Nachschlagewerk: Jja
BGHZ : nein

BGB § 276 Fa, Fb

Zur Frage der Haftung einer Anlagevermittlungsgesell-
schaft bei mangelnder Aufklirung eines durch Prospekt

geworbenen K&ufers von Anteilen eines auslidndischen
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Matthias Prinz
Rechtsanwalt

Der II. Zivilsenat des Bundesgerichtshofes hat
auf die miindliche Verhandlung vom 10. April 1978 durch
die Richter Fleck, Dr. Schulze, Dr. Kellermann, Bundschuh
und Dr. Skibbe

fiir Recht erkannt:
Die Revision gegen das Urteil des 13. Zivil-
senats des Oberlandesgerichts Stuttgart vom

19. Mai 1976 wird auf Kosten der Beklagten
zurilickgewiesen.

Von Rechts wegen

Tatbestand:

Die Kliger haben im September 1970 durch Vermittlung
der Beklagten 1.920,51 Anteile des UQIED SGllD IGNED
'S "@P Linited (nachstehend: USIP) zum Preise
von 9,87 US-Dollar Je Anteil zusidtzlich Ankaufsspesen
erworben. Die USIP gehdrte zu den auslidndischen Invest-
ment-Gesellschaften, die ihre Anteile bei Inkrafttreten
des Auslandsinvestmentgesetzes am 1. November 1969 in der
Bundesrepublik Deutschland und West-Berlin dffentlich
vertrieben. Sie hatte die Anzeige nach §§ 7, 15 Auslands-
investmentgesetz erstattet, hat jedoch mit Schreiben wvom
8. Juli 1971 gegeniiber dem Bundesaufsichtsamt fiir das
Kreditwesen auf die Rechte aus der Vertriebsanzeige ver-
zichtet. Sie befindet-sich inzwischen in Liquidation.

Die Kldger halten die Beklagte fiir verpflichtet,
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ihnen den dadurch entstandenen und noch entstehenden Schad@n

zu ersetzen, dafl sie im September 1970 die erwdhnten
1.920,51 Anteile gekauft haben. Sie habe es pflichtwidrig
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unterlassen, darauf hinzuweisen, daB die im Sonderver-
mégen des USIP-Fonds befindlichen Grundstiicke zu rund
75 % belastet gewesen seien. Letzteres ist unstreitig.

Die Beklagte ist eine Anlagegesellschaft mbH, die
nach den Angaben in ihren Werbeprospekten auf die "Anlage-
beratung und Vermogensplanung" gerichtet ist. Sie ver-
trieb nach der am 29. April 1970 dem Bundesaufsichtsamt
fiir das Kreditwesen erstatteten Anzeige auch die Anteile
des USIP-Fonds, fir den sie mit einer eigenen Werbe-
schrift "AQEEEE® stellt vor:" warb (GA 95/96).

Landgericht und Oberlandesgericht haben auf den
Antrag der Kldger festgestellt, dafl die Beklagte den
Kldgern den Schaden zu ersetzen hat, der diesen aus dem
Ankauf von 1.920,51 Anteilen des USIP-Fonds entstanden
ist und noch entstehen wird. Mit der Revision verfolgt
die Beklagte ihren Klageabweisungsantrag weiter. Die
Kldger beantragen, die Revision zuriickzuweisen.,

Entscheidungsgriinde:

Das Berufungsgericht h#dlt die Beklagte zum Ersatz
des den Klidgern entstandenen Schadens mit der Begriindung
fiir verpflichtet, sie habe es fahrlidssig unterlassen,
die Klidger darauf hinzuweisen, daB8 die Grundstlicke des
USIP-Fonds zu rund 75 % ihres Wertes mit Grundpfand-
rechten belastet gewesen seien; fiir die Beklagte als
Anlageberatungsgesellschaft sei erkennbar gewesen, daf
eine solche Belastung nicht mehr im Rahmen ordnungsgeméfier
Wirtschaftsfiihrung gelegen habe. Zumindest hidtte die
Beklagte darauf hinweisen miissen, daB die Belastung
hcéher. gewesen sei, als bei deutschen Immobilienfonds
ordnungsgemédfBer Wirtschaftsfiihrung entsprochen habe.
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Das Berufungsgericht nimmt hierbei an, zwischen den
Parteien sei ein "Vermittlungsvertrag" zustande gekommen,
der fir die Beklagte Aufklirungs- und Hinweispflichten
begriindet habe. Hilfsweise fiihrt es an, solche Aufklarungs-
und Beratungspflichten seien jedenfalls aus dem Gesichts-
punkt des Verschuldens bei VertragsschluB3 entstanden. Bei
der Bestimmung des Umfangs dieser Verpflichtungen geht es
im AnschluB8 an Stellungnahmen des Bundesaufsichtsamtes fiir
das Kreditwesen vom 13. Januar und 24. April 1975 (GA 183 f,
215 f) von § 37 Abs. 3 Satz 2 des Gesetzes liber Kapital-
anlagegesellschaften (KAGG) in der Neufassung vom
14, Januar 1970 aus, wonach bei deutschen Immobilienfonds
die Belastungsgrenze 50 % des Verkehrswertes der Grund-
stiicke nicht iiberschreiten darf. Es sieht bei einem {fber-
schreiten dieser Grenze grundsdtzlich auch die Voraus-
setzungen von § 2 Nr. 4 f des am 1. November 1969 in Kraft
getretenen Gesetzes liber den Vertrieb ausldndischer Invest-
mentanteile und iiber die Besteuerung der Ertrige aus aus-
lindischen Investmentanteilen vom 28. Juli 1969 (Auslands-
investmentgesetz) als erfiillt an; eine diesen Satz iiber-
schreitende Beleihung sei mit dem hier aufgestellten Grund-
satz einer ordnungsgemidfien Wirtschaftsfiihrung nicht verein-
bar.

Die hiergegen gerichteten Angriffe der Revision kdnnen
im Ergebnis nicht durchgreifen.

I. Thr ist zwar zuzustimmen, dafl ein Vermittlungs- oder
Maklervertrag mit dem vom Berufungsgericht angenommenen
Inhalt nicht zustande gekommen ist. Aus dem Vorbringen der
Kldger, insbesondere aus dem von ihnen vorgelegten Werbe-
prospekt (GA 95/96), der Vertriebsmitteilung gegeniiber dem
Bundesaufsichtsamt fiir das Kreditwesen vom 29. April 1970
und dem vom Berufungsgericht angefiihrten Schreiben vom

24, September 1970 folgt vielmehr, dafB die Beklagte fiir



den USIP-Fonds als Handelsvertreter im Sinne des

§ 84 HGB tatig geworden ist; sie war standig damit
betraut, Fonds-Verkdufe der USIP zu vermitteln. Das
angefochtene Urteil ist jedoch deshalb zu best&dtigen,

weil die Beklagte unter dem Gesichtspunkt des Verschuldens
bei Vertragsschluf3 haftet.

1. Zwischen den Parteien ist unstreitig, dafBl die
Beklagte nicht nur mit einem Prospekt des USIP-Fonds
geworben, vielmehr eine eigene Werbeschrift ("Argenta
stellt vor:") herausgegeben hat. In dieser Schrift hat
sie u. a. darauf hingewiesen, dafl sie "eine deutsche
Gesellschaft fiir Anlageberatung und Vermdgensplanung"
sei, deren Stammkapital 250.000 DM betrage, und hinsicht-
lich der USIP Angaben gemacht iiber Anlageziel, Vermdgen,
derzeitig verwalteten Grundbesitz, Anlageergebnisse (der
Wertzuwachs hat danach in der Zeit von der Griindung im
Oktober 1968 bis 30. 6. 1970 28,4 % und in der Zeit vom
1. 8. 1969 bis 30. 6. 1970 13,1 % betragen), Treuhandbank
und Priifer. Als Anlageziel des USIP-Fonds hat sie heraus-
gestellt: "Wertzuwachs ausschliefilich durch Vermietung
von Gebduden, die auf eigenem Grundbesitz in Siedlungs-
zentren errichtet werden."

2. Die Verpflichtungen aus dem durch die Anbahnung
von Vertragsverhandlungen eines Vertreters begriindeten
gesetzlichen Schuldverhdltnis treffen zwar grundsitzlich
den Vertretenen, hier also den USIP-Fonds. Wie der Bundes-
gerichtshof in stdndiger Rechtsprechung ausgesprochen hat,
kann jedoch der Vertragspartner in Ausnahmefillen den Ver-
treter selbst in Anspruch nehmen, ndmlich immer dann, wenn
dieser fiir seine eigene Person in erheblichem Mafle Vertrauen
in Anspruch genommen und dadurch die Vertragsverhandlungen
beeinfluflt hat, oder wenn er dem Verhandlungsgegenstand
besonders nahesteht und deshalb am Abschlufi des Geschifts
ein eigenes Interesse hat (vgl. BGHZ 56, 81 m. w. N.; Urt.
v. 29. 8. 75 - VIII ZR 101/73, WM 1975, 309).
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Ob bei den hier gegebenen Umstidnden mit dem Beru-
fungsgericht angenommen werden kann, daf3 die Beklagte dem
Verhandlungsgegenstand besonders nahestand und ein so
starkes eigenes wirtschaftliches Interesse an dem Geschiafts-
abschlufl hatte, daB eine Gleichstellung mit dem Vertretenen
gerechtfertigt ist, kann offenbleiben. Die Beklagte hat
jedenfalls den Kldgern gegeniiber besonderes Vertrauen im
Sinne dieser Rechtsprechung in Anspruch genommen.

Die Beklagte hat durch ihr Auftreten als auf die
"internationale" Anlageberatung und Vermdgensplanung gerich-
tete Anlagegesellschaft den Eindruck besonderer Sachkunde
erweckt und in Verbindung mit der 6ffentlichen Werbung fiir
den USIP-Fonds und die in diesem Zusammenhang von ihr abge-
gebenen Erklarungen {iber Ziel, Gestaltung, Bedeutung und
Ergebnisse des Fonds einen zusatzlichen, auf ihre Person
gegriindeten Vertrauenstatbestand geschaffen. Sie ist den
Kldgern gegeniiber als inldndische, sachkundige Anlage-
gesellschaft aufgetreten und hat in dieser Eigenschaft einen
Fonds als vertrauenswiirdig herausgestellt, der seinen Sitz
und die Vermdgensanlage im Ausland hatte und deshalb von
den Kldgern praktisch nicht auf Bonitdt und inneren Wert
{iberpriift werden konnte. Diese durften sich deshalb auf die
Angaben der Beklagten verlassen und davon ausgehen, sie
personlich habe den von ihr vorgestellten Fonds mit aller
Sorgfalt, wie von einer solchen Anlagegesellschaft zu
erwarten ist, im Rahmen ihrer Angaben gepriift und werde sie
iiber alle Umstidnde aufkliren, die fiir den EntschluB, sich
am USIP-Fonds zu beteiligen, von wesentlicher Bedeutung
waren,

3. Das Berufungsgericht hat im Ergebnis zu Recht
angenommen, daf3 zu den von der Beklagten hiernach zu
-offenbarenden Tatsachen auch die besonders hohe Belastung
der Fonds-Grundstiicke (mit rund 75 %) gehorte.



a) Eines Hinweises auf diese Tatsache war die
Beklagte entgegen der Auffassung der Revision nicht
schon deshalb enthoben, weil der Vertrieb der USIP-
Anteile im Bundesgebiet damals zuldssig war: Nach der
Ubergangsregelung des Auslandsinvestmentsgesetzes durften
auslidndische Investmentgesellschaften ihre Anteile nach
dem Inkrafttreten des Gesetzes (1. November 1969) im
Inland weitervertreiben; sie muBten lediglich binnen
zwei Monaten die in § 7 Auslandsinvestmentgesetz vorge-
schriebene Anzeige erstatten und spatestens nach sechs
Monaten die in § 2 festgelegten Voraussetzungen erfiillen,
die unter anderem die Einschaltung einer Depot-Bank und
den Inhalt der Vertragsbedingungen betrafen. Waren diese
Voraussetzungen nicht rechtzeitig erfiillt, so hatte das
Bundesaufsichtsamt den weiteren Vertrieb der Anteile zu
untersagen (§ 8 Abs. 2). Als weitere Untersagungsgriinde
sind unter anderem GesetzesverstdBe sowie die Nichterfiil-
lung gewisser Rechenschafts- und Publizitatspflichten
aufgefiihrt (§ 8 Abs. 3 und 4). Jedoch ist eine umfassende
Bonitatspriifung und entsprechend intensive Beaufsichti-
gung schon mit Riicksicht auf die rechtlichen und prakti-
schen Schwierigkeiten fiir auslandische Investmentgesell-
schaften nicht vorgesehen. Infolgedessen bot in der hier
infrage stehenden Zeit der Umstand, daB eine auslidndische
Investmentgesellschaft ihre Anteile im Inland vertreiben
durfte, keine Gewdahr fiir die Sicherheit der ihr anver-
trauten Gelder und deren wirtschaftlich ordnungsgemifie
Verwendung zum vollen Nutzen der Anleger.

b) Der Revision mag zuzustimmen sein, daB eine Ver-
pflichtung zur Mitteilung der ungewdhnlichen Belastung
nicht schon deshalb bejaht werden kann, weil nach § 37
Abs. 3 letzter Satz KAGG die Belastung "insgesamt 50 v. H.
des Verkehrswertes der im Sondervermégen befindlichen
Grundstiicke nicht iiberschreiten darf"; denn diese
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Bestimmung ist nicht Teil des Auslandsinvestmentgesetzes
geworden. Eine solche Offenbarungspflicht ist hier jedoch
deshalb anzuerkennen, weil die Belastung der Fonds-Grund-
stiicke mit etwa 75 % ein Umstand war, der fiir den Geschidfts-
willen eines Kaufinteressenten von entscheidender Bedeutung
sein konnte und ihm deshalb redlicherweise nicht vorent-
halten werden durfte. Eine so hohe Belastung beeintrich-
tigt sowohl die Sicherheit als auch die Rentabilitat der
Geldanlage und bedeutet fiir den Anleger allgemein ein

hohes Risiko.

Unerheblich ist hierbei, ob es, wie die Revision meint,
bei einem Grundstiicksfonds, wie er hier vorliegt, durchaus
"wirtschaftlich" sein kann, mit einer verhdltnismafiig hohen
Fremdfinanzierung besonders wertvolle und gewinntrachtige
Renditeobjekte zu erstellen, und ob diese Form der Finanzie-
rung im Ausland stdrker als in Deutschland verbreitet ist.
Denn das dndert nichts daran, dafl ein solches Verfahren,
jedenfalls wenn es zu einer Belastung des Fondsvermdgens
von rund 75 % fiihrt, mit einem iliber deutsche MaBstdbe weit
hinausgehenden Risiko verbunden ist, mit dem ein deutscher
Anleger im allgemeinen auch bei einem ausldndischen Immo-
bilienfonds nicht rechnet und iiber das aufgeklart zu werden
er daher erwarten darf. Eine solche Aufkldrung war daher
auch hier unerldflich, um bei den Klidgern ein falsches
Bild zu vermeiden, sie vor einer Fehleinschdtzung der
Risiken zu bewahren und ihnen eine sachgemdBe Beurteilung
des USIP-Fonds zu ermdglichen. Dem wurde die von der
Beklagten herausgegebene Werbeschrift nicht gerecht. Denn
sie erweckte - insbesondere durch den darin angefiihrten
hohen Wertzuwachs und den Hinweis, die Geb&ude wiirden auf
eigenem Grundbesitz errichtet - den Eindruck, es ﬁandle
sich um eine ebenso sichere wie ertragskridftige Geldanlage.
Eine solche Ausage war angesichts der Wirklichkeit jeden-
falls nicht ohne ndhere Angaben ilber die Beleihungshéhe
zu verantworten,



Hieran vermag der Hinweis der Revision auf den
unter Beweis gestellten Vortrag der Beklagten, die Lei-
tung des USIP-Fonds habe ihr wiederholt die Riickfiihrung
der Fremdmittel auf das in Deutschland erlaubte MaBl zuge-
sichert, nichts zu dndern. Denn nach der rechtlich fehler-
freien tatrichterlichen Wiirdigung war damit die tatsdch-
liche Riickfiihrung der Belastung nicht in einer Weise
gesichert, daB die Beklagte von einer Unterrichtung der
Klidgerin iiber die derzeit noch zu verzeichnende Bela-
stungshdhe hidtte absehen diirfen. Deshalb kommt es auch
nicht darauf an, ob die Einstellung des Vertriebs von
USIP~-Fonds-Anteilen in Deutschland, wie die Beklagte ent-
gegen einem Rundschreiben der USIP vom 29. Oktober 1971
(GA 104 ff) ohne nihere Substantiierung behauptet hat,
nicht auf die Frage der Grundstiicksbeleihung, sondern
auf den Wegfall der Depot-Bank zuriickzufiihren war.

4L, Das Verschulden der Beklagten folgt daraus, daB
sie, wie unstreitig ist, die auBerordentlich hohe Bela-
stung - iiber ihren Geschiftsfiihrer Urs Zondler -~ kannte.
Danach war filir sie auch das damit fiir die Anleger ver-
bundene Risiko erkennbar, das die Aufklarungspflicht
begrindet.

5. Die Feststellung des Berufungsgerichts, der unter-
lassene Hinweis sei ursidchlich dafir gewesen, daB die
Kliger USIP-Fonds-Anteile gekauft haben, ist rechtlich
fehlerfrei.

ITI. Der Haftung aus Verschulden bei Vertragsschlufl steht
nicht entgegen, daf8 § 12 des Auslandsinvestmentgesetzes
eine Prospekthaftung unter strengeren Voraussetzungen
begriindet. Denn dieses Gesetz schlieBt eine weitergehende
und andersartige vertragliche Verpflichtung oder Haftung
aus Verschulden bei VertragsschluBS nicht aus.
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ITII. Aus dem Gesichtspunkt des Verschuldens bei Vertrags-
schlufl kénnen die Kldger Ersatz des sogenannten Vertrauens-
schadens verlangen, d. h. Ersatz des Schadens, den sie
dadurch erlitten haben, daB sie auf die Richtigkeit und
Vollstédndigkeit der Angaben der Beklagten vertraut haben.
Da es nach den unangefochtenen Feststellungen des Beru-
fungsgerichts (BU 20) ohne Verletzung der Aufklirungs-
pflicht durch die Beklagte nicht zum Kauf der USIP-Fonds-
Anteile gekommen widre, kénnen die Kl&dger danach den Ersatz
des Schadens verlangen, der durch den Vertragsschlufl ent-
standen ist. Entgegen der Auffassung der Revision iiber-
schreitet das angefochtene Feststellungsurteil nicht die
insoweit gegebenen Grenzen.
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Das Berufungsgericht konnte auch in tatrichterlicher
Wirdigung davon ausgehen, dafl mit einer zum Erlafl eines
Feststellungsurteils ausreichenden Wahrscheinlichkeit der
auf die Klidger entfallende Liquidationserlés ihre Auf-
wendungen filir den Erwerb der Anteile nicht voll ausgleichen

wird.

Fleck Dr. Schulze Dr. Kellermann
Bundschuh Dr. Skibbe
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