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Interview mit Oliver Renner und Gustav Meyer zu Schwabedissen

Ziemliche Zersplitterung der Rechtslage

Nicht nur die Miérkte sind im Wan-
del, auch die rechtlichen Bedin-
gungen haben sich fiir geschlossene
Fonds verindert. Dazu beigetragen
haben einige aktuelle Urteile.

Fiir Diskussionsstoff sorgt das BGH-
Urteil vom 8. Juli 2010 (Az: Il ZR
249/09), wonach ein Anleger den
Fondsprospekt nicht selbst lesen muss
— so wurde es von weiten Teilen der
Branche zumindest interpretiert. Ldisst
sich das so pauschalisieren? Worauf
zielt das Urteil iiberhaupt ab? Sprich:
Was geschieht oder geschieht eben
nicht, wenn ein Anleger den Prospekt
nicht gelesen hat?

Oliver Renner: Das Urteil ldsst sich
so nicht interpretieren. Vielmehr be-
schéftigte sich der BGH in seiner Ent-

scheidung nur mit der Frage, ob es
grob fahrldssig ist, wenn der Anleger
den Prospekt nicht liest, wenn er die-
sen nicht oder nicht rechtzeitig ausge-
héndigt erhalten hat. Es geht dabei nur
um die Frage der Verjdhrung. Wenn
der Anleger die anspruchsbegriinden-
den Umstdnde kennt oder grob fahr-
lassig nicht kennt, dann beginnt die
Verjdhrung am Ende des Jahres zu
laufen. Die Verjdhrungsfrist betridgt
hierbei dann drei Jahre. Nach der Ent-
scheidung des BGH kommt eine Ver-
jdhrung dann nicht in Betracht, wenn
der Anleger die fehlende Risikoauf-
kldarung sich erst anhand des nicht
oder nicht rechtzeitig ausgehéndigten
Prospekts hitte verschaffen konnen.
Er muss also den Berater nicht ,,iiber-
priifen”, wenn er anderweitig keine
Kenntnis erlangte.

Gustav Meyer zu Schwabedissen:
Natiirlich kann man nach dem Urteil
des BGH nicht pauschal sagen, dass
ein Anleger nicht grob fahrlissig han-
delt, wenn er den Prospekt nicht liest.
Das Urteil des BGH betrifft nur den
Fall, dass der Anleger den Vertrieb
wegen Aufkldarungsfehlern verklagt.
In solchen Fillen hat der BGH es als
Ausdruck des besonderen Vertrauens-
verhdltnisses zwischen dem Anlage-
berater und seinem Kunden begriffen,
wenn der Kunde ,,blindes Vertrauen
hat*“. Deswegen muss der Anleger den
Prospekt auch nicht lesen. Ubrigens
selbst dann nicht, wenn zuvor schon
ein Fehlverhalten des Vertriebs be-
kannt wurde.
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Meyer zu Schwabedissen: Dass man
jedem Anleger nur empfehlen kann,
den Prospekt in solchen Fillen im
Zweifel nicht gelesen zu haben. Ei-
gentlich ist das eine perverse Logik.
Aber es ist die Logik dieses Urteils.
Noch unverstindlicher wird, wenn
man dagegen ein Urteil des Dritten
Senats aus 2007 hilt, wonach der
Prospektverfasser eine sorgfiltige
und eingehende Lektiire des Prospekts
bei den Anlegern voraussetzen darf.
Das bedeutet: Geht es darum, dass der
Anleger behauptet hat, vom Vertrieb
ihn wegen der Risiken irregefiihrt hat,
verbessert der Anleger seine Prozess-
chancen, wenn er den Prospekt nicht
gelesen hat. Will der Anleger aller-
dings den Prospektverfasser wegen
Prospektfehlern verklagen, muss er
frihzeitig in den Prospekt schauen.
Wir haben also eine ziemliche Zer-
splitterung der Rechtslage.

Was bedeutet das Urteil fiir den Fonds-
vertrieb?

Renner: Fir den Fondsvertrieb hat das
Urteil fiir die Vergangenheit die Kon-
sequenz, dass alleine mit der Behaup-
tung, der Prospekt wire ausgehidndigt
worden und darin seien alle Risiken
transparent dargestellt, nicht immer
ausreichen wird, um mit Erfolg sich
auf die Verjdhrungseinrede stiitzen zu
konnen. Fir die Zukunft sollte bei der
zeitlichen Abfolge der Beratung dar-
auf geachtet werden, dass der Prospekt
rechtzeitig vor Zeichnung ausgehén-
digt und dies auch hinreichend doku-
mentiert wird.

Meyer zu Schwabedissen: Fiir die Alt-
falle hat dieses Urteil sicherlich grof3e
Bedeutung. Fiir die Neufille erachte
ich die Auswirkungen eher als gering,
da schon jetzt im Allgemeinen proto-
kolliert wird, tiber welche Risiken ge-
sprochen wurde.

Wie ist das Urteil nun tatscichlich ein-
zuordnen? Inwiefern wird sich in der
Praxis etwas dndern?

Renner: Allein mit der bislang von
vielen Oberlandesgerichten herangezo-
genen Begriindungen, dass der Anleger
die Aushidndigung des Prospekts be-
stiatigt und er den Prospekt hitte lesen
miissen, wird die Verjahrung nicht mehr
bejaht werden koénnen. Die Hiirde, dass
Verjidhrung angenommen werden kann,
wurde damit vom BGH erhoht.

Meyer zu Schwabedissen: Das Urteil
wird auch flankiert von einem weiteren
Urteil vom 22. Juli 2010 (Az: III ZR
99/09). Danach muss nicht einmal der
Anleger, der seinen Anteil fremdfinan-
ziert hat, den Prospekt lesen. Auch hier
gelte der Grundsatz, dass das Nichtle-
sen eines Prospekts Ausdruck des gro-
Ben Vertrauensverhiltnisses zwischen
Berater und Anleger sei. Hier sind
wir schon recht nahe daran, dass der
Anleger seine Interessen weitgehend
vernachldssigen darf. An der heutigen
Praxis beim Vertrieb von Fondsantei-
len diirften die beiden Urteile des BGH
nichts dndern. Sie sind eher noch ein-
mal ein Weckruf dafiir, dass sich der
Berater sehr intensiv um die objekti-
ven Belange seines Kunden kiimmern
muss.

Dann gab es ein Urteil des Amtsge-
richts Heidelberg vom 28. Juli 2010
(Az: 29 C 139/10), in dem es einmal
mehr um verdeckte Provisionen geht.
Welche neuen Erkenntnisse wirft dieser
Fall fiir Sie auf?

Meyer zu Schwabedissen: Das Urteil
bringt eigentlich keine neuen Erkennt-
nisse. Altbekanntes wird nur sehr kon-
sequent umgesetzt. Insofern kann man
dieses Urteil durchaus als Ausrufezei-
chen begreifen. Im Grunde geht es um
eine Variation des Kickback-Themas:
Die Bank muss Auskunft iiber alle er-
haltenen Provisionen geben.

Renner: Ich sehe auch keine neuen
Erkenntnisse, da das Amtsgericht nicht
entschieden hat, dass nachtriaglich tiber
Provisionen aufgeklart werden muss,
sondern vielmehr die Bank auch nach
dem Geschidft Auskunft dariiber er-

teilen muss. Der dahingehende Aus-
kunftsanspruch ergibt sich hierbei aus
dem Gesetz und ist nichts Neues. Er
wird nur nicht sehr oft gesehen und in
das Verfahren eingebracht.

Wie schdtzen Sie hier die Folgen fiir
die freien Vertriebe ein?

Meyer zu Schwabedissen: Die Kon-
sequenzen fiir die freien Vertriebe
sind noch nicht absehbar. Das liegt
daran, dass es Anzeichen gibt, dass ei-
nige Oberlandesgerichte dem Dritten
BGH-Senat nicht folgen wollen, der ja
fiir die freien Vertriebe die Kickback-
Rechtsprechung nicht anwenden will.
Wenn sich die abweichende Auffas-
sung der Oberlandesgerichte durch-
setzt, werden auch die freien Vertriebe
vor einem ganz erheblichen Problem
stehen. Dann konnte fldchendeckend
nach dem Muster des Amtsgerichts
Heidelberg geklagt werden. Uberall
dort, wo es hinter dem Riicken des
Kunden geflossene Kickbacks gab,
drohen dann Schadensersatz und
Riickabwicklung.

Wie bewerten Sie die Kickback-Recht-
sprechung insgesamt? Sehen Sie einen
berechtigten Anmsatz fiir Anleger und
deren Vertreter, letztendlich nahezu
jede Beteiligung vor diesem Hinter-
grund in Frage zu stellen? Oder wird
der Weg, die Abwicklung einer Beteili-
gung aufgrund nicht komplett angege-
bener Provisionen einzuklagen, letzt-
endlich vielleicht iiberbewertet?

Meyer zu Schwabedissen: Die Kick-
back-Rechtsprechung ist Ausdruck
eines altbekannten und anerkannten
Rechtsgrundsatzes: Jeder Vertragspart-
ner ist zur Aufdeckung vertragswidri-
ger Interessenskonflikte verpflichtet.
Insofern bewerte ich die Kickback-
Rechtsprechung als solide begriindet.
Ich sehe natiirlich andererseits, dass
der Kapitalvertrieb tber Jahrzehnte
mit Kickbacks funktioniert hat. Inso-
fern stellt sich die Frage, ob eine Art
Handelsbrauch entstanden ist. Der
Dritte Senat hat diese Tatsache in seine
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Uberlegung mit aufgenommen. Danach
erwartet der Anleger, dass der freie
Vertrieb Provisionen von dritter Seite
erhidlt. Insofern ist dem Anleger der
Interessenskonflikt im Groben bekannt
und muss deswegen vom Anlageberater
nicht weiter aufgedeckt werden. Wenn
aber die Kickback-Rechtsprechung
auch fiir die freien Vertriebe greift, darf
man das keineswegs unterbewerten.
Das wird einen wahren Tsunami von
Klagen provozieren, zumal die Verjih-
rung nicht greift.

Renner: Eine Kickback-Rechtspre-
chung im veréffentlichten Sinne gibt es
ja nicht. Vielmehr muss jede Anlage ge-
sondert dahingehend gepriift werden, ob
und welche Zahlungen geflossen sind,
ob es sich um eine Bank oder einen frei-
en Vertrieb handelt, der beraten hat und
wie sich der konkrete Sachverhalt dar-
stellt. Nahezu jede Beteiligung lédsst sich
allein gestiitzt auf die Kickback-Recht-
sprechung nicht wegen unzureichender
Auskliarung angreifen. Vielmehr miissen
die einzelne Anlage und auch das sons-
tige Anlageverhalten des Anlegers im
konkreten Fall eingehend gepriift wer-
den. In zahlreichen Veroffentlichungen
hierzu sehe ich auf Grund pauschalierter
Darstellung eine Uberbewertung.

Ein weiteres BGH-Urteil vom 15. Ap-
ril 2010 (Az: 1II ZR 196/09) hatte fiir

Wirbel gesorgt. Immerhin ging es um
die viel diskutierte Frage, ob sich die
Pflichten eines Bankberaters von de-
nen eines freien Anlageberaters unter-
scheiden. Auch hier geht es um die Of-
fenlegung von Provisionen. Wie haben
Sie dieses Urteil interpretiert? Darf ein
freier Anlageberater die tatscichliche
Hdhe der Provisionen verschweigen,
wie es Branchenkreise gern glauben
machen wollen?

Renner: Es geht hier nicht um Ver-
schweigen, sondern darum, ob ein frei-
er Berater — anders als eine Bank — tiber
seine Provisionen ungefragt Auskunft
geben muss. Wird hierbei die Grenze
von 15 Prozent an Innenprovisionen,
die im Prospekt richtig ausgewiesen
sind, nicht tiberschritten und erhilt der
Berater nicht noch zusétzliche, nicht
ausgewiesene Provisionen, dann muss
er seinen Kunden hieriiber nicht auf-
kléren.

Meyer zu Schwabedissen: Der Dritte
Senat hat ja in dem Urteil die freien
Vertriebe von der Kickback-Recht-
sprechung ausgenommen. Das Urteil
wird aber in den Instanzen noch lange
nicht akzeptiert. Das OLG Diisseldorf
hat die Ausnahme fiir die Vertriebe in
einem in bemerkenswert scharfem Ton
gehaltenen Urteil abgelehnt. Selbst-
verstindlich wiirden auch Vertriebe

im Rahmen der Kickback-Rechtspre-
chung haften miissen (Urteil vom 8.
Juli 2010, Az: 1 -6 U 136/09). Und das
OLG Diisseldorf ist nicht das einzige
aufsdssige Gericht. Dabei geht es nicht
nur um kompromisslose Ablehnung
des Urteils des Dritten BGH-Senats.
Jeder Fall ist anders, und deswegen
werden Gerichte, die die Ausnahme
fiir freie Vertriebe innerlich ablehnen,
in den Sachverhaltsvarianten einen
Grund finden, weswegen die Kick-
back-Rechtsprechung eben im konkre-
ten Fall doch fiir den Vertrieb gilt. Das
OLG Stuttgart hat schon vorgemacht,
wie das geht.

Noch mal auf den Punkt gebracht:
Was genau besagt das BGH-Urteil im
Kern?

Meyer zu Schwabedissen: Im Kern
sagt der Dritte Zivilsenat, dass ein
Kunde eines freien Vertriebs damit
rechnen muss, dass er Provisionen be-
zieht. Deswegen miisse der freie Ver-
trieb nur auf Nachfrage Provisionen
offenbaren. Ein Wertpapierdienstleis-
tungsunternehmen, also insbesondere
eine Bank, miisse hingegen die Provi-
sionen spontan offenbaren, weil hier
der Kunde davon ausgehe, dass die
Bank aus anderen Quellen ihr Geld
verdiene.

>



Fondszeituno

ALTERNATIVE INVESTMENTS

Kommen wir auf die Unterscheidung
zwischen einem Berater und einem Ver-
mittler zu sprechen. Der Bankenver-
trieb fdllt stets unter die Beratung. Wie
ist das fiir den freien Vertrieb geregelt?
Und was bedeutet die Unterscheidung
fiir die Praxis?

Renner: Die Unterscheidung zwischen
Beratung und blofer Vermittlung ist
flieBend. Wo genau der Ubergang von
Vermittlung zur Beratung anzusetzen
ist, ist schwer zu sagen und in jedem
Einzelfall zu entscheiden. Eine Bera-
tung diirfte wohl dann vorliegen, wenn
eine konkrete Empfehlung dem Kun-
den auf Grundlage seiner individuellen
personlichen und wirtschaftlichen Ver-
hidltnisse erteilt worden ist oder eine
Bewertung abgegeben worden ist. Der
bloBe Vermittler dagegen tritt in der
Regel nur fiir das emittierende Unter-
nehmen auf, und die Vorstellung des
Produkts hat anpreisenden Charakter.
Eine Bewertung schuldet der Vermitt-
ler nicht.

Meyer zu Schwabedissen: Die Un-
terscheidung zwischen Bank und frei-
em Vertrieb gibt es nach Meinung des
OLG Dusseldorf nicht. Beide wiirden
Kunden beraten und Kapital vermit-
teln. Der Dritte BGH-Senat sieht das
etwas anders. Solange die Rechtspre-
chung nicht einheitlich ist und im Ein-
zelfall immer wieder auch der freie
Vertrieb wie eine Bank behandelt wer-
den kann, sehe ich fiir die Vertriebspra-

xis gar keine Alternative, als jeden In-
teressenskonflikt aufzudecken. Jedes
andere Verhalten im Markt halte ich fiir
brandgefdhrlich. Theoretisch ist bloBe
Vermittlung ausgenommen. Aber man
kann sich kaum darauf verlassen, dass
ein Gericht die Vermittlung nicht am
Ende auch als Beratung sicht.

Wie bewerten Sie die aktuellen Bemii-
hungen des Gesetzgebers, den Vertrieb
fiir geschlossene Fonds zu regulieren?

Meyer zu Schwabedissen: Die Regu-
lierung des geschlossenen Fonds ist
nach meiner Einschitzung der klare
Wunsch aller Marktteilnehmer. Wenn
in der Presse gelegentlich etwas an-
deres behauptet wird, dann halte ich
das fiir falsch. Die Regulierung muss
und wird kommen. Fraglich ist nur,
was genau reguliert werden soll. Die
Bundesregierung hat auf Vorschlag
der Verbraucherverbdande und von Ver-
braucheranwilten die Idee, aus einem
Fondsanteil ein Finanzinstrument zu
machen. Kritik von kompetenter Seite
hat aber gezeigt, dass dieser Weg der
Falsche ist. Daher sind die Regulie-
rungsbemiithungen erlahmt. Mein Vor-
schlag wire, dass die Emittenten von
Fonds reguliert werden, und zwar ana-
log zu der bereits bestehenden Wagnis-
beteiligungsgesellschaft.

Inwiefern wird sich die Vertriebsland-
schaft nach Ihrer Einschdtzung in den
kommenden Jahren verdndern?

Renner: Der Weg zur zunehmenden
Professionalisierung wird zwingend
erforderlich sein. Fortbildung, Spezi-
alisierung und Qualitditsmanagement
— Begriffe, die bei anderen beratenden
Berufen, etwa bei Arzten, Rechtsan-
wiilten und Steuerberatern schon lingst
gingige Praxis sind, werden Einkehr
halten.

Vielen Dank fiir das Gesprdch. [

Gustav Meyer zu Schwabedissen,
MZS Rechtsanwidilte,
Disseldorf

Oliver Renner,
Rechtsanwalte Wiiterich Breucker,
Stuttgart



