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Zivilrecht

> OLG Frankfurt am Main: Zum Erfor-
dernis der anlegergerechten Bera-
tung bei Stiftungen

Von Sebastian SchiiBler, Rodl & Partner Hamburg,
von Sarah Schneider, Rodl & Partner Hamburg

Das Oberlandesgericht Frankfurt am Main (OLG) hat
in einem Urteil vom 28. Januar 2015 (Az: 1 U 32/13)
eine Bank wegen Falschberatung einer gemeinntitzi-
gen Stiftung zur Rickabwicklung einer Fondsbeteili-
gung und zur Zahlung von Schadensersatz verurteilt.
Das Urteil ist inzwischen rechtskraftig. Ob und inwie-
fern diesem Urteil allgemeingdiltige Aussagen zu
entnehmen sind, ist duBerst fraglich.

Die klagende Stiftung hatte sich im Jahr 2001 nach
einer Beratung durch die beklagte Bank an einem
geschlossenen Immobilienfonds beteiligt, dessen zu
errichtendes Objekt durch ein Darlehen in Schweizer
Franken finanziert wurde. Die Ausschittungen er-
folgten zunachst planmaBig, blieben dann allerdings
ab 2011 aus. In der Folgezeit richtete sich die

Stiftung unter Berufung auf Falschberatung gegen
die beratende Bank und hatte damit Erfolg.

Als Begriindung fir die Verurteilung fihrt das OLG
in seinem Urteil im Wesentlichen folgende zwei Be-
ratungsfehler ins Feld: Die Bank habe die Stiftung
zum einen nicht Gber ihre vereinnahmten Rickver-
gltungen (,Kick-Backs”) aufgeklart. Zum anderen
sei die Empfehlung der Anlage in den geschlossenen
Immobilienfonds, in den letztlich investiert wurde,
nicht anlegergerecht gewesen, da die konkrete An-
lage laut OLG , mit der rechtlichen Verpflichtung der
Stiftung, ihr Stiftungskapital zu erhalten, unverein-
bar” sei.

Die Verpflichtung einer Bank, einen potentiellen
Anleger Uber etwaige Rlckvergttungen aufzuklaren,
besteht bereits nach der sogenannten Kick-Back-
Rechtsprechung des Bundesgerichtshofs (BGH) aus
dem Jahr 2006 (Az. XI ZR 56/05) und stellt deshalb
keine Neuerung fir die vertriebliche Praxis dar. Nach
dieser BGH-Rechtsprechung missen Banken, die
einen potentiellen Anleger beraten und den Erwerb
von Fondsanteilen empfehlen, diesen auch Uber
etwaige Ruckvergltungen aufklaren, die die Bank
nach der Zeichnung durch den Anleger von einem
Dritten erhalt. Die Anleger sollen durch die Aufkla-
rung die Moglichkeit bekommen, zu beurteilen, ob
die Anlageempfehlung allein im Anlegerinteresse
oder aber im Umsatzinteresse der Bank erfolgt ist.
Wird ein Anleger hingegen nicht Uber diese Ruck-
vergltungen aufgeklart, so steht ihm in aller Regel
ein Anspruch auf Ruckabwicklung der Fondsbeteili-
gung sowie ein Schadensersatzanspruch zu.

Die Beratung durch die Bank ist nach Ansicht des
OLG ferner deshalb fehlerhaft, weil sie nicht stif-
tungsgerecht, mithin nicht anlegergerecht, erfolgt
sei, da die empfohlene Anlage aufgrund moglicher
Verlustrisiken nicht mit dem stiftungsrechtlichen
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Kapitalerhaltungsgrundsatz zu vereinbaren gewesen
sei. Die Entscheidung des OLG Frankfurt stellt - in
dieser Akzentuierung wohl erstmals - klar, dass im
Rahmen einer Anlageberatung einer Stiftung auf-
grund der geschuldeten anlegergerechten Beratung
auch die stiftungsspezifischen Besonderheiten zu
berticksichtigen sind.

Ob das OLG hier allerdings eine verallgemeinerungs-
fahige Aussage treffen wollte ist fraglich.

Der stiftungsrechtliche Kapitalerhaltungsgrundsatz
ergibt sich aus den Stiftungsgesetzen der Bundes-
lander. Die Pflicht das Vermogen der Stiftung unge-
schmalert zu erhalten und gegebenenfalls es flankie-
rend sicher bzw. sparsam und wirtschaftlich zu ver-
walten, wird von den meisten Bundeslandern aber
dadurch eingeschrankt, dass Ausnahmen zulassig
sind, wenn die Satzung der Stiftung oder die zu-
standige Stiftungsbehdrde diese zulassen bzw. wenn
der Stifterwille auf diese Weise nicht verwirklicht
werden kann. Ein ausdriickliches Verbot, Verlustrisi-
ken in jeglicher Form einzugehen, ist den Stiftungs-
gesetzen jedoch nicht zu entnehmen.

Die Anlage in den dem Urteil zugrundeliegenden
Fonds war mit , gewissen Verlustrisiken” verbunden,
die sich insbesondere aus der Finanzierung in einer
Fremdwdahrung ergaben. Nicht jeder geschlossene
Immobilienfonds birgt allerdings die gleichen Risiken
in sich, vielmehr hangen diese von der jeweiligen
Ausgestaltung des Fonds ab. Ein Rickschluss von
einem auf den anderen Fonds ist deshalb nur selten
moglich.

Interessanterweise spricht das OLG Frankfurt auch
eine Verteidigungsmoglichkeit flir einen Berater
bzw. ein beratendes Unternehmen an: Selbst wenn
der beratenden Bank eine nicht anlegergerechte
Beratung vorgeworfen werden kann, besteht fir sie
nach Auffassung des Gerichts die Mdglichkeit, sich
mit dem Einwand zu verteidigen, der Anleger sei
nach einer objektgerechten Beratung ausnahmswei-
se dazu bereit gewesen, von seiner herkémmlichen
Anlagestrategie abzuweichen und ein hoheres Risiko
einzugehen. Im Prozess hat dies die beratende Bank
darzulegen und zu beweisen. Erfillt die beratende
Bank die sich nach heutiger Rechtslage aus dem
WpHG und der FinVermV ergebenden Informations-
und  Dokumentationspflichten  ordnungsgemas,
durfte es ihr wohl unschwer moglich sein, die hierfiir
erforderlichen Nachweise zu erbringen. Im streitge-
genstandlichen Verfahren ist die Beklagte beweisfal-
lig geblieben.
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Ausblick

Die Entscheidung des OLG Frankfurt polarisiert —
viele Fragen bleiben offen, auch sollte man sicherlich
keine Ubereilten Schllsse ziehen. Ob das Urteil be-
deutet, dass geschlossene Fonds von Stiftungen
generell nicht als Investitionsobjekte verwendet wer-
den durfen, kann zumindest bezweifelt werden.

Fir eine Einbeziehung von geschlossenen Fonds
kdnnte etwa die — im Gegensatz zum entschiedenen
Fall — mittlerweile umgesetzte Regulierung, insbe-
sondere durch das Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB),
ins Feld gefihrt werden. So kdnnte durch die auch
fdr Investmentkommanditgesellschaften heute obli-
gatorischen Anlagebedingungen ein entsprechender
Abgleich mit stiftungsrechtlichen Vorgaben ein-
schatzbar durchgefiihrt werden.

Bis sich eine rechtssichere Marktpraxis entwickelt
hat, ist sicher eine intensivere Befassung mit dem
stiftungsrechtlichen Kapitalerhaltungsgebot in Bera-
tungssituationen bzw. eine spezifische Dokumenta-
tion in Bezug auf stiftungsrelevante Belange nicht
unangebracht.

Kontakt fiir weitere Informationen

Sebastian SchiBler

Rechtsanwalt

Tel.:  +49(40) 22 92 97 - 532
E-Mail: sebastian.schuessler@roed|.de
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Sarah Schneider

Rechtsanwaltin

Tel.: + 49 (40) 22 92 97 - 531
E-Mail: sarah.schneider@roedl.com
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ESMA-Publikation

> ESMA-Update: , Questions and Ans-
wers” zur Anwendung der AIFM-
Richtlinie

Von Sarah Schneider, Rodl & Partner Hamburg

Die Européische Wertpapier- und Marktaufsichtsbe-
horde (ESMA) hat am 26. Méarz 2015 erneut ihre
sogenannten ,Questions and Answers” zur Anwen-
dung der AIFM-Richtlinie aktualisiert — siehe auch
unsere Beitrdge in den Fonds-Briefen direkt vom 9.
Oktober 2014, vom 28. August 2014, vom 26. Feb-
ruar 2014 und vom 4. Dezember 2014.

Fragen, die sowohl von der Offentlichkeit als auch
von zustandigen Aufsichtsbehorden zur praktischen
Anwendung der AIFM-Richtlinie gestellt wurden,
werden von der ESMA in diesen , Questions and
Answers” beantwortet. Die Antworten der ESMA
sollen den zustdandigen Aufsichtsbehorden eine
Marschrichtung vorgeben, an der sie sich in ihrer
aufsichtsrechtlichen Praxis zu orientieren haben.
Gleichzeitig dienen sie allerdings auch dazu den
Verwaltern Alternativer Investmentfonds (AIFMs)
Klarheit Uber den Inhalt der Regelungen der AIFM-
Richtlinie zu verschaffen. Nicht zuletzt dadurch spielt
die ESMA eine bedeutende Rolle in der Entwicklung
gemeinsamer Aufsichtskonzepte bzw. Verfahren bei
der Anwendung der AIFM-Richtlinie und der jeweili-
gen nationalen UmsetzungsmaBnahmen.

Neuerungen

Die Aktualisierungen betreffen, wie zuletzt, in erster
Linie die Meldepflichten gegenlber den zustandigen
Aufsichtsbehdrden. Des Weiteren wurden die Ab-
schnitte zur Notifizierung Alternativer Investment-
fonds (AlFs) sowie zu der Berechnung des Leverage-
Einsatzes aktualisiert. Die ,, Questions and Answers”
wurden in diesem Zuge auch um zwei weitere, ei-
genstandige Abschnitte zu den Themen ,Erganzen-
de Eigenmittel” und , Geltungsbereich” erganzt. Seit
der Aktualisierung werden in den ,Questions and
Answers” der ESMA somit Fragen zu folgenden
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elf Themengebieten behandelt:

\%

Vergltungsregelungen

Notifizierung von AlFs

Meldepflichten gegenlber zustandigen Auf-
sichtsbehdrden nach MaBgabe der Artikel 3,
24 und 42 der AIFM-Richtlinie

Notifizierung von AIFMs

Markets in Financial Instruments Directive (MiFID)
— Dienstleistungen nach Malgabe des Artikels 6
Absatz 4 der AIFM-Richtlinie

Verwahrstelle

Berechnung des Leverage-Einsatzes

Auslagerung

Berechnung des Gesamtwertes des verwalteten
Vermogens

Erganzende Eigenmittel

> Geltungsbereich
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Uberarbeitet und ergénzt wurde der Abschnitt zu
den Meldepflichten um Fragen und Antworten zu
der Frequenz erforderlicher Meldungen, fir den Fall,
dass der Vertrieb in mehreren Mitgliedstaaten er-
folgt, zu dem Inhalt einer Meldung Uber bestimmte
Forderungswerte vor Wahrungsabsicherung sowie
zu der Notwendigkeit von Meldungen Uber Ergeb-
nisse durchgeflihrter Stresstests, wenn Nicht-EU-
Verwalter ihre Produkte in der EU vertreiben.

Betreffend die Notifizierung von AlFs hat die ESMA
in ihren , Questions and Answers” eine Aussage zu
dem Erfordernis einer erneuten Notifizierung getrof-
fen, fUr den Fall, dass ein Verwalter, der in einem
Mitgliedstaat bereits AlFs verwaltet, in diesem Mit-
gliedstaat weitere AlFs verwalten mdchte.

Die Fragen zu der Berechnung des Leverage-
Einsatzes sowie dem neuen Abschnitt zu den ergan-
zenden Eigenmitteln behandeln jeweils das ,Ob”
und das ,Wie” der Einbeziehung bestimmter Positi-
onen in die entsprechende Wertberechnung.

Zu guter Letzt beantwortet die ESMA in dem neuen
Abschnitt zum Geltungsbereich noch eine Frage zu
dem Erfordernis einer Zulassung nach der AIFM-
Richtlinie, wenn ein Nicht-EU-AIFM einen Nicht-EU-
Master-AlF verwaltet, der einen EU-Feeder-AlF hat.


http://www.roedl.de:10006/de-DE/de/themen/Seiten/Fonds-Brief/2014-10-09/Aktuelles-ESMA-Update-Questions-and-Answers-zur-Anwendung-der-AIFM-Richtlinie-neuer-Abschnitt-zur-Auslagerung.aspx
http://www.roedl.de:10006/de-DE/de/themen/Seiten/Fonds-Brief/2014-10-09/Aktuelles-ESMA-Update-Questions-and-Answers-zur-Anwendung-der-AIFM-Richtlinie-neuer-Abschnitt-zur-Auslagerung.aspx
http://www.roedl.de:10006/de-DE/de/themen/Seiten/Fonds-Brief/2014-08-28/ESMA-Update-Questions-and-Answers-zur-Anwendung-der-AIFM-Richtlinie.aspx
http://www.roedl.de:10006/de-DE/de/themen/Seiten/Fonds-Brief/2014-02-26/ESMA-Veroeffentlichung-Questions-and-Answers-zur-Anwendung-der-AIFM-Richtlinie.aspx
http://www.roedl.de:10006/de-DE/de/themen/Seiten/Fonds-Brief/2014-02-26/ESMA-Veroeffentlichung-Questions-and-Answers-zur-Anwendung-der-AIFM-Richtlinie.aspx
http://www.roedl.de:10006/de-DE/de/themen/Seiten/Fonds-Brief/2014-12-04/ESMA-Update-Questions-and-Answers-zur-Anwendung-der-AIFM-Richtlinie.aspx
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Die ESMA will diese ,Questions and Answers” zur
Anwendung der AIFM-Richtlinie weiterhin regelma-
Big Uberarbeiten und aktualisieren.

Allgemeine Fragen zur praktischen Anwendung der
AIFM-Richtlinie kénnen von Markteilnehmern bzw.
der Offentlichkeit weiterhin an folgende E-Mail-
Adresse gesendet werden: AIFMD-
questions@esma.europa.eu.

FUr Fragen, die sich speziell auf technische IT-
Themen zu den Meldepflichten nach der AIFM-
Richtlinie beziehen, ist die folgende E-Mail-Adresse
zu verwenden: info.it.aifmd@esma.europa.eu.

Kontakt fiir weitere Informationen
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Sarah Schneider
Rechtsanwaltin

Tel.: + 49 (40) 22 92 97 - 531
E-Mail: sarah.schneider@roed|.com
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L, Steuern, Finanzen, Recht — unsere Mandanten haben das Vertrauen zu uns,
aass wir Ihre Angelegenheiten mit breit aufgestellten Kompetenzen verfolgen.

Rodl & Partner

.Jeder Menschenturm beginnt mit einer breit aufgestellten Basis, damit die
Castellers an der Spitze einen sicheren Stand haben. ”

Castellers de Barcelona
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Jeder Einzelne zahlt” — bei den Castellers und bei uns.

Menschentiirme symbolisieren in einzigartiger Weise die Unternehmenskultur
von Rodl & Partner. Sie verkdrpern unsere Philosophie von Zusammenhalt,
Gleichgewicht, Mut und Mannschaftsgeist. Sie veranschaulichen das Wachstum
aus eigener Kraft, das Rodl & Partner zu dem gemacht hat, was es heute ist.

.Forca, Equilibri, Valor i Seny” (Kraft, Balance, Mut und Verstand) ist der ka-
talanische Wahlspruch aller Castellers und beschreibt deren Grundwerte sehr
pointiert. Das gefallt uns und entspricht unserer Mentalitat. Deshalb ist Rodl &
Partner eine Kooperation mit Reprasentanten dieser langen Tradition der Men-
schentiirme, den Castellers de Barcelona, im Mai 2011 eingegangen. Der Verein
aus Barcelona verkérpert neben vielen anderen dieses immaterielle Kulturerbe.

Dieser Newsletter ist ein unverbindliches Informationsangebot und dient allgemeinen
Informationszwecken. Es handelt sich dabei weder um eine rechtliche, steuerrechtliche
oder betriebswirtschaftliche Beratung, noch kann es eine individuelle Beratung erset-
zen. Bei der Erstellung des Newsletters und der darin enthaltenen Informationen ist
RodI & Partner stets um groBtmaogliche Sorgfalt bemiht, jedoch haftet Rodl & Partner
nicht fur die Richtigkeit, Aktualitat und Vollstandigkeit der Informationen. Die enthal-
tenen Informationen sind nicht auf einen speziellen Sachverhalt einer Einzelperson oder
einer juristischen Person bezogen, daher sollte im konkreten Einzelfall stets fachlicher
Rat eingeholt werden. Rodl & Partner Gbernimmt keine Verantwortung fiir Entschei-
dungen, die der Leser aufgrund dieses Newsletters trifft. Unsere Ansprechpartner ste-
hen gerne fir Sie zur Verfligung.

Der gesamte Inhalt des Newsletters und der fachlichen Informationen im Internet ist
geistiges Eigentum von Rédl & Partner und steht unter Urheberrechtsschutz. Nutzer
durfen den Inhalt des Newsletters nur fir den eigenen Bedarf laden, ausdrucken oder
kopieren. Jegliche Veranderungen, Vervielfaltigung, Verbreitung oder 6ffentliche Wie-
dergabe des Inhalts oder von Teilen hiervon, egal ob on- oder offline, bedirfen der
vorherigen schriftlichen Genehmigung von Rodl & Partner.
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