
51DATEV magazin 5_2010 rechtsberatung

deutlich wird das an einigen Beispielen 

aus der Praxis. Häufig ist der Mandant 

für die Anlage als Initiator oder Emit-

tent verantwortlich. Mit Blick auf die 

berufsrechtlichen Anforderungen seines 

Beraters akzeptiert er zwar formal die 

geforderte Prospektanonymität, gleich-

wohl möchte er das Renommee des Be-

raters und dessen wohlwollende Unter-

stützung (auch) zu Marketingzwecken 

nutzen. Scheinbare „Kompromisse“ füh-

ren hier zur Nennung im begleitenden 

Flyer, einer stillschweigend geduldeten 

Benennung durch Dritte oder in den 

Unterlagen eingeschalteter Vertriebsun-

ternehmen sowie ganz allgemein dazu, 

dass die Beteiligung des Beraters ein of-

fenes Geheimnis ist. Bei einer solchen 

Konstellation kann es zur allgemeinen 

bürgerlich-rechtlichen Prospekthaftung 

kommen. Sie erfordert im weiteren Sin-

ne nicht unbedingt die Nennung im 

Prospekt, wenn der Anleger im Übrigen 

von der fördernden Beteiligung des Be-

rufsträgers über die Rolle eines reinen 

Fachberaters hi naus erfahren hat und 

darauf auch sein Vertrauen in die ange-

botene Anlage stützt. Ähnliches gilt, 

wenn der Berater ein Gutachten erstellt, 

sei es zu steuerlichen Aspekten oder bei-

spielsweise umfassend gemäß IDW S 41 

in der jeweils geltenden Fassung. Auch 

hier sollte im Regelfall schon aus stan-

desrechtlichen Gründen eine werbliche 

Verwendung ausgeschlossen sein. Im 

IDW S 4 ist vorgesehen, eine vertrau-

liche, individualvertragliche Vereinba-

rung mit dem jeweiligen Interessenten 

abzuschließen.2 

Haftung bei Kapitalanlagen (Teil 2)

 Unwirksame
 Beschränkungen
Von Prof. Dr. Thomas Zacher, MBA

Oft versuchen Berater, ihr 

Mitwirken bei einer Kapital-

anlage nicht publik werden zu 

lassen. Doch im Haftungsfall 

schützt ein solches Vorgehen 

nur bedingt vor Ansprüchen 

der Anleger.

1 IDW Standard: Grundsätze ordnungsgemäßer 

Beurteilung von Verkaufsprospekten über öffent-

lich angebotene Vermögensunterlagen (IDW S 4) 

des Instituts der Wirtschaftsprüfer in Deutschland.

2 Vgl. Tz. 23, 25 u. 26 IDW S 4.
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regelmäßig auf die Stellung des Treu-

handkommanditisten als Gründungsge-

sellschafter und damit auf eine Art 

Mitinitiatorenschaft an. Nun stellt der 

BGH den (intendierten) Abschluss eines 

individuellen Treuhandvertrags mit dem 

entsprechenden Anlegergesellschafter als 

Anknüpfungspunkt für umfängliche vor-

vertragliche Aufklärungspflichten in den 

Vordergrund. Eine bekannte Wirtschafts-

prüfungsgesellschaft wurde beispielswei-

se erfolgreich in Anspruch genommen, 

weil sie die beitretenden Anleger nicht 

entsprechend aufklärte: Die im Emissi-

onsprospekt dargestellten „weichen Kos-

ten“ wurden zwar nicht der absoluten 

Höhe nach überschritten, es fand aber 

eine Verschiebung bei den Kosten zu-

gunsten der Vertriebsprovisionen statt.7 

Haftung als Mittelverwendungs-

kontrolleur

Auch bei der Tätigkeit als Mittel  ver-

wendungskontrolleur können sich ganz 

erhebliche vorvertragliche Aufklärungs- 

und Schutzpflichten gegenüber poten-

ziellen Anlageinteressenten ergeben. Die-

se Tätigkeit wird typischerweise von 

Wirtschaftsprüfern, Steuerberatern oder 

Anwälten übernommen. Eine Pflichtver-

letzung kann sehr schnell zu Schadener-

satzansprüchen führen. Häufig handelt 

es sich um einen Massenschaden mit 

hohen Schadensummen, der regelmäßig 

im Erwerb der entsprechenden Kapital-

anlage selbst besteht. Das Risiko eines 

konkret abgrenzbaren Schadens wegen 

operativer Verletzung der Prüfungs-

pflichten bei einzelnen Mittelverwen-

dungskontrollaufgaben kann hier ganz 

leicht überschritten werden. Über den 

abstrakten Umfang seiner Pflichten muss 

der Mittelverwendungskontrolleur hin-

gegen nicht gesondert aufklären, wenn 

die Pflichten in einem Mittelverwen-

dungskontrollvertrag, der im Prospekt 

ab gedruckt ist, deutlich gemacht sind.8 

sinnvoll und können im Idealfall dazu 

beitragen, dass ein Anlage modell rei-

bungslos und auch kostengünstig funk-

tioniert. 

Ein entscheidender Aspekt ist dabei 

die wesentliche Tätigkeit sowohl im 

Hinblick auf die Anforderungen des 

IDW-Standards als auch die allgemeinen 

rechtlichen Normen zur Veröffentli-

chung von Prospekten. Zu beachten ist 

stets, dass eine an sich womöglich noch 

unwesentliche Tätigkeit im Verbund mit 

mehreren anderen Tätigkeiten durchaus 

wesentlich und damit prospektangabe-

pflichtig sein kann. Es könnte dann oh-

ne entsprechende Offenlegung ein Pros-

pektmangel vorliegen, etwa wenn sich 

der Prospektprüfer auf die berufsrecht-

lich gestützte Anonymität zurückziehen 

will, gleichzeitig aber – zumindest über 

verbundene Unternehmen – ein insge-

samt wesentlicher Funktionsträger ist.6 

Haftung als Treuhandkommanditist

Einen immer breiteren Raum nimmt 

auch die Haftung aufgrund einer Tätig-

keit als Treuhandgesellschafter für Pub-

likumsanleger ein – im Regelfall als Treu-

handkommanditist einer GmbH & Co. 

KG. Diese Funktion wird vielfach von 

Wirtschaftsprüfern, Steuerberatern oder 

Anwälten übernommen, zumal ihnen 

Treuhandtätigkeiten berufsrechtlich aus-

drücklich gestattet sind und sie in der 

Regel dafür auch über eine besondere 

Sachkunde verfügen. Unabhängig von 

der eigentlichen Berufshaftung im enge-

ren Sinne hat der Bundesgerichtshof 

(BGH) inzwischen mehrfach entschie-

den, dass ein Treuhandgesellschafter ge-

genüber den Anlegergesellschaftern be-

sondere Aufklärungspflichten hat. Lange 

Zeit war die Aufklärungspflicht des 

Treuhandkommanditisten schon dem 

Grunde nach umstritten; mit der jüngs-

ten Rechtsprechung des BGH wurde sie 

nun deutlich ausgeweitet. Bisher kam es 

Vertrag mit Schutzwirkung für Dritte

Die Rechtsprechung sieht darin aber nur 

sehr begrenzt eine Einschränkung oder 

Kanalisation der zivilrechtlichen Ver-

trauenshaftung. Sie geht vielmehr davon 

aus, dass der entsprechende Prüfungs-

auftrag, den im Regelfall der Emittent 

dem Prüfer erteilt, ein Vertrag mit 

Schutzwirkung zugunsten Dritter in 

Gestalt des Anlageinteressenten ist.3 

Demnach ist davon auszugehen, dass 

grundsätzlich schon der Hinweis 

allein, dass ein zunächst anonymer 

Prospektprüfer positiv begutachtet hat, 

einen entsprechenden Vertrauenstat-

bestand erzeugen kann. Jedoch kon-

kretisiert er sich erst dann, wenn der 

Anlageinteressent Kenntnis vom beauf-

tragten Berufsträger oder der Berufsaus-

übungsgesellschaft erhält.4 Diese Be-

schränkung der Inanspruchnahme von 

Vertrauen aufgrund einer im Zweifelsfall 

nachzuweisenden Kenntnis vom ent-

sprechenden Gutachten ist inzwischen 

höchstrichterlich bestätigt. Sie schließt 

aber nicht aus, dass auch unabhängig 

vom Abschluss des oben angesproche-

nen Auskunftsvertrags mit Regelungen 

zur Vertraulichkeit und Haftungsbegren-

zung zugunsten des Gutachters gerade 

bei größeren Emissionen mit längerer 

Emissionsdauer derartige Gutachten 

nach kurzer Zeit in Vertriebs- und An-

legerkreisen kursieren. Auch dadurch 

wird die entsprechende Kenntnis vermit-

telt, mag es für den Gutachter auch Frei-

stellungs- und Regressansprüche gegen-

über demjenigen geben, der abredewid-

rig sein Gutachten verbreitet hat.5 

IDW S 4

Eine wesentliche Involvierung des Bera-

ters ist in der Praxis kaum anonym zu 

halten. Nach den bestehenden Anforde-

rungen sind die Vertragsinhalte mit allen 

wesentlichen Funktionsträgern sowie 

persönlichen und wirtschaftlichen Ver-

flechtungen darzustellen. Bei geschlosse-

nen Fonds zum Beispiel üben Funk-

tionsträger vielfach mehrere Funktionen 

aus. Wirtschaftsprüfer, Steuerberater und 

Rechtsanwälte sowie deren Kanzleien 

oder untereinander verbundene Gesell-

schaften können in der Praxis sowohl 

mit der Konzeption, der laufenden steu-

erlichen und rechtlichen Beratung, der 

Jahresabschlussprüfung, der Mittelver-

wendungskontrolle und/oder treuhände-

rischen Aufgaben betraut sein. Mögen 

auch nicht alle dieser Tätigkeiten unter-

einander berufsrechtlich kompatibel 

sein, so sind doch zumindest gewisse 

Mehrfachfunktionen sachlich durchaus 

„ Nach den bestehenden Anforderungen sind die 

Vertragsinhalte mit allen wesentlichen Funktionsträgern 

sowie persönlichen und wirtschaftlichen Verflechtungen 

darzustellen .“
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Schutzwirkung zugunsten der Anleger 

ab. Die Rechtsprechung wendet überdies 

die Einschränkungen der besonderen Re-

geln für allgemeine Geschäftsbedingun-

gen an.10 Folglich sind Haftungsein-

schränkungen mit Blick auf die soge-

nannten Haupt- oder Nebenpflichten 

ohnehin kaum möglich, selbst bei Letzte-

ren ist eine Beschränkung der Haftung 

auf Vorsatz oder grobe Fahrlässigkeit un-

möglich. Auch eine Subsidiaritätsklausel, 

die den Anspruchsteller zunächst auf die 

vorrangige Haftung der Hauptverantwort-

lichen verweist, ist unwirksam.11 Zu be-

rücksichtigen ist ferner, dass nach einer 

aktuellen Entscheidung des OLG Düssel-

dorf12 auch die Ausschlussklausel des § 9 

Abs. 3 Satz 1 der allgemei nen Auftragsbe-

dingungen für Wirtschaftsprüfer und 

Wirtschaftsprüfer ge sellschaften in der 

Fassung vom 1. Juli 2000 unwirksam 

sein soll. Nach der Rechtsprechung sind 

speziell bei Treuhand- und Mittelver-

wendungskontrollverträgen zudem ver-

jährungsverkürzende Vereinbarungen zu-

lasten der Anleger kaum zulässig.13 Daher 

sind die vertraglichen Gestaltungsspiel-

räume zur Begrenzung eines eingetrete-

nen Haftungsschadens äußerst gering. 

Versicherungsschutz in Gefahr

In derartigen Fällen ist auch der Versi-

cherungsschutz fraglich. Nachdem die 

Rechtsprechung bei der Begründung zur 

Haftung das Terrain des Berufsrechts 

verlässt, argumentieren die Haftpflicht-

versicherer im Falle einer Inanspruch-

nahme regelmäßig, dass – ausweislich 

der jeweiligen Urteilsgründe – kein Fall 

der Berufshaftpflicht vorliege und damit 

keine Deckungspflicht bestehe. 

nen Anlegern in voller Höhe für scha-

denersatzpflichtig. Zwar hatte der Wirt-

schaftsprüfer auch ein Prospektgutach-

ten erstellt, mangels Kenntnis der 

betreffenden Anleger gereichte ihm das 

aber nicht zum Vorteil. Nachdem die Sa-

che an das Oberlandesgericht (OLG) zu-

rückverwiesen wurde, realisiert sich nun 

bei ihm das volle Haftungsrisiko für den 

Verlust des eingezahlten Anlegerkapitals 

der inzwischen in Liquidation befindli-

chen Fondsgesellschaft. 

Haftungsbeschränkungen 

ausgeschlossen

Vertragsabreden mit den Kapitalanle-

gern, die dazu dienen, die Haftung 

zu begrenzen, sind in der Regel ausge-

schlossen. Da mit den Anlegern selbst re-

gelmäßig kein konkreter Beratungsver-

trag geschlossen wird, außer im Fall der 

Treuhandverträge beziehungsweise bei 

einem Auskunftsvertrag begleitend zum 

IDW-Gutachten, leitet sich die Haftung 

aus dem Vertragsverhält nis mit dem 

Emittenten oder Ini tiatoren als Vertrag 

zugunsten Dritter oder Vertrag mit 

Über nur ihm erkennbare erhebliche Re-

gelwidrigkeiten in der tatsächlichen Ab-

wicklung muss er die Anlegerinteressen-

ten aber vor Zeichnung der Anlage auf-

klären. 

Ein beinahe kurioser Fall lag dem Ur-

teil des BGH vom 19. November 2009 

zugrunde.9 Dabei ging es um die Haftung 

eines Wirtschaftsprüfers auf vollen Scha-

denersatz in Höhe des eingesetzten Anla-

gekapitals. Bei einem geschlossenen Im-

mobilienfonds sollte die Mittelverwen-

dungskontrolle stattfinden. Es sollte ein 

Sonderkonto eingerichtet werden, von 

dem Verfügungen nur gemeinsam durch 

die Geschäftsführung des Fonds und den 

eingeschalteten Wirtschaftsprüfer erfol-

gen konnten. Tatsächlich wurde dieses 

Sonderkonto, das die Fondsgeschäfts-

führung einzurichten hatte, erst mit 

deutlicher Verspätung so ausgestaltet, 

dass Verfügungen ohne den Wirtschafts-

prüfer unmöglich waren. Das hatte der 

betroffene Wirtschaftsprüfer zunächst 

nicht bemerkt. Der BGH ging davon aus, 

dass allein die Nichteinrichtung des 

Kontos sowie die fehlende Einschrän-

kung der Verfügungsbefugnis des Fonds-

managements dem Wirtschaftsprüfer, 

der ja hierfür primär nicht verantwort-

lich war, hätten auffallen müssen. Nach 

Ansicht des BGH hätte er demnach die 

Anleger von sich aus – notfalls über die 

Presse – warnen müssen. Im betreffen-

den Fall war es sehr zweifelhaft, ob nicht 

auch bei Abwicklung über ein Sonder-

konto mit entsprechenden Zeichnungs-

befugnissen die Einlagen entsprechend 

verwendet (und später verloren) worden 

wären. Gleichwohl hielt der BGH den 

Wirtschaftsprüfer gegenüber den einzel-

3 Vgl. Urteile vom Bundesgerichtshof (BGH) vom 

14.06.2007, III ZR 185/05 sowie III ZR 125/06.

4 Ebd., DB 2007, S. 2703.

5 Vgl. IDW S 4, Tz. 23 letzter Stichpunkt.

6 Siehe aber zur Inkompatibilität gegebenenfalls 

9 43 Abs. 1, 49 WPO und IDW S 4, Tz 18.

7 Vgl. BGH-Urteil vom 06.11.2008 – III ZR 231/07.

8 BGH, Neue Juristische Wochenschrift (NJW)-RR 

2007, S. 1041 ff.

9 BGH-Urteil, III ZR 109/08.

10 BGH-Urteil v0m 19.11.2009 – III ZR 108/08. 

11 Ebd.

12  Deutsches Steuerrecht (DStRE) 2010, S. 54 ff.

13 Vgl. BGH, Urteil vom 13.07.2006 – III ZR 361/04, 

Urteil vom 20.03.2006 – II ZR 326/04.
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„Vertragsabreden mit den Kapitalanlegern, die dazu 

dienen, die Haftung zu begrenzen, sind in der Regel 

ausgeschlossen.“


