Thema
Anforderung an die Aufklarungspflicht des finanzierenden Bank bei
steuersparenden Bauherren- und Erwerbermodellen (§ 276 BGB)

Kurzer Beitrag

Bei steuersparenden Bauherren- und Bautrdger- und Erwerbermodellen ist die Bank
grundsétzlich nur unter besonderen Voraussetzungen zur Risikoaufkldrung lber das
finanzierte Geschaft verpflichtet. Sie darf regelmédBig davon ausgehen, daB die Kunden
entweder Uber die notwendigen Kenntnisse oder Erfahrungen verfligen, oder sich
jedenfalls die Hilfe von Fachleuten hinsichtlich des finanzierten Geschifts bedient haben.
Aufklarungspflichten konnen sich daher nur aus den besonderen Umstéanden des konkreten
Einzelfalles ergeben, wobei dies der Fall sein kann

— wenn die Bank im Zusammenhang mit der Planung, der Durchfiihrung oder dem
Vertrieb des Projekts lber ihre Rolle als Kreditgeberin hinausgeht,

— wenn sie einen zu den allgemeinen Risiken hinzutretenden besonderen
Gefdhrdungstatbestand fir den Kunden schafft, oder dessen Entstehung
begiinstigt,

— wenn sie sich im Zusammenhang mit Kreditgewdhrungen sowohl an den
Bautrédger als auch an einzelne Erwerber in schwerwiegende Interessenkonflikte
verwickelt,

— wenn sie in Bezug auf spezielle Risiken des Vorhabens einen konkreten
Wissensvorsprung vor dem Darlehensnehmer hat und dies auch erkennen kann.

(Vgl. etwa BGHZ 159, 294; BGH, VersR 2007, 1232; BGH, WM 2005, 72; 828; VersR 2007,
1518 = WM 207, 876)

In einer Entscheidung vom 18.03.2008 (VersR 2008, 1498) hat der BGH zur
Aufklarungspflicht zu einem Erwerbermodell (Eigentumswohnung), welches den Beitritt zu
einer Mietpoolgemeinschaft beinhaltet, folgendes festgestellt:

- Aus der Verpflichtung, dem fiir das Objekt bestehenden Mietpool beizutreten,
folge ohne Hinzutreten spezifischer Gefahren des konkreten Mietpools keine
umfassende Haftung der Bank wegen Schaffung eines besonderen
Gefahrdungstatbestands (BGH, VersR 2007, 1518 = WM 2007, 876). Spezifisch
Gefahren, lber welche die Bank bei Kenntnis aufklaren muB, sind z.B. eine bereits
bestehende Uberschuldung des konkreten Mietpools, eine Mithaftung des
Anlegers, fiir den Mietpool gewédhrte Darlehen oder beim Vorliegen konstant
Uberhdhter Ausschiittungen des Mietpools, welche nicht auf nachhaltig erzielte
Einnahmen beruhen.

- Eine Aufklarung liber Risiken des Mietpools hinsichtlich interner
Beleihungswertfestsetzungen in den Kaufern nicht bekannten BeschluBbdgen
obliege der Bank nicht. Die Kreditinstitute ermitteln den Wert der ihnen gestellten
Sicherheiten grundsdtzlich nur im eigenen Interesse sowie im Interesse der
Sicherheit des Bankensystems, nicht aber im Kundeninteresse (BGH, VersR 2007,
1518 = WM 2007, 876). Eine Aufklarungspflichtverletzung der Bank gegeniiber
dem Kunden konne sich deshalb hieraus nicht ergeben (BGH, VersR 2007, 1232;
1518; a.A. OLG Celle, ZGF 2007, 152).

- Fir das Vorliegen eines schwerwiegenden Interessenkonfliktes der
kreditgewdhrenden Bank und einer dahingehend bestehenden Aufklarungspflicht
reiche es nicht aus, daB die kreditgebende Bank zugleich Kreditgeberin des
Bautragers oder Verkdufers einer Immobilie ist oder ihm eine globale
Finanzierungszusage erteilt hat (BGHZ 161, 15; WM 2004, 620).



- Eine Aufklarungspflicht der finanzierenden Bank lber eine Unangemessenheit des
Kaufpreises bestehe insoweit wegen eines Wissensvorsprungs der Bank nur dann,
wenn eine so wesentliche Verschiebung der Relation zwischen Kaufpreis und
Verkehrswert vorliege, daB die Bank von einer sittenwidrigen Ubervorteilung des
Kunden durch den Verkdufer ausgehen miisse (st. Rspr., vgl. etwa BGH, WM 2004,
1221), wenn also der Wert der Leistung doppelt so hoch ist wie der Wert der
Gegenleistung (vgl. etwa BGH, WM 2004, 521).

- Eine Aufklarungspflichtverletzung der Bank Ulber eine arglistige Taduschung des
Anlegers durch unrichtige Angaben der Vermittler, Verkdufer oder
Fondsinitiatoren bzw. des Fondsprospekts liber das Anlageobjekt kdénne dann
bestehen, wenn ein institutionalisiertes Zusammenwirken der kreditgebenden
Bank mit Verkdufer oder Vertreiber des finanzierten Objekts festgestellt werden
kann. In derartigen Fillen werde die Kenntnis der Bank von einer solchen
arglistigen Tauschung widerleglich vermutet.
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Thema

Zur haftungsbegriindenden Kausalitat fehlerhafter Ad-hoc-Publizitit auf
dem Sekunddrmarkt und falscher Prospektangaben im Bereich des
Primarmarkts fiir den WillensentschluBB des Anlegers (S 826 BGB)

Grundlagen

Hat ein Unternehmen mit fehlerhaften Angaben im Verkaufsprospekt tiber den tatsachlich
erzielten Umsatz einen Bdrsengang ermdglicht und danach mit einer Vielzahl von Ad-hoc-
Mitteilungen an die Offentlichkeit fehlerhafte Unternehmenszahlen verbreitet, um den
Aktienkurs und die Kaufentscheidung von Anlegern zu beeinflussen, stellt sich im Falle
eines Schadens des Anlegers die Frage, ob eine Schadenersatzpflicht des Unternehmens
und dessen Organe wegen vorsitzlicher sittenwidriger Schiadigung (§ 826 BGB) gegeniiber
dem geschadigten Anleger besteht.

Aktuelles

Hierzu liegt ein Urteil des BGH vom 03.03.2008 (VersR 2008, 1694) vor. Der BGH fiihrt aus,
direkt vorsdtzliche unlautere Beeinflussung des Kapitalmarktpublikums durch Mitteilungen
grob unrichtiger Unternehmenskennzahlen - wie sie hier unzweifelhaft in Form des
Verkaufsprospekts wie auch der spidteren Ad-hoc-Mitteilungen vorliege - verstole gegen
die Mindestanforderung des lauteren Rechtsverkehrs auf dem Kapitalmarkt und begriinde
im Falle der Ursdchlichkeit fiir den KaufentschluB des potentiellen Aktienerwerbers diesem
gegeniiber eine grundsatzlich auf Naturalrestitution gerichtete Schadenersatzhaftung
nach § 826 BGB (st. Rspr. des Senats; BGHZ 160, 134 = VersR 2004, 1279; 160, 149).
Zusammen mit dem Vorstandsvorsitzenden und Mehrheitsgesellschafter sei auch die
Gesellschaft in analoger Anwendung des § 31 BGB haftungsrechtlich verantwortlich.

Ein Schadenersatzanspruch des Anlegers setze jedoch den von ihm zu fiihrenden Nachweis
der konkreten haftungsbegriindenden Kausalitdt fiir seinen KaufentschluB3 voraus. Bei
der Frage, welche Anforderungen an die haftungsbegriindende Kausalitdt im Rahmen der
Fallgruppe der sog. Informationsdeliktshaftung nach § 826 BGB auf dem Primdrmarkt
wie auch auf dem Sekundarmarkt zu stellen sind, komme es auf die addquate Kausalitat
und erganzend auf den Schutzzweck der Norm an. Geschiitzt werde sowohl im Bereich
des Primarmarkts der sog. Verkaufsprospekthaftung als auch bei der den Sekunddrmarkt
betreffende Informationsdeliktshaftung fiir fehlerhafte Ad-hoc-Mitteilungen die Integritat



der WillensentschlieBung des potentiellen Anlegers vor einer unlauteren irreflihrenden
Beeintrichtigung durch falsche Prospekt- oder Ad-hoc-Publizitat (BGH, VersR 2008, 549;
1366; 1368). Auf den Nachweis der konkreten Kausalitat fehlerhafter Ad-hoc-Publizitit
flir den WillensentschluB des Anlegers sei selbst bei extrem unseridser
Kapitalmarktinformation nicht zu verzichten. Fir den Nachweis sei das enttduschte
allgemeine Anlegervertrauen in die Integritdt der Marktpreisbildung nicht ausreichend. Der
Kausalitdtsansatz kdnne auch nicht weiter in das Vorfeld des Bérsenganges verlegt werden,
indem ausgeflihrt wird, bei zutreffender Angabe der geringeren Umsatzzahlen im
Verkaufsprospekt hatte sich keine Bank bereit gefunden, die Emission, die in diesem Fall
nicht erfolgversprechend gewesen ware, zu begleiten mit der Folge, da3 der Anleger dann
auch keine Aktienkdufe hatte tatigen kdnnen. Im Rahmen des § 826 BGB werde nicht das
allgemeine Vertrauen in die Zuverldssigkeit des der Neuemission an der Borse
vorgelagerten Borsenzulassungsverfahrens einschlieBlich der Begleitung des Bdérsengangs
durch eine Bank geschiitzt, sondern die konkrete Anlageentscheidung kaufwilliger Anleger
vor unzutreffenden Angaben des Prospekts selbst, der als direkte Informationsquelle fiir
die Borsenpreisbildung maBgeblich ist und daher die Anlageentscheidung unmittelbar
beeinfluBt. Erforderlich ist der Nachweis eines bewuBten Verhaltens des Anlegers im -
konkreten - Vertrauen in die Richtigkeit relevanter Angaben (BGH, ZIP 2005, 2012). Auch
unter Schutznormaspekten scheine eine generelle - also unabhéngig von der Kenntnis des
potentiellen spdteren Anlegers postulierte - Kausalitdit eines Prospektmangels
unvertretbar, weil sie im Sinne einer ,Dauerkausalitdt” auf unabsehbare Zeit auch jedem
beliebigen spateren Aktienerwerber auf dem Sekunddrmarkt stets zugute kommen wiirde,
ohne Riicksicht darauf, ob das Schutzgut der Norm - hier die Integritdt seiner
WillensentschlieBung - Giberhaupt beriihrt wird (BGH, VersR 2008, 549; ZIP 2008, 407
410).

Feststellungen, die eine konkrete Kausalitit zwischen einem Fehlverhalten des
Unternehmens bzw. seiner Organe und den Aktienkdufen des Anlegers begriinden kdnnten,
seien nicht getroffen worden. Der BGH hat die Sache an das Berufungsgericht
zurlckverwiesen.
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