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§ 1 Einführung

I. Gegenstand der Untersuchung

Bankfinanzierte Vermögensanlagen, insbesondere bankfinanzierte Immo-
bilienanlagen, beschäftigen in jüngerer Zeit sowohl Gerichte1 als auch Lite-
ratur2. Durch Darlehen finanziert werden neben dem klassischen Erwerb
von Häusern und Eigentumswohnungen als Renditeobjekten auch der Er-
werb von börsennotierten Aktien und Finanzderivaten, wie z. B. Options-
scheinen, sowie von Anteilen an Wertpapier- oder offenen Immobilienfonds,
insbesondere aber auch von Anteilen an geschlossenen Immobilienfonds.3

In den letzten Jahren sind in diesem Zusammenhang speziell die fremd-
finanzierten Beteiligungen an geschlossenen Immobilienfonds, die sich im
Laufe der Zeit als nachteilig für den Anleger herausstellten, in den Blick-
punkt der Rechtsprechung4 und infolgedessen auch der Literatur5 gerückt.
Diese Beteiligungen an geschlossenen Immobilienfonds, die als Publikums-
gesellschaften in Form einer Gesellschaft bürgerlichen Rechts (im Folgen-
den: GbR) oder der GmbH & Co. KG organisiert sind, wurden aus steuer-
lichen Gründen6 vor allem seit Beginn der 90er Jahre in großem Umfang

1 BGH WM 1996, 664; ZIP 1992, 1220 ff.; WM 1991, 85 ff.; OLG Nürnberg
MDR 1999, 1452 ff.; OLG Stuttgart WM 1999, 844 ff.; LG München WM 1999,
321.

2 Ahr, VuR 2000, 263 ff.; Bruchner, WM 1999, 825 ff.; Erman-Battes,
§ 276 BGB Rn. 38; Fuellmich/Rieger, ZIP 1999, 427 ff.; Horn, in: FS Claussen,
S. 469 ff.; Graf Lambsdorff/Stüsser, VuR 2001, 3 ff.; Köndgen, NJW 2000, 468,
472; Palandt-Heinrichs, § 276 BGB Rn. 30 a ff.; Schimansky/Bunte/Lwowski-Siol,
Bd. 1, § 44, Rn. 8 ff.; Singer, ZBB 1998, 141 ff.; Spickhoff/Petershagen, BB 1999,
165, 168; Streit, ZIP 1999, 477 ff.

3 Siehe Übersicht „geschlossene Fonds“, F.A.Z. v. 16.2.2002, S. 25.
4 BGH NJW 2000, 3558 ff.; WM 1996, 2100 ff.; OLG Celle ZIP 1999, 1128 ff.;

OLG Karlsruhe ZIP 1998, 1711 ff.; OLG München NJW-RR 2000, 624 ff.; DB
2000, 2588 ff.; LG Heidelberg EWiR 1999, § 4 VerbrKrG 3/99; LG Meiningen VuR
2001, 55 ff.; LG Potsdam WM 1998, 1235 ff.; LG Stuttgart WM 2001, 140 ff.

5 Edelmann, DB 2000, 2590 f.; Früh, ZIP 1999, 701 ff.; v. Heymann, NJW 1999,
1577 ff.; Horn/Balzer, WM 2000, 333 ff.; Loßack, VuR 2001, 131 ff.; ders., VuR
2001, 282 ff.; Peters, in: FS Schimansky, S. 477 ff.; Wagner, NZG 2000, 169 ff.; H.
P. Westermann, ZIP 2002, 189 ff.; 240 ff.

6 Insbesondere aus steuerlichen Gründen aufgrund hoher Verlustzuweisungen bei
Anlagen in den neuen Bundesländern, siehe Gesetz über Sonderabschreibungen und
Abzugsbeträge im Fördergebiet (Fördergebietsgesetz) v. 23.9.1993, BGBl. I 1993,



vertrieben und erfreuten sich dabei großer Beliebtheit.7 Geschlossene Im-
mobilienfonds konnten in den 90er Jahren Nettozuflüsse von bis zu 12,42
Mrd. DM pro Jahr verzeichnen.8

Der Gegenstand dieser Untersuchung resultiert aus einer heute sehr ver-
breiteten, in hoher Zahl bei den Gerichten anhängigen Problematik. Anle-
ger, die häufig ein nur geringes oder mittleres Einkommen beziehen, wer-
den am Arbeitsplatz oder in ihrer Wohnung durch einen Anlagevermittler
angesprochen, der für eine bestimmte Kapitalanlage im Interesse des Kapi-
talsuchenden und mit Rücksicht auf die von diesem versprochene Provision
den Vertrieb übernommen hat9, und treten daraufhin einem geschlossenen
Immobilienfonds bei. Zur Finanzierung ihrer Einlage erhalten die Anleger
Darlehen von Kreditinstituten, wobei auch die Darlehensverträge durch An-
lagevermittler vermittelt werden. Das Motiv der fremdfinanzierten Anlage
ist die Vorstellung, diese könne ohne nennenswertes, manchmal sogar ganz
ohne Eigenkapital aus den Einnahmen der Gesellschaft und Steuervorteilen
finanziert werden. Die Rückzahlung des Darlehens und die Erbringung der
Zinsen soll allein durch Einnahmen und Steuervorteile der Anlage möglich
sein.10 Die Darlehensverträge werden mit verschiedenen, durchaus renom-
mierten Kreditinstituten abgeschlossen. Der Vermittler führt vielfach keine
auf ein bestimmtes Kreditinstitut weisende Vertragsformulare mit sich und
weiß auch manchmal gar nicht, welches Kreditinstitut hierfür in Betracht
kommt. Die Darlehensverträge kommen später durch die Annahmeerklä-
rung des Kreditinstituts auf dem Darlehensantrag des Anlegers ohne direk-
ten Kontakt der Vertragspartner zustande.

Die Anleger erhalten ausführliche Prospekte mit eingehenden Beschrei-
bungen des Anlageobjekts und seiner Kosten, zumeist mit Berechnungsbei-
spielen für die erwarteten Steuervorteile, Angaben über Mietgarantien, häu-
fig auch eine mehr oder weniger ausführliche Darstellung der Chancen und

16 § 1 Einführung

S. 1654 ff.; zuletzt geändert durch Art. 129 der Siebten Zuständigkeitsanpassungs-
Verordnung v. 29.10.2001, BGBl. I 2001, S. 2785 ff.

7 Assmann/Schütze-Strohen, § 20 Rn. 214 ff.; Horn/Balzer, WM 2000, 333; Loi-
pfinger, 6 ff.; Loritz, BB 2000, Beilage 11, 2 f.; Loritz/Wagner, Bd. 2 Rn. 27 ff.;
Wagner, BB 2000, Beilage 11, S. 9, 12 f.; Zitelmann, Die Bank 2000, 254, 255.

8 Loipfinger, S. 6 ff.; Zitelmann, Die Bank 2000, 836, 837.
9 Eingehend insbesondere zum Begriff des Anlagevermittlers Assmann, ZIP

2002, 637, 638 und Frisch, ZfIR 2001, 873, 875. Demgegenüber spricht man von
einem Anlageberater, wenn der Kapitalanleger über keine ausreichenden wirtschaft-
lichen Kenntnisse verfügt und deswegen einen unabhängigen, individuellen Berater
zu Rate zieht.

10 Die Werbung für diese Anlagen liegt dabei zumeist in den Händen von sog.
Strukturvertrieben, einer straff organisierten und hierarchisch aufgebauten Vertriebs-
form, die mit dem Initiator des Fonds in Verbindung stehen. Eine plastische Darstel-
lung des Strukturvertriebs findet sich bei Fuellmich/Rieger, ZIP 1999, 427, 430.



Risiken der Anlage. Auch auf gewisse Unsicherheiten hinsichtlich des Be-
triebs des Anlageobjekts und dessen Veräußerung wird hingewiesen. In va-
riierender Deutlichkeit ist den Prospekten auch zu entnehmen, dass ein
nicht geringer Prozentsatz der von den Anlegern aufgebrachten Mittel für
den Vertrieb und den Initiator vorgesehen ist. Die Widerrufsbelehrungen
nach den Vorschriften über Verbraucherdarlehen (§ 495 i.V. m. § 355 BGB)
sind durchweg in Ordnung. Die Darlehen werden durch Abtretungen oder
Verpfändungen von Sparguthaben oder Ansprüchen aus Lebensversicherun-
gen bzw. durch Verpfändung der erworbenen Gesellschaftsanteile besi-
chert.11 Oftmals wird in die Beteiligung an einem Immobilienfonds ein
Treuhänder eingeschaltet.12 Die Darlehen werden ebenfalls über den Treu-
händer valutiert.

Mehrere Jahre nach dem Abschluss der Verträge müssen die Anleger er-
kennen, dass sich ihre Renditeträume nicht realisieren. Ihre Erwartungen
werden in zahlreichen Fällen enttäuscht, denn eine Vielzahl der aufgelegten
Fonds können ihre Ziele nicht erreichen. Dies hat verschiedenste Gründe,
wie z. B. die Situation des Marktes für Büroräume, die allgemeine konjunk-
turelle Situation sowie steuerliche Probleme oder aber konzeptionsbedingte
Schwierigkeiten, die zur Folge haben, dass die prospektierten Erträge nicht
erwirtschaftet werden können.13 Dies wirkt sich umso verheerender aus,
weil seit Ende der 80er Jahre ein immer größerer Kreis von Anlegern ange-
sprochen wurde, der nur über mittlere, teils auch nur über geringe Einkom-
men verfügt und Verbindlichkeiten deswegen selten aus anderen Einnahme-
quellen als den erwarteten Erträgen aus den Fonds bedienen kann.14

Teilweise aufgeschreckt von Nachrichten über Strafverfahren gegen den
Fondsinitiator und Vertreiber der Anlage15, aber immer in der Erkenntnis,
dass das Finanzierungskonzept nicht wie erwartet aufgeht (was sich spätes-
tens nach Ablauf der Mietgarantien zeigt16), sehen sich die Anleger nicht
nur mit dem Fehlschlag ihrer Investition, sondern auch mit dem Rückzah-
lungsbegehren des darlehensgebenden Kreditinstituts konfrontiert. Folglich
versuchen sie, gegen die Darlehensverträge unter dem Aspekt der arglisti-
gen Täuschung oder c. i. c. vorzugehen.17
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11 Siehe beispielsweise OLG Stuttgart ZIP 2000, 2295 ff.
12 Siehe nur der dem Urteil des BGH NJW 2000, 3558 ff. zugrunde liegende

Sachverhalt.
13 Zu den Gründen für das Scheitern von Immobilienfonds ausführlich Wagner,

NZG 1998, 289 ff.; ders. NZG 1999, 229 ff.; ders. NZG 2000, 169 ff.
14 v. Heymann, Bankenhaftung, S. 2; Horn/Balzer, WM 2000, 333; Köndgen,

NJW 2000, 468, 472.
15 So in dem dem Urteil des OLG Celle ZIP 1999, 1128 ff. zugrunde liegenden

Sachverhalt.
16 So in dem dem OLG Stuttgart ZIP 2001, 692 ff. zugrunde liegenden Sachver-

halt.


