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Wer zu spat kommt, den
bestraft das Gesetz

Prospekthaftung gilt nur fiir Anleger, die den Fonds im ersten halben Jahr
nach Vertriebsstart kaufen. Zwei Anbieter verlingern die Frist jetzt freiwillig

VON BERND MIKOSCH
UND RENATE DAUM

wei Emissionshduser fiir ge-

schlossene Fonds haben sich

bereit erklart, langer fiir den
Inhalt ihrer Verkaufsprospekte zu
haften als gesetzlich vorgeschrie-
ben. Der Hamburger Initiator MPC
Capital verzichtete in Nachtridgen
fiir fiinf Fonds freiwillig auf den ge-
setzlich vorgesehenen Ernstfall der
Prospekthaftung nach sechs Mona-
ten. Auch der Kolner Anbieter Watt-
ner tibermmimmt die Verantwortung
fiir seinen Solarfonds Sunasset 2 bis
zur Ausplatzierung iiber die Sechs-
monatsfrist hinaus.

Ausgerechnet das  Anleger-
schutzverbesserungsgesetz fiihrte
2005 die zeitliche Begrenzung ein
und lieR damit eine Haftungsliicke
entstehen. Demnach hattet der Ini-
tiator nur dann drei Jahre lang fiir
Prospektfehler, wenn der Anleger
den Fonds spitestens sechs Monate
nach dem ersten o6ffentlichen An-
gebot gezeichnet hat. Kommter ei-
nen Tag zu spét, gilt die dreijdhrige
Prospekthaftung fiir ihn nicht.

Die Regelungist drgerlich, hdchst
umstritten und eigentlich von kei-
nem gewollt — aber sie ist Gesetz.
Moglich macht sie ein Verweis im
Verkaufsprospektgesetz, nach dem
ein Paragraf des Borsengesetzes
auch auf geschlossene Fonds An-
wendung findet. Dort sind die
sechs Monate verankert. Aktien-
platzierungen sind meist innerhalb

weniger Tage abgeschlossen, ein
Haftungsausschluss nach einem
halben Jahr ist daher véllig unpro-
blematisch. Anders bei geschlosse-
nen Fonds, die oft mehrere Monate
lang verkauft werden.

,Das Thema gewinnt an Rele-
vanz, weil viele geschlossene Fonds
inzwischen linger als

die Anbieter dazu gedréngt, freiwil-
lig auf die Ausschlussfrist zu ver-
zichten*, sagt Betz. ,Ich bin davon
ausgegangen, dass sich kein serig-
ser Initiator dagegen straubt, doch
da hatte ich mich getauscht. Es ist
jahrelang nichts passiert.” Nur we-
nige Tage nach seinem Antritt bei

MPC setzte er jetzt

sechs Monate im Ver-
trieb sind“, sagt Peter
Mattil, Fachanwalt fiir
Bank- und Kapital-
marktrecht aus Miin-
chen. Seit dem Aus-
bruch der Finanzkrise
lduft der Absatz der
meisten geschlossenen
Fonds sehr miihsam,
weil sich die wenigsten
Anleger langfristige In-
vestments  zutrauen.
Mattils Kanzlei hatte
Politiker schon 2007
auf die gesetzliche Lii-
cke aufmerksam ge-
macht - ohne Erfolg.
Kein Zufall war es,

Gutes Recht

Vorteil Die Prospekt-
haftung ist wichtig
fiir Anleger, die ein
Investment in einen
geschlossenen Fonds
riickgangig machen
wollen. Kénnen sie
in diesen Dokumen-
ten einen Fehler
nachweisen, gelingt
es wesentlich einfa-
cher, einen Scha-
densersatz zu er-
kimpfen, als wenn
sie nicht mehr greift.

seine viele Jahre alte
Forderung um.

In der Branche und
unter Anlegeranwilten
trifft Betz’ VorstoB auf
Zustimmung - auch
wenn fraglich ist, ob
ein Gericht das Gesetz
wirklich im Wortsinn
anwenden wiirde. ,Es
ist zwar moglich, dass
ein Richter im Zwei-
felsfall im Sinne des

Anlegers urteilen
wiirde und die Pro-
spekthaftung doch

greifen wiirde. Aber das
ist keineswegs ausge-
macht”, sagt Betz. Ei-

dass ausgerechnet

MPC mit einer solchen Initiative
vorprescht. ,Diese Haftungsliicke
ist weder den Anlegern noch den
Vertriebspartnern zuzumuten, da-
rum schlieRen wir sie”, sagt Alexan-
der Betz, der zu Monatsbeginn in
den MPC-Vorstand berufen wurde.
Im Jahr 2000 hatte er E-Fonds24 ge-
griindet, Deutschlands groRte Ver-
triebsplattform fiir geschlossene
Fonds. ,Als E-Fonds-Chef habe ich

nen konkreten Fall, in
dem ein Initiator sich dank der Frist
um die Prospekthaftung gedrtickt
hat, gibt es bislang nicht.

,Dieser Verweis auf das Bérsen-
gesetzistunndtigundkann unseres
Frachtens nach gestrichen wer-
den”, sagt Eric Romba, Hauptge-
schéftstithrer des Verbands Ge-
schlossene Fonds. , Wir fordern seit
Februar 2009 die Abschaffung die-
ser Ausschlussfrist und sind mit
diesem Punkt auch schon im Bun-
desfinanzministerium  vorstellig
geworden.” Finanzminister Wolf-
gang Schiuble will noch im April ei-
nen Gesetzentwurfzur Regulierung
geschlossener Fonds vorlegen. , Wir
erwarten, dass die Ausschlussfrist
dann abgeschafft wird“, so Romba.

Bislang ist die Branche mit der
ungewollten Haftungsliicke prag-
matisch umgegangen: Ist beim Ini-
tiator wegen der Sechsmonatsfrist
nichts zu holen, wenden sich die
Anleger an den Vertrieb. ,Der Ver-
trieb wiedetum hat in der Regel
eine Haftungsfreistellungsverein-
barung mit dem Initiator getroffen
und wiirde die Forderungen des
Anlegers an den Fondsanbieter
durchreichen®, sagt Romba.

Juristisch sei allerdings fraglich,
ob ein Unternehmen von sich auf
die Fristverzichten kann, argumen-
tiert Romba. ,Auferdem miissen

Wie in einer Sand-
uhr verrinnen die sechs
Monate: Verpassen Anle-

ger den richtigen Zeit-
punkt, verfallt der
Anspruch auf Pro-
spekthaftung

die Initiatoren wissen, dass ihre
Managerhaftpflichtversicherung in
der Regel nicht einspringt, wenn
der Fondsanbieter einseitigauf eine
gesetzliche Regelung verzichtet.”

Rechtsanwalt Mattil hiltden Ver-
zicht in jedem Fall fiir giiltig — ein
Investor konne sich vor Gericht da-
rauf berufen. ,Es kann zwar sein,
dass der Anbieter intern Probleme
mit seiner Versicherung bekomimt,
das muss die Fondszeichner aller-
dings nicht stéren.“

Ein Machtwort des Gesetzgebers
wiirde nicht nur seri¢sen Anbietern
einen Prospektnachtrag ersparen,
sondern auch helfen, ein Schlupf-

loch fiir schwarze Schafe zu schlie-
Ren: Wer sich um die Haftung drii-
cken will, wartet sechs Monate ab,
bevor er den Fonds aktiv vertreibt.
Ganz so einfach ist es allerdings
nicht, meint Mattil: ,Die Aus-
schlussirist bezieht sich nur auf die
sogenannte enge Prospekthaftung,
die fahrldssige Fehler wie einen un-
absichtlichen Rechenfehler um-
fasst. Bei Tauschung, also einem
vorsdtzlichen Fehler, greift die
weite Prospekthaftung. Solche Fille
verjahren grundsitzlich erst drei
Jahre, nachdem der Anleger davon
Kenntnis erlangt hat — eine Aus-
schlussfrist gibtes nicht.”
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