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LESEN IST
ANLEGERPFLICHT

Prospekte, Kurzinformationen und Vermittlungsdokumentationen sind bei

(fast) allen Anlageformen inzwischen zwingender gesetzlicher Standard. Die

Rechtsprechung verpflichtet zunehmend auch die Anleger zu der Lektiire.

urch das Kleinanlegerschutzge-

setz wurde der — vorldufige —

Schlussstein in eine Entwick-

lung gesetzt, die in den letzten
30 Jahren nach und nach fast alle Bereiche
des friiher sogenannten ,,grauen* Kapital-
markts erfasst hat. Nicht nur bérsengehan-
delte Aktien oder Anleihen, unterliegen
inzwischen einer Prospektpflicht und
staatlicher Aufsicht, sondern auch moder-
ne Finanzinstrumente und Anlageproduk-
te, vom offenen Investmentfonds (der jetzt
OGAW oder AIF heif3t) bis hin zu Sach-
wertanlagen und unverbrieften Nachrang-
darlehen.

Das Wertpapierprospektegesetz, das
Kapitalanlagegesetzbuch und das Vermao-
gensanlagengesetz lassen in ihrer Zusam-
menschau kaum noch Schlupflocher fiir
gegeniiber Kleinanlegern angebotene An-
lageprodukte, ohne mindestens einen von
der BaFin gebilligten Emissionsprospekt
und eine entsprechende Kurzinformation
(welche allerdings nach jedem Gesetz an-
ders heilit) sowie zum Teil noch weitere
Pflichtunterlagen vorzuhalten. Und das ist
auch gut so, wenn es auch nach wie vor
eine Fiille von unterschiedlichen Anforde-
rungen im Detail gibt, die dem Vertrieb
das Leben unnétig erschweren. Trotzdem
hat sich die Branche mit den stéindig wach-
senden Anforderungen in der Vergangen-
heit gut arrangiert und die ganz groBe
Mehrzahl der Player hat die jeweils neuen
Anforderungen schnell in ihre Vertriebs-
prozesse integriert, trotz manchem an-
fianglichen ,,murren” im Einzelfall.

Zu Recht kritisiert wurde aber oft aus
der Praxis, dass mit Erfiillung dieser stin-
dig gewachsenen aufsichtsrechtlichen An-
forderungen kein gesteigertes Schutzni-
veau vor entsprechenden Haftungsforde-
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rungen einherging. Wer umfingliche In-
formationen vorhalten und Dokumentati-
onen bzw. Protokolle erstellen muss, hegt
die berechtigte Erwartung, dass bei Erfiil-
lung all dieser Pflichten auch die Haf-
tungsgefahr bei einem spiiteren Misser-
folg der vom Kunden erworbenen Kapital-
anlage zumindest weitgehend gebannt ist.

KUNDE MUSS NICHT
BESSER INFORMIERT

SEIN ALS SEIN BERATER

Zunéchst schien diese Rechnung je-
doch nicht aufzugehen. Aus mehreren
prominenten Urteilen des Bundesgerichts-
hofs, liber die vielfach auch schon in Cash.
berichtet wurde, entstand eine gefestigte
Rechtsprechung vom ,Vorrang des ge-
sprochenen Wortes des Anlageberaters*.
Die Rechtsprechung hob darin hervor,
dass der Anleger nicht verpflichtet sei, den
ihm tibergebenen Prospekt oder andere
Unterlagen daraufhin zu durchforsten, ob
die persénlich von seinem Berater oder
Vermittler gemachten Anlagen richtig
oder doch vielleicht etwas zu ,,schon ge-
firbt” seien. Gleiches gelte fir Aussagen
des Vertriebes, die die im Prospekt aufge-
zéhlten Risiken relativierten oder ver-
harmlosten, etwa unter Verweis auf das
dortige unverstindliche und ohnehin
libertriebene ,,Juristendeutsch*.

Schon diese Rechtsprechung war im
Kern ebenso richtig, wie sie oft missver-
standen wurde. Der Kunde muss in der Tat
nicht besser informiert als sein Finanz-
dienstleister sein, und darf ihm grundsiitz-
lich vertrauen; es ist nicht seine Aufgabe,
seinen Fachberater wiederum zu iiberwa-

chen. Aus dieser mangelnden Pflicht zur
Uberwachung schlossen aber viele Anle-
ger und ihre Interessenvertreter, dass es
auch bei einem alle Risiken zutreffend und
vollstindig darstellenden Prospektinhalt
ausreiche, allein daraufzu verweisen, dass
man den Prospekt nicht gelesen habe, son-
dern sich allein auf die ,,miindlichen® An-
gaben seines Finanzdienstleisters verlas-
sen habe. Was tatsiichlich bei dem oft
Jahre lang zuriickliegenden Vermittlungs-
gesprich thematisiert wurde, bleibt in der
spéiteren (Gerichts-) Praxis meist im Dun-
keln oder ist nicht mehr aufkliarbar. Auch
sind die subjektiven Wahrnehmungen
hieriber — vorsichtig formuliert — oft je
nach Interessenlage sehr verschieden. Ge-
rade auch diese Falle betraf jedoch eine
ebenfalls schon seit Jahren gefestigte
Rechtsprechung, die festlegte, dass die —
rechtzeitige — Aushéndigung eines Pros-
pektes als Mittel der Aufklirung im Re-
gelfall ausreichend sei, sofern der Pros-
pekt die nétigen Informationen wahrheits-
gemiB und verstdndlich vermittelte, Selbst
wer gleichsam ,stumm®“ den Prospekt
tiberreichte, konnte damit seinen — jeden-
falls rechtlichen — Informationspflichten
gentigen, mochte eine solche Vorgehens-
weise auch im Regelfall nicht unbedingt
der vertriebliche Konigsweg sein. Ob der
Anleger dann tatsichlich die ihm zugéing-
lich gemachten Dokumente las — was in
der Praxis wohl eher die Ausnahme ist —,
blieb sein Risiko.

Schon deshalb war auch in der Vergan-
genheit der stereotype Vortrag, man habe
Prospekt und sonstige Unterlagen nicht
gelesen und auch nicht lesen miissen, son-
dern auf die vorrangigen miindlichen
Empfehlungen des jetzigen Beklagten ver-
trauen diirfen, gefihrlich. Ubersehen wur-

de oft, dass diese besondere Rechtspre-
chung nur fiir die Fille galt, in denen —
ausnahmsweise — durch Zeugenaussagen
0.4. feststand, dass mindlich vom Pros-
pekt abweichende oder diesen abschwi-
chende Angaben zur Anlage gemacht
worden waren., War dies nicht der Fall,
blieb es statt beim Vorrang des gesproche-
nen Wortes bei dem ,,Nachweis des ge-
schriebenen Wortes* durch die rechtzeiti-
ge Prospektiibergabe, belegt z.B. durch
eine gesonderte Empfangsbestitigung
oder im Beratungsprotoll.

Trotzdem blieb die Rechtsprechung
zunichst sehr zuriickhaltend, auch in
Zweifelsfillen vom Anleger die konkrete
Lektiire der ihm iibergebenen Unterlagen
zu fordern oder jedenfalls die kenntnisab-
hingige Verjdhrung von drei Jahren ab
Beginn der Ubergabe entsprechender
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Thomas Zacher: ,Der Anleger muss etwaige Widerspriiche zwischen Prospektinhalten und Vermittlungsgespréch ansprechen.”

schriftlicher Informationen beginnen zu
lassen. Die Instanzgerichte erkennen aber
in jlingster Zeit mehr und mehr an, dass
mit den gesteigerten Pflichten im Hin-
blick auf die Dokumentation durch den
Vertrieb auch erhohte Anforderungen an
die Pflichten des Anlegers in eigener Sa-
che, juristisch als Obliegenheiten bezeich-
net, einhergehen.

KEINE WEITERE
PRUFPFLICHT

So hat z.B. das Landgericht Niirnberg-
Fiirth in einem Urteil vom 28. November
2014 (Az. 10 O 6171/14) eine sehr feinsin-
nige Unterscheidung aufgestellt. Es stellt
ndmlich fest, dass grundsitzlich durchaus
eine Obliegenheit bestehen konne, einer

Diskrepanz zwischen den Risikohinwei-
sen im Prospekt und anderweitigen miind-
lichen Erkldrungen des Beraters nachzu-
gehen. Wer dies — im Rahmen des Zumut-
baren — nicht tue, kénne sich grob fahrlas-
sig verhalten, was auch bereits in einem
Urteil des Oberlandesgerichts Frankfurt
vom 29. September 2014 (Az. 23 U 241/13)
diskutiert worden war. Hieraus geht mit-
telbar durchaus eine ,,Lesepflicht” fiir den
Anleger hervor, denn das schlichte Lesen
eines (verstindlichen) Prospektes ist si-
cher zumutbar. Der vom Landgericht
Nirnberg-Fiirth entschiedene Fall wies
nun noch eine weitere Besonderheit auf,
welche im konkreten Einzelfall doch noch
zur Haftung des Vermittlers fiithrte. Denn
dort stand aufgrund von Zeugenaussagen
fest, dass dieser wiederum die offenliegen-
de Diskrepanz zu seinen Aussagen durch
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FAKTEN ZUM KLEINANLEGERSCHUTZGESETZ

e Alle wesentlichen Informationen, die
fiir die Anlageentscheidung von Bedeu-
tung sind, miissen im Prospekt enthalten
sein. Dazu gehort das Konzernergebnis,
also Gewinne und Verluste, ebenso Ver-
pflichtungen und deren Falligkeit. Klar
erkennbar muss auch sein, an welche
Anleger sich die Vermégensanlage rich-
tet. Privatanleger konnen so die Erfolgs-
aussichten einer Anlage besser einschét-
zen. Ferner miissen die Kiindigungs-
méglichkeiten sowie die Filligkeit der
Anlage angegeben sein. Auch muss der
Verkdufer personelle Anlage-Verflech-
tungen offenlegen.

® Der Anbieter muss gewéhrleisten, dass
der Prospekt aktuell und vollstiandig ist.
Er muss also erforderlichenfalls stindig
Nachtrige machen. Und er muss sicher-
stellen, dass Interessenten und Anleger
jederzeit auf diese Informationen zugrei-
fen kénnen. Etwa, indem er sie auf seiner
Internetseite einstellt. Auch bei nicht
mehr aktiv vertriebenen Anlageproduk-
ten gibt es bestimmte Informations-
pflichten. Verkaufsprospekte sind zudem
nur noch ein Jahr giiltig.

® Soziale und gemeinniitzige Kleinstun-
ternehmen sowie genossenschaftliche
Projekte, die besonderen Regeln unter-
liegen, sind von der kostspieligen Erstel-
lung von Prospekten ausgenommen.
Ebenso kleinere und Start-up-Unterneh-
men, die sich hiufig iber sogenanntes
Crowd-Funding™ oder ,,Crowd-Invest-
ment* finanzieren. Das gilt bis zu einem
einzuwerbenden Gesamtbetrag in Héhe
von 2,5 Millionen Euro, wenn fiir den
Vertrieb von Vermdgensanlagen keine

beschwichtigende und verharmlosende
Auferungen ,entkriftet hatte, auf die der
Anleger schlieflich vertraut hatte.

Das Gericht stellte insoweit fest, dass
der Anleger nicht noch zu weiteren ,,Pri-
fungen oder AufklirungsmalBnahmen®,
etwa durch Einschaltung eines Rechtsan-
walts verpflichtet war. Insoweit blieb es in
diesem konkreten Fall wiederum beim
Vorrang des gesprochenen Wortes®, wo-
bei hier das gesprochene Wort tatséichlich
den Prospektangaben eindeutig entgegen-
stand. Allgemein bedeutsamer ist aber si-
cher die Feststellung, dass erstens der
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Provision erhoben und den Anlegern ein
vierzehntigiges Widerrufsrecht einge-
rdumt wird.

® Anleger sind zudem verpflichtet, vor
der Anlageentscheidung ein Informati-
onsblatt sorgfiltig zu lesen und zu unter-
zeichnen. Sie sind somit tiber ihr Risiko-
Engagement ausreichend gewarnt,

® Fiir die Anlage gilt eine Mindestlauf-
zeit von zwei Jahren ab ihrem erstmali-
gen Erwerb. Das gibt sowohl Anbietern
als auch Anlegern mehr Sicherheit und
Stabilitét fiir ihre Investition. Zum einen
soll das Unternehmen fiir die Mindest-
laufzeit eine stabile Finanzierungs-
grundlage erhalten. Zum Anderen wird
dem Anleger verdeutlicht, dass seine
Vermdgensanlage eine unternehmeri-
sche Investition von gewisser Dauer ist.

» Die Bundesanstalt fiir Finanzdienst-
leistungsaufsicht (BaFin) erhilt weitere
Zustindigkeiten zum Schutz der Ver-
braucher: Sie ist auch fiir den sogenann-
ten kollektiven Verbraucherschutz zu-
stindig. Das heil}t, dass sie aktiv wird,
wenn eine ganze Reihe von Anlegern
Schaden droht. Bei Verstéfien kann die
BaFin Sanktionen verhdngen, bis hin
zum Vermarktungsverbot der Vermg-
gensanlage. Dartiber informiert sie auf
ihrer Internetseite.

® Werbung bleibt weiterhin in allen Me-
dien moglich, muss aber mit einem deut-
lichen Warnhinweis versehen werden.
Unseriose Werbung kann dariiber hin-
aus von der BaFin individuell beschrinkt
oder verboten werden.

Anleger auch die schriftlichen Unterlagen
zur Kenntnis nehmen muss und zweitens
im Rahmen des Zumutbaren auch etwaige
Widerspriiche zum Inhalt des Vermitt-
lungsgespriiches anzusprechen bezie-
hungsweise aufzukldren hat. Entsprechen-
des geht jetzt auch aus einem Urteil des
Brandenburgischen Oberlandesgerichts
vom 4. Mirz 2015 (Az. 4 U 46/14) hervor.

Es urteilte ndmlich, dass ein Anleger
auch die in — spiter libersandten — Rechen-
schaftsberichten enthaltende Hinweise fiir
eine mogliche persdnliche Haftung als
Kommanditist zur Kenntnis zu nehmen

hat. Selbst wenn er urspriinglich dariiber
nicht zutreffend aufgekldrt wurde, miisse
er sich die spater daraus ableitbaren In-
formationen tiber das Haftungsrisiko im
Hinblick auf die Verjihrung seiner An-
spriiche entgegenhalten. Das Branden-
burgische Oberlandesgericht dullert sich
plastisch: ,,Der Zeichner kann sich nicht
darauf berufen, die Rechenschaftsbe-
richte nicht gelesen zu haben, denn es
liegt im besonderen Interesse eines jeden
Anlegers, die jahrlichen Rechenschafts-
berichte der Fondsgesellschaft einge-
hend durchzulesen. Tut er dies nicht,
handelt er grobfahrlissig.

UNTERRICHTUNG KEINE
EINBAHNSTRASSE

Damit relativiert das Gericht die frii-
here Tendenz vieler Gerichte deutlich, die
fast nie den Beginn der kenntnisabhingi-
gen Verjahrung aufgrund spéter tber-
sandter Unterlagen bejaht hatten, Dies mit
dem Hinweis darauf, dass der Anleger
nach seiner Entscheidung nicht mehr ver-
pflichtet sei, diese anhand oft nicht ein-
fach zu lesender fachspezifischer Unter-
lagen zu tberprifen. Das Brandenburgi-
sche Oberlandesgericht fithrt dem entge-
gen auch insoweit eine nachtrigliche
Pflicht zur Beobachtung ,,seiner Kapital-
anlage, zumindest anhand {ibersandter
Unterlagen, ein.

Dieser Trend in der Rechtsprechung
kénnte dazu beitragen, die Symmetrie
zwischen Unterrichtungspflichten und
Haftungsrisiken wieder mehr ins Gleich-
gewicht zu bringen. Die — durchaus ge-
rechtfertigten — htheren Anforderungen
an anfangliche Aufkldrung und spitere
Unterrichtung iiber den Verlauf einer
Kapitalanlage durch Anbieter und Ver-
trieb sollte keine Einbahnstrafie sein.
Wenn diese Informationen dem Anleger
im Sinne einer Bringschuld zuginglich
zu machen sind, muss er sich auch so
behandeln lassen, als ob er diese zur
Kenntnis genommen hitte. Wer nicht
liest, kann sich hierauf aber weder bet
der Diskussion um anfingliche Aufkla-
rungsmingel wie bei spiterem Verjih-
rungsfragen berufen.
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