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Versuch macht klug!

Berater und Vermittler miissen Emissionsprospekte nicht mehr selber pritfen!”
Das BGH-Urteil, demzufolge Anlageberater geschlossene Fonds auf Plausibilitdt
selbststindig priifen miissen, hat die MPC Capital AG auf eine scheinbar geniale Idee gebracht.

as Emissionshaus teifte im Okro-

ber mit, dass die Ratingagentur

Feri Euro Rating Services AG den
Immobilienfonds ,MPC Deutschland 8"
als ersten geschlossenen Fonds einer Plau-
sibilitdsspriifung unterzogen hat. Gegen
eine Schurzgebithr erhalten Berater und
Vermirtler eine ausfithrliche Pritfungsdo-
lkumentation, mit der sie nachweisen kén-
nen, dass der Verkaufsprospeke einer aus-
reichenden Pritfung unterzogen und fiir
plausibel erachterwurde. ,,Das entlaster den
Berater ungemein. Er kann sich ganz auf die
Beratung des Kunden konzentrieren und
haftes auch nur noch fiir diese originire
Aufgabe”, erklire MPC Capiral-Vorstand
Alexander Betz.
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Alexander Betz
Varstand MPC Capital

Hintergrund: Anlageberater sind nach
stindiger Rechtsprechung des Bundesge-
richtshofes (BGH) dazu verpflichter, die
Verkaufsprospekte der von ihnen vermit-
telten Kapiralanlageprodukte zuf Plausibi-
litit zu priifen. Solche Pritfungen stellen
Vermittler meist wegen fehlenden Wissens
vor eine unliisbare Aufgabe. Der neue Ser-
vice von Feri Euro Rating Services soll
ihnen das Leben erleichtern.

Doch finanzwelt hatte Zweifel, ob das
gelingen kann, Wirwollten wissen, ob eine
externe Plausibilititspriffung tatsichlich
enthafrende Wirkung fiir Berater und Ver-
mittler haben kann, schliefflich scheint der
BGH in seinem Urteil eindeutig. Wir frag-
ten vier renommierze Fachanwiilie fiir Kapi-
talanlagerecht. Lesen Sie auf der rechien
Seite die Ergebnisse unserer Belragung,
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Prof. Dr. Rolf W. Thiel,
Rechtsanwilte Thiel & Collegen, Hamburg

Es ist sicherlich zu beflirworten, dass ein Emis-
sionshaus eine Plausibilitatsprifung veranlasst
und diese Prilungsdokumentation den Ver-
rmittlern und Beratern zugdnglich gemacht
wird. Es wiire allerdings gefdhrlich, wenn Ver-
mittier und insbesondere Berater daraus ablei-
ten wilrden, dass diese Prifung und Dolwu-
mentation zu einem Haftungsschutz fuhrt. Der
RBGH hat in mehreren Urteilen ausgefthrt,
dass selbst der Vermittler eine eigene Plausi-
bilititsprifung schuldet und diese nicht durch
Prifungen Dritter ersetzt wird. £s entspricht
weiter hochstrichterlicher Rechisprechung,
dass fir Berater nicht einmal eine Plausibili-
tatsprifung ausreicht, sondern sie it eigenem
kritischen Sachverstand die Prospektaussagen
auf Richtigleit und Volistandigkeit zu verifizie-
ren haben.Das Gutachten der Feri kann allen-
falls eine Grundlage einer objekigerechten
Beratung bilden, vermag aflerdings die nol-
wendige anlegergerechte Beratung nicht
sicherzustellen, da sie nicht die individuellen
Bedirfnisse des Kunden bericksichtigen kann.

Peter Mattil
Kanzlei Mattil & Kollegen, Miinchen

Die Presse hat in den vergangenen zwei Jah-
ren ausfunriich darliber berichtet, dass Rating-
Agenturen naturgemal einer Interessenkoll-
sion unterfiegen und deren Begutachiung
daher mit Vorsicht zu geniellen ist. Eine Ana-
lyse ist selten frei van Ricksichtsnahme gegen-
Gber dem Auftraggeber. Dies kann keinem
Vermittler/Berater entgangen sein, Nach der
Rechtsprechung ist ein Berater/Vermittler ver
pllichtet, das angebotene Produlet einer Piau-
sibifititspriffung zu unterziehen, Die Begut-

achtung eines Drittan kann die eigenen Pllich-
ten desVermittlers/Beraters nicht ersetzen. Br
muss sich selbst fachkundig machen. Unserer
Ansicht nach kann ein solches Gutachten den
Vermittler/Berater nicht entlasten. Ein Scha-
densersatzanspruch des Kunden gegen den
Vermittler/Berater besteht im Falle einer Pflicht-
verletzung und eines Verschuldens. Gerade im
Hinblick auf die zweifelhafte Rolle von Rating-
Agenituren und deren geschiinte Analyse auf-
grund des Auftragsverhdlinisses zu dem zu
begutachtenden Unternehmen dirfte sich kein
Vermittler/Berater darauf berufen kdnnen, dass
er sich auf eine Rating-Analyse varlassen habe.

Werner Klumpe
Rechtsanwilte Klumpe,
Schroeder + Partner, Kéln

Im ersten Schritt ist zu pridfen, ob es sich um einen
Anlagevermittler oder Anlageberater handelt.
Der Berater schuldet nicht nur die Prizfung der
Piausibilitit, sondern auch die sachlkundige Bewer
tung. Der Plichtenkreis ist damit wesentlich
urnfzssender afs der des Vermittiers, FUr einen
Anlagevermittier kann eine positive Bewertung
gines Anlageangebots durch eine unabhingige
Rating-Agentur tatsdchlich entlastend wirken,
Verletzt die Rating-Agentur bei fhrer Bewertung
allerdings Obhuts- und Sorgfaltspllichten, wird
dies den Vermittler im Verhiltnis zum Anleger
kaumn entlasten kénnen. Der vom Vermittler zu
erflillende Pflichienkatalog bleibt unverandert
bestehen, es sei denn, dass er gegeniiber dem
Anleger unmissverstindlich offenlegt, die Pro-
speldaussagen nicht geprift zu haben und sich
beriiglich der Bewertung ausschlieBlich das
Ergebnis der Rating-Agertur zu eigen zu machen.
Eine Plichtverletzung der Rating-Agentur hitte
in diesem Fall zur Konseguenz, dass der Haf-
tungspartner , Anlagevermittier” durch den Haf-
tungspartner Rating-Agentur ' ersetzt wird. Der
Aniageberater hat weitergehende Pllichten und
schuldet auch die sachkundige Bewertung der
Tatsachen nebst Prifung, ob das Beteiligungsan-
gebot den Winschen, Zielen und Bediirinissen
des Anlegers entspricht. An derVerantwortung
des Anlageberaters und dessen Haftungsrisilo
indert sich cdurch eine externe Plausibilititspro-
fung nichts.
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Prof. Dr.Thamas Zacher
Rechtsanwilte Zacher & Partner, Kéln

Die deutschen Gerichte rdumen ein, dass die
Plausibilititsprifung zwar vorm Vermittler selbst
geschuldet sei, er diese aber auch extern ver-
geben kénne. imVerhaltnis zum Kunden bleibt
er jedoch auch bei entsprechender Delegati-
on verantwortlich, da auch bei ausgelagerter
Plausibifitatsprifung der Priifende stels nur sein
Erfiiliungsgehilfe” bleibt, Da der Anbieter der
externen Plausibifititsprifung” im Verhiltnis
zwischen Kunden und Berater nur ein Subun-
ternehmer und ,.Gehilfe" des Anlageberaters
bieibt, mag zwar der Hinweis auf eine exdern
durchgefUhrie Prifung ein Argument fir den
Anlageberater dahingehend sein, dass er seine
Pfiichten ernst genommen hat. Wenn ein
Gericht bei dieser externen Priifung zu der Auf-
fassung kéime, dass sie Plausibiiitdtsmiangel oder
Risiken nicht erkannt hitte, wirde der Finanz-
dienstiaister gegenlber dem Kunden weiterhin
das Haftungsrisiko tragen. Externe Plausibili-
titsprifungen konnen die eigene Arbeit erleich-
tern und daflir durchaus |, ihr Geld wert sein®,
Der sichere Schutz vor eigener Haftung wird
damit jedoch nicht erlaufl”.

Die Fachanwiilte sind sich also einig,

dass eine externe Plausibilititspriifung
die sigene nicht ersetzen lcann und inso-
fern keinen sicheren Schutz vor Haftung
bietet. Mit diesem Ergebnis kenfrontier-
ten wit MPC Capirtal. Von einer enthaften-
den Wirkung war dort nicht mehr die Rede.
Plausibilitirschecks kénnen niche die aus
der Berarung resubtierende Hafrung des Ver-
mittlers aufheben, wohl aber Hafrungsrisi-
kenaus der Pflicht zur Plausibilivitspriifung
reduzieren”, erklirte das Emissionshaus.
Kommt es erwa aufgrund eines Prospeke-
fehlers, der bei einer Plausibilititspritfung
hitee auffallen miissen, zur Haftung des
Beraters, kann dieser Feri in Repress neh-
men, sofern Feri nichrauf diesen Fehler hin-
gewiesen hat.” Der Ansarz von MPC Capi-
tal geht ganz sicher in die richuige Richtung,
wenn es darum gehr, Anlageberatern ihr
Tagesgeschiift zu erleichtern. 5

Dieter E. Jansen, Kim Brodimann
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