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25. November 2016 | Ludwig-Maximilians-Universitat Minchen



LLLLLLL PD Dr. Timo Fest, LL.M. (Pennsylvania)
| MU |5sn | Borsen- und Kapitalmarktrecht

Gliederung der heutigen Veranstaltung

. Spezialgesetzliche Prospekt-
haftung

Il. Burgerlich-rechtliche Prospekt-
haftung

lll. Haftung der Anlageberater
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. Spezialgesetzliche Prospekthaftung

* Die §§ 21 ff. WpPG gelten nur fur Wertpapier-
prospekte, unabhangig davon, ob der Prospekt
Grundlage eines offentlichen Angebots oder
einer Borseneinfuhrung ist.

* Weitere spezialgesetzliche Tatbestande sind:

- §8§ 20, 21 VermAnNIG fur nicht verbriefte
Vermogensanlagen (z. B. nicht verbriefte
Genussrechte)

- § 306 | KAGB fur Verkaufsprospekte fur
Investmentvermogen
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. Spezialgesetzliche Prospekthaftung

 Vor dem In-Kraft-Treten des WpPG, des
VermAnIG und des KAGB hat die Rspr. die
sog. burgerlich-rechtliche Prospekthaftung
entwickelt.

* Anwendbarkeit seit Einfuhrung der spezial-
gesetzlichen Prospekthaftungen umstritten.

* Wortgleiche Konkurrenzregelungen:
« § 25 11 WpPG
« §21V 2 VermAnIG
« § 306 VI 2 KAGB
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. Spezialgesetzliche Prospekthaftung

Auslegung der h. M.:

 Die burgerlich-rechtliche Prospekthaftung ist eine
Vertrauenshaftung (a. A.: deliktische Haftung).

* Vertrauenshaftung ist in den §§ 25 Il WpPG,
21V 2 VermAnIG, 306 VI 2 KAGB nicht genannt,
bleibt also nicht unberuhrt, d. h. ist grds.
ausgeschlossen.

* Ausschluss gilt aber nur im Anwendungs-
bereich der spezialgesetzlichen Prospekt-

haftung, d. h. fur Angaben im jeweiligen
(Pflicht-)Prospekt.
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. Spezialgesetzliche Prospekthaftung

Ausle

Ergebnis:

Die Die burgerlich-rechtliche Prospekthaftung
Ve ist weiterhin anwendbar auf:

Ve (1) Anlageobjekte, fur die keine Prospekt-
21 pflicht besteht (z. B. Rohstoffe)

ol (2) Im Anwendungsbereich des WpPG,
9 VermAnIG, KAGB auf Angaben

auk auBerhalb der (Pflicht-)Prospekte
Auss._

bereich de .algesetzlichen ProsEekt-
haftung, d. .. tur Angaben im jeweiligen
(Pflicht-)Prospekt.
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Il. Burgerlich-rechtliche Prospekthaftung

Soweit die sog. burgerlich-rechtliche
Prospekthaftung anwendbar ist, gilt es

— nicht nur begrifflich — zwei Anspruche zu
unterscheiden:

1. Prospekthaftung im weiteren Sinn
2. Prospekthaftung im engeren Sinn
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Il. Burgerlich-rechtliche Prospekthaftung

1. Prospekthaftung im weiteren Sinn

 Anspruchsgrundlage ist § 280 | i.V.m.
§311 1,11 1,2 BGB

* Voraussetzungen sind:

(1) Konkretes Vertrauensverhaltnis i.S.d.
Vertrags-anbahnung als gesetzliches
Schuldverhaltnis

(2) Verletzung einer (Aufklarungs-)Pflicht, zu
deren Erfullung sich der Schuldner eines
fehlerhaften Prospekts bedient

(3) Vertretenmussen, § 280 | 2 BGB
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Il. Burgerlich-rechtliche Prospekthaftung

2. Prospekthaftung im engeren Sinn
a) Dogmatische Grundlage
« Ebenfalls Haftung fur enttauschtes Vertrauen

« Aber: keine Haftung fur personliches
Vertrauen, d. h. ein konkretes
Vertrauensverhaltnis i.5.d. § 311 |l, [l BGB
Ist nicht erforderlich

« Haftung richtet sich gegen die personlich
unbekannten Herausgeber des Prospekts
sowie die sog. Prospektgaranten.

« Fazit: Haftung fur typisiertes Vertrauen
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Il. Burgerlich-rechtliche Prospekthaftung

2. Prospekthaftung im engeren Sinn
b) Tatbestand

(1) Prospekt im Sinne der burgerlich-
rechtlichen Prospekthaftung

(2) Fehlerhafte Darstellung wesentlicher
Umstande

(3) Vertretenmussen
(4) Kausaler Schaden
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Il. Burgerlich-rechtliche Prospekthaftung

(1) Prospekt im Sinne der burgerlich-
rechtlichen Prospekthaftung

« Marktbezogene schriftliche Erklarung,
die den Eindruck umfassender Anleger-
information vermittelt

« Arg.: Aufgrund dieses Eindrucks sieht der
durchschnittliche Anleger davon ab, weitere
Information Uber das Anlageobjekt
einzuholen
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Nicht notwendig einheitliches Dokument. Es

genugen mehrere, miteinander verknupfte

Dokumente (sog. Prospekt-Konvolut, siehe
BGHZ 191, 310 Rn. 23, 27).

Il. Burg

(1) Pr
rec _
 Marktbez. .«€ schriftliche Erklarung,

die den Eindruck umf> sender Anleger-
iInformation vermitt-

« Arg.: Aufgr T e el [

| icht erfasst sind z. B.

durchschnl Werbevideos auf Crowd-
Informatior

. investing-Plattformen.
einzuholen
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Il. Burgerlich-rechtliche Prospekthaftung

(2) Fehlerhafte Darstellung wesentlicher Umstande

Die Anforderungen sind grds. denen der Pflicht-
prospekte ahnlich:

* Der Prospekt muss zutreffende, verstandliche
und vollstandige Informationen uber alle
Umstande enthalten, die fur die Anlege-
entscheidung von Bedeutung sein konnen.

* Perspektive: durchschnittlicher Anleger des
angesprochenen Personenkreises, von dem
I.d.R. nicht erwartet wird, eine Bilanz lesen zu
konnen.
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Il. Burgerlich-rechtliche Prospekthaftung

(3) Vertretenmussen
(4) Kausaler Schaden

« Schaden ist der sog. Zeichnungsschaden,

d. h. die Bindung an das gezeichnete Anlage-
objekt

« Unabhangig von der wirtschaftlichen Ent-
wicklung

 Die Kausalitat der fehlerhaften Informationen
wird vermutet.

* Diese Vermutung ist z. B. widerlegt, wenn der

Prospekt bei der Zeichnung der Anlage nicht
ubergeben wurde.
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Il. Burgerlich-rechtliche Prospekthaftung

c) Einwendungen
(1) Konflikt mit der Kapitalerhaltung
(2) Vertraglicher Haftungsausschluss?
(3) Verjahrung und Hemmung

25. November 2016 | Ludwig-Maximilians-Universitat Minchen

16



Il. Burgerlich-rechtliche Prospekthaftung

c) Einwendungen
(1) Konflikt mit der Kapitalerhaltung

* Regelmalig keine Kapital-, sondern
Personen-gesellschaften in der Form der
Publikums-KG

« Potentielle Klager sind Kommanditisten

« Zwar kein ausdruckliches Verbot der Ein-
lagenruckgewahr, aber ,Wiederaufleben®
der personlichen Haftung, § 172 IV i.V.m.
§ 171 1 HGB

* Andere Entscheidung als bei der AG?
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Il. Burgerlich-rechtliche Prospekthaftung

c) Einwendungen
(1) Konflikt mit der Kapitalerhaltung
» Ja, Rspr. und h. M. verneinen die burgerlich-
rechtliche Prospekthaftung der KG.
» Grunde hierfur sind:

* Die Rechtsfolge, Rucknahme der Anteile,

ist bei einer Personengesellschaft per se
ausgeschlossen (unklar: § 306 | KAGB).

* Vertragspartner des Anlegers ist nicht die

KG, sondern die Gesellschafter (ggf.
vertreten durch die Initiatoren der KG).
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Il. Burgerlich-rechtliche Prospekthaftung

c) Einwendungen
(2) Vertraglicher Haftungsausschluss?
« Ausgangspunkt: § 276 | 1 BGB.

« Kann im Beitrittsvertrag ein
Haftungsausschluss vereinbart werden?

- Vorsatz? = Nein, § 276 |ll BGB

— Grobe oder nur einfache Fahrlassigkeit?
=» Nein, widersprache dem Zweck des
Prospekts, potentielle Anleger umfassend
Zu informieren.

25. November 2016 | Ludwig-Maximilians-Universitat Minchen

19



Il. Burgerlich-rechtliche Prospekthaftung

c) Einwendungen
(3) Verjahrung und Hemmung
« Regelverjahrung, §§ 195, 199 BGB

« Beginn: Aufgrund der subjektiven Frist
beginnt sie fur jeden inhaltlich abgrenz-
baren Prospektfehler gesondert.

* Aber: Hemmung (§ 204 | Nr. 1 BGB) qilt
fur samtliche Fehler im Prospekt. Es
handelt sich um einen einheitlichen

Lebenssachverhalt und Streitgegenstand
(BGHZ 190, 7 ff. — Telekom IlI).
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Il. Burgerlich-rechtliche Prospekthaftung

d) Haftungsadressaten
Zu unterscheiden sind drei Personengruppen:

(1) Leitungsgruppe, d. h. Initiatoren, Gestalter und
Grunder der Anlagegesellschaft

(2) Hintermanner, die auf das Geschaftsgebahren
besonderen Einfluss ausuben

(3) Prospektgaranten, die eine besondere beruf-
liche oder wirtschaftliche Stellung innehaben
und zumindest fur eine ihnen zurechenbare
Einzelaussage im Prospekt Verantwortung
ubernehmen
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Il. Burgerlich-rechtliche Prospekthaftung

d) Haftungsadressaten
Zu unterscheiden si Merke:

(1) Leitungsgrupp e GIUER (o7 e 1 (g LIy [e
e ke gal der Anlagegesellschaft

selbst!

(7 rmanner, ¢
‘2ren Einfluss ausuben
Umfassende Prospektverantwortlichkeit, d. h.: s beruf-
(1) fir sdmtliche Informationen, unabhangig haben
davon, ob sie diese selbst getatigt haben \bare
(2) unabhangig davon, ob der Anleger von der lung

Mitwirkung der Person weil}
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Il. Burgerlich-rechtliche Prospekthaftung

Beispiel (BGHZ 191, 310 ff. — Rupert Scholz):

* Der Bekl. ist ehemaliger Bundesminister und
emeritierter Professor der Rechtswissenschaft.

« Er wurde Vorsitzender des Beirats der A-AG, die
einzige Komplementarin der Anlage-KG ist.

 Fur den Vertrieb der Kommanditanteile erstellte die
A-AG (im Jahr 2004 noch freiwillig) einen Prospekt.

 Neben dem Prospekt veroffentlichte die A-AG
weiteres Werbematerial, u. a. ein Produkt-
iInformationsblatt, ein Sonderdruck der Zeitschrift
Capital etc.
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Il. Burgerlich-rechtliche Prospekthaftung

Beispiel (BGHZ 191, 310 ff. — Rupert Scholz):

* |n einem als Interview gestalteten Artikel hiel} es:
~,Meine Forderung an das Management der A fir
meine Mitwirkung war: durchgehende
Qualitétssicherung fiir jeden einzelnen Anleger;

dazu Kompetenz, Kontrolle und Transparenz. Das
haben wir geschafft.”

* In einem anderen Interview gab es den Zusatz:
,Mich hat die Beachtung aller denkbaren
Anlegerschutz-regelungen, die das Fondskonzept
auszeichnet, beeindruckt.”

 |Ist der Beklagten Haftungsadressat?
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Il. Burgerlich-rechtliche Prospekthaftung

Beispiel (BGHZ 191 Unter anderem aufgrund der

e |Ineinem als Interv  zum Teil wortidentischen
,Meine Forderung Aussagen in den Interviews
meine Mitwirkung ' €tc. handelt es sich um ein

Qualitatssicherung ~ $09. Prospekt-Konvolut.
dazu Kompetenz, Kontrolle und Transy Das
haben wir geschafft.”

* In einem anderen Interview gab es den Zusatz:
,Mich hat die Beachtung aller denkbaren
Anlegerschutz-regelungen, die das Fondskonzept
auszeichnet, beeindruckt.”

 |Ist der Beklagten Haftungsadressat?
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Il. Burgerlich-rechtliche Prospekthaftung

Losungshinweise:
« Keine Zugehorigkeit zu der sog. Leitungsgruppe

* Sog. Hintermann? =» (-), da die Mitglieder des
Beirats nur eine Uberwachungsfunktion haben, aber
keinen malfigeblichen Einfluss.

« Sog. Prospektgarant?
Ldiejenigen, die mit Ricksicht auf ihre allgemein anerkannte
und hervorgehobene berufliche und wirtschaftliche Stellung
oder ihre Eigenschaft als berufsméallige Sachkenner eine
Garantenstellung einnehmen, sofern sie durch ihr nach
aulBen in Erscheinung tretendes Mitwirken am Emissions-
prospekt einen besonderen, zuséatzlichen Vertrauenstat-
bestand schaffen und Erklarungen abgeben.”
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Il. Burgerlich-rechtliche Prospekthaftung

Losungshinweise:

- Uber die notwendige Sachkunde verfliigen i.d.R.
Rechtsanwalte, Steuerberater, Wirtschaftsprufer
=>» hier: Kompetenz, die deutlich daruber hinausgeht
(Lehrstuhl far offentliches Recht und Finanzrecht)

« Aufgrund der Interviews entsteht der Eindruck, er sei
— trotz seiner formalen Stellung als Beiratsvor-
sitzender — eine der ,fuhrenden Personen” der
Anlage-KG.

* Wortlaut (,Forderung®, ,wir“) vermittelt den Eindruck,
er habe das Konzept selbst maldgeblich mitgestaltet.

« Erg.: Prospektgarant (+), Haftung (+)
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Il. Burgerlich-rechtliche Prospekthaftung

Gegenbeispiele: |

Start frei fiir
den Borsen-Flug. 4+ -
b &)

Jetzt zur Bank! l >
‘ ©

EEEEEEEEEEEEE
AU Gl

50 LEGEN AUCH SIE
ERFOLGREICH AN
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lll. Haftung der Anlageberater

« Keine Adressaten der Prospekthaftung sind die
sog. Kapitalmarktintermediare, insbesondere
Banken und selbststandige Anlageberater.

* Sie geraten in den Fokus, wenn die Prospekt-
haftungsanspruche tatsachlich entwertet sind,
z. B. durch die Insolvenz der Gesellschaft.

* Anlagevermittlung ist eine erlaubnispflichtige
(§11a2Nr.1,§3211KWG) Finanzdienst-

leistung.

* Fur Wertpapierdienstleistungen existieren
Verhaltenspflichten in den §§ 31 ff. WpHG.
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lll. Haftung der Anlageberater

Beispiel BGHZ 123, 126 ff. — Bond.:

* Im Marz 1989 bat der Klager die Bank um ein
Beratungsgesprach betreffend die Neuanlage
eines Betrags.

* Im mundlichen Beratungsgesprach wurde ermittelt,
dass der Klager bislang ausschliel3lich in sichere
Anlageformen (Sparbuch, Bundesschatzbrief
etc.) investiert hatte.

* Im weiteren Verlauf des Gesprachs unterbreitete
der Mitarbeiter der Bank eine Liste von
Angeboten, in der sich u. a. die Anleihe der
australischen Bond-Finance Ltd. befand.
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lll. Haftung der Anlageberater

Beispiel BGHZ 123, 126 ff. — Bond:

« Die Kenntnis der Bank erschopfte sich in dem
Borsenzulassungsprospekt sowie einem darin
enthaltenen Testat eines Wirtschaftsprufers.

« Im Jahr 1988 fiel das Rating der Anleihe auf
,BB" (spekulativ mit unterdurchschnittlicher
Deckung), dann auf ,B" (hoch-spekulativ mit
geringer Kapitalabsicherung) und schlief3lich auf
,CCC". Dies war der Bank unbekannt geblieben.
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lll. Haftung der Anlageberater

Beispiel BGHZ 123, 126 ff. — Bond:

* Im Herbst 1988 hatten sowohl die Borsen-

Zeitung, die Financial Times als auch das
Handelsblatt auf Unregelmaligkeiten im
-inanzgebaren der Bond-Finance Ltd.
ningewiesen.

* In Unkenntnis dieser Ereignisse empfahl die
Bank dem Klager die Anleihe zum Kauf. Dieser
erwarb Bond-Anleihen zum Kaufpreis von
20.000 DM.

Anspruche des Klagers gegen die Bank?
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lll. Haftung der Anlageberater

Losungshinweise:

Anspruch aus § 280 | BGB i.V.m. Beratungsvertrag
1. Beratungsvertrag

, 111tt ein Anlageinteressent an eine Bank oder der
Anlageberater einer Bank an einen Kunden heran
um Uber die Anlage eines Geldbetrags beraten zu
werden bzw. zu beraten, so wird das darin liegen-
de Angebot zum Abschluss eines Beratungs-
vertrags stillschweigend durch die Aufnahme des
Beratungsgesprachs angenommen.”

J

Vereinzelte Kritik in der Lit.: unzulassige Fiktion
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lll. Haftung der Anlageberater

2. Pflichtverletzung

* Inhalt und Umfang der Beratungspflicht sind
abhangig von den Umstanden des
Einzelfalls

* Abhangig von einer Reihe von Faktoren,
die in zwei Gruppen eingeteilt werden:

a) Person des Kunden
b) Anlageobjekt
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lll. Haftung der Anlageberater

2. Pflichtverletzung
a) Person des Kunden

 Wissensstand uber Anlagegeschafte der
vorgesehenen Art = Handelt es sich um
einen erfahrenen Anleger mit einschlagigem
Fachwissen?

* Risikobereitschaft = \Welche Anlageziele
werden verfolgt? Sichere Geldanlage oder
spekulativer Charakter? Es muss auf die
personlichen Bedurfnisse des Kunden
zugeschnitten, also ,anlagegerecht” sein.
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lll. Haftung der Anlageberater

2. Pflichtverletzung
b) Anlageobjekt

» ,diejenigen Eigenschaften und Risiken
(...), die fur die jeweilige Anlageent-
scheidung wesentliche Bedeutung
haben oder haben konnen.”

* Allgemeine Risiken, z. B. Konjunktur,
Entwicklung des Borsenmarktes

« Spezielle Risiken des Anlageobjekts,
z. B. Kurs-, Zins- und Wahrungsrisiko
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lll. Haftung der Anlageberater

2. Pflichtverletzung
b) Anlageobjekt
* Beratung ist Weitergabe von Wissen.

« Maldgeblich daher, welches Wissen die Bank
haben und weitergeben muss.

 Nimmt die Bank eine Objekt in ihr Anlage-
programm auf, darf der Kunde davon
ausgehen, dass die Bank es selbst kritisch
gepruft und fur ,gut befunden” hat.

« Hat die Bank keine solche Prufung vor-
genommen oder die Kenntnisse nicht er-
langen konnen, muss sie dies offenlegen.
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lll. Haftung der Anlageberater

2. Pflichtverletzung

(+), kein anlagegerechtes Objekt im
Erwerbszeitpunkt

(+), keine Weitergabe des Ratings
(,Downgrading®)

3. Vertretenmussen, § 280 1 2 BGB

4. Rechtsfolge

§ 249 | BGB: Ruckubertragung der (wertlos
gewordenen) Wertpapiere Zug um Zug gegen
Ruckzahlung des Anlagebetrags
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lll. Haftung der Anlageberater

Losungshinweise:

Besteht auch ein Anspruch aus § 823 | BGB i.V.m.
§311Va1, 2,1V2 WpHG?

Sind die §§ 31 ff. WpHG Schutzgesetze?
Kein Zivilrecht, sondern Aufsichtsrecht.

Verstol3 wird als Ordnungswidrigkeit sanktioniert,
§ 39 Nr. 16a WpHG.

Nach wohl h. M. dienen sie dem Schutz samtlicher
Anleger, sind also mangels intendierten Individual-
schutzes keine Schutzgesetze.
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lll. Haftung der Anlageberater

Losungshinwe’  por BGH betont, dass der

- Bestehtauch Umfang der zivilrechtlichen V.m.
§ 311Va1,2 Pflichten aus dem Beratungs-

« Sind die §§ 3 vertrag nicht hinter den

.  Kein Zivilrect. §§ 31 ff. WpHG zuruckbleibt.

« Verstold wird als Ordnungswidr sanktioniert,
§ 39 Nr. 16a WpHG.

 Nach wohl h. M. dienen sie dem .nutz samtlicher
Anleger, sind also mangels inter .erten Individual-
schutzes keine Schutzgesetze.
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Lesehinweise zur Vertiefung:

« BGHZ 123, 126 ff. (Bond)
« BGHZ 191, 310 ff. (Rupert Scholz)

* Einsele, Verhaltenspflichten im Bank- und
Kapitalmarktrecht — offentliches Recht oder
Privatrecht, ZHR 180 (2016), 233 ff.

* Langenbucher, Aktien- und Kapitalmarktrecht,
3. Aufl. 2015, § 14V
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