Vom Limgang mit kritischen Berichterstattungen | o Prof. Dr. Thomas Zacher
- ein systematischer Uberblick

Seite 39




Allgemeine Grundsdlze

Seite 40

Vom Umgang mit kritischen Berichierstattungen

Die Auffassungen zur Haftung wegen unterlassener Auiklarung Ober negative
Pressemitteilungen sind in der Rechtssprechung und im Schrifitum wait ga-
fachert und uneinheitlich, teilwsise widersprichlich.”

Mit dissen treffenden Worten charakterisieri das Landgericht Stuttgant (LG
Stuttgart, Urteil vormn 16, Marz 2004, Aktenzeichen 7 G 253/02) den akivellen
Stand der Diskussicn tber die Frage, ob und in welchem Umfang die mit der
Anlageberatung und -vermittilung befassten Personen oder Unternehmen Glber
negaiive Presseberichterstattung auflddren missen.

Aufgrund der Fllle der hierzu ergangsnen, teilweise widersprichlichen Ent-
scheidungen und von verschiedensan Beteiligten hierzu geduBerten Auffassun-
gen fallt es manchmal schwer, ,vor lauter Baumen den Wald zu sehen”. Wir
haben deshalb aus der Fllle der Einzelidle gemeinsame strukturbildends Ele-
mente herausgearbeitet, um insbesondere Finanzdienstleistern ainen Uberbiick
zu verechaffen, wie mit diesem Thama zur Vermeidung etwaiger Haftungsrisi-
lken umgegangen werden sollte. Hierbel wurde sine grobe Anzahl — zum Teil
bisher unverdffentlichiter — Gerichtsentscheidungen ausgewertet. Auf Fragen
cler juristischen Dogmatik und eine allzu feine Verdstelung in Einzelfragen wur-
de bawusst verzichtet, um die strukturbiidenden Merkmale der gegenwértigen
Rechtsprechung flr die Praxis besser transparent zu machen.

Gerade dsshalb muss darauf hingewissen werden, dass letztendlich in jedem
Beratungsfall eine Einzelfallentscheidung bezlglich der Aufklarung Gber kriti-
sche Berichterstattung zu treffen ist; dies gilt insbesondere angesichts der Tat-
sache, dass die Gerichte in Deutschland zum Teil gerade auch bei der Rele-
vanz bestimmter Presseerzeugnisse im Hinblick auf dasselbe Anlageprodukt
diametral entgegengesetzte Auffassungen vertreten.

Das auf Seite 44 dargestellte Entscheidungsdiagramm kann nur dann ais sinn-
volle Arbeitshiiie herangezogen werden, wenn folgende allgemeine Grundsét-
ze stets bertcksichtigh werden.

1. Kentext der Aufklarungspilichten dber Presseberichie

Die Pflicht zur Autklarung Gber (negative) Presseberichterstatiung ist ein Teit-
aspekt der umfassenderen Pflicht zur anlagegerechteren Beratung, das heilt
zur volisténdigen Information Uber ale entscheidungserheblichen Angaben
zum Anlageprodukt. Sie erganzt daher dis — zum Teil spezialgesetzlich gere-
gelte — Pllicht zur Offenbarung aller relevanten Produktinformationen, wie zum
Beigpie! durch Emissions- oder Borsenzulassungsprospekts, Jahres- und
Quartalsberichie etc.. Die Aufklarung iber Pressestimmen ist also stets nur ein
Baustein im Rahmen der umfassenden Aufklarungspilichten. Selbst ein voll-
sténdiger Presselberblick kann daher die sigentiichen Produktinformationen
nicht ersetzen; umgekshit kann aber eine unvolistdndiga Aufkidrung Ober rele-
vanie Presseberichterstattung selbst bei einer qualifizierten Infarmation Ober
das Anlageprodukt einen Aufklarungsmangel darstailen.

2. Unterscheidung zwischen Anlagevermittler und Anlageberater

Die Rechtsprechung unterscheidet — allerdings mit einigen Unscharfen ~
grundsétzlich zwischen reiner Anlagevermitilung und Anlageberatung, gerads
auch im Hinblick auf Umfang und Dichie der Pllichten des Vertrigbs.

So erwartet der Anleger vom seinem” Anlagaberater, dem er regelméBig ein
groBes parsdnliches Vertrauen entgegenbringt, neben der vollstandigen infor-
mation Ober Tatsachen auch daeren fachkundige Bewertung und Beurteilung
unter Berlicksichtigung seiner perstnlichen Verhalinisse. Hingegen tritt der An-



Vom Umgang mit kritischen Berichterstattungen

lagevermittler, der flr eine bestimmte Kapitalanlage im Interesse des Kapital-
suchenden und auch mit Ricksicht auf die ihm von diesern versprochénan
Provision den Vertrieb Gbernommen hat, dem Anleger selbstsiéndiger ge-
genlber. Von ihm wird regelmétig nur die vollstandige und richtige Information
iiber die fiir die Anlageentscheidung erheblichen Umsiénde, nicht jedoch da-
ran Bewertung, erwartet (Oberlandesgericht Minchen, Urteli vom 28. April
0004, Aktenzeichen 15 U 3503/03).

nNa die Aufklarung tiber die Presseberichterstattung jedoch als Unterfalt der an-
lagegerechien Produktinformation aufzufassen ist, ist davon auszugehen, dass
sie (hloBe) Anlagevermittler wie Anlageberater in gleichem Male trifit {(Oberlan-
desgericht Frankfurt am Main, Urteii vom 15. Juli 2004, Aktenzeichen 7 O
318/02).

3. Intensitét und Dichte in der Aufklérung

Grundsélzlich wird nicht verlangt werden kénnen, dass dem Anleger samtliche
Presseberichte als Ausdruck vorgelegt werden.

Das Landgericht Miinchen | sagt hierzu in seinem Urteil vom 2. Mai 2003 (Ak-
tenzeichen 22 O 6258/02):

Wollte man jeclem Anlagevermitiler eines Massenbeteiligungsprodukies wie
der streiigegenstandiichen Publikums KG die Pilicht aufbiirden, jeden potenti-
ellen Anleger Uber die Elaborate im Einzelnen in Kenntnis zu setzen, wirde
man das Risiko der Bateiligung faklisch vollstandig vom Anleger auf den Ver-
mittler verlagern, denn sicherlich fande sich in den meisten Fallen irgendein ver-
stackter kritischer Artikel, den man dem Anlagevermmittler vorhalten kénnie, um
damit eine inzwischen unrentable Anlage riickgéngig zu machen. £s muss al-
so jedenfalls eine gewisse Nachhaltligkeit der kritischen Berichterstatiung als
weitere Voraussetzung hinzukormmen, die vorliegend jedoch allein durch die
drei von den Klagern vorgetragenen Artikeln nicht gegeben ist.”

Nas Urteil des Landgericht Miinchen | wurde in der Berufungsinstanz durch Ur-
teil des Oberlandesgericht Minchen vom 28. April 2004 (Aktenzeichen 15 U
3503/03) aufrecht erhaiten.

Gensrell muss davon ausgegangen werden, dass stets eine gewisse Relation
und ,Gleichgewichtigkeit" der Darstelung negativer Aspekie zur Intensitét der
Darstellung positiver Aspekte des Anlageprodukies besteht. Wer lediglich all-
gemein darauf hinweist, dass die Fachpresse das Anlageprodukt bereits viel-
fach positiv bewertet hétte, wird sich zunéchst auch mit dem Hinweis begnil-
gen kénnen, dass es aber auch negative oder kritische Berichterstatiung ge-
geben habe. Wenn allerdings im Vermittiungsgespréch eine — scheinbar — voli-
standige Pressemappe mit positiven Artikeln aus der Wirtschaftspresse ver-
wendet oder gar dem Anleger (bergeben wird, wird man im Gegenzug verlan-
gen miissen, dass dann auch in gleicher Art und Weise negative Pressebe-
richte vorgelegt werdan.

Entsprechendas gilt flr die Anzahl der dem Anieger mitgeteilten Presseberich-
te. Untersteltf, positiv und negative Berichterstattung halten sich in einem kon-
kreten Fall in etwa die Waage, so wird es nicht ausreichen, zehn positive Pres-
seberichte konkret mit Fundstelle zu benennen und dann lediglich anzufligen,
Jdass s auch negative Berichte gibt, wie zum Beispiel den einen Artikel in cler
Zeitschyift XY™™

Darliber hinaus finden sich derzeit lediglich versinzelt Hinweise in der Recht-
8prechung darauf, die kritischen Pressestimmen miissien dem Anleger . mog-
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licherweise vom Berater kommentiert” zur Kenntnis gebracht werden (so Ober.
landesgericht Celle, Urteil vom 15. August 2002, Akienzeichen 11 U 341/
m.w.N.), auch wenn dies zum Tell anders propagiert wird. Die meisten Gerich-
e in den Eingangsinstanzen erkennen es als hinreichend an, wenn negative
Pressestimmen offen (alse auch nicht verharmiosend) dargestelll werden, oh-
ne generell eine bescndere ,Kommentierungspflicht” beim Vertrieb zu sehen,

4. Aufrechnung” positiver und negativer Presseberichterstattung und weitare
haufiger gehérte Einwénde

Ein oft gehdrtes Argument lautet, der Varmittler habe Ober negative Pressebe-
richterstattung doch deshalb nicht berichten missen, weil €8 mindestens ge-
nauso viele oder gar mshr positive Presseberichte gegeben habe. Diese Argu-
mentation wird von der Rechisprechung regelmaBig nicht anerkann!

Auch in derartigen Fallen sind dem Anleger ,beide Seiten der Medzaille" darzu-
stellen. Es dlrfte aber zulassig sein, auf eing - taisichlich vorhandene - ganz
{iberwiegend posttive Tendenz in der Berichierstatiung hinzuweisen; dabei dar
die negative Berichterstattung aber nicht ,verharmlost" werden.

Weitarhin wird seitens der Vermittler hdufig eingewandt, das Risiko, das in den
negativen Presseberichten beschrishen worden sei, haba sich letzilich nicht
verwirklicht, da die Anlage aus anderen Griinden wirtschafthich gescheitert sei;
es sei daher nicht ersichtlich, warum der Vermitiler wagen des unterlassenen
Hinweises auf die negative Berichterstattung haften solle. Auch dieser Einwand
wird von den Gerichien in Ubereinstimmung mit der stindigen Rechispre-
chung jedoch nicht gehdrt (Landgericht Traunstein, Urtait vem 30. Mérz 2000,
Aktenzeichen 2 O 133/00).

Ebenso wenig berlicksichtigen die Gerichite das gelegentlich von Vermittern zu
hérende Argument, er selbst habe die kritische Auerung als unzutreffend er-
achtet und sie daher nicht offenbaren missen (Landgericht Hannocver, Uriai
vom 21. duni 2002, Aktenzeichen 13 O 5148/01 m.w.N.). Vielmehr erflillt dar
Vermitiler in diesen Fallen seine Aufklarungspflicht aur durch &ine eingehende
Darlegung und beurtellende Ausainandersetzung mit den in der Presse ge-
nannten Fakten und Bewertungen" {Landgericht Hannover).

Grund fUr die Nichtberiicksichtigung der vergenannten Einwénde ist, dass die
Aufklarungspflicht den Anleger vor einer Entschaidung schitzen soll, die er be
voller Kenntris aller fur die Bewertung maBgeblichen Umstanden nicht getrof-
fen hétte, Hierzu gehdren eben auch die negative Presseartikel; aus welcher
Grinden die Anlage letztlich scheitert, ist dem gegentber irrelevant.

5. Freizeichnung” von der Pilicht zur Presseberichterstatiung

Nach allgermeinen rechtlichen Grundsétzen ware es denkbar, im konkreten
Einzelfall mit dem Anleger einversifndlich zu vereinbaren, dass die Berichter-
stattung in der Prasse nicht Uberpriift wurde und darliber auch keine Auf-
Kiarung zu erfolgen hat, Wir warnen jedoch hiervor und gehen davon aus, dass
derartige , Freizeichnungskiauseln® in der Praxis durch die Gerichte nicht aner-
kannt werden, zumal es sich dabei um unzuldssige Freizelchnungen von ,Kar-
dinalpflichten handeln dirfie. Damit eine derartige Vereinbarung vor Gericht
auch nur ansatzweise Bastand haben kann, misste sie jedenfalls aber konkret,
gindeLdig und individuell ausgehandelt worden sein, da andernfalls die ,stren-
geren” Vorschrifien (iber allgemeine Geschéftsbedingungen eingreifen.
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6. Zeitpunikt der Autklarung (ber Presseberichterstaliung

Grundsaizlich muss die Berichterstattung vor der Anlageentscheidung erfol-
gen. Die relevante Presse ist daher grundséizlich bis zum Zeitpunkt der indivi-
duellen Aniagesntscheidung des Anlegers auszuwerten und ihm mitzuteilen,
also nicht lediglich bis zum Zeitpunkt des Datums des Emissionsprospekies
oder anderer fritherer Stichtage. Uber Presseberichte, welche erst nach der
Anlageentscheidung bekannt geworden sind, muss grundsétziich nicht aufge-
Idart werden. Streitig ist dabei die Frage, cb dies auch noch wihrend schwe-
pender Ricktritt- oder Widerrufsfristen ete. gilt. Wer ,auf Nummer Sicher" ge-
hen mochte, sollte daher dem Anleger auch digjenigen negativan Pressebe-
richte, die wahrend einer laufenden Ricktritts- oder Widerrufsfrist erscheinen,
noch mittailen.

Nach der Anlageentscheidung beziehungsweise Ablauf der Rlckiritts- oder
Widerrufsfristen besteht grundsétziich keing Obliegenheit mehr, dem Anleger
weitere Presseberichie mitzuteilen. Eine Ausnahme hierven besteht selbstver-
standlich dann, wenn der Finanzdienstleister mit der laufenden Anlage- bezie-
hungsweise Vermagansbetreuung beauftragt ist.

Auch ohne eine derartige Obliegenheit kann die Vorlage spéterer Berichter-
stattung gerade in Schadensersatzprozessen unter drei Aspekien Bedeutung
haben:

- Unterstellt, der Vermittler legt dem Anleger einen spateren Pressebericht vor,
der auf einen negativen Umstand hinweist, Gber den sich der Anleger (an-
fanglich) getauscht sieht. Wenn der Anleger auf diese im Nachhingin gewon-
nene Erkenntnis nicht reagiert, kann dies in einem Schadensersatzprozess
als Hinweis darauf gewertet werden, dass es an der Urséchlichkeit (juristisch:
Kausalitat) der urspriinglichen Fehlberatung flr den Beteiligungsentschluss
des Anlegers fehlt. Wer behauptet, er habe urspringlich im Vertrauen auf das
Fehlen negativer Pressestimmen die Anlage getétigt, wird darlegen mussen,
warum er diese Entscheidung nach Kenntnis entsprechender Artikel trotz-
dem beibehatten hat. Dies kann zum Verlust des Schadensersatzanspruches
frotz anfanglicher mangelhafter Aufllrung Uber Prassestimmen flhren.

- Auch kann die - spéitere — Information Uber eine negative Presseberichier-
stattung eine Schadensminderungspflicht des Anlegers ausiGsen. Wer trotz
(spaterer) eindeutiger Warnungen nicht reagiert, obwonhl ihm zum Beispiel dlie
VerauBerung der betreffenden Kapitalanlage rechtiich moglich und tatsach-
lich zumutbar war, muss sich ein Mitverschulden anrechnen lassen. Dies
kann zu einer Einschrankung des Schadensersatzanspruches, in besonders
krassen Fallen sogar zu seinem Ausschluss, fiihren.

- Weiterhin kann eine spétere Berichterstattung dazu fihren, dass dem Anle-
ger die Kenntnis von negative Umstéande im Hinblick auf die konkrete Kapi-
talanlage vermittelt wird, welche die Verjahrung in Gang setzt. Soiange der
Anleger keine Kenntnis der negativen Umsténde hat, wird - jedenfalls in den
meisten Fallen — der Lauf der Verjghrungsfristen noch nicht in Gang gesetzt.

7. Quantitative/qualitative Aspekte der Rechtsprechung zu Aufklérungspilich-
ten (iber Presseberichierstatiung

Dia auf der nichsten Seite dargestellte Grafik unterscheidet zwischen quanti-
tativen und qualitativen Elementen. Auch diese Unterscheidung dient zur
Strukturierung des Themas. Trotzdem sind beide Aspekie nicht viilig unab-
hangig von einander zu sehen, sondern kénnen sich gegenseitig beeinflussen.
Selhst ein singuldrer Presseartikel kann aufklarungspfiichtig werden, wenn er
mit Tatsachen unterlegte und sachlich schwerwiegende Informationen Ober
das Anlageprodukt enthalt; umgekehrt kann zum Beispiel auch eina Vielzahl
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verschiedener Pressemitteilungen, welche letzilich nur allgemeine Stimmung
bilder der jeweiligen Autoren oder lediglich die im Prospekt bereits dargeste
ten Risiken wiedergeben (Landgericht Minchen |, Urtell vom 2. Mai 2003, A
tenzeichen 22 O 6258/02), noch unterhalb der Schwelle der Aufidérungspflic
bieiben. Diese Schwelle ist aber dann Gberschritten, wenn sich aus den Ver
fentlichungen ,aus dem Prospekt nicht ersichtliche, aber fir die Anlageer
scheidung relevante, sachliche Informationen, Fakten, Einwénde oder Bewe
tungen” (Landgericht Stuttgart, Urteil vom 16. Marz 2004, Aktenzsichen 7
253/02) ergebean.

Jedenfalls basteht aber bei Vorliegen beider Elemente {qualitativ wie au
quantitativ) eine Aufklarungspflicht, also dann, wenn es sich nicht nur urm ve
einzeite Pressemitteilungen handelt, sondern diese geballt auftreten und eine
eindsutigen Inhalt haben (Landgericht Stuttgart, Urteil vorm 28. Februar 200
Aklenzeichen 396/02).

Aufkigrungspflicht Gber {negative) Pressebenchtarsiattung

l !

quaniilalives Element i ! qualitatives Element

sog. Prognosatibermachl der ne- Berichieratatiung in _seritsen”
gativen Herichterstattung? {Fach-} Medien? - gine aner-

kannte Posiliv-Lisie serser
WMedien gibt es aber derzeit
inoch\ nichi!

zumindest naghhallige Kaonkrete Sachinformationen? (oder nur alige-
(richt nur singulidre) mginefundifferenziene Bedenken)
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1
ung?
turg nein, aber allgemeine ia nein
Marktstimmung” der
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Gehen Sachinformaticnen der
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Prospekl} deutlich dargeslelie
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Quelle: Zacher & Partner Rechtsanwalte, Kiln
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pas Entscheidungsdiagramm kann nur Orientierungshilfen fir die derzeit allge-
mein zu beobachtenden Tendenzen in der Rechtsprechung bieten. Nicht aile
dort genannien Aspekte werden von allen Gerichte im Einzelfall beriicksichtigt;
dafir haltan andere Gerichte zusatzliche Aspekte fir mafigeblich!

Aus Grinden der Rechissicharheit wére es fir die Praxis sicher winschens-
wert, wenn ein Dienstleister einen abschlieBenden Katalog derjenigen Presse-
crgane, auf deren negative Artikel ein Finanzdiensileister hinweisen muss, auf-
stellen kdnnte. Derzeit kann ein abschlieBender Katalog angesichis der gera-
de auch in diesem Punkt vielfach kontréren Rechtsprachung nicht aufgestelit
werden - vereinzelt wird sogar eine Plicht zur Mitteilung von Artikeln aus se-
rifisen Wirtschaftsbldttern oder Tageszeitung mit dem Argument vemeint, es
sei ,gerichishekannt, dass auch sogenannte seridse Zeitungen oft schiicht un-
zutreffende Befunde als Tatsache darstellen” {Landgericht Tbingen, Urteil
vom 17. September 2003, Aktenzeichen 6 O 38/03) - seribserweise leider
nicht erfolgen.

Tendenziell wird von den Gerichten jedoch Uberwiegend eine Aufklarungs-
pllicht {iber negative Artiket, die in der sogenannten ,seridsen Wirtschaftspres-
se” (genannt wurden zum Beispiel: Handelsblatt, Managermagazin, Capital,
Barsenzeifung, Wirtschaftwoche) erschienen sind, bejaht. Hinsichtlich der
JBrancheninformationsdienste” (beispiglsweise: DFI-gerlach-Report, kapital-
marld-intern, Platow-Brief, Finanztipp), wird vislfach eine Informationsgfiicht fur
den Vermittler beziehungsweise Berater selbst sowie eing Aufklarungspflicht
gegenlber dem Kunden bejaht. Auch dort gibt es aber wiederum Gerichte, die
bei einzeinen oder allen Brancheninformationsdiensten davon ausgehen, dass
deren Verdffentlichungen nicht zum Kreis der Berichispfiichtigen gehdrian,

Das Landgericht Tiibingen flihrt in der Entscheidung vomn 17. September 2003
(Aktenzeictien 6 O 38/03) aus:

....wie schon ausgefihrt kann der informations- und Beratungsumfang nicht
an konkreten Presseerzeugnissen festgemacht oder gar eine Beratungspflicht
des Beraters (iber konkrete Artikel konstituiert werden. Entscheidend ist viel-
mehr die Pilicht des Beraters, alle die Anlage betreffenden, zutreffenden und
sorgfiltig recherchierien Information, die er —aus welcher Quelle auch immer -
hat oder bei sorgféltiger Vorbereitung Qualifizierung haben kann, weiterzuge-
ben: eine Pficht zur Quellenangabe, maglicherweise noch werbend und emip-
fehlend fir das eine oder anders Magazin oder Abonnament, ist damit aller-
dings nicht verbunden.”

Was also tun? Wer die nach wie vor bestehenden Zweifeisfalle in ginigen De-
tailfragen zur Aufklarungspflicht Uber die Presseberichterstatiung zum willkom-
menen Anlass nimmit, .den Kopf in den Sand zu stecken”, schadet sich selbst
und seinen Kunden. Dies selbst deshall, well er salber uninformiert bleibi, was
fir jeden Dienstleister im Hinbiick auf seinen relevanten Markt — unabhangig
von afien Haftungsfragen — der gréfte Schaden sein dirfte. Aber auch ge-
geniiber dem Kunden gili: Ein viglisicht ,unndtiger® Hinweis auf kritischa Pres-
sestimmen wird wonl stets als Zeichen von Seriositét und Kompetenz des Be-
raters gewertet warden; wer als Kunde spéter tatséichlich der Uberzeugung ist,
thm sei bei der Anlageentscheidung Negatives aus der Presse ,vorenthalten®
worden, ist als Kunde auch dann verloren, weann vor Gericht aus juristischen
Griinden bestétigt wird, dass im konkreten Einzelfall aus juristischen Grinden
(noch) keine Hinweispflicht auf die konkrete Berichterstattung bestand. Im
Zweifel wird sich der seridse Finanzdienstleister immer fiir eine mdglichst in-
tensive eigene Information und eine méglichst umfassende Aufkiarung des
Kunden entscheiden. Wenn die Rechtsprechung dies erkennt und nicht — wig
0ft zu beobachten — die juristisch sehr dehnbare Aufklarungspilicht tber Pres-

Fazit
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sestimmen dazu einsetzt, bai anders nicht begrindbaren Entscheidungen
doch noch zu dem gewlnschten Ergebnis zu getangen, dirfte auch insoweit
gin verndnttiger MaBstab gefunden sein, mif dem die Praxis leben kann,

Da die Rechtsprachung sténdig im Fluss ist, kann letztlich aber nur eine ayf
den Einzelfall bezogene Beratung kigren, obx flr den Vermittler das Risiko einer
Inanspruchnahme wegen mangelnder Aufklarung Uber negative Pressebe-
richterstattung besteht.



