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Haftung

Pflicht-
lekture
fur den
Berater

Viele Urteile haben deutlich ge-
macht: Die Gerichte verlangen,
dass der Berater die einschla-
gige Fachpresse verfolgt und
seinen Kunden Uber kritische
Berichterstattung in Kenntnis
setzt.

Prof. Dr. jur. Thomas Zacher

missionsunterlagen, Verkaufspro-
spekte und Vertriebsmaterialien

der meisten Produktgeber wer-
den fortlaufend verbessert. Dies niitzt
nicht nur dem Kunden, es freut auch
den Vermittler. Er kann die Qualitit
seiner Beratung weiter optimieren und
ist auch selbst abgesichert, wenn er
mit umfassenden, detaillierten und se-
riosen Informationen iiber das jeweili-
ge Kapitalanlageprodukt arbeiten
kann. Da kann eigentlich nichts mehr
schief gehen. Das denken zumindest
viele Berater und Vermittler.

Die Gerichte sehen dies jedoch oft
anders. Gerade in jiingster Zeit stellen
sie verstarkt auf einen Aspekt ab, der
seit 1993 eine immer gréBere Bedeu-
tung gewonnen hat.

Der Bundesgerichtshof entschied
damals im Fall der so genannten Bond-
Anleihen, dass es der beklagten Volks-
bank als Beratungsverschulden anzu-
lasten sei, ihre Kunden tiber kritische
Stimmen aus der Wirtschaftspresse zu
der von ihr empfohlenen Anleihe nicht
unterrichtet zu haben.

Prozesse um Schadenersatz

Inzwischen erlebt diese Rechtspre-
chung beinahe einen echten Boom,
und dies nicht nur bei der Bankenhaf-
tung. Auch unabhéngige Finanzdienst-
leister werden zu Schadenersatz verur-
teilt, weil sie nicht hinreichend auf die
Berichterstattung zu dem von ihnen
vertriebenen Kapitalanlageprodukt in
der Presse hingewiesen haben.
Generell gilt: Je hoher die Qualitét
der Produktunterlagen, desto schwie-

riger ist es fiir die Rechtsprechung, ei-
nen Aufkldrungsmangel festzustellen.
Die ergdnzenden Beratungspflichten
des Vermittlers riicken dann in den
Vordergrund. Oftmals wird dabei ar-
gumentiert, dass gerade trotz der pro-
fessionellen Vertriebsunterlagen der
Vermittler verpflichtet gewesen wire,
eigene zusitzliche Nachforschungen
anzustellen und den Kunden auf das
Ergebnis dieses personlichen Re-
searchs* hinzuweisen. Dieser Weg, ei-
ne Pflichtverletzung des Vermittlers zu
begriinden, gewinnt dariiber hinaus
gerade in den Féllen besondere prak-
tische Bedeutung, in denen eine Inan-
spruchnahme des Produktgebers oder
der Initiatoren aus rechtlichen oder
wirtschaftlichen Griinden nicht zum
Ziel fiihrt.

Wichtige Informationsquellen

Welches sind nun die Informations-
quellen, die vom Finanzdienstleister
gesammelt, ausgewertet und gegeben-
falls dem Kunden transparent gemacht
werden miissen?

Erstens gehort dazu selbstverstind-
lich das verfiigbare Informationsma-
terial des Produktgebers einschlie3-
lich weiterer allgemeiner Pflichtverof-
fentlichungen wie zum Beispiel Bor-
senzulassungsprospekte, Jahresberich-
te, Quartalsberichte und so fort. Deren
Informationen diirfen jedoch nicht un-
gepriift iibernommen werden. Der
Anlageberater schuldet zumindest ei-
ne eigene Priifung auf Plausibilitét der
dortigen Aussagen und eine Kontrol-
le durch weitere Informationsquellen.
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Dazu gehoren die Medien, nach
heutigen Standards selbstversténdlich
nicht allein Presse-Publikationen. Als
Pflichtlektiire aus dem Bereich der
allgemeinen Wirtschaftspresse wurde
von den Gerichten unter anderem die
~Frankfurter Allgemeine Zeitung®,
die ,,Borsen-Zeitung®, das ,,Handels-
blatt“ und die ,,Financial Times“ ge-
nannt. Dabei ist wichtig, dass bei An-
lageprodukten mit Auslandsbezug
auch und gerade eine Verpflichtung
dahin gehend bestehen kann, die ein-
schldgige ausldndische Wirtschafts-
presse zu diesen Produkten mitzuver-
folgen.

Auch Kommentare zahlen

Weiterhin sind die Brancheninforma-
tionsdienste auszuwerten und deren
Ergebnisse dem Kunden transparent
zu machen. ,,DFI-gerlach-Report”,
,kapital-markt intern“ und ,,Direkter
Anlegerschutz® sind dabei in inzwi-
schen zahlreichen Entscheidungen von
den Gerichten genannt worden. In
dem Zusammenhang wird ausdriick-
lich darauf hingewiesen, dass nicht nur
harte Tatsachen, sondern auch Stim-
mungen des Marktes oder Meinun-
gen der Fachjournalisten zum Pflicht-
bestand der Informationen gehoren,
die der Kunde erfahren muss.

Dies gilt auch fiir Branchenfachbe-
richte, die moglicherweise schon meh-
rere Jahre zuriickliegen. Insofern
schiitzt es den Anlagevermittler auch
nicht, wenn in verschiedenen Bran-
cheninformationsdiensten das Produkt
unterschiedlich beurteilt wird. Die
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Rechtsprechung hat bereits mehrfach
entschieden, dass selbst eine im Ein-
zelfall pointierte, auf Vermutungen
oder personlichen Einschatzungen be-
ruhende Aussage mit in die Bewertung
eines Anlageproduktes einzubeziehen
sei. Das héufig vorgebrachte Argu-
ment, dass im Konkurrenzblatt eine
positive und deutlich fundiertere re-
cherchierte Bewertung veroffentlicht
worden sei, wird von den Gerichten
kaum als Rechtfertigung akzeptiert,
von einer kritischen Stellungnahme
des anderen Brancheninformations-
dienstes nicht zu berichten.

Zusatzliche Nachforschungen

Geradezu ein Muss im Hinblick auf
besondere Warnpflichten sind nach
der aktuellen Rechtsprechung auch
die so genannten Schwarzen oder
Grauen Listen iiber unserios arbei-
tende Produktgeber oder Initiatoren,
soweit diese von anerkannten Ver-
braucherverbdnden oder unabhingi-
gen Marktbeobachtern und Rating-
Agenturen stammen.

Finden sich Hinweise darauf, dass
Angaben des Produktgebers bei-
spielsweise zu besonderen Zulas-
sungsbedingungen (Bank, Versiche-
rungsunternehmen etc.), zu handeln-
den Organen (Vorstand, Geschifts-
fuhrer, etc.) oder zu sonstigen allge-
meinen Marktdaten (wie Bilanzge-
winne, Ratings, Aktien- und Wertpa-
pierkurse, etc.) zweifelhaft oder unzu-
treffend sind, muss der Berater dieser
Sache nachgehen und das Ergebnis
dem Kunden mitteilen. Auch die
Nachfrage beim zustdndigen Handels-
register, dem Bundesamt fiir Finanz-
dienstleistungsaufsicht oder bei priva-
ten Wirtschaftsauskunfteien sind in
der Praxis schon als Teil des Pflichten-
heftes des Finanzdienstleister aufge-
fasst worden.

Wer bei all diesen Pflichten nicht
den Uberblick verlieren will, muss sein
personliches Research strukturieren.
Die Branche bietet dazu strukturierte
und integrierte Informationssysteme
an, die jedem Berater einen Vorsprung
an Sicherheit fiir sich selbst und Bera-
tungsqualitit fiir den Kunden bieten
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