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,Uber ahnungslosen Beratern
schwebt ein Damoklesschwert*

Welche Rolle spielt negative
Presseberichterstattung

uber Produkte im Vertrieb?
Mitglieder des Rechtsforums
Finanzdienstleistung erorterten
im Gesprach mit Cashe
aktuelle Beratungspflichten.

Cashe: Warum miissen Berater ihre
Kunden iiber negative Pressebericht-
erstattung hinsichtlich der zu ver-
mittelnden Produkte informieren?
Zacher: Der Berater muss den Anleger
itber alles aufkldaren, was fiir dessen
Entscheidung, das Produkt in sein
Portfolio* aufzunchmen, von Bedeu-
tung sein kdnnte. Dazu gehort unter
anderem auch die Presseberichterstat-
tung, da diese tiber das Produkt infor-
miert, was insbesondere bei Aktien
Auswirkungen auf die Wertbildung ha-
ben kann.

Renner: Der Berater hat seinen Kun-
den vollstindig zu informieren. Wenn
aktuelle Ereignisse, die sich auf das
Produkt auswirken konnen, keinen
Eingang mehr in den Verkaufsprospekt
oder dessen Ergidnzungen fanden, ist er
verpflichtet, den Hinweisen in der Pres-
se¢ nachzugehen und dies an Kunden
weiterzugeben. Unterlisst er dies, ver-
stoft er damit unter Umstdnden gegen
eine Beratungspflicht.

Friedrich: Die Gerichte messen diesen
Verotfentlichungen nicht zuletzt des-
halb groBe Bedeutung bei, weil die
Presse als externer Informationsver-
mittler ein Korrektiv zu allzu werb-
licher Darstellung der Produktgeber
sein kann und somit eine realistische
Einschitzung der Anlage, der Beteilig-
ten und der Méarkte ermoglicht.

Renner: Der Bundesgerichtshof hat in
seinen Urteilen zu diesem Themen-
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.Der Bundesgerichtshof
hat in seinen Urteilen
deutlich-gemacht,

dass Berater sich nicht
allein auf Prospekt-
informationen verlassen
diirfen
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komplex deutlich gemacht. dass sich der
Berater nicht allein auf Unterlagen des
emittierenden Unlernchmens verlas-
sen darf, sondern externe Informatio-
nen hinzuziehen muss.

Cashe: Welche Medien hat der Berater
bei der Recherche nach negativer Be-
richterstattung auszuwerten?
Friedrich: In welchem Medium eine In-
formation zur Verliigung steht, ist nicht
entscheidend. Relevant ist, ob diese In-
formation 6ffentlich zuganglich ist. Der
Berater miisste in der Tal alle Informa-
tionen auswerten, da ihm kein Gericht
eindeutig sagt, was er nicht lesen muss.
Ist irgendwo etwas Negatives erschie-
nen und der Berater hat es nicht gele-
sen, obwohl er es hiitte wissen miissen,
wird ihm das in einem Prozess negativ
ausgelegt.

Cashe: Das heif3t, der Berater kann
letztlich nur hoffen, dass er die richtige
Auswahl trifft?

Friedrich: Genau. Angesichts der un-
iiberschaubaren Flut von Wirtschafts-
pressetiteln kann einem Berater nur ge-
raten werden, den Produktgeber oder
die Vertriebsorganisation vertraglich
dahingehend zu binden, dass diese die
systematische Auswertung der Presse,
zum Beispiel iiber einen Clipping-Ser-
vice, selber vornimmt und dem Berater
in der Folge zur Verfiigung stellt.
Cashe: Eine Konsequenz konnte sein,
dass sich der Berater vom Initiator®
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oder Produktgeber bestiligen lisst,
dass alle einschldgigen Presseverdffent-
lichungen zu dem Produkt zur Verfii-
gung gestellt wurden. Damit wire der
Berater vor spiterer Haftung gefeit,
welche aus der Nichtkenntnis von Ne-
pativ-Berichterstattung resultiert. Ent-
spricht ein solches Vorgehen der gegen-
wirtig tblichen Praxis?

Thiel: Das ist noch eher die Ausnahme.
Sofern also der Berater selbst die Wirt-
schaltspresse auswerten will, sieht er
sich vor die Wahl gestelll, was er lesen
soll. Bislang hat mir noch kein Gericht
gesagl, ein Berater miisse alles lesen, ob
es nun das ,Handelsblatt* oder das
L~Ibbenbiirener Tageblatt™ sei.

Zacher: Entscheidend fiir die Auswahl
ist zum einen, ob e¢s wahrscheinlich ist,
dass anlagerelevante Verdffentlichun-
gen in der Zeitschriflt oder der Zeitung
anzutreffen sind. Ob die in der Presse
dargebotenen Informationen hinsicht-
lich ihres Tatsachengehaltes wirklich
iber den Prospektinhalt hinausgehen,
ist ein weiteres Kriterium. Es darf nicht
verkannt werden, dass die unterlassene
Aufkldrung iiber negative Berichter-
stattung den Gerichten zur Begriin-
dung einer entsprechenden Haftung
oft sehr willkommen ist. In solchen Fal-

len kann relativ schnell dariiber ent-

schieden werden, ob eine Falschbera-
tung vorliegt oder nicht. Eine Falsch-
beratung beziiglich des wirtschaftlichen
Konzeptes nachzuweisen, erfordert ei-
ne intensive, zeitaufwindige und nicht
typisch juristische Auseinandersetzung
des Gerichtes mit dem Konzept und ist
wesentlich schwerer zu beurteilen.

Cashe: Welche Berichterstattung ver-
pflichtet zur Aufklidrung? Berichte iiber
den Produktgeber gehéren sicher dazu.
Wie verhilt es sich demgegeniiber mit
Berichten iiber das Marktumfeld der

¥ Dieser Begriff wird auf Seite 136 erklart,

Anlage, so zum Beispiel dic Entwick-
lung der Mieten in New York beicinem
US-Immobilienfonds? Wo ist die Gren-
ze zu ziehen?

Friedrich: Wenn cin Berater einen ge-
schlossenen Fonds vermitteln will,
welcher in US-Immobilien investiert,
hat er iber wesentliche Entwicklungen
des betroffenen Mietmarkisegmentes
selbstverstédndlich zu informieren.
Thiel: Dabei ist entscheidend, ob eine
Information fiir die Anlageentschei-
dung zweckdienlich ist oder nicht.
Cashe: Das heiBt also. dass sich dem
Anleger durch die Bezugnahme aul
verschwiegene Negativberichterstat-
tung eine Ausstiegsmoglichkeit aus ei-
ner Anlage bietet, obwohl das Ver-
schweigen fiir den Schaden gar nicht ur-
sdchlich war?

Thiel: Ein Anleger darf sich darauf be-
rufen, dass er von der Anlageent-
scheidung Abstand genommen hiitte,
wenn er von der Negativberichterstat-
tung gewusst hitte. Ob dies stimmt,
kann ein Gericht kaum nachpriifen,
der Berater kann schwer das Gegenteil
beweisen.

Zacher: Manche Gerichte haben je-
doch auch deutlich gemacht, dass die
unterlassene Tatsachen-Berichterstat-
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»In welchem Medium
eine Information zur
Verfligung steht, ist
nicht entscheidend.
Entscheidend ist, ob die
Information offentlich
zuganglich ist”

tung, welche fiir die Produktbeurteilung
iiberhaupt nicht von Bedeutung war,
keine Haftung des Beraters auslost.
Zumindest die Themenbereiche, wel-
che bereits im Prospekt aufgeliihrt wur-
den, werden jedoch auch in Pressever-
offentlichungen beachtlich sein.
Cashe: Wic dokumentiert ein Berater,
dass der Kunde iiber die vorliegende
Negativ-Berichterstattung informiert
wurde?

Thiel: Bislang nutzen nur wenige Bera-
ter die Maéglichkeit, dic erfolgle Auf-

klirung des Anlegers in einem Bera- p
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tungsprotokoll festzuhalten. Im Ideal-
fall sollten samtliche angesprochenen
Verdffentlichungen detailliert im Bera-
turgsprotokoll aufgefiihrt sein,
Renner: Der Anleger muss, wenn ihm
Prisseverdffentlichungen zur Verfi-
ouug gestellt werden, auch die Zeit ha-
beu, diese genau wie die iibrigen Emis-
sionsunterlagen zur Kenntnis zu neh-
men. Findet die Aushidndigung der
Umnterlagen wihrend des gleichen Be-
sprechungstermins statt, an dem der
Amleger erklirt, er habe alle diese iiber-
gelenen Unterlagen gelesen, ist das
nicht sehr glaubwiirdig. Es empfichlt
sich, dafiir einen zweiten Beratungster-
min zu vereinbaren.

Cahe: Welche Informationsmenge ist
einem Anleger zuzumuten, wie stark
muss cin Berater vorab selektieren?
Thiiel: Das kann nicht generalisiert wer-
den. Unstreitig ist, dass der Berater den
Amnleger nicht mit Informationen iiber-
hauvfen darf. Wo die Grenze zu ziehen
ist,ist abhiingig von Erfahrung, Aus-
bildung und letztlich Aufnahmefihig-
keit des betreffenden Anlegers. Es ist
eben ein Unterschied, ob Sie die Wit-

we Bolte beraten oder einen Professor
fiir Betriebswirtschaft. Das macht auch
einen Unterschied hinsichtlich der In-
tensitit der Aufklarungspflicht.
Friedrich: Es gibt Urteile, wonach An-
leger, die Unternehmer sind, von den
Gerichten als weniger aufklirungsbe-
diirftig angesehen wurden als Perso-
nen, die abhingig beschiiltigt sind.
Aber es gibt auch Urteile, die genau
vom Gegenteil ausgehen. Ein Urteil
aus den 80er Jahren hat zum Beispiel
von einem Webereiunternehmer nicht
erwartet, dass er seine beruflichen
Kenntnisse auch bei einer privaten Ka-
pitalanlage in der gleichen Branche
anwendet.

Renner: Der Berater sollte vor dem Be-
ratungsgesprich beim Anleger erfra-
gen, tber welche Erfahrungen und wel-
chen Kenntnisstand er bei Kapitalan-
lagen verfiigt. Entsprechend ist die Be-
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ratung vorzunehmen, welche zudem
in einer Sprache erfolgen sollte, die der
Anleger versteht. Was eine Portfolio-
diversifikation oder ein Progressions-
vorbehalt ist, weils eben nicht jeder.

Zacher: Der Kenntnisstand und Er-
fahrungshorizont des Anlegers sind aus
diesem Grunde auch ein wichtiges Ele-
ment der Beratungsdokumentation.
Der Berater sollte schmeichelhalten
Selbstdarstellungen des Anlegers nicht
ohne weiteres folgen, sondern den Ver-
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,Samtliche im

Gesprach mit dem
Anleger angesprochenen
Presseveroffentlichungen
sollten detailliert im
Beratungsprotokoll
aufgeflihrt sein”

stidndnishorizont des Anlegers durchaus
kritisch hinterfragen und ebenso realis-
tisch dokumentieren.

Renner: Es liegl ja letztlich auch in sei-
nem eigenen Interesse. Zudem beweist
der Berater dem Anleger damit auch,
dass er ein Gesplr fiir dessen Bera-
tungsbediirfnisse hat und nicht nur
schnellstmoglich zum Abschluss gelan-
gen will. Dabei ist es wichtig zu beach-
ten, dass solche Dokumentationen auch
den tatsichlichen Gesprichsablanf
wiedergeben miissen. Vorformulierte
Ankreuztexte erfillen ihre Beweis-
funktion oft nicht, sondern werden wie
allgemeine Geschiftsbedingungen be-
wertet.

Zacher: Sofern individuell dokumen-
tiert wird, wortiber informiert wurde,
wire es auch kein Problem, Themen
wie zum Beispiel die Negativberichter-
stattung in das Gespriich einzufiihren.
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Bestitigt der Anleger mit Unterschrift
eines handschriftlich erstellten Bera-
tungsprotokolls die Kenntnisnahme
dieser Informationen, hat dies in der
Regel auch die nitige Beweiskraft.
Cashe: Muss der Berater den Anleger
auch nach getétigtem Abschluss, also
zum Beispiel wihrend der 14-tdgigen
Widerrufsfrist, noch iiber Pressebe-
richte informieren?

Thiel: Grundsitzlich endet der Bera-
tungsvertrag mit Zeichnung. Nachsor-
gepflichten, das heiBt nachvertragliche
Pflichten, bestehen nach Abschluss al-
soin der Regel nicht. Anders wiire dies
zu beurteilen, wenn der Finanzdienst-
leister ein dauerhaftes Beratungsman-
dat ibernommen hat.

Zacher: Ich mochte es zuspitzen: So-
lange ein Anleger auf negative Infor-
mationen noch dadurch hitte reagieren
konnen, dass er aus der Anlage aus-
steigt, werden die Gerichte vermutlich
den Berater nicht aus der Pflicht ent-
lassen, alle anlageerheblichen Infor-
mationen weiterzuleiten.

Cashe: Das heift also zusammengefasst,
dass in puncto Aufklarungspflichten
noch manches offen ist?

Renner: Die zu dem Thema ergangenen
Urteile sind mitunter sehr wider-
spriichlich, eine Klirung durch den
Bundesgerichtshol steht nach wic vor
aus. Der Berater bewegt sich somit
mangels eindeutiger Handlungshin-
weise unverdndert in einem Minenfeld.
Thiel: Die Situation wiirde erleichtert,
wenn mehr Produktgeber dem guten
Beispiel einiger folgen wirden, sich
gegeniiber dem Vertrieb zu verpflich-
ten, auf negative Berichterstattung hin-
ZUWelsen.

Zacher: Bis auf Weitcres kann der Be-
rater nur darauf vertrauen, dass er
durch gualifizierte und ausgewogene
Beratung vermeidet, in Haftung zu ge-
raten. Wer jedoch auf niedrigem Niveau
berdt, fiir den ist das Pressethema zwei-
fellos ein Damoklesschwert.

Das Gesprach fihrte Christian Kohrs, G.U.B.
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