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Der Verkaufsprospekt und seine Vollstandigkeit

Der Bundesgerichtshof in Karlsruhe musste sich im Urteil vom 5. Marz 2013 mit der
Frage beschaftigen, unter welchen Voraussetzungen ein Emissionsprospekt als
vollstandig anzusehen ist.

Der Bundesgerichtshof in Karlsruhe musste sich im Urteil vom 5. Marz 2013 mit der
Frage beschaftigen, unter welchen Voraussetzungen ein Emissionsprospekt als
vollstandig anzusehen ist.

Dabei ist nach Ansicht des BGH nicht isoliert auf bestimmte Umstande oder Aussagen im
Prospekt, sondern auf dessen Gesamtbild abzustellen, das dem Anleger gegenuber, durch diesen
Prospekt nach sorgfaltiger und aufmerksamer Lektlre vermittelt wird.

Der Klager zeichnete im Jahre 1993 auf Grundlage des Emissionsprospekts Anteile an einem
geschlossenen Immobilienfonds, der in Form einer Gesellschaft blurgerlichen Rechts (GbR)
organisiert war. In dem Prospekt heil3t es zur Haftung unter anderem, dass die Gesellschafter der
GbR gegenuber Glaubigern haften, "zunachst" aber das dem Immobilienfonds gehérende
Grundstuck verwertet werden solle. Zur Projektfinanzierung nahm die GbR Darlehen auf, die
durch Grundschulden gesichert wurden. In den Darlehensvertragen mit den ausgebenden
Banken wurde die persénliche Haftung der Gesellschafter in einer ihrer Beteiligung am
Gesellschaftsvermdégen entsprechenden Héhe vereinbart. Aufgrund von
Finanzierungsschwierigkeiten wurde im Jahr 2009 die Fondsimmobilie verkauft und die
Gesellschaft liquidiert. Der Klager zahlte einen auf ihn entfallenen Verlustanteil von 68.000 Euro,
sowie im Jahr 2010 noch einmal 15.000 Euro. Der Klager verlangt von einem der
Grundungsgesellschafter nach den Grundsatzen der Prospekthaftung Schadensersatz. Gestitzt
wird dieser Anspruch auf einen nach Klagervortrag fehlerhaften Emissionsprospekt, da die
Haftung der Anleger unzutreffend dargestellt worden sei. So werde in dem Prospekt der Eindruck
erweckt, die Anleger haften nur sekundar. Des Weiteren werde nicht ausreichend daruber
aufgeklart, dass die Haftung der Anleger fur Darlehen fixiert ist und sich nicht durch Teilzahlung
der Gesellschaft verringert.

Das Berufungsgericht hat einen Schadensersatzanspruch aus Prospekthaftung im weiteren Sinne
angenommen. Unter einer Prospekthaftung im weiteren Sinne versteht man die Haftung von
Berufsgruppen, die ein besonderes Vertrauen ihrer Kunden in Anspruch nehmen und
insbesondere flr deren Vermdégen Sorge tragen. Die Karlsruher Bundesrichter erteilen dieser
instanzgerichtlichen Ansicht jedoch eine Absage und heben das Urteil wieder auf. Das
Berufungsgericht ging davon aus, dass der Prospekt zumindest im Hinblick auf die
Haftungsreihenfolge unklar und missverstandlich sei. Dabei werde der Eindruck erweckt, eine
persdnliche Haftung des Anlegers trete erst dann ein, wenn die Gesellschaft in
Liquiditatsprobleme gerate und das Grundstick bereits verwertet wurde. Diesen Ausflihrungen
folgt der BGH nicht. Er argumentiert, dass dem Prospekt mit der Formulierung nicht entnommen
werden kénne, dass eine Haftung der Gesellschafter mit ihrem persénlichen Vermdgen erst nach
der Verwertung des Fondsgrundstiicks entstehe. Dabei ist laut Bundesgerichtshof nicht die
Aussage fur sich allein als Formulierung zu betrachten, sondern die Systematik der
Prospektdarstellung insgesamt. Der sprachliche Zusammenhang ergebe dabei nicht, dass ein
Anleger erst nach Grundstiicksverwertung in eine personliche Haftung falle. Der Verwendung des
Begriffs "zunachst" kénne flr sich betrachtet noch nicht entnommen werden, dass eine zeitlich
vorrangige Haftung gemeint sei. Auch eine bestimmte Reihenfolge kénne sich nicht ableiten
lassen. Begrundet wird diese Ansicht des BGH mit der GegenUberstellung des
Gesellschaftsvermoégens und dem der persénlichen Vermdgen der Anleger in den
Beschreibungen des Prospekts. Ware eine Haftungsbeschrankung der Anleger von vornherein
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vorgesehen gewesen, hatte diese in den Vertragen mit den Banken Erwahnung finden mussen.
Dies war allerdings nicht der Fall. Auch lieRe sich auch kein Hinweis darauf finden, dass die Bank
verpflichtet sei, das Grundstlick vorrangig zu verwerten. Bei eingehender Durchsicht des
Prospekts hatte nach Ansicht des Bundesgerichtshofs ein Anleger nicht davon ausgehen durfen,
eine persodnliche Inanspruchnahme fir die Schulden sei erst im Falle des Scheiterns der
Gesellschaft und deren Liquidation zu beflirchten. Auch die Ansicht des Berufungsgerichts, dass
sich aus der Aussage einer quotalen Haftung der Anleger eine Reduzierung der Teile bei
Verwertung von Gesellschaftsteilen ergibt, teilt der BGH nicht. Bereits in friheren Urteilen stellte
er klar, dass Zahlungen aus Gesellschaftsvermdégen dem Anleger auch ohne direkte Reduzierung
des Eigenanteils zugutekommen. So verringert sich im AuBenverhaltnis die persoénliche Haftung
des Gesellschafters, wenn die noch offene Darlehensschuld unter den persénlichen
Haftungsbetrag absinkt. Daher scheidet ein Schadensersatzanspruch, gestutzt auf
Prospektfehler, aus.

Wieder einmal lasst sich zusammenfassen, dass die Anfertigung eines Emissionsprospekts
wohldurchdacht sein sollte, da auch nur einzelne Formulierung im Zweifel auf die Goldwaage
gelegt werden kénnen und Uber die Frage einer Haftung entscheiden.

Bundesgerichtshof, Urteil vom 5. Marz 2013 - Il ZR 252/11

Pressekontakt:
Holger Bernd

- Geschaftsfuhrer -
Telefon: 0551-4956690
Fax: 0551-49566919

E-Mail: info@bernd-rechtsanwaelte.de

Unternehmen:

Bernd Rechtsanwalts GmbH
Wilhelm-Weber-StralBe 39
37073 Gottingen

Telefon: 0551-4956690

Fax: 0551-49566919

E-Mail: info@bernd-rechtsanwaelte.de

Internet: www.

Uber Bernd Rechtsanwalts GmbH:

Die Bernd Rechtsanwalts GmbH mit den Standorten in Goéttingen, Dasseldorf und Hannover
betreut und vertritt Unternehmen, Initiatoren, Finanzdienstleister und Investoren in samtlichen
Fragen des Wirtschafts- und Kapitalmarktrechts. Schwerpunkte liegen hierbei auf der
Unternehmens- und Projektfinanzierung, insbesondere der Konzeption von
Kapitalmarktprodukten und der Erstellung von Emissionsprospekten sowie des
Finanzdienstleistungs- und Kapitalmarktrechts, hier insbesondere im Zusammenhang mit der
Durchsetzung und Abwehr von Schadenersatzanspriichen und Auseinandersetzungen mit der
BaFin.
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