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Der II. Zivilsenat des Bundesgerichtshofes hat
auf die miindliche Verhandlung vom 7. Juni 1982 durch
den Vizeprdsidenten des Bundesgerichtshofes Stimpel
und die Richter Fleck, Dr. Bauer, Dr. Kellermann und
Bundschuh

fiir Recht erkannt:

Auf die Revision des Kl&dgers zu 2 wird

das Urteil des 6. Zivilsenats des Oberlan-
desgerichts Diisseldorf vom 14. Juli 1981,
soweit es ihn betrifft, aufgehoben.

Die Sache wird insoweit zur anderweiten
Verhandlung und Entscheidung, auch iiber
die Kosten der Revision, an das Berufungs-

gericht zuriickverwiesen.

Von Rechts wegen

Tatbestand:

Der Klager hat im November 1978 30 Stiick Jjunge
Vorzugsaktien der Beton- und Monierbau Aktien-Gesell-
schaft (BuM) zum Kurswert von insgesamt 2.400 DM
erworben, und zwar, wie er behauptet hat, durch einen
erst nach der Versffentlichung des Emissionsprospekts
erteilten Bankauftrag. {iber das Verm&gen der BuM ist
am 2. April 1979 das Konkursverfahren ersffnet worden.

JLaw — Gesetze und Urteile onosrron Available on the
Kostenlos (mobile AQQ) ) Google play D App Store

W Uber 200 Gesetze " , —
Uber 100.000 Urteile JLaw — fiir Android JLaw — flr i0OS

www.prinz.law

1ZINYPsa8 HYIN P B/Y §§ YorU YUBqULIR( S[e PUIS SUN[WWESS[12)1() I9p 19 [, YoNY :SIOMUTH


https://itunes.apple.com/de/app/apple-store/id1071207904?pt=117423805&ct=Stamped_PDFs&mt=8
https://play.google.com/store/apps/details?id=marly.jlaw
https://www.prinz.law
http://www.marly.de

Der Kldger nimmt die beklagte Bank als Mitheraus-
geberin des Prospekts wegen unrichtiger Angaben und
Verschweigens wesentlicher Tatsachen gemdB §§ 45,

46 BOrsG sowie unter anderem aus unerlaubter Handlung
auf Schadensersatz in Anspruch.

Die BuM befand sich in Liquiditdtsschwierigkeiten.
Anfang 1978 beantragte sie eine Bilirgschaft des Landes
Nordrhein-Westfalen. Diese wurde im Marz 1978 bewilligt.
Ein Bankenkonsortium unter Fiihrung der Beklagten, einer
der Hausbanken der BuM, gewdhrte dieser gegen Sicherheiten
einen langfristigen Kredit in Hohe von 100 Mio. DM, der
zu 70 % durch die Ausfallbiirgschaft des Landes gedeckt
war. Die Beklagte war an der BuM als Aktiondrin beteiligt;
ihr Vorstandsmitglied GOl war zu dieser Zeit stell-
vertretender Aufsichtsratsvorsitzender der BuM. Nachdem
die Mittel aus dem Kredit bald erschtpft waren, geriet
die BuM erneut in wirtschaftliche Schwierigkeiten.

Die Wirtschaftspriifer machten deshalb ihr Restat fir
den JahresabschluBl zum 31, Dezember 1977 von einer
nachhaltigen Konsolidierung der Gesellschaft unter
Verstdrkung ihrer Eigenmittel abhingig. Daraufhin
stellte die BuM im Juli 1978 den Antrag auf eine Bundes-
bilirgschaft fir einen mittelfristigen Betriebsmittel-
kredit der Beklagten in Hohe von 50 Mio. DM. Die Biirg-
schaft wurde unter der Auflage einer betrachtlichen
Kapitalerhhung bewilligt, die durch die Beklagte,

die Deutsche Genossenschaftsbank (DG-Bank) und die
Hauptaktiondrin der BuM, die OGEM Holding N.V., vor-
finanziert wurde.
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Am 4. Oktober 1978 beschlof die Hauptversammlung
der BuM, mit Wirkung zum 3*1. Dezember 1977 das Grund-
kapital von 25 Mio. DM um 128.000 DM auf 24,872 Mio. DM
herabzusetzen und gleichzeitig um 62,5 Mio. DM auf
87,372 Mio. DM zu erhshen. Zur Deckung des erhdhten
Kapitals sollten Inhaberaktien ausgegeben werden, und
zwar 37,5 Mio. DM Stammaktien zum Ausgabepreis von
60 DM je Aktie im Nennbetrag von S0 DM und 25 Mio. DM
Vorzugsaktien zum Ausgabepreis von 87,50 DM je Aktie
im Nennbetrag von 50 DM. Die KapitalAinderungen wurden
gemdf §§ P34, 235 AktG riickwirkend im Jahresabschluf3

zum 31. Dezember 1977 beriicksichtigt.

Die neuen Aktien im Nennbetrag von 62,5 Mio. DM
zeichnete ein Bankenkonsortium unter der Fiihrung der
Beklagten mit der Verpflichtung, insgesamt 62,180 Mio. DM
den Aktiondren zum Bezug anzubieten. Die Beklagte als
Konsortialfihrerin gab zusammen mit fiinf anderen Banken
im Oktober 1978 einen Emissionsprospekt heraus, aufgrund
dessen die neuen Aktien zum Borsenhandel zugelassen
wvurden. Der Prospekt wurde am 7. November 1978 versffent-
licht. Schon vorher waren die Aktien gem&df einer Nach-
richt im Handelsblatt in der Zeit vom 10. Oktober bis
zum 3. November 1978 den Aktiondren zum Bezug angeboten
worden.

Der Kldger hat geltend gemacht, der Prospekt sei
in wesentlichen Punkten unrichtig und unvollsténdig
gewesen; er habe von der Vermigens- und Licuiditdtslage
der BuM ein falsches Bild gegeben. Der im Prospekt
mitgeteilte Jahresabschlu?®? fiir 1977 verstofle gegen



anerkannte Bewertungsgrundsiatze. Zudem hzbe er die
spatere Kapitalerhshung nach § 225 Abs. 1 Satz 2 AktG
nicht riickwirkend beriicksichtigen diirfen, weil deren
Vorfinanzierung durch die Beklagte und die DG-Bank

auf eine verschleierte Sacheinlage hinausgelaufen sei.
Die BuM sei in Wirklichkeit seit 1975 konkursreif und
auch durch eine Kapitalerhshung nicht mehr zu retten
gewesen, wie sie nach auflen zu verschleiern verstanden,
die Beklagte aber durch ihr Vorstandsmitglied GNP
gewu3t habe. Der Klager hat beantragt, die Beklagte zu
verurteilen, an ihn 2.400 DM mit Zinsen Zug um Zug gegen
Aushdndigung der 30 Stiick neue BuM-Vorzugsaktien zu
zahlen.,

Beide Vorinstanzen haben die Klage abgewiesen.

Mit der zugelassenen Revision verfolgt der Kl&ger seinen

Zahlungsantrag weiter.

Entscheidungsgriinde:

I. Das Berufungsgericht (Urteilsabdr. in WM 1981, 960)
verneint eine Prospekthaftung der Beklagten nach den

§§ 45, 46 BbrsG, wobei es trotz erheblicher Zweifel
zugunsten des Kldagers unterstellt, daB er den Auftrag
zum Kauf der neuen BuM-Aktien erst nach der Versffent-
lichung des Prospekts am 7. November 1978 erteilt hat.
Seine Ausfiihrungen halten nicht in allen Punkten den

Revisionsangriffen stand.
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Nach § 45 BirsG haftet der Herausgeber des
Prospekts, wenn darin Angaben, die filir die Beurteilung
des Verts der Papiere erheblich sind, unrichtig sind
und er die Unrichtigkeit gekannt hat oder ohne grobes
Verschulden hidtte kennen miissen; er haftet ferner,
wenn er wesentliche Tatsachen btslich verschwiegen
hat oder solche Tatsachen deshalb fehlen, weil er eine
ausreichende Priifung boslich unterlassen hat. Hierzu
meint das Berufungsgericht, der vorliegende Prospekt
enthalte weder unrichtige Angaben noch seien darin
Tatsachen fortgelassen, die bdrsenrechtlich hiatten
aufgenommen werden miissen. Deshalb sieht es schon die
otjektiven und erst recht die subjektiven Voraussetzungen
fir eine Prospekthaftung der Beklagten nicht als erfijllt
an. Diese Ausfiihrungen beruhen sachlich-rechtlich auf
einer teilweise unzutreffenden Sicht und lassen demgemif
wichtige Umstinde auBer acht.

1. Fiir die Frage, ob cin Emissionsprospext unrichtig
oder unvollstdndig ist, kommt es nicht allein auf die
darin wiedergegebenen Einzeltatsachen, sondern wesentlich
auch darauf an, welches Gesamtbild er Aurch seine Aus-
sagen von den Verhdltnissen und der Vermigens-, Ertrags-
und Liquidit&tslage des Unternehmens, dessen Papiere
zum Kauf angeboten werden, dem interessierten Publikum
vermittelt. Wie das Berufungsgericht im einzelnen dar-
legt, konnte zwar ein aufmerksamer Leser auch ohne iiber-
durchschnittliches Fachwissen dem Prospekt entnehmen, daB
sich die BuM mindestens seit 1977 in einer schweren



finanziellen Krise befunden und es 3ufBerster Anstrengun-
gen von privater und 5ffentlicher Seite in Verbindung
mit einer Reihe ungewthnlicher bilanzieller Hilfen
bedurft hatte, um nicht nur im JahresabschluBl fiir 1977
ein beinahe ausgeglichenes Ergebnis ausweisen zu kodnnen,
sondern auch das Unternehmen iiberhaupt weiter am Leben
zu erhalten. Das bedeutet aber noch nicht, daB aus den
Prospektangaben selbst, wie das Landgericht gemeint hat,
deutlich genug hervorgegangen sei, es handle sich um
"risikobehaftete Papiere mit spekulativem Charakter".
Denn andererseits suchte der Prospekt ersichtlich den
Eindruck zu vermitteln, daB die Schwierigkeiten nur
voriibergehend gewesen waren und jene Bemiihungen aller
Voraussicht nach ausgereicht hatten, sie nachhaltig

zu bannen, so daf nach den vorliegenden Planungen fir
die nahe Zukunft mindestens wieder mit einem ausge-
glichenen Ergebnis und auf l&ngere Sicht mit einer
fortschreitenden wirtschaftlichen Erholung zu rechnen

sei.

So konnte ein Leser die Bemerkung auf Seite 3 des
Prospekts, die Mittel aus der Kapitalerhdhung sollten
"zur kurz- und langfristigen Konsolidierung des Finanz-
haushalts der Gesellschaft beitragen", nicht nur als
Hinweis auf den Zweck der Kapitalerhdhung, sondern auch
als Ausdruck der Erwartung verstehen, iiber kurz oder
lang werde dieser Zweck tatsidchlich erreicht werden.
Noch deutlicher kommt diese Erwartung am Ende des Prospekts
zum Ausdruck, wo unter der {berschrift "Geschiftsent-
wicklung im ersten Halbjahr 1978 und Zukunftsaussichten"
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im AnschluB an eine Reihe liberwiegend positiver
Einzelangaben ilber Bauleistung, Auftragsbestand
und Investitionen zusammenfassend ausgefiihrt wird:

"Nachdem die Probleme der Vergangenheit im
AbschluB des Jahres 1977 hinreichend
Berilicksichtigung gefunden haben und die
im laufenden Jahr eingeleiteten, insbesondere
die Finanzierungssituation des Unternehmens
betreffenden MafBinahmen - zu denen neben der
Kapitalerhthung auch die Gewdhrung eines
langfristigen Darlehens von DM 100 Mio. mit
70 %iger Biirgschaft des Landes Nordrhein-
Westfalen sowie eines mittelfristigen
Betriebsmittelkredits in Hshe von DM 50 Mio.
mit 100 %iger Bundesbiirgschaft gehdren -
zunehmend wirksam werden, wird sich das
Ergebnis der Beton- und Monierbau AG im
Jahre 1978 gegeniiber dem Vorjahr verbessern."

Diese Ankiindigung einer "Verbesserung" des Vorjahres-
ergebnisses, die zum Teil wortlich dem Bericht des
Vorstandsvorsitzenden der BuM in der Hauptversammlung
vom 4. Oktober 1978 entnommen ist (Anl. 6 zur Klage-
erwiderung), mschte die Revisionserwiderung mit einem
von der Beklagten vorgelegten Rechtsgutachten (Gutachten
Schwark S. 12, 16), das es auf die Sprachgewohnheiten
der "beteiligten Wirtschaftskreise" bei Abfassung von
Prospekten abstellt, dahin verstanden wissen, dafBl sie
auch dann noch richtig gewesen sei, wenn das Jahr 1978
gegeniiber 1977 einen erheblich geringeren Verlust
ergeben habe. Eine solche Deutung mag dem Buchstaben
nach vielleicht méglich sein. Entscheidend ist aber
nicht der Buchstabe, sondern der Gesamteindruck auf
einen durchschnittlichen Anleger, der zwar eine Bilanz



zu lesen versteht, aber nicht unbedingt mit der in
eingeweihten Kreisen gebrduchlichen Schliisselsprache
vertraut zu sein braucht. Ein solcher Anleger konnte
ohne ausdriicklichen Hinweis auf die bestehenden Zweifel
an einem schon 1978 erzielbaren Ausgleich, wie ihn der
insoweit im Prospekt nicht wiedergegebene Vorstands-
bericht vom 4. Oktober 1978 enthielt, bei umbefangener
Betrachtung kaum auf den Gedanken kommen, die in Aussicht
gestellte "Ergebnisverbesserung" schliefle einen noch
immer betrdchtlichen, wenn auch gegeniiber dem Vorjahr
verringerten, Verlust ein. Er durfte vielmehr davon
ausgehen, die im Prospekt aufgezdhlten, "zunehmend"
wirksam werdenden MaSnahmen wiirden schon 1978 wieder,
wenn nicht zu einem verteilbaren UberschuB, so doch
Jjedenfalls zu einem anndhernd ausgeglichenen, auch ohne
weitere Bilanzhilfen erreichbaren Ergebnis fiihren. In
dieser Vorstellung muBte er sich durch die auf Seite 7
des Prospekts mitgeteilten Dividendenzahlen bestédrkt
fithlen, nach denen in den Jahren 1973 bis 1976 Jeweils
eine Dividende von 8 bis 12 % ausgeschiittet worden war
und erst das Jahr 1977 - nach Ausgleich eines mit
22.966.288 DM angegebenen Jahresfehlbetrages durch Auf-
16sung von Riicklagen und Ertrdge aus der Kapitalherab-
setzung - einen geringen Bilanzverlust von 808 DM
erbracht hatte. Das erweckte den Anschein eines erst

in Jjlingster Zeit in Schwierigkeiten geratenen Unter-
nehmens.
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2. Dieses insgesamt optimistische Bild, das der
Prospekt von der gegenwirtigen wirtschaftlichen Lage
und den weiteren Aussichten des Unternehmens zeichnete,
hatte in dieser Stidrke auch aus der Sicht im Zeitpunkt
der Herausgabe des Prospekts in den wirklichen Verh#lt-
nissen keine ausreichend tragfdhige Grundlage, soweit
sich nach dem bislang vorgetragenen Sachverhalt iiber-
sehen 13a08t.

a) Hierbei f#llt zunichst ins Gewicht, daB die BuM
in ihrer im Prospekt wiedergegebenen Bilanz zum
31. Dezember 1977, die gemas §§ 234, 235 AktG die
1978 in Verbindung mit einer gleichzeitigen Herabsetzung
des Kapitals vollzogene Kapitalerhthung bereits berlick-
sichtigte, bis an die Grenze des Erlaubten und vielleicht
schon dariiber hinaus alle Msglichkeiten ausgeschspft
hatte, das Bilanzbild zu "verbessern". So wurden auf
der Aktivseite, wie schon im vergangenen Jahr, gering-
wertige Wirtschaftsgiliter des Anlagevermdgens nicht sofort
voll abgeschrieben, sondern im Wert bis zu 100 DM mit
3,261 Mio. DM unter Zugrundelegung einer Nutzungsdauer
von zwei Jahren und im Wert von 100 bis 800 DM mit
2,536 Mio. DM unter der Annahme einer fiinfjdhrigen
Nutzungsdauer aktiviert (Gutachten Schwark S. 60; Prospekt
S. 11). Ferner wurden, wie ebenfalls schon im Vorjahr,
unfertige Bauten zu den Herstellungskosten unter EinschluB
von Sondereinzelkosten des Vertriebs und Verwaltungsgemein-
kosten angesetzt, wobei mit Riicksicht auf das Aktivierungs-
verbot in § 155 Abs. 1 Satz 2, § 153 Abs. 2 Halbs. 2 AktG
die Einrechnung von Vertriebskosten auf Bedenken stof3t
(vgl. BFHE 125, 70; 110, 116 gegen Adler/Diiring/Schmaltz,



Rechnunglegung und Priifung der AG, 4. Aufl., § 155

Tz. 68; weitere Rechtspr.-Nachw. bei Doellerer,

ZGR 1980, 374, 380). Erstmals sind bei Objekten in
Saudi-Arabien auch Aufwendungen fiir Grund- und SchluB-
reparaturen aktiviert (Prospekt S. 12). Dariiber hinaus
wurden fiir noch nicht ganz fertiggestellte Auftrige
Teilgewinne realisiert (Prospekt S. 13). Hierunter

befand sich unstreitig ein noch nicht abgerechnetes

Objekt in der DDR, fiir das ein Teilgewinn von rund

1,2 Mio. DM eingesetzt wurde, obschon nach liberwiegender
Meinung bei langfristigen GroBauftridgen eine vorzeitige
Gewinnrealisierung allenfalls nach Abnahme und Abrechnung
selbstdndiger Teilleistungen zuldssig - aber nicht geboten -
ist, wenn aus spdteren Abrechnungen keine Verluste drohen
(so - mit Abweichungen im einzelnen - Adler/Diiring/Schmaltz
aa0, § 149 Tz. 70; Kropff in GeBler/Hefermehl/Eckardt/
Kropff, Aktiengesetz, § 149 Anm. 87 ff; Goerdeler/Miiller
in Hachenburg, GmbHG, 7. Aufl., § 42 Rdn. 149; jeweils

m. w. N.; vgl. auch BFHE 119, 59, 61 f; 64,70 = DB 1957,
106).

Allein die nach § 160 Abs. 2 AktG im Geschiafts-
bericht erliuterten Anderungen der Bewertungsmethode
(verursachungsbezogene Zurechnung von Verwaltungsgemein-
kosten und erstmalige Aktivierung von Grund- und Schlufi-
reparaturen) verbesserten "wiederum" das Ergebnis des
Geschiftsjahres 1977 um 7,1 Mio. DM (Prospekt S. 16),
ohne daB fiir sie ein anderer Grund als eben diese Ver-
besserung ersichtlich ist. Unter "sonstige Vermigens-
gegenstande" ist eine Werthaltigkeitsgarantie in
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Hohe von 19,2 Mio. DM fiir abgewertete Forderungen ent-
halten, die im August 1978 im Zusammenhang mit den

damals eingeleiteten MaBnahmen von der Beklagten

und anderen Beteiligten i{ibernommen worden war und

durch kiinftige Gewinne aus GrundstiicksveriduBerungen

und hilfsweise aus kiinftigen Jahresiiberschiissen abgebaut
werden sollte (Prospekt S. 13). Unter den Passiva wurden
samtliche Anfang 1977 vorhandenen (gesetzlichen und freien)
offenen Riicklagen in Hohe von 22,837 Mio. DM voll auf-~
geldst; an deren Stelle trat das Aufgeld aus den neuen
Aktien mit 26,250 Mio. DM (Prospekt S. 9, 14). Auf weitere
Pensionsriickstellungen iiber die schon friiher ausgewiesenen
hinaus wurde "wiederum" verzichtet.

Angesichts dieser Haufung von MafBnahmen zur Ver-
besserung des Bilanzbildes, iiber deren Zuldssigkeit
sich zum Teil streiten liefBle, ist es entgegen der Auf-
fassung des Berufungsgerichts nicht allein damit getan,
daB die Beklagte den gepriiften Jahresabschlu3 der BuM
so, wie er lautete, hinnehmen muBte und diese MafSinahmen
ganz oder grofBtenteils aus dem Prospekt zu ersehen waren.
Die Beklagte muBte sich dariiber im klaren sein, daf3 die
BuM um eines mdglichst ausgeglichenen Bilanzergebnisses
willen das Gebot vorsichtiger Bilanzierung gerade auch
bei Auslandsgeschdften (vgl. Mellerowicz in GroSkomm.
z. AktG, 3. Aufl., § 149 Anm. 79; Kropff aa0 Vorbem.
§ 153 Anm. 1 ff), wenn nicht verletzt, so doch mindestens
in groBziigigster Ausnutzung aller Spielrdume gehandhabt
hatte. Sie muBSite auch in Rechnung stellen, daB nach



Verbrauch aller stillen und offenen Riicklagen - abge-
sehen von dem in die gesetzliche Riicklage einzustellenden
Agio und im Anlagevermiégen noch vorhandenen Reserven -

die finanzielle Bewegungsfreiheit der BuM trotz der

durch die Kapitalerhthung in erheblicher Hthe zuflieflenden
neuen Eigenmittel weiterhin stark eingeengt sein werde,
wenn sich nicht die Ertragslage entscheidend verbesserte.
Schon dies war Grund genug, beli Voraussagen iiber den
mutmaBlichen Erfolg der Sanierungsmafnahmen groBte Vorsicht
walten zu lassen.

b) Weiteren AnlaB fiir eine zuriickhaltende Beurtei-
lung der Lage bot die bisherige Ertragsentwicklung der
BuM. Unstreitig hatte diese schon seit 1974 laufend
Betriebsverluste zu verzeichnen, die im Jahre 1977 unter
EinschluB von Zinsen und #hnlichen Aufwendungen - ohne
Beriicksichtigung aperiodischer Ertrige - einen Hochst-
stand von 87,4 Mio. DM erreicht hatten und durch die
Auflssung zunidchst von stillen Reserven und dann auch
der offenen Riicklagen ausgeglichen werden muBten, Dieser
Sachverhalt wurde durch die mitgeteilten Dividenden-
zahlen filir einen auBenstehenden Leser eher verdeckt.

Er konnte allenfalls, wie das Berufungsgericht darlegt,
aus der fiir 1977 notwendig gewordenen Aufldsung aller
offenen Riicklagen den Schlufl ziehen, dafl aufldsungs-
fidhige stille Reserven nicht mehr verfiigbar waren. Damit
wu3te er aber noch nicht, daB die BuM schon seit Jahren
betriebswirtschaftlich mit einer andauernden Serie wvon
Verlusten zu kdmpfen hatte und deshalb die ausgeschiitteten
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Dividenden gar nicht in diesen Jahren erwirtschaftet
waren. Nicht einmal der Betriebsverlust des Jahres

1977 war fir ihn voll erkennbar. Im Prospekt war,

wie schon erwdhnt, lediglich ein Jahresfehlbetrag

von rund 23 Mio. DM genannt, der durch die Aufldsung
von Riicklagen und Ertridge aus der Kapitalherabsetzung
nahezu ausgeglichen worden war. Dariiber hinaus wiesen
zwar die schon erdrterten BilanzierungsmaBnahmen, wie
insbesondere auch die Aktivierung eines Postens von
19,2 Mio. DM aufgrund einer Werthaltigkeitsgarantie,
auf einen noch hsheren Betriebsverlust hin. Das wirkliche
AusmaB dieses Verlustes konnte aber selbst ein kauf-
mannisch erfahrener und bilanzkundiger oder durch seine
Hausbank sachverstdndig beratener Leser aufgrund der
Prospektangaben nicht abschétzen.

§ 8 Abs. 1 Nr. 9 der Bekanntmachung betr. die
Zulassung von Wertpapieren zum Bdrsenhandel vom
4, Juli 1910 (RGBl1 917) bestimmt allerdings ausdriick-
lich, daB der Borsenprospekt bei Aktiengesellschaften
die in den letzten fiinf Jahren ausgeschiitteten Gewinn-
anteile angeben mufl, ohne zugleich vorzuschreiben, die
Herkunft dieser Gewinne offenzulegen. Auch mag eine
Emissionsbank schon aus Grinden der Geheimhaltung im
allgemeinen nicht verpflichtet sein, die genaue Hdhe
der Betriebsverluste in den vergangenen Jahren im Prospekt
zu offenbaren. Die Beklagte muBte aber zumindest durch
eine entsprechend vorsichtige Darstellung der Ertrags-
lage insgesamt zu vermeiden suchen, dafl bei einem



Prospektleser der irrige Eindruck entstand, er habe

es mit einem Unternehmen zu tun, das Jjahrelang
ertragreich gewesen und erst im Jahre 1977 in
ernstliche Schwierigkeiten geraten sei. Denn ein
solcher Eindruck konnte, zumal in Verbindung mit dem
optimistischen Urteil am SchluB des Prospekts, objektiv
unberechtigte Erfolgserwartungen auch fliir die Zukunft
wecken.

Hinzu kommt, da? die vorgezogenen Auftragsabrechnungen
und Teilgewinnrealisierungen in einer - aus dem Presper
ebenfalls nicht zu entnehmenden - Gesamth&he von
25,8 Mio. DM, die, wie schon in den Vorjahren, so auch
im Geschidftsjahr 1977 das ausgewiesene Ergebnis ver-
bessert haben, das Bllanzergebnis des folgenden Jahres
1978 wiederum vorweg um den gleichen Betrag belasten
muBten. Nach den Angaben der Beklagten schlofl das Gesch&fts
Jjahr 1978 tatsichlich mit einem Betriebsverlust von
31 Mio. DM ab, der die Rilicklage aus dem Agio bereits
iiberstieg. War ein solcher Verlust bei Herausgabe des
Prospekts schon anndhernd abzusehen, so liefl es sich
auch bei Beriicksichtigung der Tatsache, daB die Borsen-
zulassungsstelle die Wiedergabe eines Zwischenberichts
der BuM von August 1978 nicht fiir nétig befunden haben
soll (Gutachten Schwark S. 5, 81), schwerlich vertreten,
die Darstellung der bisherigen Geschdftsentwicklung im
Jahre 1978 auf Angaben iiber Bauleistung, Auftridge und
Investitionen zu beschridnken und im iibrigen fiir 1978
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eine Ergebnisverbesserung anzukiindigen. Denn der
Prospekt soll alle fiir die Beurteilung der Wertpapiere
wichtigen tatsdchlichen und rechtlichen Verhdltnisse
méglichst zeitnah darstellen (vgl. § 36 Abs. 3 Buchst. b
B6rsG; Schwark, BsrsG 1976, § 36 Rdn. 15, § 38 Rdn. &4
sowie Gutachten S. 79 ff).

c) Eine wesentliche Ursache fiir die Liquiditdts-
schwierigkeiten der BuM war das Ausbleiben von Zahlungen
der Tochtergesellschaft MCC; sie hatte schon bei dem
Blirgschaftsantrag an das Land Nordrhein-Westfalen eine
groBe Rolle gespielt. Der in der Bilanz zum 31. Dezem-
ber 1977 mit 96 Mio. DM angegebene Zahlungsriickstand
der MCC gegeniiber der BuM war bis Ende Juli 1978 auf
127 Mio. DM angewachsen; das war eine fur die weitere
Entwicklung der BuM wesentliche Tatsache, iiber die der
Prospekt wiederum keinen AufschluB3 gab. Mit einer Riick-
fiihrung dieser Altschulden war nach dem Vortrag der
Beklagten allenfalls mittelfristig zu rechnen, wemm es
der MCC gelang, ihrerseits ihre 15 bis 30 Monate alten
AuBenstidnde bei Sffentlichen nigerianischen Auftrag-
gebern einzuziehen; hierzu waren verschiedene Schritte -
unter anderem auch politische Kontakte - eingeleitet
worden, iiber deren Ausgang auch ein Sachverstdndigen-
gutachten, wie es hier im Auftrag der Beklagten und
anderer Beteiligter nach Ermittlungen an Ort und Stelle
erstattet worden ist, bei den unberechenbaren Zahlungs-
gewohnheiten der Auftraggeber nur Vermutungen duflern
konnte. Eine befriedigende Entwicklung dieses Engagements



hing also von Voraussetzungen ab, deren baldige Erfiillung
in dem hier maBgebenden Zeitpunkt zwar erhofft wurde,
aber noch nicht sicher war und dann auch tatsidchlich
ausgeblieben ist, so daB der Abschlufpriifer fiir 1978

eine Wertberichtigung der Forderungen gegen die MCC und
eine andere nigerianische Beteiligungsgesellschaft in
Hshe von 45 Mio. DM fiir geboten hielt. Demgegeniiber
beschrdnkte sich der JahresabschlufB fiir 1977 noch mit
einer kurzfristigen Abzinsung der Forderungen gegen die
MCC im Betrage von 6,2 Mio. DM; das waren 6,5 % bei einer
geschitzten Restlaufzeit von einem Jahr.

Gewi” konnte es nicht Sache der Beklagten sein,
den gepriiften Jahresabschluf3 der BuM zu korrigieren.
Sie war aber gehalten und als Hausbank der Beklagten
auch in der Lage, die Wertansitze fiir die Forderungen
an die MCC im Zusammenhang mit allen weiteren Bemiihungen
um eine Verbesserung des Bilanzbildes kritisch dahin zu
wirdigen, ob nicht auch hier die optimistische Bewertung
als Teil dieser Bemiihungen zu sehen war. Um so mehr
muite sie sich daher bei Aussagen iiber die weitere Ent-
wicklung der BuM zuriickhalten. Das gilt erst recht,
wenn man die von der Revision angefithrten unglinstigen
Beurteilungen der Lage bei der nigerianischen Tochter-
gesellschaft in einem Schreiben des damaligen Vorstands-
vorsitzenden der BuM, Hoggg, vom 20. Februar 1978, von
dem dieser nach der Behauptung des Kligers dann nur
unter Druck im Hinblick auf das beantragte Landesdarlehen
abgeriickt sein soll, sowie in einem Vermerk des Wirt-
schaftspriifers PR vom 21. April 1978 hinzunimmt;



da”? dieser Vermerk der Beklagten bekannt gewesen sei,
hat das Berufungsgericht unterstellt (BU S. 15). Mit
Recht wendet sich die Revision gegen die Auffassung

des Berufungsgerichts, es gehe nur um die Bewertung

der Forderungen fiir den Jahresabschluf 1977 und nicht
zum Zeitpunkt der Abfassung des Priifungsberichts der
Deutschen Treuhand-Gesellschaft am 9. August 1978.
Abgesehen davon, dafl bei Aufstellung einer Bilanz auch
nachtriglich gewonnene Erkenntnisse, die Riickschliisse
auf den Wert eines Gegenstandes am Stichtag erlauben,
heranzuziehen sind (BGHZ 65, 230, 236; sog. Wertauf-
hellungstheorie), durfte ein zeitgerechter Prospekt
solche spidteren Erkenntnisse nicht unberilicksichtigt
lassen, wenn sich daraus wesentliche Bedenken gegen die
Richtigkeit von Wertansdtzen ergaben und ohne sie daher
die mitgeteilten Bilanzzahlen ein zu glinstiges Bild
vermittelten.

Dabei kam den Angaben iiber die Verhdltnisse der
MCC ein ganz besonderes Gewicht zu. Denn das Schicksal
der BuM hing bei der HBhe ihres Engagements in der MCC
entscheidend davon ab, ob es dieser rechtzeitig gelang,
ihre auflerordentlichen Liquidit&tsschwierigkeiten
namentlich infolge der schleppenden Zahlungsweise ihrer
Auftraggeber 2zu iiberwinden; davon geht auch das Berufungs-
gericht aus. Es meint zwar, der Prospekt weise mit den
Angaben iiber die stark angewachsenen Forderungen gegen
verbundene Unternehmen und vor allem gegen die MCC und
iiber deren Liquiditdtsschwierigkeiten (S. 8, 12, 13)
fiir einen aufmerksamen Leser deutlich auf diesen



Sachverhalt hin. Dieser Hinweis wurde aber durch

die Begriindung fiir die nur kurzfristige Abzinsung des
Anspruchs an die MCC und namentlich durch die optimistische
Schlufbemerkung wieder abgeschwidcht. Auch fragt es sich,
ob nicht bei der angespannten Finanzlage der MCC, die
nach dem Vortrag des Kldgers (Schriftsatz vom 13. 2. 81,
S. 25) in den Jahren 1976 und 1977 hohe betriebswirt-
schaftliche Bruttoverluste erlitten haben soll (vgl.

auch das Gutachten Schwark S. 31; das gegenteilige Vor-
bringen der Beklagten in Anl., SzW 3 S. 23 bezieht sich
auf die Bilanzergebnisse), die Aussage im Prospekt

(s. 12), wegen des guten Auftragsbestandes werde
"kurzfristig" wieder mit einer Normalisierung der
Ergebnislage gerechnet, zumindest verfriiht erscheint.

Das schon erwdhnte Sachverstindigengutachten vom Marz 1978
sagte fiir die in Nigeria untersuchten Baustellen der MCC
zwar fiir 1978 einen Gewinn von 33,7 Mio. DM voraus, von
dem Jjedoch aufer den Steuern auch noch die hohen
Finanzierungskosten fiir die erhebliche Verschuldung
gegenliber der BuM und den Banken zu tragen waren.

d) Schlieflich ist zu beriicksichtigen, dafB die
Biirgschaft des Landes Nordrhein-Westfalen nicht zu der
erhofften nachhaltigen Gesundung der BuM gefiihrt hatte,
da die Mittel aus dem durch sie zu 70 % gedeckten lang-
fristigen Darlehen von 100 Mio. DM den Finanzbedarf
der BuM nur voriibergehend hatten befriedigen kdonnen und
schon im April 1978 verbraucht waren. Es konnte daher
irrige Vorstellungen erwecken, daB der Prospekt in seiner
zusammenfassenden SchluRbemerkung unter den "zunehmend
wirksam werdenden" Mafnahmen, an die sich positive Erwar-
tungen kniipften, das vom Land verblirgte Darlehen mit
auffiihrte.
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3. Alles in allem ist hiernach fiir die Revisions-
instanz davon auszugehen, dafB die wirtschaftliche
und bilanzielle Entwicklung der BuM aus der Sicht
im Oktober 1978, fiir die Beklagte erkennbar, trotz
der betrachtlichen Kapitalerhshung und des vom Bund
verbiirgten mittelfristigen Kredits von 50 Mio. DM
mit einer Reihe erheblicher Unsicherheitsfaktoren und
Risiken belastet war: Stille und offene Riicklagen
waren weitgehend verbraucht; kiinftige, noch nicht end-
giiltig verdiente Gewinne waren durch vorgezogene
Aktivierungen teilweise schon vorweggenommen; ob in der
seit Jahren negativen Ertragslage in naher Zukunft eine
entscheidende Wende zum Besseren eintreten werde, war
noch nicht abzusehen; das hdchst bedeutsame Nigeria-
Engagement war nach wie vor wegen der unsicheren
Zahlungsabwicklung mit schlecht {ibersehbaren Wagnissen
behaftet; ein erster Sanierungsversuch hatte sich als
unzureichend erwiesen. Jeder weitere Riickschlag oder
auch nur eine Enttduschung der Erwartungen, die sich
vor allem an Zahlungseingidnge der MCC sowie an den
Wechsel in der Fiihrung der BuM und deren Pléne fiir eine
Verbesserung des Betriebsergebnisses kniipften, konnte
ein positives Bild, wie es der Schlufl des Prospekts
besonders deutlich zeichnete, ins Gegenteil umschlagen
lassen.

Ob der im Berufungsurteil erwdhnte Priifungsbericht
der Deutschen Treuhand-Gesellschaft vom 9. August 1978
ein solches Urteil rechtfertigte, ist fraglich. Von
diesem Bericht befinden sich nur einzelne Seiten mit
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aus dem Zusammenhang gerissenen Texiten btei den Akten, die
fiir eine umfassende Wiirdigung der Prospektangaben
unbrauchbar sind. Immerhin kénnten schon diese Texte
Zweifel wecken, ob jene Prognose fiir 1978 den fiir

einen Emissionsprospekt geltenden Anforderungen stand-
hdlt. So heift es in dem Bericht zwar, die Finanzlage
der Gesellschaft werde sich zunidchst durch den Mittel-
zufluB aus der Kapitalerhshung und dem bundesverbiirgten
Betriebsmittelkredit entspannen; einen wesentlichen
EinfluB auf die kiinftige Liquiditatssituation werde

die Abwicklung der Forderungen an die MCC haben; mittel-
fristig "miiBte eine ertrags- und liquidit&atsm#Bige
Konsolidierung bei BuM zu erreichen sein". Andererseits
wird aber auch darauf hingewiesen, daf3 1978 noch mit
erheblichen Schwierigkeiten gerechnet werden miisse, so
daB ein erneuter Bilanzverlust fiir dieses Jahr nicht
auszuschlieflen sei.

4, Das Berufungsgericht hat den Sachverhalt unter
diesen Gesichtspunkten im wesentlichen deshalb nicht
erschopfend erdrtert, weil es einer verbreiteten Meinung
gefolgt ist, daB nur unrichtige Angaben tatsdchlicher Art,
nicht aber Werturteile oder Prognosen eine Prospekt-
haftung begriinden kénnten (vgl. Schwark, BdrsG, §§ 45, 46
Rdn. 5; starker differenzierend ders. in seinem in dieser
Sache erstatteten Rechtsgutachten S. 9; Meyer/Bremer,
BorsG, 4. Aufl., § 45 Anm. 3). Das ist in dieser Allgemein-
heit nicht richtig.
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Der Wortlaut des § 45 Abs. 1 Satz 1 BSrsG - "Angaben"
im Gegensatz zu Satz 2: "Tatsachen" - deckt auch wertende
Aussage iliber die wirtschaftliche Lage eines Unternehmens
oder seine voraussichtliche kiinftige Entwicklung. Bei
solchen Aussagen lassen sich die bloBe Wiedergabe fest-
gestellter Tatsachen und deren wertende Beurteilung gar
nicht scharf voneinander trennen. Das gilt zumal dann,
wenn, wie hier, Grundlage der Beurteilung eine nach dem
"ooing concern-Princip" aufgestellte Bilanz ist, deren
Zahlen von der Uberlebensfihigkeit des Unternehmens aus-
gehen, also bereits auf einer Prognose beruhen. Stellt
ein Emissionsprospekt in Verbindung mit einer solchen
Bilanz und in deren Auswertung die Aussichten eines Unter-
nehmens glinstig dar, so verladBt sich ein Leser mit Recht
darauf, daB es sich, soweit sich aus dem Prospekt nicht
deutlich etwas anderes ergibt, um keine blofen MutmaBungen
handelt, sondern um SchluBfolgerungen aus nachgepriiften
Tatsachen oder Wertfeststellungen, die auf einer sorg-
fdltigen Analyse aller hierfiir mafigebenden Voraussetzungen
beruhen. Fir diese zumutbare und im Rechtsverkehr zu
erwartende Sorgfalt muBl der Herausgeber des Prospekts
im Rahmen der §§ 45, 46 BorsG einstehen.

Das entspricht auch dem Sinn dieser Vorschriften.
Denn das Gesetz will das Vertrauen des Publikums schiitzen,
das sich aufgrund des Prospekts oder der durch seine
Versffentlichung ausgeldsten Anlagestimmung dazu ent-
schlieBt, die mit ihm eingefihrten Papiere zu erwerben
(Canaris in GroBkomm. z. HGB, 3. Aufl., Bd. III 3 -
Bankvertragsrecht -, 2. Bearb., Rdn. 2277). Hierfiir sind
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aber gerade auch solche Angaben von Bedeutung, die
sich allgemein auf die gegenwidrtige und kiinftige Lage
des Unternehmens und damit auf Umstdnde beziehen, die
den inneren Wert einer Beteiligung wesentlich mitbe-
stimmen. Da an solche Hinweise nicht zuletzt ent-
sprechende Gewinnerwartungen gekniipft sind, pflegt
sich ein Anleger bei seiner Entscheidung auch oder
sogar in erster Linie von ihnen leiten zu lassen.

Das heiBt zwar nicht, daB eine Emissionsbank fiir
die Richtigkeit einer Voraussage in dem Prospekt Gewa#hr
leisten miisse. Sie ist aber dafiir verantwortlich, daB
Voraussagen oder Werturteile ausreichend durch Tatsachen
gestiitzt und kaufmd@nnisch vertretbar sind. Allgemein ist
bei solchen AuBerungen Zuriickhaltung geboten (Canaris aa0
Rdn. 2279). Das gilt namentlich dann, wenn an der wirt-
schaftlichen Gesundheit des Unternehmens, dessen Papiere
vertrieben werden, Zweifel bestehen konnen oder das
Bezugsangebot im Zusammenhang mit Sanierungsmaf3inahmen
steht, deren Erfolg noch nicht sicher abzusehen ist, weil
bestimmte Risiken ihn infrage stellen konnen. In einem
solchen Fall muB der Prospekt, wenn er schon Prognosen
aufstellt, diese an einen deutlichen Vorbehalt unter
Hinweis auf jene Risiken kniipfen oder besser von einer
wirtschaftlichen Voraussage iiberhaupt absehen.

Eine solche Zuriickhaltung 1d8t der vorliegende
Prospekt objektiv vermissen. Denn er sagte, insgesamt
betrachtet, einen Sanierungserfolg voraus, ohne zugleich
deutlich 2zu machen, daB dieser Erfolg von bestimmten
Voraussetzungen abhing, deren Eintritt noch ungewif3 war.




- 24 -

5. In der miindlichen Verhandlung hat die Revisions-
erwiderung geltend gemacht, es konne nicht die Aufgabe
eines Prospekts sein, zum Schaden der Gesellschaft,
deren Wertpapiere an der B6rse einzufiihren sind, das
Publikum vom Erwerb dieser Papiere abzuschrecken. Aber
das beachtliche Interesse der Gesellschaft und des
nach § 186 Abs. 5 AktG eingeschalteten Kreditinstituts,
neue Aktien unterzubringen, entbindet nicht von der
Pflicht, im Emissionsprospekt eine wahrheitsgetreue,
vollstdndige und auch realistische Darstellung zu geben.
Leidet hierunter der Absatz, so ist dies in der Sache
selbst begriindet und von den Beteiligten in Kauf zu
nehmen. Keinesfalls diirfen sie das Erfolgsrisiko einer
Kapitalerhshung dadurch auf den Anleger abwdlzen, dafB
sie in ihm Erwartungen wecken, die sachlich nicht geniigend
fundiert sind.

6. Es bedarf daher zur Frage einer Haftung der
Beklagten nach den §§ 45, 46 BorsG einer erneuten tat-
richterlichen Wiirdigung, insbesondere auch hinsichtlich
der subjektiven Voraussetzungen einer solchen Haftung.

IT. Dagegen greifen die sonstigen Revisionsriigen nicht
durch.

1. Im Ergebnis erfolglos wendet sich die Revision
gegen die Auffassung des Berufungsgerichts, eine Prospekt-
haftung der Beklagten lasse sich nicht damit begriinden,
daB die Kapitalerhthung vom Oktober 1978 mit einer ver-
schleierten Sacheinlage verbunden gewesen sei und des-
halb die im Prospekt vermerkte, nach § 235 Abs. 1
Satz 2 AktG nur bei Bareinlagen erlaubte, rilickwirkende
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Bilanzierung der Kapitalverdnderungen zum 371. Dezem-
ber 1977 unzulidssig gewesen sei.

Nach den Feststellungen des Berufungsgerichts kam
es im Juli 1978 zu vertraulichen Erdrterungen dariiber,
daB eine Riickbeziehung der Kapitalerhshung auf den
31. Dezember 1977 nach dem Gesetz nur méglich sei,
wenn keine Sacheinlagen festgesetzt wiirden. Deswegen
sollten fremde Banken die Vorfinanzierung der Kapital-
erhdhung iibernehmen. Zu diesem Zweck veranlaBten die
Beklagte und die DG-Bank, die ebenfalls neue Aktien
zeichnete, unbeteiligte Banken dazu, der BuM Barkredite
zur Verfiligung zu stellen, mit deren Hilfe von der BuM
bereits im Vorgriff auf die Kapitalerhthung in Anspruch
genommene {Uberziehungskredite zuriickgefiihrt wurden.
Nachdem die Hauptversammlung der BuM die Kapital-
veranderungen beschlossen und die Beklagte den Gesamt-
betrag aus der Kapitalerhthung der BuM auf einem laufenden
Konto gutgeschrieben hatte, wurde dieses Konto anschlief3end
mit den Kreditriickzahlungen an die fremden Banken belastet.

Lage in diesen Zahlungsbewegungen im Ergebnis eine
verschleierte Sacheinlage, so wiirde hieran die Ein-
schaltung anderer Banken unter dem Gesichtspunkt der
Umgehung des § 183 AktG nichts #ndern. Eine Gesetzesum-
gehung kdme aber nur in Betracht, wenn der gerade Weg
einer Vorfinanzierung unmittelbar durch die Zeichner
der neuen Aktien verschlossen gewesen wire.
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Flir die GmbH hat der Senat allerdings entschieden,
daB bei einer KapitalerhShung ebenso wie bei der
Griindung der Gesellschaft vorzeitige Einzahlungen auf
die Stammeinlage den Leistenden von seiner Einlage-
schuld nur befreien, wenn sie der Gesellschaft noch im
Zeitpunkt der Handelsregistereintragung unverbraucht
zur Verfiigung stehen; ist dies nicht der Fall, so ist
eine Verrechnung der im voraus gezahlten Betrige mit der
Bareinlageschuld als unzuldssige Sacheinlage anzusehen,
da nicht Geld, sondern ein Guthaben eingebracht wird
(BGHZ 51, 157, 159; Urt. d. Sen. v. 7. 11. 66 - II ZR 136/64,
LM GmbHG § 57 Nr. 1 = GmbHRdsch 1967, 145 m. Anm. Wiede-
mann). Gegeniiber dieser Gleichsetzung von Voreinzahlungen
bei einer KapitalerhShung und im Griindungsstadium ist
auf den Unterschied hingewiesen worden, daB im ersten
Fall im Gegensatz zum zweiten der bereits eingetragenen
Gesellschaft mit den vorweg geleisteten Betrdgen neue
Barmittel zuflieBen (Lutter/Hommelhoff/Timm, BB 1980, 737, 748;
“. Schmidt, 7TP 1980, 322, 335 und 7GR 1982, 517, 528 £f),
“s bleibt dann noch das Bedenken, der Rechtsverkehr miisse sich
darauf verlassen konnen, daB diese Mittel der Gesellschaft
noch unverbraucht zur Verfiigung stehen, wenn die Kapital-
erhshung durchgefiihrt und eingetragen ist (vgl. Wiedemann
aa0 S. 147). Gleichwohl meint das Berufungsgericht, von
dieser Forderung in dem hier vorliegenden Fall einer
akuten Krise mit Riicksicht auf den Zweck der §§ 234,
235 AktG absehen zu kdnnen, wenn eine rechtzeitige
Sanierung der Gesellschaft nur mit Hilfe von Vorschufi-
leistungen der Kapitalzeichner mdglich ist und diese
effektiv in das Gesellschaftsvermdogen flieBenden Leistungen
mit einer Ubernahmeverpflichtung verbunden sind, an die
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sich die Kapitalerhshung planm#Big anschlieBt (so Lutter/
Hommelhoff/Timm aaO S. 744 ff unter der weiteren Voraus-
setzung eines Rangriicktritts oder einer Stundung fiir

den Fall der Uberschuldung oder Illiquiditdt).

Ob dieser Auffassung zu folgen ist (dagegen
D. Schneider/Verhoeven, ZIP 1982, 644 ff) und ob bei
dem vorliegenden Sachverhalt, wie es die Revision
bezweifelt, alle nach ihr zu stellenden Anforderungen
an eine Anrechnung von Vorauszahlungen auf die Einlage-
schuld erfiillt waren, kann Jjedoch offenbleiben, weil
es hierauf im Ergebnis nicht ankommt. Dafl der Kapital-
erhdhungsbeschlu3 selbst die Verrechnung vorgesehen
habe, was mdglicherweise nach § 235 Abs. 1 Satz 2 AktG
eine riickwirkende Kapitalerhshung ausgeschlossen und
deshalb die Nichtigkeit des Beschlusses iiber die Fest-
stellung des Jahresabschlusses gemdB § 256 Abs. 1
Nr. 1 AktG bewirkt hitte (Lutter in K&ln. Komm. z.
AktG § 235 Anm. 13, 14), ist nicht vorgetragen. Eine
nach § 183 AktG unwirksame Sacheinlagevereinbarung
auBerhalb des Hauptversammlungsbeschlusses hitte nach
Eintragung der Kapitalerhshung im Handelsregister deren
Gliltigkeit nicht beriihrt, sondern lediglich dazu gefiihrt,
dafl die betreffenden Aktienzeichner die Aktienbetridge
ungeachtet der Vorausleistungen nach wie vor in Geld
einzahlen muBten (§ 183 Abs. 2 Satz 2 und 3 AktG).
Infolgedessen ladge tatsdchlich eine Barkapitalerhshung
vor, womit der Vorschrift des § 235 Abs. 1 Satz 2 AktG
geniigt wire.




- 28 -

2. Eine Schadensersatzpflicht der Beklagten aus
§ 117 AktG in Verbindung mit § 31 BGB verneint das
Berufungsgericht in erster Linie mit der Begriindung,
dem Vortrag des Kl&dgers konne nicht hinreichend ent-
nommen werden, daf und auf welche Weise die Beklagte
die Organe der BuM vorsdtzlich dazu "bestimmt" haben
solle, zum Schaden der Gesellschaft und ihrer Aktionire
zu handeln. Demgegeniiber verweist die Revision vor allem
auf den Vortrag des Klidgers, der stellvertretende Aufsichts-
ratsvorsitzende der BuM, G, der Vorstandsmitglied
der Beklagten war, habe im Februar 1978 den damaligen
Vorstandsvorsitzenden der BuM, Hofi, gendtigt, von
seinem schon erwdhnten Schreiben vom 20. Februar 1978
iiber die schlechte Lage der MCC abzuriicken. Abgesehen
davon, daB zweifelhaft ist, ob ein solches im Zusammen-
hang mit der Aufsichtsratstitigkeit stehendes Verhalten
GSENE® der Beklagten nach § 31 BGB zuzurechnen wire
(vgl. BGHZ 36, 296, 309 ff; Werner, ZHR 1981, 262 ff),
scheitert dieses Vorbringen schon an der fehlerfreien
Feststellung des Berufungsgerichts, es sei nicht dar-
getan, da G im Rahmen der Bemiihungen um eine
Sanierung der BuM mit Hilfe einer Landesbiirgschaft vor-
sdtzlich zu einer Schadigung der Gesellschaft und ihrer
Aktiondre beigetragen habe. Dem hdlt die Revision zu
Unrecht entgegen, es gehe hier nicht um MaBnahmen zur
Vermeidung des Konkurses, sondern darum, dafl die Beklagte
aufgrund ihres beherrschenden Einflusses auf die BuM
bei einer Konkursverschleppung zum Schaden der Gesellschaft
und ihrer Aktiondre mitgewirkt habe. Eine so zu begriindende
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Haftung der Beklagten nach § 117 AktG scheidet schon
deshalb aus, weil sich nach den Feststellungen des
Berufungsgerichts nicht ausschliefBen 1l&d8t, daB die
Organe der Beklagten ermnstlich an die Mdglichkeit
einer Sanierung der BuM geglaubt und deshaldb eine

Schadigung von Aktienerwerbern auch nicht billigend

in ihre Uberlegungen einbezogen haben. Auf die Angriffe
der Revision gegen die weitere Erwdgung des Berufungs-
gerichts, § 117 AktG schiitze nur gegenwidrtige und nicht
kiinftige Aktiondre, wie den Kliadger, kommt es daher nicht
mehr an.

3, Eine Haftung der Beklagten aus § 823 Abs. 2 BGB
in Verbindung mit § 400 Nr. 1 AktG hat der Kliger damit
zu begriinden versucht, GENllll#, dessen Verhalten er
auch insoweit nach § 31 BGB der Beklagten zugerechnet
wissen mochte, habe falsche Angaben des Vorstands der
BuM zur Liquiditatslage der Gesellschaft auf einer

Hauptversammlung vom Mai 1978 "motiviert und zugelassen".
Dazu vermiBt das Berufungsgericht einen haftungsbegriindender
Ursachenzusammenhang zwischen dem geriigten Verhalten und
dem viele Monate spater liegenden EntschluBl des Kl&gers

zum Kauf neuer BuM-Aktien. Auch dies beanstandet die
Revision vergeblich. Dabei kann auf sich beruhen, ob

in den Schutz des § 400 AktG auch spitere Erwerber von
Aktien einzubeziehen sind, wenn sie auf die unrichtige
Darstellung vertraut und dadurch Schaden erlitten haben

(so RGZ 157, 213, 217 £ff). Die Vorschrift schiitzt jeden-
falls nicht mehr das Interesse an der Werthaltigkeit

von Aktien, die, wie hier, ohne Jjeden ersichtlichen
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Zusammenhang mit jenen Auflerungen in der Hauptversammlung
erst wesentlich spidter aufgrund einer zwischenzeitlichen
Kapitalerhdhung im Zusammenhang mit Sanierungsversuchen
gekauft wurden (vgl. RGZ 159, 211, 225).

4., Ebenfalls unbegriindet sind die Angriffe der
Revision gegen die Ansicht des Berufungsgerichts, eine
etwaige Mitwirkung der Beklagten bei betriigerischen
Handlungen im Zusammenhang mit den Bilirgschaftsantréagen
von Januar und Juli 1978 habe den Kl#dger nicht unmittelbar
betroffen und begriinde daher fiir ihn keinen Anspruch aus
§ 823 Abs. 2 BGB in Verbindung mit § 263 StGB. Mit Recht
wendet sich die Revision allerdings gegen die Ansicht
des Berufungsgerichts, ein Vermdgensschaden sei dem
Kldger nicht schon durch den Ankauf der BuM-Aktien,
sondern erst durch deren spédteren Wertverfall entstanden,
weil sie zundchst noch den Wert gehabt hatten, zu dem
sie an der Borse gehandelt wurden. Der Wert der durch
die Aktie verkdorperten Mitgliedschaft bestimmt sich
nicht nach dem Jjeweiligen Bdrsenkurs, der spekulativ
oder von sonstigen, nicht wertbezogenen Faktoren beein-
fluBt sein kann, sondern nach dem wirklichen Wert des
Unternehmens (vgl. Urt. 4. Sen. v. 30. 3. 67 - II ZR 141/64,
LM UmwG Nr. 2).

Es fehlt aber an einem unmittelbaren Zusammenhang
zwischen einem solchen Schaden und dem behaupteten
Betrug gegeniiber Land und Bund. Aus einer unerlaubten
Handlung im Sinne des § 823 Abs. 2 BGB ist allein der-
Jenige schadensersatzberechtigt, dessen Schutz das



verletzte Gesetz dient (BGHZ 56, 40, 45). Im Falle

des § 263 StGB ist dies nach den zutreffenden Aus-
fiihrungen des Berufungsgerichts derjenige, dessen Ver-
mogen durch die betriigerisch veranlafte Verfiigung des
Getduschten unmittelbar betroffen worden ist. Dazu
gehdrte der Klidger nicht.

6. SchlieBlich kann der Kliger nach den rechtlich
einwandfreien Feststellungen des Berufungsgerichts
seinen Schadensersatzanspruch auch nicht auf § 826 BGB
stiitzen. Eine sittenwidrige vorsatzliche Schadigung des
Kldgers durch Aufstellung eines nichtigen Jahresab-
schlusses der BuM, wie sie die Revision der Beklagten
vorwirft, entfdllt schon aus den zu II 1 dargelegten
Griinden.

III. Die Sache ist daher zur erneuten Priifung des
Anspruchs aus §§ 45, 46 BorsG an das Berufungsgericht
zuriickzuverweisen. Dabei wird zu beachten sein, daB
ein solcher Anspruch nur in Betracht kommt, wenn der
Kldger, wie er behauptet hat, seine Aktien erst nach
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Versffentlichung des Prospekts bestellt hat (RGZ 80,
196, 203 ff; vgl. dazu das ebenfalls am 12. 7. 1982

verkiindete Urteil in Sachen II ZR 172/81).

Stimpel Fleck Dr. Bauer Dr. Kellermann Bundschuh
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