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Vorwort zur 4. Auflage

Willkommen zur Neuauflage des Fithrers durch den Dschungel der Haftung bei Kapital-
anlagen.

Insolvenzverwalter Jaffé gelang es, was sonst nur Popstars vorbehalten bleibt: Die Miin-
chener Olympiahalle an zwei aufeinander folgenden Tagen mit jeweils 4.000 Zuschauern
und —horern zu fiillen. Anlass waren die Gliubigerversammlungen der P&R-Gruppe; es
darf als artistisches Meisterwerk gelten, diese Gruppe nahezu zehn Jahre im Wege eines
Schneeballsystems am Leben zu halten, obwohl der vom Anleger dort nachgefragte Contai-
ner-Direkterwerb in Folge der Subprime- und Finanzmarktkrise spitestens seit 2009 nicht
(mehr) stattfand. Der dortige Schaden ist mit veranschlagten EUR 3,5 Mrd. einer der
grofiten im Bereich der Haftung bei Kapitalanlagen; wenn nunmehr Anlegerschiitzer damit
werben, die BaFin zu verklagen, ist dies nur das letzte Mosaiksteinchen einer ,,Justizshow
fiir die Massen®, welche nunmehr endgiiltig im Bereich der Haftung bei Kapitalanlagen
salonfihig geworden ist.

Gibt man bei Google den Suchbegriff ,,Haftung des Treuhinders* ein, erhilt man nach
0,72 Sekunden ungefihr 217.000 Ergebnisse; der Begriff der ,Bankenhaftung™ liefert
immerhin noch 76.900 Ergebnisse nach 0,86 Sekunden (einschlieBlich des von mir sehr
geschitzten vor Kurzem erschienenen Werks von Griineberg ,.Die Bankenhaftung bei
Kapitalanlagen®) und der Suchbegrift ,,Haftung des Mittelverwendungskontrolleurs nach
1,06 Sekunden ungefihr 35.300 Ergebnisse.

Es ist dies nicht verwunderlich, da der Drang, die Eigenverantwortung im Bereich der
Haftung bei Kapitalanlagen auf Dritte zu schieben, auch im Zeitraum zwischen dem
Erscheinen der 3. und 4. Auflage dieses Buches ungebrochen ist. In der Offentlichkeit
gerade mittels des Internet bis in alle Einzelheiten ausgebreitete Skandale des Finanzmarkts
haben Begehrlichkeiten geweckt, welche — zu Recht oder zu Unrecht — von professionellen
Marktteilnehmern auf Anspruchstellerseite (einschlieSlich Prozessfinanzierungsgesellschaf-
ten, welche an die Stelle zahlreicher Rechtschutzversicherungen im Bereich kapitalmarkt-
rechtlicher Streitigkeiten getreten sind) vor die Gerichte getragen werden. Den Wald vor
lauter Biumen nicht mehr zu sehen ist eine Gefahr, welche heute groBler ist, als je zuvor.
Dies gilt fiir beide Seiten und auch die mit der Beurteilung einer Reklamation befassten
Entscheider auf dem Richterstuhl.

Mit Freude sehe ich den Erfolg dieser Fallsammlung als Fihrer durch den benannten
Dschungel, wobei in den nur drei Jahren zwischen Erscheinen der 3. und der 4. Auflage
wiederum zahlreiche hochstrichterliche Entscheidungen zu verzeichnen sind, welche aus
Sicht des Autors wesentliches Gewicht haben und daher in diesem Buch ausfithrlich
besprochen werden:

Besonders gravierend ist die Fortentwicklung der Rechtsprechung zur Haftung der
Berufstriger bei Kapitalanlagen (insbesondere im Bereich der Treuhinder und Mittelver-
wendungskontrolleure geschlossener Beteiligungen).

Einmal mehr war es mir ein Anliegen, die hinter der jeweiligen Entscheidung stehende
,wahre Geschichte* ans Licht zu bringen. Sie finden dies im jeweiligen Abschnitt ,,Hinter-
grund®.

Erneut danke ich meiner Familie, meiner kreativen Kollegin Karina Schreyer, meiner
Assistentin Frau Cornelia Buchner sowie meinen immer offenen Ansprechpartnern im
Verlag C. H. Beck, Herrn Dr. Roland L. Klaes und Frau Astrid Stanke, die mir simtlich
groBen Riickhalt geben.

Miinchen, im Mirz 2019 Dr. Michael Zoller
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Vorwort zur 1. Auflage

Kein anderes Rechtsgebiet in Deutschland ist derart von Prizedenzfillen geprigt, wie das
Kapitalanlagerecht. Die Borsen-Entwicklung der letzten 20 Jahre!, aber auch die Entwick-
lung des Wirtschaftslebens generell haben dazu geftihrt, dass die Frage der Haftung von
Anspruchsadressaten im Falle einer fehlgeschlagenen Kapitalanlage zu einer der meist
gestellten vor deutschen Gerichten? geworden ist. Generalklauseln, unbestimmte Rechts-
begriffe und zahlreiche gesetzlich nicht geregelte Fragen lassen den deutschen Juristen,
welcher sich mit dem Recht der Haftung im Bereich der Kapitalanlage beschiftigt, zwangs-
ldufig zu dem aus dem US-amerikanischen Systemkreis bekannten Instrument des ,,case
law** greifen: Sachverhalte, welche von hohen deutschen Gerichten mit einer rechtlichen
Beurteilung versehen wurden, werden in anderen Verfahren sowohl seitens der Parteien, als
auch von den Gerichten selbst dazu benutzt, den ,,eigenen® zur Entscheidung anstehenden
Sachverhalt mit dem entschiedenen zu vergleichen, Ubereinstimmungen und Abweichun-
gen herauszuarbeiten und daraus Schlussfolgerungen zu ziehen. Es geschieht dies mit dem
Ziel, zu einer ,richtigen” Entscheidung zu gelangen, welche auch dem drohenden Weg
durch die Instanzen standhilt. Die hochstrichterliche Rechtsprechung wiederum versteht
sich selbst als Richtschnur, an der sich kiinftige Entscheider vor Gericht und in der Praxis
zu orientieren haben.

Nun mag man diesbeziiglich einwerfen, dass es ,,in der heutigen Zeit” in Anbetracht der
modernen Kommunikationsmedien ein Leichtes ist, Entscheidungen abzufragen und zu
zitieren. Dies ist grundsitzlich richtig. Aber gerade die Informationsfiille, welche dem
Benutzer moderner Medien mittels Stichwortsuche geboten wird, bewirkt hiufig das
Gegenteil des Erstrebten: Uberinformation verstellt den Blick aufs Wesentliche, versagt eine
griindliche Auswertung innerhalb der zur Verfigung stehenden Zeit und lasst den sprich-
wortlichen Blick auf den Wald in Anbetracht der zahllosen Baume nicht mehr zu.

Dieses Buch hat sich zum' Ziel gesetzt, aus der Fiille der Entscheidungen deutscher
Gerichte zum Themenkreis der Haftung im Kapitalanlagerecht diejenigen auszuwihlen, zu
beschreiben und zu analysieren, die aus Sicht des Autors in den letzten 20 Jahren von
besonderer Bedeutung im Hinblick auf die Beantwortung grundsitzlicher Fragen sind. Sie
alle enthalten verallgemeinerungsfihige Aussagen, die iiber den konkret entschiedenen Fall
hinaus die ,,richtige® Entscheidung weiterer Sachverhalte ermdglichen. Dabei wird beson-
dere Aufmerksamkeit auf die Entscheidungen der fiir das Kapitalanlagerecht zustindigen
Zivilsenate des Bundesgerichtshofes gelegt. Wenn daneben Entscheidungen der Instanzge-
richte ausgewihlt wurden, wurde Wert darauf gelegt, dass diese in Rechtskraft erwachsen
sind.

Wichtig heifit grundsitzlich auch aktuell. Gerade die kapitalanlagerechtliche Rechtspre-
chung entwickelt sich in Windeseile fort und fiigt gleichsam einem Mosaik einem bereits
teilfertigen Bild neue, wesentliche Bauteile hinzu. Im Zweifel wurde zu einem Problem-
kreis der jeweils jiingeren Entscheidung der Vorzug gegeben, wenn diese mit neuen
Gedanken auf bereits gefestigter Rechtsprechung aufbaut und diese daher mit enthilt. Dies
ist der Grund daftir, dass die in diesem Buch ausgewihlten Entscheidungen sehr hiufig
jiingeren Datums sind.

! Eine Studie im Auftrag des Verbraucherschutzministeriums hatte gezeigt, dass Anleger jedes Jahr bis zu 30
Milliarden EUR wegen falscher Anlageempfehlungen verlieren, sieche Financial Times Deutschland vom
26.5.2011, ,,Anlageberatung* A 2.

2 Das Landgericht Miinchen I hatte im Jahr 2010 allein aus dem Grauen Kapitalmarkt 2.631 Verfahren zu
bewiltigen; im Jahr 2009 waren es 1.733, 2008 knapp 500, siche Financial Times Deutschland vom
18.4.2011, S. 21.
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Vorwort zur 1. Auflage

Das Konzept des Buches beruht auf Wesentlichkeit und nicht auf Vollstindigkeit; dabei
ist selbstverstindlich, dass die hier getroffene Auswahl eine subjektive ist. Die jahrzehnte-
lange deutschlandweite Berufspraxis des Autors als Prozessbevollmichtigter im Kapital-
anlagerecht und die damit einhergehenden Erfahrungen haben die Auswahl sicherlich
beeinflusst.

Mein Dank gilt meiner unermiidlichen Assistentin Frau Tanja Braml, meinen immer
offenen Ansprechpartnern im Verlag C. H. Beck, Herrn Dr. Roland L. Klaes, MBA und
Frau Christina Wolfer, meiner Familie und last but not least meinen Mandanten, welche
mir eine Beschiftigung mit dem Kapitalanlagerecht von Berufs wegen ermdoglichen.

Miinchen, im Dezember 2011 Dr. Michael Zoller



Zum Gebrauch dieses Buches

Dieses Buch wurde vom Praktiker fiir den Praktiker geschrieben, gleichgiiltig in welcher
Funktion sich dieser mit dem Kapitalanlagerecht beschiftigt.

Es wurden mehr als tausend Entscheidungen deutscher Gerichte aus dem Bereich der
Haftung im Kapitalanlagerecht der letzten 20 Jahre verarbeitet. Eine Reihe von Verfahren
betrafen Sachverhalte, welche sich bei einer Vielzahl von Anlegern vermogensmindernd
realisierten und daher eine deutschlandweite Beschiftigung der Gerichte mit sich brachten.
Gerade die enge Anbindung an die Praxis ist es, welche den Reiz und die Herausforderung
einer Beschiftigung mit der Haftung bei Kapitalanlagen ausmacht.

In diesem Buch werden relevante haftungsrechtliche Fragen nach Themenkreisen geglie-
dert. Nach einer kurzen Einfihrung werden fiir den jeweiligen Problemkreis zentrale
Entscheidungen ausgewihlt. Von besonderer Bedeutung ist dabei die prizise Beschreibung
des der jeweiligen Entscheidung zu Grunde liegenden Sachverhaltes mit simtlichen ent-
scheidungsrelevanten Sachverhaltsaspekten, hiufig auch mittels wortlichem Zitat relevanter
Prospektstellen, auch wenn diese in den hochstrichterlichen Entscheidungen nicht wortlich
zitiert wurden. Nach einer Auseinandersetzung mit dem jeweiligen Hintergrund und der
Problemstellung, die im Zentrum der in Rede stehenden Entscheidung steht, werden
sodann die Begriindungserwigungen des jeweiligen Gerichts beschrieben und kommen-
tiert. Jedes Kapitel endet mit einem Ausblick auf offene Fragen und deren Behandlung.

Die enge Arbeit am Sachverhalt der jeweiligen Prizedenzentscheidung ist ein wesentli-
cher Aspekt im Bereich der Haftung im Kapitalanlagerecht und der Arbeit mit diesem
Buch. Die enge Fithrung des Gedankengangs am Sachverhalt zieht sich wie ein roter Faden
durch die Titigkeit eines jeden Kapitalanlagerechtlers. Ahnlich, wie im Gesetzgebungs-
verfahren, gentigt der sprichwortliche Federstrich im Bereich des Sachverhaltes, um jeg-
liche unmittelbare Vergleichbarkeit eines Prizedenzfalles mit dem eigenen, zur Entschei-
dung anstehenden Sachverhalt Makulatur werden zu lassen. Der richtige Umgang mit der
Prizedenzfallmethodik setzt mithin ein Doppeltes voraus: Das Herausarbeiten der Parallelen
im entschiedenen und zur Entscheidung anstehenden Sachverhalt einerseits, die richtige
Beurteilung der Relevanz abweichender Sachverhaltsaspekte andererseits.

Zu vermeiden sind demgegentiber die beiden Hauptfehler bei der Beschiftigung mit
Prizedenzfillen: Die vorschnelle Behauptung der Identitit des entschiedenen mit dem zur
Entscheidung anstehenden Sachverhalt und die Uberinterpretation, welche der Prizedenz-
entscheidung Aussagen unterstellt, die diese so nicht enthilt.

Siamtliche in diesem Buch kommentierte Entscheidungen des Bundesgerichtshofes ab
dem Jahre 2000 sind tiber die Entscheidungsdatenbank des Bundesgerichtshofes unter
www.Bundesgerichtshof.de fiir jedermann abrufbar. Altere Entscheidungen werden mit
Fundstellen aus der Fachliteratur wiedergegeben.
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