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In dem vom Bundesgerichtshof (BGH) am 12. Juli 2007 
(AZ: III ZR 145/06) entschiedenen Fall hatte sich ein Anleger mit 
seinerzeit 100.000 D-Mark zuzüglich eines Agios von fünf Pro-
zent an einem geschlossenen Immobilienfonds beteiligt. Der 
Anleger lastete dem Vermittler an, dieser habe ihn seinerzeit 
nicht hinreichend über die Risiken der Beteiligung an dem Fonds 
aufgeklärt. Dieses betreffe insbesondere die persönliche Haftung 
gegenüber Außengläubigern, hinsichtlich derer der Anleger sich 
teilweise sogar der sofortigen Zwangsvollstreckung habe unter-
werfen müssen. Ferner habe er ihn nicht über das Risiko etwai-
ger Nachschusspflichten sowie über den Umstand aufgeklärt, 
dass die Beteiligung zumindest aus tatsächlichen Gründen nicht 
veräußerbar sei. Das Landgericht Bielefeld hatte die Klage abge-
wiesen. Auf die Berufung des Klägers hatte dann das Oberlan-
desgericht Hamm den Zahlungsanspruch bestätigt und die 

Feststellung getroffen, dass der Anlagevermittler verpflichtet sei, 
dem Anleger den Schaden aus der Beteiligung zu ersetzen. Der 
BGH hat die erstinstanzliche Entscheidung wiederhergestellt. 

Zur Begründung verwies der BGH auf seine bisherige Recht-
sprechung, nach der es als Mittel der Aufklärung genügen kann, 
wenn dem Anlegeinteressenten statt einer mündlichen Aufklä-
rung im Rahmen des Vertragsanbahnungsgesprächs ein Pro-
spekt über die Kapitalanlagen überreicht wird. Dies setze voraus, 
dass der Prospekt nach Form und Inhalt geeignet ist, die nötigen 
Informationen wahrheitsgemäß und verständlich zu vermitteln. 
Ferner sei erforderlich, dass dem Anlageinteressenten der Pro-
spekt so rechtzeitig vor dem Vertragsschluss übergeben werde, 
dass er seinen Inhalt noch zur Kenntnis nehmen könne. 

Im Streitfall hatte der Anlegervermittler dem Anleger zwei Wo-
chen vor dessen Zeichnungserklärung den Prospekt zum Immo-
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bilienfonds mit der Erklärung ausgehändigt, dass dieser die Unterlagen in 
Ruhe durchlesen solle und sich später noch entscheiden könne, ob er damit 
einverstanden sei. Nach etwa zwei Wochen hatte der Vermittler dann den 
Anleger gemäß vorangegangener Abstimmung erneut in dessen Haus auf-
gesucht und mit diesem weitere sich aus der Beteiligung ergebende Fragen 
besprochen. Hinsichtlich des Inhalts des Prospekts sind keine Unrichtigkeiten 
oder Unvollständigkeiten durch die Instanzgerichte festgestellt worden. 

Verdeutlichung der Chancen und Risiken im  
Prospekt sind kein Freibrief für den Vermittler
Das Berufungsgericht hatte eine Pflichtverletzung des Anlagevermittlers ge-
genüber dem Anleger darin gesehen, dass der Vermittler neben dem Über-
reichen des Prospektes auch unvollständige Angaben über die Risiken der 
Nachschusspflicht, seine Unterwerfung unter die sofortige Zwangsvollstre-
ckung und über Probleme mit dem Ausfall einzelner Gesellschaften hätte 
machen müssen. Der BGH hat dieses jedoch verneint. Ein Anlagevermittler, 
der nicht nur rechtzeitig den nach Form und Inhalt geeigneten Prospekt über-
reiche und darüber hinaus zusätzlich mündlich auch auf bestimmte Risiken 
hinweise, sei grundsätzlich nicht aufgrund der weiteren mündlichen Erläute-
rungen zu Risiken verpflichtet, eine eingehende, umfassende Aufklärung 
vorzunehmen. 

Anders verhält es sich nur, wenn der Anlagevermittler durch mündliche 
Erklärung bei dem Interessenten den Eindruck erweckt, dieser erhalte hier-
durch mündlich die allein maßgebliche und vollständige Aufklärung und 
brauche sich den Prospekt überhaupt nicht mehr anzusehen. So ist der 
Umstand, dass der Beteiligungsprospekt Chancen und Risiken der Kapital-
anlage hinreichend verdeutlicht, eben auch kein Freibrief für den Vermittler, 
Risiken abweichend hiervon darzustellen und mit seinen Erklärungen ein 
Bild zu zeichnen, dass die Hinweise im Prospekt entwertet oder für die Ent-
scheidungsbildung des Anlegers mindert. 

Genau dieses hat der BGH mit seiner Entscheidung vom gleichen Tage 
(AZ: III ZR 83/06) festgestellt. Hier hatte das Berufungsgericht die Auffassung 
vertreten, aus dem Prospekt hätten sich für die Anleger alle notwendigen 
Informationen ergeben. Der BGH hat ausgeführt, dass der Umstand, dass der 
Prospekt Chancen und Risiken der Kapitalanlage hinreichend verdeutlicht, 
kein Freibrief für den Vermittler sei, Risiken abweichend hiervon darzustellen 
und mit seinen Erklärungen ein Bild zu zeichnen, dass die Hinweise im Pro-
spekt entwerte oder für die Entscheidungsbildung des Anlegers mindere. 

Der am gleichen Tag ergangenen Entscheidungen des BGH ist zu entneh-
men, dass ein richtiger und vollständiger Verkaufsprospekt bei rechtzeitiger 
Übergabe durchaus ein wichtiger Baustein für ein wirkungsvolles Enthaf-
tungsmanagent des Vermittlers sein kann. Dies gilt jedoch nur in solchen 
Fällen, in denen der Vermittler sich im Kundengespräch klar an die inhalt-
lichen Vorgaben des Prospekts hält und keine vom Prospekt abweichenden 
Ausführungen macht. Dies gilt insbesondere für verharmlosende Äußerungen 
zu den Risiken der Beteiligung. Es ist in diesem Zusammenhang empfeh-
lenswert, für die eigenen Unterlagen mit dem Ziel einer inhaltlich ausrei-
chenden Darlegung im Haftungsprozess für jedes Kundengespräch ein Ge-
sprächsprotokoll zu erstellen. Hierfür dürften handschriftliche Anmerkungen 
an einer Checkliste, die der Vermittler während des Kundengesprächs be-
nutzt, eine wertvolle Hilfe sein.� ■


