineitHinblick auf die Haftungsrisiken der
Verwaltungsgesellschaft besteht. Keiner ndheremt&ring bedarf die Grundlage der Haf-
tung der Verwaltungsgesellschaft gegentiber derstnventaktiengesellschaft. Die Gesell-
schaften schlieRen einen Verwaltungsvertrag, delrexhtlich als Geschaftsbesorgungsver-
trag im Sinne von 88 675 Abs. 1, 611 BGB einzuondisé. Verletzt die Verwaltungsgesell-

schaft ihre Vertragspflichten und entsteht der stwentaktiengesellschaft hieraus ein Scha
den, kann sie dafur von der Verwaltungsgesellsaiedh 88 280 ff., 249 ff. BGB Ersatz ver-
langen. Klarungsbedurftig ist dagegen, ob und altker Grundlage die Verwaltungsgesell-
schaft von den Aktionaren der Investmentaktiendges®hft zur Verantwortung gezogen wer-

den kann. Diese Frage wird im Rahmen dieses Bsitnagand zweier Beispiele erortert.
B. Beispiele

Die Tatigkeit der Verwaltungsgesellschaft birgt flie Aktionére der fremdverwalteten In-
vestmentaktiengesellschaft in mehrfacher HinsiahtSehadenspotential. Pflichtverletzungen
der Verwaltungsgesellschaft kbnnen vor allem eMé&rtverlust des verwalteten Investment-
vermodgens zur Folge haben, der sich in einer Eminvgrder Aktien der Investmentaktienge-
sellschaft niederschlagt. Beispiel fur einen satchmittelbaren Aktionarsschaden ist ein
Verstol3 der Verwaltungsgesellschaft gegen die ged®tn Anlagevorschriften, als dessen
Folge der Inventarwert sowie — reflexiv — der Aktiert sinken (Beispiel 1). Im Einzelfall
konnen den Aktionaren aus der Tatigkeit der Vemwajsgesellschaft zudem Schaden entste-
hen, die Uber eine bloRe Minderung des Gesellssr@afndgens hinausgehen. Ein solcher

L-unmittelbarer” Aktionarsschaden kann beispielsweisirch einen Fehler der Verwaltungs-

°Vgl. Begr. RegE, BT-Drs. 16/5576, S. 85 re. Bornseifer AG 2008, 53, 60.
1°Begr. RegE, BT-Drs. 16/5576, S. 85 re. Sp.
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gesellschaft bei der Berechnung des Inventarwewdsder daraus resultierenden Verdoffentli-
chung eines unrichtigen Riicknahmepreises der Ak#earsacht werdéh Macht ein Aktio-
nar von seinem Recht zur Rickgabe seiner Aktierergeguszahlung des anteiligen Inven-
tarwerts (Aktienwert) nach § 105 Abs. 2 Satz 1 In@@brauch und wird ihm aufgrund der
unrichtigen Wertberechnung weniger als der aneiliyentarwert ausbezabhlt, ist sein Scha-
den evident. Denkbar ist aber auch folgendes Sire(Beispiel 2): Die Verwaltungsgesell-
schaft berechnet den Aktienwert zunachst richtig¢ 100 Euro. Als der Aktienwert in der
Folge monatlich um 10 Euro sinkt, weist die Verwalisgesellschaft ihn weiterhin mit
100 Euro aus und berechnet ihn erst wieder richtgyer nur noch 40 Euro betragt. Ein Akti-
onar macht daraufhin von seinem Ruckgaberecht @ebrd&r kann nachweisen, dass er sei-
ne Aktien bereits bei einem ausgewiesenen Riucknat@isevon 80 Euro zuriickgegeben héat-
te und macht die ihm aufgrund der unrichtigen Wasgbhnung und -verdffentlichung ent-

gangenen 40 Euro pro Aktie geltend.
C. Die Haftung der Investmentaktiengesellschaft

Die Aktionare in Beispiel 1 und 2 kénnten zunaarstagen, ,ihre* Investmentaktiengesell-

schaft auf Ersatz der ihnen entstandenen Schademsjpruch zu nehmen.

I. Vorfrage: Die Zurechenbarkeit des Handelns der \érwaltungsgesellschaft

Die Haftung der Investmentaktiengesellschaft hdngRgeblich davon ab, ob und inwieweit
ihr das fur den Schaden urséchliche Verhalten dawsltungsgesellschaft zuzurechnen ist.
Eine umfassende Zurechnung ware auf der Grundlagealj. Reprasentantenhaftung mog-
lich. Nach allgemeiner Meinung mussen juristiscleesBnen analog § 31 BGB fir Schaden
einstehen, die der Vorstand, Mitglieder des Vordsander andere verfassungsmaliig berufene
Vertreter Dritten in Ausfiihrung der ihnen zusteremderrichtungen zufiigéh ,Dritte* in

diesem Sinne kénnen auch die Mitglieder der Gedwls seif’. Die Verwaltungsgesell-

1 Der Inventarwert der Investmentaktiengesellscisafirds. bérsentéglich von der Investmentaktieeigshaft
selbst oder von der Depotbank unter Mitwirkung terestmentaktiengesellschaft zu ermitteln (8 99 ./&bs
Satz 1 i.V.m. § 36 Abs. 1 Satz 2 InvG). Der Rucknapreis der Aktien entspricht dem anteiligen Inaenert
gof. abziglich eines in der Satzung festgesetztescilags (§ 99 Abs. 3 Satz 1 i.V.m. 88 23 Abs. 2 3a36
Abs. 1 Satz 1 InvG). Ausgabe- und Riicknahmepreis séi jeder Ausgabe und Riicknahme von Aktien, min-
destens jedoch zweimal im Monat zu verdffentlict@09 Abs. 3 Satz 1i.V.m. § 36 Abs. 6 Satz 2 InvG)
2 Fgr die Zurechenbarkeit des Handels ist unerhehtisidie Schadensersatzpflicht eine vertraglicher delik-
tische Grundlage haReuter in: MinchKomm-BGB, 5. Aufl. 2006, § 31 Rn. 30.
¥ BGHZ 90, 92, 95 = NJW 1984, 1884, 1885; BGHZ 11®,&27 =NJW 1990, 2877, 2878 — Scharenkreuzer;
Reuter in: MinchKomm-BGB (Fn. 12), § 31 Rn. 41 f.; eihginkendK. SchmidtGesellschaftsrecht, 4. Aufl.
2002, 8§ 10 IV 4cders.,JZ 1991, 157, 161G06tz/Go6tz, JuS 1995, 106, 10&owalski, Der Ersatz von Gesell-
schafts- und Gesellschafterschaden, 1990, S. 22€ofern der Schaden nicht am Vereinsvermogeriagritsn
ist.
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schaft nimmt keine Organfunktionen der fremdverateh Investmentaktiengesellschaft
wahr'®. Eine Haftungszurechnung analog § 31 BGB kommedahr dann in Betracht, wenn
die Verwaltungsgesellschaft bzw. ihre Geschéftslats ,andere verfassungsmalfiig berufene

Vertreter* der Investmentaktiengesellschaft anzesetind.

Der Begriff des verfassungsmaligen Vertreters drfétder Rechtsprechung eine weite Aus-
legung. Weder die Festschreibung der Tatigkeit\asreters in der Satzung noch die Ertei-
lung einer rechtsgeschéftlichen Vertretungsmactt srforderlich. Es gentgt, dass dem Ver-
treter ,durch die allgemeine Betriebsregelung urahdthabung bedeutsame, wesensmallige
Funktionen der juristischen Person zur selbstamdig@enverantwortlichen Erfullung zuge-
wiesen sind“, so dass er die juristische PersoRé@uhtsverkehr reprasentigrtUnter diesen
Voraussetzungen haftet die juristische Person westanden sogar fur selbstandige Unter-
nehmer, wobei es mafl3geblich darauf ankommt, ob aaBkn der Eindruck erweckt wird, der
Unternehmer sei Teil der Betriebsorganisation destischen Persdf Die Verwaltungsge-
sellschaft Ubernimmt neben der Fondsadministratishesondere die Aufgabe der Portfolio-
verwaltung (vgl. 8 96 Abs. 4 Satz 2 InvG). Hierbaindelt es sich um die Kerntatigkeit der
Investmentaktiengesellschaft, deren Ausiibung e@genen Entscheidungsspielraum erfor-
dert. Der Verwaltungsgesellschaft sind somit wightAufgaben der Investmentaktiengesell-
schaft zur eigenverantwortlichen Wahrnehmung Uagetn. Allerdings ist die Verwaltungs-
gesellschaft als rechtlich selbstandiger Funkti@gsr weder in die Betriebsorganisation der
Investmentaktiengesellschaft einbezogen noch veiingie den Anschein der Zugehorig-
keit'’. Sie nimmt die Anlage- und Verwaltungstatigkeilwiehr in eigener Zustandigkeit und
Verantwortung und nicht als Repréasentantin der dtnaentaktiengesellschaft wahrim Er-
gebnis kdnnen die Verwaltungsgesellschaft bzw. Beschaftsleiter nicht als verfassungs-

mafiig berufene Vertreter der Investmentaktiengedwlift qualifiziert werden.

Da § 31 BGB keine Anwendung findet, steht die Itwvestaktiengesellschaft fur das Han-
deln der Verwaltungsgesellschaft nur nach Mal3gabekbemeinen zivilrechtlichen Zurech-

nungs- und Haftungsnormen ein. Soweit die Verwalsgesellschaft Pflichten erfullt, die der

vgl. Begr. RegE, BT-Drs. 16/5576, S. 85 re. Sp.
Y BGHZ 49, 19, 21 = NJW 1968, 391 f.; BGH NJW 185354.
1 BGH NJW 1998, 1854, 1856 (selbstandiger Handetisater) = LM § 167 BGB Nr. 39 mit AnnRReuter;
ders.,in: MinchKomm-BGB (Fn. 12), § 31 Rn. 21Wagner in: MinchKomm-BGB, 4. Aufl. 2004, § 831
Rn. 14.
7vgl. Begr. RegE, BT-Drs. 16/5576, S. 85 re. Spe Berwaltungsgesellschaft tibernimmt ,keine aktiehte
lichen oder sonstigen allgemeinen ZusténdigkeitehAufgaben der Investmentaktiengesellschaft, isshae-
re nicht deren Vertretung".
8vgl. auch BGH NJW 1955, 298, 299 f. fiir die Buralgtragsverwaltung.
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Investmentaktiengesellschaft gegenilber Drittenegeln, ist sie Erfullungsgehilfin im Sinne
von § 278 BGB’. Der Investmentaktiengesellschaft wird das Verkiguder fir die Verwal-
tungsgesellschaft handelnden Personen im Rahméehkesler Schuldverhéltnisse also wie
das Verschulden eigener Organe zugerechnet. Dagegen die Verwaltungsgesellschaft
nicht als Verrichtungsgehilfin der Investmentakgesellschaft im Sinne von § 831 BGB an-
gesehen werden. Die Verwaltungsgesellschaft isewgbhangig” im Sinne einer Eingliede-
rung in den Organisationsbereich der Investmergagtsellschaft noch ist sie deren Weisun-
gen unterworfeff. Die Investmentaktiengesellschaft haftet dahehtniach § 831 BGB fiir
unerlaubte Handlungen der Verwaltungsgesellsclidft. den weiteren Gang der Untersu-
chung bedeutet dies, dass die Investmentaktiengesait nur auf der Grundlage des allge-
meinen Schuldrechts (88 280 ff., 278 BGB) fur dan\er Verwaltungsgesellschaft verur-

sachten Schaden in Anspruch genommen werden kann.
II. Anspruch auf Schadensersatz gemaf3 §§ 280 Abs.278 BGB

Der Schadensersatzanspruch der Aktiondre gegenmndestmentaktiengesellschaft konnte
sich in den genannten Beispielen aus der Verleteimgr Sorgfaltspflicht aus einem Schuld-
verhaltnis geman 88 280 Abs. 1, 278 BGB (frihesitpe@ Vertragsverletzung ,pVV*) erge-

ben.
1. Schuldverhaltnis

Zwischen der Investmentaktiengesellschaft und ibAdtiondren bestehen typischerweise
keine allgemeinen vertraglichen Beziehungen. Andésglie Anteilinhaber eines Sonderver-
mogens, die mit der Kapitalanlagegesellschaft eineestmentvertrag schlie@nsind die
Aktionare allein aufgrund ihrer gesellschaftsrech#n Beteiligung mit der Investmentakti-
engesellschaft verbund@nEs ist jedoch anerkannt, dass die Mitgliedscimaéinem Verein
eine Sonderrechtsbeziehung zwischen dem Vereirdanceinzelnen Mitgliedern begrindet,

1% Die Weisungsunabhéngigkeit der Verwaltungsgedalécsteht dieser Qualifikation nicht entgegBGHZ
62, 119, 124 = NJW 1974, 692, 693; BGH NJW 1994, #inrichs,in: Palandt (Hrsg.), 67. Aufl. 2008, § 278
Rn. 7.
20 vgl. Wagner in: Miinchkomm-BGB (Fn. 16), § 831 Rn. 12: SelbsigadUnternehmenir{dependent cont-
ractors) fallen aus dem Anwendungsbereich des § 831 BG&ulse
2L Nach hM handelt es sich hierbei um einen auf @renstleistung gerichteten Geschaftsbesorgungswertr
(88 675 Abs. 1, 611 BGBBaur, in: Assmann/Schitze (Hrsg.), Handbuch des Kapitaigmechts, 3. Aufl.
2007, 8 20 Rn. 213 m.w.N.
22 Ein andere Bewertung kénnte sich ergeben, wenindistmentaktiengesellschaft neben der Satzungngeso
derte Anlagebedingungen erlasst (8 96 Abs. 1d Inu@) diese entsprechend 8§ 43 InvG als Investmdrager
qualifiziert wiirden, vglFock BB 2006, 2371, 237de lege ferenda
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deren Verletzung Schadensersatzanspriiche gema808§ BGB auslosen kaih Dieser

Ansatz lasst sich auf die Mitgliedschaft in derdstmentaktiengesellschaft tibertraifen
2. Pflichtverletzung

Ungleich schwieriger zu beantworten ist die Fragelche Pflichten der Investmentaktienge-
sellschaft aufgrund der Sonderrechtsbeziehung ram iAktionaren obliegen. Fir die klassi-
sche Aktiengesellschaft wird der Umfang diesercRtin unter der Uberschrift der Treu- und
Fursorgepflichten thematisiétt Nach der Rechtsprechung hat die Aktiengesellsciuaf
grund ihrer Treupflicht dem einzelnen Aktionar eimegehinderte und sachgeméafRe Wabhr-
nehmung seiner Mitgliedschaftsrechte zu ermogliched alles zu unterlassen, was diese
Rechte beeintrachtigen konfiteKonkrete Sorgfaltspflichten der Aktiengesells¢hgégen-
Uber ihren Aktionaren kdnnen folglich nur dort ledsn, wo individuelle Rechte der Aktiona-
re berthrt werden. Sind die Aktionare dagegen,esigegelmanRig der Fall ist, nur mittelbar
als Teil der Aktiengesellschaft betroffen, ist dasupflichtverhaltnis zwischen Gesellschaft
und Aktionaren nicht berthrt. Nach diesen Grundsiatzesteht keine Pflicht der Investment-
aktiengesellschaft gegenlber den einzelnen Aktenaur ordnungsgemalen Verwaltung des
Gesellschaftsvermogetis Wird das Gesellschaftsvermdgen unter Verletzuag gesetzli-
chen Anlagegrenzen angelegt (Beispiel 1), kommdra&nsersatzanspriiche der Aktionare
gegen die Investmentaktiengesellschaft gemal 8@B801, 278 BGB nicht in Betracht.

Im Mittelpunkt des Beispiels 2 steht das Recht Aletionare, gegen Ruckgabe ihrer Aktien
die Auszahlung des Aktienwerts zu verlangen (8 ABS. 2 Satz 1 InvG). Das Rickgaberecht
ist das zentrale Mitgliedschaftsrecht der Aktionéiger Investmentaktiengesellschaft. Es er-
maoglicht den Aktionaren den jederzeitigen Ausstierg ihrem Investment und kompensiert
auf diese Weise den gesetzlichen Ausschluss detiedschaftlichen Verwaltungsrechte der

Anlageaktionar®. Das Riickgaberecht kann nur dann sinnvoll ausge@bten, wenn den

2 BGHZ 90, 92, 95 = NJW 1984, 1884, 1885; BGHZ 11®&, 327 = NJW 1990, 2877, 2878 — Scharenkreuzer;
OLG Stuttgart NJW 1996, 135K, SchmidtGesellschaftsrecht (Fn. 13), § 19 | 3a, § 21 \ers.,JZ 1991,
157, 160;G06tz/Gotz,JuS 1995, 106, 10Hadding,in: FS Kellermann, 1991, S. 91, 96 fLutter, AcP 180
(1980), 84, 97 ff.

4 Einsele,Bank- und Kapitalmarktrecht, 2006, § 10 Rn. Békhold ZGR 2007, 654, 660.

® vgl. BGHZ 127, 107, 111 = NJW 1994, 3094, 3095 M\B; Henze/Notz in: GroRKomm-AkiG,

4. Aufl. 2004, Anhang § 53a Rn. 87 fiutter, AcP 180 (1980), 84, 102 ffBungerothjn: MinchKomm-AktG,

3. Aufl. 2008, Vor 8 53a Rn. 19 m.w.N.

% BGHZ 127, 107, 111 = NJW 1994, 3094, 3095 — BMBUngeroth,in: Miinchkomm-AktG (Fn. 25), Vor

§ 53a Rn. 30.

%" Einsele,Bank- und Kapitalmarktrecht (Fn. 24), § 10 Rn. M&persack Die Mitgliedschaft — subjektives und
~sonstiges” Recht, 1996, S. 285 ffMiesnerjn: MinchHdb GesR Bd. 4, 3. Aufl. 2007, § 26 Rn. 30

%8 Die Publikums-Investmentaktiengesellschaft giohgB § 96 Abs. 1 Satz 2 InvG ,Unternehmensaktiend' un
+Anlageaktien* aus. Wahrend Unternehmensaktien @eiindern und Initiatoren der Investmentaktiengesell
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Aktionaren der aktuelle Ricknahmepreis ihrer Aktiegkannt ist. Das Investmentgesetz
schreibt daher vor, dass der Inventarwert von aeedtmentaktiengesellschaft (oder von der
Depotbank unter Mitwirkung der Investmentaktiendjesbaft) borsentaglich zu ermitteln ist
und der auf dieser Basis errechnete RiicknahmemgimaRig zu verdffentlichen 38t Ob
diese Pflichten zugleich mitgliedschaftlichen Clkéea haben, kann aber dahinstehen. Denn
die auf der Grundlage der unrichtigen Preisverdlifgdmung getroffene Entscheidung des Ak-
tiondars zum weiteren Halten der Aktien liegt auR#vhdes auf die mitgliedschaftliche
Rechtsausiibung beschrénkten AnwendungsbereicthiBrelepflicht®. Auch der Aktionar in
Beispiel 2 kann die Investmentaktiengesellschdfiedaicht auf Schadensersatz nach 88 280
Abs. 1, 278 BGB in Anspruch nehmen.

D. Die Haftung der Verwaltungsgesellschaft
I. Vorbemerkung

Wie die vorstehenden Ausfuhrungen verdeutlicherftehaie Investmentaktiengesellschaft
ihren Aktionaren nur in engen Grenzen fir die ven \derwaltungsgesellschaft verursachten
Schaden. Zumeist werden sich Pflichtverletzungéerse der Verwaltungsgesellschatft in ei-
ner Minderung des Gesellschaftsvermégens der Imegaktiengesellschaft auswirken. Der
Schaden der Aktionare ergibt sich dann mittelbardem Wertverlust ihrer Aktien (vgl. Bei-
spiel 1). In diesen Fallen konnen die Aktionareeihinvestmentaktiengesellschaft nicht auf
Ersatz der ihnen entstandenen mittelbaren Schadénspruch nehmen. Es ist vielmehr Auf-
gabe des Vorstands der Investmentaktiengesellsatharft Ersatzanspruch der Gesellschaft
gegen die Verwaltungsgesellschaft geltend zu maahdrdurch die Veranlassung der Ersatz-
leistung in das Gesellschaftsvermdgen auch dereAkirtverlust auszugleichen. Die Aktio-
nare haben grundsatzlich keine Moglichkeit, auf@atendmachung des Anspruchs der Ge-
sellschaft durch den Vorstand hinzuwirken. Eineinigéhende Einflussnahme in der Haupt-
versammlung nach 8§ 147 Abs. 1 AktG scheitert berddran, dass den Anlageaktiondren
kraft Gesetzes weder Stimmrechte noch Teilnahmerezh der Hauptversammlung zuste-
her’’. Zudem gehért der gegen die Verwaltungsgesellsgfeaichtete Anspruch der Invest-
mentaktiengesellschaft nicht zu den in § 147 AbSafiz 1 AktG bezeichneten Ersatzanspru-

schaft vorbehalten sind, werden Anlageaktien artygischen Kapitalanleger ausgegeben. Anlageakgsvih-

ren grundsatzlich weder Stimmrechte noch Teilnahameean der Hauptversammlung (8 96 Abs. 1c¢ Satz 2
InvG).

298 99 Abs. 3 Satz 1 i.V.m. § 36 Abs. 1 Satz 2, AkIG.

0vgl. BGH NJW 1992, 3167, 317Henze/Notzin: GroRKomm-AktG (Fn. 25), Anh § 53a Rn. ®ljngeroth,

in: MiinchKomm-AktG (Fn. 25), Vor § 53a Rn. 32.

%18 96 Abs. 1c Satz 2 InvG.



cher’?. Hieran scheitert auch eine Anspruchsdurchsetmung/ege der sog. Aktionarsklage
nach § 148 AktG. Zu Uberlegen ist daher, ob derioAkren ein eigener Schadensersatzan-

spruch gegen die Verwaltungsgesellschaft zusteht.
[I. Anspruch auf Schadensersatz gemali3 § 280 AbsBIGB

Als Grundlage eines Direktanspruchs der Aktionaegem die Verwaltungsgesellschaft

kommt die Haftung wegen Sorgfaltspflichtverletzuragh 8 280 Abs. 1 BGB in Betracht.
1. Schuldverhaltnis

Ein solcher Anspruch setzt voraus, dass zwischeWeéevaltungsgesellschaft und den Akti-
onaren ein Schuldverhaltnis besteht. Eine Vertragsehung liegt in diesem Verhéltnis nicht
vor, da die Aktionare weder Partei des Verwaltuegsags sind noch mit der Verwaltungs-
gesellschaft einen selbstandigen (Geschaftsbesgsguertrag schlielRen. Die Rechtsbezie-
hung zwischen den Aktionaren und der Verwaltungsitgehaft konnte aber als gesetzliches
Schuldverhaltnis zu werten sein (hierzu unter Eagnfalls denkbar ist die Einbeziehung der
Aktionére in den Schutzbereich des Verwaltungsagamach den Grundséatzen des Vertrags

mit Schutzwirkung zugunsten Dritter (hierzu untbj.1
a) Gesetzliches Schuldverhaltnis

Nach der Gberwiegenden Ansicht in RechtsprechumnglLiteratur besteht zwischen der De-
potbank und den Anteilinhabern eines Sondervernmggém gesetzliches Schuldverhaltnis,
fiir dessen Verletzung die Depotbank den Anlegeah 18280 Abs. 1 BGB haft8t Vor die-

sem Hintergrund ist bereits vertreten worden, dexifsbeziehung zwischen der Verwal-
tungsgesellschaft und den Aktionaren der Investaktigngesellschaft ebenfalls als gesetzli-

ches Schuldverhaltnis einzuordiien

Gesetzliche Schuldverhéltnisse entstehen, wenrGeastz unter bestimmten Voraussetzun-
gen eine Rechtsbeziehung zwischen den Beteiligtesieht. Zu den anerkannten gesetzli-

%2 Im Konzern bestehen freilich weiter reichende Ntitkeiten, vgl. §§ 309 Abs. 4 Satz 1, 310 Abs. 47 3
Abs. 4, 318 Abs. 4 AktG.
33 OLG Frankfurt NJW 1997, 745, 74KuUmpe] Bank- und Kapitalmarktrecht, 3. Aufl. 2004, R2.173 ff.;
Schddermeier/Baltzein: Brinkhaus/Scherer (Hrsg.), KAGG, AuslinvG, 208312 Rn. 17Canaris,Bankver-
tragsrecht, 2. Aufl. 1981, Rn. 246Kkpndgen/Schmiesn: Schimansky/Bunte/Lwowski (Hrsg.), Bankrechts-
Handbuch Bd. IlI, 3. Aufl. 2007, § 113 Rn. 1®B3ur, Investmentgesetze, 1. Teilbd., 2. Aufl. 1997, 2 15;
Ohl, Die Rechtsbeziehungen innerhalb des Investmerie€kg, 1989, S. 97 ff.; offengelassen in BGH WM
2001, 2053.
% Wallach Der Konzern 2007, 487, 493Dprnseifer, AG 2008, 53, 59 dort Fn. 38.
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chen Schuldverhéaltnissen gehoért insbesondere dagrmagliche Schuldverhaltnis, dessen
Voraussetzungen in 8 311 Abs. 2 und 3 BGB nornsierd (friiher:culpa in contrahendpo
Fur das Rechtsverhaltnis zwischen der DepotbankdendAnlegern wird teilweise vertreten,
es bestehe ein ,rechtsgeschéftlicher Kontakt“ uiné eladurch begrindete gesteigerte Ein-
wirkungsmoglichkeit der Depotbank auf die Rechtegider Anleger, die fir die Begrindung
eines gesetzlichen Schuldverhéltnisses gemaR §B412 Nr. 3 BGB ausreicfie Dement-
sprechend konnte auch zwischen der Verwaltungdgelaft und den Aktiondren der In-
vestmentaktiengesellschaft ein auf einem ,ahnliclgeschaftlichen Kontakt® beruhendes
Schuldverhéltnis im Sinne von 8 311 Abs. 2 Nr. 3B®&rliegen. Eine unmittelbare Kon-
taktaufnahme der Verwaltungsgesellschaft mit detiofkiren ist beispielsweise im Rahmen
der Investor Relations oder des Vertriebs denkibanfern wird die Verwaltungsgesellschaft
aber nicht, wie von § 311 Abs. 2 BGB vorausgesatztHinblick auf einen in Aussicht ge-
nommenen Vertrag tatig, sondern zur Erfillung ilyesetzlichen und vertraglichen Pflichten.
Ein vorvertragliches Schuldverhéltnis zu Persok@nnicht selbst Vertragspartei werden sol-
len, kommt nur unter den hohen Voraussetzungerg§@ds Abs. 3 BGB in Betracht, die al-
lenfalls im Einzelfall erfillt sein werden. Im Imesse eines einheitlichen Aktionarsschutzes
kann das zufallige Vorliegen des Tatbestands v8h18Abs. 3 BGB aber nicht entscheidend
sein. Ein gesetzliches Schuldverhéltnis nach daméadtzen deculpa in contrahendast

daher abzulehnen.

Der Rechtsgrund fir die Entstehung des gesetzliSutuldverhaltnisses konnte aber in der
besonderen Verantwortung liegen, die das Investesetz der Verwaltungsgesellschaft zum
Schutz der Aktionarsinteressen auferiégbuch das gesetzliche Schuldverhéltnis zwischen
der Depotbank und den Anlegern wird GberwiegenddsifFllle der gesetzlichen Pflichten
der Depotbank im Anlegerinteresse gestutzt (88i2®9 InvG). Aufgrund dieses innerlich
zusammenhangenden Pflichtenkomplexes stiinden gipbtbank und Anleger nicht als ,un-
verbundene Rechtsgenossen® im Sinne einer reiktiselien Rechtsbeziehung gegenéber
Die Verwaltungsgesellschatft ist als Kapitalanlagedischaft ebenfalls einem umfangreichen
Pflichtenkatalog unterworfen. Die mal3geblichen brgten (vgl. 88 6 bis 191 InvG) haben
neben der Organisation des InvestmentgeschéftssiareLinie den Anlegerschutz zum Ge-

genstand. Zu nennen ist vor allem die Pflicht derwaltungsgesellschaft zur Einrichtung ei-

% Canaris Bankvertragsrecht (Fn. 33), Rn. 24@4jmpel,Bank- und Kapitalmarktrechfn. 33), Rn. 12.173.

Dieser Kontakt soll bspw. durch die Ausgabe unduktiérzeichnung der Anteilscheine durch die Depdtban

zustande kommen.

%.d.S.Wallach,Der Konzern 2007, 487, 493 Bprnseifer, AG 2008, 53, 59 dort Fn. 38.

37 Canaris Bankvertragsrecht (Fn. 33), Rn. 2484impel,Bank- und Kapitalmarktrecht (Fn. 33), Rn. 12.173.
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ner ordnungsgemalfen Geschéaftsorganisation, diedosdere ein angemessenes Risikoma-
nagement, die vollstandige Dokumentation der auggtefn Geschéfte und angemessene
Kontrollverfahren (interne Revision) einschliel3gl(\8 9a InvG). Darlber hinaus ist die Ver-
waltungsgesellschaft besonderen Verhaltensregetarworfen, zu denen namentlich die
Pflicht zum Handeln im ausschlief3lichen InteresseAktionare und der Integritdt des Mark-
tes gehort (§ 9 Abs. 2 Nr. 1 Invi&) Aufgrund dieser offentlich-rechtlichen Pflichtésifung
wird die Verwaltungsgesellschaft bei der Ausfuhruey ihr Ubertragenen Aufgaben nicht
lediglich als Vertragspartner und ,verlangerter Arder Investmentaktiengesellschaft tatig.
Vielmehr wird das traditionelle, zwischen der Invesntaktiengesellschaft, den Aktionéren
und der Depotbank bestehende ,Investment-Drefédkt Falle der Fremdverwaltung zu ei-
nem ,Investment-Viereck® abgewandelt. In diesem &eggsgeflige nimmt die Verwal-
tungsgesellschaft eine selbstandige, an den Aksoraressen ausgerichtete Stellung ein.
Diese besondere Verantwortung lasst ein gesetsliSicbuldverhaltnis zwischen der Verwal-

tungsgesellschaft und den Aktionaren der Investaktieingesellschaft entstehen
b) Vertrag mit Schutzwirkung zugunsten Dritter

Einige Stimmen in der Literatur sprechen sich —emelder zutreffenden Einordnung des
Rechtsverhaltnisses als gesetzliches Schuldveih&ltfiir eine Schutzwirkung des Verwal-

tungsvertrags zugunsten der Aktionare der fremdaketen Investmentaktiengesellschaft
aus®. Diese Schutzwirkung wiirde den Aktionaren im Falleer Sorgfaltspflichtverletzung

der Verwaltungsgesellschaft ein eigenes Vorgehajemaliese gemal 8§ 280 Abs. 1, 241
Abs. 2 BGB eroffnen. Ob und inwiefern dieser Auffasg gefolgt werden kann, ist anhand
der anerkannten Voraussetzungen der Rechtsfiguyeesags mit Schutzwirkung zugunsten

Dritter zu untersuchen.

% Eine entsprechende Pflicht ist in § 22 Abs. 1 3dtvG fiir die Depotbank geregelt.
% vgl. fiir die Investmentaktiengesellsch&insele,Bank- und Kapitalmarktrecht (Fn. 24), § 10 Rn. E8k-
hold,ZGR 2007, 654, 694.
“OWallach Der Konzern 2007, 487, 49B@prnseifer, AG 2008, 53, 59 dort Fn. 38.
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aa) Leistungsnéhe

Die Einbeziehung eines Dritten in den Schutzbereitcies Vertragsverhéltnisses setzt zu-
nachst das Bestehen einer Leistungsnahe zwischrarDdgten und dem Vertragsglaubiger
voraus. Der Dritte muss bestimmungsgemal mit destlrey in gleicher Weise in Berthrung
kommen wie der Glaubiger selbst und muss den Gafiabon Schutzpflichtverletzungen e-
benso ausgesetzt s€inPflichtverletzungen der Verwaltungsgesellschafken sich auf das
Vermdgen der Aktionare zumeist nur mittelbar tbem @Vertverlust ihrer Aktien aus. Grund-
satzlich ist die rein mittelbare Betroffenheit d&ktiondre von den Leistungen eines Ver-
tragspartners der Gesellschaft fiir die Annahmer disistungsnahe nicht ausreichéndas
Investmentgesetz unterwirft die Verwaltungsgeskid$icaber besonderen Pflichten, die gera-
de auch den Schutz der Aktionare der Investmemtadi@isellschaft bezwecken (vgl. D.1l. 1a).
Diese Uber die Wahrung der Interessen der Invesakiengesellschaft hinausgehende
Schutzrichtung der gesetzlichen Pflichten der Vémwgsgesellschaft rechtfertigt es, trotz

der nur mittelbaren Betroffenheit der Aktionareesireistungsnédhe anzunehmen.
bb) Glaubigernahe

Weitere Voraussetzung des Drittschutzes ist daschégte Interesse des Glaubigers an der
Ausfuhrung der Leistung zugunsten des Dritten ($8igubigernédhe). Wahrend die Recht-
sprechung friher eine personliche Fursorgepflicttt Mitverantwortung des Glaubigers fur
das ,Wohl und Wehe" des Dritten verlangte, geniatta der im Wege der erganzenden Ver-
tragsauslegung zu ermittelnde Wille der Vertragspan zur Begriindung einer Schutzpflicht
zugunsten des Drittéh Die Feststellung eines entsprechenden Willendeteien des Ver-
waltungsvertrags fallt nicht schwer: Einziges Unamensziel der Investmentaktiengesell-
schaft ist die Beteiligung ihrer Aktionare an deawihnen aus der Verwaltung des Gesell-
schaftsvermogefis Dem entspricht die gesetzliche Pflicht der Vetwadsgesellschaft, sich
bei der Verwaltung ausschliel3lich vom Aktionarsiesse leiten zu lassen (8 9 Abs. 2 Nr. 1
InvG). Diese Pflicht wird regelmafig auch vertragliverankert sein. Ein berechtigtes Inte-
resse der Investmentaktiengesellschaft an derrignong der tbernommenen Tatigkeiten zu-

gunsten der Aktionare im Sinne einer Glaubigerriggt somit vor.

“! Griinebergjn: Palandt (Fn. 19), § 328 Rn. 17.
“2BGH NJW 2006, 830, 83Biitter/Tonner BKR 2005, 344, 34&ort, NJW 2006, 1098.
“3BGH NJW 2001, 3115, 3116&ottwald in: MiinchKomm-BGB, 4. Aufl. 2003, § 328 Rn. 121 ff.
“vgl. § 96 Abs. 2 InvG.
12



cc) Erkennbarkeit und Abgrenzbarkeit des geschiitzte Personenkreises

Der Kreis der geschitzten Dritten muss fur die \@twngsgesellschaft subjektiv erkennbar
sowie objektiv abgrenzbar sein. Dem Schuldner kdem Vertrags- und Haftungsrisiko nur
dann zugemutet werden, wenn es fur ihn Ubersehtdkalkulierbar ist. Die Kenntnis der
geschiitzten Personen nach Zahl und Namen ist eitdriderlici®. Die Verwaltungsgesell-
schatft ist sich ihrer besonderen Verantwortung geger den Aktionaren der Investmentakti-
engesellschaft bewusst. Der Kreis der Aktionaremgfeachtet der typischen breiten Streuung
des Aktienbesitzes und der offenen, d.h. auf eilaefend wechselnden Aktionarskreis ausge-

richteten Fondsstruktur auch objektiv abgrenzbar.
dd) Schutzbedurfnis des Dritten

Die Einbeziehung der Aktionéare in den Schutzberdiet Verwaltungsvertrags ist jedoch ab-
zulehnen, wenn nach Treu und Glauben kein Beduf@misinen solchen Drittschutz besteht.
Hiervon ist insbesondere auszugehen, wenn dagssedes Dritten bereits durch eigene An-
spriiche gleichwertigen Inhalts abgedecKt®idbas Schutzbediirfnis fehlt nicht bereits auf-
grund des Bestehens von Ersatzansprichen der imyetstktiengesellschaft. Die Anspriche
der Gesellschaft bieten zumindest dann keinenlghedigen Schutz, wenn die Aktionare auf
die Rechtsdurchsetzung keinen Einfluss nehmen kbtrgt. D.1.). Das Schutzbedirfnis ent-

fallt jedoch, soweit die Aktionare die Verwaltungsgllschaft wegen Verletzung des gesetzli-
chen Schuldverhéltnisses nach § 280 Abs. 1 BGBnispAuch nehmen kdnnen. Der Verwal-
tungsvertrag kann daher nur hinsichtlich solchdiciten Schutzwirkung zugunsten der Ak-

tiondre entfalten, die durch diesen Vertrag originégriindet werdéh Angesichts des um-

fassenden gesetzlichen Pflichtenkreises der Vemnwgdigesellschaft (vgl. § 96 Abs. 4 Satz 2

InvG) sind solche Pflichten praktisch ausgeschlosse
2. Pflichtverletzung

Die Verwaltungsgesellschaft hat ihre Pflicht zudrarngsgemalien Anlage des Gesellschafts-
vermogens der Investmentaktiengesellschaft (Bdigpisowie die Pflichten zur ordnungs-
gemalRen Berechnung und Veréffentlichung des Akteztsv (Beispiel 2) verletzt. Diese
Pflichten sind Teil des gesetzlichen Aufgabenspeksr einer Verwaltungsgesellschaft (vgl.

““BHG NJW 2004, 3035, 303&ottwald in: MiinchKomm-BGB (Fn. 43), § 328 Rn. 126 m.w.N.

46 BGH NJW 2004, 3420, 342Gottwald in: Miinchkomm-BGB (Fn. 43), § 328 Rn. 127 m.w.N.

47 Ahnlich fur den Depotbankvertragiimpel,Bank- und Kapitalmarktrecht (Fn. 33), Rn. 12.170B&aur, In-

vestmentgesetze (Fn. 33), § 12 Rn.3&hddermeier/Baltzein: Brinkhaus/Scherer (Fn. 33), § 12 Rn. 17.
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8§ 96 Abs. 4 Satz 2 InvG). Als Grundlage von Hafsangspriichen der Aktiondre gegen die
Verwaltungsgesellschaft kommt daher nur die Vedetzdes gesetzlichen Schuldverhaltnis-
ses in Betracht. Fur die Anwendung der Grundsase\rtrags mit Schutzwirkung zuguns-
ten Dritter ist kein Raum. Bei der Aufdeckung vottidAtverletzungen im Zusammenhang
mit der Anlage des Investmentvermégens konnendielktionare auf den Jahresabschluss
stitzen, in dem die einzelnen im Berichtszeitrawetitigten Transaktionen aufgefihrt wer-
derf®. Zu beriicksichtigen ist, dass die Verwaltungsgssehft die Anlageentscheidungen
innerhalb der Grenzen der Sorgfalt eines ordemticKkaufmanns (88 9 Abs. 1 Satz 1 InvG,
347 HGB) nach eigenem Ermessen trifft. Sofern dleRverletzung nicht — wie in Bei-
spiel 1 — in einem klaren Verstol3 gegen die gasbtah oder die in der Satzung und den An-
lagebedingungen festgelegten Anlagevorschriftetebg&swird den Aktionaren der ihnen ob-
liegende Beweis der Pflichtverletzung schwer féfleBteht die Pflichtverletzung fest, wird
das Verschulden der Verwaltungsgesellschaft bzw.figle sie handelnden Personen nach
§ 280 Abs. 1 Satz 2 BGB vermutet.

3. Schaden und Zurechnungszusammenhang

Der Anspruch aus § 280 Abs. 1 BGB setzt vorauss das Aktionaren aus dem Verhalten
der Verwaltungsgesellschaft bzw. der fur sie hamdkrh Personen ein Schaden entstanden ist.
Nach den allgemeinen Regeln tragen die AktionaeeDdirlegungs- und Beweislast fir den
Schadenseintritt sowie fur den Kausalzusammenhangchken Pflichtverletzung und Scha-
der?®. Nach der Differenzhypothese ist ein Vermdgenssehagegeben, wenn der jetzige
Wert des tatsachlichen Vermogens des Geschadigiemggr ist als der Wert, den das Ver-
mdgen ohne das die Ersatzpflicht begriindende Heelggben wiird. In Beispiel 1 haben
die Aktionare folglich einen Schaden erlitten, welan Aktienwert bei ordnungsgemalRer An-
lage des Investmentvermdgens Uber dem tatsachliskigenwert liegen wirde. Da der Akti-
enwert im Wege der Teilung des Inventarwerts dudieh Zahl der ausgegebenen (Stlick-
)Aktien errechnet wirtf, ist ein Vergleich zwischen dem tatsachlichen dech hypotheti-
schen Inventarwert vorzunehmen. Bei der Festsglllgr hypothetischen Inventarwertent-

wicklung bei fehlerfreier Anlage des Investmentvégens kann im Rahmen der freien Scha-

“Bvgl. § 99 Abs. 3 Satz 1i.V.m. § 44 Abs. 1 Sadr31 Teilsatz 5, Abs. 1 Satz 3 Nr. 2, § 110 Abs1v3; vgl.
auchBeckmannin: Beckmann/Scholtz/Vollmer (Fn. 5), Kz. 410, §Rd. 39.

9 Zu dieser ProblematiReiss Pflichten der Kapitalanlagegesellschaft und derddegnk gegeniiber dem Anle-
ger und die Rechte des Anlegers bei Pflichtverlegem, 2006S. 283 ff.

0 Heinrichs,in: Palandt (Fn. 19), § 280 Rn. 34.

*L Heinrichs in: Palandt (Fn. 19), Vorb v § 249 Rn. 7 m.N. dasRspr.

2§99 Abs. 3 Satz 1i.V.m. § 36 Abs. 1 Satz 1 In@& Investmentaktiengesellschaft gibt ausschlifli
Stiickaktien und ggf. Bruchstiickaktien aus, vgl6§®s. 1 Satz 4 InvG.
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densermittlung nach 8§ 287 Abs. 1 ZPO auf die dutnhistliche Performance anderer In-
vestmentvermogen mit vergleichbaren Anlagegrundsatriickgegriffen werdéh In Bei-
spiel 2 besteht der Schaden in Hohe des Ricknalkmepr der bei korrekter Wertberechnung
ausbezahlt worden ware abzuglich des zwischerdteititsachlich ausbezahlten Ricknahme-
preises, d.h. in H6he von 40 Euro pro Akti®abei diirfte insbesondere der Beweis der Kau-
salitat zwischen der unrichtigen Preisveroffentlic und der Entscheidung des Aktionars
zum weiteren Halten der Aktien schwer zu filhrem3eDer Aktiondr muss insofern nach-
weisen, dass er die Aktien zuriickgegeben hattenvweeniber den wahren Ricknahmepreis
informiert gewesen ware. Nach der aktuellen Recatsung des BGH zur Haftung der Vor-
standsmitglieder wegen fehlerhafter Kapitalmarktinfation nach § 826 BGB kommen dem
Anleger beim Nachweis des Kausalzusammenhangs lmvister Falschinformation und der
Anlageentscheidung grundsétzlich keine Beweisdrleiongen zuguté Nichts anderes
kann fur den Nachweis der haftungsbegrindendendfiitszwischen der unrichtigen Verof-

fentlichung und einer unterlassenen Transaktioteggl
4. Rechtsfolge

Nach dem Prinzip der Naturalrestitution (8§ 249 Ab&GB) hat die Verwaltungsgesellschaft
den Zustand wiederherzustellen, der bei ordnunggdBemAufgabenerfillung bestehen wur-
de’®. Nach allgemeiner Ansicht in Rechtsprechung unkréesind mittelbare Aktionarsscha-
den (sog. Reflex- oder Doppelschaden) allein in@esellschaftsvermdgen auszugleicfien

Dieser Grundsatz beansprucht auch fur die Invesakengesellschaft Geltung. Kénnte der

einzelne Aktionar fir sich anteiligen Schadensersarlangen, wirde die Zweckwidmung

*3 Kéndgen/Schmies): Schimansky/Bunte/Lwowski (Fn. 33), § 113 Rn. AR8iss(Fn. 49), S. 292; vgl. auch
BGH NJW 2002, 2556, 2557 zur Schatzung des einepitddanleger entgangenen Gewinns.
> vgl. BGH NJW 2005, 2450, 2453 — EM.T'glgiter dictun) zur Haftung der Vorstandsmitglieder nach § 826
BGB fur unrichtige ad-hoc-Mitteilungen, die Aktioédazu veranlasst, von einem geplanten Aktienuérka
abzusehenylollers/Leischjn: KélnKkomm-WpHG, 2007, 88 37b, ¢, Rn. 431.
> Vgl. Sethejn: Assmann/Schneider (Hrsg.), WpHG, 4. Aufl. 2088,37b, 37c Rn. 136llers/Leischjn:
KéInkomm-WpHG (Fn. 54), 88 37b, c, Rn. 433iitter/StirnwaldNJW 2005, 2428, 2431.
*5vgl. nur BGH NJW 2008, 76, 77 ff. - ComROAD IV;ZR007, 1560, 1561 ff. - ComROAD V und den U-
berblick beiMollers/Leischjn: KolnKkomm-WpHG (Fn. 54), 88 37b, c, Rn. 319 ff.
°"1.d.S. auchMdllers/Leischjn: KéInKomm-WpHG (Fn. 54), §§ 37b, ¢, Rn. 433.
*8 Einede minimisRegelung, die die Ersatzpflicht auf wesentlichbl€ebei der Ermittlung des Anteilwerts
oder der Anlage des Investmentvermdgens beschriinkde von der BaFin bislang nicht aufgestellt, g
Begriindung der BaFin zur Verordnung Uber die Iehadtr Prifungsberichte fir Kapitalanlagegesellsehaf
Investmentaktiengesellschaften und Sondervermdgeagtment-Priifungsberichtsverordnung — InvPrifbV)
vom 18. Dezember 2008, zu § 30 InvPrifbV, abrutbaer www.bafin.de.
% BGH NJW 1985, 1900; NJW 1987, 1077, 1079 f. — IMSW 1988, 413, 415; BGHZ 129, 136, 165 = NJW
1995, 1739, 1746 f. — Girmeldiiffer, AktG, 8. Aufl. 2008, § 93 Rn. 1WMertens,in: KoinKomm-AktG, 2. Aufl.
1996, 8 93 Rn. 170, 178ers, in: FS Lange, 1992, S. 561, 569 flopt, in: GroBKomm-AktG, 4. Aufl. 1999,
§ 93 Rn. 484 ff.Spindler,in: MinchKomm-AktG, 3. Aufl. 2008, § 93 Rn. 288tartens,ZGR 1972, 254, 276
ff.; G. Mlller, FS Kellermann, 1991, S. 317 ff., jeweils m.w.N.
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des Gesellschaftsvermégens aufgehoben und dieztiglsaetorgeschriebene einheitliche Er-
mittlung des Aktienwerts im Wege der Teilung degeimtarwerts durch die Aktienzahl wirde
praktisch unmoglich. Dieses Ergebnis entsprichtiaerschenden Meinung zur Haftung der
Kapitalanlagegesellschaft gegenliber den Anteiliehaldles von ihr verwalteten Sonderver-
maogens: Wird der Anteilwert durch eine Pflichtvézleng der Kapitalanlagegesellschaft ge-
mindert, kénnen die Anteilinhaber die Gesellscimafit auf Leistung in das Sondervermdgen
in Anspruch nehméfl Der Anspruch der Aktionare in Beispiel 1 ist dahaf Ausgleich des

Aktienwertverlustes in das Gesellschaftsvermogercigiet. In Beispiel 2 kann der Aktionar

dagegen die Zahlung von Schadensersatz zugunsbes s&ivatvermogens fordern.
[Il. Anspruch auf Schadensersatz gemaf §8§ 823 ff.(B

Wenngleich die praktische Bedeutung neben einenprich aus 8§ 280 Abs. 1 BGB gering
sein durfte, stellt sich die Frage, ob die Aktiandie Verwaltungsgesellschaft auch auf der
Grundlage des allgemeinen Deliktsrechts in Anspmehmen kdnnen. Dies setzt die Ver-
wirklichung des Tatbestands einer unerlaubten Hangl(88 823 ff. BGB) durch die fur die

Verwaltungsgesellschaft handelnden Personen voraus.

1. Anspruch geméalR § 823 Abs. 1 BGB wegen Verletzungr Mitgliedschaft als ,,sonsti-
ges“ Recht

In Betracht kommt zun&chst die Verletzung der Neidgchaft der Aktionare, die als ,sonsti-
ges Recht“ im Sinne von § 823 Abs. 1 BGB anerkasifit. Die nahere Bestimmung der
Reichweite des von § 823 Abs. 1 BGB geschitztem&der Mitgliedschaft bereitet Schwie-
rigkeiten. Einigkeit besteht jedoch insofern, @me Vermbégensschaden, wie sie durch eine
Schadigung der Gesellschaft reflexiv beim Mitgleaharch die Wertminderung seines Anteils
hervorgerufen werden, nicht tiber § 823 Abs. 1 B@&atzfahig sinff. Vielmehr muss der
Eingriff nach weit verbreiteter Auffassung unmibet ,mitgliedschaftsbezogen* séih Die
Anlage des Gesellschaftsvermégens unter Verletzlemggesetzlichen Anlagegrenzen (Bei-
spiel 1) stellt daher keine unerlaubte HandlungSinme von 8§ 823 Abs. 1 BGB dar. Dies ist
auch das Ergebnis in Beispiel 2, da das Riuckgabedsr Aktionare durch die fehlerhafte

60 Canaris,Bankvertragsrecht (Fn. 33n. 2437 Beckmannin: Beckmann/Scholtz/Vollmer (Fn. 5), § 28 InvG
Rn. 33 ff.; wohl auch OLG Frankfurt, NJW 1997, 7487;Reisg(Fn. 49), S. 279 ff.; aKdndgen/Schmie#:
Schimansky/Bunte/Lwowski (Fn. 33), 8 113 Rn. 1BBisele Bank- und Kapitalmarktrecht (Fn. 24), § 10
Rn. 42; offengelassen in BGH WM 2001, 2053, 2054.
®1 Statt vieleWagner in: MilnchKomm-BGB (Fn. 16); § 823 Rn. 164 m.w.N.
%2 \Wagner in: MiinchKomm-BGB (Fn. 16), § 823 Rn. 18@grtens,in: FS Lange (Fn. 59), S. 561, 5Haber-
sack(Fn. 27), S. 154 ff.
63 Spindler in: MinchKomm-AktG (Fn. 59), § 93 Rn. 269 m.w.N.
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Berechnung und Verdéffentlichung des Aktienwerts &rednmittelbar entzogen noch beein-

trachtigt wird.
2. Anspruch gemal} § 823 Abs. 2 BGB wegen Verletzuegqes Schutzgesetzes

Als deliktsrechtliche Anspruchsgrundlage kommt —relgelmafig § 826 BGB nicht einschla-
gig ist — allein die schuldhafte Verletzung einefiBzgesetzes gemal § 823 Abs. 2 BGB in
Betracht. Schutzgesetze sind nach allgemeinem &fetsts Rechtsnormen, die zumindest
auch den Schutz des Einzelnen gegen die Verleteimes Rechtsguts bezwecRerDabei
muss der Schaden gerade an dem durch die verMzsehrift geschitzten Rechtsgut ent-
standen sef. Die gesetzlichen Anlagevorschriften dienen demmuScder Investmentanleger
und sind als Schutzgesetze im Sinne von § 823 2B&B anerkanfi. In Beispiel 1 kénnen
die Aktionare daher die Zahlung von Schadensegatzald § 823 Abs. 2 BGB in Hohe des
Wertverlustes ihrer Aktien in das Gesellschafts\iggen verlangen. Auch die Bestimmungen
Uber die Bewertung des Investmentvermdgens (v@6 &bs. 1 bis 4 InvG) werden als
Schutzgesetze zugunsten der Anleger qualifffieRiese Schutzgesetze sind in Beispiel 2
aber nicht verletzt, da sie nur die Ausgabe undkRaileme der Aktien zu einem ihrem wahren
Wert entsprechenden Preis gewahrleisten sollen.dBeiPflicht zur Wertveréffentlichung
(8 36 Abs. 6 InvG) handelt es sich schlief3lich uneeaeine kapitalmarktrechtliche Publizi-
tatspflicht, die keinen Individualschutz der Anledsezweckt. Ein Anspruch aus § 823
Abs. 2 BGB scheidet daher in Beispiel 2 aus.

IV. Durchsetzung der Ansprtiche durch die Depotbank

In der Praxis stehen der AnspruchsdurchsetzundhdiliecAnleger selbst regelméaRig erhebli-
che Schwierigkeiten entgedénAus diesem Grunde erhalten die Anteilinhaber $iesder-
vermogens flankierenden Schutz durch das RechdimBflicht der Depotbank, die Anspri-
che der Anleger wegen Verletzung der Vorschriftes thvestmentgesetzes oder der Ver-

tragsbedingungen im eigenen Namen gegen die Kapitaegesellschaft geltend zu machen

% Spray in: Palandt (Fn. 19), § 823 Rn. 56 f.
®BGHZ 19, 114, 126Spindler in: MiilnchKomm-AktG (Fn. 59), § 93 Rn. 274.
% Kéndgen/Schmiesn: Schimansky/Bunte/Lwowski (Fn. 33) § 113 Rn; 65 §§ 8 ff. KAGG a.F.Schéder-
meier/Baltzer,in: Brinkhaus/Scherer (Fn. 33), § 10 KAGG Rn. Baur, Investmentgesetze (Fn. 33), § 8g
KAGG Rn. 7, § 10 KAGG Rn. 3Xanaris,Bankvertragsrecht (Fn. 33n. 2435ReisgFn. 49), S. 297.
%7 Schodermeier/Baltzein: Brinkhaus/Scherer (Fn. 33), § 21 KAGG Rn. 36.
%8 Schodermeier/Baltzein: Brinkhaus/Scherer (Fn. 33), § 21 Rn. Bayr, Investmentgesetze (Fn. 33), § 21
Rn. 43, 45.
%9 vgl. Kéndgen/Schmiein: Schimansky/Bunte/Lwowski (Fn. 33), § 113 R&71dies, WM 2004, Sonderbei-
lage 1 zu Heft 11, S. 1, 1Reisg(Fn. 49), S. 315 ff.
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(§ 28 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 Inv@) Durch diese gesetzliche Prozessstandschaft weliden-
teressen der Anleger nicht nur vorbeugend, sonalech nach Schadensentstehung durch die
Depotbank als unabhéngige Kontrollinstanz gewaloh der Klagebefugnis der Depotbank
ausgenommen sind Individualanspriiche der Anlegerpdabh&angig von einer Schadigung
des Sondervermégens bestehieDie gesellschaftsexterne Kontrolle durch die Dbpnk
bildet eine der tragenden Saulen des Aktionarsgshistems der Investmentaktiengesell-
schaft?. Der Gesetzgeber war bei der Ausgestaltung d&6§8 InvG maRgeblich von dem
Grundsatz geleitet, dass es sich bei der Investakiemngesellschaft um eine gleichwertige
Alternative zum Sondervermégen hantfelben Aktionaren der Investmentaktiengesellschaft
darf daher kein geringerer Schutz als den Antadlbdin des Sondervermégens zuteil werden.
Das gesellschaftsinterne Kontrollsystem der Investaktiengesellschaft kann den Schutz
der Aktionarsinteressen durch die Depotbank aldh@agige, der Investmentaufsicht der
BaFin unterliegende Kontrollinstanz nicht ersetdea.die Anlageaktionare in der Regel we-
der Uber Stimmrechte verfligen noch zur Teilnahmeal@nHauptversammlung berechtigt
sind, ist es ihnen kaum maoglich, disziplinierend @en Vorstand bzw. den Aufsichtsrat ein-
zuwirken, um die Durchsetzung der Ersatzanspriuendnyestmentaktiengesellschaft gegen
die Verwaltungsgesellschaft zu erwirken. Im Inteeesines gleichwertigen Anlegerschutzni-
veaus muss die fur die fremdverwaltete Investmeisiaggesellschaft bestellte Depotbank da-
her berechtigt und verpflichtet sein, die Schadesadeanspriiche der Aktiondre gegen die
Verwaltungsgesellschaft geltend zu machen (8 99. AlfSatz 1 i.V.m. § 28 Abs. 1 Satz 1
Nr. 1 InvGY*. Entsprechend der Rechtslage bei Sondervermégedieisgesetzliche Pro-
zessstandschaft der Depotbank auf Aktionarsanseriiebchrankt, die den Ausgleich mittel-
barer Schaden auf Leistung in das Gesellschaftéiggmzum Inhalt haben (Beispiel 1). Der
unmittelbar geschéadigte Aktionar kann bei der Daethung seines Schadensersatzanspruchs

daher nicht auf die Hilfe der Depotbank zurtckgmei{Beispiel 2).

¥ Nach allg. Meinung haftet die das Sondervermégewaltende Kapitalanlagegesellschaft ihren Anledérn
die Verletzung des Investmentvertrags auf Schadatregemal 88 675 Abs. 1, 611, 280 Abs. 1 BGB.
"t Beckmannin: Beckmann/Scholtz/Vollmer (Fn. 5), § 28 Rn. 2%; Reisg(Fn. 49), S. 346 f.
2V/gl. Begr. RegE, BT-Drs. 16/5576, S. 84 li. Sp.r85Sp.Eckhold ZGR 2007, 654, 694 f.
s Begr. RegE, BT-Drs. 16/5576, S. 83 li. Sp.; BT-DI§/1553, S. 104 li. Sp.: organisationsrechtliEbem ei-
nes Investmentfonds.
4 Das Recht und die Pflicht des Vorstands der freendalteten Investmentaktiengesellschaft zur Gettend
chung der Ersatzanspriiche der Gesellschaft gegeviedwaltungsgesellschaft bleiben unberthrt.
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E. Ergebnisse

1. Die fremdverwaltete Investmentaktiengesellsclngfttet ihren Aktiondre nur in engen
Grenzen fur die von der Verwaltungsgesellschafursachten Schéaden. Der Anspruch auf
Schadensersatz gemald 88 280 Abs. 1, 278 BGB set¥iedetzung einer konkreten, der In-
vestmentaktiengesellschaft aufgrund der mitglied&tbhen Sonderrechtsbeziehung zu ihren
Aktionaren obliegenden Sorgfaltspflicht voraus.dSiatie Aktiondre, wie es regelmallig der
Fall ist, nur mittelbar durch einen Schaden dere@&shaft betroffen, haben sie keinen Scha-

densersatzanspruch gegen ,ihre" Gesellschaft.

2. Die Verwaltungsgesellschaft ist den Aktionaren ilemdverwalteten Investmentaktienge-
sellschaft fur die im Rahmen ihrer Tatigkeit entsianen Schaden gemald § 280 Abs. 1 BGB
wegen Verletzung des gesetzlichen Schuldverhadsisgerantwortlich. Das gesetzliche
Schuldverhéltnis hat seinen Rechtsgrund in derrzbgen Verantwortung, die das Invest-
mentgesetz der Verwaltungsgesellschaft zum SchertzA#tionarsinteressen auferlegt. Die
Verwaltungsgesellschaft wird bei der Wahrnehmungildetibertragenen Aufgaben nicht als
Lverlangerter Arm* der Investmentaktiengesellschétig, sondern nimmt im ,Investment-
Viereck" eine selbstandige, an den Aktionarsintsgasausgerichtete Stellung ein. Weiterhin
konnen Schadensersatzanspriche der Aktionare ghigeWerwaltungsgesellschaft wegen
Verletzung eines Schutzgesetzes gemald § 823 AB&R bestehen. Das Recht und die
Pflicht der Depotbank zur Durchsetzung der Anspetder Aktionare gegen die Verwal-
tungsgesellschaft entsprechend 8§ 28 Abs. 1 Satz 1 MvG vervollstdndigen den haftungs-
rechtlichen Schutz der Aktionare der fremdverwahdnvestmentaktiengesellschatt.
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