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Neue Entwicklungen fir den freien Kapitalanlagemar kt ?

von Dr. Klaus-R. Wagner, Wiesbaden
Rechtsanwalt und Notar . Fachanwalt fur Steuerrecht

Neue Entwicklungen zeichnen sich ab, zu denen es zu kl&ren gilt, ob und inwieweit sie sich auch
auf den freien Kapitalanlagemarkt auswirken konnten.

Grinbuch der EU-Kommission zu kollektiven Rechtsdur chsetzungsver fahren fir Verbrau-
cher (vom 27.11.2008, KOM (2008) 794)

Zweck dieses Grinbuchs war es, Ideen zu entwickeln und interessierte Kreise nach der eigenen
Meinung bis zum 01.03.2009 zu befragen. Dies deshalb, weil wohl in der EU-Kommission
Uberlegungen bestehen, ob und inwieweit dies zum Gegenstand einer Verordnung bzw. Richtli-
nie gemacht werden koénnte. Damit reflektiert die EU-Kommission u.a. im Falle von Finanz-
dienstleistungen die Moglichkeit von Sammelklagen von Verbrauchern, unabhéngig davon, wo
der Beklagte in der EU seinen Sitz hat. Eine der vorgeschlagenen Optionen ist, ein kollektives
Gerichtsverfahren vorzuschlagen, bei welchem allerdings Rechtsstreitigkeiten befordernde Ele-
mente wie Strafschadensersatz und Erfolgshonorare vermieden werden sollen. Beziglich der
Finanzierung solcher kollektiver Gerichtsverfahren wird u.a. an Prozessfinanzierungsgesell-
schaften gedacht (davon gibt es in Deutschland derzeit 9). Andererseits wird auch dartiber nach-
gedacht, wie eine , Industrie* solcher Rechtsstreitigkeiten durch Anwélte (sog. Klageindurstrie)
verhindert werden kann, denen weniger der Verbraucherschutz als das eigene kommerzielle In-
teresse nahe liegt.

Zwar sieht das deutsche Prozessrecht (derzeit) die Mdglichkeit von Sammelklagen nicht vor. Es
héufen sich jedoch die Félle, in denen auf Veranlassung von sog. Anlegerschutzanwélten — teil-
weise mit Prozessfinanzierungsgesellschaften im Hintergrund - Interessengemei nschaften organi-
siert werden, die entweder in der Rechtsform einer Gesellschaft burgerlichen Rechts (GbR) oder
durch eine Vielzahl von Klageverfahren mit immer neuen Klagewellen versuchen, Druck auf
Initiatoren, Vertriebe und auch auf Kreditinstitute auszutiben. Dazu bedient man sich mitunter
zudem der Negativberichterstattungen in Brancheninformationsdiensten, deren Anlass oft im
Dunkeln bleibt. Dies oft genug deshalb, um eigene enttduschte Erwartungen von Anlegern in die
Form von honorartrachtigen Schadensersatzklagen zu kleiden. Diese bereits vorhandene Situation
wirde sich grundlegend verschérfen, wenn die Gedanken der EU-Kommission in Deutschland
dazu fuhren wiirden, prozessual zudem auch die M dglichkeit von Sammelklagen zuzulassen.

K abinettsentwur f eines neuen Anleger ber atungs-Schutzgesetzes (vom 18.02.2009)

Das Bundeskabinett beschloss am 18.02.2009 einen Gesetzentwurf, das der Verbesserung des
Anlegerschutzes dienen soll, zugleich aber mit einer Verscharfung von Regelungen zu Lasten
von Banken und Finanzvermittlern einhergehen soll.

Fir Wertpapierdienstleistungsunternenmen soll in einem neuen § 34 Abs. 2a WpHG geregelt
werden, dass fur jede Anlageberatung ein schriftliches Protokoll angefertigt werden muf3, das
vom Anlageberater unterzeichnet und alsdann dem Kunden zur Verfiigung gestellt werden muf3
(anders derzeit bei Anlageberatung betreibenden Banken BGH 24.01.2006 — XI ZR 320/04,
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BGHZ 166, 56). Damit soll es Anlegern kinftig erleichtert werden, Schadensersatzanspriiche
durchzusetzen.

Schadensersatzanspriiche von Kunden gegen Wertpapierdienstleistungsunternehmen wegen
Verleizung von Informationspflichten oder fehlerhafter Beratung i.V.m. Wertpa-
pier(neben)dienstleistungen verjahren derzeit in 3 Jahren ab Entstehung des Anspruchs (8§ 37a
WpHG). Dieser § 37a WpHG soll aufgehoben werden, so dal kiinftig die normale Verjdhrungs-
frist der 88§ 195, 199 BGB von 3 Jahren ab Anspruchsentstehung und Kenntnis der anspruchsbe-
grindenden Umstande sowie des Schuldners gilt.

Diese beiden beabsichtigten Neuerungen werden sich auf Wertpapierdienstle stungsunternehmen
und die fir sie handelnden Anlageberater belastend auswirken, wenn es um Behauptungen von
enttauschten Anlegern gehen sollte, (angeblich) anleger- und objektwidrige Empfehlungen abge-
geben zu haben (zur derzeitigen Rechtslage BGH 09.09.1998 — X1 ZR 170/07, BGHZ 175, 276).

Diese beabsichtigten Neuerungen wirden aber zunéchst nur Wertpapi erdienstleistungsunterneh-
men betreffen, also Kreditinstitute und Finanzdienstleistungsinstitute sowie deren Zweigstellen,
soweit sie Wertpapier(neben)dienstleistungen erbringen. Dazu gehtren Beteiligungen an Bauher-
ren-, Bautréger- und Erwerbermodellen und geschlossenen Fonds nicht, denn Anlagegegenstand
sind hier keine Wertpapier(neben)dienstleistungen, weswegen der freie Kapitalanlagemarkt der-
zeit nicht unter das WpHG féllt (so z.B. noch OLG Miinchen 22.09.2005 — 19 U 2529/05, Rdn.
56). ABER: Bei Beratungspflichtverletzungen von Anlageberatern des freien Kapitalmarktes gilt
schon seit dem Inkrafttreten des Schul drechtsmoder nisierungsgesetzes ab 01.01.2002 die normale
Verjahrungsfrist der 88 195, 199 BGB von 3 Jahren ab Anspruchsentstehung und Kenntnis der
anspruchsbegriindenden Umsténde sowie des Schuldners. Und was das Fordern eines eines die
Anlageberatung dokumentierenden Protokolls mit der Folge einer faktischen Beweislastumkehr
zu Lasten des Anlageberaters betrifft, es ist nicht ausgeschlossen, dal3 die Rechtsprechung in
Anbetracht einer fehlenden gesetzlichen Regelung kinftig dazu Ubergehen kdnnte, im Wege der
Rechtsfortbildung dies auch fir Anlageberater bel Bauherren-, Bautrager- und Erwerbermodellen
sowie geschlossenen Fonds vorzuschreiben und sich dazu einen neuen 8 34 Abs. 2a WpHG als
Vorbild nehmen konnte.

Klageindurstrie

Schon vor Jahren habe ich auf eine bevorstehende Entwicklung hingewiesen, die inzwischen
Redlitét geworden ist und von der WIRTSCHAFTSWOCHE (vom 26.01.2009, Seite 83 ff.) in
einem sehr interessanten Artikel mit folgender Uberschrift versehen wurde: ,, Profithungrige An-
legeranwdlte dréngen Tausende von der Finanzkrise gebeutelte Investoren zu Klagen, die zwei-
felhafte Aussichten auf Erfolg haben.* So wird u.a. darauf hingewiesen, daf? solche Anleger-
schutzanwaélte ihre Honorarmaximierung im Auge habend zu Lasten von Anlegern Kosten zwi-
schen EUR 20 Mrd. und EUR 30 Mrd. verursachen wirden. Deren Téatigkeiten wirden erleichtert
werden, wenn die vorgenannten Anderungen 8auch fir den freien Kapitalanlagemarkt) Realitét
wiirde.

Fazit

Marktteilnehmer des freien Kapitalanlagemarktes sind gut beraten, nicht erst dann aktiv zu wer-
den, wenn sich vorgenannte Entwicklungen kummulativ auch bei ihnen einstellen, sondern be-
reits jetzt dartiber nachzudeneken, wie man sich auf diese Entwicklungen einstellen konnte.



