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BUNDESGERICHTSHOF

IM NAMEN DES VOLKES

URTEIL

in dem Rechtsstreit

Verkindet am:

27. Oktober 2009
Weber,
Justizamtsinspektorin
als Urkundsbeamtin
der Geschaftsstelle



Der XI. Zivilsenat des Bundesgerichtshofs hat auf die mundliche Verhandlung
vom 15. September 2009 durch den Vorsitzenden Richter Wiechers und die
Richter Dr. Mdller, Dr. Ellenberger, Maihold und Dr. Matthias

fur Recht erkannt:

Auf die Revision der Beklagten zu 1) wird das Urteil des 23. Zivil-
senats des Oberlandesgerichts Frankfurt am Main vom
15. Oktober 2008 im Kostenpunkt, mit Ausnahme der Entschei-
dung zu den aullergerichtlichen Kosten des Beklagten zu 2), und
insoweit aufgehoben, als zum Nachteil der Beklagten zu 1) ent-

schieden worden ist.

Die Berufung des Klagers gegen das Urteil der 5. Zivilkammer des
Landgerichts Frankfurt am Main vom 23. Dezember 2005 wird

auch im Ubrigen zurlickgewiesen.
Die Anschlussrevision des Klagers wird zurickgewiesen.

Der Klager hat die weiteren Kosten des Rechtsstreits zu tragen.

Von Rechts wegen



Tatbestand:

Der Klager nimmt die beklagte Bank auf Schadensersatz wegen fehler-

hafter Anlageberatung in Anspruch.

Der Klager erwarb auf Empfehlung der Rechtsvorgangerin der Beklagten
zu 1), des Bankhauses H. (nachfolgend: Beklagte
zu 1), am 9. Dezember 1994 eine Kommanditbeteiligung in Hohe von
3.000.000 DM (entsprechend 1.533.875,64 €) an dem geschlossenen Immobi-

lienfonds "N. (nachfolgend:
Fondsgesellschaft), dessen Gesellschaftszweck in der Errichtung und Vermie-
tung zweier Geschéaftshauser in Berlin bestand. Die Beklagte zu 1) Uber-
sandte dem Klager vor dem Beratungsgesprach den Emissionsprospekt der

Fondsgesellschaft. Der Klager erbrachte die Einlage aus eigenen Mitteln.

Die Fondsgesellschaft geriet in finanzielle Schwierigkeiten, da die Miet-
einnahmen aufgrund erheblicher Leerstande hinter den Erwartungen zuruck-
blieben und sich die von den Verkaufern der Immobilie fur die ersten funf Jahre
ubernommene Mietgarantie zunachst nicht realisieren lie®. Die Beklagte zu 1)
stellte nach Verhandlungen mit der Fondsgesellschaft und deren Gesellschaf-

tern die Liquiditat der Fondsgesellschaft bis zum 31. Dezember 2007 sicher.

Der Klager ist der Auffassung, die Beklagte zu 1) habe nicht ausreichend
uber die Risiken der Anlage aufgeklart. Mit der Klage hat er die Beklagte zu 1)
auf Rickzahlung des Anlagebetrages (1.533.875,64 €) und Erstattung der Auf-
wendungen fur die Teilnahme an Gesellschafterversammlungen (6.021,21 €)
abzuglich erhaltener Ausschittungen (61.355,03 €) Zug um Zug gegen Abtre-
tung des Fondsanteils sowie auf Feststellung in Anspruch genommen, dass die
Beklagte zu 1) sich mit der Annahme des Fondsanteils in Annahmeverzug be-

findet und die weiteren Schaden im Zusammenhang mit der Fondsbeteiligung



zu ersetzen hat. Die Beklagte zu 1) ist dem entgegengetreten und hat sich auf
eine Verzichtserklarung der Gesellschafter sowie auf Verjahrung und Verwir-

kung berufen.

Das Landgericht hat die Klage abgewiesen. Auf die Berufung des Kla-
gers, der die Berufung hinsichtlich des zunachst gesamtschuldnerisch in An-
spruch genommenen Beklagten zu 2) zurickgenommen hat, hat das Beru-
fungsgericht hinsichtlich der Beklagten zu 1) dem Zahlungsantrag unter Abzug
erzielter Steuervorteile in Héhe von 738.151,93 € entsprochen und den Fest-
stellungsantragen stattgegeben, hinsichtlich der zu ersetzenden Schaden je-
doch nur, soweit es sich um kunftige Schaden handelt. Mit der vom Berufungs-
gericht zugelassenen Revision erstrebt die Beklagte zu 1) die Wiederherstel-
lung des landgerichtlichen Urteils. Der Klager begehrt mit seiner Anschlussrevi-
sion auch Zahlung, soweit das Berufungsgericht die Klageforderung um die ihm

zugeflossenen Steuervorteile gekurzt hat.

Entscheidungsgrinde:

Die Revision der Beklagten zu 1) ist begrundet, die Anschlussrevision

des Klagers hat hingegen keinen Erfolg.

Das Berufungsgericht hat zur Begrindung seiner Entscheidung im We-

sentlichen ausgefuhrt:



Die Beklagte zu 1) hafte dem Klager aus Prospekthaftung im weiteren
Sinne, da sich ihre Rechtsvorgangerin eines inhaltlich zu beanstandenden
Prospekts bedient habe. Zwischen dem Klager und der Rechtsvorgangerin der
Beklagten zu 1) sei ein Beratungsvertrag zustande gekommen. Ein Anlagebera-
ter musse den Prospekt auf seine innere Plausibilitat und insbesondere seine
wirtschaftliche Tragfahigkeit prifen. Der Rechtsvorgangerin der Beklagten zu 1)
hatten bei der von ihr vorgenommenen SchlUssigkeitsprifung Prospektmangel

auffallen mussen, auf die sie den Klager hatte hinweisen mussen.

Der Prospekt sei mangelhaft, da die Prognoserechnung und die Erfolgs-
prognose auch aus damaliger Sicht kaufmannisch nicht vertretbar gewesen
seien. Die Beweisaufnahme durch Einholung eines Sachverstandigengutach-
tens habe ergeben, dass die Prognosen zu einem Zeitpunkt (September 1994)
erstellt worden seien, als der Markt fir Gewerbeimmobilien in Berlin von einer
besonderen Dynamik gepragt gewesen sei. Auf Grundlage der vom Sachver-
standigen ausgewerteten Literatur hatte in Anbetracht der Unsicherheit der all-
gemeinen Lage, des langen Prognosezeitraums von 20 Jahren und des Um-
stands, dass solvente Mieter noch nicht gefunden worden seien, nicht ein Miet-
ausfall in Hohe von 2%, sondern mindestens in Hohe von 4% einkalkuliert wer-
den mussen. Soweit der Sachverstandige aus der damaligen Sicht angesichts
der Euphorie der Nachwendezeit und der zuzugestehenden Schatzbreite die
Ansetzung von 2% Mietausfall als "nicht abwegig" bezeichnet habe, sei dem
nicht beizutreten. Ein Investor, der eigenes Kapital einsetze, kdonne optimistisch
kalkulieren, wer hingegen ein Zahlenwerk verfasse, das fur einen Verkaufs-
prospekt bestimmt sei und den Anlegern nicht nur die Chancen, sondern auch
die Risiken verdeutlichen solle, dirfe nicht euphorisch denken, sondern musse
realistische, kaufmannischen Erfahrungen entsprechende Kalkulationen vor-

nehmen. Auf das mit hoheren Mietausfallen verbundene Risiko werde auch in
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der verbalen Risikodarstellung des Prospekts nur in verharmlosender Weise

hingewiesen.

Ein weiterer Prospektfehler bestehe zwar darin, dass der Anleger nicht
auf das Risiko eines Totalverlustes hingewiesen worden sei. Auch wenn es kei-
ne generelle Pflicht zur Aufklarung Uber einen moglichen Totalverlust gebe, so
musse zumindest bei einem Fonds, dessen Fremdkapitalquote - wie hier - bei
gut 50% liege, ein entsprechender Hinweis erfolgen. Ob der Klager, wie die Be-
klagte zu 1) behauptet und unter Beweis gestellt habe, im Beratungsgesprach
Uber das Risiko eines Totalverlustes belehrt worden sei, bedurfe jedoch keiner

Aufklarung, da dies nicht der einzige Prospektfehler sei.

Von der Kausalitat des Prospektfehlers fur die Anlageentscheidung sei
auszugehen. Diese werde vermutet, ohne dass es darauf ankomme, ob der
Klager den Prospekt gelesen habe. Auch das Verschulden der Rechtsvorgan-
gerin der Beklagten zu 1) sei zu vermuten. Der Schadensersatzanspruch des

Klagers sei weder verjahrt noch verwirkt. Ein Verzicht liege ebenfalls nicht vor.

Im Rahmen der Schadensberechnung seien die Steuervorteile, die der
Klager in den Jahren 1994 bis 2005 im Zusammenhang mit der Fondsbeteili-
gung erzielt habe, in Abzug zu bringen, da eine Schadensersatzleistung der
Beklagten zu 1) nicht versteuert werden musse. Soweit der Klager einwende, er
hatte das Kapital bei ordnungsgemalier Beratung in einen anderen deutschen
Immobilienfonds investiert, mit dem er Steuervorteile in entsprechendem Um-

fang erzielt hatte, sei dieses Vorbringen nicht ausreichend substantiiert.
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A. Revision der Beklagten zu 1)

Die Revision der Beklagten zu 1) hat Erfolg. Zu Unrecht hat das Beru-
fungsgericht angenommen, dass die Beklagte zu 1) ihre Aufklarungspflicht ver-
letzt hat.

1. Zutreffend ist das Berufungsgericht allerdings davon ausgegangen,
dass zur streitgegenstandlichen Kapitalanlage stillschweigend ein Beratungs-
vertrag zwischen den Parteien zustande gekommen ist, da die Beklagte zu 1)
mit einer entsprechenden Empfehlung an den Klager herangetreten ist und tat-
sachlich eine Beratung stattgefunden hat (vgl. Senat, BGHZ 123, 126, 128 und
Urteil vom 21. Marz 2006 - XI ZR 63/05, WM 2006, 851, Tz. 10, jeweils m.w.N.).

Dies nimmt auch die Revision hin.

2. In mehrfacher Hinsicht rechtsfehlerhaft ist jedoch die Ansicht des Be-
rufungsgerichts, dass die Beklagte zu 1) den Klager falsch beraten habe, weil
sie bei der Prufung des zur Beratung herangezogenen Prospekts einen aufkla-

rungspflichtigen Fehler hatte erkennen muissen.

a) Das Berufungsgericht ist - flir die Beklagte zu 1) allerdings rechtlich
vorteilhaft - schon im Ansatz von einem unzutreffenden Prufungsmalstab aus-
gegangen. Es hat verkannt, dass sich die aus einem Beratungsvertrag ergebe-
ne Pflicht zur objektgerechten Beratung nicht darauf beschrankt, einen tber die
Kapitalanlage herausgegebenen Prospekt lediglich auf seine innere Schllssig-
keit hin zu Uberprufen. Die Prufung auf Schlussigkeit und innere Plausibilitat
kann im Rahmen eines Anlagevermittlungsvertrages ausreichend sein, wenn
ein Anlageprodukt ohne Beratung vertrieben wird (Senat, BGHZ 178, 149,
Tz. 11; BGH, Urteil vom 5. Marz 2009 - lll ZR 17/08, WM 2009, 739, Tz. 11,
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jeweils m.w.N.). Der Berater schuldet dagegen nicht nur eine zutreffende, voll-
standige und verstandliche Mitteilung von Tatsachen, sondern darlber hinaus
auch eine fachmannische Bewertung, um eine dem Anleger und der Anlage
gerecht werdende Empfehlung abgeben zu kénnen. Die Bank hat daher eine
Anlage, die sie empfehlen will, zuvor mit bankublichem kritischen Sachverstand
zu prufen (Senat, BGHZ 123, 126, 129; 178, 149, Tz. 12; ebenso BGH, Urteil
vom 5. Marz 2009 - Il ZR 302/07, WM 2009, 688, Tz. 13, zur Beratung durch

einen unabhangigen Anlageberater).

b) Unabhangig von dem anzulegenden Prifungsmalistab halt die Auf-
fassung des Berufungsgerichts, die Beklagte zu 1) habe auf Fehler des Pros-
pekts hinweisen mussen, revisionsrechtlicher Prifung schon deshalb nicht
Stand, weil die vom Berufungsgericht angenommenen Prospektfehler nicht be-

stehen.

aa) Wie auch das Berufungsgericht nicht verkannt hat, haftet eine Bank,
die die gebotene Prifung eines von ihr verwendeten Fondsprospekts unterlasst,
jedoch gleichwohl den Eindruck erweckt, die Anlage mit positivem Ergebnis ge-
pruft zu haben, nach dem Schutzzweck der verletzten Prifungs- und Offenba-
rungspflicht nur dann, wenn der Emissionsprospekt der geschuldeten Prufung
in einem fur die Anlageentscheidung wesentlichen Punkt nicht standgehalten
hatte (vgl. BGH, Urteil vom 5. Marz 2009 - Ill ZR 17/08, WM 2009, 739, Tz. 13).
Das ware anzunehmen, wenn ein Risiko erkennbar geworden ware, uber das
der Anleger hatte aufgeklart werden mussen, oder wenn erkennbar geworden
ware, dass eine Empfehlung der Kapitalanlage nicht anleger- und/oder objekt-
gerecht ist (BGHZ 178, 149, Tz. 14).

bb) Mit Erfolg wendet sich die Revision gegen die Ansicht des Beru-
fungsgerichts, ein solcher Prospektfehler bestehe darin, dass unter Missach-
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tung der Grundsatze vorsichtiger Kalkulation das Mietausfallrisiko im Prospekt
unrealistisch niedrig mit nur 2% und nicht, wie es angemessen gewesen ware,
mit 4% der zu erwartenden Mietertrage in Ansatz gebracht worden sei. Damit
hat das Berufungsgericht in rechtlicher Hinsicht die Anforderungen tUberspannt,
die an Prognosen in einem zur Anlageberatung herangezogenen Prospekt zu

stellen sind.

(1) Zu den Umstanden, uber die der Prospekt ein zutreffendes und voll-
standiges Bild zu vermitteln hat, gehoéren allerdings auch die fur die Anlageent-
scheidung wesentlichen Prognosen Uber die voraussichtliche kinftige Entwick-
lung des Anlageobjekts (BGH, Urteil vom 12. Juli 1982 - Il ZR 175/81, WM
1982, 862, 865). Jedoch Ubernimmt der Prospektherausgeber grundsatzlich
keine Gewahr daflr, dass die von ihm prognostizierte Entwicklung tatsachlich
eintritt. Das Risiko, dass sich eine aufgrund anleger- und objektgerechter Bera-
tung getroffene Anlageentscheidung im Nachhinein als falsch erweist, tragt der
Anleger (BGH, Senatsurteil vom 21. Marz 2006 - XI ZR 63/05, WM 2006, 851,
Tz. 12). Dessen Interessen werden dadurch gewahrt, dass Prognosen im Pros-
pekt durch Tatsachen gestutzt und ex-ante betrachtet vertretbar sein mussen.
Sie sind nach den damals gegebenen Verhaltnissen und unter Berlcksichti-
gung der sich abzeichnenden Risiken zu erstellen (BGH, Urteile vom 12. Juli
1982 - 1l ZR 175/81, WM 1982, 862, 865 und vom 18. Juli 2008 -V ZR 71/07,
WM 2008, 1798, Tz. 11; Assmann in Assmann/Schitze, Handbuch des Kapital-
anlagerechts, 3. Aufl., § 6 Rn. 89; Siol in Schimansky/Bunte/Lwowski, Bank-
rechts-Handbuch, 3. Aufl., § 45 Rn. 55; Vortmann/Hauptmann, Prospekthaftung
und Anlageberatung, § 3 Rn. 65).

(2) Gemessen hieran hat das Berufungsgericht zu Unrecht angenom-
men, das Mietausfallrisiko sei bei der Prognose der Mietertrage nicht in gebote-

nem Umfang berucksichtigt.
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Ohne Erfolg rugt die Revision zwar, das Berufungsgericht habe sich oh-
ne eigene Sachkunde uber die fachkundige Einschatzung des Sachverstandi-
gen hinweggesetzt, ein Ansatz des Mietausfallwagnisses in dieser HOhe sei
aufgrund der zuzugestehenden Schatzbreite und der Euphorie der Nachwende-
zeit aus damaliger Sicht letztlich "nicht abwegig" oder "unvertretbar" gewesen.
Das Berufungsgericht hat vielmehr die Sachkunde des Sachverstandigen nicht
angezweifelt und dessen fachkundige Bewertung, die Angaben im Prospekt
zum Mietausfallrisiko seien aus damaliger Sicht vertretbar gewesen, seinen

rechtlichen Erwagungen zugrunde gelegt.

Es hat sich jedoch rechtsfehlerhaft nicht auf die Prifung beschrankt, ob
die Prognose aus damaliger Sicht vertretbar war, sondern weitergehend ver-
langt, der Verkaufsprospekt musse eine realistische, kaufmannischen Erfahrun-
gen entsprechende vorsichtige Kalkulation enthalten. Erst auf Grundlage dieser
zusétzlichen rechtlichen Anforderung ist es zu der Uberzeugung gelangt, dass
das Mietausfallrisiko nicht mit 2%, sondern mindestens mit 4% der Mietertrage
hatte einkalkuliert werden missen. Uber die Vertretbarkeitspriifung hinausge-
hende Risikoabschlage, die der einer Prognose notwendig innewohnenden Un-
sicherheit Rechnung tragen sollen, sind indes fur eine angemessene Darstel-
lung des Risikos der Anlage nicht erforderlich. Auch wenn die hier prognosti-
zierten Mietertrage, wie der Sachverstandige in seinem schriftlichen Gutachten
und seiner mundlichen Anhérung angegeben hat, auf der zum Zeitpunkt der
Prognoseerstellung allgemein bestehenden Erwartung grinden, die Bevolke-
rungszahl Berlins und damit auch der Bedarf an Buroraum werde stark steigen,
so darf diese optimistische Erwartung der Prognose einer zukunftigen Entwick-
lung zugrunde gelegt werden, solange die die Erwartung rechtfertigenden Tat-
sachen sorgfaltig ermittelt sind und die darauf gestutzte Prognose der kunftigen
Entwicklung aus damaliger Sicht vertretbar ist (vgl. BGH, Senatsurteil vom
21. Marz 2006 - XI ZR 63/05, WM 2006, 851, Tz. 15, Urteile vom 18. Juli 2008
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-V ZR 71/07, WM 2008, 1798, Tz. 11 und V ZR 70/07, WM 2008, 1837, Tz. 12;
siehe auch BGH, Urteil vom 24. Februar 1992 - Il ZR 89/91, WM 1992, 685,
690). Weder den Feststellungen des Berufungsgerichts noch dem Sachvortrag

der Parteien ist zu entnehmen, dass dies hier nicht der Fall ist.

(3) Die Beklagte zu 1) musste den Klager auch nicht darauf hinweisen,
dass der Berliner Buroimmobilienmarkt zum Zeitpunkt der Prospekterstellung
von einer besonderen Dynamik (Neuentwicklung der Stadtbereiche im Zentrum
Berlins, erwarteter Umzug zahlreicher Bundesbehdrden und Auslandsvertre-
tungen, erwarteter starker Anstieg der Bevolkerungszahl und des Blrobedarfs)
gepragt war, die zu einer generellen Unsicherheit Uber die zukunftige Entwick-
lung gefuhrt hat. Dass zum Zeitpunkt ihrer Erstellung vertretbare Prognosen
immer mit dem Risiko einer abweichenden negativen Entwicklung behaftet sind
und sich die Entwicklung der Rentabilitat einer Kapitalanlage nicht mit Sicher-
heit voraussagen lasst, gehort zum Allgemeinwissen und bedarf keiner beson-
deren Aufklarung durch die beratende Bank (BGH, Senatsurteil vom 21. Marz
2006 - Xl ZR 63/05, WM 2006, 851, Tz. 16; vgl. auch BGH, Urteil vom 18. Juli
2008 -V ZR 71/07, WM 2008, 1798, Tz. 14). Die damals bestehende besonde-
re Situation Berlins, die ebenfalls allgemein bekannt und daher nicht aufkla-

rungsbedurftig war, rechtfertigt keine abweichende Beurteilung.

3. Die angefochtene Entscheidung stellt sich auch nicht aus anderen
Grlnden als richtig dar (§ 561 ZPO).

a) Die Beklagte zu 1) hat ihre Beratungspflicht nicht deshalb verletzt, weil
sie nicht auf ein Totalausfallrisiko hingewiesen hat. Das Berufungsgericht ist
insoweit rechtsfehlerhaft davon ausgegangen, bei einem Immobilienfonds, des-

sen Fremdkapitalquote bei ca. 50% liegt, musse stets auf das Risiko hingewie-
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sen werden, der Anleger kdnne mit seinem gesamten Einlagekapital ausfallen.

Ein solcher Grundsatz besteht nicht.

Inhalt und Umfang der Beratungspflicht hangen nicht schematisch von
einer bestimmten Fremdkapitalquote der jeweiligen Kapitalanlage, sondern
vielmehr von deren konkreten Risiken und dem individuellen Beratungsbedarf
des Anlegers ab, der sich nach dessen Wissensstand, seiner Risikobereitschaft
und dem von ihm verfolgten Anlageziel bestimmt (vgl. Senat, BGHZ 123, 126,
128 f.; BGH, Senatsurteil vom 21. Marz 2006 - Xl ZR 63/05, WM 2006, 851,
Tz. 12). Entgegen der Auffassung des Berufungsgerichts ergibt sich aus der
Fremdkapitalquote eines Immobilienfonds kein strukturelles Risiko, das dem
Anleger gegenuber gesondert aufklarungsbedurftig ist. Anders als dies bei ei-
nem Filmfonds sein kdnnte, bei dem der Misserfolg der Produktion unmittelbar
einen entsprechenden Verlust des eingebrachten Kapitals nach sich ziehen
darfte (vgl. etwa BGH, Urteile vom 14. Juni 2007 - 1l ZR 125/06, WM 2007,
1503, Tz. 15 und Il ZR 300/05, WM 2007, 1507, Tz. 14), steht bei einem Im-
mobilienfonds, wie das Berufungsgericht nicht verkannt hat, selbst bei unzurei-
chendem Mietertrag den Verbindlichkeiten der Gesellschaft zunachst der
Sachwert der Immobilie gegenuber. Zu einem Totalverlust des Anlagebetrages
kann es also erst dann kommen, wenn die Verbindlichkeiten der Fondsgesell-
schaft den Wert der Immobilie vollstandig aufzehren. Auch wenn ein (teilweise)
fremdfinanzierter Fonds, wie das Berufungsgericht hervorgehoben hat, zusatz-
lich Zins- und Tilgungsleistungen zu erbringen hat und im Fall der Verwertung
der Fondsimmobilie das Risiko besteht, dass der Erlds hinter den Kreditverbind-
lichkeiten zurtickbleibt, so ergibt sich daraus kein Risiko, auf das die Beklagte
zu 1) den Klager im Rahmen ihrer Beratung hatte gesondert hinweisen muissen.
Solange der Anteil der Fremdfinanzierung des Fonds und die damit verbunde-
nen Belastungen - wie hier - im Prospekt zutreffend dargestellt sind, sind die

sich daraus ergebenden, vom Berufungsgericht aufgezeigten Risiken allgemei-
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ner Natur, Anlegern wie dem Klager regelmafdig bekannt und damit nicht aufkla-
rungsbedurftig. Etwas anderes kann sich dann ergeben, wenn weitere, dem
Anleger unbekannte, risikoerhdhende Umstande hinzutreten, etwa ein Uberteu-
erter Erwerb der Immobilie, der Einsatz von Eigenkapital fir investitionsfremde
Zwecke oder der Verfall der betreffenden Immobilienpreise. Daflr ist hier je-

doch nichts dargetan oder sonst ersichtlich.

b) Das Berufungsgericht ist hingegen, anders als die Revisionserwide-
rung meint, zu Recht davon ausgegangen, dass in dem der Beratung zugrunde-
liegenden Prospekt die Lage des Objekts zutreffend dargestellt worden ist und
insoweit keine Aufklarungspflicht der Beklagten zu 1) bestand. Nach den Anga-
ben des Sachverstandigen, die auch von der Revisionserwiderung nicht ange-
griffen werden, war damals zu erwarten, dass am maligeblichen Standort zu-
mindest eine Lage der Kategorie 1 b entstehe, was im allgemeinen Sprach-
gebrauch als "Top-Standort" gelte. Die von der Revisionserwiderung aufgezeig-
ten Prospektangaben, wonach die Immobilie "im Zentrum der Stadt Berlin her-
vorragend positioniert" sei und eine "sehr gute Geschaftslage" biete, stehen
dazu nicht in Widerspruch. Die hinzutretende allgemeine Bewertung des Stand-
orts als "beste Lage" ist auch aus Sicht eines Anlegers ohne weiteres als sub-
jektives Werturteil und werbende Anpreisung des Anlageobjekts zu verstehen
(vgl. Senat, BGHZ 169, 109, Tz. 24 ff.).

c) Auch das Risiko, dass die Kommanditistenhaftung der Anleger trotz
vollstandig erbrachter Einlageleistung wieder auflebt, ist entgegen der Ansicht
der Revisionserwiderung im Prospekt zutreffend und klar wiedergegeben. Zu
Recht ist das Berufungsgericht davon ausgegangen, dass in diesem Zusam-
menhang der Hinweis auf § 172 Abs. 4 HGB, dessen Regelungsgehalt im Pros-
pekt richtig erlautert wird, ausreichend ist. Anders als die Revisionserwiderung

meint, wird der Anleger durch den Zusatz, das Wiederaufleben werde aufgrund
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der Haftsumme von nur 50% der Pflichteinlage "aller Voraussicht nach vermie-
den", nicht in die Irre gefuhrt. Durch die niedrigere Haftsumme wird das Risiko
reduziert, dass die eingezahlte Einlage durch Verlustzuweisungen in den Folge-
jahren die Haftsumme nicht mehr deckt. Auch die Konzeption des vorliegenden
Fonds, durch steuerrechtliche Sonderabschreibungen Verluste herbeizuflhren,
rechtfertigt keine abweichende Beurteilung. Zwar mindern solche Verluste die
Kapitalkonten der Gesellschafter und kdnnen damit grundsatzlich zu einem
Wiederaufleben der Haftung fihren (BGHZ 109, 334, 340 ff.; BGH, Urteil vom
20. April 2009 - 1l ZR 88/08, WM 2009, 1198, Tz. 9). Dies wiirde aber voraus-
setzen, dass trotz andauernder Verluste Ausschiuttungen an die Gesellschafter
auch dann noch erfolgen, wenn deren Einlagen bis auf den jeweiligen Haf-
tungsbetrag abgeschmolzen sind. Dafur liefert die Konzeption des vorliegenden

Fonds keinen Anhalt.

d) Anders als die Revisionserwiderung meint, hat die Beklagte zu 1) auch
keine Aufklarungspflicht Uber gezahlte Innenprovisionen verletzt. Zu Recht hat
es das Berufungsgericht ausreichen lassen, dass die an die Rechtsvorgangerin
der Beklagten zu 1) gezahlten Betrage fir die Eigenkapitalbeschaffung, die
Platzierungsgarantie und die Fremdkapitalbeschaffung im Fondsprospekt dem
Inhalt und der Hohe nach korrekt ausgewiesen sind. Eine Bank ist im Rahmen
eines Beratungsvertrages grundsatzlich nicht verpflichtet, Gber die korrekte
Prospektangabe hinaus von sich aus ungefragt tUber solche Kosten weiter auf-
zuklaren, wenn sie den Prospekt so rechtzeitig dem Anleger Ubergeben hat,
dass er sich mit seinem Inhalt vertraut machen konnte (BGH, Senatsurteil vom
25. September 2007 - Xl ZR 320/06, BKR 2008, 199, Tz. 15, 16). Auch soweit
die genannten Leistungen an die Rechtsvorgangerin der Beklagten zu 1) als
beratende Bank geflossen sind, handelt es sich - was die Revisionserwiderung
verkennt - zudem nicht um Ruckvergutungen, die im Rahmen eines Beratungs-

vertrages uber Fondsbeteiligungen offen gelegt werden mussen (Senat, BGHZ
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170, 226, Tz.22 ff.; BGH, Senatsbeschluss vom 20. Januar 2009 - XIZR
510/07, WM 2009, 405, Tz. 12 f.; BGH, Senatsurteil vom 12. Mai 2009 - XI ZR
586/07, WM 2009, 1274, Tz. 18). Aufklarungspflichtige Ruckvergutungen liegen
nur dann vor, wenn - anders als hier - Teile der Ausgabeaufschlage oder Ver-
waltungsgebuhren, die der Kunde Uber die Bank an die Gesellschaft zahlt, hin-
ter seinem Rucken an die beratende Bank umsatzabhangig zurlckflieRen, so
dass diese ein fur den Kunden nicht erkennbares besonderes Interesse hat,

gerade diese Beteiligung zu empfehlen.

B. Anschlussrevision des Klagers

Die Anschlussrevision des Klagers, mit der er sich gegen die Kurzung
des ersatzfahigen Schadens in Hohe der von ihm erzielten Steuervorteile wen-
det, ist unbegriindet. Dabei kann dahinstehen, ob das Berufungsgericht - von
seinem Standpunkt aus konsequent - bei dem von ihm bejahten Schadenser-
satzanspruch die Steuervorteile zu Recht in Abzug gebracht hat. Eine weiterge-
hende Verurteilung der Beklagten zu 1) scheidet schon deshalb aus, weil ein
Schadensersatzanspruch mangels Aufklarungspflichtverletzung bereits dem

Grunde nach nicht besteht.
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Das angefochtene Urteil ist nach alledem auf die Revision der Beklagten
zu 1) aufzuheben (§ 562 Abs. 1 ZPO), soweit darin zu ihrem Nachteil entschie-
den worden ist. Da keine weiteren Feststellungen zu treffen sind, kann der Se-
nat in der Sache selbst entscheiden (§ 563 Abs. 3 ZPO) und die Berufung auch

im Ubrigen zuriickweisen.

zugleich flir den
urlaubsbedingt an der
Unterschrift gehinderten
RiBGH Dr. Mller

Wiechers Ellenberger Maihold Matthias

Vorinstanzen:
LG Frankfurt/Main, Entscheidung vom 23.12.2005 - 2/5 O 599/04 -
OLG Frankfurt/Main, Entscheidung vom 15.10.2008 - 23 U 17/06 -




<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /Description <<
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000500044004600206587686353ef901a8fc7684c976262535370673a548c002000700072006f006f00660065007200208fdb884c9ad88d2891cf62535370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef653ef5728684c9762537088686a5f548c002000700072006f006f00660065007200204e0a73725f979ad854c18cea7684521753706548679c300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /FRA <>
    /ITA <>
    /JPN <>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020b370c2a4d06cd0d10020d504b9b0d1300020bc0f0020ad50c815ae30c5d0c11c0020ace0d488c9c8b85c0020c778c1c4d560002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken voor kwaliteitsafdrukken op desktopprinters en proofers. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /PTB <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents for quality printing on desktop printers and proofers.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /NoConversion
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /NA
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure true
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles true
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /NA
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /LeaveUntagged
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


