S9N PI{ RECHTSPRECHUNG

Schmies, BGH: Einbeziehung von Anlagebedingungen in den Invest-
mentvertrag

BCGH: Einbeziehung von Anlagebedingungen

in den Investmentvertrag

BGH, Urteil vom 2.3.2023 - Il ZR 108/22
ECLI:DE:BGH:2023:020323Ul11ZR108.22.0

a) Die Anlagebedingungen eines Investmentfonds (OGAW-
Sondervermdgen) nach § 162, § 163 KAGB miissen als Allge-
meine Geschaftsbedingungen i.S.d. §§ 305ff. BGB wirksam
in den Investmentvertrag zwischen dem Anleger und der Kapi-
talverwaltungsgesellschaft einbezogen werden.

b) Dies geschieht beim unmittelbaren oder durch Dritte ver-
mittelten Ersterwerb von Fondsanteilen von der Kapitalver-
waltungsgesellschaft durch einen Privatanleger nach § 305
Abs. 2 BGB.

c) Beim Zweiterwerb von Fondsanteilen tber eine Borse oder
auf dem freien Markt tritt der Letzterwerber aufgrund eines
Rechtskaufs im Sinne des § 453 BGB in samtliche Rechte
und Pflichten des Ersterwerbers aus dem Investmentvertrag
ein, weshalb es im Verhaltnis zwischen ihm und der Kapital-
verwaltungsgesellschaft keiner erneuten rechtsgeschaftli-
chen Anerkennung der Anlagebedingungen bedarf. Vielmehr
genligt es, dass die Anlagebedingungen wirksam in den zwi-
schen der Kapitalverwaltungsgesellschaft und dem Erster-
werber geschlossenen Investmentvertrag einbezogen worden
sind. (Bestatigung von Senat, Urteil vom 21. April 2022 - 1l ZR
268/20, WM 2022, 1057 Rn. 18 ff).

Der Klager nimmt die beklagte Kapitalverwaltungsgesellschaft
(KVG) eines Luxemburger Organismus-fir-gemeinsame-Anlagen
in Wertpapieren-(OGAW-)Investmentvermdgens auf anteilige
Rickzahlung von Vertriebsentgeltenin Anspruch, die dem Fonds-
vermogen entnommen wurden. Das Verwaltungsreglement des
OGAW sah eine Kostenpauschale bis zu einer bestimmten Maxi-
malhéhe vor, die im Verkaufsprospekt prazisiert wurde. Ferner
bestimmte das Verwaltungsreglement die Zustandigkeit Luxem-
burger Gerichte sowie die Anwendbarkeit Luxemburger Rechts.

Der BGH gelangte in seiner Entscheidung nicht zur rechtlichen
Beurteilung des Inhalts der Kostenklauseln, da das Berufungsge-
richt nach Ansicht des BGH keine tatsachlichen Feststellungen
getroffen hatte, welche den Schluss der wirksamen Verein-
barung der Kostenklausel im Verwaltungsreglement tragen
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konnten. Der BGH bekraftigte dabei seine Rechtsprechung, dass
auch im Falle von Anlagebedingungen die Einbeziehung von All-
gemeinen Geschaftsbedingungen (AGB) neben dem Einver-
stéandnis des Verbrauchers den allgemeinen Anforderungen des
§ 305 Abs. 2 BGB unterlage.

Im Einklang mit seiner bisherigen Rechtsprechung fihrt der BGH
aus, dass der Investmentvertrag nur bei der erstmaligen Ausgabe
von Anteilen zwischen der KVG und dem Ersterwerber zustande
komme. Weitere Erwerber des Fondsanteils traten aufgrund ei-
nes Rechtskaufs in die Rechtsstellung des Ersterwerbers ein,
ohne dass es im Verhaltnis des weiteren Erwerbers zur KVG einer
erneuten rechtsgeschéftlichen Anerkennung der Anlagebedin-
gungen bedurfte. Beieinem Ersterwerb durch einen Unternehmer
i.S.d. § 14 BGB gélten dabei erleichterte Einbeziehungsanforde-
rungennach § 310Abs. 1S. 1 BGB. Der BGH verwies den Rechts-
streit flr weitere Tatsachenfeststellungen an das Berufungsge-
richt, merkte dabei aber an, dass grundsétzlich die Beklagte die
tatsachlichen Voraussetzungen fir eine wirksame Einbeziehung
des Verwaltungsreglements darzulegen und zu beweisen habe.

Die Anlagebedingungen von Investmentvermdgen stellen nach
Rechtsprechung und ganz Uberwiegender Literaturauffassung
(vgl. Kloyer/Kobabe, in: Assmann/Wallach/Zetzsche [Hrsg.],
KAGB, 2. Aufl. 2023, § 162 KAGB, Rn. 38 m.w.N.) AGB i.S.d.
§§ 305ff. BGB dar, da sie von der Kapitalverwaltungsgesellschaft
fir eine Vielzahl von Anlegern entworfen werden (vgl. BGH,
21.4.2022 - Il ZR 268/20, BB 2022, 1357, NJW-RR 2022,
984, 985). Aus Perspektive des deutschen Rechts erscheint es
dann konsequent, auch die Bedingungen des Verwaltungsregle-
ments eines Luxemburger Fonds Commun de Placement, einer
dem deutschen Sondervermdgen ahnlichen Rechtsform (vgl.
Wollenhaupt/Tokman, RAF 2023, 100), als AGB zu qualifizieren
- wenn denn deutsches Recht tGberhaupt relevant ist.

AGB unterliegen der Einbeziehungskontrolle und der Inhaltskon-
trolle. Das aufsichtsrechtliche Vertriebsrecht des KAGB lasst
dies nicht erkennen, sieht es doch im Wesentlichen das ,Fest-
halten“ der Anlagebedingungen in Textform (§ 162 Abs. 1 KAGB)
und Bereitstellungs- bzw. Hinweispflichten gegenliber dem Anle-
gervor (§§ 164 Abs. 1 S. 1 BGB, 297 Abs. 3 KAGB). Auf das Ver-



haltnis der aufsichtsrechtlichen Vorgaben zum AGB-Recht geht
der BGH nicht im Detail ein, obgleich in der Literatur die Ansicht
vertreten wird, dass sich aus dem Aufsichtsrecht Erleichterun-
gen fir die Einbeziehung von Anlagebedingungen ergeben (vgl.
Beckmann, in: Beckmann/Scholtz/Vollmer [Hrsg.], Investment,
Stand: Mai 2023, § 43 InvG, Rn. 14.).

Gegenstand der BGH-Entscheidung war lediglich die Einbezie-
hungskontrolle, d.h. die Frage, ob die Kostenregelung des Ver-
waltungsreglements wirksam mit dem Anleger vereinbart wurde.
Dass die Bestimmungen des Luxemburger Verwaltungsregle-
ments international-privatrechtlich tUberhaupt am MaBstab des
deutschen AGB-Rechts zu priifen sind, ist keine Selbstverstand-
lichkeit. Der BGH geht in seinem Urteil auf die internationale Zu-
standigkeit deutscher Gerichte ein, die er aufgrund des Verbrau-
chergerichtsstand nach Art. 17 Abs. 1 Buchst. ¢, Art. 18 Abs. 1
EuGVVO bejaht. Die Anwendbarkeit deutschen Rechts fiir die
AGB-Kontrolle des Verwaltungsreglements thematisiert der
BGH jedoch - wohl revisionsbedingt - nicht.

Das erstinstanzlich befasste AG Wiesbaden widmete sich die-
ser Frage. Es hatte die im Verwaltungsreglement enthaltene
Rechtswahlklausel als unwirksam betrachtet. Uber Art. 6
Abs. 1 Rom-I VO (ABIEU vom 4.7.2008, L 177, 6) kam es zur
Anwendbarkeit deutschen Rechts. Art. 6 Abs. 1 Rom-I VO gilt
gem. Art. 6 Abs. 4 Buchst. d Rom-I VO jedoch u.a. nicht fir
Rechte und Pflichten im Zusammenhang mit einem Finanzin-
strument sowie Rechte und Pflichten, durch die die Zeich-
nung oder der Rickkauf von Anteilen an Organismen fur ge-
meinsame Anlagen in Wertpapieren festgelegt werden, sofern
es sich dabei nicht um die Erbringung von Finanzdienstleis-
tungen handelt. In diesem Fall bleibt es vielmehr bei den all-
gemeinen Anknupfungsregeln der Rom I-VO.

Art. 6 Abs. 4 Buchst. d Rom-I VO wird in der Entscheidung
des AG Wiesbaden nicht problematisiert, obwohl es sich bei
dem streitgegenstéandlichen Fonds um einen OGAW und bei
den Anteilen daran um Finanzinstrumente handelt. Der Fall
hatte dabei Anlass gegeben, sich mit der umstrittenen Reich-
weite der Rickausnahme ,sofern es sich dabei nicht um die
Erbringung von Finanzdienstleistungen handelt auseinander-
zusetzen (vgl. dazu nur Rdhl, in: Gsell u.a. [Hrsg.], BeckOGK,
Stand: Febr. 2023, Art. 6 Rom I-VO, Rn. 170ff.). Zwar mag der
Erwerb eines OGAW im Rahmen einer Finanzdienstleistung
(z.B. Finanzkommissionsgeschaft, Vermogensverwaltung) er-
folgen. Die Verwaltung des OGAW selbst stellt aufsichtsrecht-
lich jedoch keine Finanzdienstleistung dar. Im Hinblick auf die
in der Praambel zur Rom |-VO dokumentierten Zielsetzung, die
Fungibilitdt von Finanzinstrumenten zu wahren, ist dies auch
flir das Internationale Privatrecht das (iberzeugende Ergebnis.
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Anderenfalls droht die Zersplitterung eines als fungibel konzi-
pierten européaischen Investmentprodukts durch unterschied-
liche nationale Rechtsordnungen. Die Anlagebedingungen von
OGAW unterliegen daher aufgrund von Art. 6 Abs. 4 Buchst. d
Rom-I VO nicht Art. 6 Abs. 1 und 2 Rom I-VO (so auch Freitag,
ZHR 2020, 139, 147).

Eine erhebliche Geféahrdung der Fungibilitdt von Fondsanteilen
droht allerdings auch im rein nationalen Kontext aus der Einbe-
ziehungskontrolle in ihrer Handhabung durch den BGH. Denn
wie man der BGH-Entscheidung entnehmen kann, mogen An-
lagebedingungen je nach den situativen Umstanden des Erster-
werbs wirksam einbezogen worden sein oder nicht. Bereits fiir
den Zweiterwerber ist dies i.d.R. nicht ersichtlich. Derselbe An-
leger mag Fondsanteile zudem auf unterschiedlichen Wegen er-
worben haben, originar von der KVG, Uber Intermediare, durch
Depotiibertrage. Denim Depotbestand des Anlegers verbuchten
Anteilen |asst sich nicht ansehen, auf welche Weise sie erworben
wurden.

In einer Entscheidung aus dem Jahr 2005 hat der BGH Anleihebe-
dingungen durch eine ,,funktionale Reduktion® der AGB-Einbezie-
hungskontrolle entzogen. Ungeachtet der unterschiedlichen
Emissionsumstande von Anleihebedingungen und Fondsanteilen
sind wesentliche Erwéagungen, die den BGH bei Anleihebedingun-
gen zum Ausschluss der Einbeziehungskontrolle motiviert haben,
auch fir Fondsanteile relevant: (1) die Wahrung der Inhaltsgleich-
heit und Verkehrsfahigkeit; (2) der Schutz der Einbeziehungskon-
trolle ohnehin nur fir den Ersterwerber; (3) ausreichende Publizi-
tat durch Aufsichtsrecht. Bei den Anlagebedingungen von Publi-
kums-Investmentvermogen kommt hinzu, dass diese sogar einer
Genehmigung der BaFin unterliegen, zu deren Aufgabe der kollek-
tive Verbraucherschutz zahlt. Es Uberrascht daher, dass der BGH
in seiner Entscheidung nicht néher auf diese Erwagungen ein-
geht. Ein Verlust an Fungibilitat und Verkehrsfahigkeit ist ein ho-
her Preis. Die Anwendung von § 305 Abs. 2 BGB auf die Einbezie-
hung von Anlagebedingungen gehort daher starker auf den Prif-
stand - de lege lata und de lege ferenda.
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