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Bel Geschlossenen Fonds standen auch in 2007
Fragen der Prospekigestaltung und der Prospekt-
haftung in der Praxis noch weitgehend uner
unterschiedlichen Verzeichen. Wahrend die ganz
Uberwiegende Anzahl von gerichitlichen und aul3er-
gerichtlichen Auseinandersetzungen (noch) Ober
Fragen der Prospekthaftung Ober sclche Emis-
sionen geflhrt wurden, welche der richterrecht-
lich entwickelien scg. allgemeinen bdrgerlich-
rechtlichen Prospekthafiung unterfielen, waren far
die Gestaliungspraxis {schon) die Anfarderungen
des Verkaufsprospekigesatzes in Verbindung mit
der Vermdgensanlage-Verkauisprospektverord-
nung mafgebend. In 2006 erlangte der seit dem
07.07.2005 vorliegende Ubararbsitungsentwuri
zur Neufassung des IDW-34 (1DW-E54) auch den
Status eines nunmehr verabschiedeten — dber-
arbeiteten — Standards, welcher somit wichtige
Richtschnur far alle an der Prospektkonzeption
Eletei]igten:' wurde, da seine Beachiung in aller
Regel Voraussetzung far eine beansiandungs-
freie Prospektprifung isi. Das Bestreben, IDW-
S4-konforme Prospekte zu erstellen, wurde neban
den klassischen Aspekten wie Seriositiatsnach-
weis, Verringarung von Haftungsrisiken ete. auch
dadurch gefordert, dass angesichts der Erfah-
rungen mit spektakuléren Prospekthaftungsfatlen
der letzten Jahre viele Venrriebe, diese zum Teil
wiaderum auch auf Anforderung ihrer Vermégens-
schadens-Hafipflichtversicherungen, die Vorla-
ge eines — positiven — Prospektgutachiens gem.
IDW-84 zur Voraussetzung des Vartriebes ent-
sprechander Fondsangsbote gemacht haben.

Sowaelt nicht die - hier nicht naher zu diskutie-
renden — Ausnahmen von dar Prospektpflicht ein-
schlagig sind, waren und ist der Konzaptionar
gesetzlich zwingend an die Einhaitung der Anfor-
derungen des Verkaufsprospekigesetzes in Ver-
bindung mit der Vermogensaniagen-Varkaufspro-
spektordnung und jedenfalls fakiisch in vielen
Féllan zugleich an die Einhaliung des IDW-54 ge-
bunden, zugleich aber auch an sher allgemeinere
Leillinien, welche die inzwischen jahrzehntelang
ausgeformte Rechisprechung zur allgemeinen
birgeriich-rechtlichen Prospekthaftung formuliert
hat und welche auch in 2007 durch zusdatzliche
Schwarpunkte, Klarstallungen und Weiterentwick-
lungen gepragt wurde.

1. Substance overform-Formalaniorderungen
als Rickgrat oder Ersatz fir die inhaliliche
Aussage?

Der mit dar Konzeptionspraxis Vertraute wird viel-
leicht bei der vorstehenden Aussage (ber die
«Lwaigleisigkeit" der Anforderungen von (inzwi-
schen) spezialgesetziich geregelten Aniorde-
rungen dber Prospekiinhatte {auch) bei Geschlos-
senen Fonds und die Pflicht zur Beachtung der
allgemeinen Grundsatze der richierrechtlich ent-
wickelten Prospekihafiung gezweifelt haben. Ent-
spricht es doch der ganz Oberwiegendan Meinung,
dass aufgrund der nunmehr vorliegendan gesetz-
lichen Regelungendie allgemeine birgertich-recht-
tiche Prospekthaftung im dortigen Anwendungs-
bereich verdrangt worden und dementsprechend
die geselzliche Regelung als abschlieBend zu ver-
stehen wérae. Nur auf den ersten Blick ist dies je-
doch ein Widerspruch zur These Gber die Pflicht
zur Bericksichtigung beider Anforderungspro-
file. Zundchst wird — wiederum nach ganz herr-
schender Meinung — allgemein darauf hingewie-
san, dass die gesetzlichen Anforderungen und
die damit verbundenen Haftungssanktionen auch
nur insoweil als abschlieBende Regelung zu var-
stehen sein kénnten, wie ihr Anwendungsbereich
reicht. Dabei ist jedoch zu berdicksichtigen, dass
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die genannten gesetzlichen Regelungswerke die
Pilichten das dort sog. ,Anbieters" bzw. [Emit-
tenten" batreffen. Diese Bagrifflichkeit ist dem
Umstand geschuldet, dass hier eine sehr starke
Anlehnung an die bestehenden waripapierracht-
lichen Spezialregelungen stattgefunden hay; hier
wie dori sind allerdings diese Begriffe gesetzlich
nicht definiert, sondern allentalls durch die bekannt
gemachie Verwaltungsauffassung der BaFin kon-
kretisiert. Berlicksichtigt man, dass der Kreis der
Prospektverantwortlichen nach der birgerlich-
rechtlichen Prospekthaftung demgegendber weit
fiber den Kreis von Anbieter und Emittent hinaus-
geht—und diese dabei zum Teil sogar sethst iiber-
haupt nicht einschlieft, vgl. dazu unten unter 2. —,
so wird dautlich, dass schon deswegen die Grund-
satze der allgemeinen birgerich-rechilichen Pro-
spekthaftung waiterhin erhebliche praktische Be-
deutung haben und auch in der Emissionspraxis
zu belicksichfigen sind. Sefbst wer einen Pro-
spekt aflein als Anbieter oder Emitiant konzipiert,
wird im Regelfall gin Interesse haben, dass auch
die sonstigen Prospektbeteiligten nach den sie be-
treffenden Regelungen der birgerfich-rechtlichen
Prospekthaftung hinreichend geschitzt sind, so-
weit dies durch einen entsprechenden ordnungs-
gemafen Prospekt geleistet werden kann. Erst
recht gilt dies fOr den noch weiter zu ziehenden
Kreis der potenziell Verantwortlichen im Rahmen
der sog. Prospekthaftung im weiteren Sinne bzw.
der uneigentlichen Prospekthaftung, welche ggf.
auch auf die Verwendung eines unrichtigen oder
unvollstandigen Prospekies gestilizt werden kann,
aber wohl unzweifethaft nicht durch dig nur fir An-
bieter und Emittent geltenden Anforderungen
{aber auch Begrenzungen) der Prospekthaftung
definiert wird. Anbieter und Emittenten haben letzt-
endlich auch zur Vermeidung von Regressanspri-
chen im Innenverhaltnis ein ureigenstes Interesse
daran, durch sinen méglichst allen Anforderungs-
kreisen gentigenden Prospekt von vormnherein jeg-
lichen Anforderungen zu gendgen.

Darfiber hinaus wird aber bei der vorschnellen
Aussage (ber die ,Substitution” der allgemeinen
blirgertich-rechilichen Prospektanforderung durch
die =zwischenzeillich etablierten spezialgesetz-
lichen Anforderungen, ggf. erganzt um die Krite-
rien des IDW-54, (ibersehen, dass im Ergebnis die
letzigenannten Regelungswerke im Rahmen der
Generalklausel die Anforderung der bdrgerlich-
rechilichen Prospekthaftung jedenfallsihren Grund-
satzen nach inkorporigrt hahen. Damit ist zugleich
die Einfallschneise auch fir die diesbezliglichen

Anforderungen bereitet, unabhangig von den kata-
logarigen Detailkriterien der HRegelungswerke.
Der forigeltende § 8 g des Verkaufsprospekige-
setzes fordert alle tatsachtichen und rechtlichen
Angaben, ,die notwendig sind, um dem Publikum
gine zutrefiende Beurteilung des Emittenten und
der Vermagensaniagen im Sinne des § 8 f Ab-
satz 1 zu erméglichen”. Gleiches fordert § 2 Abs.
1 der Vermdgensanlagen-Verkaufsprospektver-
ordnung. Auch der |DW-S4 fordert generell eing
am Durchschnittshorizont des Anlegers arientierte
volisténdige, Klare und richtige Auffassung. Diese
den jeweils nachfolgenden Einzefanfordarungska-
talogen vorangesteliten Grundaussagen verpflich-
ten den Prospektgestalter stets neben der Erful-
lung der Einzetanforderungen das Gesamthild
der schrifilichen Prospektdarsteflung im Hinblick
auf Richtigkeit und Vollsténdigkeit im Auge zu be-
halten und dies als obersie Leitlinie zu verstehen.
Die teilweise in der Praxis zu beobachtende Hal-
tung, Prospekterstellung und ggf. auch Prospekt-
pritiung auf eine méglichst minuzidse Abhandlung
aller Einzelpunkte der Verrmndgensanlagen-Ver-
kaufsprospekiverordnung und des (DW-54 zu be-
schranken, ist durchaus gefahrich. Zwar mag ging
derartige ,Checklisten-Menialitat® die rasche Ba-
Fin-Gestattung sicherstellen. Es soll auch durch-
aus nicht Obersehen werdan, dass eine moglichst
eng an die Abhandiung der dort dem Grunde und
der Reihenfolge nach vorgegebenen Kriterien eine
nitzliche Arbeitshilfe for den Prospekterstetler,
den begutachtenden Wirtschafisprifer wie auch
den notwendigerweise auf eine Standardisierung
in einem gewissen Umfang angewiesenen BaFin-
Mitarbeiter darstellt. Allerdings soliten sich auch
Prospektersteller und ggf. Prospektprilfer stels vor
Augen halten, was § 2 Abs. 2 dar Verrmdgensarnia-
gen-Verkaufsprospektordnung im Hinblick auf die
Darstellung gegeniiber dem Anlager deutlich un-
tersireicht: Die Erfilliung der gesetzlichen Inhalis-
kataloge bietet als salche keine Gewahr fir die in-
haltliche Richtigkeit und damit die Vermeidung dar
Prospekthaftung, weshalo sie fediglich eine An-
forderung ist, welche es zu erfillen gilt. Entspre-
chendes gilt fir die Anforderung nach IDW-54.
Zwar sind die dorigen Anforderungen nach der
jongsten Uberarbeitung an die Anforderungen der
Vermégansanlagen-Vetkauisprospektverardnung
angepasst; IDW-S4 wig auch Vermogensaniagen-
Verkaufsprospekiverordnung enthalten (berdies
Offnungsklauseln, welche es unbeschadet der im
jewelligen Regelungswerk enthalienden Mindest-
vorgaben erlauban, weitere freiwillige Angaben
mit einzubeziehen, so dass grundsétzlich ein den
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spezialgesetziichan Anforderungen und dem IDW-
S4 genigender Einheitsprospekt* moglich ist. Die
gleichzeitig bestehende Obliegenheit zur Sicher-
stellung der ,praktischen Konkordanz® mit den
Anforderungen der allgemeinen bilrgerlich-recht-
lichen Anforderungen an die Prospekthaftung Ober
die genannten Generalverweisungen wird dabei
aber nicht selten barsehen.

Wis bereits angedeutet, ist die Vermagensania-
gen-Verkaufsprospekiverordnung  zunachst eine
Norm mit 6ffentlich-rechtlicher Zielsetzung, welche
die Anforderung statuiert, welche zur erfolgreichen
Absolvierung des offentlich-rechtlichen Genehmi-
gungsverfahrens erforderlich sind. Enisprechend
den geradea in einem &ffentlich-rechtfichen Uber-
und Unterordnungsverhéltnis geltenden beson-
deren Anforderungen an Rechisktarheit und Ein-
deutigkeit im Hinblick auf die Anforderungen eines
den aufsichtsrechilichen Bestimmungen Unter-
wordenen ist es dabei durchaus zu begriilan,
dass dem um Gestattung nachsuchenden Emit-
tenten wie der entscheidenden Verwaltungsbe-
harde detaillierte Kriterien an die Hand gegeben
worden sind und nicht lediglich die — vom theors-
tischen Ansaiz her — genlgende Generalklausel
Giber die Richtigkeit und Vollstandigkeit der Anga-
ben zu einem in der iaglichen Genehmigungs-
praxis vielleicht zu diflusem Mafstab gemacht
warden ist. Dieser Gedanke hat sicher auch die
Entwicklung der Verautbarung des Instituts der
Wirlschaftsprivfier von der urspriinglichen Stel-
lungnahme das wohnungswidschaftlichen Fach-
ausschusses WFA1/1987 bis hin zum heutigen
IDW-54 mitbastimmt, welche immer ausgefeiltere
Pfiichtangabenkataloge und Detailkriterien hervor-
gebracht hat. Es bleibt abar trotz allem die Am-
hivalenz der Regelungswarke zu beriicksichtigen.
Das Verkaufsprospektgesetz enthal zugleich ent-
sprechende zivilrechiliche Haflungsregelungen
und sanklioniert dabei nicht nur formelle Versto-
fe gegen dia in ihm bzw. der konkretisieranden
Vermégensaniagen-Verkaufsprospekiverordnung
enthaltenen Inhaliskataloge, sondern eben auch
VerstdBe gegen die Generalklausel, welche die
Anforderung stellt, dass ,dem Publikum eine zu-
treffende Beureilung” maglich sein muss. Dabei
hat die zivilrechtiiche Rechtsprechung von jgher in
Anspruch genommen und tut dies auch weiterhin,
dass sie ihren Profungsmafstab eher an einem
Gesamieindruck als an der Erfilllung einzelner
Pflichtangaben ausrichtet; es entspricht standiger
und auch nach der gesetzlichen MNeuregelung
nicht revidierter Rechisprachung, dass allein die

formate Erfillung der einschligigen Inhaliskata-
loga vor zivifrechtiicher Haftung ebenso wenig wie
gine — positive — IDW-S4-Begutachtung schiitzt.

Leider sind tatséchlich auch die jeweitigen Anfor-
derungen nicht immer spannungsfrei miteinander
in Einklang zu bringen, wie die zwei fotgenden Bai-
spiele zeigen. Vermigensanlagen-Verkaufspro-
spektverordnung (vgl. dort § 2 Zitfer 2) wie IDW-
S4 {vgl. dort Anlage 1, Ziff. 3. 3.) fordemn, dass
eine umfassende Risikodarstellung in einem sehr
frihen Kapitel des Prospekies erfolgt. Der Sinn
und Zweck dieser Anforderung ist klar und auch
begriRenswert: Der friher zum Teil zu verzeich-
nenden Praxis, Risikchinwsise zugleich mit einer
Darstellung der Chancen zu verbinden und diese
damit zu relativieren undfoder durch eine sehr
spate Darsteliung im Prospekt den Effekt zu er-
zialen, dass der Durchschnitisleser von der his-
herigen Lektire der ohnehin interessanteran®
Teile des Prospektes diese ohnehin etwas tro-
ckene Materie nicht mehr so genau wahmimmi,
solte ein Riegel vorgeschoben werden. Allerdings
steht diese Anforderung zugleich in einem gewis-
sen Gegensaiz zu der nach dan Anforderungen
der birgerich-rechtlichen Prospekthaftung auch
von vielen seridsen Anbietern bisher gepflegten
und auch von der Rechtsprechung grundsatzlich
konsentierten Handhabung, zwar durchaus am
Anfang auf die wesentlichen Risiken in der gebo-
tenen Deutlichkeit hinzuweisen, eine umfangliche
Risikodarstellung und eine detaitierte Beschrei-
bung aller in Betracht kommenden Risikofaktoren
aber erst an einer Stelle im Prospekt 2u platzieren,
an der das wirtschaftliche Konzept, die Investiti-
onsgegenstande sowie die rechtlichen und steuer-
lichen Grundlagen hinreichend dargestellt worden
sind. Trotz einar scheinbar bei dieser Darstel-
lungsweise recht spaten Konfrontation des Durch-
schnitislesers mit den entsprechenden Risiken
diente diese Vorgehensweise einem geordneten
Prospektaufoau und damit leizilich auch dem bes-
seren Verstandnis des Lesers. Eine umfassende
Risikodarstellung kann eigentlich sinnvollerwel-
se erst dann erfalgen, wenn zuvor wirtschaftlicha,
rechtliche und ggf. auch steuerliche Merkmale
und Besonderheiten der in Hede stehenden An-
lage dargestellt worden sind. Der Versuch einer
umfassenden Risikodarstellung als eines der ,Ein-
gangskapite!” des Prospektes hat zwar vermeint-
lich den Vorteil der frihestmaglichen Aufklarung
des Anlegers fir sich. Die entsprechenden Ri-
siken missen aber trotz allem Bemihen des Pro-
spekiersiellers stets etwas abstrakt bieiben, da sie
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zwar moglichst umfassend dargestellt werden sol-
len, ohne dass dabei jedoch auch die spater erfol-
genden detaillierten informationen des Angebots
selbst aufgebaut werden kénnen. Dies erscheint
ebanso wenig sinnvoll wie der — allerdings auch
von Verrnégansanlagen-\lerkéufsprospektvemrd—
nung wie iDW-54 nicht explizit geforderte Ver-
such — Im Rahmen der anfanglichen Risikedar-
stellung die in Rede stehende Fondsanlage nicht
nur den Grundzigen nach, sondern auch schon in
der fr die Risikosinschatzung erforderlichen Tiefe
darzustellen. Hierbei soll durchaus nicht verkannt
warden, dass die Vermdgensanlagen-Verkautspro-
spektverordning hinsichtlich dieser (zu) frihen
Darsteilung Abweichungen zulasst und wohl hin-
gegen der IDW-54 eine derartige Risikodarstellung
mit entsprechenden plakativen Hinweisen am An-
fang und spaieren Detailausiihrungen ausschiieBt.
Die Praxis zeigt jedoch, dass auch dann, wenn
sine solche Aufteiiung nicht im Bestreben der Ver-
schigierung von Antegerrisiken oder der Veriage-
rung auf einen maglichst Lunverdachtigen” Stand-
ort im hinteren Teil des Prospeldas erjolgt, bei der
BaFin und erst recht im Rahmen eines Prospeki-
prixfungsgutachtens stets erhebticher Diskussions-
bedarf entsteht, obwahi eigentlich dem Gedan-
ken einer bestrnaglichen und sinnvoll sirukiusierten
Aufkirung des Anlegers Rechnung getragen wer-
den soll.

Enisprechendes giltfr das zweite Beispiel des Pro-
blemkreises der Prognosedarstellung. Auch hier
enthaiten Vermﬁgensanlagen-\lerkaufsprospeki—
verordnung und IDW-84 sefqr detaillierte Formalan-
forderungen, welche zumindest halb zwingenden
Charakter haben. Auch bei diesen offensichilich
an klassischen Werlpapieremissionen orientiesten
Regelungen ist es manchmal schwer, gerade auch
im Interesse der fairen Darstellung gegeniber dem
Anieger den Erfordernissen des Einzelfalis hinrei-
chend Rechnung zu tragen. Es gibt durchaus -
novative oder sehr komplaxe Fondskonzeptionen,
bei denen Prognosadarsteliungen selbst mit ent-
sprechend deutlichen Hinweisen auf eben diesen
Prognosecharakter und/oder die Maglichkeit ab-
weichender Szenarien stets die Gefahr bergen,
eine tatséchlich nichi vorhandene Voraussehbar-
keit bzw. Bandbreite der zukiinftigen Entwicklung
fiber einen langeren Zeitraum hinweg zu suggerie-
ren. Auch den Anforderungen der blrgerich-recht-
lichen Prospekthaftung wilrde es dabel wohl eher
entsprechen, durch — natdriich hinreichend deut-
liche — Angaben hierzu im Progpekt die Aussa-
ge zu treffen, dass seriserweise eine Prognose

fberhaupt nicht aricigen kann cder nicht auf Band-
breiten innerhalb eines Best- oder Worst-case-
Szenarios eingagrenzt werden kann. Dies jedoch
auch im Konsens mit der BaFin ozw. einem 1DW-
S4-Gutachter umzusetzen, bedarf oft schwiariger
Uberzeugungsarbeit, da aufgrund der genannten
Regelungswerks oftmats eine Fixierung darauf vor-
liegt, dass enisprachends Prognosen unerlasslich
seien, innerhalb digser Prognosen dann aber nicht
genug auf den Unsichermeitscharakter hingewie-
sen werden konne. Auch hier zeigt sich, dass die
Anforderungen an eine auch den zivilrechtlichen
Rechtsprechungsgrundsaizen Rechnung tragende
wahrhaftige Anlegeraufkiarung picht nue Tber die
Kataloganforderungan von Vermagensaniagen-
Verkaufsprospektverordnung und 1DW-S4 hinaus-
gehen konnen, sondem manchmal in einem gewis-
sen Zielkonflikt hierzu stehen.

In dissem Zusammenhang ist auch an die bereits
angesprochene Problematik der gesetzlich auf
den Anbister bzw. Emittenten fokussierten Pro-
spekthafiung hinzuweisen. Die bisherige zivilrecht-
liche Rechisprechung hatle slets judiziert, dass
der Geschlossene Fonds selbst als Prospekthaf-
{ender nicht in Batracht kommt. Waren vielleicht
in dogmatischer Hinsicht die enisprechenden Be-
grindungen manchmat ebenso gewunden wie die-
jerigen, mit denen an anderer Stelle der Emission
rechtiich relativ fernstanende Beteiligte auch noch
mit in die Haflung genommean wurden, so liegt
doch dieser Rechtsprechung der zutreffende Ge-
danke zugrunde, dass mit einer derarligen Haftung
letztlich die Gesamtheit der Anleger selbst gesché-
digt wird und einem Windhundrennen der silfer-
{igsten Anleger” geganhber ihren Mitanlegern Vor-
schub geleistet wird. Die auch hier wiederum (zu)
sehr an typischen Sachverhalien aus dem Wert-
papieremissionsbereich orientierte  gesetzliche
Regelung deutet genau in die enlgagengesetz-
te Richlung. Sie dbersieht, dass bei einem Ge-
schiossanen Fonds die Fondsgesellschaft selbst
zwar Emittentin® ist, anders aber als eine z.B. auf
das Borsenparkett strebende Aktiangeselischatt in
der Aegel ein Special-purpuse-vehicle ist, welches
als solchas nicht Vermagensintaressen und Ver-
magenswerte der [nitiataren, sondern meist aus-
schiiefllich des Anlagepublikums in sich vereint.
Narh wie vor erscheint often, ob sich insoweit die
(alten) nochsirichierichen Hechisprechungsgrund—
saize oder die neue Formatbetrachtung nach dem
Verkaufsprospekigesatz  durchsetzen wird. So-
weit dies nicht gesehen ist, ergeben sich zum Teil
merkwardige Gestaltungsiberlsgungen wie die,
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die Fondsgeselischaft neben ihrer origingran Stel-
lung als ,Emittentin” sooar ausdriicklich zur An-
biaterin bzw. Prospektherausgeberin zu machen,
da hierdurch ggf. — entsprechend der bisherigen
Rechisprechung — die eher aus einer wirlschaft-
lichan Gesamtschau heraus in Frage gestellie
Haftung der Fondsgesellschafl selbst vermiadan
warden kénnte, zugleich aber mit der bewussten
Ubernahme von Emittenten- und Anbieterfunkiion
die dariber hinaus maBgeblich Beteiligten diesem
Risiko enthoben werden.

2. .Dauerbrenner” und Newcomer in der Haf-
tungsdiskussion

Der vorstehend beschrisbene Draiklang von allge-
meinen Anforderungen der Rechtsprechung nach
den Grundsatzen der bargerlich-rechtlichen Pro-
spekihafiung, spezialgesetzlichen Anforderungen
nach Werpapierprospektgesetz und Vermbgen-
sanlagen-Verkaufspraspektverordnung und IDW-
84 hat sich auch in 2007 in der Weise dargesteilt,
dass in der Praxis die Bechisprechungsgrund-
satze die ganz Gberwiegende Rolle gespielt ha-
ben. Zusammenfassend kann man im Rahmen
dieses Jahrbuchs auf folgenda Entwicklungen des
letzten Jahres hinweisen.

Die Betonung einer allgemeinen Explorations-
pliicht bzw. Plausibilitatsprafung des Veririebs {iber
den Prospekt hinaus, welche sich auigrund ver-
schiedener Urteile des Oberlandesgerichts Celie
ab 2002 zunachst zu einem unabsehbaren und
nach Auffassung mancher Marktteilnehmer uner-
fillaren Pllichtenkreis auszudehnen schian, istin
ihrer Bedeutung in der Praxis durchaus wieder re-
lativiert worden. Zwar wird diese Pflicht derm Grun-
de nach in der Rechtsprechung kaum in Frage ge-
stelit und in vielen Ureilan betont; sie wird aber
doch zunehmend wieder als eine Pllicht versian-
den, sich aus sonstigen Umstanden ergebenden
odar sich aus dem Prospekt heraus selbst auf-
drangenden konkret unklaren oder unplausiblien
Angaben bzw. Zusammenhangen nachzugehen.
Sie hat damnit wieder eine mehr anlassbezogene
Gestalt bekommen, walche bei sich auftretenden
Zweifeln durchaus zu Haftungssanktionan flihren
kann, aber eben auch nicht allgemein das Erfor-
demis aufstellt, Ober den Prospektherausgaber
und seing Fachberater, die BaFin und ggf. den an-
hand ven IDW-54 profenden Wirtschaltsprifer hi-
naus den Prospekt nochmals einer ,Generalrevi-
sion” selbst hinsichtlich der zugrunde liagenden
Tatsachen und Einzelannahmen zu unterzishen.

Damit wird der Prospekt seiber nicht nur zu einem
wichligen AnknOpfungspunki zur nunmehr in
der Rechtsprechung wieder starker konturiesten
Pflicht zur Plausibilititsprafung, sondern auch in
seiner Rolle als zentrales Informations- und Auf-
klarungselement hestdrkt. Die Rachtsprechung
hat mehriach den Grundsatz betont, dass esin ent-
sprechender Prospekt ~ auch allein — zur kinrei-
chenden Auiklarung des Anlegers bei Geschlos-
senen Fonds geeignet sein kann. Damit rickt die
Frage der Prospektqualitit naijdrich wieder be-
sonders stark in den Vordergrund. Alfe Anforde-
rungen des Einzelfalls kdnnen an dieser Stefle
nicht diskutiert werden. Festzuhaiten ist, dass ein
entsprechend anlage- und anlegergerschier Pro-
spekt nicht nur dem Emittenten, sondem auch
den sonstigen Beteiligten und potenziell Verpflich-
teten der Prospekthaftung im engeren und wei-
teren Sinne eine weitgehende Vermeidung von
Haftungsrisiken zu bieten vermag. Dabei hat die
Rechtsprachung allerdings auch beiont, dass
selbst gin entsprechend positiv qualifizierler Pro-
spekt nicht durch die Risikohinweise wieder re-
lativierende mindliche Aussagen, Obar die Pro-
spektangaben hinausgehende Zusagen oder 0.a.
relativiert werden dasf. Auch kann im Einzelfall die
Pflicht sines an der Emission Beteiligten oder aus
sonstigen Granden Aufkldrungspilichtigen beste-
hen, lediglich ihm bekannte Umstande zu offen-
bare, welche chne Verschulden vom Prospekthe-
rausgeber nicht dargestellt werden konnten. Der
gute Prospekt ist damit kein Freibrief fir Aufkia-
rungsmangel; die Aufkl&rung .nur” durch den Pro-
spekt muss danach aber nicht a griori ein Aufkla-
rungsmangel sein.

Im Zuge dieser Rechisprechungsentwicklung ist
auch verstarkt die Frage nach dem Zeitpunkt der
Prospektiibergabe in der Praxis virulent gewar-
den. Uberwiegend wird dabai in der Instanzrecht-
sprechung die Auffassung verirelen, dass der ent-
sprechende Prospekt nicht erst zsitgieich mit der
Zeichnung, sondern-solange vother Obergeben
wardan muss, dass der Anleger rechtzeitig von
dessen — oft komplexen — Inhalten Kenninis neh-
men konnte und ggf. die Moglichkeit hatte, etwaige
Zweifelsfragen durch Racksprache o.A. zu kidren.
Wenn allerdings — 2zum Beispiel durch eing geson-
derte schrifiliche Erklarung — feststeht, dass der
Prospekt vor Zeichnung Gbergeben worden ist,
tragt der Anleger die Behauptungs- und Beweis-
last, dass trotz dieses Umstandes die Maglichkeit
zur Kenntnisnahme des Prospektes erst {zu) kurz
vor der entsprechenden Zeichnung erfolgte.
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Nach wie vor ein Dauerbranner ist auch dis Frage
der besonderen Hinweispilicht aufi mangeinde
Fungibilitat von Beteiligungen an Geschiossenen
Fonds. Auch die zunehmende Etablierung eines
anhieterunabhangigen Zweitmarkts lasst nach der
Rechisprechung grundsétzlich die Anforderung
bestehen, auf die nach der Frodukikonzeption
{Beteiligung an einer Personengeselischaft) kon-
zeptionell bestehende eingeschréinkte Fungibilitat
hinzuweisen. Dies hal der BGH bekréftigt, wohin-
gegen das BAG in einer Entscheidung Im Hinbiick
aul Arbeilnehmerbetailigungen allerdings die Aui-
fassung verireten hatte, dass dieser Umstand zum
aligemeinen Grundverstandnis gehdre und dem-
entsprechend nicht besonders aufklarungspflich-
tig ware. Auch hier dirfte es sich um einen Um-
stand handeln, der durch entsprechend deutliche
Prospektangaben hinreichend dargestellt werden
kann und muss.

In 2007 ist auch bet Geschlossenen Fonds in be-
sonderem Mal3e die Frage der Angabepflicht von
Ruickvergiiiungen oder Kick-backs diskutiert wor-
den. Nach wie vor gili der Grundsatz, dass der An-
bieter zwar die sog. weichen Kosten richtig und voil-
standig darzulegen hat, aber nicht unbedingt eine
Dffenlegung seiner intermen Gesamtkalkulation
schutdet. Wahrend nach Umsetzung der MIFID
im Wertpapierbereich nunmehr die Piiicht zur voll-
standigen Offenlegung diskutiert wird, wird bei Ge-
schlossenen Faonds teilweise in Anknipfung an ein
BGH-Urdeil aus 2004 eine sog. .Freigrenze” von
15 Prozent diskutiert. Ob eine derartige Festle-
gung maglich ist, eracheint zweifathaft, da es sich
ur eine sog. Jedenfalls-Begriindung® handelte.
Vislmehr ist auch dieser Punkt unter dem Ge-
sartaspekt der richtigen und vollsténdigen Aufkla-
rung Uber die Werthaltigkeit der Kapitalaniage zu
sehen. Wenn es z.B. bal ginem immobilienionds
Rdckvergitungen des urspringlichen Immobilien-
verkaufers an die Initiatoren oder andere Beteiligte
— ggf. zusammen mit anderen Umsténden — nahe-
fegen, dass die tatséchliche Werthaltigkeit des Ob-
jekis nicht durch den Kaufpreis ausgedrickt wird,
welcher der Fonds fir den entsprechenden Erwerb
bazahlt hat, darfte auch unterhaib der 15-Prozent-
Schwelle eine Aufkiarungspfiicht bestehen.

Dagegen hat das Thema der Autklarungspfiicht
Gber negative Presseberichterstatiung eine dsut-
fiche Beruhigung und auch Versachlichung erizh-
ren. Es handelt sich hier ohnehin um eine Anfor-
derung, welche der Prospektherausgeber selber
nur in beschranktem Mafe zu erfiillen hat; etwa

wern zum Zeitpunkt der Emission schon dber den
betraffenen Investitionsgegenstand, bedeutenda
Vertragsparlner oder den Initiator selbst bzw. Vor-
gangerfonds entsprechende Berichterstatiung vor-
liegt. Die ofi missverstandenen und die Beson-
derheiten des damaligen Falles nicht hinreichend
bericksichligenden Verallgemsinerungen des sei-
nerzeitigen Bond-Urtsils des BGH sind von den
Instanzgerichten in vielen Entscheidungen be-
treffend Geschiossene Fonds dahingshend prazi-
siert warden, dass eine Pflicht zur Darstellung ne-
gativer Prasseberichterstattung im Grundsatz nur
dann besteht, wenn es sich eniweder um nach-
priifbare und hinreichend relevants Tatsachenin-
formationen handelt, welche nicht zugleich im Pro-
spekt oder sonstigen ofinehin dem Anteger zur
Verfdgung stehanden Informationsmaterialien of-
ten gelegt wird, oder eine lediglich auf Meinungern
oder Einschatzungen basierende Presseberichter-
stattung ein derartiges Ausmafi erreicht hat, dass
sie als sine Art ,Markistimmung®” an sich wieder zu
einer neuen selbststandig darstetiungspflichtigen
Tatsache wird. Dagegen gehdren einzelne Wer-
tunigen, allgemeine Kritik oder letztlich nur auf der
ghnehin im Prospekt offenbarien Risikodarsteliung
aufbauende Prasseberichierstattungen, erst recht
wenn sie nicht in der allgemeinen und seridsen
Wirlschafispresse dargestellt warden, nicht zum
aufkldrungspfiichtigen Bereich.

Natarlich gibt es noch zahlreiche weitere Einzal-
themen, welche in 2007 die Praxis beschaitigt
haben. Sie alle aufzuzdhten wilrde den Rahmen
dieses Ubarblicks sprengen. Ebenso wie in der
Vergangenfieit gewisse Schwerpunkte und auch
Modathamen® in der gerichtlichen Praxis gekom-
men und zum Teil auch wieder gegangen sind,
wird dies in der Zukunft der Fail sein. Bei aller
Kritik an sinem zu starren Blick auf Angabekata-
loga nach Vermagensanlagen-Verkaufspraspekt-
verordnung und [DW-54 darf auch nicht dbersehen
werdsn, dass eine gewisse Standardisierung in der
Prospektierungspraxis nicht nur allen Beisiligten
die Arbeit ereichtert, sondemn auch eine stérkere
Vergleichbarkeit unterschiedlicher Produkts gefor-
dert hat. Dies hat auch zu der insgesamt welterhin
gestiegenen Prospektierungsqualitdt der entspre-
chenden Prospekie beigetragen. Dieser grund-
satzlich positive Austlick gilt auch far 2008. Wenn
es dabei gelingt, den Wald dar in der Gesamischatt
zutretfenden, verstandlichen und vollstandigen An-
fegerinformation vor lauter Baumen in Form von
Einzel(pflicht)angaben nicht aus den Augen zu ver-
lieren, kannen nicht nur waiterhin die nach wie vor
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relevanten Grundsitze der Rechisprechung zur
bargerlich-rechtlichen Prospekthaftung gewahit
werden, sondern es kann durchaus auch ein ge-
wisser Vorsprung' der Prospektierungsqualitat
Geschlossener Fonds gegendber alizu formalis-
tischen, aber zugleich substanziell oft wenig aus-
sagekraftigen Prospekten erhalten bleiben, wie
er manchmmal im Bereich klassischer Wertpapiere
festzustellen ist.




