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Grundsatz. Der BGH hat eine besonde-
re Schutzbedürftigkeit von Kapitalanle-
gern beim Immobilienkauf in Bauherren-
oder Ersterwerbermodellen im Grund-
satz verneint. Denn es sei davon auszu-
gehen, dass Kapitalanleger entweder
selbst über die notwendige Erfahrung
verfügen oder sich der Hilfe von Fach-
leuten bedienen. Der Erwerber müsse
sich in seinem eigenen Interesse, gege-
benenfalls unter Beiziehung eines Fach-
beraters, in aller Regel selbst, unter-
richten. Folglich gehöre es auch nicht
zur Aufklärungspflicht gegenüber einem
Kapitalanleger, ob bei einem sog. Erst-
erwerbermodell die „Gesamtkosten“ in
einem angemessenen Verhältnis zum
Wert des zu erwerbenden Objekts ste-
hen. Der BGH hat weiter entschieden,
dass die Möglichkeit, dass bei einem
Käufer eine Fehlvorstellung über die
Werthaltigkeit eines Renditeobjektes
entstehen könne, dies selbst dann keine
Offenbarungspflicht begründe, wenn
der Kaufpreis den objektiven Wert der
Immobilie erheblich übersteige. Denn:

„Der Käufer hat nämlich keinen
Anspruch auf einen Erwerb des Objekts
zu dessen  Verkehrswert. Bis zu den
Grenzen der Sittenwid rigkeit und des
Wuchers bleibt es vielmehr den Ver-
tragsparteien überlas sen, welchen Preis
sie vereinbaren.“

Mithin besteht für den Verkäufer grund-
sätzlich keine Pflicht zur Of fenlegung
über den Wert des Kaufobjektes, wenn
dieser erheb lich unter dem geforderten
Preis liegt (Senat, Urt. v. 08.11.1991 WM
1992, 441 – NJW 1992, 899, 900). Im
Regelfall muss der Ver käufer auch den
Käufer nicht auf ein für diesen ungüns-
tiges Ge schäft hin weisen, sondern darf
davon ausgehen, dass sich sein künfti-
ger Vertragspartner selbst über Art und
Umfang seiner Ver tragspflichten im eige-
nen Interesse Klarheit verschafft hat (vgl.
Senat, Urt. v. 6. April 2001, V ZR 402/99,
NJW 2001, 2021; für den Erwerb finan-
zierende Kreditinstitute auch BGH, Urt.
v. 12. November 2002, aaO, BGH
14.03.2003 – XI ZR 308/02, WM 2003,
1686, 1687).

Wenn ein Anlageinteressent intellektu-
ell nicht in der Lage ist, eigenen Prü-
fungspflich ten nachzukommen, muss er
einen individuellen unabhängigen Bera-
ter hinzuziehen, der ggf. recherchiert
und nachfragt. Denn nur so ist eine eige-
ne sorgfältige Prüfung durch den Anle-
ger möglich (BGH 26.10.2004 – XI ZR
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255/03, BGHZ 161, 15, 29). Wenn ein
Anlageinteressent vor seiner Anlage-
entscheidung für ihn wesentliche Punk-
te als unklar ansieht, dann muss der
Anlageinteressent Informationen einho-
len, um Aufklärung zu erlangen. Und
schließlich hat der BGH sogar bei Kapi-
talanlegern iudiziert, sie müssten selbst
das Anlageobjekt und das Investitions-
volumen „sorgfältig“ daraufhin prüfen,
ob es sich nicht rechnet,

„... etwa weil  Steuervorteile oder Mie-
ten aus welchen Gründen auch immer
nicht in dem prognostizierten Umfang zu
erzielen sind, die Eigentumswohnung
überteuert ist oder der erhoffte Wertzu-
wachs nicht eintritt.“ (BGH 26.10.2004 –
XI ZR 255/03, BGHZ 161, 15, 29).

Ausnahmen. Aufklärungs- bzw. Hin-
weispflichten begründende besondere
Umstände des Einzelfalles hat die Recht-
sprechung in Kapitalanlagefällen z. B.
angenommen, wenn ein finanzierendes
Kreditinstitut z. B. positiv weiß, dass das
Anlageobjekt mit Mängeln behaftet ist,
die der Erwerber nicht kennt, oder dem
Institut ein Gutachten vorliegt, aus dem
sich das Vorhandensein versteckter
Mängel ergibt. Allerdings habe der Ver-
tragspartner keine Ermittlungen darü-
ber anzustellen, ob der Erwerber seiner
oben angesprochenen Prüfungsoblie-
genheit nachgekommen ist. Die allge-
meinen wirtschaftlichen Risiken einer
Immobilienkapitalanlage sind zwar
Sache des Anlegers, wenn aber die finan-
zierende Bank darüber hinausgehende
besondere Gefährdungstatbestände für
den Anleger schaffe oder begünstige
oder wenn sie in Bezug auf spezielle Risi-
ken des Vorhabens einen Wissensvor-
sprung habe, dann bestehe ausnahms-
weise doch eine Aufklärungspflicht. Dies
ist für den Kapitalanlagevertrieb nicht
anders.
Also besteht vor dem oben beschriebe-
nen Grundsatz nur ausnahmsweise eine

Informationspflicht, und dies nur dann,
wenn dazu eine rechtlich begründete
Pflicht vorhanden ist. Eine Ausnahme hat
die Recht sprechung dann angenommen,  
• wenn es sich bei den aufklärungs-

pflichtigen Umständen um solche
handeln würde, die den vom anderen
verfolgten Vertragszweck vereiteln
können und

• daher für den Entschluss von Anle-
gern von wesentlicher Bedeutung
sind,

• sofern der Anleger die Mitteilung
nach der Verkehrsauffassung erwar-
ten durfte;

• wenn bei einem Renditeobjekt
Umstände Auswirkungen auf die Ren-
tabilität eines Immobilienerwerbs zu
Anlagezwecken haben und

• dadurch ein besonders grobes Äqui-
valenzmissverhältnis Bedeutung
erlangt.

Fragen. Es ist daher eine seltsame Ent-
wicklung, wenn trotz der zuvor skizzier-
ten Rechtsprechung Kapitalanleger 10
bis 15 Jahre nach ihrem Investment
plötzlich aufgrund inzwischen eingetre-
tener wirtschaftlich negativer Entwick-
lungen Anlegerprozesse führen und die
von ihnen zu tragenden Risiken u. a. auf
den Kapitalanlagevertrieb zu verlagern

suchen, indem sie vorgeben, nicht aus-
reichend informiert gewesen zu sein.
Und es ist eine noch seltsamere Ent-
wicklung, wenn die Rechtsprechung
dem nachgeht und aufgrund einer Recht-
sprechung zur fehlerhaften Information
und Aufklärung entspricht, dabei aber
weitgehend unbeachtet lässt, dass Anle-
ger mit der hier skizzierten Rechtspre-
chung auch bei (steuerorientierten)
Immobilienkapitalanlagen eigene Prü-
fungspflichten haben und den Nachteil
wirtschaftlicher Risiken selbst zu tragen
haben. Die zuvor skizzierte Rechtspre-
chung findet nämlich merkwürdiger-
weise in Anlegerprozessen gegen Anla-
geberater und Anlagevermittler keinen
Niederschlag. Und so tragen Anleger vor,
über dieses und jenes nicht informiert
worden zu sein, wobei von Anlegern wie
auch von Gerichten die eigenen Prü-
fungspflichten von Anlegern nach dem
eingangs dargestellten Grundsatz aus-
geblendet bleiben.

Folglich fehlt derzeit in der Rechtspre-
chung eine Klärung der Frage, warum es
dann, wenn Anleger bei (steuerorien-
tierten) Immobilien-Kapitalanlagemo-
dellen entgegen zuvor skizzierter Recht-
sprechung des BGH eigenen Prüfungs-
pflichten – u. U. unter Hinzuziehung
eigener Fachberater – nicht nachge-
kommen sind und wirtschaftliche Risi-
ken zu tragen haben, diese Obliegen-
heitspflichtverletzungen dadurch prä-
miert werden sollen, dass u. a. gegen
Kapitalanlagevertriebe Haftungsurteile
mit der Begründung ergehen, diese hät-
ten über dieses und jenes nicht aufge-
klärt, ohne jeweils sich mit der Frage zu
befassen, ob denn einer der oben darge-
legten Ausnahmefälle gegeben war.
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