L u t I l e r Die Unternehmer-Anwalte

Luther News, Dezember 2008

Geschlossene Fonds

Aktuelle Urteile zum Recht der Kapital- und Vermégensanlage

Sehr geehrte Leserinnen und Leser,

Ihnen ist bekannt, dass im Rahmen der Konzeption und des Vertriebs von Finanzprodukten gesetzliche
Vorgaben eingehalten werden miissen, die durch die Rechsprechung mafRgeblich beeinflusst werden.

Wir informieren Sie Uber die fur Sie praxisrelevante neuste Entwicklung der Rechtsprechung des BGH zu
Kapital- und Vermdgensanlagen. Dazu bieten wir lhnen kostenfrei den regelmaRigen elektronischen
Versand aktueller Urteile in tbersichtlicher Darstellung an.

Bei aller gebotenen Kiirze und Ubersicht legen wir sowohl bei den Sachverhalten als auch bei den
Urteilsbegriindungen Wert auf eine etwas ausfihrlichere als zu knappe Darstellung. Dies soll Ihnen die
Einschatzung ermdglichen, ob und in welchem Umfang die konkrete Entscheidung ggf. auf einen aktuellen
Fall in Ihrer taglichen Praxis Anwendung finden kénnte. Zur ziigigen Orientierung haben wir die inhaltliche
Thematik der Entscheidungen in einer Kurzzusammenfassung jeweils vornan gestellt und fassen die
Kernelemente in einem abschlieBenden Fazit zusammen.

Der Volltext der hier ggf. auszugsweise wiedergegebenen Urteile ist bei Eingabe des Aktenzeichens auf der
Homepage des Bundesgerichtshofs unter www.bundesgerichtshof.de in der Rubrik ,Entscheidungen®
verflugbar.

Wir wiinschen Ihnen eine aufschlussreiche Lektlire.

Dr. Rolf Kobabe Anke Ulrich Dominik von Wissel

_M @An international group of law firms
Taxand
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Urteil des BGH vom 11.11.2008
XI ZR 468/07

Der BGH hat in diesem Urteil zu der Frage Stellung genommen, ob ein Treugeber, der nicht selbst
Gesellschafter einer Personengesellschaft wird, sondern fir den ein Gesellschafter den Gesell-
schaftsanteil treuhanderisch halt, fir Gesellschafterschulden analog 88 128, 130 HGB personlich

haftet.

Der Xl. Zivilsenat hat sich in seiner Entscheidung der herrschenden Literaturmeinung angeschlos-
sen und eine persdnliche Haftung des Treugebers gemaR §§ 128, 130 HGB erstmals hochstrichter-

lich abgelehnt.

A. Sachverhalt

Die klagende Bank und der Beklagte streiten im
Zusammenhang mit dessen Beteiligung an einem
Immobilienfonds Uber Verpflichtungen aus Darle-
hensvertragen.

Der Beklagte beteiligte sich im Jahr 1992 zur Steu-
erersparnis Uber eine Treuhandgesellschaft (Treu-
handerin) an einem in Form einer Gesellschaft bir-
gerlichen Rechts aufgelegten ,Fonds® (GbR). Ge-
genstand der GbR, Zu deren Grin-
dungsgesellschaftern unter anderem die Treu-
handerin gehdrte, war die Errichtung und Vermie-
tung eines Buro- und Geschaftshauses.

Der Beklagte unterzeichnete am 24. August 1992
einen mit ,Auftrag und Vollmacht* Gberschriebenen
formularmaRigen Zeichnungsschein. Damit beauf-
tragte er die Treuhénderin, fur ihn den wirt-
schaftlichen Beitritt zu der GbR mit einer Einlage
von 200.000 DM, bestehend aus 20 % Eigenkapital
und 80 % Fremdkapital, zu bewirken. Der Beklagte
bot der Treuhanderin den Abschluss eines dem
Fondsprospekt beigefligten Treuhandvertrages an,
bevollmachtigte sie, die erforderlichen Zwischen-
und Endfinanzierungskredite aufzunehmen und
verpflichtete sich, eine dem Treuhandvertrag beige-
figte umfassende Vollmacht beglaubigen zu las-
sen. Ausweislich des Zeichnungsscheins wiinschte
der Beklagte die Tilgung Uber eine Kapitallebens-
versicherung und alle Leistungen wie prospektiert.

Nach dem Inhalt des Treuhandvertrages sollte die
Treuhanderin die Gesellschaftsbeteiligungen fir die
Treugeber im AuRenverhéltnis als einheitlichen
Gesellschaftsanteil halten, um nach auf3en im eige-
nen Namen auftreten zu koénnen. Im In-
nenverhdltnis sollte die Treuhanderin aber aus-
schlieBlich im Auftrag und fir Rechnung der Treu

geber handeln. Der Gesellschaftsvertrag sah vor,
dass die Treugeber im Innenverhdltnis als Gesell-
schafter behandelt werden sollten.

Die Treuhanderin wurde beauftragt und bevoll-
machtigt, zur Sicherung der Darlehensforderung der
Klagerin die Rechte und Anspriiche aus be-
stehenden Lebensversicherungen des Beklagten,
so weit diese zur Tilgung verwendet wurden, im
vollen Umfange an die Klagerin abzutreten.

In der Folge nahm die Treuhanderin das Angebot
des Beklagten auf Abschluss des Treuhandver-
trages an. Der Beklagte lies eine entsprechende
umfassende Vollmacht beglaubigen.

Die Treuh&anderin schloss namens der GbR mit der
Klagerin sechs Darlehensvertrage zu unter-
schiedlichen Konditionen Uber insgesamt
50.840.900 DM. Als Sicherheit dienten u.a. eine
Grundschuld sowie abgetretene Anspriche aus
Kapitallebensversicherungen der Treugeber. Am
20. Dezember 1993 trat die Treuhanderin in Ver-
tretung des Beklagten, dessen Anspriiche aus sei-
ner Kapitallebensversicherung bis zur Hohe von
118.800 DM ab.

Der Beklagte leistete zwischen dem 1. Dezember
2000 und dem 31. Dezember 2005 insgesamt
15.004,80 EUR Zinsen an die Klagerin, die die
Zinszahlungen aufgrund der ihr erteilten Einzugs-
ermachtigung direkt vom Konto des Beklagten ab-
buchen lie3. Danach stellte der Beklagte seine Zah-
lungen ein.

B. Entscheidungen der Vorinstanzen
Die Klage der Bank auf rickstandige Zinsraten

zzgl. Zinsen ist in den Vorinstanzen erfolglos
geblieben.
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C. Urteil des BGH
Die Revision der Klagerin wurde zurtickgewiesen.

1. Meinungsstand

Die Klagerin beruft sich unter Hinweis auf das auch
vom Berufungsgericht zitierte Urteil des Oberlan-
desgerichts Schleswig (WM 2007, 1516) darauf,
dass entgegen der Auffassung des Berufungsge-
richts eine personliche Haftung des Beklagten fur
die Darlehensverbindlichkeit der GbR zu bejahen
sei, weil er nach dem Inhalt des Beteiligungs-
Gesellschaftsvertrages im Innenverhéltnis als Ge-
sellschafter mit allen Rechten und Pflichten habe
behandelt werden sollen.

Nach der Auffassung des BGH lasst sich hiermit
eine personliche Haftung des Beklagten aber nicht
begrinden.

Nach inzwischen gefestigter Rechtsprechung des
BGH ist eine Fonds-GbR rechtsfahig mit der Folge,
dass sich die personliche Haftung ihrer Gesell-
schaftsverbindlichkeiten aus den fur die OHG und
KG analog geltenden Vorschriften der 88 128 ff
HGB ergibt (BGHZ 146, 341, 358; zuvor schon
BGHZ 142, 315, 321; siehe auch Senatsurteil vom
26. Juni 2007 — XI ZR 287/08, WM 2007, 1648,
1650, DZ23).

Eine hochstrichterliche Entscheidung zu der Frage,
ob auch ein Treugeber, der selbst nicht Gesell-
schafter einer Personengesellschaft wird, sondern
fur den ein Gesellschafter den Geschaftsanteil treu-
handerisch halt, nach den selben Grundséatzen fir
die Gesellschaftsschulden persénlich einstehen
muss, lag bis zu dieser Entscheidung nicht vor.

Von der herrschenden Literaturansicht wird dies
verneint (so bspw. Baumbach / Hopt, HGB 33. Auf-
lage, 8§ 105 Rdn. 34; MinchKomm HGB/K. Schmidt
vor § 230 Rdn. 60). Dagegen vertritt ein anderer
Teil des Schrifttums die Auffassung, dass sich ein
Treugeber, der erkennbar gesellschafts- und orga-
nisationsrechtlich in die Personengesellschaft ein-
gebunden ist, konsequenterweise auch haftungs-
rechtlich wie ein ,echter” Gesellschafter behandeln
lassen muss (so bspw. Staub/Ulmer, GroBkomm.
HGB 4. Auflage, 8 105 Rdn. 102 und § 106 Rdn. 17
fur die OHG bzw. KG; Schiemann, Festschrift Zoll-
ner, 1998, Band. |, S. 503, 511; Zacher, DStR 1996,
1813, 1817f.).

Der erkennende Senat des BGH hat sich der herr-
schenden Meinung mit der folgenden Begriindung
angeschlossen. Es sei zwar anerkannt, dass dem
Treugeber im Gesellschaftsvertrag der Personen-
gesellschaft unmittelbare Rechte und Anspriiche
zugebilligt werden kénnen (vgl. BGHZ 10, 44, 49;
BGH, Urteil vom 23. Juni 2003 - Il ZR 46/02 WM
2003, 1614). Auf diese Art und Weise kann der
Treugeber die Stellung eines ,Quasi-
Gesellschafters® mit unmittelbarem Stimmrecht, mit
Teilnahmerecht an der Gesellschafterversammlung
sowie mit Einsicht-, Informations- und Kontrollrech-
ten erhalten. Eine solche Gestaltung der Treuge-
berstellung, wie sie vor allem bei Personengesell-
schaften der vorliegenden Art verwendet wird, fiihre
auch zu einer Einbeziehung des Anlegers in den
Gesellschaftsverband und gehe dadurch Uber die
Ubliche schuldrechtliche Beziehung zum Treuhén-
der deutlich hinaus.

2. Keine personliche AuBenhaftung des Treuge-
ber Gesellschafters

Dennoch vertritt der BGH die Auffassung, dass fur
die Statuierung einer personlichen AufRenhaftung
des sogenannten ,qualifizierten Treugebers® ent-
sprechend den Regeln der 8§ 128, 130 HGB die
notwendige gesetzliche Grundlage fehle. Zwar mag
sich seine Rechtsposition innerhalb der Gesell-
schaft im Ergebnis nicht wesentlich von der eines
.echten“ Gesellschafters unterscheiden, jedoch wird
er durch die weitreichenden Macht- und Kontrollbe-
fugnisse nicht zum Vollgesellschafter, sondern le-
diglich in das Innenverhéltnis unter den Gesell-
schaftern einbezogen.

Die personliche Haftung des Personengesellschaf-
ters fur die Gesellschaftsschulden beruhe indes auf
dem AuRenverhaltnis. Die gesetzliche Haftungsver-
fassung der 88 128, 130 HGB setze daher zwin-
gend eine ,wirkliche Gesellschafterstellung voraus.

3. Keine auslegungsbedurftige Regelungslicke
zu Lasten des Treugeber-Gesellschafters

Der BGH fuhrt ferner aus, dass es flr eine doppelt
analoge Anwendung der 88 128, 130 HGB auf ei-
nen Treugeber-Gesellschafter bereits an einer aus-
legungsbedirftigen Regelungsliicke fehle, da der
Treuhander-Gesellschafter Gesellschaftsglaubigern
nach § 128 HGB analog hafte.

Uberdies sieht der BGH keinen (iberzeugenden
zwingenden Grund, Gesellschaftsglaubigern wie
der Klagerin das Privileg einzurdaumen, nicht nur
den Treuh&ander-Gesellschafter, sondern daneben
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auch den Treugeber-Gesellschafter unmittelbar
personlich in Anspruch zu nehmen. Eine vdllige
haftungsrechtliche Gleichstellung des Treugebers
mit einem ,wirklichen® Gesellschafter kann nicht
etwa auf eine Korrelation zwischen Einwirkungs-
macht und Haftung oder zwischen wirtschaftlichem
Interesse an der Gesellschaftsbeteiligung und Haf-
tung gestitzt werden.

4. Keine Rechtsscheinhaftung des Treugeber-
Gesellschafters

Auch fuihre der Umstand, dass die vorliegende
Treuhand ,offen” ausgestaltet ist, zu keiner anderen
rechtlichen Beurteilung. Mit einem Schein-
Gesellschafter, der nach allgemeinen Rechts-
scheinsgesichtspunkten fir die Gesellschaftsschul-
den personlich einstehen muss, sei der Treugeber-
Gesellschafter nicht zu vergleichen. Dadurch, dass
er nach auBen erkennbar in den Gesellschaftsver-
band eingebunden sei, geriere er sich aus der Sicht
eines rational handelnden Gesellschaftsglaubigers
nicht wie ein ,echter® Gesellschafter. Auch der Be-
klagte habe dies nach den Feststellungen des Beru-
fungsgerichts nicht getan. Zudem steht fiir eine
Erstreckung der strengen Haftungsregeln der 88
128, 130 HGB auf den Treugeber-Gesellschafter im
Wege hdochstrichterlicher Rechtsfortbildung kein
Bedurfnis. Denn abgesehen davon, dass es in so-
weit normalerweise keine schutzwirdigen Erwar-
tungen auf Seiten der Gesellschaftsglaubiger gabe,
koénne die Klagerin mittelbar auf das Vermdégen des
Treugebers zuriickgreifen, indem sie den fir die
Gesellschaftsschuld personlich haftenden Treuhan-
der in Anspruch nehmen wiirde und aus einem Titel
ggof. in dessen Anspruch aus 88 675, 670 BGB ge-
gen den Treugeber vollstrecken wiirde. Uberdies ist
es dem Gesellschaftsglaubiger aufgrund der
schuldrechtlichen Verpflichtungsfreiheit ungenom-
men mit dem Treugeber-Gesellschafter etwa eine
der ,wirtschaftlichen® Beteiligung entsprechende
Mithaftungsiibernahme zu vereinbaren.

5. Zurtickweisung der Revision

Im Ergebnis haftet der Beklagte weder als Darle-
hensnehmer unmittelbar aus dem Darlehensvertrag
noch in analoger Anwendung der 88 128, 130 HBG
als mittelbarer Gesellschafter der GbR.

Die auf Zahlung von Zins- und Tilgungsleistungen
gerichtete Klage war damit unbegrtindet.

D. Fazit

Im Rahmen dieser Entscheidung war der BGH
erstmals mit der seit langem im Schrifttum umstrit-
tenen Frage befasst, ob auch ein Treugeber, der
selbst nicht Gesellschafter einer Personengesell-
schaft wird, sondern fir den ein Gesellschafter den
Geschéftsanteil treuhanderisch halt, nach den sel-
ben Grundsatzen fur die Gesellschaftsschulden
personlich gemafd 8§ 128, 130 HGB einstehen
muss. Richtigerweise stellt der BGH auf das haf-
tungsrelevante AuBenverhdltnis fur die Gesell-
schaftsschulden ab. Konsequenterweise behandelt
er die Anwendbarkeit der Haftungsnormen der 88§
128, 130 HGB ebenfalls in diesem Verhaltnis und
lehnt eine analoge Haftung der Treugebergesell-
schafter ab, die den ,echten Gesellschaftern ge-
sellschaftsvertraglich lediglich im Innenverhaltnis
gleichgestellt sind.

Die hochstrichterliche Entscheidung gibt der Fonds-
Praxis nunmehr insoweit Rechtssicherheit, als dass
der potenzielle Treugeber-Gesellschafter einer GbR
kiinftig grundsatzlich nicht mehr auf die Risiken
einer personlichen Haftung gegeniber Gesell-
schaftsglaubigern nach 88 128, 130 HGB hinzuwei-
sen ist, da im AulRenverhaltnis nur der Treuhander—
Gesellschafter ein ,echter® Gesellschafter ist und
deshalb personlich haftet.

Glaubigern einer Fonds-GbR bleibt es aber weiter-
hin unbenommen, sich im Rahmen der Inanspruch-
nahme des Treuhander-Gesellschafters dessen
regelmaRig im Innenverhaltnis schuldrechtlich ver-
einbarten Freistellungs- bzw. Regressanspruch
gegen den Treugeber abtreten zu lassen bzw. in
diesen die Zwangsvollstreckung zu betreiben.
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Urteil des BGH vom 07.10.2008
XI ZR 89/07

Der BGH hat in diesem Urteil zu der Frage Stellung genommen, wann ein Anleger von seiner Bank
Schadensersatz wegen fehlerhafter Anlageberatung aufgrund unterlassener Prifung einer von der

Bank empfohlenen Kapitalanlage verlangen kann.

Das Gericht kam zu dem Ergebnis, dass eine Bank nicht jede negative Berichterstattung tber die
von ihr vertriebene Anlage kennen misse, sollte diese Kenntnis bei ihr aber vorhanden sein, sei sie
verpflichtet, diese bei der mit banktblichen kritischen Sachverstand vorgenommenen Prifung der
Anlage zu beriicksichtigen. Eine Haftung der Bank bei unterbliebener Uberpriiffung komme aller-
dings nur dann in Betracht, wenn bei einer derartigen Priifung ein Risiko auch tatsachlich erkennbar
geworden ware bzw. wenn sich die Anlage als nicht anleger- und/oder objektgerecht erwiesen hatte.

A. Sachverhalt

Die Klagerin wurde im November 1994 von einem
Mitarbeiter der beklagten Bank Uber eine Kapitalan-
lage beraten. Sie erwarb auf Empfehlung des Mit-
arbeiters im Dezember 1994 eine Beteiligung an
einem geschlossenen Immobilienfonds. Dem Bera-
tungsgesprach lag der Verkaufsprospekt der Kapi-
talanlage zugrunde. Eine Verdffentlichung unter
dem Namen ,Prospekt Check® eines Branchenin-
formationsdienstes vom 12.08.1994 wurde nicht
Inhalt des Gespraches. In dieser Veroffentlichung
hiel3 es u.a.:

.Der Prospekt enthalt nicht samtliche Informatio-
nen, die fir eine umfassende wirtschaftliche Beur-
teilung — und somit fiir eine Kapitalanlageentschei-
dung — erforderlich sind. AuRerdem werden uns
Anleger durch den gewahlten Verauf3erungsfaktor
zu sehr reich gerechnet.”

Eine Uberpriifung des Anlagekonzeptes unter Plau-
sibilitatsgesichtspunkten durch die Beklagte war
nicht erfolgt. Vielmehr verlie3 sich die Bank nach
eigenen Bekundungen auf eine Uberpriifung durch
einen Verband bzw. die Zentralbank.

Die Fondbeteiligung erwies sich als unrentabel.

Die Klagerin beruft sich auf nicht anleger- und ob-
jektgerechte Beratung, vor allem unter dem Aspekt
der unterlassenen Aufklarung Uber Prospektman-
gel. Sie begehrt von der beklagten Bank sowohl die
Ruckzahlung des Anlagebetrages nebst Agio i.H.v.
5 % als auch entgangenen Gewinn.

B. Entscheidungen der Vorinstanzen

Das Landgericht hat den Klageanspruch dem
Grunde nach fur gerechtfertigt erklart.

Die daraufhin von der Beklagten eingelegte Beru-
fung wies das OLG Stuttgart zurlick.

C. Urteil des BGH

Der BGH hob die vorinstanzlichen Urteile auf und
verwies zur neuen Verhandlung und Entscheidung
an das OLG Stuttgart zurtick.

I. Eine bloRe Plausibilitatsprifung der Kapitalan-
lage gentgt im Rahmen eines Beratungsver-
trags nicht

Nach dem Urteil des BGH genligt eine Bank seiner
Pflicht aus einem Beratungsvertrag zur Prifung der
Kapitalanlage nicht grundsatzlich bereits dadurch,
dass eine reine Plausibilitatsprifung des Emissi-
onsprospektes erfolgt. MaRgeblich ist hier, ob die
Bank die Anlage in ein von ihr zusammengestelltes
Anlageprogramm aufgenommen und dieses zur
Grundlage der individuellen Beratung gemacht ha-
be. Zumindest diese Anlageprodukte miisse sie
einer eigenstandigen Prifung unterziehen. Hinter-
grund dieser Vorgabe sei, dass ein Interessent, der
zu seiner Bank in einem Vertrauensverhaltnis steht,
voraussetzen darf, dass die Kapitalanlagen, die in
das Anlagenprogramm aufgenommen wurde, auch
von der Bank selbst als “gut® bewertet wurde. Fir
die Bank ergabe sich damit die Pflicht, eine Anlage
mit bankublichem kritischen Sachverstand zu pri-
fen, bevor sie eine Empfehlung ausspricht.

Eine bloRe Plausibilitatspriifung kénne lediglich den
Pflichten geniigen, die sich aus einem reinen Aus-
kunftsvertrag ergeben. Ein Auskunftsvertrag liegt
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vor, wenn ein reiner Anlagenvermittler ohne jegliche
Beratung eine Anlage vertreibt und es hierbei dem
Interessenten auf die besonderen Erfahrungen und
Kenntnisse des Vermittlers ankomme.

II. Nicht allein das Unterlassen einer Plausibili-
tatsprifung fuhrt zu einer Haftung der beraten-
den Bank

Der BGH stimmt mit den Vorinstanzen darin Uber-
ein, dass eine Bank grundsatzlich die Pflicht treffe,
einen Anlageinteressenten zu informieren, wenn sie
Uber ein konkretes Risiko der Anlage, die empfoh-
len wird, mangels entsprechender Kenntnisse nicht
beraten kann. Wenn der Eindruck erweckt wirde,
die Bank habe die Kapitalanlage geprift, misse der
Interessent auch Uber alle nach ordnungsgemaRer
bankiiblicher Uberpriifung erkennbaren Risiken
aufgeklart werden.

Entgegen der Ansicht des Berufungsgerichtes stellt
der BGH allerdings fest, dass sich eine Haftung der
Bank nicht schon daraus ergabe, dass eine Plausi-
bilitatspriifung des Anlageproduktes unterlassen
wurde und die Klagerin zudem nicht Gber die man-
gelnde Kenntnis konkreter Risiken aufgeklart wur-
de.

Eine nicht vorgenommene Uberpriifung der em-
pfohlenen Anlage filhre vielmehr nur dann zu einer
Haftung der Bank, wenn bei einer tatsachlichen
Prifung des Produkts ein Risiko erkennbar gewor-
den ware, Uber das der Anlageinteressent hatte
aufgeklart werden missen oder wenn danach eine
Empfehlung nicht anleger- und/oder objektgerecht
gewesen ware.

Dies konnte im vorliegenden Fall jedoch nicht Giber-
pruft werden, da in den Vorinstanzen keinerlei Fest-
stellungen dazu getroffen worden seien.

lll. Die Bank kann zur Erfullung der Prufungs-
pflicht von Kapitalanlagen Erfullungsgehilfen
einsetzen, ohne dass dies dem Anlageinteres-
senten mitgeteilt werden muss

Nach dem Urteil des BGH hat die Berufungsinstanz
rechtsfehlerhaft angenommen, eine Bank miusse
offen legen, wenn eine Uberpriifung des empfohle-
nen Anlageproduktes durch einen flr sie tatigen
Genossenschaftsverband oder die Zentralbank
erfolge.

Vielmehr diurfe nach der Ansicht des BGH eine
Bank zur Erflllung seiner Pflichten, wie auch sonst

Ublich, Erfullungsgehilfen einsetzen, ohne den Ver-
tragspartner dartiber zu informieren. Zudem erhéhe
sich bei der Einschaltung von Gehilfen auch nicht
der Sorgfaltsmalistab. Etwas anderes kdnne nur
dann angenommen werden, wenn sich einer der
Beteiligten auf besondere Sachkunde berufen hatte,
was hier jedoch nicht festgestellt worden war.

IV. Auch eine Zentralbank oder ein Genossen-
schaftsverband muss nicht samtliche Publikati-
onsorgane vorhalten

1. Kenntnispflicht von Informationen, die die
Kapitalanlage betreffen

Der hier erkennende Xl. Senat des BGH vertritt in
seinem Urteil den Standpunkt, dass eine Bank,
welche sich im Hinblick auf Anlageberatung und
Empfehlung einzelner Anlageprodukte als kompe-
tent darstelle, auch Uber das jeweilige Produkt ak-
tuell informiert sein misse. Dazu gehore auch die
Berlcksichtigung von Veroffentlichungen in der
Wirtschaftspresse. Allerdings miisse es sich dabei
um allgemein anerkannte Publikationen fur Wirt-
schaftsfragen oder ein bestimmtes Marktsegment
handeln, die als serios und Uber Zweifel erhaben
gelten. Anderenfalls wirde die Prifungspflicht fur
Anlageberater zu weit ausufern und im Ergebnis
das Anlegerrisiko auf die Finanzinstitute abwalzen.

Damit sei der Bank die Unkenntnis des Branchenin-
formationsdienstes, der nicht zu deren allgemein
genutzten und anerkannten Informationsquellen
gehort, nicht anzulasten.

Allgemein anerkannt ist zudem, dass tatsachliche
Kenntnis von negativen Berichten bei der Bewer-
tung der Kapitalanlage bertcksichtigt werden mus-
se, auch wenn die Informationen aus sonst nicht
genutzten Quellen stammt. Dies gelte fur vereinzelt
gebliebene Publikationen, deren Ansicht sich in der
Fachdoffentlichkeit bisher nicht durchgesetzt hat, nur
eingeschrankt.

2. Haftung nur dann, wenn sich bei Uberpriifung
der Kapitalanlage eine Hinweispflicht ergeben
héatte bzw. die Empfehlung verboten hatte

Wie oben bereits fir die unterlassenen Plausibili-
tatsprifung festgestellt, komme eine Haftung nicht
allein aus dem Grund der Nichtkenntnis von Infor-
mationen in Betracht. Vielmehr misse auch hier
eine Uberpriifung der Kapitalanlage tatsachlich zu
dem Ergebnis fiihren, dass sich eine Hinweispflicht
gegeniuber dem Anlageinteressenten ergeben hatte
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bzw. sich gar eine Empfehlung der Anlage verboten
hatte.

Solche Feststellungen hat das Land- und Oberlan-
desgericht im vorliegenden Fall jedoch nicht getrof-
fen. Der BGH konnte aus dem Grunde auch keine
Pflichtverletzung annehmen.

IV. Aufhebung des Urteils und Zurtckverwei-
sung an das Berufungsgericht — rechtliche Er-
wagungen des BGH

Das angefochtene Urteil wurde daher aufgehoben
und zur weiteren Sachaufklarung an das Beru-
fungsgericht zurlickverwiesen.

Das Berufungsgericht hat sich mit der Frage zu
beschaftigen, ob einer Uberpriifung der streitge-
genstandlichen Kapitalanlage dazu gefuhrt hatte,
dass die Beklagte zu einem Hinweis gegeniber der
Klagerin verpflichtet gewesen ware bzw. sich be-
reits eine Empfehlung des Produkts verboten hatte.
Denn nach Ansicht des BGH kommt ohne eine
Feststellung zu der Frage, ob der Prospekt der Ka-
pitalanlage missverstandliche Informationen oder
Fehler enthélt, eine Haftung der Beklagten bereits
von vornherein nicht in Betracht.

D. Fazit

Nach der Entscheidung des BGH sind Banken,
sofern sie Kenntnis von einem negativen Bericht in
einem Brancheninformationsdienst haben, verpflich-
tet, diesen bei der Prifung der Kapitalanlage zu
berlicksichtigen. Allerdings gehe eine Aufklarungs-
pflicht nicht so weit, dass Anlageinteressenten auf
eine vereinzelt gebliebene negative Publikation,
deren Meinung sich in der Fachdéffentlichkeit (noch)
nicht durchgesetzt hat, hinzuweisen sind.

Die Entscheidung, die der BGH im vorliegenden
Urteil fur die Prufungspflicht einer Bank getroffen
hat, dirfte auch fur alle anderen Unternehmen, die
Beratung zu Kapitalanlagen leisten, gelten. Dabei
ist zu beachten, dass als Sorgfaltsmaf3stab eine
bloRBe Plausibilitatsprifung nicht geniigt. Aus dem
Beratungsvertrages ist die Bank vielmehr verpflich-
tet, eine Kapitalanlage, die sie empfehlen will, mit
bankiblichem kritischen Sachverstand zu prifen.

Die Frage, inwieweit Emissionshauser und Ver-
triebsgesellschaften eine Pflicht zur Auswertung
von Brancheninformationsdiensten haben, fuhrt in

der Praxis immer wieder zu Unsicherheit. In diesem
konkret entschiedenen Einzelfall gibt der BGH zu-
mindest eine gewisse Richtung vor, wann eine sol-
che Pflicht besteht oder nicht besteht.

Eine Schadenersatzpflicht fir ein Unterlassen die-
ser Priufungspflicht kann jedoch nur dann wirksam
begrindet werden, wenn auch tatsachlich durch
diese Pflichtverletzung ein bezifferbarer Schaden
entstanden ist.

Mit der hier getroffenen Entscheidung des Xl. Se-
nats macht der BGH deutlich, dass die Risiken, die
mit der Investition in Wertpapiere verbunden sein
kénnen, nicht vollends auf die Anlageberater abge-
walzt werden kénnen. Die Anleger kénnen und sol-
len nicht davor geschitzt werden, dass sich Markt-
risiken verwirklichen, die auch ein Anlageberater bei
sorgfaltiger Prufung des Anlageprodukts nicht hat
erkennen konnen.
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In diesem Urteil hat der BGH zu der Frage Stellung genommen, ob ein Verbraucher dem finanzieren-
den Institut bei einem verbundenen Geschéaft Schadensersatzanspriiche gegen die Grindungsge-
sellschafter des Fonds entgegenhalten kann und kam zu dem Ergebnis, dass der Verbraucher dafiir
den Nachweis der arglistigen Tauschung erbringen muss. Dann nur habe er einen Anspruch auch
den mit dem Anlagevertrag gemaf 8§ 9 Abs. 1 VerbrKrG verbundenen Darlehensvertrag als solchen

nach § 123 BGB anzufechten.
A. Der Sachverhalt

Der Klager wurde im Jahr 1994 von einem Vermitt-
ler geworben, sich an einem Immobilienfonds zu
beteiligen. Im Oktober 1994 gab er ein notariell
beurkundetes Angebot an die Gesellschafter des
Fonds auf Abschluss eines Beitrittsvertrages mit
drei Anteilen Uber 90.000 DM ab.

Zur Finanzierung nahm der Klager bei der beklag-
ten Bank, das sich gegeniber dem Fondsvertrieb
vorab generell zur Finanzierung von Fondsbeteili-
gungen bereit erklart hatte, ein Darlehen in H6he
von 100.000 DM auf. Zur Sicherheit verpfandete der
Klager die Fondsanteile an die Beklagte und trat
Lebensversicherungen an sie ab.

Im Juni 2002 widerrief der Klager seine Darlehens-
vertragserklarung nach dem Haustlrwiderrufsge-
setz, weil er uber die vermietbaren Flachen des
Fondsobjekts, die erzielbaren Mieteinnahmen, die
Hohe der Vertriebskosten und die Mdglichkeit einer
VerauBerung der Fondsanteile arglistig getauscht
worden sei. Denn fur einen Teil des zu errichtenden
Gebaudekomplexes war eine zwolfgeschossige
Bauweise prospektiert, nach der auch die vermiet-
baren Flachen im Verkaufsprospekt berechnet wur-
den. Im Prospekt wurde dazu ausgefihrt, die Bau-
genehmigung fir die Geschosse acht bis zwolf sei
vorbesprochen, der Bauantrag werde genehmigt.
Da die Baugenehmigung nicht erteilt wurde, wurden
lediglich sieben Stockwerke errichtet.

Die Fondsanteile sind heute nur noch einen Bruch-
teil der urspringlichen Einlage wert. Ein Markt fir
einen Anteilsverkauf war nie vorhanden.

Der Klager begehrt von der beklagten Bank die
Ruckzahlung der Zinsen, die er auf das Darlehen
zur Finanzierung der Immobilienfondsanteile er-
bracht hat und die Freistellung von weiteren Zah-
lungen auf das Darlehen Zug um Zug gegen Uber-
tragung seiner Fondsanteile sowie die Abtretung

von Schadensersatzanspriichen gegen die Grin-
dungsgesellschafter.

B. Die Entscheidungen der Vorinstanzen

I. Die erste Instanz

Das Landgericht Stuttgart gab der Klage bis auf
verjahrte Zinsforderungen statt. Als Anspruchs-
grundlage fur die Rickforderung der gezahlten Ra-
ten nahm das Landgericht 8 3 HWIG an, weil der
Darlehensvertrag wirksam widerrufen worden sei.

II. Die zweite Instanz

Das Berufungsgericht (OLG Stuttgart) hat die Ent-
scheidung des Landgerichts im Wesentlichen auf-
rechterhalten aber 8 3 HWIG als Anspruchsgrund-
lage abgelehnt. Es stiitzt den Anspruch auf § 9 Abs.
2 Satz 4 VerbrKrG a. F (heute: § 358 Abs. 4 Satz 3
BGB) mit der Begriindung, dass zwischen der
Fondsbeteiligung des Klagers und deren Finanzie-
rung durch die Beklagten ein Verbund nach § 9
Abs. 1 Satz 2 VerbrKrG bestehe.

Weiterhin stiinden dem Klager Schadensersatzan-
spriiche aus unechter Prospekthaftung gegen die
Grindungsgesellschafter der Fondsgesellschaft zu,
weil in dem Verkaufsprospekt unrichtige Angaben
Uber die vermietbare Flache gemacht wurden.
SchlieBlich folge aus dem Ruckforderungsdurchgriff
auch, dass der Klager kunftig von dem beklagten
Finanzinstitut nicht mehr in Anspruch genommen
werden kdnne.

Daneben bestehe ein identischer Schadensersatz-
anspruch, weil Anlagegeschéaft und Finanzierung im
Verbund stiinden und die Beklagte sich daher das
objektive wie subjektive Fehlverhalten des Vermitt-
lers wie eigenes zurechnen lassen misse. Der
Vermittler habe gegentiber dem Klager falsche An-
gaben gemacht. Dessen Vorsatz werde gemaR §
282 BGB a. F. (heute: § 280 BGB) vermutet.
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C. Das Urteil des BGH

Der BGH stimmt nicht in allen Punkten mit der Ar-
gumentation des Berufungsgerichts tberein.

I. Kein Verbund zwischen Fondsbeteiligung und
Finanzierung

Nach Ansicht des erkennenden Senats kénne ein
Ruckforderungsdurchgriff bei Vorliegen eines ver-
bundenen Geschafts mangels Regelungsliicke nicht
auf eine analoge Anwendung des § 9 Abs. 2 Satz 4
VerbrkrG gestiitzt werden, sondern allein auf § 813
BGB. Zudem scheide ein Rickforderungsdurchgriff
schon deshalb aus, weil ein Finanzierungszusam-
menhang, wie ihn die besonderen Regelungen ber
das verbundene Geschéft in § 9 VerbrKrG voraus-
setzen, in Bezug auf Anspriiche des Anlegers ge-
gen Grindungsgesellschafter, Fondsinitiatoren,
mafigebliche Betreiber, Manager und Prospekther-
ausgeber, nicht besteht. Denn aus der Beziehung
des Anlegers zu der genannten Person resultiert
keine Forderung gegen den Anleger, die Gegens-
tand einer Finanzierung durch die Bank sein kdnn-
te. Es fehle daher, was das Berufungsgericht ver-
kennt, an jeglichem tragfahigen Anknipfungspunkt
fur einen auf die Verbundregelung des § 9 VerbrkrG
gestitzten Rickforderungsdurchgriff.

Il. Verbund nur zwischen Anlagegeschaft und
Finanzierung

Rechtsfehlerfrei habe das Berufungsgericht statt-
dessen angenommen, dass der Beitritt zum Fonds
und der Finanzierungskredit ein verbundenes Ge-
schaft im Sinne von § 9 Abs. 1 VerbrKrG bilde.

Das Berufungsgericht sei auch zutreffend davon
ausgegangen, dass der Klager nur dann einen
Schadensersatzanspruch gegen die Beklagte habe,
wenn sein Fondsbeitritt durch eine arglistige Tau-
schung des Vermittlers veranlasst worden ware. In
diesem Falle erschopfen sich die Rechte des Anle-
gers und des Darlehensnehmers im Rahmen eines
verbundenen Geschéftes nicht in der Maoglichkeit
der Kindigung der Gesellschaftsbeteiligung und
dem ihm nach den Grundsatzen der fehlerhaften
Gesellschaft zustehenden Anspruch auf ein Abfin-
dungsguthaben gegen die Fondsgesellschaft, den
er gemal § 9 Abs. 3 Satz 1 VerbrKrG der kreditge-
benden Bank entgegenhalten kdénne.

1. Kausalitat der Tauschung

Der Kreditnehmer kdnne in einem solchen Fall
vielmehr ohne weiteres auch den mit dem Anlage-
vertrag gemafl 8§ 9 Abs. 1 VerbrKrG verbundenen

Darlehensvertrag als solchen nach § 123 BGB an-
fechten, wenn die Tauschung auch fir dessen Ab-
schluss kausal war. Von einer solchen Kausalitat
kénne wegen der wirtschaftlichen Einheit von
Fondsbeitritt und Kreditvertrag regelmafig ausge-
gangen werden.

2. Bank muss sich Verhalten des Fondvermitt-
lers bei verbundenen Geschéften zurechnen
lassen

Anstelle der Anfechtung auch des Darlehensvertra-
ges konne der Uber die Fondsbeteiligung getausch-
te Anleger und Kreditnehmer bei einem verbunde-
nen Geschéaft nach § 9 Abs. 1 VerbrKrG im Falle
eines Vermodgensschadens einen Schadensersatz-
anspruch aus Verschulden bei Vertragsschluss
gegen die kreditgebende Bank geltend machen.
Denn diese musse sich bei einem verbundenen
Geschéft das tauschende Verhalten des Vermittlers
zurechnen lassen, da dieser nicht Dritter i.S. von
§ 123 Abs. 2 BGB sei. Zur Vermeidung eines unver-
tretbaren Wertungswiderspruchs sei es deshalb
geboten, bei einem verbundenen Geschaft der kre-
ditgebenden Bank nicht nur die arglistige Tau-
schung des Fonds- und Kreditvermittlers Uber die
Fondsbeteiligung, sondern auch ein darin liegendes
vorsatzliches Verschulden bei Vertragsschluss zu-
zurechnen.

lll. Klager muss Beweis daflir erbringen, dass er
bei Vertragsschluss getauscht worden ist

In mehrfacher Hinsicht rechtsfehlerhaft seien die
Ausfihrungen des Berufungsgerichts, der Vermittler
habe den Klager tber die Grundlagen der in Aus-
sicht gestellten monatlichen Ausschittungen und
die Fungibilitdét der Fondsanteile falsch informiert
und dabei vorsatzlich gehandelt.

Insoweit sei bereits nicht rechtsfehlerfrei festge-
stellt, dass der Vermittler gegeniiber dem Klager
objektiv falsche Angaben gemacht habe. Auf die
Unrichtigkeit der Angabe der vermietbaren Flachen
und der in Aussicht gestellten Mietausschittungen
im Fondsprospekt kénne insoweit nicht abgestellt
werden, weil der Prospekt dem Klager bei seiner
Anwerbung durch den Vermittler nicht vorgelegen
habe und auch nicht Grundlage des Beratungsge-
sprachs gewesen sei. Den Erhalt der Prospektmap-
pe habe er erst Wochen nach der notariell beurkun-
deten Beitrittserklarung quittiert.

Auch von falschen Angaben des Vermittlers etwa
Uber die zu erwartenden Mietausschittungen oder
die Fungibilitéat der Fondsbeteiligung dirfe das Be-
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rufungsgericht nicht wie geschehen ausgehen. Die
insoweit nicht beweisbelastete beklagte Bank hat
bereits in der Klageerwiderung zulassigerweise mit
Nichtwissen bestritten (8§ 138 Abs. 4 ZPO), dass der
Vermittler irgendwelche unrichtigen Angaben ge-
macht hat. In der Berufungsbegriindung hat sie
unter Benennung des Vermittlers D. als Zeugen
ausdriicklich behauptet, eine Fehlberatung des
Klagers sei nicht erfolgt. Diesen Zeugenbeweis
habe das Berufungsgericht, wie die Revision zu
Recht ruigt, unter Versto3 gegen Art. 103 Abs. 1 GG
Ubergangen.

Rechtsfehlerhaft sei auch die Ansicht des Beru-
fungsgerichts, vorsatzliches Handeln des Vermitt-
lers werde nach § 282 BGB a.F. (heute: § 280
BGB) vermutet. Nach der Auffassung des BGH sei
§ 282 BGB a.F. hier ersichtlich nicht anwendbar.
Grund der Haftung der Bank sei eine arglistige Tau-
schung durch den Vermittler. Diese wird nach der
genannten Senatsrechtsprechung lediglich zur
Vermeidung von Wertungswiderspriichen wie ein
vorsatzliches Verschulden bei Vertragsverhandlun-
gen behandelt und der Bank zugerechnet, da der
Vermittler bei einem verbundenen Geschéft nicht
Dritter i.S. des § 123 Abs. 2 BGB ist. Aus dieser
Herleitung des Anspruchs folge zwingend, dass die
Grundséatze des § 282 BGB a.F. hier keine Anwen-
dung finden kénnen. Denn Grundlage der Haftung
sei eine arglistige Tauschung. Bei dieser misse
aber der Getauschte die Arglist darlegen und be-
weisen. Nichts anderes kénne fur den aus der arg-
listigen Tauschung abgeleiteten Anspruch aus vor-
séatzlichem Verschulden bei Vertragsverhandlungen
gelten.

IV. Aufhebung des Urteils und Zurtckverwei-
sung an das Berufungsgericht — rechtliche Er-
wagungen des BGH

Das angefochtene Urteil wurde daher aufgehoben
und zur weiteren Sachaufklarung an das Beru-
fungsgericht zurlickverwiesen.

Sollte sich eine arglistige Tauschung des Klagers
durch den Vermittler Uber die Fungibilitat der
Fondsbeteiligung oder die zu erwartenden Mietaus-
schittungen nicht feststellen lassen, wird das Beru-
fungsgericht sich auch noch mit der Frage zu be-
fassen haben, ob der Klager zu einer arglistigen
Tauschung Uber die Hohe der Vertriebsprovision
ausreichend und rechtzeitig vorgetragen und der

Vermittler eine Aufklarung des Klagers insoweit
vorsatzlich, d.h. im Bewusstsein einer bestehenden
Aufklarungspflicht, unterlassen hat.

Das Berufungsgericht wird weiter zu beachten ha-
ben, dass es bei Vorliegen einer objektiv fehlerhaf-
ten Angabe des Vermittlers nach der Senatsrecht-
sprechung fur die subjektive Komponente der Arg-
list ausreichend sein kann, wenn die entsprechende
Angabe ins Blaue hinein gemacht worden ist.

D. Das Fazit

Mit der hier getroffenen Entscheidung macht der
BGH erneut deutlich, dass es sich bei dem Beitritts-
vertrag zum Fonds und dem Vertrag zur Finanzie-
rung der Fondsbeteiligung um ein verbundenes
Geschéft handeln kann.

Im Falle einer arglistigen Tauschung durch den
Anlagevermittler im Rahmen des Fondsbeitritts
muss sich die finanzierende Bank deshalb das arg-
listige Verhalten des Anlagevermittlers zurechnen
lassen. Zur Vermeidung von Wertungswiderspri-
chen stellt der BGH nach standiger Rechtsprechung
die arglistige Tauschung einem vorsatzliches Ver-
schulden gleich, welches sich die Bank zurechnen
lassen muss.

Deshalb hat der getduschte Anleger bei Vorliegen
eines verbundenen Geschaftes die Wahl, ob er
neben dem Fondsbeitritt auch den Darlehensver-
trag mit der den Fondsanteil finanzierenden Bank
gemal 88 123 Abs. 1, 142 Abs. 1 BGB anfechten
oder die Bank wegen Verschulden bei Vertragsab-
schluss gemall 88 311 Abs. 2, 280 ff BGB auf
Schadenersatz in Anspruch nehmen mdéchte.

Allerdings obliegt dem Anleger die volle Darle-
gungs- und Beweislast fur das Vorliegen séamtlicher
Voraussetzungen einer arglistigen Tauschung bzw.
der weiteren Voraussetzungen des Schadenersatz-
anspruchs, insbesondere eines Verschuldens und
eines kausalen Vermdgensschadens. Mit dieser
Entscheidung stellt der BGH klar, dass bei der Her-
leitung von Schadensersatzanspriichen Uber eine
arglistige Tauschung zu Gunsten des Anlegers
keine Beweislastumkehr im Hinblick auf die Vor-
aussetzungen der Tauschungshandlung selbst und
auch des Verschuldens vorliegt.
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Urteil des BGH Urteil vom 02.06.2008
Il ZR 210/06

In diesem Urteil hat der BGH zu der Frage Stellung genommen, ob organschaftliche Vertreter einer
kapitalsuchenden Gesellschaft, die den Anlageinteressenten persdnlich gegenibertreten, um tber
wesentliche Umstande fur die Anlageentscheidung zu informieren, fir die Unrichtigkeit oder Unvoll-

standigkeit ihrer Angaben haften.

Er kam zu dem Ergebnis, dass die Anlageinteressenten einen Anspruch aus culpa in contrahendo
(c.i.c.). — heute: § 311 Abs. 3 BGB — haben, da die Anlageinteressenten in besonderem Mafe den

organschaftlichen Vertretern vertraut haben.

A. Der Sachverhalt

Die Klager begehren von den Beklagten im Wege
des Schadensersatzes Rickzahlung ihrer Kapital-
beteiligungen an der S-AG. Die beiden Beklagten
waren die einzigen Vorstande der S-AG.

In der Hauptversammlung am 16.08.2000 be-
schloss die S-AG eine Erhdhung ihres Eigenkapi-
tals um 12 Mio. EUR durch den Verkauf neuer Akti-
en bis zum 31.10.2000.

Am 24.10.2000 prasentierten die beiden beklagten
Vorstande die S-AG potentiellen, geladenen Inves-
toren. Bei dieser Prasentation lag zur Mithahme fir
die Investoren eine bereits im Juni/Juli 2000 anhand
prognostizierter Einnahmen erstellte schriftliche
Darstellung der S-AG aus (,Equity-Story®). Die
»Equity-Story“ lieR als Erstellungsdatum Oktober
2000 erkennen. Die in ihr enthaltenen Daten waren
am 24.10.2000 teilweise Uberholt. Nicht erwahnt
waren dort Kosten fuir Werbung von 20 Mio. EUR,
deren Ausgabe bis Ende 2000 geplant war.

Dariliber hinaus prasentierten die Vorstande person-
lich einen ,Businessplan®, der das Eigenkapital der
Gesellschaft in Hohe von 58 Mio. EUR zuzlglich
des Erhéhungsbetrags von 12 Mio auf 70 Mio. EUR
sowie die Gesellschaft bis zum Erreichen der Ren-
tabilitatsschwelle (,break-even®) als ,voll durchfi-
nanziert® darstellte. Zum Ende des Jahres 2000
konnte die S-AG aber tatsachlich nur noch mit einer
Liquiditat von 20 Mio rechnen. Im Anschluss an
diese Prasentation erwarben die Klager Aktien der
S-AG.

Zum Zeitpunkt der Présentation hatte die S-AG
bereits seit Uber einem Monat ihr operatives Ge-
schaft im Bereich des Internet-Brokerage aufge-
nommen. Fir die im Oktober 2000 prognostizierten

Einnahmen war sie mithin nicht mehr allein auf
Schéatzungen angewiesen.

Die Gesellschaft kam in der Folge in finanzielle
Schwierigkeiten, die zu der Eréffnung des Insol-
venzverfahrens im Mai 2001 fihrten. Die auf der
Veranstaltung im Oktober 2000 geworbenen Anle-
ger nahmen daraufhin die beiden Vorstéande per-
sonlich auf Schadenersatz in Anspruch.

B. Die Entscheidung der Vorinstanzen

Das LG Berlin hatte die Klage abgewiesen. Die
Berufung hatte Erfolg.

Das Berufungsgericht halt die Anspriiche der Klager
aus Prospekthaftung der Beklagten i.e.S. flr gege-
ben, weil die Beklagten die zum Teil veralteten An-
gaben in der — als ,Prospekt" anzusehenden —
.Equity-Story" entgegen ihrer Prospektberichti-
gungspflicht bei der Prasentation vom 24.10.2000
nicht richtig gestellt, sondern - im Gegenteil - den
Klagern anhand des prasentierten ,Bussinessplans”
den unrichtigen Eindruck vermittelt hatten, die S-AG
verfige Uber ein sicheres ,Polster" von 20 Mio.
EUR und sei mit einer Kapitaldecke von insgesamt
70 Mio. EUR bis zur Erreichung der Rentabilitéts-
schwelle "voll durchfinanziert".

C. Das Urteil des BGH

Der BGH stimmt nicht in allen Punkten mit der Ar-
gumentation des Berufungsgerichts tberein.

I. Prospektbegriff

Nach der Auffassung des BGH kommt es auf die in
Einzelheiten umstrittenen und in Rechtsprechung
und Schrifttum noch nicht abschlieBend geklarten
Kriterien des Prospektbegriffes hier nicht an. Die
von dem Berufungsgericht als haftungsbegriindend
angesehenen unrichtigen Angaben innerhalb des
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bei der Prasentation gezeigten Businessplans wa-
ren in der ,Equity-Story“ als etwaigem Prospekt
nicht erhalten. Diese Angaben kdnnen schon aus
diesem Grund keine Prospekthaftung i.e.S. der
Beklagten auslésen.

Vielmehr hatten die Beklagten im Rahmen der von
ihnen als Vorstéande der S-AG selbst geleiteten,
dreistiindigen Informationsveranstaltung ein persén-
liches Vertrauen der potentiellen Anleger auf die
Richtigkeit und Vollstandigkeit ihrer Informationen
Uber das Anlageobjekt in Anspruch genommen.
Dieses Vertrauen geht Uber das durch einen Pros-
pekt vermittelte und sie als etwaige Prospektver-
antwortliche treffende typisierte Vertrauen hinaus.
Die Beklagten wirden deshalb jedenfalls unter dem
Gesichtspunkt des Verschuldens bei Vertragsver-
handlungen (c.i.c.) haften.

Il. Herleitung der Anspruchs aus c.i.c. aus der
Prospekthaftung

Grundlage einer derartigen Vertrauenshaftung sei
nicht nur das von einem bestimmten Menschen
ausgehende personliche, sondern auch ein typisier-
tes Vertrauen, das sich aus einer Garantenstellung
der fur die Geschicke der kapitalsuchenden Gesell-
schaft und damit gegebenenfalls auch fir die Her-
ausgabe eines Anlageprospekts verantwortlichen
Personen herleitet. Zu diesen gehoéren insbesonde-
re die Initiatoren, Grunder und Gestalter der Gesell-
schaft, soweit sie das Management bilden oder
beherrschen. Von ihnen dirfe ein Anlageinteressent
erwarten, dass sie den Prospekt mit der erforderli-
chen Sorgfalt geprift haben und ihn Uber alle Um-
stande informieren werden, die flr seine Anlage-
entscheidung von wesentlicher Bedeutung sind.
Eine daran ankniipfende Haftung der genannten
Garanten und Vertrauensadressaten setze - abwei-
chend von den sonst fir die Vertrauenshaftung
geltenden Regeln - nicht voraus, dass sie mit dem
Anlageinteressenten bei der Vertragsanbahnung in
sozialen Kontakt getreten oder ihm auch nur na-
mentlich bekannt geworden seien. Als Anknip-
fungspunkt fir die sie personlich treffende Vertrau-
enshaftung gentige ihre Garantenstellung.

lll. Haftung erst recht fir individuell gegebene
Informationen

Eine personliche Haftung der genannten Garanten
bzw. Vertrauensadressaten fir unrichtige oder un-
vollstandige Informationen Uber das Anlageobjekt
wird bereits durch typisiertes und anonymes Ver-
trauen des Anlageinteressenten begriindet, welches
durch einen Prospekt vermittelt wurde. Nach An-

sicht des BGH miusse dies erst recht und sogar in
héherem MaRe dann gelten, wenn solche Garanten
- wie hier die Beklagten als Vorstande der S-AG -
einem oder mehreren Anlegern bei Anbahnung des
Vertrages personlich gegenibertreten und etwa
einen Prospekt oder sonstige Unterlagen mit der
Autoritat ihres Amtes und ihrer besonderen Sach-
kunde des Anlageobjekts erlautern oder dazu er-
ganzende Angaben machen. Es wére unverstand-
lich, wenn sie in einem solchem Fall nur fir Pros-
pektmangel, nicht aber fur die Unrichtigkeit oder
Unvollstandigkeit ihrer zusatzlichen Angaben nach
vorvertraglichen Grundsatzen als Vertreter oder
Sachwalter der Anlagegesellschaft haften missten.
So, wie ein Prospektverantwortlicher eine Haftung
fur Unrichtigkeiten eines Prospekts durch Prospekt-
berichtigung oder auch durch entsprechende miind-
liche Hinweise gegeniber den Anlegern vor Ab-
schluss des Vertrages vermeiden kann, so sind
umgekehrt einem aufklarungspflichtigen Garanten
unmittelbar gegeniiber Anlegern erteilte mindliche
Informationen unrichtigen oder unvollstandigen
Inhalts als ein Verschulden bei Vertragsschluss
(c.i.c.) personlich anzulasten. Dies rechtfertige sich
daraus, dass er in einem solchem Fall als aufkla-
rungspflichtiger Garant nicht nur ein typisiertes und
fur eine personliche Haftung bereits ausreichendes,
sondern ein dartber hinausgehendes, im Vergleich
dazu "besonderes", personliches Vertrauen der
Anleger in Anspruch genommen hat.

1. Schutzwirdigkeit des Anlageinteressenten
Der BGH fihrt in seiner Entscheidung weiter aus,
dass die Geschéftsleiter einer kapitalsuchenden
Anlagegesellschaft eine Informationspflicht gegen-
Uber Anlageinteressenten treffe, welche ihr Kapital
gewinnbringend investieren wollen, da es sich um
Risikokapital handele, das nicht - wie bei Kreditge-
schaften ublich - durch Sicherheiten vor einem Ver-
lust geschitzt werden koénne. Zudem wirden die
Anlageinteressenten die wirtschaftlichen Verhaltnis-
se der Anlagegesellschaft nicht kennen und seien
somit auf wahrheitsgemalRe Informationen von Ge-
wahrspersonen der Gesellschaft angewiesen.

2. Kausalitat

Nach der standigen Rechtsprechung des Senats
entspreche es im Ubrigen der Lebenserfahrung,
dass ein Prospektfehler fir die Anlageentscheidung
urséchlich geworden ist. Fir unrichtige mundliche
Informationen durch Personen, die fir entspre-
chende Angaben in einem Prospekt verantwortlich
sind, kénne nichts anderes gelten.
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IV. Zuriickweisung der Revision

Der BGH hat die Revision der Beklagten zuriickge-
wiesen und in der Sache fir die Klager entschie-
den.

D. Fazit

Dieses Urteil ist besonders fir sog. ,Private Place-
ments” interessant. Nicht selten besteht die Auffas-
sung, dass die aufsichtsrechtliche Befreiung von
der Prospektpflicht aufgrund des nicht 6ffentlichen
Vertriebs oder der Hoéhe der Mindesteinlagen
grundsatzlich von jeglicher Prospekt- und Aufkla-
rungspflicht befreit. Wie aus dem Urteil deutlich
wird, ist dies jedoch ein Trugschluss: zivilrechtlich
ist der Werbende in jedem Fall zu einer umfassen-
den Aufklarung tUber die angebotene Vermégensan-
lage verpflichtet. Mittel der Aufklarung sind dabei
samtliche Unterlagen, die zur Werbung der Anleger
eingesetzt werden (die dann natirlich vollstandig
und richtig sein missen), aber auch und insbeson-
dere die personlichen Aussagen von Organen, die
anlasslich von ,Road Shows* o. & zum Unterneh-
men getroffen werden.

Vor dem Hintergrund der hier erlauterten Entschei-
dung haben organschaftliche Vertreter und auch
Berater einer Gesellschaft bei Anlegerkonferenzen
und ,Road Shows® daher sicherzustellen, dass
auch Uber den Inhalt des reinen Anlageprospekts
hinausgehende Informationen vollstandig und zu-
treffend sind. Das kénnen neben dem hier streitge-
genstandlichen Businessplan beispielsweise auch
Darstellungen zur Werthaltigkeit von Sacheinlagen
und von Due Diligence-Ergebnissen sein.

Zu beachten ist auch, dass durch die Heranziehung
der Vertrauenshaftung aus c.i.c. die Verjahrung drei
Jahre ab Kenntnis des Anspruchsinhabers von den
haftungsbegriindenden Umstanden, spéatestens
jedenfalls zehn Jahre nach ihrer Entstehung (88
195, 199 BGB) betragt, anstatt der kurzen Verjah-
rungsfrist der 8 46 BorsG, § 13 VerkProspG von
einem Jahr nach Kenntnis tGber die unrichtigen Um-
stande.
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