Bernd Rechtsanwalts GmbH

Der Verkaufsprospekt und seine Vollstandigkeit

Der Bundesgerichtshof in Karlsruhe musste sich im Urteil vom 5. Marz 2103 mit der Frage beschafti-
gen, unter welchen Voraussetzungen ein Emissionsprospekt als vollstandig anzusehen ist. Dabei ist
nach Ansicht des BGH nicht isoliert auf bestimmte Umstdnde oder Aussagen im Prospekt, sondern
auf dessen Gesamtbild abzustellen, das dem Anleger gegeniber, durch diesen Prospekt nach sorgfal-
tiger und aufmerksamer Lektlire vermittelt wird.

Der Klager zeichnete im Jahre 1993 auf Grundlage des Emissionsprospekts Anteile an einem ge-
schlossenen Immobilienfonds, der in Form einer Gesellschaft birgerlichen Rechts (GbR) organisiert
war. In dem Prospekt heillt es zur Haftung unter anderem, dass die Gesellschafter der GbR gegen-
Uber Glaubigern haften, "zunachst" aber das dem Immobilienfonds gehérende Grundstiick verwer-
tet werden solle. Zur Projektfinanzierung nahm die GbR Darlehen auf, die durch Grundschulden gesi-
chert wurden. In den Darlehensvertragen mit den ausgebenden Banken wurde die personliche Haf-
tung der Gesellschafter in einer ihrer Beteiligung am Gesellschaftsvermégen entsprechenden Héhe
vereinbart. Aufgrund von Finanzierungsschwierigkeiten wurde im Jahr 2009 die Fondsimmobilie ver-
kauft und die Gesellschaft liquidiert. Der Kldger 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 Griin-
dungsgesellschafter nach den Grundsatzen der Prospekthaftung Schadensersatz. Gestiitzt 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 dariber 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 Berufs-
gruppen, die ein besonderes Vertrauen ihrer Kunden in Anspruch nehmen und insbesondere fiir de-
ren Vermogen 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 Grundstiick bereits verwertet wurde. Diesen Aus-
fihrungen folgt der BGH nicht. Er argumentiert, dass dem Prospekt mit der Formulierung nicht ent-
nommen werden kénne, dass eine Haftung der Gesellschafter mit ihrem personlichen Vermogen erst
nach der Verwertung des Fondsgrundstiicks entstehe. Dabei ist laut Bundesgerichtshof nicht die Aus-
sage fir sich allein als Formulierung zu betrachten, sondern die Systematik der Prospektdarstellung
insgesamt. Der sprachliche Zusammenhang ergebe dabei nicht, dass ein Anleger erst nach Grund-
stliicksverwertung in eine personliche Haftung falle. Der Verwendung des Begriffs "zunachst" konne
fiir sich betrachtet noch nicht entnommen werden, dass eine zeitlich vorrangige Haftung gemeint sei.
Auch eine bestimmte Reihenfolge kdnne sich nicht ableiten lassen. Begriindet wird diese Ansicht des
BGH mit der Gegeniberstellung des Gesellschaftsvermogens und dem der persénlichen Vermogen
der Anleger in den Beschreibungen des Prospekts. Ware eine Haftungsbeschrankung der Anleger von
vornherein vorgesehen gewesen, hatte diese in den Vertrdagen mit den Banken Erwdhnung finden
missen. Dies war allerdings nicht der Fall. Auch lieRe sich auch kein Hinweis darauf finden, dass die
Bank verpflichtet sei, das Grundstiick vorrangig zu verwerten. Bei eingehender Durchsicht des Pros-
pekts hatte nach Ansicht des Bundesgerichtshofs ein Anleger nicht davon ausgehen diirfen, eine per-
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sonliche Inanspruchnahme fir die Schulden sei erst im Falle des Scheiterns der Gesellschaft und de-
ren Liquidation zu befiirchten. Auch die Ansicht des Berufungsgerichts, dass sich aus der Aussage
einer quotalen Haftung der Anleger eine Reduzierung der Teile bei Verwertung von Gesellschaftstei-
len ergibt, teilt der BGH nicht. Bereits in friiheren Urteilen stellte er klar, dass Zahlungen aus Gesell-
schaftsvermogen dem Anleger auch ohne direkte Reduzierung des Eigenanteils zugutekommen. So
verringert sich im AuRenverhaltnis die persdnliche Haftung des Gesellschafters, wenn die noch offe-
ne Darlehensschuld unter den personlichen Haftungsbetrag absinkt. Daher scheidet ein Schadenser-
satzanspruch, gestitzt auf Prospektfehler, aus.

Wieder einmal lasst sich zusammenfassen, dass die Anfertigung eines Emissionsprospekts wohl-
durchdacht sein sollte, da auch nur einzelne Formulierung im Zweifel auf die Goldwaage gelegt wer-

den kénnen und Uber die Frage einer Haftung entscheiden.

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