RECHT & STEUERN

Was tun, wenn eine Kapitalanlage aus dem Ruder lauft?

Navigation in schwerer See

Immer wieder geraten auch
etablierte Anlageprodukte in
Turbulenzen, wie die Krise um
die Falk-Fonds zeigte. Vertriebe
und Berater sollten bei der
Kommunikation mit Anlegern
den Best-practice-Ansatz mit
rechtlicher Sorgfalt verbinden.

Von Thomas Zacher

ielfach wurde in den letzten Tagen
Vund Wochen iiber dramatisch
klingende Entwicklungen bei der

Falk Capital-Gruppe berichtet. Sanie-
rungskonzepte wurden vorgestellt und
wieder fallen gelassen, Vorsténde frei-
gesetzt und in Gesellschafterversamm-
lungen von Insolvenz-Szenarien ge-
sprochen. Es ist nachvollziehbar, dass
die betroffenen Anleger Informatio-
nen und Orientierungshilfen von ih-
rem Finanzdienstleister erwarten.

Doch guter Rat ist oftmals teuer.
Wihrend aus Kreisen des Produktge-
bers angebliche Fehl- und Missinfor-
mationen durch die Vermittler gegen-
iiber den Anlegern angeprangert und
das Stichwort ,,Schadenersatz in den
Raum gestellt wurde, beklagten viele
Vermittler die mangelhafte Informa-
tions- und Kommunikationspolitik.
Dies umso mehr, als ihre Kunden be-
rechtigt Informationen einforderten
und Fragen zum Beispiel nach dem
sinnvollen Abstimmungsverhalten bei
Gesellschafterbeschliissen stellten.

Das Beispiel der Falk-Fonds ist kein
Einzelfall. Auch in der Vergangenheit
sind nicht nur Produkte aus dem ,,dun-
kelgrauen® Bereich in wirtschaftliche
Schwierigkeiten geraten, sondern auch
vormalige Flaggschiffe der Branche.
Selbst vermeintlich risikoarme und
staatlich reglementierte Produkte wie
Aktienfonds mit breit gestreuten Blue-
Chips*-Werten haben Ende der 90er
Jahre zu herben Verlusten gefiihrt. Ver-
stdndlich, wenn der Anleger Transpa-
renz und Aufkldrung, manchmal aber
noch mehr von demjenigen erwartet,
der ihm seinerzeit das entsprechende
Produkt empfohlen hat.

Informationen sammeln

In solchen Situationen ist weder eine
Vogel-StrauB3-Politik noch blinder Ak-
tionismus gefragt. Zunichst ist es wich-
tig — ebenso wie bei der urspriinglichen
Produktauswahl — Informationen zu
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sammeln, um ein umféngliches Bild
der Sachlage zu erhalten. Auch dort
kann die erste Quelle der Produktgeber
selbst beziehungsweise die {iiblicher-
weise mit der Kommunikation betrau-
ten Dienstleister (Vertriebsunterneh-
men, Maklerpools) sein —sie sollten je-
doch nicht die einzige Quelle bleiben.
Oft ist festzustellen, dass selbst Pro-
duktgeber mit in guten Zeiten exzel-
lenter Informations- und Kommunika-
tionspolitik in Krisenzeiten ,,einsilbig“
werden; selbst wo das nicht der Fall ist,
sollten weitere Informationsquellen wie
etwa die Brancheninformationsdienste
und Fachzeitschriften, aber auch Inter-
netforen etc. herangezogen werden.

Haftungsrisiken erkennen

Wer aber nur den Verlautbarungen des-
jenigen vertraut, der in eigener Sache
informiert, wird ebenso einseitige In-
formationen erhalten wie derjenige,
der blindlings Veroffentlichungen man-
cher so genannter Interessengemein-
schaften oder Anlegerschutzforen folgt,
welche schon nach wenigen Tagen zu
wissen glauben, welche straf- und zivil-
rechtlich zu ahnenden tiblen Machen-
schaften angeblich am Werk waren.
Indes: Wer sich umfassend informiert
hat, kann seine Situation zutreffend
analysieren. Bevor der Vermittler eige-
ne Statements gegeniiber seinen Kun-
den abgibt, miissen die Risikopotenzi-
ale gepriift und erkannt werden. Dazu
gehort es, neben den oben angespro-
chenen Informationen tiber die aktuel-
le Krise auch die historische Entwick-
lung der Vermittlung und den Werde-
gang des Produktes noch einmal nach-

zuvollziehen. Emissionsprospekte, Be-
ratungsprotokolle und sonstige Unter-
lagen konnen ins Gedéchtnis rufen, wie
das Produkt seinerzeit beworben wur-
de und welche Kundenanforderungen
damit erfiillt wurden.

Der Trackrecord des weiteren Ver-
laufes, der zum Beispiel aus Quartals-
und Jahresberichten, Protokollen iiber
Beschlussfassungen und Gesellschaf-
terversammlungen, Leistungsbilanzen
und Presseberichten besteht, kann Auf-
schluss dariiber geben, ob die Krise
durch Umstédnde ausgelost wurde, wel-
che bereits bei der damaligen Vermitt-
lungssituation angelegt oder sogar vor-
hersehbar waren, ob spitere Einfliisse
wie etwa Missmanagement oder Ent-
scheidungen der Gesellschafter zur Kri-
se gefiihrt haben oder allgemeine Fak-
toren, wie etwa Borsenstimmungen
oder unvorhersehbare Nachfragertick-
génge beim Investitionsgegenstand.

Vereinfacht ldsst sich sagen: Ein ei-
genes Haftungsproblem des Vermittlers
kann dann vorliegen, wenn iiber ur-
spriinglich vorhandene oder zumindest
absehbare Aspekte nicht oder nicht
hinreichend aufgekldrt wurde. Dabei ist
die Rechtsprechung allerdings im Ein-
zelfall manchmal recht grofziigig.

Entgegen eines weit verbreiteten
Missverstandnisses bedeutet jedoch
Prospekt- oder Beraterhaftung nicht,
dass Berater oder in die Vermittlung
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eingeschaltete Unternehmen auch dann
haften wiirden, wenn sich das Manage-
ment spdter nicht an die Prospektvor-
gaben hilt, de facto Misswirtschaft be-
treibt oder einfach nur eine ,,ungliick-
liche Hand* hat. Anderes gilt nur dann,
wenn durch konkrete Zusagen gegen-
iiber dem Kunden eine eigene Ein-
standspflicht fiir konkreten wirtschaft-
lichen Erfolg tibernommen wurden.

Beratung durch Anwalte

So einfach diese Grundziige zunéchst
erscheinen, so schwierig sind sie in der
Rechtspraxis zu handhaben. Wer dort
eigene Risiken nicht ausschlieBen kann,
sollte sich professionell durch einen in
diesem Bereich erfahrenen Rechtsan-
walt beraten lassen. Dieser kann auch
zu Fragen der Verjahrung einer mog-
lichen eigenen Verantwortlichkeit in-
formieren.

Gerade derzeit ist es fiir Altfille aus
der Zeit bis 2001 oft schwierig zu beur-
teilen, ob tatsdchlich zum 31. Dezember
2004 Anlegeranspriiche verjahrt und
damit eigene Haftungsrisiken beseitigt
sind oder nicht (siche dazu auch Seite
135, d. Red.).

Ein erfahrener Rechtsanwalt wird
den Vermittler auch auf andere rechtli-
che Aspekte hinweisen. Zum Beispiel
wird bisweilen dem Vertrieb oder dem
Vermittler nahegelegt, er wiirde selbst
nichtin Anspruch genommen respekti-
ve aus der Haftung entlassen, wenn er
Informationen liefere und als Zeuge zur
Verfiigung stiinde. Unabhingig davon,
ob man auf einen solchen Deal vertraut
und derartige Vereinbarungen zum Bei-
spiel beweisrechtlich fragwiirdig sein
konnen, wird oft iibersehen, dass solche
Abmachungen allenfalls den Kunden
als Anspruchsteller binden.

Wenn letzterer ndmlich im Ergebnis
erfolgreich gegeniiber dem Produktge-
ber oder einer iibergeordneten Ver-
triebsorganisation aufgrund der ,,Un-
terstiitzung™ durch den Vermittler vor-
gehen kann, wird oftmals im Innenver-
hiltnis zwischen Produktgeber bezie-
hungsweise Vertriebsspitze und dem
eingeschalteten Vermittler beziehungs-
weise Vertriebsunternehmen eine Re-
gressmoglichkeit bestehen. Die ander-
weitig im Ergebnis gegeniiber dem
Kunden zum Schadenersatz Verpflich-
teten konnen diesen Haftungsanspruch
als Regressschaden durchaus beim
Vermittler geltend machen.

Auch die eigene Vermogensschaden-
haftpflichtversicherung hat in der Re-
gel ein Wortchen mitzureden. Uber
konkrete Haftungsfélle muss sie infor-
miert werden. Dartiber hinaus schrei-
ben die Versicherungsbedingungen re-
gelméBig vor, dass ohne Zustimmung
des Versicherers keinerlei Anerkennt-
nisse oder sonstige Absprachen gegen-
iiber dem Anspruch stellenden Kun-
den getroffen werden diirfen, wenn
der eigene Versicherungsschutz nicht
verloren gehen soll.

Handlungsalternativen zeigen

Wer seine eigene Situation analysiert
hat, kann und muss mit dem Kunden
sprechen. Der Kunde erwartet Ver-
stdndnis fiir den von ihm objektiv erlit-
tenen wirtschaftlichen Nachteil und ge-
gebenenfalls Hilfestellungen bei Hand-
lungsalternativen. Zunéchst gilt es auch
dabei, eigene unbedachte ., Uberreak-
tionen“ zu vermeiden. Wer den Kunden
dadurch zu beschwichtigen sucht, dass
er ihm fiir das nichste Jahr eine durch-
greifende Verbesserung der Perfor-
mance zusagt, um die augenblickliche
unangenehme Situation zu umgehen,
hat sich mit Sicherheit dadurch einen
Haftungsfall geschaffen, wenn er ihn
bisher noch nicht hatte.

Der Anleger wird dankbar sein, wenn
ihm sachlich und ruhig Handlungsal-
ternativen aufgezeigt werden, ohne
Fakten zu beschonigen oder zu drama-

* Dieser Begriff wird auf Seite 141 erklart.
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tisieren. Soweit es das Produkt zulésst,
muss immer mit die Frage einer Exit-
Losung betrachtet werden, auch wenn
dabei Verluste realisiert werden. Ein
Ende mit Schrecken ist oft besser als ein
Schrecken ohne Ende.

Ein anderer Aspekt kann die Sanie-
rung und damit Beseitigung der Kri-
sensituation der Anlage sein. Gerade
bei immobilien- und gesellschaftsrecht-
lichen Beteiligungen (geschlossenen
Fonds) gibt es oft verniinftige Konzep-
te, welche langfristig die in einer ak-
tuellen Situation entstandenen Verluste
wieder auffangen oder zumindest ver-
kleinern kénnen.

Die dritte Alternative besteht in der
»Sanierung durch Klage“ gegen Pro-
spektverantwortliche, Initiatoren etc.
mit dem Ziel, auf diese Weise seinen
wirtschaftlichen Einsatz und eine gege-
benenfalls entgangene Alternativren-
dite ersetzt zu verlangen. Darauf kann
und sollte der Kunde hingewiesen wer-
den, wenn fiir entsprechende Ansprii-
che Ansatzpunkte bestehen.

Hilfestellungen anbieten

Wer seinem Kunden Handlungsalter-
nativen aufzeigen kann, wird oft um
Hilfestellung gefragt werden. Der Kun-
de sollte dann weder iiberrannt noch
bevormundet werden, welche Ent-
scheidung er treffen mochte. Wer zum
Beispiel das ,Krisenmanagement®
komplett fiir den Kunden tibernimmt,
muss sich bewusst sein, dass er vom An-
forderungs- und Haftungsprofil leicht
vom Vermittler zum Vermogensver-
walter hiniiberwechseln kann, was nicht
nur seine Risiken erhoht, sondern ge-
gebenenfalls Aufsichtsbehorden und
seine Vermogensschadenshaftpflicht-
versicherung bedenklich reagieren lsst.
Fassen wir zusammen: Information,
Analyse und Hilfestellungen im Rah-
men des Angemessenen und Erlaubten
sind Instrumente in der Kundenkom-
munikation, welche alleine aus roten
noch keine schwarzen Zahlen machen.
Sie konnen aber verhindern, dass aus
den Problemen des Anlageproduktes
auch eine Vertrauenskrise in der per-
sonlichen Kundenbeziehung oder gar
ein eigener Haftungsfall wird. Auch
dort ist vorbeugen besser als heilen.
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