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Lesen ist Anlegerpflicht

VERTRIEB Prospekte, Kurzinformationen und Vermittlungsdokumentationen
sind bei (fast) allen Anlageformen inzwischen zwingender gesetzlicher Standard.
Die Rechtsprechung verpflichtet zunehmend auch die Anleger zu der Lektire.

urch das Kleinanlegerschutzgesetz
D wurde der — vorldufige — Schluss-

stein in eine Entwicklung gesetzt,
die in den letzten 30 Jahren nach und nach
fast alle Bereiche des friiher sogenannten
»grauen” Kapitalmarkts erfasst hat. Nicht
nur borsengehandelte Aktien oder Anlei-
hen, unterliegen inzwischen einer Pros-
pektpflicht und staatlicher Aufsicht, son-
dern auch moderne Finanzinstrumente und
Anlageprodukte, vom offenen Investment-
fonds (der jetzt OGAW oder AIF heif}t) bis
hin zu Sachwertanlagen und unverbrieften
Nachrangdarlehen.

Das Wertpapierprospektegesetz, das
Kapitalanlagegesetzbuch und das Vermo-
gensanlagengesetz lassen in threr 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 unndétig erschweren. Trotzdem hat
sich die Branche mit den stindig wachsen-
den Anforderungen in der Vergangenheit
gut arrangiert und die ganz groBle Mehr-
zahl der Player hat die jeweils neuen Anfor-
derungen schnell in ihre Vertriebsprozesse
integriert, trotz manchem anfinglichen
,.murren’ im Einzelfall,

Zu Recht kritisiert wurde aber oft
aus der Praxis, dass mit Erfillung dieser
standig gewachsenen aufsichtsrechtlichen
Anforderungen kein gesteigertes Schutzni-
veau vor entsprechenden Haftungsforde-
rungen einherging, Wer umfingliche In-
formationen vorhalten und Dokumentatio-
nen bzw. Protokolle erstellen muss, hegt die
berechtigte Erwartung, dass bei Erflillung
all dieser Pflichten auch die Haftungsge-
fahr bei einem spiiteren Misserfolg der vom
Kunden erworbenen Kapitalanlage zumin-
dest weitgehend gebannt ist.
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Zuniichst schien diese Rechnung je-
doch nicht aufzugehen. Aus mehreren pro-
minenten Urteilen des Bundesgerichtshofs,
tiber die vielfach auch schon in Cash. be-

richtet wurde, entstand eine gefestigte |

Rechtsprechung vom , Vorrang des gespro-
chenen Wortes des Anlageberaters™ Die
Rechtsprechung hob darin hervor, dass der
Anleger nicht verpflichtet sei, den ihm
tibergebenen Prospekt oder andere Unter-
lagen daraufhin zu durchforsten, ob die
personlich von seinem Berater oder Ver-
mittler gemachten Anlagen richtig oder
doch vielleicht etwas zu ,,schin gefirbt®
seien. Gleiches gelte fiir Aussagen des Ver-
triebes, die die im Prospekt aufgezihlten
Risiken relativierten oder verharmlosten,
etwa unter Verweis auf das dortige unver-
standliche und ohnehin iibertriebene ,,Ju-
ristendeutsch®.

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 grundsitz-
lich vertrauen; es ist nicht seine Aufgabe,
seinen Fachberater wiederum zu liberwa-
chen. Aus dieser mangelnden Pflicht zur
Uberwachung schlossen aber viele Anleger
und ihre Interessenvertreter, dass es auch
bei einem alle Risiken zutreffend und voll-
stindig darstellenden Prospektinhalt aus-
reiche, allein darauf zu verweisen, dass
man den Prospekt nicht gelesen habe, son-
dern sich allein auf die ,,miindlichen” An-
gaben seines Finanzdienstleisters verlassen

habe. Was tatsiichlich bei dem oft Jahre |

lang zurlckliegenden Vermittlungsge-
sprich thematisiert wurde, bleibt in der
spéteren (Gerichts-) Praxis meist im Dun-
keln oder ist nicht mehr aufkldrbar. Auch
sind die subjektiven Wahrnehmungen hie-
riiber — vorsichtig formuliert — oft je nach
Interessenlage sehr verschieden. Gerade
auch diese Fille betraf jedoch eine eben-
falls schon seit Jahren gefestigte Rechtspre-
chung, die festlegte, dass die — rechtzeitige

| — Aushédndigung eines Prospektes als Mit-

tel der Aufkldrung im Regelfall ausrei-

chend sei, sofern der Prospekt die nétigen
Informationen wahrheitsgemal und ver-
standlich vermittelte. Selbst wer gleichsam
,stumm® den Prospekt liberreichte, konnte
damit seinen — jedenfalls rechtlichen — In-
formationspflichten geniigen, mochte eine
solche Vorgehensweise auch im Regelfall
nicht unbedingt der vertriebliche Konigs-
weg sein. Ob der Anleger dann tatsichlich
die ihm zugénglich gemachten Dokumente
las — was in der Praxis wohl eher die Aus-
nahme 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 Emp-
fehlungen des jetzigen Beklagten vertrauen

| diirfen, gefihrlich. Ubersehen wurde oft,

dass diese besondere Rechtsprechung nur
fiir die Fille galt, in denen — ausnahmswei-
se — durch Zeugenaussagen o.d. feststand,
dass miindlich vom Prospekt abweichende
oder diesen abschwichende Angaben zur
Anlage gemacht worden waren.

War dies nicht der Fall, blicb es statt
beim Vorrang des gesprochenen Wortes bei
dem ,,Nachweis des geschriebenen Wortes™
durch die rechtzeitige Prospektiibergabe,
belegt z.B. durch eine gesonderte Emp-
fangsbestitigung oder im Beratungsprotoll.

Trotzdem blieb die Rechtsprechung zu-
nichst sehr zuriickhaltend, auch in Zwei-
felsfdllen vom Anleger die konkrete Lek-
tiire der ihm iibergebenen Unterlagen zu
fordern oder jedenfalls die kenntnisabhén-
gige Verjahrung von drei Jahren ab Beginn
der Ubergabe entsprechender schriftlicher
Informationen beginnen zu lassen. Die In-
stanzgerichte erkennen aber in jlingster Zeit
mehr und mehr an, dass mit den gesteiger-
ten Pflichten im Hinblick auf die Doku-
mentation durch den Vertrieb auch erhéhte
Anforderungen an die Pflichten des Anle-
gers in eigener Sache, juristisch als Oblie-
genheiten bezeichnet, einhergehen.

So hat z.B. das Landgericht Niirnberg-
Fiirth in einem Urteil vom 28. November
2014 (Az. 10 O 6171/14) eine sehr feinsin-
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Thomas Zacher: ,Der Anleger muss etwaige Widerspriiche zwischen Prospektinhalten
und Vermittlungsgesprach ansprechen.”

nige Unterscheidung aufgestellt. Es stellt
namlich fest, dass grundsitzlich durchaus
eine Obliegenheit bestehen kénne, einer
Diskrepanz zwischen den Risikohinweisen
im Prospekt und anderweitigen miindli-
chen Erklidrungen des Beraters nachzuge-
hen. Wer dies — im Rahmen des Zumutba-
ren — nicht tue, kénne sich grob fahrléssig
verhalten, was auch bereits in einem Urteil
des Oberlandesgerichts Frankfurt vom 29.
September 2014 (Az. 23 U 241/13) disku-
tiert worden war. Hieraus geht mittelbar
durchaus eine ,,Lesepflicht™ fiir den Anle-
ger hervor, denn das schlichte Lesen eines
(verstindlichen) Prospektes ist sicher zu-
mutbar. Der vom Landgericht Niirnberg-
Fiirth entschiedene Fall wies nun noch eine
weitere Besonderheit auf, welche im kon-
kreten Einzelfall doch noch zur Haftung
des Vermittlers fithrte. Denn dort stand
aufgrund von Zeugenaussagen fest, dass
dieser wiederum dic offenliegende Diskre-

panz zu seinen Aussagen durch beschwich-
tigende und verharmlosende AuBerungen
.entkriftet” hatte, auf die der Anleger
schliefllich vertraut hatte.

Das Gericht stellte insoweit fest,
dass der Anleger nicht noch zu weiteren
Priifungen oder Aufklarungsmalinah-
men®, etwa durch Einschaltung eines
Rechtsanwalts verpflichtet war. Insoweit
blieb es in diesem konkreten Fall wiederum
beim ,,Vorrang des gesprochenen Wortes™,
wobei hier das gesprochene Wort tatsdch-
| lich den Prospektangaben eindeutig entge-

genstand. Allgemein bedeutsamer ist aber
sicher die Feststellung, dass erstens der
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-
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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 lbersandten — Rechen-
schaftsberichten enthaltende Hinweise fiir
eine mogliche personliche Haftung als
Kommanditist zur Kenntnis zu nehmen
hat. Selbst wenn er urspriinglich dariiber
nicht zutreffend aufgeklart wurde, miisse er
sich die spéter daraus ableitbaren Informa-
tionen tiber das Haftungsrisiko im Hinblick
auf die Verjdhrung seiner Anspriiche ent-
gegenhalten, Das Brandenburgische Ober-
landesgericht dufBert sich plastisch: ,,.Der
Zeichner kann sich nicht darauf berufen,
die Rechenschaftsberichte nicht gelesen zu
haben, denn es liegt im besonderen Inter-
esse eines jeden Anlegers, die jahrlichen
Rechenschaftsberichte der Fondsgesell-
schaft eingehend durchzulesen. Tut er dies
nicht, handelt er grobfahrlissig.”

Damit relativiert das Gericht die frithe-
re Tendenz vieler Gerichte deutlich, die fast
nie den Beginn der kenntnisabhingigen
Verjihrung aufgrund spéter iibersandter
Unterlagen bejaht hatten. Dies mit dem
Hinweis darauf, dass der Anleger nach
seiner Entscheidung nicht mehr verpflichtet
sei, diese anhand oft nicht einfach zu lesen-
der fachspezifischer Unterlagen zu iiber-
priifen. Das Brandenburgische Oberlandes-
gericht fithrt dem entgegen auch insoweit
eine nachtriigliche Pflicht zur Beobachtung
Lseiner” Kapitalanlage, zumindest anhand
iibersandter Unterlagen, ein.

Dieser Trend in der Rechtsprechung
konnte dazu beitragen, die Symmetrie zwi-
schen Unterrichtungspflichten und Haf-
tungsrisiken wieder mehr ins Gleichge-
wicht zu bringen. Die — durchaus gerecht-
fertigten — hoheren Anforderungen an an-
fangliche Aufkldrung und spitere Unter-
richtung {iber den Verlauf einer Kapital-
anlage durch Anbieter und Vertrieb sollte
keine Einbahnstrafle sein. Wenn diese In-
formationen dem Anleger im Sinne einer
Bringschuld zugénglich zu machen sind,
muss er sich auch so behandeln lassen, als
ob er diese zur Kenntnis genommen hétte.
Wer nicht liest, kann sich hierauf aber we-
der bei der Diskussion um anfiangliche
Aufklirungsmangel wie bei spiterem Ver-
jahrungsfragen berufen. |
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