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Executive Summary

Der vorliegende Beitrag untersucht das sog. «Immobilien-Crowdinvesting» in der
Schweiz. Dabei handelt es sich um eine hierzulande junge Form von Direktinvestitionen
in Renditeliegenschaften. Als Hauptakteure werden die Crowdinvesting-Plattformen ei-

nerseits und die einzelnen Privatinvestoren, d.h. die «Crowd», andererseits identifiziert.

Die Abhandlung untersucht die rechtliche Struktur solcher Schwarmfinanzierungen und
umschreibt diese aus einer iibergeordneten Perspektive. Dabei wird festgestellt, dass sol-
che Crowdinvestments im Kern aus Miteigentiimergemeinschaften bestehen. Gezeigt
wird weiter, dass das Konstrukt durch ein vielschichtiges Biindel von Austauschvertrigen
erginzt wird. Zentral ist dabei ein als einfacher Auftrag zu qualifizierender Geschéftsfiih-
rungsvertrag zwischen den Miteigentiimern bzw. Investoren und der Plattform. Demnach
kommt der Plattform insb. die Aufgabe zu, das Crowdinvestment zu verwalten. Im Ein-
zelnen ergeben sich diesbeziiglich Unterschiede zwischen den verschiedenen Crowdin-

vesting-Anbietern.

Die Arbeit greift schliesslich ausgewéhlte Rechtsfragen und damit zusammenhéngende
Risiken fiir die Anleger auf. Thematisiert wird namentlich der Umstand, dass bei den
untersuchten Crowdinvesting-Modellen die Anleger vertraglich Grundeigentum erwer-
ben, ohne jemals einer 6ffentlichen Beurkundung beiwohnen zu miissen. Ferner werden
das Innen- und Aussenverhiltnis der Investorengemeinschaft untersucht, wobei ein
Hauptaugenmerk auf die Solidarhaftung und das jederzeitige Beendigungsrecht nach
Art. 404 Abs. 1 OR (hinsichtlich des Geschiftsfithrungsvertrages) gelegt wird. Schliess-
lich wird analysiert, welche Bedeutung bauliche Sanierungsmassnahmen fiir die Investo-
rengemeinschaft haben konnen und wie solche Massnahmen im Vertragswerk der

Crowdinvesting-Anbieter geregelt werden.



1. Einleitung

1.1 Ausgangslage und Zielsetzung

Im Jahr 2015 wurde mit der Crowdhouse AG (vormals Bricks & Bytes AG) der erste
Schweizer Crowdfunding-Anbieter fiir Immobilienanlagen gegriindet. Seither wurden
iiber diese Plattform iiber CHF 450 Mio. in Renditeliegenschaften investiert.! Zudem ha-
ben unterdessen weitere Anbieter von Dienstleistungen im Bereich des Immobilien-

Crowdfundings den Markt betreten, wie z.B. die Crowdli AG und die ImmoYou AG.?

Crowdfunding in Immobilien ist in der Schweiz somit ein junges Phinomen, welches
zunehmend auf mediales Echo stdsst. In der juristischen Literatur existieren dagegen —
soweit ersichtlich — noch keine Abhandlungen, welche den (ganzen) Lebenszyklus einer
durch Crowdfunding finanzierten Immobilie abdecken. Das Ziel der vorliegenden Arbeit

ist es, einen Beitrag zur Schliessung dieser Liicke zu leisten.

1.2 Themenabgrenzung

Crowdfunding in Immobilien kann grundsétzlich all jene Rechtsfragen aufwerfen, die fiir
Immobilien selbst «typisch» sind. Zu denken ist etwa an immobiliarsachenrechtliche,
werkvertragliche, steuerrechtliche oder 6ffentlich-baurechtliche Themen. Angesichts der
grossen Zahl der involvierten Parteien (insb. also wegen der finanzierenden «Crowd»)
werden diese immobilientypischen Rechtsfragen bei crowdfinanzierten Liegenschaften

jedoch verkompliziert oder es kommen zusétzliche juristische Probleme hinzu.

Bereits der Umfang des Vertragswerks der untersuchten Crowdinvestment-Anbieter — je
nach Plattform und Anlageobjekt zwischen 50 und 90 Seiten — verdeutlicht, wie viel-
schichtig und komplex derart strukturierte gemeinschaftliche Investitionsprojekte sind.
Daraus folgt: Eine Behandlung sdmtlicher (nur schon vertragsrechtlicher) Fragestellun-
gen im Zusammenhang mit Immobilien-Crowdinvestments wiirde den Rahmen dieses
Beitrages sprengen. Inhaltlich konzentriert sich die vorliegende Abhandlung deshalb auf
eine libergeordnete rechtliche Betrachtung bzw. Qualifikation des Immobilien-Crowd-

fundings in der Schweiz sowie auf ausgewihlte Detailfragen.

Die vorliegende Arbeit ist eine juristische und thematisiert demnach vorab rechtliche Fra-

gestellungen und damit zusammenhingende Risiken. Hinzuweisen ist indes darauf, dass

''Vgl. www.crowdhouse.ch.
2 Zur Ubersicht vgl. De Oliveira, 2017, S. 16-17.



diese Risiken im Wesentlichen 6konomischer Natur sind, zumal das Crowdfunding von

Immobilien grundsétzlich zu Investitionszwecken erfolgt.

1.3 Vorgehen

Die Betrachtung folgt dem hernach dargestellten Aufbau: In einem ersten Schritt werden
die terminologischen Grundlagen zum Crowdfunding bzw. Crowdinvesting im Allgemei-
nen skizziert (Ziff. 2). Anschliessend wird das in der Schweiz praktizierte Immobilien-
Crowdinvesting im Besonderen dargestellt (Ziff. 3). Darauf aufbauend wird diese Art des
Crowdinvestings rechtlich qualifiziert respektive eingeordnet (Ziff. 4). Sodann werden
einzelne Rechtsfragen im Zusammenhang mit dem Aufsetzen und dem Betrieb eines
Crowdinvestments néher untersucht (Ziff. 5 sowie Ziff. 6). Der vorliegende Beitrag wird
schliesslich durch die Zusammenfassung der Erkenntnisse und einen Ausblick vervoll-

standigt (Ziff. 7 und Ziff. 8).

Aus Griinden der besseren Lesbarkeit wird in der vorliegenden Schrift auf die gleichzei-
tige Verwendung ménnlicher und weiblicher Sprachformen verzichtet. Sémtliche Perso-

nenbezeichnungen gelten gleichwohl fiir beiderlei Geschlecht.

1.4 Grundlagen

Neben allgemein verfiigbarer Literatur stiitzt sich der vorliegende Beitrag einerseits auf
Informationen, welche die Anbieter Crowdhouse AG (nachfolgend: Crowdhouse) und
Crowdli AG (nachfolgend: Crowdli) iiber ihre Internetauftritte publik machen.> Anderer-
seits stellten diese beiden Anbieter dem Verfasser Vertragsunterlagen und Dokumentati-
onen zu bestimmten Investitionsobjekten zur Verfiigung, anhand welcher die Struktur
und der Mechanismus des jeweiligen Crowdfunding-Modells untersucht werden. Nach
Absprache mit den Anbietern wird vorliegend mit wenigen Ausnahmen darauf verzichtet,
diese Vertragsunterlagen und Dokumentationen wortwdrtlich wiederzugeben oder im

Anhang aufzufiihren.

2. Crowdfunding: Grundlagen und Begriffsbestimmungen

Im Allgemeinen bezeichnet der Begriff Crowdfunding die Finanzierung eines irgendwie
gearteten Projektes durch eine Vielzahl von Geldgebern (die «Crowdy). Die einzelnen
Investoren beteiligen sich i.d.R. mit kleinen Betrdgen. Nach heute vorherrschendem Ver-

stdndnis zeichnet sich das Crowdfunding zudem dadurch aus, dass das Einsammeln der

3 Vgl. www.crowdhouse.ch und www.crowdli.ch.



Mittel iiber eine Internetplattform abgewickelt wird.* Als deutsches Synonym fiir

Crowdfunding ist auch das Wort «Schwarmfinanzierungy anzutreffen.

Der Terminus Crowdfunding ist ferner wiederum als Oberbegriff der Schwarmfinanzie-
rung aufzufassen, dessen Unterkategorien sich unter anderem beziiglich des Motivs (ge-
winnorientiert, altruistisch, symbolisch etc.), der Art der finanziellen Beteiligung (Eigen-
kapital, Fremdkapital, keine Kapitalbeteiligung), der Form der Entschidigung
(regelmaéssiger Geldfluss und/oder Partizipation an der Wertentwicklung, gegenleistungs-
los) und des Mitspracherechts der Beteiligten unterscheiden.’ Diesen Unterkategorien
werden wiederum eigene Begriffe zugeordnet. So steht etwa das Crowdinvesting fiir Be-
teiligungen mit Eigenkapital, wogegen das Crowdlending Beteiligungen mit Fremdkapi-

talcharakter bezeichnet.

Wie zu zeigen sein wird, erfolgt in der Schweiz das Crowdfunding von Immobilien, wel-
ches die oben aufgefiihrten Begriffsmerkmale im Wesentlichen® erfiillt (insb. auch der
Einbezug einer Internetplattform), iiberwiegend durch den Erwerb von Miteigentumsan-
teilen an Immobilien durch die Mitglieder der Crowd. Die Geldgeber beteiligen sich dem-
nach mit Eigenkapital am Investitionsobjekt und erwarten hierfiir einen laufenden Ertrag
und die Partizipation an der Wertentwicklung der Liegenschaft.” Das Immobilien-
Crowdfunding nach Schweizer Art kann somit dem sog. Crowdinvesting als Unterkate-
gorie des Crowdfundings zugeordnet werden.® Gegenstand der weiteren Ausfithrungen

bildet deshalb ausschliesslich diese Unterkategorie des Immobilien-Crowdfundings.

3. Immobilien-Crowdinvesting in der Schweiz: Der Mechanismus im Uberblick

3.1 Vorbemerkung

Nachdem unter Ziff. 2 die terminologische Systematik des Crowdfundings umrissen
wurde, soll nachfolgend das in der Schweiz praktizierte Modell des Immobilien-
Crowdinvestings skizziert werden, damit bei der weiter unten vorgenommenen juristi-

schen Wiirdigung der Uberblick gewahrt werden kann.

4 Spacek, 2013, S. 277; FINMA, 2017, S. 1; Brand, 2016, Rz. 170; Von der Crone & Projer, 2016, S. 23 f.
5 Zur Darstellung der Unterkategorien vgl. Dietrich & Amrein, 2017, S. 2-5; Kunz, 2014, Rz. 10.

¢ Die Mindestlosgrossen der untersuchten Crowdinvesting-Plattformen bewegen sich im Bereich von
CHF 25'000.— bis CHF 300'000.—. Aufgrund dieser hohen Mindestinvestitionsbetrége ist diskutabel, ob die
in der Schweiz praktizierte Form des Immobilien-Crowdinvestings iiberhaupt der «klassischen» Form des
Crowdfundings entspricht.

" Dietrich & Amrein, 2017, S. 4, S. 7 sowie S. 15-19.

8 De Oliveira, 2017, S. 18-20, S. 49; Dietrich & Amrein, 2017, S. 4; Honeisen & Staubli & Styger, 2017,
S. 29.



Die tiberblicksweise Darstellung folgt dem Lebenszyklus eines Immobilien-Crowdin-
vestments. Dabei ist zu bemerken, dass die 2 eingehend untersuchten Crowdinvesting-
Plattformen nach dhnlichen Grundmechanismen funktionieren, wobei im Detail Abwei-

chungen auszumachen sind.

3.2 Fundingphase und Aufsetzen des Crowdinvestments

Der Grundgedanke der betrachteten Modelle des Immobilien-Crowdfundings ist, dass
eine Gruppe von 10 bis 50 privaten Anlegern ein Grundstiick schwarmfinanziert, indem
sie dieses mit anteilteilhaften Geldbetrigen zu Miteigentum erwerben.’ Das Zusammen-
fiihren der Anleger bzw. das Sammeln ihrer Teilbeitrdge wird in einer ersten Phase
(«Sammel-» oder «Fundingphase») vom Crowdinvesting-Anbieter, also der «Plattformy,
organisiert und durchgefiihrt. Dabei ist zu beachten, dass das Crowdinvestment erst bzw.
nur dann zustande kommt, wenn die gesammelten Teilbetrége in der Summe dem fiir das
Projekt nétigen Eigenkapital entsprechen. Diese Summe wird auch als «kritische Masse»

oder «Zielschwellenwert» bezeichnet.!”

Um diesen Grundgedanken umsetzen zu konnen, haben die untersuchten Crowdinves-
ting-Anbieter fiir die Sammelphase den nachfolgend beschriebenen Mechanismus ge-
wihlt!!: In einem ersten Schritt sucht der Crowdinvesting-Anbieter Angebote mdglicher
Anlageobjekte. Sofern ein auf dem Markt angebotenes Objekt das Anforderungsprofil der
Plattform erfiillt und sich die Plattform mit dem Verkdufer der Liegenschaft einig wird,
schliessen die Plattform und dieser Verkdufer einen 6ffentlich beurkundeten Kaufvertrag
tiber das betreffende Grundstiick ab. Die Plattform beabsichtigt indes nicht, dieses Grund-
stiick als Anlageobjekt selbst zu Eigentum zu erwerben. Das Ziel des Kaufvertragsab-
schlusses ist es vorab, das Anlageobjekt zu sichern, damit zu einem spiteren Zeitpunkt

die Investoren das Objekt zu Miteigentum erwerben konnen.

Um diese Endinvestoren zu finden, wird das Grundstiick, welches Gegenstand des vor-
stehend beschriebenen Kaufvertrages bildet, auf der Homepage der Plattform préisentiert.
Die Présentation umfasst dabei Grunddaten des Investments (dessen Lage, Nutzung, Al-
ter, Kaufpreis etc.), Bildmaterial und ein umfangreiches Dossier zur betreffenden Liegen-
schaft, welches unter anderem den beurkundeten Kaufvertrag, einen Bewertungsbericht,

Mieterspiegel, Grundbuchausziige, Baubeschriebe, Gebdudeversicherungsausweise und

° Dietrich & Amrein, 2017, S. 4.

10Vgl. Spacek, 2013, S. 279-280; Witte, 2012, S. 131; Kunz, 2014, Rz. 12.

T Als Quelle fiir die nachfolgenden Ausfiihrungen kann integral auf die online unter www.crowdhouse.ch
bzw. www.crowdli.ch im Mitgliederbereich verfiigbaren Vertrdge und Dokumentationen verwiesen wer-
den.



den «Geschiftsfiihrungsvertragy» enthilt. Uberzeugt die Priisentation einen Interessenten,
kann dieser liber die Website der Plattform die physische Dokumentation bestellen. Darin
enthalten ist eine vom Crowdinvesting-Anbieter vorbereitete Erklédrung («Zeichnungs-
schein»), wonach sich der Unterzeichnende verpflichtet, in den oben beschriebenen Kauf-
vertrag einzutreten und so einen Miteigentumsanteil an der vom konkreten Crowdinvest-
ment betroffenen Liegenschaft zu erwerben sowie zu diesem Zweck einen bestimmten
Betrag auf ein Liegenschaften- oder Treuhandkonto (Escrow-Account) zu iiberweisen.
Das Treuhandkonto wird nicht im Namen der Plattform, sondern eines Dritten (z.B. einer

Anwaltskanzlei) und auf Rechnung der Mitinvestoren gefiihrt.

Weiter erkldrt der Unterzeichnende, den Bedingungen des beigelegten Geschéftsfiih-
rungsvertrages und der ebenfalls beigelegten Nutzungs- und Verwaltungsordnung der
Miteigentiimergemeinschaft zuzustimmen. Im Dossier enthalten ist schliesslich eine
Vollmachtserklarung, mit welcher der kiinftige Investor bestimmte Anwélte dazu bevoll-
maéchtigt, in seinem Namen und auf seine Rechnung einen Vertrag iiber den Erwerb des

Miteigentumsanteils an der betreffenden Renditeliegenschaft abzuschliessen.

Wihrend der Sammelphase zahlen die hinzukommenden Investoren bzw. «Endkéaufer
laufend auf das Liegenschaften- oder Treuhandkonto ein. Zuvor oder parallel dazu ver-
handelt die Plattform mit einer Bank (bzw. mehreren Banken) die Konditionen fiir ein
(einziges) Hypothekardarlehen zur teilweisen Fremdfinanzierung des Anlageobjektes.
Als Parteien bezeichnen diese Darlehensvertrige die jeweilige Miteigentiimergemein-

schaft'? einerseits und die finanzierende Bank andererseits.

Gelingt es der Plattform, bis zu einem bestimmten Datum bzw. innerhalb einer bestimm-
ten Frist (je nach Anbieter und Objekt zwischen 3 und 9 Monate) geniigend Mittel von
Investoren zu sammeln, wird der Kaufvertrag, in welchen diese Anleger mittlerweile ein-
getreten sind, vollzogen. Hierfiir gibt der Verkéufer die Grundbuchanmeldung zur Eigen-
tumsiibertragung gegen ein unwiderrufliches Zahlungsversprechen einer Bank ab, welche
wiederum die Zahlung gegen den Nachweis der Grundbucheintragung vornimmt.'* Mit
der Eintragung der Co-Investoren als Miteigentiimer im Grundbuch kommt das Crowdin-

vestment rechtlich zustande und geht sogleich in die Betriebsphase iiber. Werden dagegen

12 Hierbei ist anzumerken, dass Miteigentiimergemeinschaften nicht rechtsfihig und im Gegensatz zu
Stockwerkeigentiimerschaften auch nicht beschrinkt vermogens- und handlungsfahig sind (vgl. Brunner &
Wichtermann, 2015, BSK ZGB 11, Rz. 5 zu Vorbemerkungen zu Art. 646-654a). Vgl. auch Ziff. 4.3.

B Vgl. Koller, 2017, S. 139.



nicht geniigend Eigenmittel beigebracht, dann scheitert das Crowdinvestment und die von

den Investoren bereits eingebrachten Gelder werden ihnen zuriickerstattet.

3.3 Uberfiihrung des Crowdinvestments in die Betriebsphase

Beide untersuchten Plattformen haben gemeinsam, dass das Verhiltnis zwischen ihnen
und den einzelnen Investoren wéhrend der Betriebsphase hauptsédchlich in einem (einzi-
gen) Vertragsdokument «zentralisiert» geregelt wird. Der Name und Inhalt dieser Doku-

mente unterscheiden sich jedoch je nach Anbieter:

Crowdli verpflichtet sich in einem als «Geschiftsfithrungsvertragy» bezeichneten Kon-
trakt, den Auftraggeber (d.h. die einzelnen Miteigentliimer) in sémtlichen, im Zusammen-
hang mit dem Crowdinvestment stehenden Rechtsgeschéften und Rechtshandlungen mit
Vollmacht gegeniiber Behorden und Privaten zu vertreten. Damit sind bspw. der Ab-
schluss von Dienstbarkeits- und anderen Vertrdgen und — soweit ndtig — entsprechende
Anmeldungen gegeniiber dem Grundbuch gemeint. Weiter erdffnet und verwaltet
Crowdli das auf die Namen der Miteigentiimer lautende Liegenschaften- und Sicherheits-
fondskonto und bestellt sowie liberwacht die Liegenschaftenverwaltung (Bewirtschaf-
tung). Im Geschiftsfithrungsvertrag wird ferner auf die Nutzungs- und Verwaltungsord-
nung der Miteigentimergemeinschaft verwiesen. Diese wiederholt teilweise
Bestimmungen des Geschiftsfithrungsvertrages, iibertrigt Crowdli aber auch weitere
Pflichten und Rechte, namentlich die Einberufung und Leitung der Miteigentiimerver-
sammlung. Fiir die vorstehend aufgefiihrten Leistungen hat Crowdli einen Anspruch auf
ein pauschales Honorar in der Hohe eines bestimmten Prozentsatzes der jdhrlichen Netto-

Ist-Mieteinnahmen der betreffenden Liegenschaft.

Crowdhouse dagegen legt den Investoren «Vertragsbedingungen Geschéftsfiihrung und
Immobilien Asset-Management» (sic!) vor (nachfolgend vereinfachend auch als «Ge-
schiftsfiihrungsvertrag» bezeichnet). Dabei regeln die Bestimmungen zur «Geschéftsfiih-
rung» primir die Aufbauphase (Bestitigung der Beurkundung der Grundstiickkaufver-
trdge, Inaussichtstellen der Eroffnung des  Liegenschaften- und des
Sicherheitsfondskontos durch die Beauftragte inkl. Vollmacht usw.) und die Verédusse-
rung (vgl. unten Ziff. 3.4). Das vertragliche Kernstiick betreffend die Betriebsphase des
Crowdinvestments wird dagegen im Abschnitt «Immobilien Asset-Management» gere-
gelt. Die darin versprochenen Leistungen sind umfassender als jene des Mitbewerbers
Crowdli. Crowdhouse berit bspw. auf strategischer Ebene und erstellt Objektbusiness-
plédne. Hinzu kommen Dienstleistungen, welche typischerweise von Liegenschaftenver-

waltungen iibernommen werden (Vermietung leerstehender Wohnungen, Anstellung des



Hauswarts, Mietvertragsmanagement, Berichterstattung etc.). Schliesslich betreut
Crowdhouse — neben weiteren Konten — das Liegenschaftenkonto und zahlt davon den
Miteigentiimern regelmissig Uberschiisse aus. Als Gegenleistung fiir diese Dienste hat
Crowdhouse Anspruch auf ein Honorar, das in Prozenten des «Liegenschaftenerfolges»'

ausgedriickt ist.

Neben den vorstehend beschriebenen Auftragsverhéltnissen bestehen wihrend der Be-
triebsphase weitere Beziehungen im Rechtsverkehr, etwa zur finanzierenden Bank, zu
den Mietern, zu Handwerkern oder zu staatlichen Stellen. Von grosser Tragweite ist

schliesslich das Verhiltnis der einzelnen Miteigentiimer untereinander.

3.4 Veriusserung des Crowdinvestments

Die Vertragswerke der untersuchten Crowdinvesting-Plattformen lassen es grundséatzlich
zu, dass die einzelnen Miteigentiimer ihre Miteigentumsanteile ohne Zustimmung der an-
deren Miteigentiimer oder der Plattform separat verdussern konnen (vgl. Art. 646 Abs. 3
ZGB). Einschrankend gilt hier indes, dass die untersuchten Anbieter zunéchst ein Vor-
kaufsrecht der iibrigen Miteigentiimer vorsehen. Zudem ist der Verdusserungswillige zu-
mindest in einer ersten Frist verpflichtet, seinen Anteil iiber die Internetplattform des An-

bieters zum Verkauf anzubieten.

Was die Verdusserung der Gesamtparzelle betrifft, unterscheiden beide Anbieter zwi-
schen dem Gesamtverkauf vor und nach Ablauf der vereinbarten Haltedauer. Diese Dauer
korrespondiert grundsitzlich mit der Laufzeit des abgeschlossenen Hypothekardarlehens
(5-9 Jahre). Beide Plattformen sehen vor, dass ein Verkauf vor Ablauf dieser Periode im
Vergleich zum Verkauf danach erschwert ist. So legt Crowdli in der Nutzungs- und Ver-
waltungsordnung fest, dass ein Gesamtverkauf vor Ablauf der Haltefrist nur unter Ein-
haltung der Einstimmigkeit samtlicher Miteigentiimer moglich ist. Dieser Ansatz ent-
spricht der gesetzlichen Grundordnung von Art. 648 Abs.2 ZGB. Crowdhouse sieht
dagegen vor, dass bereits eine ausschliesslich nach Quoten berechnete Zweidrittelmehr-
heit zur Verdusserung fiihren kann. Damit gilt bereits vor Ablauf der Haltedauer unter
gewissen Voraussetzungen eine Mitverkaufspflicht. Auch was die Gesamtverdusserung
der Parzelle nach Ablauf der Haltedauer anbelangt, bestehen bei den beiden Anbietern

abweichende Regelungen: Wihrend Crowdhouse in den einschldgigen Nutzungs- und

14 Der Liegenschaftenerfolg wird wie folgt berechnet: Nettomietzinseinnahmen abziiglich Leerstandspuf-
fer, Hypothekarzins, budgetierte Instandhaltungs- und Unterhaltskosten, Honorar fiir externe Revisions-
stelle und Betriebskosten.

15 Vgl. zur Qualifikation dieser Rechtsbezichung unten Ziff. 4.3.



Verwaltungsordnungen einen Verkauf der Gesamtparzelle vorsieht, wenn sich nicht min-
destens % der Miteigentiimer (nach Quoten) dagegen aussprechen, besteht die entspre-
chende Mitverkaufspflicht bei Crowdli erst, wenn mindestens %; der Miteigentliimer (nach

K&pfen und Quoten) diesem Verkauf zustimmen.'©

4. Rechtliche Einordnung des Immobilien-Crowdinvestings

4.1 Ausgangspunkt

Crowdfunding im Allgemeinen stellt keinen juristischen Fachbegriff dar. Eine entspre-
chende Legaldefinition sucht man im Schweizer Recht vergebens.!” Ebenso wenig gibt
es derzeit ein eigentliches, klar abgegrenztes Crowdfunding-Recht, geschweige denn ein
Crowdfunding-Gesetz.!® Eine konzise juristische Erfassung des Crowdfundings ist auch
deshalb kaum mdglich, da dessen konkrete Ausgestaltung in der Praxis keinesfalls ein-
heitlich ausfillt, was sich auch in der unter Ziff. 2 dargestellten Kategorienbildung nie-
derschligt.!” Aufgrund dieser vielgestaltigen Erscheinungsformen des Crowdfundings
bzw. Crowdinvestings ldsst es sich ferner nicht allgemeingiiltig unter einem gesetzlich
geregelten Vertragstypus subsummieren.?’ Auch eine Herausbildung eines einheitlichen
«Crowdfunding-Innominatkontraktsy ist wegen dieser Heterogenitét und der regelmissig
vorliegenden Vielzahl von Parteien mit diversen Rollen und Vertragsbeziehungen kaum
moglich. Uberdies ist einzusehen, dass die unterschiedlichen Geschiftsmodelle des
Crowdinvestings nicht nur aus einem Vertrag, sondern einem Geflecht von Vertrigen
bestehen kénnen.?! Somit greift m.E. die Ansicht zu kurz, wonach das Crowdfunding
stets als Dreiecksverhiltnis zwischen Geldnehmern, Geldgebern und der Crowdfunding-

Plattform konstituiert sei.>

Das Ziel des vorliegenden Beitrags ist nicht die rechtliche Untersuchung des Crowdfun-
dings im Allgemeinen. Nachfolgend soll vielmehr konkret das in der Schweiz praktizierte
Immobilien-Crowdinvesting (als Sub-Subtypus des Crowdfundings) anhand der Modelle
von Crowdhouse und Crowdli analysiert werden. Aus dieser Analyse soll einerseits her-

vorgehen, was Immobilien-Crowdfunding nicht ist (vgl. Ziff. 4.2 und 4.3). Andererseits

16 Vgl. in diesem Zusammenhang Krauskopf, 2016, Rz. 65 zu Art. 143.
17 Kunz, 2014, Rz. 6; Von der Crone & Projer, 2016, S. 29.

18 Vgl. FINMA, 2017, S. 1.

19 Brand, 2016, Rz. 170.

20 Kunz, 2014, Rz. 22.

2L Vgl. dazu Ziff. 4.4.

22 So ausdriicklich Brand, 2016, Rz. 170; implizit Spacek, 2013, S. 279.



soll mit der Analyse aber eine Verortung dieser Immobilienanlageform innerhalb der gel-
tenden Schweizer Rechtsordnung ermoglicht werden. Mit den Erkenntnissen der Unter-
suchung wird schliesslich versucht, das Immobilien-Crowdfunding aus iibergeordneter

Perspektive rechtlich abzugrenzen bzw. zu definieren (vgl. Ziff. 4.4.10 und 4.4.11).
4.2 Immobilien-Crowdinvesting als kollektive Kapitalanlage

4.2.1 Ausgangspunkt

Bei einem Immobilien-Crowdinvestment finden sich mehrere Personen zusammen, die
nach Vermittlung durch einen Crowdfunding-Anbieter ein Immobilieninvestment einge-
hen. Anschliessend erbringt dieser Anbieter weitere Dienstleistungen im Zusammenhang
mit dem erworbenen Anlageobjekt. In einer solchen Konstellation dréngt sich die Priifung
der Anwendbarkeit von 6ffentlichem Aufsichtsrecht, namentlich des Kollektivanlagen-

gesetzes (KAG), auf.?

Diese Priifung ist insb. von Bedeutung hinsichtlich der im KAG vorgesehenen Bewilli-
gungs- und Genehmigungspflichten (Art. 13 ff. KAG), der Uberwachung (Art. 126 ff.
KG; Art. 1 Abs. 1 lit. ¢ und Art. 3 lit. b FINMAG) sowie allfdlliger Sanktionen
(Art. 145 ff. und Art. 134 f. KAG) oder aufgrund der im KAG statuierten Anlagebe-
schrinkungen (vgl. zum Immobilienfonds Art. 58 ff. KAG).?*

4.2.2 Unterstellung der Plattformen unter das KAG

Eine Unterstellung der Plattformen unter das KAG setzt einmal das Vorliegen einer kol-
lektiven Kapitalanlage voraus. Dies ist der Fall, wenn die Tatbestandsmerkmale des
Art. 7 Abs. 1 KAG kumulativ erfiillt sind und kein Ausnahmetatbestand nach Art. 2
Abs. 2 oder Art. 3-5 KAG besteht.

Nach Art. 7 Abs. 1 KAG sind Vermogen, die von Anlegern zur gemeinschaftlichen Ka-
pitalanlage aufgebracht und fiir deren Rechnung (fremd-)verwaltet werden, als kollektive
Kapitalanlagen zu qualifizieren, sofern die Anleger gleichbehandelt werden.?® Fremdver-
waltung ist dann zu bejahen, wenn das vom Verwalter entgegengenommene und an-
schliessend angelegte Vermogen Gegenstand einer aktiven Verwaltung ist, wenn also das

konkrete Anlagekonzept auf einer ermessensbasierten Féllung von Anlageentscheiden

3 Vgl. FINMA, 2017, S. 1.

24 Vgl. Kungz, 2014, Rz. 35. Im vorliegenden Beitrag wird nicht gepriift, ob und inwieweit das voraussicht-
lich am 1. Januar 2020 in Kraft tretende FINIG und das FIDLEG fiir die untersuchten Crowdinvestment-
Modelle von Bedeutung sind (vgl. https://www.efd.admin.ch/efd/de/home/themen/wirtschaft--wachrung--
finanzplatz/finanzmarktpolitik/fidleg-finig/fb-fidleg-finig.html).

% Brand, 2016, Rz. 90, 113 und 123; Abegglen & Bianchi, 2017, S. 167; Botschaft KAG, S. 6417. Zur
Fremdverwaltung vgl. auch Art. 5 Abs. 1 KKV.
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basiert. Dem Fremdverwalter muss mit anderen Worten ein Entscheidungsspielraum hin-

sichtlich der Art der Investitionen zukommen.2°

Im Falle der untersuchten Crowdinvesting-Plattformen sind die vorgenannten Vorausset-
zungen von Art. 7 Abs. 1 KAG in zweierlei Hinsicht nicht erfiillt: Zum einen nehmen die
Plattformen zu keinem Zeitpunkt Gelder (als Passivgeschift) entgegen. In der Funding-
phase werden die von den Mitinvestoren eingebrachten Betrdge vielmehr auf ein Escrow-
Konto oder auf ein auf sie lautendes Liegenschaftenkonto einbezahlt.?” Wihrend der Be-
triebsphase werden die fiir die Verwaltung der Liegenschaften benétigten Mittel auf ein
Konto einbezahlt, welches durch Mietzinseinnahmen alimentiert wird und das auf den
Namen der Miteigentiimer lautet.?® Zum anderen fungiert die Plattform primir als Inter-
medidrin zwischen Verkdufer des Anlageobjektes und Endinvestoren und spéter als
Dienstleisterin im Sinne der Geschiftsfiihrungsvertriige.?’ Sie entscheidet insofern nicht,
wie das von den Investoren eingebrachte Geld investiert wird. Diesen Entscheid treffen
die Investoren selbst, indem sie in der Sammelphase eine spezifische Liegenschaft aus-
wihlen und in der Betriebsphase als Miteigentiimer dariiber bestimmen, welche Investi-
tionen (z.B. bauliche Massnahmen i.S.v. Art. 647c ff. ZGB) getétigt werden sollen. Da-

mit liegt in jeder Phase des Crowdinvestments Selbst-, nicht aber Fremdverwaltung vor.>

Nach dem Gesagten kann das Fazit gezogen werden, dass die Voraussetzungen fiir das
Vorliegen einer kollektiven Kapitalanlage nach Art. 7 Abs. 1 KAG nicht erfiillt sind. Da-

mit erlibrigt sich die Betrachtung allfdlliger Ausnahmetatbesténde.

4.2.3 Implikationen
Aus diesem Fazit folgt zunéchst, dass Immobilien-Crowdinvestments aus iibergeordneter
Perspektive rechtlich nicht als kollektive Kapitalanlage abgegrenzt bzw. definiert werden

konnen und damit nicht in den Anwendungsbereich des KAG fallen.

Aus Risiko- bzw. dkonomischen Gesichtspunkten ist diese Nichtunterstellung unter das
KAG fiir die Investoren ein zweischneidiges Schwert: Positiv fallt ins Gewicht, dass da-
mit weder Bewilligungs- und Genehmigungspflichten noch eine im KAG begriindete Be-
aufsichtigung durch die FINMA gelten (Art. 13 ff., Art. 126 ff. KAG; Art. 1 Abs. 1 lit. ¢
und Art. 24 ff. FINMAG). Folglich entfallen auch die entsprechenden Kosten, welche die

26 Von der Crone & Projer, 2016, S. 36; Jutzi & Schiren, 2014, Rz. 100.
27 Vgl. oben Ziff. 3.2.

28 Vgl. Brand, 2016, Rz. 171.

2 Siehe oben Ziff. 3.3.

30Von der Crone & Projer, 2016, S. 37; Brand, 2016, Rz. 171.
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Renditen der Investoren schmilern wiirden. Ferner gelten auch keine Anlagebeschrin-
kungen (Art. 59 sowie 62 KAG).*! Ebenso wenig kommen tiefgreifende aufsichtsrechtli-
che Sanktionen zur Anwendung, die ein Crowdinvestment unter Umstéinden gefdhrden
konnten, wie etwa Massnahmen bei nicht bewilligter bzw. genehmigter Téatigkeit

(Art. 135 1.V.m. Art. 13 bzw. 15 KAG; vgl. ferner Art. 31 FINMAG).

Negativ fillt dagegen auf, dass mit der Nichtunterstellung der untersuchten Immobilien-
Crowdinvestments der dem KAG zugrunde liegende Anlegerschutz und Transparenzge-
danke nicht zum Tragen kommen (Art. 1 KAG; vgl. auch Art. 20 f. und 24 KAG).*? Das
gilt umso mehr, wenn man sich vor Augen hélt, dass Immobiliendirektinvestitionen im
Vergleich zu den dem KAG unterstellten Immobilienfonds grossere Losgrossen, i.d.R.
(mangels Diversifikation®*) héhere Risiken und tiefere Liquiditit der Anlage bedeuten.>*
Weiter kommt hinzu, dass die untersuchten Crowdinvestment-Anbieter das Miteigentum
als Beteiligungsform gewihlt haben, welches im Vergleich zur «klassischen», d.h. im
Alleineigentum gehaltenen Direktinvestition mit weiteren Risiken behaftet ist (vgl. unter

anderem Ziff. 6.2).
4.3 Immobilien-Crowdinvesting als einfache Gesellschaft

4.3.1 Ausgangspunkt

Die einfache Gesellschaft ist eine Personenverbindung, die auf der Grundlage eines form-
freien, auch konkludent abschliessbaren Gesellschaftsvertrages entsteht. Neben der Fest-
legung des durch die Gesellschafter mit gemeinsamen Mitteln und Kriften verfolgten
Gesellschaftszwecks (sog. animus societatis) und der Einigung iiber die Existenz einer
Beitragspflicht gehort die Benennung der Gesellschafter zu den essentialia negotii des
Gesellschaftsvertrages (Art. 530 f. OR).>* Diese Benennung ist insb. deshalb relevant, da
es bei der einfachen Gesellschaft als Personengesellschaft auf die Personlichkeit des ein-

zelnen Mitgliedes ankommt.>¢

Wenn eine Immobilie {iber einen Schwarm finanziert werden soll, treten eine Vielzahl
von Akteuren mit teilweise gleichen, teilweise unterschiedlichen Rollen auf den Plan.

Diese Beteiligten verfolgen das Ziel, ein Immobilien-Crowdinvestment aufzubauen, zu

31'Vgl. dazu FINMA-GebV.

32 Vgl. ferner Winzeler, 2016, BSK KAG, Rz. 13 f. sowie Rz. 17 zu Art. 1; Botschaft KAG, S. 6412.

33 Immobilienfonds werden dagegen gesetzlich dazu verpflichtet, ihr Immobilienportfolio zu diversifizieren
(vgl. Art. 62 KAG sowie Art. 87 KKV).

3% Zum Ganzen Sebastian & Steininger & Wagner-Hauber, 2012, S. 9 ff., 12 ff., 19, mit Hinweisen.

33 BGE 99 II 303, E 4a; Bundesgericht, Urteil vom 4. August 2017, 4A_217/2017, E. 3.3.1; Jung, 2016,
CHK, Rz. 40 zu Art. 530 OR; Thouvenin, 2017, Rz. 418.

36 Meyer-Hayoz & Forstmoser, 2012, § 12 Rz. 10, 13.
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betreiben und zu einem spéteren Zeitpunkt allenfalls zu verdussern. Diese Ausgangslage
konnte es — vor dem Hintergrund der beschriebenen Merkmale der einfachen Gesellschaft
— nahelegen, das Vorliegen einer einfachen Gesellschaft anzunehmen. Von Bedeutung
wire eine solche Qualifikation unter anderem mit Blick auf die solidarische Haftung der
Gesellschafter nach Art. 544 Abs. 3 OR, die feste Mitgliederzahl, welche den Austritt und
die Aufnahme neuer Mitglieder nur sehr beschrinkt zulésst (Art. 542 OR)*’, sowie die
Regeln iiber die Beendigung der Gesellschaft nach Art. 545 ff. OR.3

Nachfolgend wird untersucht, ob in den einzelnen «Lebensphasen» eines Immobilien-

Crowdinvestments tatséchlich eine einfache Gesellschaft nach Art. 530 ff. OR vorliegt.

4.3.2 In der Sammel- bzw. Aufbauphase

In der Aufbauphase verfolgen die kiinftigen Miteigentiimer das gemeinsame Ziel, das
konkrete Crowdinvestment zu finanzieren. Darin bzw. in der Herbeifiihrung der Mitei-
gentiimergemeinschaft konnte ein Gesellschaftszweck i.S.v. Art. 530 Abs. 1 OR gesehen
werden, bei dessen Erreichung (Grundbucheintragung der Miteigentiimer) die Gesell-
schaft wieder aufgelost wiirde (Art. 545 Abs. 1 Ziff. 1 OR). In dieser Phase konnten die
Investoren deshalb eine Art «Griindungsgesellschafty», wie sie etwa im Vorfeld der Griin-

dung von Aktiengesellschaften beobachtet werden kann, bilden.*

Allein aufgrund der ihnen zugestellten Dokumentationen und Vertrige ist den einzelnen
Investoren die Identitét der Mitinvestoren aber nicht bekannt. Die Benennung der Gesell-
schafter und damit die Personenbezogenheit, welche zum Wesenskern der einfachen Ge-
sellschaft gehort, gehen den untersuchten Crowdinvestment-Modellen in der Sammel-
phase demnach ab. Der einzelne Investor bildet demnach mit den iibrigen Mitinvestoren
— die er nicht kennt — keine einfache Gesellschaft. Als Gegenpartei der Vertridge, welche
die einzelnen kiinftigen Miteigentiimer wéhrend der Aufbauphase abschliessen, treten
vielmehr die Plattform und andere Dritte (z.B. Banken) auf. Auch diese Vertrige sind
nicht als Gesellschaftsvertrage zu qualifizieren (vgl. Ziff. 3.2). Bei ihnen handelt es sich
vielmehr um zweiseitige Schuldvertrdge, also namentlich um Austauschvertrige (Ver-
tragseintrittsvertrag, Vertrdge im Zusammenhang mit Hypothekardarlehen) oder Ge-

schiftsbesorgungsvertrige (Geschiftsfiihrungsvertrag).*’

37 Vgl. Handschin, 2016, BSK OR 1I, Rz. 20 zu Art. 530.

38 Meier-Hayoz & Forstmoser, 2012, § 12 Rz. 92.

39 Ganz, 2017, S. 436-438. Die Griindung wiire hierbei als Griindung der Miteigentiimergemeinschaft nach
Art. 646 ff. ZGB zu verstehen.

40 Vgl. Meier-Hayoz & Forstmoser, 2012, § 1 Rz. 82-86.
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4.3.3 In der Betriebsphase
Klar ist einmal, dass die Mitinvestoren wihrend der Betriebsphase als Miteigentiimer im
Grundbuch eingetragen sind. Das Miteigentum und die Miteigentiimergemeinschaft wer-

den uno actu mit dem gemeinschaftlichen Erwerb der Liegenschaft begriindet.*!

Fraglich
ist indes, ob neben dieser im Sachenrecht begriindeten Verbindung als Miteigentiimerge-
meinschaft wihrend der Betriebsphase noch eine gesellschaftsrechtliche Komponente
vorliegt, namentlich indem die Mitinvestoren eine einfache Gesellschaft i.S.v. Art. 530

OR bilden.

Da die einfache Gesellschaft als Gesamthandsgemeinschaft grundsitzlich Gesamt-, nicht
Miteigentum impliziert, deutet der Umstand, dass im Grundbuch Miteigentum eingetra-
gen ist, darauf hin, dass keine einfache Gesellschaft vorliegt (vgl. Art. 652 ZGB i.V.m.
Art. 544 OR). Ginzlich ausgeschlossen ist die Qualifikation der Gesamtheit der Investo-
ren wahrend der Betriebsphase als einfache Gesellschaft indes nicht. Zum einen kénnte
ndmlich eine einfache Gesellschaft bestehen und Miteigentum zu Unrecht im Grundbuch
eingetragen worden sein, was mit einer Grundbuchberichtigungsklage nach Art. 975 ZGB
korrigiert werden konnte. Zum anderen schliesst Art. 544 OR nicht aus, dass die Mitglie-
der einer einfachen Gesellschaft im Gesellschaftsvertrag eine anteilsmdssige Berechti-
gung an Sachen, damit also Miteigentum ausdriicklich vereinbaren.*? Aus diesen Griin-
den folgt, dass sich eine Untersuchung, ob die Mitinvestoren «nur» Mitglieder einer
Miteigentiimergemeinschaft oder aber einfache Gesellschafter sind, nicht von vornherein

eriibrigt, obwohl im Grundbuch Miteigentum eingetragen ist.

Fiir die Beurteilung, ob eine einfache Gesellschaft und nicht «nur» eine Miteigentiimer-
gemeinschaft vorliegt, ist zu untersuchen, ob die Beteiligten das gemeinschaftlich gehal-
tene Eigentum zur Erreichung bestimmter, iiber das blosse Halten und Verwalten der ge-
meinsamen Sache hinausgehender Zwecke einsetzen wollen. Eine solche
Zweckerreichung wiirde in aller Regel auch die Erbringung personlicher oder materieller
Leistungen, die mehr umfassen als dieses Halten und Verwalten, erfordern.** Ohne Vor-
liegen eines solchen Zwecks fehlt ein essentialium negotii** des Gesellschaftsvertrags und

es kann nicht von einer Gemeinschaft des Zwecks, sondern nur von einer Gemeinschaft

#'Vgl. Briickner & Kuster, 2016, Rz. 1119; vgl. auch Haas, 2015, Rz. 70.

42 Vgl. Brunner & Wichtermann, 2015, BSK ZGB 1I, Rz. 16 zu Vorbemerkungen zu Art. 646-654a;
Pestalozzi & Vogt, 2016, BSK OR II, Rz. 5 zu Art. 544, mit Hinweisen.

4 Von Steiger, 1976, S. 332 f.; Handschin, 2016, BSK OR II, Rz. 12 zu Art. 530. A.A. Fellmann, 1997,
S. 303-304.

“ Vgl. oben Ziff. 4.3.1.



14

der Interessen gesprochen werden.* Damit soll aber nicht gesagt werden, dass die Sache,
welche Gegenstand des Miteigentums ist, keinem Zweck gewidmet sein kann (Art. 648
Abs. 2 ZGB spricht schliesslich selbst von einer «Zweckbestimmungy). Der Zweck im
Sinne des Miteigentums ergibt sich aber aus der Natur der Sache selbst (z.B. der Genuss
natiirlicher*® oder ziviler Friichte), und nicht aus einem vom Sachzweck geldsten ultima-

tiven Zweck.

Die beiden untersuchten Crowdinvestment-Modelle fiihren in ihren Nutzungs- und Ver-
waltungsordnungen einen fast identisch lautenden «Zweckartikel» auf. Nach dieser Be-
stimmung halten die Miteigentiimer die Liegenschaft als Renditeobjekt. Ferner wird darin
festgelegt, dass nach Ablauf der Haltedauer*’ iiber die Verdusserung der Liegenschaft
entschieden wird und wie diese verwaltet werden soll. Dieser klare Wortlaut unterstreicht,
dass der Wille der Crowdinvestoren tatsdchlich nur auf das Halten und Verwalten(-las-
sen) beschrénkt ist. Es ist auch aus anderen Griinden nicht ersichtlich, dass sich die Mit-
eigentiimer zur Verfolgung eines iiber die Renditeerzielung (Wertsteigerung, Gewinnung
ziviler Friichte in der Form von Mietzinsertrigen*®) hinausgehenden Zwecks zusammen-
finden. Den Investoren wird die Person der einzelnen Miteigentliimer iiberdies egal sein.
Die fiir die einfache Gesellschaft charakteristische Personenbezogenheit ist also nicht zu
erkennen. Das zeigt sich auch darin, dass die Miteigentiimer ihre Anteile jederzeit ver-
dussern konnen (Art. 646 Abs. 3 ZGB; vgl. oben Ziff. 3.4), ohne dass damit der Bestand
des Crowdinvestments gefdhrdet sein soll oder die iibrigen hierzu ihre Zustimmung ertei-

len miissen (vgl. Art. 542 Abs. 1 sowie Art. 545 Abs. 1 Ziff. 6 OR).

Damit kann das Fazit gezogen werden, dass die Gemeinschaft der Crowdinvestoren le-
diglich eine Miteigentiimergemeinschaft bildet, sich also nicht zu einer einfachen Gesell-
schaft zusammenfindet. Sofern keine anderen vertraglichen oder gesetzlichen Bestim-
mungen zum Zuge kommen, sind fiir die Regelung des Verhiltnisses zwischen den
Mitinvestoren wihrend der Betriebsphase somit insb. die Art. 646 ff. ZGB sowie die ver-
tragliche Nutzungs- und Verwaltungsordnung (Art. 647 Abs. 1 ZGB) relevant. Nicht an-
wendbar sind dagegen die Bestimmungen der einfachen Gesellschaft (Art. 530 ff. OR).

4 Vgl. auch Von Steiger, 1976, S. 327.
4 Vgl. Art. 643 ZGB.

9 Vel. Ziff. 3.3.

48 Vel. BGE 81 III 124, S. 126.
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Im Verhiéltnis zu anderen Beteiligten (Plattform, Banken, Handwerker etc.) bilden die
einzelnen Crowdinvestoren ebenfalls keine einfache Gesellschaft, zumal diese Bezichun-
gen — wie aus den Ausfiihrungen unter Ziff. 4.4 hervorgeht — durch Austauschvertrige
(Vertrdge im Zusammenhang mit Hypothekardarlehen etc.) und Geschéftsbesorgungs-

vertrige (Geschiftsfiihrungsvertrag) geregelt werden.*’

4.3.4 Bei der Verdusserung

Bei der Verdusserung des Crowdinvestments handelt es sich um die rechtsgeschiftliche
Ubertragung des Eigentums der Miteigentiimer auf eine andere Person oder mehrere an-
dere Personen (Art. 657 ZGB).*° Als Rechtsgeschift kommt dabei insb. ein Grundstiick-
kaufvertrag in Frage. Was den Verkauf des Crowdinvestments anbelangt, ist zu unter-
scheiden zwischen der Verdusserung eines Miteigentumsanteils durch einen einzelnen
Investor einerseits und der Verdusserung der gesamten, zu Miteigentum aufgeteilten Lie-

genschaft durch sdmtliche Investoren andererseits.’!

Die Verdusserung eines Miteigentumsanteils (vgl. Art. 646 Abs. 3, Art. 655 Abs. 2 Ziff. 4
ZGB) durch einen Miteigentiimer impliziert selbstredend keine einfache Gesellschaft, da

es nur schon an der Personenmehrheit fehlt.>?

Bei der Verdusserung der gesamten Lie-
genschaft i.S.v. Art. 648 Abs. 2 ZGB durch die Investorengemeinschaft lige hingegen
zwar verkduferseitig eine solche Personenmehrheit vor. Wie wéhrend der Betriebsphase
des Crowdinvestments fehlt es aber auch hier an einem die einfache Gesellschaft konsti-
tuierenden animus societatis, welcher liber das blosse Halten und Verwalten der gemein-
samen Sache hinausgeht. So ist doch die Verdusserung der Sache nichts anderes als der
letzte die gemeinschaftliche Sache betreffende Verwaltungsakt, mit dem die Miteigentii-

mergemeinschaft aufthort zu existieren. Folglich bilden die Crowdinvestoren auch bei der

Verdusserung der Liegenschaft keine einfache Gesellschaft.

4.3.5 Implikationen

Nach dem Gesagten ist festzuhalten, dass die Investoren untereinander oder mit Dritten
grundsitzlich wihrend keiner Phase des Zyklus des Crowdinvestments eine einfache Ge-
sellschaft bilden. Insofern sind «Risikeny, welche eine einfache Gesellschaft fiir die Mit-
investoren mit sich bringen wiirde (insb. die allgemeine Solidarhaftung nach Art. 544

Abs. 3 OR und die Folgen beim Ausscheiden bzw. Wechsel eines Gesellschafters nach

4 Vgl. Meier-Hayoz & Forstmoser, 2012, § 1 Rz. 82-85.

30 Meier-Hayoz, 1981, Rz. 33 zu Art. 648.

31 Vgl. oben Ziff. 3.4.

32 Sethe, 2014, KuKo OR, Rz. 9 zu Art. 530; oben Ziff. 4.3.1.
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Art. 542 Abs. 1 sowie Art. 545 Abs. 1 OR), ausgeschlossen.> Das Rechtsverhiltnis unter
den Investoren ist vielmehr im Miteigentumsrecht, nicht also im Gesellschaftsrecht be-
griindet. Miteigentum birgt hingegen fiir sich gesehen eigene, nicht unbeachtliche Risi-

ken. Bestimmte solcher Risiken werden weiter unten diskutiert (Ziff. 6.2).
4.4 Immobilien-Crowdinvesting als vertragsrechtliches Konstrukt

4.4.1 Ausgangspunkt

Auch wenn das Geschéftsmodell des Schweizer Immobilien-Crowdinvestings auf die
Verschaffung von Miteigentum und damit die Entstehung einer Miteigentlimergemein-
schaft zielt, wird aus der Darstellung des Mechanismus unter Ziff. 3 klar, dass sich der
Sachverhalt der Schwarmfinanzierung lange nicht im sachenrechtlichen Verhiltnis zwi-
schen den Miteigentiimern erschopft. Die Ausfiihrungen unter Ziff. 3 beschreiben viel-

mehr ein Uber- und Nebeneinander mehrerer Rechtsverhéltnisse.

Das Ziel der nachfolgenden Ausfiihrungen ist es, diese Rechtsverhiltnisse erkennbar zu
machen bzw. die untersuchten Crowdinvesting-Modelle in ihre «Einzelteile» zu zerlegen
(Ziff. 4.4.2-4.4.9). Anhand dieser Darstellung soll anschliessend unter Ziff. 4.4.10 unter-
sucht werden, ob und inwieweit diese Einzelteile in ihrer Summe einen sog. zusammen-
gesetzten Vertrag bilden oder ob die Vertrdge «nur» durch ihren einheitlichen (z.B. wirt-
schaftlichen) Zusammenhang miteinander verbunden sind. Die Implikationen dieser

Erkenntnisse werden abschliessend unter Ziff. 4.4.11 beleuchtet.

4.4.2 Vertrag betreffend die Nutzung der Online-Plattform

Der erste Schritt zu einem Crowdinvestment ist stets die Einrichtung eines Nutzerkontos
auf der Online-Plattform des Anbieters durch einen Interessenten bzw. kiinftigen Inves-
tor. Dafiir muss Letzterer den Allgemeinen Geschéftsbedingungen fiir die Nutzung der
Website zustimmen. Mit Zustimmung und Er6ffnung des Kontos kommt ein Vertrag zwi-
schen dem Anbieter und dem Interessenten zustande, welcher unter anderem bzw. vor

allem die Bedingungen fiir die Bereitstellung und Nutzung der Online-Plattform regelt.>*

Die Terminologie fiir solche Vertriige ist heterogen.’> Die Benennung bestimmter Ver-

trage hdngt dabei primidr vom konkret geleisteten Dienst derjenigen Partei, welche den

53 Vgl. Schumacher, 2004, Rz. 1371. Vgl. zur Solidarhaftung der Crowdinvestoren gegeniiber der beauf-
tragten Plattform Ziff. 6.1.

34 Vgl. Obergericht des Kantons Ziirich, Urteil vom 7. September 2017, RT170097, E. 5d und 5f.

35 Vgl. Fercsik Schnyder, 2012, S. 81 ff., mit Hinweisen.
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Dienst anbietet, ab.’® Als Oberbegriff wird in der Lehre jedenfalls der Terminus «Internet-
Providing-Vertrag» verwendet.’’ Auch die Qualifikation solcher Kontrakte kann — je
nach Art des Dienstes und Lehrmeinung — ausgesprochen vielseitig ausfallen. Je nach
Quelle wird namentlich vertreten, dass sie als Auftrige, als «auftragsdhnliche» Verhalt-
nisse, als Werkvertrdge, als Leihvertrdge, als miet- oder pachtrechtliche Vertragsverhélt-
nisse, als Innominatvertrdge mit werkvertraglichem Charakter, als Innominatvertrage sui
generis oder als gemischte Vertrdge mit auftrags- und werkvertraglichen oder transport-

und lizenzvertraglichen Elementen zu qualifizieren sind.*®

Soweit die Immobilien-Crowdfunding-Anbieter lediglich Informationen (also «Con-
tenty) iiber Investitionsobjekte auf ithrem eigenen Server anbieten und allenfalls selber
herstellen, sind sie nach hier vertretener Ansicht als sog. «Content-Provider» bzw. der
Vertrag zur Nutzung der Homepage demnach als «Content-Provider-Vertragy zu qualifi-
zieren.”® Dies trifft vorliegend fiir Crowdhouse in der Phase vor dem Erwerb eines Mit-
eigentumanteils zu, da dieser Anbieter iiber die Homepage zunéchst lediglich liber Inves-
titionsobjekte informiert. Bei gegebener Unentgeltlichkeit kdnnen in solchen Fillen die

Bestimmungen des Leihvertrages nach Art. 305 ff. OR analog angewendet werden.®

Personen, die ein Konto eréffnen, ohne eine konkrete Erwerbsabsicht zu verfolgen, sind
insoweit lediglich durch einen Content-Provider-Vertrag mit der Plattform verbunden.
Falls ein Interessent spéter tatsdchlich einen Anteil erwirbt und der Anbieter wéhrend der
Betriebsphase weitergehende Informationen zur Liegenschaft (laufende Mietzinseinnah-
men, Steuerbescheinigungen etc.) iiber die Online-Plattform zur Verfiigung stellt, wird
dieser Dienst indes als Einzelleistungspflicht im Geschiftsfiihrungsvertrag aufgehen (vgl.
dazu Ziff. 4.4.4). Nicht Teil eines klassischen Content-Provider-Vertrages ist hingegen
die Klausel der AGBs von Crowdhouse, wonach sich der Nutzer verpflichtet, ohne Zu-
stimmung der Plattform wihrend 3 Jahren nach der Online-Registrierung keine Grund-

stiicke «vom Verkdufer der Liegenschaft» zu erwerben (Ziff. 3 AGB).

Im Vergleich zu Crowdhouse wird die Internetschnittstelle von Crowdli eingehender und

mit unterschiedlichen Ansitzen geregelt. Dies beginnt damit, dass die AGBs der Website-

56 Als Dienste fallen etwa das Access-, Host- und Content-Providing oder andere Leistungen wie das Zur-
verfligungstellen eines E-Mail-Dienstes in Betracht (vgl. Weber, 2010, S. 369 ff.).

57 Fercsik Schnyder, 2012, S. 81.

8 Vgl. Fercsik Schnyder, 2012, S. 146 ff.; Weber, 2010, S. 369 ff.

3 Siehe Weber, 2012, S. 378.

80 Vgl. Weber, 2010, S. 380.
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Nutzung wesentlich umfangreicher ausfallen und mit «allgemeinen Nutzungsbedingun-
geny» erginzt werden, die eine explizite Rollendefinition der involvierten Parteien vor-
nehmen. Aus diesen Rollendefinitionen ergibt sich, dass Crowdli in der Phase vor dem
Erwerb eines Anteils lediglich die Aufgabe tibernimmt, den Anbietern (Verkdufern) einer
Liegenschaft die Moglichkeit zu bieten, ihre Immobilie auf der Online-Plattform zu be-
werben. Gleichzeitig sollen die Interessenten eine Gelegenheit erhalten, sich liber solche
Immobilien informieren zu koénnen. Soweit Crowdli damit nur die Pflicht ibernimmt,
eine Plattform zu bieten, die Inhalte aber von den Anbietern (Verkdufern) erstellt und
publiziert werden, liegt kein Content-Provider-, sondern ein Host-Provider-Vertrag vor.%!
In der Lehre wird dabei vertreten, dass ein solcher Vertrag als Mietverhéltnis oder als

werkvertragliches Verhiltnis zu qualifizieren ist.%?

Die Rolle der Online-Plattform im Verdusserungsprozess wird unter Ziff. 4.4.8 nédher be-

handelt.

4.4.3 Grundstiickkaufvertrag

Um die Liegenschaft fiir das beabsichtigte Crowdinvestment-Projekt zu sichern, schliesst
die Plattform einen Grundstiickkaufvertrag mit dem urspriinglichen Verkdufer ab und
lasst diesen offentlich beurkunden. Im Vertragsrubrum ist dabei die Crowdfunding-Platt-
form als Kéuferin genannt. Drei miteinander verkniipfte Besonderheiten sind fiir diesen

Vertrag kennzeichnend:

Erstens wird im Kaufvertrag ausdriicklich darauf hingewiesen, dass die Plattform ledig-
lich temporar als Kéuferpartei fungiert. Die Verkduferschaft nimmt auch zur Kenntnis
und erklart sich damit einverstanden, dass die Plattform bis zu einem bestimmten Datum
die Ubertragung von simtlichen Rechten und Pflichten aus dem Grundstiickkaufvertrag

t.9 Ferner wird in

an mehrere Rechtsnachfolger («Neukdufer» oder «Privatanleger») plan
den untersuchten Kaufvertragsmodellen erwéhnt, dass der entsprechende Vertragseintritt
in der Form eines Nachtrages zum Kaufvertrag zwischen der heutigen und der neuen
Kauferschaft und zwischen der Verkduferschaft und der neuen Kéuferschaft erfolgt. In-
sofern verpflichtet sich der Verkdufer im Kaufvertrag, nicht zugunsten der Plattform, son-

dern zugunsten der Crowdinvestoren bzw. kiinftigen Miteigentiimer zu verfiigen.%*

1 'Vgl. Weber, 2010, S. 374 f.

2 Weber, 2010, S. 377 f.

3 Vgl. dazu unten Ziff. 4.4.6.

4 Zum Begriff der «Verfiigung» Briickner & Kuster, 2016, Rz. 149 ff., Rey, 2007, Rz. 350. Im Immobili-
arsachenrecht erfolgt die Verfiigung iiber ein Recht (im Bereich des absoluten Eintragungsprinzips) in der
Form der Grundbuchanmeldung (BGE 115 11 221, E. 5a; Rey, 2007, Rz. 352; Haas, 2015, Fn. 172).
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Zweitens weist der Kaufvertrag ein Bedingungselement auf: Wie unter Ziff. 3.2 beschrie-
ben, scheitert das Crowdinvestment-Projekt, sofern bis zu einem vordefinierten Datum
die nétigen Eigenmittel nicht gesammelt werden konnen. Im Kaufvertrag wird diese «Be-
fristung»® durch eine Klausel beriicksichtigt, wonach der Vertrag ohne weiteres Zutun
der Parteien dahinfillt, wenn bis zu diesem Datum nicht geniigend Eigenkapital gesam-
melt werden kann. Das bedeutet nichts anderes, als dass die Rechtswirkung des Vertrages
von einem kiinftigen, ungewissen Ereignis abhdngig gemacht wird. Der Vertrag wird mit
anderen Worten mit einer suspensiven Bedingung ausgestattet (vgl. Art. 151 Abs. 1 und

Art. 217 Abs. 1 OR).%®

Schliesslich und drittens wird der Grundstiickkaufvertrag nicht direkt im Anschluss an
dessen Beurkundung im Grundbuch vollzogen. Vielmehr wird zugewartet, bis gentigend
Miteigentumsanteile «gezeichnet» sind und somit simtliche Crowdinvestoren feststehen.
Dann findet eine Beurkundung eines Nachtrags zum urspriinglichen Kaufvertrag statt, in
welchem die effektiven Kéauferparteien aufgefiihrt werden. Erst im Anschluss an diese
Nachbeurkundung verfiigt der Verkéufer {iber sein Grundeigentum, indem er eine ent-

sprechende Grundbuchanmeldung abgibt.®’

4.4.4 Geschdftsfiihrungs- bzw. Asset-Managementvertrag

Sofern ein potenzieller Investor an einer Liegenschaft interessiert ist, ldsst er sich das
entsprechende Dossier mit den zu unterzeichnenden Vertrdgen und Erkldrungen sowie
der Dokumentation des Objekts postalisch zukommen. Im Dossier enthalten ist der «Ge-
schiftsfithrungsvertrag» (vgl. dazu Ziff. 3.3). In diesem ca. 20 Seiten langen Vertragsdo-
kument wird ein breites Spektrum von vertraglichen Einzelleistungspflichten definiert.%
Aufgrund dieses vielseitigen Leistungsbiindels erscheint eine vertragliche Qualifikation
nicht trivial. Ausgeschlossen ist auch nicht, dass das mit «Geschaftsfiihrungsvertrag» be-
titelte Dokument nicht nur einen einzigen Vertrag, sondern mehrere Vertrage regelt, zu-
mal fiir das Vorliegen und die Qualifikation eines Vertrages bzw. mehrerer Vertrage die

einheitliche (oder getrennte) Verurkundung nicht entscheidend ist.*’

%5 Bei der Klausel handelt es sich nicht um eine Befristung im juristischen Sinne, zumal eine solche nur
vorlidge, wenn der Eintritt des kiinftigen Ereignisses — im Gegensatz zum Bedingungseintritt — gewiss wére
(Honsell, 2014, KuKo OR, Rz. 4 zu Art. 151).

% Honsell, 2014, KuKo OR, RZ. 1 f. zu Art. 151. Unzulissig wiren bedingte Grundbuchanmeldungen
(Art. 47 Abs. 1 GBV). Lehre und Rechtsprechung lassen ferner resolutiv bedingte Grundstiickkaufvertrége
nicht zu (BGE 129 I1I 268; Honsell, 2015, BSK OR I, Rz. 1 f. zu Art. 217).

7 Vgl. Briickner & Kuster, 2016, Rz. 780; Schmid & Hiirlimann-Kaup, 2017, Rz. 504, 514, 836; vgl. ferner
Art. 656 Abs. 1 ZGB sowie Art. 46 Abs. 1 GBV.

88 Vgl. zum Prozess oben Ziff. 3.2.

% Huguenin, 2014, Rz. 3685.
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Sowohl Crowdli als auch Crowdhouse wéhlen in ihren Geschéftsfiihrungsvertragen die
Parteibezeichnungen «Auftraggeber» (fiir die Investoren) und «Beauftragtey» (fiir die
Plattform). Dieser Wortlaut deutet auf ein Auftragsverhéltnis nach Art. 394 ff. OR hin.
Auch wenn der Wortlaut eines Vertrages das primire Mittel der Vertragsauslegung dar-
stellt, ist dessen rechtliche Qualifikation dem Parteiwillen entzogen.”” Welchen Bestim-
mungen ein Vertrag zu unterstellen ist, ergibt sich vielmehr aus seinem Inhalt, welcher
durch Auslegung zu ermitteln ist, wobei primér der iibereinstimmende tatsdchliche Wille

der Parteien ausschlaggebend ist (Art. 18 Abs. 1 OR).”!

Vor diesem Hintergrund wird nachfolgend untersucht, ob es sich bei den Geschaftsfiih-
rungsvertrigen der Crowdinvesting-Anbieter tatsdchlich um Auftragsverhiltnisse nach
Art. 394 ff. OR handelt. Diese Vertragsqualifikation kann insb. hinsichtlich allféllig zu
beachtender zwingender Normen sowie der Vertragsauslegung bzw. der Fiillung von Ver-

tragsliicken von Bedeutung sein.”?

Der einfache Auftrag zeichnet sich dadurch aus, dass sich der Beauftragte gegentiber dem
Auftraggeber zur vertragsgemissen Besorgung von Geschéften (Rechtshandlungsauf-
trdge) oder Diensten (Tathandlungsauftrige) verpflichtet (Art. 394 Abs. 1 OR), ohne dass
eine besondere Vertragsart des OR, wie z.B. ein Arbeitsvertrag oder ein anderer Vertrags-
typus des 13. Titels des OR, vorliegt (Art. 394 Abs. 2 OR). Im Gegenzug leistet der Auf-
traggeber eine Vergiitung, sofern dies verabredet oder iiblich ist (Art. 394 Abs. 3 OR).”
Der einfache Auftrag wird aufgrund seiner allgemeinen Formulierung zum Sammelbe-
cken fiir ein breites Spektrum von Dienstleistungen. Typenbildend ist jedenfalls, dass der
Beauftragte unter Wahrung fremder Interessen mit Blick auf ein bestimmtes Resultat
(sorgfiltig) titig wird, wobei indes kein Erfolg geschuldet ist.”* Weitere Wesensmerk-
male sind die Treuepflicht, das Vertrauensverhiltnis, die oft vorhandene inhaltliche Un-
bestimmtheit der im Einzelnen geschuldeten Tat- oder Rechtshandlungen und die selb-

stindige Beauftragtentitigkeit auf fremde Rechnung und Gefahr.”> Trotz letzterer

O BGE 84 11 496; Gauch & Schluep & Schmid & Emmenegger, 2014, Rz. 1038 und Rz. 1206.

"I BGE 115 I 464 E. 2¢; Handelsgericht des Kantons Ziirich, Urteil vom 17. April 2013, HG100117,
E. 4.2.1.

2 Vgl. Huguenin, 2014, Rz. 3696; Gauch et al., 2014, Rz. 1230, 1248 ff.

3 Vgl. zum Ganzen Gehrer Cordey & Giger, 2016, CHK, Rz. 1 ff. zu Art. 394 OR; Schaller, 2014, KuKo
OR, Rz. 5 zu Art. 394.

4 Schaller, 2014, KuKo OR, Rz. 5 und 3 zu Art. 394; Weber, 2015, BSK ORI, Rz. 1 f., 7 und 22 zu
Art. 394; Fellmann, 1992, Rz. 97 ff. zu Art. 394.

75 Weber, 2015, BSK OR I, Rz. 3 zu Art. 394; Fellmann, 1992, Rz. 105 ff., 113 ff. sowie 118 ff. zu Art. 394;
Buff & Von der Crone, 2014, S. 338.
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selbstindiger Tétigkeit bleibt der Auftraggeber beim einfachen Auftrag Geschéftsherr,

weshalb dessen Weisungen vom Beauftragten zu befolgen sind.”®

Die konkret zu qualifizierenden Geschéftsfithrungsvertrage von Crowdli und Crowd-
house beschreiben in Form einer allgemeinen Bestimmung den generellen vertraglichen
Leistungsumfang des Crowdfunding-Anbieters. Im Falle von Crowdhouse wird dabei
festgelegt, dass die Miteigentiimer’’ die Beauftragte, d.h. Crowdhouse, damit beauftra-
gen, «sdmtliche Geschdfte im Zusammenhang mit der Liegenschaft im Namen und im
Interesse der Miteigentiimer zu fiihren. Die Beauftragte hat hierbei ihre Aufgaben unter
Einhaltung der gesetzlichen Sorgfalts- und Treuepflicht wahrzunehmen.» Ferner habe die
Beauftragte «ihren Verpflichtungen sorgfiltig nachzukommeny. Unter der Rubrik «Ge-
genstandy fihrt der Geschéiftsfithrungsvertrag von Crowdli dagegen aus, dass die Auf-
traggeber’® die Beauftragte, also Crowdli, «mit der Vermittlung und der Abwicklung der
Liegenschaft [...] sowie mit der Vertretung der Auftraggeber gegeniiber der noch |...] zu
bestimmenden Verwaltungsgesellschaft der Liegenschaft [...] und Dritten» beauftragen.
Anschliessend ergiinzt der Geschéftsfiihrungsvertrag, dass sich die Beauftragte «zu sorg-
fltiger Tdtigkeit bei der Vermittlung und Abwicklung des Kaufs der Liegenschaft sowie
zur sorgfiltigen Auswahl und Beaufsichtigung der Verwaltungy verpflichtet.

Weiter prézisieren die Geschéftsfithrungsvertridge diese Klauseln mit einem breiten Biin-
del von Leistungspflichten. Im Zentrum stehen dabei folgende Leistungen: die Beaufsich-
tigung oder Durchfiihrung der Bewirtschaftung der Liegenschaften; im Falle von
Crowdhouse das Immobilien-Asset-Management (Entwicklung und Uberwachung einer
Objektstrategie, Jahresabschluss und Berichterstattung, Veranlassung regelmassiger
Schitzungen, Management von Leerstinden etc.); die Verwaltung der Miteigentiimerge-
meinschaft bzw. des Miteigentums; die Vertretung bei der Fremdfinanzierung gegeniiber
Banken; die Er6ffnung diverser Bankkonten; der «Kauf zu guten Konditionen» und Ta-
tigkeiten im Kontext der Verdusserung von Miteigentumsanteilen. Gleichzeitig wird die
Plattform mit den entsprechenden Vollmachten ausgestattet, um ihre vertraglichen Auf-
gaben im Rechtsverkehr wahrnehmen zu kénnen (vgl. Art. 396 Abs. 2 und Abs. 3 OR
1.V.m. Art. 32 ff. OR).

Will man den Geschéftsfithrungsvertrag anhand des Interesses oder Willens der einzelnen

Investoren qualifizieren, miisste streng genommen jeder Investor einzeln betrachtet und

6 Weber, 2015, BSK OR I, Rz. 2 zu Art. 394.
77 Vgl. in diesem Zusammenhang die Ausfiihrungen zur Solidaritit unter Ziff. 6.1.
8 Vgl. dazu unten Ziff. 6.1.
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dessen innerer Wille erforscht werden. Dies ist im Rahmen des vorliegenden Beitrages
nicht moglich. Unter Berlicksichtigung der Bewerbung der Immobilien-Crowdinvest-
ments durch die Anbieter, die ausschliesslich die Teilhabe an regelmédssigen Mietzinsein-
nahmen und die Partizipation am Wertgewinn von direkten Immobilienanlagen als «si-
chere Wertanlage» zum Gegenstand hat, darf jedoch vermutet werden, dass der Wille der
Auftraggeber alleine darauf gerichtet ist, dass der Vertragspartner mit Blick auf eine mog-
lichst hohe Rendite unter Wahrung ihrer Interessen selbstiindig titig wird.”” Die oben
aufgefiihrten allgemeinen Bestimmungen nehmen dies auf, indem sie festlegen, dass die
beauftragte Plattform «im Interesse der Auftraggeber» titig wird. Als Gegenleistung ver-

sprechen die Investoren im Wesentlichen ein Entgelt.®

Diese Sachlage ldsst es zu, die Geschiftsfiihrungsvertrage beider Plattformen als (entgelt-
liche) einfache Auftrige zu qualifizieren. Diese Qualifikation wird auch dadurch gestiitzt,
dass die von der Plattform geschuldeten Leistungen an diejenigen des Vermdgens- und
Liegenschaftenverwalters erinnern oder damit identisch sind. Solche Verwalter werden
von Lehre und Rechtsprechung als einfache Beauftragte i.S.v. Art. 394 ff. OR angese-

hen.®!

An dieser Qualifikation dndert auch der Umstand nichts, dass die Vertrdge ein Leistungs-
bilindel zum Gegenstand haben. Es ist gerade kennzeichnend fiir den Auftrag, dass das
den Auftrag definierende «sorgfiltige Tatigwerden» aus einer Vielzahl von auf ein be-
stimmtes Resultat gerichteten Einzeltitigkeiten bestehen kann.®? Dennoch fillt auf, dass
die Geschiftsfithrungsvertragsdokumente Abreden enthalten, deren Inhalt auf andere
Vertragstypen als denjenigen des einfachen Auftrages nach Art. 394 ff. OR hindeutet.
Hervorzuheben sind insb. Abreden im Zusammenhang mit dem Erwerb und der Ver-
dusserung der Miteigentumsanteile oder der gesamten Liegenschaft. Diese Abreden wer-

den an anderer Stelle ndher untersucht (vgl. etwa Ziff. 4.4.8).

Im Grundsatz bzw. abgesehen von diesen einzelnen Abreden kann jedoch festgehalten
werden, dass das als Geschiftsfithrungsvertrag bezeichnete Dokument hauptséchlich ei-
nen (einheitlichen) einfachen Auftrag nach Art. 394 ff. OR regelt.®® Diese Qualifikation

bzw. die Abgrenzung des konkret vorliegenden Vertrages von anderen Vertragstypen ist

" Vgl. z.B. die Erfahrungsberichte auf https://crowdhouse.ch/de.

80 Vgl. dazu oben Ziff. 3.2 und 3.3.

81 Vgl. BGE 132 111 460, E. 4.1; Bundesgericht, Urteil vom 13. Februar 2014, 4A 284/2013; Meier-Hayoz
& Rey, 1988, Rz. 39 zu Art. 712q; Weber, 2015, BSK OR I, Rz. 9 zu Art. 394; Buff & Von der Crone,
2014, S. 333 f.; Schaller, 2014, KuKo OR, Rz. 6 zu Art. 394.

82 Vgl. Weber, 2015, BSK OR I, Rz. 6 zu Art. 394; Fellmann, 1992, Rz. 30 zu Art. 394.

85 Zu weiteren Ausfiihrungen betreffend die Vertragsqualifikation vgl. Ziff. 4.4.8.
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deshalb wichtig, weil das Auftragsrecht Sonderbestimmungen enthélt, deren Anwendung
bei anderen Arbeitsleistungsvertridgen nicht als addquat erscheint. Damit gemeint sind
vorab das Widerrufsrecht nach Art. 404 OR und die Privilegierung des Auftraggebers
durch das Recht auf Legalzession bzw. Aussonderung gemiss Art. 401 OR.3* Beachtlich
sind ferner die fiir das Auftragsverhiltnis charakteristischen Nebenleistungspflichten,
also namentlich die Diskretions-, Geheimhaltungs-, Benachrichtigungs- und Schutz-
pflicht.3% Unter Umstéinden einschneidend wirkt insb. das jederzeitige Widerrufsrecht
nach Art. 404 OR. Darauf und auf die damit verbundenen Risiken wird weiter unten ein-

gegangen (vgl. Ziff. 6.3).

4.4.5 Vertrdge betreffend Bankkonten

Bei Crowdli zahlen die hinzukommenden Crowdinvestoren in der Sammelphase laufend
auf ein Escrow-Konto ein.®¢ Der diesem Konto zugrunde liegende Vertrag ist ein Escrow-
Vertrag, der als separater Vertrag in einem separaten Dokument geregelt wird. Dieser
Vertrag ist als Innominatvertrag, nimlich als gemischter Vertrag mit Elementen des Hin-
terlegungsvertrags (Art. 472 ff. OR) und Auftrages zu qualifizieren (Art. 394 ff. OR).%’
Die Mittel auf dem Escrow-Konto dienen der Bezahlung des Kaufpreises der Liegen-

schaft.

Bei beiden untersuchten Plattformen wird die Plattform im Geschéftsfiihrungsvertrag er-
maéchtigt, im Namen und auf Rechnung der Miteigentiimer ein «Liegenschaftenkonto»
und ein «Sicherheitsfondskonto» einzurichten. Der Crowdinvesting-Anbieter schliesst in
Vertretung der Miteigentiimer demnach Kontokorrentvertrdage i.S.v. Art. 117 OR mit ei-
ner Bank ab.%® Die Miteigentiimer erhalten fiir dieses Konto grundsitzlich lediglich einen
«read-only»-Zugang.®® Hinzuweisen ist darauf, dass im Modell von Crowdhouse dem
Liegenschaftenkonto auch die Rolle des oben beschriebenen Escrow-Kontos im Zusam-

menhang mit der Abwicklung des Kaufs der Liegenschaft zukommt.

4.4.6 Vertragsiibertragung betreffend Grundstiickkaufvertrag
Dem von den potenziellen Investoren bestellten Dossier liegt ein «Zeichnungsschein» bei

(vgl. oben Ziff. 3.2). Dabei handelt es sich um ein rund eine A4-Seite langes Dokument,

8 Vgl. Weber, 2015, BSK OR I, Rz. 24 zu Art. 394; vgl. ferner BGE 115 11 464, E. 2a; Bundesgericht,
Urteil vom 13. Februar 2014, 4A_284/2013, E. 3.5.1; Buff & Von der Crone, 2014, S. 334 f.

8 Vgl. Fellmann, 1992, Rz. 259 ff. zu Art. 394.

8 Vgl. oben 3.2.

87 Stupp, 2016, CHK, Rz. 5 zu Art. 480 OR; Schott & Maurenbrecher, 2014, KuKo OR, Rz. 6-8 zu Art 480.
8 Vgl. hierzu Huguenin, 2014, Rz. 3664; Goksu, 2016, Prijudizienbuch OR, Rz. 1 zu Art. 117.

8 Ohne Zutun der Plattform kénnen nur simtliche Miteigentiimer zusammen tiber die Liegenschaften- und
Sicherheitsfondskonten verfiigen.
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wonach der Investor mit Unterzeichnung unter anderem folgende Willenserklarungen
dussert: Der Unterzeichnende nimmt die im Dossier enthaltene Nutzungs- und Verwal-
tungsordnung der kiinftigen Miteigentlimergemeinschaft sowie den bereits zwischen der
Plattform und einem Dritten geschlossenen und oOffentlich beurkundeten Kaufvertrag
samt allfalligen Nachtrigen betreffend die schwarmfinanzierte Liegenschaft zur Kenntnis
und stimmt diesen zu. Ferner verpflichtet sich der Unterzeichnende, in Bezug auf den
erwihnten Kaufvertrag in simtliche Rechte und Pflichten der Kauferschaft (d.h. der Platt-
form) einzutreten und gegen Uberweisung eines bestimmten Geldbetrages eine be-
stimmte Miteigentumsquote zu erwerben.’® Die Bezeichnung «Zeichnungsschein» und

die darin enthaltenen Klauseln von Crowdli und Crowdhouse sind inhaltlich identisch.

Im vorliegenden Fall zielt der vom kiinftigen Crowdinvestor unterzeichnete Wortlaut da-
rauf ab, dass er in ein ganzes, aus Rechten und Pflichten bestehendes Vertragsverhiltnis
(d.h. den beurkundeten Kaufvertrag) eintreten soll. Die damit bewirkte Auswechslung
einer Vertragspartei bedingt eine Vertragsiibernahme oder Vertragsiibertragung, welche

wiederum mit einem sog. Ubertragungsvertrag erreicht werden kann.”!

Nach herrschender Lehre und Rechtsprechung ist der Ubertragungsvertrag ein tripartiter
Innominatvertrag sui generis, an dem die beiden Vertragsparteien des Grundvertrages®>
und derjenige, der eine dieser Parteien auswechselt, beteiligt sind.”®> Abzugrenzen ist er
damit namentlich von einer blossen Kombination von Zession und Schuldiibernahme. Im
Gegensatz zur Zession setzt der Ubertragungsvertrag insb. die Zustimmung aller invol-
vierten Parteien voraus.”* Ferner vermdgen nach neuerer Lehre beim Ubertragungsvertrag
auch die mit dem iibertragenen Vertrag verbundenen Gestaltungsrechte auf den iiberneh-

menden Dritten {iberzugehen.”®

Nach dem Gesagten ist festzuhalten, dass die aufgezeigte Willenserklarung im Zeich-
nungsschein auf einen Ubertragungsvertrag abzielt. Der Zeichnungsschein selbst kann

jedoch noch nicht den Ubertragungsvertrag darstellen, zumal hierfiir die entsprechenden

0 Daneben bestitigen die Investoren mit Unterzeichnung des Zeichnungsscheins, den Vertragsbedingun-
gen des Geschéftsfilhrungs- bzw. Immobilien-Asset-Managementvertrags (vgl. Ziff. 4.4.4) zuzustimmen.
1 Bauer, 2010, Rz. 17, 20 ff.; Gauch et al., 2014, Rz. 3547 f.; Huguenin, 2014, Rz. 1463 f. und 1467.

%2 Der Grundvertrag bezeichnet hier denjenigen Vertrag, bei welchem (nach Vereinbarung im Vertrags-
iibertragungsvertrag) ein Parteiwechsel stattfindet (vgl. Bauer, 2010, Rz. 209).

% Bundesgericht, Urteil vom 28. Mai 2004, 5C.51/2004, E. 3.1 sowie Urteil vom 16. Juli 2012,
4A 77/2012, E. 2.2 und 2.3; Bauer, 2008, Rz. 206, mit zahlreichen Hinweisen; ferner Tschini, 2015, BSK
ORI, Rz. 2 zu Art. 175; Stehle, 2016, Prajudizienbuch OR, Rz. 68 zu Vorb. Art. 1-40g.

% Zu Abwicklungsmoglichkeiten vgl. Gauch et al., 2014, Rz. 3548.

%5 Huguenin, 2014, Rz. 1468. Das ist im vorliegenden Fall vor allem hinsichtlich der kaufvertragsbezogenen
Gestaltungsrechte (z.B. Gewihrleistungsrechte) relevant (vgl. Lardelli, 2008, S. 38 und passim).
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Erkldrungen der anderen beiden Parteien und die Erfiillung des Formerfordernisses der
offentlichen Beurkundung fehlen wiirden (vgl. dazu Ziff. 5.2).”° Mit Unterzeichnung des
Zeichnungsscheins verspricht der kiinftige Crowdinvestor lediglich, sich als Partei eines
kiinftigen Ubertragungsvertrages zu konstituieren und so als Kéiufer an die Stelle der
Plattform zu treten.”” Umgekehrt ist der Verkiufer in den untersuchten Grundstiickkauf-
vertragen die Pflicht eingegangen, bei der kiinftigen Nachbeurkundung der «richtigen»
Kéauferparteien (d.h. der Crowdinvestoren) die notwendigen Mitwirkungshandlungen
vorzunehmen. Daraus ergibt sich, dass der eigentliche Vertragsiibertragungsvertrag erst
im Rahmen eines Nachtrages zum Grundstiickkaufvertrag zwischen den drei Parteien
(Crowdinvestor, Plattform, Verkdufer) geschlossen und 6ffentlich beurkundet wird (vgl.

dazu eingehend Ziff. 5).

4.4.7 Fremdfinanzierung

Die Investitionsobjekte werden bei beiden untersuchten Anbietern mit Hypothekarkredi-
ten teilweise fremdfinanziert. Eine diesbeziigliche vertragliche Regelung wird im Ge-
schéftsfiihrungsvertrag getroffen, wonach die Plattform bevollméchtigt wird, die entspre-

chenden Vertrage mit Banken abzuschliessen.

Die Fremdfinanzierung von Immobilien wird typischerweise durch ein bestimmtes «Sys-
tem» von Vertragen geregelt. Im Interesse der Betrachtung des Immobilien-Crowdinvest-
ments als zusammengesetzter Vertrag drangt sich deshalb eine Untersuchung dieses Sys-

tems auf.

Das soeben aufgegriffene System besteht aus einer Gruppe mehrerer, zusammenhéngen-
der Rechtsgeschéfte: Typischerweise geht die Hypothezierung eines Grundstiicks mit der
Errichtung oder Ubereignung eines Schuldbriefes, in welchem die Schuldbriefforderung
und ein damit verbundenes Grundpfandrecht verbunden sind, einher (Art. 842 Abs. 1
ZGB).”® Von der im Schuldbrief verbrieften, abstrakten Forderung ist die Forderung aus
dem unterliegenden Rechtsgeschift (Hypothekardarlehen) zu trennen.®”” Letzteres

Rechtsgeschift und der Schuldbrief sind durch die Sicherungsiibereignung des Schuld-

% Fiir den Ubertragungsvertrag gelten die gleichen Formvorschriften wie fiir den Grundvertrag (Stehle,
2016, Prajudizienbuch OR, Rz. 68 zu Vorb. Art. 1-40g; Bauer, 2010, Rz. 231 ff., 233 und 329).

%7 Eine entsprechende, direkte Gegenleistungspflicht des Crowdfunding-Anbieters ist im schriftlichen Ver-
tragswerk nicht ersichtlich. Diese Erklérung des potenziellen Investors kann demnach als einseitiger bzw.
einseitig verpflichtender Schuldvertrag qualifiziert werden (vgl. Gauch et al., Rz. 255; vgl. in diesem Zu-
sammenhang weiter unten Ziff. 4.4.8 sowie Ziff. 5.2).

% Kuhn, 2011, § 29 Rz. 8 sowie § 32 Rz. 1 und Rz. 6-13; Schmid & Hiirlimann-Kaup, 2017, Rz. 1810.

% BGE 140 I11 180, E. 5.5.1; Kuhn, 2011, § 21 Rz. 21.
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briefes verkniipft. In der Sicherungsabrede (als Verpflichtungsgeschift der Sicherungs-
ibereignung) verpflichtet sich der Erwerber des Schuldbriefes (d.h. die Bank als Glaubi-
gerin) obligatorisch, von seinen aus dem Schuldbrief fliessenden Befugnissen (Geltend-
machung der Schuldbriefforderung, Verwertung des belasteten Grundstiickes nach
Art. 151 ff. SchKG sowie VZG) nur insoweit Gebrauch zu machen, als es der Sicherungs-
zweck des Grundgeschifts erfordert. So hat also insb. der Glaubiger, der aufgrund aus-
bleibender Zahlungen eine Betreibung auf Pfandverwertung einleitet, die Zwangsvoll-
streckung auf den effektiv noch geschuldeten Betrag aus dem Grundverhiltnis zu
beschriinken.'” Dieses Grundverhiltnis, d.h. «das Hypothekardarlehen», ist typischer-
weise wiederum aus mehreren Einzelgeschéften zusammengesetzt: So bestehen einerseits
ein Rahmenkreditvertrag und andererseits einzelne Produktevereinbarungen. Ersterer
Vertrag regelt den anerkannten Kreditrahmen, innerhalb dessen der Hypothekarnehmer
Kredite abschliessen kann, und weitere Bedingungen, die auch fiir kiinftig abzuschlies-
sende Kredite Geltung beanspruchen (Zahlungstermine, Bestimmungen betreffend Soli-
darhaft etc.). Die Produktevereinbarung regelt hingegen eine konkrete Benutzung des
Rahmenkredits, z.B. in der Form einer Fest- oder Libor-Hypothek mit bestimmten Lauf-

zeiten und Zinssitzen. 0!

Auch die Crowdinvestoren gehen diese vertraglichen Rechtsverhiltnisse ein, sofern ge-
nligend Eigenmittel gesammelt werden. In einem bestimmten Fall hatten die Investoren
zusitzlich noch Genossenschaftsanteile zu zeichnen, da die Hypothek bei einer Raiffei-

senbank aufgenommen worden war (vgl. Art. 840 OR).

4.4.8 Madklervertragliche Abreden

Die untersuchten Crowdfunding-Modelle zeichnen sich dadurch aus, dass (Mit-)Eigen-
tum an Liegenschaften unter Mitwirkung von Crowdhouse bzw. Crowdli von einem Ver-
dusserer auf mehrere Erwerber wechselt. Eine solche Konstellation ldsst vermuten, dass
die Crowdfunding-Anbieter miklervertragliche Leistungen 1.S.v. Art. 412 ff. OR schul-
den. Ob das zutrifft, wird nachfolgend untersucht.

Ein Miklervertrag liegt vor, wenn ein Auftraggeber dem Maékler eine Vergiitung ver-
spricht, sofern dessen Tétigkeit zum Abschluss des vom Auftraggeber angestrebten Ver-

trags (sog. «Hauptvertrag» oder «Zielvertragy) fiihrt oder dazu beitrigt.!? Die Titigkeit

100 Schmid & Hiirlimann-Kaup, 2017, Rz. 1844g und 2017; Kuhn, 2011, § 14 Rz. 10.

101 Vo], Weber, 1987, S. 403 ff.; Kantonsgericht des Kantons Graubiinden, Urteil vom 27. November 2017,
KSK 17 43, E. 6.5.2.

102 Streiff, 2009, S. 71; Bracher, 2016, CHK, Rz. 2 zu Art. 412 OR.
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des Miklers kann dabei darin bestehen, dass er Interessenten fiir das betreffende Geschéaft
nachweist (Nachweismaikler) oder zufiihrt (Zufiihrungsmékler). Weiter kann der Wille
der Parteien auch darauf gerichtet sein, dass der Mékler in den Verhandlungen zwischen
den Parteien vermittelt (Vermittlungsmikler).'®* Nach dem Parteiwillen kann der Mikler
den Hauptvertrag — namentlich bei der Vermittlungsmaiklerei — auch ausarbeiten, jedoch
selbst nicht abschliessen.!** Fiir den Miklervertrag ist damit charakteristisch, dass er auf
eine Tathandlung des Miklers, nicht aber auf eine Rechtshandlung des Vertragsabschlus-
ses gerichtet ist.!®® Die #ltere Lehre bezeichnete die Tathandlung noch als «Bestimmung

eines Dritten zu einem Vertragsabschluss».'%

Hervorzuheben ist, dass die erfolgsbedingte Entgeltlichkeit ein Typenmerkmal des Mék-
lervertrages ist (Art. 412 Abs. 1 OR).!”” Der Erfolg, von dem der Miklerlohnanspruch
abhingt, besteht nach Art. 413 Abs. 1 OR im Zustandekommen des Hauptvertrages in-
folge des Nachweises, der Vermittlung oder der Zufiihrung durch den Mikler.!%
Schliesslich trifft den Auftraggeber des Méklers keine Abschlussverpflichtung. Deshalb
kann dem Auftraggeber auch kein schuldhaftes Verhalten vorgeworfen werden, wenn er

ohne erkennbaren oder begriindeten Anlass den Vertragsabschluss verweigert.!%

Hinsichtlich der méklervertraglichen Qualifikation der untersuchten Crowdfunding-Sys-
teme ist zwischen dem Erwerb der Miteigentumsanteile durch die «urspriinglichen» In-
vestoren (Auftbauphase; vgl. Ziff. 3.2) und der Verdusserung eines Miteigentumsanteils

bzw. der Liegenschaften durch die Miteigentiimer (vgl. Ziff. 3.4) zu unterscheiden.

In der Aufbau- bzw. Sammelphase verpflichtet sich der Crowdinvestor sowohl im Modell
von Crowdhouse als auch in demjenigen von Crowdli, in simtliche Rechte und Pflichten
eines zuvor geschlossenen und beurkundeten Kaufvertrages zwischen der Plattform und
dem Dirittverkdufer einzutreten. Daraus ergeben sich einige Unterschiede im Vergleich
zur «klassischen» (Immobilien-)Méklerkonstellation: Erstens besteht der eigentliche
Hauptvertrag, auf welchen die Téatigkeit der Plattform gerichtet ist, nicht in einem Kauf-

vertrag, sondern in einem Vertragseintrittsvertrag.''® Zweitens handelt es sich bei diesem

103 Ammann, 2015, BSK OR I, Rz. 1 zu Art. 412; Bracher, 2016, CHK, Rz. 1, 2 und 4 zu Art. 412 OR.

104 Streiff, 2009, S. 12.

105 Vgl BGE 83 11 153; Ammann, 2015, BSK OR I, Rz. 1 zu Art. 412.

196 Gautschi, 1964, Rz. 1a zu Art. 412.

107 Bundesgericht, Urteil vom 28. Januar 2004, 4C.17/2003, E. 3.2.1; Ammann, 2015, BSK OR I, Rz. 2 und
Rz. 11 zu Art. 412; Gautschi, 1964, Rz. 2a und 3a zu Art. 412.

108 Gautschi, 1964, Rz. 3f zu Art. 412.

109 Ammann, 2015, BSK OR I, Rz. 11 zu Art. 412.

110 Dag geht auch aus dem Geschiftsfiihrungsvertrag von Crowdli hervor, wonach der Erfolg, welcher den
Honoraranspruch begriindet, in der «dffentlichen Beurkundung des Eintrittsvertrages» besteht.
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Hauptvertrag nicht um einen zweiseitigen Vertrag zwischen einem Verdusserer und ei-
nem Erwerber einer Liegenschaft, sondern um einen tripartiten Ubertragungsvertrag, wel-
cher den FEintritt des Anlegers in einen Kaufvertrag regelt. Drittens ist die Plattform —
nicht wie ein Mékler — selbst Partei dieses Hauptvertrages. Viertens ist der Grundstiick-
kaufvertrag bereits zum Zeitpunkt 6ffentlich beurkundet, in welchem der Investor den
Zeichnungsschein unterzeichnet und mit der Plattform erstmals in eine vertragliche Be-
ziehung tritt. Und flinftens geht der Investor bereits mit Unterzeichnung des Zeichnungs-

scheins eine Abschlussverpflichtung hinsichtlich des Hauptvertrages ein.!!!

Aus diesen Griinden kann in der Aufbauphase der Immobilien-Crowdinvestments kein
Miklervertrag erkannt werden.!!? Die Situation gestaltet sich vielmehr so, dass ein be-
dingter Kaufvertrag zwischen der Plattform (als «temporire» Kduferpartei) und dem Ver-
kiufer geschlossen wird. Anschliessend versprechen laufend hinzukommende Anleger,
in diesen Vertrag einzutreten. Der Eintritt geschieht hernach durch Vertragsiibernahme
durch die kiinftigen Miteigentiimer (vgl. Ziff. 4.3.2, 4.4.3 und 4.4.6). Diese Abgrenzung
zu einer miklervertraglichen Gestaltung ist von einiger Tragweite: In den untersuchten
Crowdfunding-Modellen geht der Investor die schuldvertragliche Pflicht ein, in Zukunft
in sdmtliche Pflichten (und Rechte) eines abgeschlossenen Kaufvertrages einzutreten. In
dieser Konstellation geht der Investor demnach erheblich grossere Risiken ein als bei ei-
nem Miklervertrag, von welchem er jederzeit gestiitzt auf Art. 404 Abs. 1 OR zuriicktre-

ten konnte und welcher hinsichtlich des Hauptvertrages keine Abschlusspflicht festlegt.

In der Verdusserungsphase ist im Falle von Crowdhouse die Plattform fiir die Kéufersu-
che und die Abwicklung des Verkaufs sowohl hinsichtlich der Liegenschaft als auch ein-
zelner Miteigentumsanteile zustdndig. Ein Entgelt flir diese Téatigkeit schulden die Ver-
dusserer des Grundstiicks bzw. des Anteils geméss Geschiftsfiihrungsvertrag dabei nicht,
dieses wird vielmehr von den Erwerbern bezogen. Im Verhdltnis zu den verdussernden
Crowdinvestoren basieren die entsprechenden Vermittlungsleistungen hinsichtlich eines
Verkaufs durch die Plattform mangels (erfolgsbedingter) Entgeltlichkeit nicht auf einem
Miklervertrag 1.S.v. Art. 412 ff. OR. Basis dafiir ist vielmehr der Geschéftsfithrungsver-
trag selbst, der wiederum einen einfachen Auftrag nach Art. 394 ff. OR darstellt.!'

1'Vgl, dazu Ziff. 4.4.6; ferner Ammann, 2015, BSK OR I, Rz. 11 zu Art. 412.

112 Daran 4ndern auch der von den Parteien gewéhlte Wortlaut und der Umstand, dass als Gegenleistung
fiir den Eintritt in den Kaufvertrag ein Entgelt in der Hohe von knapp 4 % des Kaufpreises geschuldet ist,
nichts (vgl. BGE 84 II 496; Gauch et al., 2014, Rz. 1038).

13 Ein unentgeltlicher Vermittlungsaufirag gilt nicht als Miklervertrag, sondern als einfacher Aufirag, da
die Entgeltlichkeit fiir den Méklervertrag typenbildend ist (vgl. Art. 412 Abs. 1 OR; Ammann, 2015, BSK
ORI, Rz. 2 zu Art. 412; Bundesgericht, Urteil vom 28. Januar 2004, 4C.17/2003, E. 3.2.1).
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Crowdli sieht fiir die Verdusserungsphase einen von Crowdhouse abweichenden Mecha-
nismus vor: Soweit einzelne Miteigentumsanteile veraussert werden, stellt Crowdli ledig-
lich die Internetplattform zur Verfiigung und erhebt hierfiir beim verdussernden Auftrag-
geber eine «Plattformgebiihr» in der Hohe von 1 % des offentlich beurkundeten
Verkaufspreises. Die verdusserungswilligen Crowdinvestoren verpflichten sich ferner,
ihre Miteigentumsanteile ausschliesslich iiber die Online-Plattform von Crowdli auszu-
schreiben bzw. zum Verkauf anzubieten. Eine Ubertragung des Miteigentumanteils unter
Umgehung der Online-Plattform fiihrt dazu, dass der Verdusserer die Plattformgebiihr
dennoch vertraglich schuldet. Dem Geschiftsfiihrungsvertrag ist somit zu entnehmen,
dass Crowdli keine fiir den Miklervertrag charakteristische Tathandlung (d.h. Nachwei-
sen, Zufiihren oder Vermitteln) schuldet, sondern lediglich die Online-Plattform zur Ver-
fligung stellt, auf welcher die verdussernden Investoren selbst aktiv werden und Inhalte
zwecks Verkauf ihres Anteils publizieren, wéhrend im Gegenzug Kaufinteressierte aktiv
nach Angeboten auf dieser Plattform suchen. Es liegt in dieser Konstellation mit anderen
Worten kein Miklervertrag, sondern vielmehr ein Host-Provider-Vertrag vor.''* Soweit
Crowdli sich darin verpflichtet, dem Verdusserungswilligen Speicherplatz (fiir das Hoch-
laden von Fotografien zwecks Bewerbung des Objektes etc.) und Leistungskapazitét zur
Anbindung von Inhalten ans Internet zu iiberlassen, liegt es aus vertragsqualifikatorischer
Sicht nahe, dabei ein Mietverhiltnis nach Art. 253 ff. OR anzunehmen.'!® Die Pflicht des
Plattformbetreibers, den Abruf der Homepage fiir Dritte (z.B. potenzielle Crowdinvesto-
ren) zur ermoglichen, kann weiter als Nebenpflicht zur Gebrauchsiiberlassung im Sinne
des vorgenannten Mietvertragsverhéltnisses oder als selbstéindige Leistungspflicht ausge-
staltet werden. In letzterem Fall wiire ein konkreter Erfolg, nimlich die Ubertragung des
Homepage-Inhaltes geschuldet, weshalb ein werkvertragliches Verhiltnis nach Art. 363

ff. OR vorliegen wiirde.!!¢

Von der vorstehenden Konstellation zu unterscheiden ist der Fall, in welchem sich die
Miteigentiimer eines Crowdli-Investments im Einklang mit der Nutzungs- und Verwal-
tungsordnung dafiir entscheiden, die Liegenschafi als Ganzes zu verdussern''’: Hierfiir
sieht der Geschiftsfiihrungsvertrag von Crowdli vor, dass die Beauftragte exklusiv mit
der Suche nach Kéuferinteressenten beauftragt wird. Sofern die Auftraggeber einen Kauf-

vertrag mit einem oder mehreren Dritten (oder mit iibrigen Miteigentlimern) abschliessen,

114 Vgl Weber, 2010, S. 374 f. Vgl. oben Ziff. 4.4.2.
115 Weber, 2010, S. 377, mit Hinweisen.

116 Weber, 2010, S. 377 £, mit Hinweisen.

7 Vgl. dazu oben Ziff. 3.4.
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hat Crowdli einen Anspruch auf eine Provision in Héhe von 1 % des beurkundeten Kauf-
preises. Diese Regelung ldsst sich schliesslich unter den Vertragstypus des Méklervertra-
ges nach Art. 412 ff. OR subsumieren.!'® Einschneidende Unterschiede im Vergleich zum
einfachen Auftragsrecht bestehen mit dieser Qualifikation nicht (vgl. auch Art. 412
Abs. 2 OR).'?

Eingangs wurde die Vermutung aufgestellt, dass die untersuchten Crowdfunding-Mo-
delle im Kontext der Ubertragung von Miteigentumsanteilen oder der Gesamtliegenschaft
auf den Vertragstypus des Méklervertrages nach Art. 412 ff. OR zuriickgreifen. Nach den
vorstehenden Ausfiihrungen ist diese Vermutung jedoch zu relativieren. Nur im Modell
von Crowdli und im Falle der Verdusserung der Liegenschaft als Ganzes liegt zwischen
den verdussernden Investoren und der Plattform ein méklervertragliches Verhéltnis vor.
In den iibrigen Konstellationen liegt dagegen — je nach Modell, Phase und Transaktions-
objekt — ein einfacher Auftrag, ein Host-Provider-Vertrag oder ein Vertragsiibertragungs-

vertrag (verbunden mit einem einseitigen Schuldvertrag!?) vor.

Von der dargestellten Problematik zu unterscheiden sind diejenigen Fille, in welchen die
Plattform gegeniiber einem Crowdinvestor selber als Erwerber eines Miteigentumanteils
auftritt, was die Nutzungs- und Verwaltungsordnungen der beiden untersuchten Anbieter

auch zulassen.

4.4.9 Weitere Rechtsgeschiifte und Erkldrungen

Hinzuweisen ist schliesslich darauf, dass im Kontext der vorstehenden Vertrage weitere
(einseitige) Rechtsgeschifte getitigt bzw. Erklarungen des kiinftigen Investors gedussert
werden, wie namentlich Vollmachtserteilungen'?!, eine Erklirung betreffend den Giiter-
stand'?, eine Bestitigung, dass der Unterzeichnende kein US-Staatsangehdriger ist, so-

wie eine Erklirung, wonach der Anleger kein Lex-Koller-Auslidnder'?? ist.

118 Sofern Crowdli in einem solchen Sachverhalt die Rolle eines Doppelmiklers einnimmt, wire allenfalls
zu untersuchen, ob daraus ein i.S.v. Art. 417 OR unverhéltnisméssig hoher Miklerlohn resultiert (vgl.
BGE 111 11370, E. 3b; 138 111 669, E. 3.1; Ammann, 2015, BSK OR I, Rz. 5 und 6 zu Art. 417 OR).

119 Die grossten strukturellen Unterschiede zwischen dem einfachen Auftrag und dem Miklervertrag beste-
hen darin, dass der Auftraggeber gegeniiber dem Mikler kein Recht zur Weisungserteilung hat und dass
die Entgeltlichkeit notwendiges Typenmerkmal des Maklervertrages ist (vgl. BGE 103 11 129, E. 3; Weber,
2015, BSK OR I, Rz. 32 zu Art. 394). Das jederzeitige Widerrufsrecht nach Art. 404 Abs. 1 OR gilt auch
fiir Miklervertrdge (BGE 103 II 129, E. 1; Bracher, 2016, CHK, Rz. 11 zu Art. 412 OR).

120 Vgl. dazu Ziff. 4.4.6 und Fn. 97, mit Hinweisen.

121 Schmid, 2013, Rz. 3.156; Bucher & Aebi-Miiller, 2017, Rz. 311 zu Art. 19c.

122 Diese Erkldrung ist vor dem Hintergrund des Giiterstandes der Giitergemeinschaft nach Art. 221 ff. ZGB
zu sehen. Nach Art. 222 Abs. 3 ZGB konnen Ehegatten, die diesem Giiterstand unterstehen, nur gemeinsam
mit dem anderen Ehegatten iiber ihre Anteile am Gesamtgut verfiigen.

123 Vgl. insb. Art. 2 Abs. 1 i.V.m. Art. 5 BewG.
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In der Betriebsphase des Crowdinvestments werden die Miteigentiimer der Liegenschaft
ferner regelméssig mit Dritten (Handwerker, Heizollieferant, Gebdudeversicherer, Mieter

etc.) in Kontakt treten.

4.4.10 Immobilien-Crowdinvesting aus vertraglicher Gesamtsicht

Die vertragsrechtliche «Zerlegung» der untersuchten Crowdfunding-Modelle hat gezeigt,
dass diese durch eine Vielzahl vertraglicher Abreden mit einem jeweils spezifisch ab-
grenzbaren Inhalt charakterisiert sind. Damit stellt sich die Frage, ob und wie diese Mo-
delle (vertrags-)rechtlich aus iibergeordneter Perspektive einheitlich definiert werden
konnen oder ob sie derart diffus gestaltet sind, dass eine solche terminologische Abgren-
zung nicht moglich ist. Dieser Frage wird anschliessend nachgegangen. Als Ankniip-
fungspunkt wird dabei untersucht, ob sich die unter Ziff. 4.4.2-4.4.9 dargestellten Ver-

tragsverhéltnisse zu einem sog. zusammengesetzten Vertrag zusammenfiigen.

Der zusammengesetzte Vertrag'?* ist ein schuldrechtliches Konstrukt, das in Wirklichkeit
nicht einen Vertrag, sondern eine Verbindung mehrerer Nominat- oder Innominatvertrége
beschreibt: Mehrere an sich selbstindige Vertrdge sind nach dem Willen der Parteien,
also aufgrund einer expliziten oder impliziten Koppelungsabrede, so miteinander ver-
kniipft, dass sie in dhnlicher Weise voneinander abhingen wie die Leistung und Gegen-
leistung beim Austauschvertrag.'”® In der Lehre ist diesbeziiglich die Aussage anzutref-
fen, dass mit dieser Abhidngigkeit ein bestimmter Zweck erreicht werden soll (sog.
«Finalnexus»).'?® Durch solche Verkniipfungen koénnen Vertragsketten und Vertrags-
netze zwischen zwei oder mehreren direkt oder indirekt in Beziechung stehenden Betei-
ligten geschaffen werden.!?” Auf die einzelnen Kontrakte finden indes die einschléigigen
Regeln des jeweiligen Nominat- bzw. Innominatvertragsrecht Anwendung.!?® Insb. durch
die Selbstidndigkeit und getrennte Wahrnehmbarkeit der einzelnen Gliedvertriage von zu-
sammengesetzten Vertrdgen unterscheiden sich zusammengesetzte Vertrige von typen-

gemischten Innominatvertridgen und Innominatvertragen eigener Art. Nicht zu verkennen

124 Man spricht auch von verbundenen und vernetzten Vertrdgen bzw. von Vertragsverbindungen oder
Netzwerkvertragen (BGE 136 III 65, E. 2.4.1; Amstutz & Morin, 2015, BSK OR I, Rz. 12 zu Einleitung
vor Art. 184 ff.).

125 Gauch et al., 2014, Rz. 253; Huguenin, 2016, CHK, Rz. 12 f. zu Vorbemerkungen zu Art. 184 ff. OR;
dies., 2012, Rz. 3676; BGE 139 III 49, E. 3.3. Die Koppelungsabrede selbst stellt dagegen fiir sich gesehen
einen Innominatvertrag sui generis dar (Schluep, 2003, S. 288).

126 Vgl. Huguenin, 2014, Rz. 3676. M.E. ist diese Aussage problematisch, zumal sie die Grenzen zwischen
der Gleichschaltung der Interessen hinsichtlich eines Gesellschaftszwecks i.S.v. Art. 530 OR und den ge-
genldufigen Interessen bei Austauschvertrigen verwischt (vgl. deshalb differenzierter Schluep, 2003,
S. 292; vgl. ferner Gernhuber, 1973, S. 456).

127 Zur (noch wenig erforschten) Morphologie und Systematisierung von zusammengesetzten Vertrigen
vgl. Amstutz & Morin, 2015, BSK OR I, Rz. 52 zu Einleitung vor Art. 184 ff., mit weiteren Hinweisen.
128 Huguenin, 2014, Rz. 3678; Amstutz & Morin, 2015, BSK OR 1, Rz. 50 zu Einleitung vor Art. 184 ff.
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ist jedoch, dass vor allem die Abgrenzung zwischen einem zusammengesetzten Vertrag
und Kombinationsvertrégen als Subtypen der gemischten (Innominat-)Vertrage fliessend

sein kann.'?

Eine mogliche Folge der Verbindung von Vertrdgen zu einem zusammengesetzten Ver-
trag ist die Bestandesabhingigkeit. Ist eine solche vereinbart, soll der eine Gliedvertrag
mit dem anderen «stehen und fallen».'3® Ereignisse wie z.B. Leistungsstorungen in der
Sphire eines Vertrages kdnnen dann auch die iibrigen verbundenen Vertriige tangieren. !
In der Lehre wird ferner diskutiert, ob im System zusammengesetzter Vertrage unter be-
stimmten Voraussetzungen die Ausdehnung von einzelvertraglichen Rechten und Pflich-
ten auf das rechtsgeschiftliche Netzwerk moglich ist. Davon betroffen sind etwa durch-
greifende Klagen (actio directa) und durchgreifende Einwendungen (exceptio directa)
zwischen «indirekten» Geschiftsparteien, welche am Vertragsnetzwerk teilnehmen, die

aber nicht durch selbstiindige Gliedvertrige direkt miteinander verbunden sind.!*

Aus den Ausfiihrungen unter Ziff. 4.4.2-4.4.9 ergibt sich, dass die Crowdinvesting-Mo-
delle von Crowdli und Crowdhouse aus einer Vielzahl unterschiedlicher, nachgeschalteter
oder paralleler vertraglicher Abreden bestehen. Damit wére eine Voraussetzung eines zu-
sammengesetzten Vertrages, nimlich das Vorliegen mehrerer an sich selbstdndiger bzw.

selbstindig wahrnehmbarer Vertragsverhiltnisse, gegeben.

Was die weitere Voraussetzung der expliziten oder impliziten Koppelungsabrede anbe-
langt, so ldsst sich feststellen, dass bestimmte Vertrage von Crowdli und Crowdhouse
stellenweise Bestimmungen enthalten, die das Leistungsprogramm oder den Bestand die-
ser Vertrdge von Umstidnden in der Sphére anderer Vertrdge abhingig machen. So wird
im Escrow-Konto-Vertrag von Crowdli festgelegt, dass der auf das Escrow-Konto' ein-
bezahlte Betrag dem Liegenschaftenkonto gutgeschrieben wird, wenn geniigend Mittel
fiir den Erwerb der Liegenschaft gesammelt worden sind und der Kaufvertrag vollzogen
werden kann. Kommt das Investment mangels gentigender Eigenmittel dagegen nicht zu-
stande, wird der hinterlegte Betrag dem Interessenten wieder ausbezahlt und der Escrow-

Vertrag aufgelost. Ebenso wird der Bestand des Geschéftsfithrungsvertrages vom Bestand

129 Vgl. hierzu auch Huguenin, 2014, Rz. 3682; Schluep, 2003, S. 288 f. und S. 305, mit Fallbeispiel.

130 Schluep, 2003, S. 285. Huguenin vertritt die Ansicht, dass sich hierin bzw. in der vorweggenommenen
Regelung von Ungiiltigkeitsgrund und Beendigungsfolgen die Bedeutung des zusammengesetzten Vertra-
ges erschopfe (Huguenin, 2014, Rz. 3680).

B3I BGE 115 452, E. 3a; Amstutz & Morin, 2015, BSK OR 1, Rz. 12 zu Einleitung vor Art. 184 ff.

132 Amstutz & Morin, 2015, BSK OR I, Rz. 57 zu Einleitung vor Art. 184 ff., mit weiteren Hinweisen;
Huguenin, 2016, CHK, Rz. 12 zu Vorbemerkungen zu Art. 184 OR. Vgl. dazu auch Art. 399 Abs. 3 OR.
133 Vgl. Ziff. 3.2 und 4.4.5.
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bzw. Vollzug des (bedingten) Kaufvertrages abhéngig gemacht: Wird der Kaufvertrag
nicht vollzogen, da nicht geniligend Eigenkapital fiir die Finanzierung der Liegenschaft
gesammelt werden konnte, féllt sowohl der Kaufvertrag als auch der Geschéftsfiihrungs-
vertrag dahin. Weiter kann argumentiert werden, dass die implizite Abrede besteht, dass
die den Aufbau und die Betriebsphase regelnden Vertrdge den vorgingigen Abschluss
eines Vertrags betreffend die Nutzung der Online-Plattform voraussetzen.'** Das ergibt
sich etwa daraus, dass die Geschéftsfiilhrungsvertrage bzw. AGBs vorsehen, dass in der
Betriebsphase samtliche Berichte betreffend die Liegenschaften iiber die Online-Platt-
form den Investoren zur Verfiigung gestellt werden oder dass die verbindliche Kommu-
nikation mit dem Crowdinvesting-Anbieter ausschliesslich iiber das Benutzerkonto abge-

wickelt wird.

Andere vertragliche Verkniipfungen bestehen im Bereich der Fremdfinanzierung der Lie-
genschaft: Einerseits bestehen auf der Ebene der hypothekarischen Belehnung selbst
mehrere, miteinander verbundene Vertrdge, namentlich die Sicherungsabrede, der Rah-
menkreditvertrag und die Produktevereinbarung.'**> So kann z.B. der Basiskreditvertrag
mit einer Produktnutzung so verkniipft werden, dass eine Produktnutzung immer dann
gekiindigt wird, wenn der Schuldner den zugrunde liegenden Basiskreditvertrag verletzt

und der Glaubiger deshalb den Basiskreditvertrag mit sofortiger Wirkung kiindigt.

Weiter besteht ein Konnex zum Geschéftsfiihrungsvertrag, da die Plattform darin beauf-
tragt wird, die fiir die Fremdfinanzierung notwendigen Vertrage in Vertretung der Mitei-
gentiimer abzuschliessen. Bemerkenswert ist, dass es in diesem Zusammenhang eine
Drittwirkung aus der Nutzungs- und Verwaltungsordnung — als Vertrag zwischen den
Miteigentiimern mit gesellschaftsrechtlichem Einschlag'*® — gibt. Crowdhouse und
Crowdli sehen in dieser Ordnung nédmlich vor, dass die Zustdandigkeit der Plattform zur

Fremdfinanzierung eine exklusive ist.

Und schliesslich sicht namentlich das Modell von Crowdli fiir den Fall, in welchem ein
Investor seinen Miteigentumsanteil verdussern will, vor, dass er seinen Anteil aus-
schliesslich iiber die Online-Plattform ausschreiben darf. Verletzt der Verdussernde diese
Pflicht, indem er den Anteil unter Umgehung der Plattform verkauft, schuldet er die Ge-

bihr von 1 % dennoch. Somit besteht zwischen dem unter Ziff. 4.4.8 beschriebenen Host-

134 Siehe Ziff. 4.4.2.

135 Siehe Ziff. 4.4.7.

136 Bundesgericht, Urteil vom 19. Mirz 2014, 5A_380/2013, E. 3.1; Tuor & Schnyder & Schmid & Jungo,
2015, § 99 Rz. 13.
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Provider-Vertrag und jedem einen Miteigentumsanteil betreffenden Kaufvertrag insofern
eine Verkniipfung, als dass ein Verkauf ein Leistungsprogramm des Host-Provider-Ver-
trags (d.h. die Entstehung der Gebiihrenforderung von Crowdli gegeniiber dem Verkiu-

fer) auslost.

Nach dem Gesagten stellt sich heraus, dass die eingangs gestellte Frage, ob und inwieweit
die untersuchten Crowdinvesting-Modelle als zusammengesetzte Vertrige wahrgenom-
men werden konnen, differenziert beantwortet werden muss: In der Aufbauphase wird
nach dem Willen der Parteien eine implizite oder ausdriickliche Koppelungsabrede zwi-
schen dem Kaufvertrag, dem Geschéftsfiihrungsvertrag und den Vertragen betreffend die
Bankkonten bestehen, zumal letztere Vertrage ihrer Geschaftsgrundlage beraubt werden,
sofern der Kaufvertrag (mangels Eigenkapital) nicht vollzogen werden kann. So sieht
etwa der Geschéftsfiihrungsvertrag von Crowdli ausdriicklich vor, dass dieser automa-
tisch endet, sofern der Kaufvertrag nicht innerhalb einer bestimmten Frist vollzogen wor-
den ist. In diesem Kontext liegt demnach ein zusammengesetzter Vertrag vor. Eine solche
Abhéngigkeit zwischen den wdhrend der Betriebsphase relevanten Vertrigen kann je-
doch nicht erkannt werden: So werden die Parteien z.B. nicht unbedingt auch den Ge-
schiftsfiihrungsvertrag kiinden wollen, sofern sie — aus welchem Grund auch immer —
einen Bankkonto- oder Hypothekarvertrag (vorzeitig) auflosen. Ebenso kann ein Anleger
im Falle von Crowdli seinen Host-Provider-Vertrag auch nach einer allfdlligen Verdusse-

rung seines Miteigentumsanteils weiterfithren wollen.

Die vorstehende Darstellung ldsst erkennen, dass die untersuchten Crowdinvesting-Mo-
delle vertragsrechtlich ausgesprochen komplex gestaltet sind. Es wiirde zu kurz greifen,
diese insgesamt und pauschal als zusammengesetzte Vertrage zu qualifizieren, auch wenn
sie in der Anfangsphase durch solche geprigt werden. Eine zutreffendere juristische Um-
schreibung muss weiter gefasst werden: Demnach handelt es sich beim Immobilien-
Crowdinvesting nach Schweizer Art um ein rechtliches System, in dessen Zentrum ein
Miteigentumsverhiltnis an einer Renditeliegenschaft steht und welches je nach Phase des
Investments durch ein Biindel von zum Teil untereinander abhingigen bzw. gekoppelten
oder unabhiingigen selbstindigen Austauschvertrigen (Kaufvertrige, Ubertragungsver-
trige, Auftrage, Hypothekarvertrige etc.) zwischen unterschiedlichen Parteien (Privatin-
vestoren, Crowdinvesting-Anbieter, Banken, Verkédufer, Liegenschaftenverwaltungen

etc.) ergianzend geregelt wird.

Diese Definition verdeutlicht den an sich naheliegenden Umstand, dass sich die Modelle

von Crowdhouse und Crowdli neben der Haufung von Vertragsverhéltnissen auch durch
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eine Vielzahl von Parteien auszeichnen. Diese den Sachverhalt weiter komplizierende

Multilateralitdt wird unter Ziff. 6.1 ndher beleuchtet.

4.4.11 Implikationen

Eines ist klar: Die diskutierten Immobilien-Crowdinvesting-Modelle sind obligationen-
rechtlich uniibersichtlicher und schwerer handhabbar als «einfache» Austauschvertrage
oder «iibersehbare» zusammengesetzte Vertrige.!’” Aufgrund des Umfanges des Ver-

138 und der teilweise anspruchsvollen Fragestellungen'’ ist es selbst fiir einen

tragswerks
Juristen oder eine Juristin nicht einfach, den Uberblick iiber die Rechte und Pflichten der
Parteien nicht zu verlieren. Erschwerend kommt hinzu, dass gewisse Pflichten und vor
allem Rechte'* der Crowdfunding-Plattform sowohl in den Geschiftsfiihrungsvertrigen
als auch in den Nutzungs- und Verwaltungsordnungen der Miteigentiimer festgelegt wer-
den, und zwar teilweise mit deckungsgleichem Wortlaut, teilweise aber auch mit kleinen
Abweichungen. Da die miteigentumsrechtliche Nutzungs- und Verwaltungsordnung (vgl.
Art. 647 Abs. 1 ZGB) als Vertrag zwischen den Miteigentiimern mit gesellschaftsrechtli-
chem Einschlag gilt'*!, ist es nicht unproblematisch, dass Rechte und Pflichten der
Crowdfunding-Anbieter darin geregelt werden. Es ist somit nicht ausgeschlossen, dass es

im Streitfall Meinungsverschiedenheiten dartiber gibt, wer aus welchen Abreden in wel-

chen Dokumenten Rechte ableiten kann.

Herausgestellt hat sich immerhin, dass die chronologische Dreiteilung der Crowdinvest-
ments in eine Aufbau- bzw. Fundingphase, eine Betriebsphase und eine Verdusserungs-
oder Exitphase hilfreich ist: In der Aufbauphase sind die einzelnen Vertrige eines zusam-
mengesetzten Vertrages gut erkennbar. Ebenso ist ersichtlich, dass fiir den Fall, dass nicht
geniigend Eigenkapital beigebracht und der Kaufvertrag deshalb nicht vollzogen werden
kann, eine Bestandesabhiingigkeit zwischen den Vertrigen explizit vereinbart wird.!*?
Schon weniger eindeutig ist jedoch die Frage, inwiefern Griinde fiir die Nichtigkeit
(Art. 20 OR), die Unverbindlichkeit (Art. 23 ff. OR) oder fiir Leistungsstdrungen (Art. 97

Abs. 1, 119, 102 ff. sowie 91 ff. OR sowie die Normen des besonderen Teils des OR)

137 Vgl. etwa das Beispiel bei Gauch, 2003, S. 305.

138 Vgl. Ziff. 1.2.

139 Vgl. z.B. Ziff. 5, 6.2 und 6.3.

140 Zu denken ist etwa an das Vorkaufsrecht der Plattform und die Beauftragung zum (Exklusiv-)Mékler
(siche Ziff. 4.4.8).

141 Bundesgericht, Urteil vom 27. Juli 2011, 5A 44/2011, E. 5.2.1; BGE 94 1I 21; Meier-Hayoz, 1981,
Rz. 37 zu Art. 647; Schmid & Hiirlimann-Kaup, 2017, Rz. 746.

192 Vgl. zum Ganzen Ziff. 4.4.10.
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eines Gliedvertrages nach dem Willen der Parteien Auswirkungen auf andere oder sdmt-
liche Gliedvertriige zeitigen sollen.!** Ohne einen konkreten Fall vor Augen zu haben,
lasst sich dies kaum allgemeingiiltig beantworten. Vielmehr muss in solchen Fillen aus-
gelotet werden, worin der Schwerpunkt der vertraglichen Stérung liegt und welche
Rechtsfolgen adiquat sind.'** Ebenso diskussionswiirdig ist, ob und inwiefern parallel-

laufende Vertragsverhiltnisse hinsichtlich ihrer Dauer synchronisiert sind (vgl. Ziff. 6.3).

Mit Gewissheit lasst sich damit nur festhalten, dass die untersuchten Immobilien-Crowd-
investing-Modelle fiir Investoren insofern risikobehaftet sind, als dass noch unbekannt
ist, wie sich die dargestellten obligationenrechtlichen Vertragskomplexe in Konflikt- oder
«Stresssituationen» verhalten. Dies sei anhand folgender Frage illustriert: Was passiert
z.B., wenn im Immobilienmarkt ein Abwirtstrend zu verzeichnen ist und ein Investor
seinen Miteigentumsanteil moglichst schnell verdussern will? Die untersuchten Crowdin-
vesting-Modelle bergen in solchen Fallen womdglich Schwierigkeiten: So legt etwa der
Geschiéftsfiihrungsvertrag von Crowdli fest, dass die Investoren verpflichtet sind, ihre
Anteile iiber die Online-Plattform zu verkaufen. Ob diese Plattform in einem solchen
Marktumfeld — oder tliberhaupt — einen funktionierenden Sekunddrmarkt fiir Miteigen-
tumsanteile an einer Renditeliegenschaft ermdglicht, kann zum jetzigen Zeitpunkt nicht
mit Sicherheit prognostiziert werden. Sollte der Verdusserungswillige aber feststellen,
dass er oder der Anbieter liber die Online-Plattform keinen Kéaufer findet, kdnnte er ver-
sucht sein, die Vertragsbeziehung zum Crowdinvesting-Anbieter aufzuldsen und seinen
Miteigentumsanteil iiber einen anderen Kanal mit einer grosseren Reichweite feilzubie-
ten. Fraglich ist dann nur, ob er aufgrund der vertraglichen Abreden (vgl. Ziff. 4.4.8) oder
seiner Parteistellung (vgl. Ziff. 6.1) iberhaupt dazu berechtigt ist. Weiter werden in den
Nutzungs- und Verwaltungsordnungen der Miteigentiimergemeinschaften (vgl. Art. 647
Abs. 1 ZGB) Prozesse definiert, welche den Verkaufsprozess von Miteigentumsanteilen
regeln. Davon umfasst sind Vorhand- und Vorkaufsrechte sowohl der anderen Miteigen-
tiimer als auch der Plattform selber. Solche Regeln erschweren den Verkaufsprozess von
Miteigentumsanteilen zusdtzlich. Diese beiden Schwierigkeiten bergen rechtliche Kom-
plexitét und, damit einhergehend, Konfliktpotenzial, was sich in 6konomischen Risiken
(z.B. Illiquiditétsrisiko und Preisrisiko hinsichtlich des Miteigentumsanteils mit er-

schwerter Absatzmoglichkeit) niederschlégt.

143 Vgl. Schluep, 2003, S. 285.
144 Vgl. Schluep, 2003, S. 306; zu Unsicherheiten im Zusammenhang mit komplexen Vertrigen siche ferner
Dasser, 2003, S. 210.
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4.5 Fazit zur rechtlichen Einordnung des Immobilien-Crowdinvestings
Ziel des vorliegenden Abschnitts der Arbeit ist es, das Immobilien-Crowdinvesting nach
Schweizer Art aus einer zibergeordneten Perspektive als rechtliche Figur abzugrenzen

bzw. zu definieren (Ziff. 4.1).

Die Untersuchung hat hervorgebracht, dass es sich bei dieser Form des Crowdinvestments
weder um eine kollektive Kapitalanlage noch um eine einfache (oder eine andere) Gesell-
schaft des OR handelt. Gezeigt wurde vielmehr, dass im Zentrum eine Miteigentiimerge-
meinschaft nach Art. 646 ff. ZGB steht. Deren Mitglieder sind aber «standardméssig» in
unterschiedlicher Weise — etwa durch Geschiftsfithrungsvertrage, Vertragseintrittsver-
trage, Hypothekarvertrage, Kaufvertrage und Webhosting-Vertrage — mit bestimmten an-

deren Parteien (Plattform, Banken, Verkédufer, Bewirtschaftung etc.) verbunden.

Das Schweizer Immobilien-Crowdinvesting ist insofern nicht derart klar abgegrenzt und
strukturiert wie z.B. klassische Rechtsformen des Gesellschaftsrechts. Dennoch haben
Crowdli und Crowdhouse eine relativ einheitliche, im Prinzip einigermassen gut be-
schreibbare, aber relativ komplexe Figur des Immobilien-Crowdinvestings etabliert (vgl.
die Definition unter Ziff. 4.4.10). Diese Komplexitdt kann aber vorab fiir die Investoren
gewisse Risiken mit sich bringen, deren Tragweite aufgrund der mangelnden Erfahrung
mit dieser Investitionsform zum jetzigen Zeitpunkt schwer abschitzbar ist. Mehr Erkennt-
nisse dariiber diirften sich dann ergeben, wenn sich aufgrund des Ablaufs der in den Nut-
zungs- und Verwaltungsordnungen vorgesehenen Investitionsdauer oder aufgrund sin-

kender Preise fiir Renditeliegenschaften Investoren von ihren Anteilen trennen wollen.

5. Einzelfragen beim Aufsetzen des Crowdinvestments

5.1 Ausgangspunkt

Das Aufsetzen des Crowdinvestments wurde unter Ziff. 3.2, 4.4.3 und 4.4.6 erldutert.
Diesen Ausfiihrungen ist zu entnehmen, dass der kiinftige Miteigentiimer beim Erwerb
seines Anteils durch Anwélte vertreten wird. Dabei fallen zwei Punkte auf: Zum einen
vertreten diese Anwélte sowohl den Investor als auch eine seiner Gegenparteien des Ver-
tragsiibertragungsvertrages, also namentlich Crowdhouse bzw. Crowdli. Die entspre-
chende Vollmachtsurkunde enthilt dabei die Erklarung, dass der vollmachtgebende In-
vestor anerkennt, dass der Bevollméchtigte die Interessen der Plattform vertritt. Er rdumt

zudem dem Bevollmichtigten das Recht zur Selbstkontrahierung sowie Doppel- und
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Mehrfachvertretung ein. Zum anderen fiihrt das Vorgehen dazu, dass der Anleger ver-
traglich Eigentum an einem Grundstiick erwirbt, ohne jemals der 6ffentlichen Beurkun-

dung eines auf die Eigentumsiibertragung gerichteten Vertrages beizuwohnen.

Der Umstand des Selbstkontrahierens bzw. der Doppel- und Mehrfachvertretung ist nicht
unproblematisch. Auf die Thematik wird nachfolgend indes nicht vertieft eingegangen.
Es wird auf die einschligige Lehre und Rechtsprechung verwiesen.!* Aufgegriffen wird

anschliessend dagegen die angesprochene beurkundungsrechtliche Frage.
5.2 Beurkundungsrechtliche Fragen

5.2.1 Grundlagen

Im Vertragsrecht gilt der Grundsatz der Formfreiheit: Vertrage bediirfen zu ihrer Giiltig-
keit nur dann einer besonderen Form, wenn das Gesetz eine solche vorschreibt (Art. 11
Abs. 1 OR).'® Wenn gesetzliche Formvorschriften bestehen, diese von den Parteien aber
missachtet werden, dann fiihrt dies grundsitzlich zur Formungiiltigkeit bzw. absoluten
Nichtigkeit des formpflichtigen Rechtsgeschiiftes (Art. 11 Abs.2 OR).!*7 Gesetzliche
Formvorschriften bezwecken im Wesentlichen den Schutz der Parteien vor iibereiltem
Vertragsschluss'*®, die Schaffung klarer Verhiltnisse im Rechtsverkehr und die Beweis-

sicherung.'¥

Fiir Vertrige auf Ubertragung von Grundeigentum schriinkt das Gesetz den Grundsatz
der Formfreiheit ein, indem es deren offentliche Beurkundung vorschreibt (Art. 657
Abs. 1). Ein Kaufvertrag tiber ein Grundstiick i.S.v. Art. 655 Abs. 2 ZGB ist demnach
offentlich zu beurkunden (vgl. auch Art. 216 Abs. 1 OR). Nach einhelliger Lehre und
Rechtsprechung unterliegt auch der Ubertragungsvertrag hinsichtlich eines Kaufvertrages
zwischen den urspriinglichen Parteien des Kaufvertrages und dem in diesen Grundvertrag

eintretenden Dritten dieser Formvorschrift.'>°

145 Vgl. Weber, 2015, BSK OR 1, Rz. 15 zu Art. 398, wonach Selbstkontrahieren und Doppelvertretung
unzuléssig seien, wenn gegensitzliche Interessen zwischen Auftraggeber und Beauftragtem vorliegen. Ge-
méss Lehre sollen Doppelvertretung und Selbstkontrahieren aber mangels Schutzbediirftigkeit bei aus-
driicklicher Zustimmung zuldssig sein (Schaller, 2014, KuKo OR, Rz. 17 zu Art. 32). Differenziert Fell-
mann, 1992, Rz. 101 zu Art. 398 und Briickner & Kuster, 2016, Rz. 1110, mit Hinweisen auf die Praxis.
146 BGE 132 111 549, E. 2.1.1; Kut, 2016, CHK, Rz. 1 zu Art. 11 OR.

14T BGE 137 111 243, E. 4.4.6; 116 11 702; Wiegand & Hurni, 2014, KuKo OR, Rz. 10 f. zu Art. 11.

148 Vgl. BGE 11811 32, E. 3d.

199 Wolfer, 2017, Grundstiickkauf, § 2 Rz. 14 ff.; Schwenzer, 2015, BSK OR I, Rz. 2 zu Art. 11; Schmid &
Hiirlimann-Kaup, 2017, Rz. 844.

150Schmid, 1988, Rz. 314, 328 f; Strebel & Laim, 2015, BSK ZGB II, Rz. 11 zu Art. 657; BGE 10511 11;
Bauer, 2010, Rz. 227, 233. Zum Begriff des Ubertragungsvertrages vgl. oben Ziff. 4.4.6.
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Der Grundsatz der Formfreiheit gilt dagegen auch fiir die gewillkiirte Vollmacht als ein-
seitiges Rechtsgeschift (Art. 32 Abs. 1 OR).!>! Nach traditioneller Lehre und stéindiger
Rechtsprechung des Bundesgerichts gilt dies selbst dann, wenn das vom Vertreter abzu-
schliessende Hauptgeschift formbediirftig ist. Als Begriindung wird angefiihrt, dass mit
der Vollmachtserteilung der Hauptvertrag noch nicht abgeschlossen sei und die Voll-
macht liberdies jederzeit widerrufen werden konne (Art. 34 OR). Formvorschriften seien
im Interesse des ungehinderten Rechtsverkehrs iiberdies eng auszulegen.'*? Je nach kan-
tonalem Beurkundungsrecht muss die Unterschrift auf der Vollmacht immerhin beglau-
bigt sein (vgl. § 15 Abs. 3 Notariatsverordnung des Kantons Ziirich). Die Beglaubigung
dient jedoch primir der Identifikation. Im Rahmen der Vermutung von Art. 16 ZGB muss
die Urkundsperson dabei nicht einmal die Urteilsfihigkeit des Klienten priifen.'>?

Dieser élteren Lehrmeinung und Rechtsprechung widerspricht ein weiter Teil der neuen
Lehre. Als wesentliches Argument wird dabei angefiihrt, dass die notarielle Belehrung
iiber die Tragweite des Geschifts und folglich der durch die 6ffentliche Beurkundung
verfolgte Schutz vor iibereiltem Vertragsschluss ginzlich ausgeschaltet werden kann.!>
Die Notariatspraxis scheint diese Bedenken jedoch als rechtspolitisches Postulat aufzu-
fassen, verlangt die Beurkundung der Vollmacht bei Grundstiickkdufen also konsequent

nicht.'>

Hinzuweisen bleibt schliesslich auf die Folgen, welche entstiinden, wenn entgegen der
notariellen Praxis und bundesgerichtlichen Rechtsprechung die Beurkundung der Voll-
macht zum Grundstiickkauf verlangt wiirde und diese im konkreten Fall dennoch unter-
bliebe: In diesem Fall wire die Vollmacht ungiiltig und der Vertreter wiirde ohne Voll-
macht handeln. Es triten die Rechtsfolgen von Art. 38 OR ein. Sofern der «Vertretene»
das Geschift (Grundstiickkauf) nicht nachtriaglich genehmigen wiirde, wére es trotz 6f-
fentlicher Beurkundung ungiiltig.'>® Konsequenterweise miisste fiir die Genehmigung

wiederum die 6ffentliche Beurkundung verlangt werden.!>” Mit dieser Losung wire dem

IS BGE 112 11 330, E. 1a; Gauch et al., 2014, Rz. 1347; Zich & Kiinzler, 2014, Rz. 34 zu Art. 33. Als
gesetzliche Ausnahmen davon sind etwa Art. 459 Abs. 2 oder — mit Bezugnahme auf das Hauptgeschaft —
Art. 493 Abs. 6 OR zu nennen.

152 BGE 99 11 159, E. 2b; Zich & Kiinzler, 2014, Rz. 57 zu Art. 33; Guhl & Koller & Schnyder & Druey,
2000, § 19 Rz. 3; Cramer, 2018, S. 283 f. Vgl. dagegen noch BGE 64 1I 220, E. 4c.

153 Cramer, 2018, S. 285.

154 Giger, 1997, Rz. 188 zu Art. 216; Cramer, 2018, Fn. 36 mit zahlreichen Hinweisen; Zich & Kiinzler,
2014, Rz. 57 zu Art. 33; Watter, 2015, BSK OR I, Rz. 14 zu Art. 33; Briickner & Kuster, 2016, Rz. 757.
155 Cramer, 2018, S. 284. Zumindest ein Teil der Lehre sieht dagegen eine echte Gesetzesliicke, die gestiitzt
auf Art. 1 ZGB richterlich zu fiillen sei (vgl. z.B. Giger, 1997, Rz. 201 f. zu Art. 216).

156 Zich & Kiinzler, 2014, Rz. 56 zu Art. 33; Giger, 1997, Rz. 199 zu Art. 216.

157 Vgl. Gauch et al., 2014, Rz. 1382.
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Schutzzweck der 6ffentlichen Beurkundung Geniige getan. Der Rechtssicherheit im Ge-

schiftsverkehr wiire sie dagegen abtriiglich.'*8

5.2.2 Praktische Folgen fiir Inmobilien-Crowdinvestments

Aus den vorstehenden Ausfiihrungen ergibt sich schliesslich, dass gemiss Rechtspre-
chung dem Erfordernis der 6ffentlichen Beurkundung Geniige getan ist, wenn der zum
Abschluss des formbediirftigen Geschifts Bevollmdchtigte durch den Notar beraten und
belehrt wird.!> Die Belehrung eines des Immobilienrechts kundigen Anwalts wird aber
kaum je nétig sein und auch dessen Auftraggeber nicht vor Ubereilung schiitzen. Wenn
der Anwalt jedoch ausschliesslich fiir einen (einzigen) Auftraggeber titig wird, dann darf
vermutet werden, dass er in Nachachtung seiner auftragsrechtlichen Treue- und Sorgfalts-
pflicht die Interessen des vertretenen Kéufers wahrt. Der Anwalt kann den Kaufer im
Vorfeld ebenso gut wie der Notar anldsslich der 6ffentlichen Beurkundung iiber die Trag-

weite des Geschifts aufkliren, womit der Ubereilungsschutz gewihrleistet wiire.

Vorliegend gestaltet sich der Fall jedoch anders: Der Vertreter vertritt auch die Gegen-
partei des bevollmachtigenden Crowdinvestors, d.h. die Plattform. Die Gefahr eines In-
teressenkonfliktes ist augenfillig. Die ratio legis der 6ffentlichen Beurkundung, wonach
dem Kiufer durch die konsultative und neutrale Mitwirkung eines Notars'®® eine umsich-
tige Entscheidung auf Grund einer sorgfaltigen Meinungsbildung unter Abwégung aller
relevanten Fakten'®! und allenfalls unter Herstellung der Waffengleichheit'®? mit der Ge-

genpartei ermdglicht werden soll, ist in dieser Konstellation unterminiert.!®3

5.3 Beurteilung

Eine Motivation fiir das aus der Sicht des kiinftigen Miteigentiimers «abgekiirzte» Ver-
fahren des Grundstiickerwerbs ohne dessen Teilnahme an einer 6ffentlichen Beurkun-
dung ist grundsitzlich nachvollziehbar: Der Investor soll einfach und unkompliziert,
durch Unterschrift eines «libersichtlichen» Dokuments Grundeigentum erwerben konnen.
Ein Beurkundungsverfahren dagegen wére fiir den Kéufer vergleichsweise langwierig
und aufwendig. Aus der dem Gesetz zugrundeliegenden Wertung (vgl. Ziff. 5.2.1) ergibt
sich aber, dass dieser Aufwand keine unnétige Schikane der Parteien darstellt. Die Beur-

kundung und der damit einhergehende Aufwand sollen den Parteien vielmehr geniigend

158 Watter, 2015, BSK OR 1, Rz. 14 zu Art. 33.

159 Wolfer, 2017, Grundstiickkauf, Fn. 97 zu § 2 Rz. 76.

10 Vel. Giger, 1997, Rz. 193 zu Art. 216 mit Hinweis auf die deutsche Lehre.
161 vgl. Giger, 1997, Rz. 186 zu Art. 216.

162 Vgl. Cramer, 2018, S. 286.

163 Vgl. ferner Wolfer, 2017, Grundstiickkauf, § 2 Rz. 25 ff.
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Zeit und Informationen verschaffen, damit sie sich den Geschéftsabschluss reiflich iiber-

164 Thnen soll mitunter

legen und hernach ihren Willen klar zum Ausdruck bringen kénnen.
klar werden, welche Risiken sie mit dem Kauf eingehen, indem sie etwa einer bestimmten
Vertragsklausel, wie z.B. einem Ausschluss der Gewihrleistung (vgl. Art. 192 ff., 197 ff.
sowie Art. 219 OR), zustimmen. Vor diesem Hintergrund sind die dargestellten Losungen

der Crowdinvesting-Anbieter als nicht unproblematisch einzustufen.

Am dargestellten Erwerbsprozess der untersuchten Crowdinvesting-Modelle wird sich
vor dem Hintergrund der aktuellen Notariatspraxis bzw. hochstgerichtlichen Rechtspre-
chung aber so schnell nichts dndern. M.E. ist jedoch nicht ausgeschlossen, dass die Judi-
katur erkennt, dass bei Féllen der Doppelvertretung eine besondere Konstellation vorliegt,
in welchen aufgrund der latenten Gefahr von Interessenkonflikten und allfélliger Macht-
ungleichgewichte zwischen den Parteien dem Schutzbediirfnis der schwécheren Partei ein
hoheres Gewicht verliehen werden soll. Es soll mit anderen Worten in solchen besonde-
ren Fillen bereits de lege lata hinsichtlich der Vollmacht zum Abschluss eines beurkun-

dungspflichten Geschifts ein Beurkundungszwang bestehen. !

Um jedoch Klarheit und Rechtssicherheit zu schaffen, spricht sich der Autor dafiir aus,
dass auch de lege ferenda das Formerfordernis des Hauptgeschéfts allgemein auf die
Vollmacht zum Abschluss dieses Geschifts ausgedehnt werden soll. Nur so kann der ra-
tio der Beurkundungspflicht, und ganz besonders dem Ubereilungsschutz, konsequent
Nachachtung verschafft werden. Eine solche Ausdehnung wire schliesslich auch kein
obligationenrechtliches Novum, wie Art. 493 Abs. 6 OR beweist. Fiir die Immobilien-

Crowdinvesting-Modelle wiirde sich dies aber tendenziell erschwerend auswirken.

6. Einzelfragen in der Betriebsphase des Crowdinvestments
6.1 Geschiftsfiihrungsvertrag: Verhiltnis der Parteien

6.1.1 Ausgangspunkt

Kennzeichnend fiir die untersuchten Geschiftsfithrungsvertrige ist, dass auf der Auftrag-
nehmerseite eine Partei (die Plattform) auftritt, wihrenddessen auf der Auftraggeberseite
eine Mehrheit von Parteien (die Crowdinvestoren) den Auftrag abschliesst. Somit ist von
Interesse, wie die Geschéftsfilhrungsvertrage das Verhiltnis zwischen der Plattform und

den Investoren einerseits und das Verhéltnis zwischen den Investoren andererseits regeln.

164 Wolfer, 2017, Grundstiickkauf, § 2 Rz. 15.
165 So auch die herrschende Lehre in Deutschland (vgl. Giger, 1997, Rz. 192 f. zu Art. 216, mit Hinweisen).
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Im Vordergrund steht nachfolgend namentlich die Frage, ob aufseiten der Anleger passive
Solidaritdt vorliegt. Die Bejahung dieser Frage konnte fiir die Investoren von einer ge-
wissen Tragweite sein. Namentlich konnte die Plattform ihre ganze Honorarforderung

wahlweise bei einem bestimmten Anleger einfordern (Art. 144 Abs. 1 OR).

6.1.2 Grundlagen zur Solidaritdt

Solidaritit zwischen Schuldnern liegt dann vor, wenn zwei oder mehrere Schuldner ge-
geniiber einem Glaubiger eine Leistung schulden und jeder einzelne Schuldner nicht nur
einen Teil der Leistung, sondern die ganze Leistung schuldet. Weiter kann der Glaubiger
wéhlen, von welchem Solidarschuldner er die Leistung verlangt, wobei er aber nur einmal

zu befriedigen ist (Art. 143 Abs. 1 sowie Art. 147 Abs. 1 OR).!%

Solidaritét entsteht entweder von Gesetzes wegen oder aufgrund einer vertraglichen Ver-
einbarung (Art. 143 Abs. 2 OR).'®” Eine solche Vereinbarung lautet dem Sinne nach auf
gemeinsame oder (rechtlich, zeitlich, riumlich) getrennte gleichrangige Verpflichtungen
zur vollstindigen einmaligen Befriedigung eines bestimmten Primérleistungsinteresses
des Gliubigers.!®® Die Solidaritit kann ausdriicklich oder konkludent vereinbart wer-
den.!® Massgeblich ist der tatsichliche Parteiwille. Lisst sich dieser nicht ermitteln, sind
die gegebenen Umstiinde nach dem Vertrauensprinzip auszulegen.!”’ Die gemeinsame
vertragliche Verpflichtung alleine begriindet zwar noch keine Solidaritit, doch kann sich
deren Vorliegen in diesen Féllen oftmals nach dem Vertrauensprinzip aus den Umstédnden
ergeben.!”! Ein Miteigentumsverhiltnis an sich begriindet jedenfalls noch keine Solidar-

haftung der Miteigentiimer fiir ihre vertraglichen Verpflichtungen.'”

Von der passiven Solidaritdt abzugrenzen ist die Teilschuld. Eine solche liegt vor, wenn

mehrere Schuldner je einen Teil der dem Glaubiger insgesamt geschuldeten Leistung zu

166 Krauskopf, Prijudizienbuch OR, 2016, Rz. 2 zu Art. 143. Jung, 2017, KuKo OR, Rz. 1 zu Art. 143;
Gauch et al., 2014, Rz. 3707 ff.

167 Vgl. etwa die Liste und den Hinweis auf die dem kantonalen Steuerrecht unterstehende Steuersolidaritit
von Graber, 2015, BSK OR I, Rz. 7 f. zu Art. 143.

168 Jung, 2014, KuKo OR, Rz. 8 zu Art. 143; Bundesgericht, Urteil vom 10. Oktober 2002, 4C.228/2002.
169 Moglich sind etwa die Wortlaute «solidarischy, «einer fiir alle» oder «als Gesamtschuldner» (BGE 111
11284, E. 2; Graber, 2015, BSK OR I, Rz. 5 zu Art. 143).

10 BGE 111 11 284, E. 2; 123 11 53, E. 5a; 135 111 410, E. 3.2; Huguenin, 2014, Rz. 2299; Graber, 2015,
BSK ORI, Rz. 5 zu Art. 143; Gauch et al., 2014, Rz. 1200 f.

7' BGE 116 11 707; 47 11 213; Jung, 2014, KuKo OR, Rz. 8 zu Art. 143.

172 Meier-Hayoz, 1981, Rz. 110 zu Art. 646. Hinzuweisen ist darauf, dass Art. 649 ZGB bloss die in der
Miteigentiimergemeinschaft intern wirkende Kosten- und Lastenverteilungsregelung betrifft (Brunner &
Wichtermann, 2015, BSK OR I, Rz. 1 zu Art. 649).
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erbringen haben und dem Glaubiger umgekehrt jedem einzelnen Teilschuldner gegentiber

eine selbstindige Teilforderung zukommt.'”?

6.1.3 Beurteilung des vorliegenden Falles

Der Geschiftsfiihrungsvertrag wurde als einfacher Auftrag qualifiziert (vgl. 4.4.4). Das
somit anwendbare Auftragsrecht enthélt mit Art. 403 OR eine Norm, die dazu fiihrt, dass
unter bestimmten Voraussetzungen mehrere Personen bei gemeinsamer Beauftragung
dem Beauftragten gegeniiber solidarisch haften. Es handelt sich dabei um einen Fall der
gesetzlich begriindeten Solidaritit i.S.v. Art. 143 Abs. 2 OR.!" Die Anwendbarkeit des
dispositiven Art. 403 OR setzt eine Mehrheit von Auftraggebern und die Identitdt des
Auftraggegenstandes voraus. Uberdies kommt diese Bestimmung dann nicht zur Anwen-
dung, wenn schuldnerseitig eine Rechtsgemeinschaft (z.B. eine einfache Gesellschaft)
oder eine schlichte Interessengemeinschaft (z.B. eine Gladubigergemeinschaft im Kon-

kurs) vorliegt.!” Art. 403 OR geht also dem Recht dieser Gemeinschaften nach.

Im vorliegenden Fall bilden die Investoren keine einfache Gesellschaft.!”® Auch das Be-
stehen einer anderen der vorgenannten Gemeinschaftsformen ist zu verneinen. Das Vor-

liegen einer Vielzahl von Auftraggebern ist hingegen ohne Weiteres zu bejahen.

Die Identitit des Auftraggegenstandes als dritte Voraussetzung ist dann erfiillt, wenn das
in Frage stehende Rechtsverhiltnis die gleiche Geschiftsbesorgung oder Dienstleistung
betrifft und die Mehrheit von Auftraggebern ein in der Auftragserteilung manifestieren-
des minimales gemeinschaftliches Interesse verbindet.!”” In casu betrifft der Geschifts-
fiihrungsvertrag ohne Zweifel die gleiche Dienstleistung, zumal alle Auftraggeber einen
identischen Vertrag unterschreiben. Ferner darf davon ausgegangen werden, dass samtli-
che Auftraggeber in diesem Zusammenhang das gleiche Interesse verbindet: Die Beauf-
tragung der Plattform soll dem Gelingen ihres gemeinsamen Investments entsprechend
den Anpreisungen der Crowdfunding-Plattform dienen. Im Falle von Crowdli erklért je-
der hinzukommende kiinftige Investor gar den «Vertragsbeitritt».!”® Bei Crowdhouse er-
kléren sich immerhin «sdmtliche Miteigentiimer» der betreffenden Liegenschaft als Auf-

traggeber.

173 Gauch et al., 2014, Rz. 3687 £.; Krauskopf, 2016, Rz. 53 zu Art. 143.

174 Zum Ganzen Jung, 2014, KuKo OR, Rz. 8 zu Art. 143; Graber, 2015, BSK OR I, RZ. 7 zu Art. 143.

175 Fellmann, 1992, Rz. 24 zu Art. 403.

176 Vg, Ziff. 4.3.

177 Weber, 2015, BSK OR I, Rz. 5 zu Art. 403; Fellmann, 1992, Rz. 18 und 20 zu Art. 403.

178 Nach (nicht unbestrittener Ansicht) konnte hierin auch eine vertraglich begriindete Solidaritét i.S.v.
Art. 143 Abs. 1 OR erblickt werden (vgl. Bauer, 2010, Rz. 39 und Fn. 93).
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Soweit der Geschéftsfiihrungsvertrag betrachtet wird, sind in der Subsumtion die Voraus-
setzungen des Art. 403 Abs. 1 OR erfiillt. Folglich liegt gestiitzt auf Art. 143 Abs. 2
1.V.m. Art. 403 Abs. 1 OR ein Fall der passiven Solidaritit vor. Eine Priifung, ob die
Parteien vertraglich explizit passive Solidaritit vereinbart haben (Art. 143 Abs. 1 OR),

eriibrigt sich damit.

6.1.4 Implikationen

Nach dem Gesagten und zumal im Vertragswerk eine Abbedingung der solidarischen
Haftung nicht ersichtlich ist, haften die gemeinsam auftragserteilenden Miteigentiimer
gegeniiber dem beauftragten Crowdinvesting-Anbieter grundsitzlich solidarisch und mit
ihrem ganzen Vermogen.!” Die gesetzliche Solidarhaftung fiihrt im Allgemeinen zu ei-
ner Besserstellung des Gliubigers, vorliegend also der Plattform.'®® Er kann sich an einen
— vorzugsweise den solventesten — Schuldner halten und von ihm die ganze Solidarfor-
derung einfordern (Art. 144 Abs. 1 OR). Es liegt dann am belangten Solidarschuldner,
gegeniiber den ilibrigen Schuldnern zu regressieren (Art. 148 Abs. 2 OR).

Inhaltlich bezieht sich Art. 403 Abs. 1 OR vorab auf Forderungen betreffend das Hono-
rar, den Auslagen- und Verwendungsersatz sowie den Befreiungsanspruch (Art. 394
Abs. 3 sowie Art. 402 Abs. 2 OR).!®! Nicht erfasst sind namentlich Anspriiche des Be-
auftragten aus Vertragsverletzung. Eine gemeinsam begangene Vertragsverletzung meh-
rerer Auftraggeber ist nicht nach Art. 403 Abs. 1, sondern nach Art. 50 Abs. 1 i.V.m.
Art. 99 Abs. 3 OR zu beurteilen.!®? Begeht einer von mehreren Auftraggebern alleine eine

Vertragsverletzung, haftet dieser gestiitzt auf Art. 402 Abs. 2 OR iiberdies alleine.'®?

Wenn vor diesem Hintergrund die vertragliche Stellung der Parteien der Geschiftsfiih-
rungsvertrage beurteilt werden soll, ist festzustellen, dass sich beide Crowdfunding-An-
bieter in einer komfortablen Situation befinden: Zunichst rdumen ihnen die Investoren
Einzelvollmachten tiber die Liegenschaftenkonten ein. Damit verbunden steht den Platt-
formen ferner das Recht zu, ihre Honorare und weitere Entschiddigungen direkt von die-
sen Konten zu beziehen. Sollten selbst diese (durch Mietzinszahlungen alimentierten)
Quellen erschopft sein, konnten die Anbieter schliesslich gestiitzt auf Art. 403 Abs. 1 OR

wahlweise gegen einen oder mehrere Miteigentiimer vorgehen. Hier ist jedoch relativie-

179 Siehe auch Fellmann, 1992, Rz. 49 zu Art. 403.

180 BGE 133 111 6, E. 5.3.2; Mazan, 2016, CHK, Rz. 3 zu Art. 143 OR; Fellmann, 1992, Rz. 16 zu Art. 403.
181 Fellmann, 1992, Rz. 75-77 zu Art. 403.

182 BGE 115 II 45; Gauch et al., 2014, Rz. 3702; Fellmann, 1992, Rz. 83 zu Art. 403.

183 Fellmann, 1992, Rz. 89 zu Art. 403.
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rend hinzuzufiigen, dass im Falle von Crowdhouse — zumindest was das «Asset-Manage-
ment» anbelangt — der Anspruch der Plattform auf das «Erfolgshonorar» entfdllt, wenn
im Jahresdurchschnitt nicht mindestens 75 % der Nettomieten, wie sie in den Verkaufs-

unterlagen ausgewiesen sind, eingenommen werden.

Abschliessend ist darauf hinzuweisen, dass andere Rechts- und Vertragsverhéltnisse als
die vorstehend untersuchten Geschéftsfithrungsvertriage selbstindig zu beurteilen sind.
Zu nennen sind etwa die Rechtsbeziehungen zu den finanzierenden Banken: Die gesich-
teten Rahmenkreditvertridge sind hinsichtlich der Solidarhaftung gegeniiber der Bank
zwar nicht in allen Teilen restlos klar formuliert. So wird in «besonderen Bestimmungen»
gewisser Rahmenkreditvertrige etwa festgehalten, dass die solidarische Haftung «unter
den Miteigentiimern» wegbedungen wird. Aus der iibrigen Dokumentation der Crowd-
funding-Anbieter geht jedoch hervor, dass damit die Solidaritit gegeniiber den Banken
ausgeschlossen werden soll. Insofern wird in gewissen Kreditvertragen die Solidaritit im
Aussenverhiltnis mit der Solidaritdt im Ausgleichsverhiltnis, also zwischen den Auftrag-
gebern untereinander (vgl. Art. 148 OR), vermischt. Im Gesamtkontext und in Anwen-
dung der Auslegungsregel in dubio contra stipulatorem muss der Parteiwille m.E. aber

so ausgelegt werden, dass keine passive Solidaritit gegeniiber der Bank gilt.'®*

6.2 Sanierungen

6.2.1 Ausgangspunkt

Aufgrund von natiirlichen Alterungsprozessen, Umwelteinwirkungen und infolge be-
trieblicher Abnutzung unterliegen schwarmfinanzierte Renditeliegenschaften — wie alle
Immobilien — Zerfallserscheinungen. Nutzeranspriiche an Immobilien sind zudem einem
stetigen Wandel unterworfen. Mit diesen Vorgéngen geht der Wertverlust des Anlageob-
jektes einher, welchen bis zu einem gewissen Grad mit Instandhaltungsmassnahmen ent-
gegengetreten werden kann. Ab einem gewissen Zeitpunkt konnen aber auch trotz Vor-
nahme regelmadssiger Instandhaltungsmassnahmen baulich-technische Umstdnde (z.B.
die Gefihrdung der statischen Sicherheit) oder wirtschaftliche Uberlegungen (z.B. wegen
zunehmenden Mietzinsreduktionen oder Leerstdinden) umfassende Sanierungsmassnah-
men erzwingen.'®> Ein Alleineigentiimer kann im Rahmen seiner finanziellen Moglich-

keiten frei entscheiden, wann er solche baulichen Massnahmen in Angriff nehmen will.

184 Kratz, 2015, Rz. 101 zu Art. 148. Vgl. Gauch et al., 2014, Rz. 1231.
185 Lozza & Schalcher & Stierli & Verasani & Wadenpohl, S. 461 und 466.
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Bei einer im einfachen Miteigentum oder Stockwerkeigentum (eine Form des Miteigen-
tums'®®) gehaltenen Liegenschaft gestaltet sich die Situation anders, da an ihr mehrere
Miteigentiimer berechtigt sind.'®” In diesem Kontext ergeben sich eine Reihe theoreti-
scher und praxisrelevanter Rechtsfragen,'®® von denen nachfolgend einige herausgegrif-

fen werden sollen.

6.2.2 Bauliche Massnahmen im Miteigentumsrecht

Bauliche Massnahmen an im Miteigentum gehaltenen Objekten sind in der miteigentums-
rechtlichen Systematik von Art. 647 sowie 647¢c-647¢ ZGB sog. Verwaltungshandlungen
baulicher Natur.'®® Davon erfasst sind nach dem gesetzlichen Wortlaut Unterhalts-, Wie-
derherstellungs-, Erneuerungs- und Umbauarbeiten inkl. grosszyklische Sanierungsmass-
nahmen. Nach herrschender Lehre und Rechtsprechung fallen auch Neubauten in den

Anwendungsbereich dieser Bestimmungen.'?

Art. 647 und Art. 647c-647e¢ ZGB regeln vorab die Kompetenz bzw. die nétigen Quoren
fiir die Durchfiihrung solcher Handlungen. Gemaéss diesen Normen bedarf es zur Durch-
flihrung von baulichen Eingriffen je nach deren Qualifikation als sog. notwendige
(Art. 647¢ ZGB), niitzliche (Art. 647d ZGB) oder luxuriose (Art. 647¢ ZGB) Massnah-
men eines Beschlusses mit einem Mehr nach Kopfen oder nach Kdpfen und Miteigen-

tumsquoten oder der Einstimmigkeit.!®!

Diese Quoren konnen aber durch die Miteigen-
timer bis zu einem bestimmten Grad in einer (fakultativen) Nutzungs- und

Verwaltungsordnung abgeindert werden (Art. 647 Abs. 1 ZGB).!?

Die Kosten von baulichen Massnahmen tragen die Miteigentiimer unter Vorbehalt abwei-
chender Abreden und gesetzlicher Bestimmungen (z.B. Art. 647d Abs. 3 und Art. 647¢
Abs. 2 ZGB) im Verhiltnis ihrer Miteigentumsanteile (Art. 649 Abs. 1 ZGB).!?

Aus diesem gesetzlichen Rahmen ergibt sich, dass die Miteigentiimer die tatsdchliche

Durchfiihrbarkeit von Massnahmen zur Erhaltung ihres Bauwerks im Wesentlichen iiber

186 Haas, 2015, Rz. 44-47, mit Hinweisen.

187 Vgl. Haas, 2015, Rz. 38 und passim; Thurnherr, 2010, passim.

188 Zu diesem Thema wurden in den letzten Jahren zahlreiche, teils umfassende Beitriige publiziert. Vgl.
statt vieler mehr Thurnherr, 2010; Haas, 2015; ferner Meier, 2016.

1% Thurnherr, 2010, Rz. 27; Meier-Hayoz, 1981, Rz. 8 zu Art. 647¢; Meier, 2016, S. 86.

19 BGE 130 111 441, E. 3.3; Brunner & Wichtermann, 2015, BSK ZGB II, Rz. 1 zu Art. 647¢c; Meier-Hayoz,
1981, Rz. 11 zu Art. 647¢c bzw. Rz. 15 zu Art. 647d; ausfiihrlich Thurnherr, 2010, Rz. 39 ff., mit weiteren
Hinweisen, der bei Neubauten Art. 647¢ ff. ZGB nur analog anwenden will.

191 Ob eine bauliche Massnahme 1.S.v. Art. 647¢c ff. ZGB notwendig, niitzlich oder luxurids ist, muss ein-
zelfallweise entschieden werden (BGE 130 111 441, E. 3.3; Schmid & Hiirlimann-Kaup, 2017, Rz. 757).
192 Einen guten Uberblick iiber die Abinderlichkeit bieten Domej & Schmidt, 2017, KuKo ZGB, Rz. 8 f.
zu Art. 647¢c, Rz. 4-6 zu Art. 647d sowie Rz. 2 f. zu Art. 647e.

193 BGE 119 11 330, E. 7a und 7b; Rey, 2007, Rz. 697 ff.
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die Zustimmungs- und Mehrheitserfordernisse sowie die Bestimmungen betreffend die
Kostentragung steuern konnen. So kdnnen Sanierungsvorhaben dadurch erleichtert wer-
den, dass in der Nutzungs- und Verwaltungsordnung das dafiir notwendige Quorum z.B.
vom qualifizierten Mehr nach Quoten und K&pfen auf das einfache Mehr nach K&pfen
herabgesetzt wird oder indem Kosten auf diejenigen Miteigentiimer verlagert werden,

welche auch tatsichlich von einer Massnahme profitieren. '™

Hinzuweisen ist ferner auf Art. 647d Abs. 3 ZGB: Diese Norm ist zwingender Natur und
legt fest, dass eine niitzliche bauliche Massnahme ohne Zustimmung desjenigen Mitei-
gentiimers, der durch sie mit unverhiltnismassigen Kosten konfrontiert wird, nicht ver-
wirklicht werden kann, es sei denn, die librigen Miteigentiimer iibernehmen die fiir diesen
Einzelnen unzumutbaren Kosten.!”> Unter gewissen Voraussetzungen verfiigt ein Mitei-
gentiimer insofern iiber ein bedingtes Vetorecht gegen niitzliche bauliche Massnah-
men.'’® Wie hoch der i.S.v. Art. 647d Abs. 3 ZGB unzumutbare Kostenanteil ausfillt, ist
unter Wiirdigung sdmtlicher Umstdnde nach Recht und Billigkeit (Art. 4 ZGB) zu beur-
teilen.!”” Diese miteigentumsrechtliche Bestimmung ist vor dem Hintergrund zu sehen,
dass gerade niitzliche bauliche Massnahmen im vorliegenden Kontext von besonderem
Interesse sind, da die Lehre dazu auch Massnahmen z&hlt, die fiir ein Renditeobjekt mog-
licherweise entscheidende, iiber den Investitionsbetrag hinausgehende Wertsteigerungen
auslosen konnen. Zu nennen sind etwa der Ausbau eines Dachgeschosses, die Aufsto-
ckung eines Gebdudes, aber auch der Abbruch eines Gebdudes mit anschliessendem
zweckgleichem Neubau, die verbesserte Warmeddmmung und der Ersatz einer Zentral-

heizung mit einem effizienteren Modell.'*8

Grosszyklische Sanierungsmassnahmen sind 1.d.R. mit erheblichen Kosten verbunden. In
der Praxis kommen Fille vor, in welchen Miteigentiimergemeinschaften die hierfiir noti-
gen Mittel nicht aufbringen konnen oder wollen.!®® Das Resultat: Die in Zukunft allenfalls
doch noch vorgenommenen Sanierungsmassnahmen werden noch teurer oder das ge-
meinschaftliche Renditeobjekt wird dem Wertverlust preisgegeben.?”® Ein wirksames

Mittel, um dies zu verhindern, ist die Aufnung eines Fonds zur Finanzierung grosszykli-

194 Vgl. Haas, 2015, Rz. 564.

195 Bundesgericht, Urteil vom 15. Oktober 2001, 5C.110/2001, E. 3b; Brunner & Wichtermann, 2015, BSK
ZGB 11, Rz. 16 zu Art. 647d; Thurnherr, 2010, Rz. 336.

196 Vgl Brunner & Wichtermann, 2015, BSK ZGB 11, Rz. 16 zu Art. 647d.

197 Meier-Hayoz, 1981, Rz. 26 zu Art. 647d.

198 Vgl. Meier-Hayoz, 1981, Rz. 16 ff. zu Art. 647d; Thurnherr, 2010, Rz. 189; Rey, 2007, Rz. 693.

199 Vgl. dazu die Ausfithrungen zu Art. 647d Abs. 3 ZGB und Ziff. 6.2.4.

200 Vgl. Haas, 2015, Rz. 542; Fierz, 2011, S. 425 f.
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scher Erneuerungsvorhaben mit regelméssigen (jahrlichen), dafiir aber kleineren Beitra-
gen. Ein solcher «Erneuerungsfonds» ist im Stockwerkeigentum im Sinne eines zweck-
gebundenen Sondervermdgens vorgesehen, nicht jedoch zwingend (Art. 7121 Abs. 1 so-
wie Art. 712m Abs. 1 Ziff. 5 ZGB).?! Das Instrument des Erneuerungsfonds macht aber
ebenso im einfachen Miteigentum Sinn, da es auch hier die finanzielle Last infolge tief-
greifender baulicher Massnahmen iiber die Zeit verteilt und verhindert, dass die Gemein-

d.?2 Damit ein

schaft im Sanierungsfall vor unlosbare finanzielle Probleme gestellt wir:
Erneuerungsfonds seinen Zweck erfiillen kann, miissen die jdhrlichen Riickstellungen
aber «korrekt», d.h. insb. genligend hoch kalkuliert und auch tatsidchlich in den Fonds
einbezahlt werden.’”® Was die betragsmissige Hohe anbelangt, sind Anhaltspunkte etwa
in der Norm SIA 469 («Erhaltung von Bauwerken») zu finden, wonach fiir die Erhaltung
des Gebiudes jdhrliche Aufwendungen in Hohe von 1.5 % des Anlagewertes (inkl.
Grundstiickswert) erforderlich sind. Die Schweizerische Zentralstelle fiir Baurationalisie-
rung CRB geht dagegen von einem Prozentsatz der Bauwerkskosten aus.? Im Resultat
handelt es sich beim Erneuerungsfonds als Massnahme der Finanzierungs- bzw. Kosten-
planung — wie bei der oben beschriebenen Gestaltung der Kostensragung und Kompeten-

zordnung — um ein Instrument zur Erleichterung oder Ermdéglichung grosszyklischer Sa-

nierungsmassnahmen.?%

Neben der Regelung bzw. Anpassung der Kompetenzordnung sowie Kostentragung und
der Einrichtung eines Erneuerungsfonds gibt es ein weiteres Instrument, um umfassende
Erneuerungsmassnahmen sicherzustellen. Dabei handelt es sich um die Festlegung und
Vermittlung einer transparenten Investment- oder Objektstrategie, auf welche sich simt-
liche Miteigentiimer einigen. Liegt bei sdmtlichen Beteiligten ndmlich ein gleiches Ver-
standnis betreffend die langfristige Entwicklung ihrer Beteiligung bzw. ihres Anlagegutes
vor, konnen sich die Miteigentiimer eher auf Investitionszyklen vorbereiten. Damit kann
spiteren Meinungsverschiedenheiten, «Uberraschungen» und daraus allenfalls hervorge-

henden Konflikten vorgebeugt werden.

201 Wermelinger, 2010, Rz. 88 f. zu Art. 7121.

202 Siche Wermelinger, 2010, Rz. 90-92 zu Art. 7121

203 Lozza etal., 2017, S. 469. Empirische Analysen zum Stockwerkeigentum zeigen, dass die Einzahlungen
in den Erneuerungsfonds — sofern ein solcher iiberhaupt eingerichtet worden ist — chronisch zu tief ausfallen
(Haase & Bruni & Mayer, 2013, S. 122).

204 Lozza et al., 2017, S. 469. Der Prozentsatz gemiss CRB schwankt, da er abhiingig ist von bestimmten
Elementkennwerten, wie etwa der Nutzungsdauer eines Bauteils. Der Satz diirfte sich aber in einer Band-
breite von 1.5-2.5 % bewegen (vgl. CRB, S. 18; Lozza et al., 2017, S. 469).

205 Vgl. dazu Bruni & Inderbitzin & Hanisch, 2010, S. ii sowie S. 43 f.; Haas, 2015, Rz. 570.
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Ausgehend von den vorstehend beschriebenen Grundlagen soll anschliessend untersucht
werden, ob und allenfalls wie die grosszyklische Erneuerungsplanung in den untersuchten
Crowdinvesting-Modellen geregelt wird, welche Risiken den von Crowdhouse und
Crowdli gewihlten Losungen innewohnen und mit welchen Vorkehren solche Risiken

allenfalls vermindert werden konnten.

6.2.3 Losungen der Anbieter
Sowohl Crowdli als auch Crowdhouse sehen in ihren Modellen ausfiihrliche Nutzungs-

und Verwaltungsordnungen i.S.v. Art. 647 Abs. 1 ZGB vor.

Was das notwendige Entscheidquorum fiir die Durchfiihrung von baulichen Massnahmen
anbelangt, iibernimmt die Nutzungs- und Verwaltungsordnung von Crowdhouse weitge-
hend die gesetzlich vorgesehene Systematik nach Art. 647¢c-647¢ ZGB in gekiirzter Form.
Nicht iibernommen werden hingegen die Zustimmungstatbestinde gemaiss Art. 647d
Abs. 2 und Abs. 3 sowie Art. 647¢ Abs. 2 ZGB. Geédndert werden ferner die notwendigen
Beschlussquoren fiir niitzliche bauliche Massnahmen 1.S.v. Art. 647d Abs. 1 ZGB (%-
Mehrheit nach Quoten statt qualifiziertes Mehr nach Kopfen und Anteilen) und fiir luxu-
riose bauliche Massnahmen geméss Art. 647e Abs. 1 ZGB (?5-Mehrheit nach Quoten statt
Einstimmigkeit). Weiter sieht die Nutzungs- und Verwaltungsordnung einen «Sicher-
heitsfonds» vor. Dieser wird «zum Zweck des langfristigen Werterhalts sowie zur (teil-
weisen) Bezahlung notwendiger Unterhalts- und Erneuerungsarbeiten |...] sowie zur all-
falligen Bezahlung ausstehender Hypothekarzinsen oder von Amortisationszahlungen
[...]» gedufnet. Crowdhouse wird dabei das Recht eingerdumt, den jéhrlich in den Sicher-
heitsfonds einzuzahlenden Betrag festzulegen. Dieser soll gemédss Nutzungs- und Ver-
waltungsordnung mindestens 5 % der jdhrlichen Nettomietzinseinnahmen bis maximal
0.75 % des Kaufpreises betragen. Was schliesslich die (gemeinsame) Investment- und
Objektstrategie anbelangt, wird in einem Zweckartikel der Nutzungs- und Verwaltungs-
ordnung festgelegt, dass es sich beim gemeinsamen Anlagegut um ein Renditeobjekt han-
delt und dass die Co-Investoren beabsichtigen, das Objekt fiir eine bestimmte Mindest-
dauer, die der Laufzeit der anfanglich zur Fremdfinanzierung aufgenommenen Hypothek

entspricht, zu halten.

Crowdli ibernimmt die gesetzlichen Bestimmungen betreffend die Beschlussfassung ge-
miss Art. 647c-647¢ ZGB praktisch eins zu eins in die Nutzungs- und Verwaltungsord-
nung. Uberdies sieht auch dieser Crowdinvesting-Anbieter die Aufnung eines Sicher-

heitsfonds vor, dessen Zweck im Wesentlichen deckungsgleich mit demjenigen des
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Sicherheitsfonds nach dem Modell von Crowdhouse ist. Unterschiedlich ist indes die Re-
gelung betreffend die Hohe der jéhrlich in diesen Fonds einzuzahlenden Summen: Die
Ordnung sieht lediglich vor, dass die Miteigentiimerversammlung «die Héhe der Beitrdige
[...] durch Beschluss [...]» festlegt, ohne bereits feste Prozentsdtze vorzugeben. Wieder
identisch ist dagegen die Zweckbestimmung in der Nutzungs- und Verwaltungsordnung

hinsichtlich des Anlagezwecks (Renditeobjekt) und der Anlagedauer.

6.2.4 Beurteilung dieser Losungen

Positiv zu werten ist einmal, dass beide Plattformen in einem Zweckartikel Klarheit dar-
iiber schaffen, dass die Liegenschaften als Renditeobjekte gehalten werden. Ferner legen
sie eine Dauer fest, liber welche die Mehrfamilienhduser mindestens gehalten werden
sollen. Die Co-Investoren einigen sich damit — zumindest formal — auf eine gemeinsame

Investment- und Objektstrategie.

Dass die beiden untersuchten Crowdinvesting-Anbieter in ihren Nutzungs- und Verwal-
tungsordnungen mit Bezug auf bauliche Massnahmen im Wesentlichen die Bestimmun-
gen des Gesetzes iibernehmen, erscheint auf den ersten Blick redundant. Diese Uber-
nahme ist jedoch begriissenswert, da von den Anlegern nicht erwartet werden darf, zu
wissen, welche Grundordnung fiir die Beschlussfassung in Art. 647¢c-647¢ ZGB vorgese-

hen wird.

Hervorzuheben ist indes die Losung von Crowdhouse, wonach einzelne dieser gesetzli-
chen Bestimmungen nicht ausdriicklich in die Nutzungs- und Verwaltungsordnung iiber-
nommen werden. Eine dieser nicht iibernommenen Bestimmungen ist der unter Ziff. 6.2.2
beschriebene Art. 647d Abs. 3 ZGB, welcher sich auf niitzliche bauliche Massnahmen
bezieht. Jedenfalls aufgrund des zwingenden Charakters dieser Norm gilt sie auch ohne
explizite Ubernahme in die Nutzungs- und Verwaltungsordnung. Nicht ausgeschlossen
ist damit die Situation, in welcher die notwendige Mehrheit eine — aus 6konomischer
Sicht sinnvolle — niitzliche bauliche Massnahme vornehmen will, einzelne Miteigentiimer
dies aber mangels finanzieller Mittel nicht kdnnen und demnach ihr Vetorecht nach
Art. 647d Abs. 3 ZGB ausiiben. Sofern die Voraussetzungen dieser Bestimmung in einem
konkreten Fall gegeben sind, miissten die investitionswilligen und -fdhigen Miteigentii-
mer dann entscheiden, ob sie die Kostenanteile, welche fiir die das Vetorecht ausiibenden
Miteigentiimer unzumutbar sind, iibernehmen oder ob sie auf die niitzliche bauliche
Massnahme und die damit allenfalls einhergehende Wertsteigerung des Anlageobjektes
verzichten. Wenn sie erstere Variante wahlen, wiirden sie mehr als die eigentlich auf ihren

Miteigentumsanteil entfallenden Kosten des Bauprojektes iibernehmen, am Wertgewinn
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durch die Investition partizipieren sie aber nur im Umfang ihrer Miteigentumsquoten. Mit
anderen Worten: Sie haben die Wahl, die nicht leistungsfihigen Miteigentiimer zu sub-
ventionieren oder auf die Investition (und damit eine 6konomisch sinnvolle Massnahme)

zu verzichten.

Diese Konstellation ist auch im Modell von Crowdli moglich, doch wird die einschliagige
Bestimmung (Art. 647d Abs. 3 ZGB) immerhin ausdriicklich in der Nutzungs- und Ver-
waltungsordnung aufgefiihrt. Bei beiden Anbietern gilt jedenfalls, dass es fiir jeden kiinf-
tigen Miteigentiimer vorteilhaft wére, sich tiber die finanzielle Leistungsfahigkeit eines
Mitinvestors ins Bild setzen zu konnen. Ohne Einwilligung des Betroffenen wird dies

jedoch datenschutzrechtlich nicht zulissig sein.?%

Zu beachten ist indes, dass ungeachtet der finanziellen Leistungsfahigkeit der Miteigen-
tiimer eine niitzliche — und allenfalls 6konomisch fruchtvolle — bauliche Massnahme nicht
realisiert werden kann, wenn ihr nicht die notwendige Mehrheit zustimmt. Im Gegensatz
zu notwendigen baulichen Massnahmen nach Art. 647c ZGB besteht ndmlich kein unent-
ziehbarer und klagbarer Anspruch der einzelnen Miteigentiimer zu deren Durchfiih-
rung.?’” Hervorzuheben ist in diesem Zusammenhang, dass Crowdhouse das Beschluss-
quorum fiir niitzliche bauliche Massnahmen auf eine %:-Mehrheit erhoht und damit
entsprechende Sanierungsvorhaben — soweit diese liberhaupt als niitzliche bauliche
Massnahmen qualifiziert werden sollten?*® — erschwert. Crowdli belisst es dagegen bei

allen Kategorien baulicher Massnahmen bei den gesetzlichen Mehrheitserfordernissen.

Die vorstehenden Ausfithrungen betreffen vor allem niitzliche bauliche Massnahmen
1.S.v. Art. 647d ZGB. Solche Massnahmen werden in absehbarer Zukunft bei den
schwarmfinanzierten Liegenschaften im Vordergrund stehen, zumal die Plattformen bis-
her vorwiegend Neubauten oder kiirzlich sanierte Objekte vermittelt haben. Mittel- bis
langfristig werden aber auch Eingriffe vorgenommen werden miissen, die erforderlich
sind, um den Wert und die Gebrauchsfahigkeit der Liegenschaft zu erhalten und somit
als notwendige bauliche Massnahme i.S.v. Art. 647¢ ZGB zu qualifizieren sind.?” Auf
die Durchfiihrung solcher Massnahmen hat jeder Miteigentiimer einen unentziehbaren,

unverzichtbaren und in letzter Konsequenz klagbaren Anspruch, zumal in solchen Féllen

206 Vgol. Art. 3 lit. e sowie Art. 4 Abs. 5 DSG. Hierzu Weber, 2010, S. 477 und Baeriswyl, 2015, DSG
Kommentar, Rz. 54 ff. zu Art. 4 sowie Rudin, 2015, DSG Kommentar, Rz. 40 f. zu Art. 3.

207 Vgl. Domej & Schmidt, 2017, KuKo ZGB, Rz. 17 zu Art. 647; vgl. ferner Art. 249 lit. d Ziff. 1 ZPO.
208 Vgl. dazu die Ausfiihrungen in Fn. 191.

20 Domej & Schmidt, 2017, KuKo ZGB, Rz. 5 zu Art. 647c. Ein typischer Anwendungsfall ist die Repa-
ratur von Bauteilen, die infolge Erreichung ihrer Lebensdauer ersetzt werden miissen (vgl. zu Beispielen
Thurnherr, 2010, Rz. 186).
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die Sicherung der Existenz und Funktionstiichtigkeit der gemeinsamen Sache in Frage
steht (vgl. Art. 647 Abs. 2 Ziff. 1 i.V.m. Art. 647c ZGB).?!° Dabei kénnen auch notwen-
dige bauliche Massnahmen mit erheblichen Kosten verbunden sein.?!! Es ist insofern
nicht ausgeschlossen, dass ein finanziell leistungsschwacher Investor seinen Kostenanteil
(vgl. Art. 649 ZGB) nicht tibernehmen kann. Zumal es im Zusammenhang mit notwendi-
gen baulichen Massnahmen keinen Schutzmechanismus i.S.v. Art. 647d Abs. 3 ZGB gibt
und damit gewissermassen eine «Nachschusspflicht» besteht, kann das fiir diesen Mitei-

gentiimer bedeuten, dass ihm nur noch die Veriusserung seines Anteils bleibt.?!?

Wie unter Ziff. 6.2.2 dargelegt, ist die Einrichtung eines Erneuerungsfonds ein wirksames
Mittel zur Erleichterung grosserer und damit kostenintensiver Sanierungsmassnahmen.
Vor diesem Hintergrund ist es begriissenswert, dass beide untersuchten Anbieter einen
Fonds vorsehen, welcher fiir Sanierungsarbeiten verwendet werden kann. Im Detail ist
die positive Wirkung dieses Fonds jedoch sowohl bei Crowdli als auch bei Crowdhouse
zu relativieren: Zum einen legen die Nutzungs- und Verwaltungsordnungen beider An-
bieter fest, dass der Sicherheitsfonds auch fiir andere als Sanierungszwecke, wie z.B. die
Bezahlung von Hypothekarzinsen, verwendet werden kann. Bei den vorgesehenen Si-
cherheitsfonds handelt es sich demnach nicht um Erneuerungsfonds im klassischen Sinn
und es ist schon im Grundsatz nicht sicher, dass die Fonds fiir grosszyklische Sanierungs-
massnahmen geniigend Mittel enthalten werden. Zum anderen ist festzuhalten, dass die
Nutzungs- und Verwaltungsordnung von Crowdhouse mit einem maximalen jdhrlichen
Betrag in Hohe von 0.75 % des Kaufpreises relativ tiefe Beitrdge zur Einzahlung in den
Fonds vorsieht. Dieser Wert bleibt hinter den unter Ziff. 6.2.2 aufgefiihrten Richtwerten
zuriick.”!® Die Nutzungs- und Verwaltungsordnung von Crowdli stellt es dagegen ins Er-
messen der Miteigentlimer, die jdhrlich in den Fonds einzuzahlende Summe festzulegen.
Hier besteht die Gefahr, dass die Miteigentiimer einen (zu) tiefen Aufnungsbetrag festle-
gen, zumal jeder Franken, der in den Sicherheitsfonds fliesst, nicht ausgeschiittet wird
und damit — zumindest kurz- und mittelfristig — die Ausschiittungsrendite schmélert.

Diese Befiirchtung wird durch empirische Untersuchungen zu Erneuerungsfonds in

219 Brunner & Wichtermann, 2015, BSK ZGB 11, Rz. 13 zu Art. 647c sowie Rz. 46 ff. zu Art. 647.

211 Vgl. Thurnherr, 2010, Rz. 186 i.V.m. CRB, 2012, 16 ff.

212 Immerhin besteht dieses Problem dann nicht, wenn (notwendige) bauliche Massnahmen wegen Feuer-
oder Elementarereignissen notig werden. In diesen Fallen wird in aller Regel die (Gebdude-)Versicherung
fiir die Schiden aufkommen (Meier, 2016, S. 88; Thurnherr, 2010, Rz. 179).

213 Vgl. auch Lozza et al., 2017, S. 469 sowie CRB, 2012, S. 18.
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Stockwerkeigentiimergemeinschaften genédhrt. Solche Fonds sind ndmlich chronisch un-
terdotiert.?'* Dabei wire zusitzlich zu beriicksichtigen, dass Stockwerkeigentiimerge-
meinschaften ein im Vergleich zu renditeorientierten Miteigentiimergemeinschaften er-
hohtes Interesse daran haben, den Erneuerungsfonds gentligend zu dotieren, zumal die
Stockwerkeigentiimer tatsachlich im betreffenden Gebdude wohnen und somit einen «Sa-
nierungsstau» infolge mangelnder finanzieller Mittel «unmittelbar spiiren». Mit anderen
Worten: Die Erkenntnisse der genannten Studien, wonach in Stockwerkeigentiimerge-
meinschaften zu wenig Mittel fiir grosszyklische Sanierungsmassnahmen zuriickgestellt
werden, diirfte umso mehr fiir Gemeinschaften von Crowdinvestoren gelten. Ebenso
diirfte die in den Zweckbestimmungen der Nutzungs- und Verwaltungsordnungen vorge-
sehene relativ kurze Investmentdauer von 5-10 Jahren einer auf Nachhaltig- und Lang-

fristigkeit orientierten Investitionsstrategie nicht zutraglich sein.

6.2.5 Fazit

Zusammenfassend kann bemerkt werden, dass die untersuchten Crowdinvesting-Modelle
hinsichtlich der Sicherung grosszyklischer Sanierungen Verbesserungspotenziale aufwei-
sen. Aufgrund der aufgezeigten Problematiken besteht umgekehrt — zumindest langfristig
— fur die Schwarmfinanzierer das Risiko, dass 6konomisch gebotene bauliche Massnah-
men nicht durchgefiihrt werden kénnen. Im Extremfall drohen der Zerfall der Liegen-

schaft, Leerstinde und schliesslich der Wertverlust.?!?

Die Hauptempfehlung des Autors besteht darin, einen eigentlichen, ausschliesslich fiir
grosszyklische Sanierungszwecke verwendbaren Erneuerungsfonds vorzusehen und die-
sen auch mit geniigend Mitteln zu dotieren. Kurzfristig wird dies zwar einen die Aus-
schiittungsrendite senkenden Effekt verursachen. Die Vorteile der Massnahme sind aber
nicht von der Hand zu weisen: Ein solcher Fonds sichert die bauliche Integritdt, die Ver-
mietbarkeit, die Werthaltigkeit und damit auch die Wirtschaftlichkeit eines Immobilienin-
vestments auf lange Sicht. Werden die Kosten umfassender Sanierungen auf jihrlicher
Basis korrekt ausgewiesen, hilft dies, die «wahren Kosten» des Anlagegutes und damit
auch die langfristig nachhaltige Rendite transparent auszuweisen und Grosssanierungen
zu erleichtern oder tiberhaupt erst zu ermoglichen. Den kiinftigen Miteigentiimern miisste
dabei aufgezeigt werden, dass die Einzahlungen in den Erneuerungsfonds auch dann nicht

«verlorenes» Geld darstellen wiirden, wenn sie ihren Anteil vor der Verwendung dieser

214 Siehe Bruni & Inderbitzin & Hanisch, 2010, S. i-ii, 33; Haase et al., 2013, S. 121 f.
215 Vgl. Lozza et al., 2017, S. 466.
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Mittel verdussern wiirden, soweit sichergestellt wird, dass mit der Verdusserung des Mit-
eigentumanteils auch der anteilhafte Anspruch am Erneuerungsfonds auf den Kéaufer
tibergeht und der geldwerte Betrag dieses Anspruchs im Verkaufspreis beriicksichtigt

wird.?!¢

Abschliessend sei vermerkt, dass bis zu einem gewissen Mass von einem Investor erwar-
tet werden darf, dass er sich in Ausiibung seiner Selbstverantwortung iiber die Risiken
eines Investments informiert, gerade wenn flinf- oder sechsstellige Betrdge in Frage ste-
hen. Anzumerken ist in diesem Zusammenhang auch, dass beide Anbieter in ihren Infor-
mationsgrundlagen zumindest auf mit Immobilien verbundene Risiken hinweisen oder
die Konsultation eines Beraters nahelegen.?!” Nach Ansicht des Verfassers ist es jedoch
zentral, dass die kiinftigen Crowdinvestoren auch auf die Risiken, welche sich aus der
Beteiligungsform des Miteigentums ergeben, hingewiesen werden, also z.B. die er-
schwerte Beschlussfassung, welche unter anderem zu 6konomisch suboptimalen Ergeb-
nissen fithren kann. Positiv hervorzuheben ist an dieser Stelle jedenfalls der Anbieter
Crowdli, welcher mit gutem Beispiel vorangeht, indem auf der Website und im Investo-
rendossier ausdriicklich auf die mit dem Miteigentum verbundenen Risiken hingewiesen

wird.?!8
6.3 Beendigung des Geschiftsfiihrungsvertrages

6.3.1 Ausgangspunkt

Bei den untersuchten Geschéftsfithrungsvertragen handelt es sich um einfache Auftrige
nach Art. 394 ff. OR (vgl. Ziff. 4.4.4). Die Beendigung dieses Vertragstypus ist unter an-
derem nach Massgabe von Art. 404 ff. OR zu beurteilen. Demnach kann der Auftrag je-
derzeit einseitig vom Auftraggeber widerrufen bzw. vom Beauftragten gekiindigt werden
(Art. 404 Abs. 1 OR). Die Rechtswirkung dieser Willenserklarungen besteht in der un-

mittelbaren Beendigung des Auftrages (ex nunc).?"

6.3.2 Zwingende Natur von Art. 404 OR
Ob es sich bei der Beendigungsregel von Art. 404 OR um eine zwingende oder disposi-
tive Norm handelt, ist eine der kontroversesten Fragen des Schweizer Vertragsrechts. Ein

betrdchtlicher Teil der Lehre spricht sich fiir eine flexible Auslegung von Art. 404 Abs. 1

216 Vgl. in diesem Zusammenhang Wermelinger, 2010, Rz. 79 zu Art. 7121.
217 Vgl. https://crowdhouse.ch/de/risikohinweise.

218 Vgl. https://crowdli.ch/risikohinweis.

219 Schaller, 2014, KuKo OR, Rz. 1 f. zu Art. 404.
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OR bzw. den dispositiven Charakter dieser Norm aus.??° Gemiss stéindiger Rechtspre-
chung des Bundesgerichts (seit BGE 59 II 260) stellt Art. 404 Abs. 1 OR jedoch zwin-
gendes Recht dar. Danach kann das jederzeitige Widerrufsrecht vertraglich weder einge-
schrinkt noch wegbedungen werden.??! Zur Begriindung wird vorab das besondere
Vertrauensverhaltnis zwischen den Vertragsparteien, neuerdings aber auch die Offenheit
des Auftragsverhiltnisses herangezogen.???> Auch ein Verzicht auf das jederzeitige Been-
digungsrecht ist nach hdchstgerichtlicher Rechtsprechung unzulissig.??> Wer ein Auf-
tragsverhéltnis in Anwendung von Art. 404 Abs. 1 OR beendet, kann nach Art. 404
Abs. 2 OR jedoch schadenersatzpflichtig werden, wenn der Widerruf bzw. die Kiindigung

zur Unzeit erfolgt.??*

6.3.3 Losungen der Anbieter

Untersucht man den Geschiftsfiihrungsvertrag von Crowdhouse hinsichtlich dessen
Dauer, fillt auf, dass dort eine Mindestvertragsdauer von 3 Jahren ab Eigentumsiibertra-
gung, dann eine Kiindigungsfrist von 6 Monaten jeweils auf Ende Jahr sowie eine still-

schweigende Verldngerung um 2 Jahre bei Nichtkiindigung vorgesehen werden.

Crowdli schaltet die Laufzeit des Vertrages dagegen mit der Laufzeit des Hypothekardar-
lehens gleich.?® Demnach gilt eine feste Dauer von z.B. 7 Jahren. Erginzt wird diese

Regelung mit einer anschliessenden stillschweigenden Verldngerung um 1 Jahr.

Damit ist festzuhalten, dass beide untersuchten Crowdfunding-Anbieter in ihren Ge-
schiftsfiihrungsvertrdgen Laufzeit- bzw. Kiindigungsbestimmungen festlegen, welche
gegen das gemiss bundesgerichtlicher Rechtsprechung zwingende jederzeitige Beendi-
gungsrecht nach Art. 404 Abs. 1 OR verstossen. Die Vertrége sind hinsichtlich der Been-
digungsregelungen somit nichtig (Art. 19 und 20 i.V.m. Art. 404 Abs. 1 OR).

220 Zusammenfassend Buff & Von der Crone, 2014, S. 336, mit zahlreichen Hinweisen; ferner Huguenin,
2014, Rz. 3310; Fellmann, 1992, Rz. 132 f. zu Art. 404; Schaller, 2014, KuKo OR, Rz. 4 zu Art. 404.

221 Bundesgericht, Urteil vom 6. Juli 2011, 4A_141/2011, E. 2.2. Konkret zum Liegenschaftenverwaltungs-
vertrag BGE 106 II 157; zum Vermogensverwaltungsvertrag Schaller, 2010, S. 287.

222 Buff & Von der Crone, 2014, S. 338 und 343.

223 BGE 11511 464, E. 2a; Weber, 2015, BSK OR I, Rz. 9 zu Art. 404. Die Ausfiihrungen gelten grundsitz-
lich auch fiir gemischte Vertragsverhiltnisse, fiir welche hinsichtlich der zeitlichen Bindung der Parteien
die Bestimmungen des Auftragsrecht als sachgerecht erscheinen (Bundesgericht, Urteil vom 6. Juli 2011,
4A 141/2011, E. 2.2).

224 Vgl. zu den Voraussetzungen etwa Gehrer Cordey & Giger, 2016, CHK, Rz. 13 f. zu Art. 404 OR.

225 Siehe Ziff. Fundingphase und Aufsetzen des Crowdinvestments3.2 und 4.4.7.
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6.3.4 Terminierung bei mehreren Auftraggebern

Wenn nun das jederzeitige Beendigungsrecht nach Art. 404 Abs. 1 OR auch bei den Ge-
schéftsfiihrungsvertragen von Crowdli und Crowdhouse gilt, stellt sich die Anschluss-
frage, wie sich der Umstand, dass auf der Seite der Auftraggeberschaft mehrere Personen

stehen, auf dieses Widerrufsrecht auswirkt.

In der Lehre wird diese Frage — soweit ersichtlich — einhellig damit beantwortet, dass
jedem einzelnen Auftraggeber das Recht zugestanden werden miisse, das Auftragsver-
hiltnis zu widerrufen. Wollte man dieses Recht nur allen Auftraggebern zur gesamten
Hand zugestehen, wiirde die Rechtsstellung des Einzelnen in einem Ausmass verschlech-
tert, das sich angesichts der Regelung in Art. 404 OR ohne ausdriickliche gesetzliche

Grundlage nicht rechtfertigen liesse.?*°

Da nun aber Art. 403 Abs. 1 OR die Identitit des Auftragsgegenstandes®?’ voraussetzt,
bringt die Beendigung durch einen Auftraggeber notwendigerweise das ganze Auftrags-
verhiltnis zu Fall. Oder mit anderen Worten: Haben mehrere Personen — wie im vorlie-
genden Fall — gemeinsam einen Auftrag erteilt, kann jede einzelne mit Wirkung fiir alle
widerrufen und so das Vertragsverhiltnis terminieren.??® Etwas Abweichendes wiirde un-
ter Umstdnden auch zu in der Realitit schwer handhabbaren Problemen fiihren: Man
stelle sich etwa die Situation vor, in welcher ein Miteigentiimer einen Verwaltungsvertrag
gestiitzt auf Art. 404 Abs. 1 OR beendet. Da bzw. soweit die Verwaltung der Liegenschaft
im Wesentlichen eine unteilbare Leistung darstellt, wiirde der widerrufende Auftraggeber
weiterhin — und auf Kosten der iibrigbleibenden Miteigentiimer bzw. Auftraggeber — von
der Leistung der Verwaltung profitieren. Wiirde die Liegenschaftenverwaltung dagegen
thre Verwaltungsleistungen nicht mehr erbringen, wiirde sie ihre vertraglichen Pflichten

gegeniiber den verbleibenden Auftraggebern nicht nachkommen.

Nicht von der Hand zu weisen ist indes, dass auch die Losung, wonach ein einziger Auf-
traggeber das Auftragsverhéltnis fiir sich und sé@mtliche iibrigen Auftraggeber jederzeit
beendigen kann, nicht unproblematisch ist. Gerade hinsichtlich des vorliegenden Falles,

wo auf Auftraggeberseite Dutzende Personen stehen konnen, wird der Geschaftsfiih-

226 Fellmann, 1992, Rz. 119 zu Art. 403.

227 Vgl. dazu oben Ziff. 6.1.3.

228 Fellmann, 1992, Rz. 120 zu Art. 403 sowie Rz. 45 zu Art. 404; Weber, 2015, BSK OR I, Rz. 4 zu
Art. 403; Schaller, 2014, KuKo OR, Rz. 3 zu Art. 403; Gehrer Cordey & Giger, 2016, CHK, Rz. 21 zu
Art. 404 OR. A.A. noch BGE 101 11 117, E. 5. Wiirde dagegen eine einfache Gesellschaft vorliegen, miiss-
ten die entsprechenden Bestimmungen des Gesellschaftsrechts beriicksichtigt werden (vgl. aber Ziff. 4.3).
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rungsvertrag zu einem fragilen Gebilde, wenn nur schon ein Co-Investor alleine den Ver-
trag zu Fall bringen kann. Da der Widerruf nach Art. 404 Abs. 1 OR die Ausiibung eines
einseitigen, empfangsbediirftigen, bedingungsfeindlichen und unwiderruflichen unmittel-

bar auflosenden Gestaltungsrechts darstellt??’

, 1st es streng genommen auch keine Lo-
sung, den Geschéftsfiihrungsvertrag mit einer Klausel zu versehen, wonach er bei Aus-
scheiden eines einzelnen Auftraggebers oder einzelner Auftraggeber fortgesetzt werden
soll.?*® Da die Kiindigung als empfangsbediirftiges Gestaltungsrecht mit Zugang beim
Empfinger ihre Wirkung entfaltet?*! und solange das Bundesgericht an seiner Meinung
festhdlt, wonach Art. 404 Abs. 1 OR zwingender Natur ist, bleibt den Crowdinvestoren
nach erfolgter Kiindigung durch einen Auftraggeber m.E. vielmehr nur iibrig, entweder
einen Ersatz fiir die bisherige Beauftragte (d.h. Crowdli oder Crowdhouse) zu suchen
oder unter Ausschluss des Kiindigenden wieder mit der bisherigen Beauftragten den Ge-

schiftsfiihrungsvertrag abzuschliessen (mit dem im vorstehenden Absatz beschriebenen

praktischen Problem).

Erginzend ist auf die Bestimmungen in den Nutzungs- und Verwaltungsordnungen von
Crowdli und Crowdhouse hinzuweisen, wonach die Kiindigung des Geschéftsfithrungs-
vertrages eines einstimmigen Beschlusses (Crowdli) bzw. wonach die Abwahl der Ver-
waltung einer %5-Mehrheit (Crowdhouse) bedarf. Diese Bestimmungen sind Teil der Nut-
zungs- und Verwaltungsordnung i.S.v. Art. 647 Abs. 1 ZGB und regeln insofern das
Verhiltnis der Miteigentiimer untereinander.>** Die Nutzungs- und Verwaltungsordnung
bildet nicht Teil des Geschéftsfithrungsvertrages und kann auf jeden Fall nicht den das
Auftragsverhiltnis betreffende Art. 404 Abs. 1 OR verdrangen. Mit anderen Worten aus-
gedriickt: Trotz der vorstehend angesprochenen Beschlussquoren in den Nutzungs- und
Verwaltungsordnungen kann sich jeder einzelne Auftraggeber im Verhdltnis zum

Crowdinvesting-Anbieter auf Art. 404 Abs. 1 OR berufen.

7. Synthese
Die Hauptakteure bei den untersuchten Immobilien-Crowdinvesting-Modellen sind die
schwarmfinanzierenden Privatinvestoren einerseits und die Crowdfunding-Plattformen

Crowdhouse bzw. Crowdli andererseits. Die Investoren erwerben Miteigentumsanteile

229 Schaller, 2014, KuKo OR, Rz. 1 f. zu Art. 404 sowie Weber, 2015, BSK OR I, Rz. 5 f. zu Art. 404.
230 A A. offenbar Fellmann, 1992, Rz. 121 zu Art. 403.

21 Gauch et al., 2014, Rz. 194-196 i.V.m. Rz. 3105.

232 Vgl. Bundesgericht, Urteil vom 19. Mirz 2014, 5A_380/2013, E. 3.1; Tuor et al., 2015, § 99 Rz. 13.
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(Art. 646 ff. ZGB) an einer Renditeliegenschaft, welche durch die Plattformen vermittelt

werden. Damit liegt eine Form der Immobiliendirektinvestition vor.

Ein Crowdinvestment von Crowdli oder Crowdhouse kann grob in drei Phasen unterteilt
werden: eine Phase des Fundings bzw. Aufsetzens des Investments, eine Betriebsphase
und eine Exitphase (Ziff. 3). Jede dieser Phasen weist eine bestimmte rechtliche Struktur

mit einem jewelils charakteristischen Leistungsprogramm auf:

So wird die Fundingphase wesentlich gepragt durch ein Zusammenwirken von einem zu-
ndchst zwischen dem Crowdfunding-Anbieter und einem verdussernden Dritten abge-
schlossenen Kaufvertrag und mehreren Vertragsiibertragungsvertrigen zwischen dem
Crowdfunding-Anbieter, den kiinftigen Investoren sowie dem Dritten (Ziff. 3.2, 4.4.3,
4.4.6).

Beim Ubergang zur und wiihrend der Betriebsphase haben die Anleger und die Plattform
im Verhiltnis zueinander insb. den Geschéftsfithrungsvertrag zu beachten. Dieser Kon-
trakt ist als einfacher Auftrag i.S.v. Art. 394 OR zu qualifizieren (Ziff. 4.4.4). Im Innen-
verhéltnis bilden die Schwarmfinanzierer dagegen eine Miteigentiimergemeinschaft, ihre
Beziehung zueinander wird demnach vorab durch Art. 646 ff. ZGB und die von der Platt-
form formulierte Nutzungs- und Verwaltungsordnung (Art. 647 Abs. 1 ZGB) bestimmt
(Ziff. 4.3.3 und 4.3.5). Die Investoren bilden dagegen grundsitzlich zu keinem Zeitpunkt
eine einfache Gesellschaft (Ziff. 4.3). Ebenso wenig sind die untersuchten Crowdinvest-

ment-Modelle als kollektive Kapitalanlage im Sinne des KAG zu qualifizieren (Ziff. 4.2).

Was die Verdusserung des Investments anbelangt, ist zu unterscheiden zwischen dem
Verkauf eines Miteigentumsanteils durch einen Anleger einerseits und dem Verkauf der
Liegenschaft als Ganzes durch simtliche Miteigentiimer andererseits. In letzterem Fall
kann wiederum differenziert werden zwischen der Verdusserung vor und nach Ablauf der
vereinbarten Haltedauer (Ziff. 3.4). Was die Regelung bzw. rechtliche Qualifikation die-
ser einzelnen Eigentumsiibertragungstatbestinde anbelangt, gestaltet sich das Bild je nach
Fall und Plattform uneinheitlich: Die einzelnen Konstellationen werden entweder durch
den Geschiéftsfilhrungsvertrag selbst und somit einen einfachen Auftrag, durch einen

Host-Provider-Vertrag oder einen Miklervertrag geregelt (Ziff. 4.4.8).

Wihrend sé@mtlichen Phasen treten ergéinzend «Nebenakteure» auf den Plan. Zu nennen
sind etwa Banken, welche vor und wéhrend der Betriebsphase im Zusammenhang mit

dem Erwerb bzw. dem Betrieb der Renditeliegenschaft Konten fiihren oder diese Liegen-
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schaft mit Fremdkapital mitfinanzieren (Ziff. 3.1, 3.2, 4.4.5, 4.4.7). Im Kontext des Er-
werbs des Anlageobjektes werden die kiinftigen Miteigentiimer ferner durch Anwilte ver-
treten (Ziff. 3.2, 5). Und schliesslich gehen die Investoren wéhrend der Betriebsphase mit
unterschiedlichen Drittparteien rechtliche Verbindungen ein, wobei sie i.d.R. durch den

Crowdfunding-Anbieter oder eine separate Liegenschaftenverwaltung vertreten werden

(Ziff. 3.3,4.4.4).

Aus vorstehender Zusammenfassung wird ersichtlich, dass die untersuchten Crowdin-
vestment-Modelle eine komplexe, heterogene innere Struktur aufweisen. Diese Struktur
ist im Verlauf der unterschiedlichen Phasen des Investments einem Wandel unterworfen.
Die analysierten Immobilien-Crowdinvestments konnen nicht als klar umrissene Innomi-
natkontrakte definiert werden. Zutreffender ist vielmehr die Umschreibung, wonach es
sich bei ithnen um ein Verhéiltnis von Investoren und einer Crowdfunding-Plattform han-
delt, welches einem vordefinierten Ablauf folgen soll und in dessen Kern ein durch be-
stimmte Austauschvertrdge erginztes Miteigentumsverhaltnis steht (vgl. Ziff. 4.4.10 so-

wie Ziff. 4.4.11).

Die vorstehend thematisierte Struktur der dargestellten Crowdinvestment-Modelle bzw.
deren Komplexitit ist unter (0konomischen) Risikogesichtspunkten bedeutsam: Diese
Komplexitit bedingt nimlich ein umfangreiches Vertragswerk. Den Uberblick dariiber
bzw. liber die einzelnen, darin geregelten Rechte und Pflichten nicht zu verlieren, ist ein
anspruchsvolles Unterfangen. Uberdies besteht die Gefahr, dass mit Zunahme der Viel-
schichtigkeit der rechtlichen Struktur und der Quantitit des Regelwerkes Widerspriiche
entstehen, die aus heutiger Sicht noch nicht erkennbar sind. Ebenso ist noch unklar, wie
sich das komplizierte obligationen- und sachenrechtliche Konstrukt in «Stresssituatio-
neny verhalten wird. Nicht auszuschliessen ist z.B., dass in bestimmten Konstellationen
aufgrund der konkreten rechtlichen Ausgestaltung der untersuchten Modelle des Immo-
bilien-Crowdinvestments die Verkduflichkeit der Miteigentumsanteile eingeschréankt ist

bzw. Preisabschldge drohen (vgl. Ziff. 4.4.11 und ferner Ziff. 4.2.3).

Weitere potenziell risikorelevante Rechtsfragen ergeben sich im Bereich des Aufsetzens
der Crowdinvestments: Aufgezeigt wurde namentlich, dass die Crowdinvestoren Eigen-
tum an einem Grundstiick erwerben, ohne jemals einer entsprechenden 6ffentlichen Ver-
tragsbeurkundung beizuwohnen. Der mit der Beurkundung eigentlich vorgesehene Me-
chanismus, welcher sie vor einem iibereilten Vertragsschluss schiitzen soll, wird damit
umgangen. Erschwerend kommt hinzu, dass sie beim Erwerb ihres Miteigentumanteils

von Anwilten vertreten werden, die auch eine Gegenpartei, d.h. die Plattform, vertreten.
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Es besteht insofern die Gefahr, dass die Kéufer Pflichten eingehen — und damit allenfalls

verbundene Risiken auf sich nehmen —, ohne sich dessen bewusst zu werden (Ziff. 5).

Aufgrund des Verhéltnisses der Parteien untereinander und wegen besonderer Normen
im einschldgigen Auftragsrecht konnen ferner fiir das Gelingen des Crowdinvestments
relevante Probleme entstehen, sofern sich nur schon ein einziger Anleger bzw. Auftrag-

geber entscheidet, den Geschiftsfiihrungsvertrag zu widerrufen (vgl. Ziff. 6.1, 6.3).

Schliesslich konnen grosszyklische Sanierungen die Investorengemeinschaft vor an-
spruchsvolle Aufgaben stellen. Die Sicherstellung solcher Eingriffe kann fiir den lang-
fristigen Erfolg eines Immobilieninvestments bedeutsam sein. Akut konnte das Problem
zudem dann werden, wenn zusitzlich zum Wertverlust infolge Demodierung noch ein
Wertverlust aufgrund eines Abschwungs im Markt fiir Renditeliegenschaften resultiert.
In solchen Konstellationen verschérft sich die Gefahr, dass die finanzierende Bank einen
Nachschuss von Eigenmitteln verlangt. Sind die Miteigentiimer nicht in der Lage, solche
finanziellen Mittel einzubringen, droht die Zwangsverwertung der Liegenschaft. Vor die-
sem Hintergrund wire es insb. empfehlenswert, dass die Crowdinvestment-Anbieter in
«ihren» Nutzungs- und Verwaltungsordnungen vorsehen, dass geniigend hohe Beitrige
in einen exklusiv fiir Sanierungen bestimmten Erneuerungsfonds einbezahlt werden sol-

len (Ziff. 6.2).

8. Ausblick

Der Autor des vorliegenden Beitrags kommt zum Schluss, dass die untersuchten Immo-
bilien-Crowdfunding-Modelle mit Risikopotenzialen verbunden sind. Dieses Fazit soll
aber nicht so verstanden werden, dass diesen Modellen nichts Gutes abgewonnen werden

konnte. Ein solches Urteil wire aufgrund der mangelnden Erfahrungswerte auch verfriiht.

Es wird sich zeigen, welche Vor- und Nachteile die analysierten Investitionsformen insb.
gegeniiber indirekten Anlagen wie z.B. Immobilienfonds haben. Von zentraler Bedeutung
wird dabei die Frage sein, ob es die Plattformen schaffen, einen funktionierenden Sekun-
dédrhandel fiir die Miteigentumsanteile bereitzuhalten. Schaffen sie dies nicht, konnte dies
fiir verdusserungswillige Schwarmfinanzierer mit erheblichen 6konomischen Nachteilen

verbunden sein.

Es darf jedenfalls mit Spannung abgewartet werden, wie sich das ausgesprochen junge
Phanomen des Immobilien-Crowdinvestments in der Schweiz in den kommenden Jahren

entwickeln wird.
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