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Liebe Leserinnen und Leser,

in der Juni-Ausgabe unseres Newsletters GK-law.de-Aktuell berichten wir Gber folgende The-
men aus kapitalmarktrechtlicher Gesetzgebung, Rechtsprechung und Beratungspraxis:

Gesetzgebung

Aktionsplan zum Verbraucherschutz: Die Bundesregierung hat ein MalRBhahmenpaket zur
Verbesserung des Schutzes der Kleinanleger veréffentlicht. Der Katalog der nach dem Ver-
mogensanlagengesetz geregelten Anlageformen wird erweitert und die Anforderungen an die
Transparenz von Informationen im Verkaufsprospekt werden erhdht.

Finanzmarktanpassungsgesetz: Der Entwurf des FinMarktAnpG befindet sich derzeit im Fi-
nanzausschuss. Wesentliche Anderungen wird es im KAGB- und KWG-Bereich geben.

Rechtsprechung

Execution only: Das OLG Frankfurt am Main hat entschieden, dass im Rahmen von Ge-
schéften, bei denen keine Beratungsleistungen erbracht werden, nicht ungefragt Gber Rick-
vergutungen aufgeklart werden muss.

Bestatigungsvermerk des Wirtschaftsprifers und Anlageentscheidung: Das OLG Dres-
den hat entschieden, dass ein unzutreffend ausgestellter Bestatigungsvermerk des Wirt-
schaftsprifers auch dann fur die Anlageentscheidung urséchlich sein kann, wenn zwischen
Bestéatigungsvermerk und Erwerbszeitpunkt der Anlage mehr als 18 Monate vergangen sind.

Widerrufsbelehrung: Der BGH hat klargestellt, dass in einer Widerrufsbelehrung, die vom
gesetzlichen Muster abweicht, auf die Grundséatze der fehlerhaften Gesellschaft hingewiesen
werden muss.

Beratungspraxis

Neue Gesetzgebung zu Widerrufsbelehrungen und Verbraucherinformationen: Zum 13.
Juni 2014 treten grundlegende Veradnderungen in Sachen Verbraucherschutz in Kraft. Wir
weisen noch einmal auf wesentliche Punkte hin.
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Gesetzgebung

= Bundesregierung legt Aktionsplan zum Verbraucherschutz vor

Der am 22. Mai 2014 verdffentlichte Aktionsplan enthélt ein MaBnahmenpaket zur Ver-
besserung des Schutzes von Kleinanlegern. Mehr Transparenz soll ihnen eine bessere
Einschatzung der Erfolgsaussichten von Finanzanlagen ermdglichen. Die aktuellen
Vorstellungen der Bundesregierung stellen sich wie folgt dar:

Erweiterung der nach Vermdgensanlagengesetz geregelten Anlageformen: Er-
fasst sind kinftig auch partiarische Darlehen oder Nachrangdarlehen. Fir Crowd-
Finanzierungen soll eine unternehmer- und anlegerschutzgerechte Lésung gefunden
werden.

Neue Pflichtangaben im Verkaufsprospekt fir Vermégensanlagen:

= Falligkeit der Ruckzahlung bereits begebener, noch laufender Vermdgensanla-
gen,

= Zum Konzernabschluss verpflichtete Unternehmen missen diesen mit in den
Prospekt aufnehmen,

» Fir gréBere Unternehmen: Offenlegung der Zahlungsstrome in einer Kapital-
flussrechnung,

= personelle Verpflechtungen im Umfeld des Anbieters: Angaben zu den bei Be-
gebung und/ oder Vertrieb von Vermdgensanlagen beteiligten Unternehmen.

Verbesserung von Zuganglichkeit und Aktualitat von Prospektangaben:

= F0r Vermoégensanlagenprospekte gilt kiinftig die maximale Giltigkeit von 12
Monaten,

= Neue Vorgaben fur Nachtrége: Aufnahme von Geschéftsvorféllen mit erheb-
lichen Auswirkungen auf die Fahigkeit des Anbieters zur Erfullung der gegen-
Uber den Anlegern eingegangenen Verpflichtungen (z.B. drohende Insolvenz),

= nach Beendigung des aktiven Vertriebs einer Vermdgensanlage: Anbieter-




pflicht zur Abgabe von ad hoc-Mitteilungen fir die Restlaufzeit der Anlage.

= Internet-Transparenz: Prospekt, ergdnzende Dokumente und ad-hoc-
Mitteilungen sind gesammelt zentral auf derselben Internetseite bereitzuhalten;
Nachtrage sind unter Angabe des Zeitpunkts der Aktualisierung in eine konso-
lidierte elektronische Fassung des Prospekts einzuarbeiten.

Zusatzliche Vorgaben fur den Vertrieb: Zum Schutz unerfahrener Anleger wird zu-
lassige Werbung fir Vermdgensanlagen auf Medien beschrénkt, deren Schwerpunkt
auf der Darstellung von wirtschaftlichen Sachverhalten liegt und bei deren Leserschaft
ein gewisses MalR an Vorkenntnissen vorausgesetzt werden kann. Mogliche BaFin-
MaRnahmen bzgl. Missstanden bei der Werbung umfassen Vertriebsverbote und
Vertriebsbeschrankungen fir bestimmte Produkte oder Produktgruppen.

Product-Governance: Wertpapierunternehmen: Bestimmung des Kreises der End-
kunden bei Entwicklung eines Finanzprodukts. Aul3erdem: Benennung der Kunden-
gruppe im Informationsblatt fir Wertpapiere und im Vermdgensanlagen-
Informationsblatt.

Einfuhrung einer Mindestlaufzeit erganzt durch eine ausreichende Kindigungs-
frist fir samtliche Vermdgensanlagen

Anleger sollen kinftig das Vermdgenanlagen-Informationsblatt, dass einen ver-
scharften Hinweis auf Risiken enthlt, unterschreiben.

Erweiterung der Aufsichtsinstrumente: Die BaFin erhélt die Befugnis zur Veroffent-
lichung von Warnhinweisen. Aufsichtsrechtliche MaRnahmen der Gefahrenabwehr
kann die BaFin im Rahmen der Bekampfung von VerstéRen gegen das Vermdgensan-
lagengesetz auf ihrer Internetseite bekannt machen. Verhdngte Bufligelder sollen
kunftig zu verdffentlichen sein. Die BaFin kann, wenn Anlass besteht (z.B. Hinweise
Dritter) einen externen Wirtschaftsprifer mit einer Sonderprifung des Jahresab-
schlusses beauftragen. Erh6hung der Obergrenze fir Ordnungsgelder bei verspa-
teter Vorlage von Rechnungsunterlagen auf 250.000 Euro. Im Zuge der Umsetzung der
Transparenzlinie wird die Obergrenze auf 10 Mio. Euro heraufgesetzt werden.

Finanzausschuss beréat Uber Finanzmarktanpassungsgesetz (FinMarkt-
AnpG)

Mit dem FinMarktAnpG werden zahlreiche fiir den Kapitalmarkt relevante Gesetze ge-
andert, um redaktionelle Versehen zu beseitigen und neue EU-Vorgaben umzusetzen.
Darunter sind auch das Kreditwesengesetz (KWG) und das Kapitalanlagegesetzbuch
(KAGB). Am 19. Mai fand vor dem Finanzausschuss des Deutschen Bundestages eine
Anhdrung der Branchenverbédnde zum Gesetzentwurf statt.

KAGB-Anderungen: Im Rahmen des KAGB sind die Anpassungen an den EU-
Kommissionsentwurf hinsichtlich der Abgrenzung offener und geschlossener Fonds
wesentlich. Als offen gilt danach grundsatzlich jeder Fonds, der vor der Liquidations-
phase Fondsanteile zuriicknimmt. Bestandsschutz gibt es fur Geschlossene Fonds, die
bereits vor Inkrafttreten des KAGB ausinvestiert sind und danach keine weiteren Inves-
titionen getatigt haben. Diese sog. Altfonds gelten dann als geschlossen, wenn ihre
Ausgestaltung mindestens funf Jahre kein Rickgaberecht vorsieht. Ist dagegen die




Mindestwartezeit kirzer, liegt ein offener AIF vor. Fur offene Fonds sind keine Be-
standsschutzregelungen vorgesehen.

KWG-Anderungen: Wichtige Anderung im KWG ist die Streichung der Abschlussver-
mittler und Platzierer aus der KWG-Bereichsausnahme des § 2 Abs. 8 KWG sowie die
Streichung der Nichtanwendbarkeit des § 35 Abs. 2 Nr. 5 KWG. Die Folge ist, dass die
Eigenmittel-Kosten-Relation nun auch fur Abschlussvermittler und Platzierer gilt.

AuR3erdem sollen Abschlussvermittler auch aus der Bereichsausnahme des § 2 Abs. 6
Nr. 8 KWG gestrichen werden. Die Folge ist: Abschlussvermittler kénnen damit nicht
mehr als Finanzanlagenvermittler mit § 34f GewO-Erlaubnis tatig werden, sondern be-
noétigen fur ihre Tatigkeit eine § 32 KWG-Lizenz.

Rechtsprechung

Bei ,,Execution-only“-Geschéaften muss nicht Uber Rickvergutungen auf-
geklart werden

Im Rahmen eines ,Execution-only“-Geschéfts, in dem keine Beratungsleistungen er-
bracht werden, muss nicht ungefragt Uber Rickvergutungen aufgeklart werden. Dem
Dienstleister obliegt lediglich die Pflicht, das Geschaft nach den Weisungen des Kun-
den auszufuhren.

Im konkreten Fall war dem Klager von einem Arbeitskollegen die Beteiligung an einem
geschlossenen Immobilienfonds empfohlen worden. Nachdem auf dessen Initiative hin
die Beklagte dem Klager die Beitrittsunterlagen zusandte, fiillte der Klager die Zeich-
nungsunterlagen aus und schickte sie ohne weitere Kontaktaufnahme an die Beklagte
zuriick, die diese an die Fondsanbieterin weiterleitete. Der Anleger macht nunmehr
Schadensersatz mit der Behauptung geltend, er sei unzureichend Uber die Risiken der
Kapitalanlage aufgeklart worden und Rickvergutungen seien pflichtwidrig nicht offen
gelegt worden.

Das Landgericht wies die Klage ab, das Oberlandesgericht fihrte aus, der Berufung
nicht stattgeben zu wollen. Denn in dem zur Entscheidung stehenden Fall liege ein
-Execution-only“-Geschéft vor, da die Beteiligung ohne eine gewiinschte Beratung oder
Vermittlung des Dienstleisters erfolgte. Die beklagte Bank trafen damit grundsétzlich
keine Aufklarungspflichten. Eine Ausnahme wegen besonderen Vertrauensverhaltnis-
ses sei auch bei langjahrigen Kundenbeziehungen nicht anzunehmen. Insbesondere
kann die Pflicht zur Offenlegung von Ruckvergitungen allein im Rahmen eines Bera-
tungsvertrages begriindet werden. Diese Pflicht besteht der hochstrichterlichen Recht-
sprechung zufolge hingegen nicht bei einem Auskunftsvertrag und dementsprechend
erst recht nicht bei einer ,Execution only“-Order.

Oberlandesgericht Frankfurt a.M., Hinweisbeschluss vom 17. Januar 2014 — Az. 19 U
160/13 (Landgericht Frankfurt a.M.)

Zeitablauf 1asst Kausalitat zwischen fehlerhaftem Bestatigungsvermerk
und Anlageentscheidung nicht entfallen

Eine Wirtschaftspriifungsgesellschaft kann wegen vorsatzlicher sittenwidriger Schadi-
gung (8 826 BGB) von Kapitalanlegern haften, wenn in einem Wertpapierprospekt fur
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Anleihen mit Wissen des Wirtschaftsprifers ein von ihm geprifter Jahresabschluss
nebst die tatséchlichen Gegebenheiten nicht wiedergebenden Bestatigungsvermerk
einflief3t.

Die beklagte Wirtschaftsprifungsgesellschaft hatte fir eine Anleiheemittentin aus dem
Immobiliensektor den Jahresabschluss fur das Geschéaftsjahr 2002 geprift und am 25.
Juni 2003 einen uneingeschrankten Prifungsvermerk erteilt. Dieser Jahresabschluss
nebst Prifungsvermerk fand Eingang in einen Wertpapierprospekt, auf dessen Basis
der Anleger im Juli 2004 Anleihen erwarb. Im September 2006 wurde tber das Vermo-
gen der Emittentin das Insolvenzverfahren eréffnet. Der Klager behauptete, die Wirt-
schaftsprifungsgesellschaft hatte die prekdre Vermodgenslage der Anleiheemittentin
bereits im Zeitpunkt des Testats erkennen kdnnen und hatte keinen uneingeschrankten
Bestatigungsvermerk erteilen durfen.

Die Vorinstanz hatte die Klage abgewiesen. Der Erwerbszeitpunkt der Inhaberschuld-
verschreibungen habe mehr als achtzehn Monate nach dem Stichtag des testierten
Jahresabschlusses gelegen, sodass kein schutzwirdiges Vertrauen in den Bestati-
gungsvermerk mehr habe bestehen kénnen. Eine Kausalitat zwischen Prospektaussa-
ge und Anlageentscheidung fehle mithin.

Das Oberlandesgericht Dresden hat in der Berufungsinstanz die Haftung der Wirt-
schaftsprufungsgesellschaft bejaht. Die Beklagten hétten einen Bestatigungsvermerk
erteilt, der die tatsachliche Vermodgens-, Ertrags- und Finanzlage des Unternehmens
unzutreffend wiedergebe. Es sei erkennbar gewesen, dass der Immobiliensektor defizi-
tar gewesen sei und Refinanzierungsrisiken bestanden. Vorsatz sei gegeben, da sie —
wie im Prifungsbericht festgestellt — die Zahlungsfahigkeit als nicht gesichert betrach-
teten, weil dafiur die Einwerbung neuer Anlagen erforderlich war. Die Kausalitat sei
auch nicht durch den zeitlichen Abstand zwischen Testat und Anlage entfallen.

Oberlandesgericht Dresden, Urteil vom 6. Februar 2014 — Az. 8 U 1695/11 (Landge-
richt Leipzig)

BGH: Widerrufsbelehrung muss auf Besonderheiten bei fehlerhafter Ge-
sellschaft hinweisen

Eine Widerrufsbelehrung, die vom gesetzlichen Muster des EGBGB bzw. der BGB-
InfoV abweicht, genigt nicht den gesetzlichen Anforderungen. Dies gilt auch dann,
wenn die Abweichungen zugunsten des Belehrungsempfangers gehen. In den Fallen,
in denen der Unternehmer nicht die gesetzlich vorgesehene Musterwiderrufsbelehrung
verwendet, muss er in der Widerrufsbelehrung auf die Grundséatze der fehlerhaften Ge-
sellschaft hinweisen. Andernfalls kann er sich nicht auf Vertrauensschutz berufen.

Rechtsfolgen der fehlerhaften Gesellschaft kénnen z.B. durch Formfehler, Anfechtung
oder Verstol3 gegen zwingendes Recht in Gang gesetzt werden. Die fehlerhafte Ge-
sellschaft wird zum Schutz der Glaubiger in ihrem Vertrauen in den Bestand der Ge-
sellschaft fir die Vergangenheit als wirksam behandelt. Fir das Innenverhéltnis gelten
die Rechte und Pflichten der Gesellschafter entsprechend (fehlerhaftem) Gesell-
schaftsvertrag, fir das Auf3enverhaltnis gelten zugunsten Dritter die Grundséatze der
jeweiligen Gesellschaftsform.

In dem der Entscheidung zugrunde liegenden Fall hatte sich der Klager 2004 als aty-




pisch stiller Gesellschafter an der Rechtsvorgéngerin der Beklagten beteiligt. Die Bei-
trittserklarung hatte er in Haustursituation abgegeben. Der Zeichnungsschein enthielt
eine abgewandelte Widerrufsbelehrung. Der Klager beanspruchte Zahlung der bisher
geleisteten Einlagen sowie Feststellung, dass der Beklagten keine weiteren Rechte aus
der Beteiligung zustiinden, hilfsweise Berechnung und Auszahlung des Auseinander-
setzungsguthabens aufgrund auBerordentlicher Kiindigung seiner Beteiligung wegen
vorvertraglichem Aufklarungsverschulden sowie ausgelibtem Widerruf. Nachdem die
Klage in den Vorinstanzen sowohl im Haupt- als auch im Hilfsantrag abgewiesen wor-
den war, hob der BGH das Berufungsurteil auf und verwies zuriick an das Berufungs-
gericht.

BGH, Urteil vom 18.03.2014 — Az. Il ZR 109/13 (Hanseatisches OLG)

¢ Beratungspraxis

= Zur Erinnerung: Wichtige Neuregelung zu Widerrufsbelehrung und
Verbraucher-Informationen

Zum 13. Juni 2014 treten in Deutschland grundlegende Verédnderungen in Sachen
Verbraucherschutz zur Umsetzung europarechtlicher Vorgaben in Kraft. Es gibt keine
Ubergangsfristen. Die Anderungen betreffen sowohl die standardisierten gesetzlichen
Informationspflichten fir Verbraucher vor Vertragsabschliissen als auch die Regelun-
gen zum Widerufsrecht.

Uber Einzelheiten hatten wir unsere Mandanten bereits in einem am 15. Mai versende-
ten Anschreiben informiert.

Wenn Sie daruber hinaus noch Fragen haben oder Unterstlitzung bei den erforderli-
chen Anderungen bendtigen, stehen wir lhnen gern zur Verfligung.

¢ Impressum, Adressanderung und Kiindigung
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Zusténdige Kammern: Die in Deutschland zugelassene Giindel & Katzorke Rechtsan-
waltsgesellschaft mbH unterliegt der Aufsicht der Rechtsanwaltskammer Braun-
schweig, Bruchtorwall 12, 38100 Braunschweig (http://www.rak-braunschweig.de/),
E-Mail: info(at)rak-braunschweig.de.

Berufsrechtliche Regelungen der Rechtsanwélte: Berufsbezeichnung: Rechtsanwalt
(Bundesrepublik Deutschland) Informationen zu den fiir Rechtsanwalte geltenden Re-
gelungen finden Sie auf der Internetseite der Bundesrechtsanwaltskammer unter
www.brak.de.

Alle Rechte vorbehalten.
Das Newsletter-Abonnement ist fir Sie vollig kostenlos und unverbindlich.

Alle redaktionellen Informationen in diesem Newsletter sind sorgféltig recherchiert.
Dennoch kann keine Haftung fir die Richtigkeit der gemachten Angaben bernommen
werden. Weiterhin ist der Herausgeber nicht fur die Inhalte fremder Seiten verantwort-
lich, die Uber einen Link erreicht werden. Auch fur unverlangt eingesandte Manuskripte
kann keine Haftung tbernommen werden.

Dieser Newsletter ist Freeware und darf - unverandert, ohne Kirzungen und inklusive
dieses Impressums - weitergegeben und dupliziert werden. Das Zitieren, auch aus-
zugsweise, ist nur unter der Quellenangabe www.gk-law.de erlaubt.

Wir wissen das Vertrauen, das unsere Leser/innen in uns setzen, zu schatzen. Deshalb
behandeln wir alle Daten, die Sie uns anvertrauen, mit duf3erster Sorgfalt. Mehr dazu
lesen Sie auf unserer Homepage.

Fur Fragen, Anregungen und Kritik wenden Sie sich bitte an die Redaktion dieses
Newsletters unter der E-Mail-Adresse:

info@gk-law.de

Falls Sie sich wieder abmelden méchten, Ihre E-Mail-Adresse ummelden mdchten oder
Sie unwissentlich von einem Dritten angemeldet worden sind, schicken Sie eine E-Mail
an:

info@gk-law.de
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