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WuB IL 3. § 4 EAEG 1.11 Bankrecht
Kein Entschidigungsanspruch bei bestehenden Aussonderungsrechten; keine Falligkeit von Entscha-
Kammergericht | digungsanspriichen, solange die abschlieBende Uberpriifung des Anspruchs gehindert ist; Entschadi-
gung auch der Bestandsprovisionen bei vertragswidrigem Verhalten des Instituts
Leitsdtze welcher sich aus den eingezahlten Betrdagen minus

1. Durch Aussonderungsrechte (§ 47 InsO) gesicherte
Verbindlichkeiten aus Wertpapiergeschaften (§ 1
Abs. 4 EAEG) sind nicht entschdadigungsfihig im
Sinn von §§ 3, 4 EAEG.

2. Der Anspruch auf Entschddigung (§§ 3, 4 EAEQG) ist
grundsatzlich nicht fallig im Sinne von § 5 Abs. 4
EAEG, wenn die abschlieBende Priifung der ange-
meldeten Anspriiche durch die Entschidigungsein-
richtung wegen der Problematik, ob und inwieweit
Aussonderungsrechte des Anlegers bestehen, ge-
hindert ist.

3. Der Anspruch auf Entschddigung (§§ 3, 4 EAEG) ist
nicht um die dem Institut nach dem Vertrag geschul-
dete Verwaltungsgebiihr (Bestandsprovision) zu
kiirzen, wenn das Institut die eingezahlten Gelder
im Wege eines ,Schneeballsystems” fiir Zahlungen
an Altanleger und zur Deckung von Gebiihren und
Provisionen verwendet hat.

Kammergericht, Urteil vom 25. Januar 2011
(9 U 148/10) - WM 2011, 931

Die Kldger sind Anleger der seit 2005 insolventen , P.
GmbH" (P.). Nachdem sich herausstellte, dass die P. ein
Schneeballsystem betrieb, untersagte die BaFin ihr
2005 den Geschaftsbetrieb und stellte den Entschdadi-
gungsfall i.S.d. § 5 Abs. 1 EAEG fest. Ein mit Zustim-
mung der Gldubiger erstellter Insolvenzplan wurde ge-
richtlich wieder aufgehoben, weil ein GroBinvestor ein
Aussonderungsrecht geméB § 47 InsO) an seinen Anla-
gegeldern geltend machte. Bei der Beklagten handelt es
sich um die in der Sache zustandige Entschdadigungsein-
richtung der Wertpapierhandelsunternehmen (EdW).
Sie stellte 2008 einen Entschadigungsplan auf, der
mogliche Aussonderungsrechte berticksichtigte, und
leistete (Teil-)Entschidigungen an die Klager. Die Ent-
schadigungsbetriage ergeben sich aus 90% der jeweili-
gen Beteiligung beim Eintritt des Entschddigungsfalls,
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Agio, Bestandsprovisionen und Handelsverlusten er-
gibt (abzgl. méglicher Aussonderungsrechte). Die Kla-
ger nehmen die EdW auf Zahlung einer weiteren Ent-
schadigung gemdB EAEG in Hohe von je 90% des Ein-
behalts in Anspruch.

Aus den Griinden

...Die Klage ist . . . teilweise begriindet . . .

In Hohe der Einbehalte wegen mdoglicher Aussonde-
rungsrechte besteht (jedenfalls) derzeit kein weiterer
Entschddigungsanspruch der Kldger nach §§ 3 Abs. 1,
4 Abs. 1 EAEG. Insoweit liegen die gesetzlichen Fallig-
keitsvoraussetzungen nicht vor (§ 5 Abs. 4 EAEG).

Nach § 5 Abs. 4 EAEG ist die Beklagte zur ordnungs-
geméBen Priifung und Feststellung der Berechtigung
und der Hohe der Anspriiche verpflichtet und erst da-
nach zur Entschddigungszahlung. Die Prifung und
Feststellung setzt aber die abschlieBende Kldrung der
tatsdchlichen und rechtlichen Umstédnde voraus. Die
Voraussetzungen fiir eine abschliefende Prifung und
Feststellung der Anspruchsvoraussetzungen im 6ffent-
lich-rechtlichen Entschiadigungsverfahren nach dem
EAEG liegen nicht vor, soweit Aussonderungsrechte
moglich sind.

Soweit ein Anleger an den Sammeltreuhandkonten
des PMA einen Anspruch auf Aussonderung gegen den
Insolvenzverwalter der P. GmbH haben kann und so-
weit dieses Recht befriedigt werden kann, ist der Anle-
ger von der Insolvenz des Wertpapierhandelsunterneh-
mens nicht betroffen und sounil nicht geschéadigt im Sin-
ne des EAEG . .. Solange die Rechtsfrage . .. hochst-
richterlich nicht geklart ist, ist die Beklagte an der ab-
schlieBenden Prifung und Feststellung des weiteren
Entschadigungsanspruchs im Entschddigungsverfah-
ren gehindert. Flr einen Bescheid, der den Kldgern in-
soweit eine weitere Entschddigung zusprechen konnte,
fehlt es an der Entscheidungsreite des Entschiadigungs-
verfahrens.

R. Sethe/L. Fahrldander
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Durch Aussonderungsrechte gesicherte Verbindlich-
keiten sind nicht entschddigungsfdhig im Sinne von
§8§ 3, 4 EAEG. Dies folgt aus der Auslegung des EAEG

Die Gewdhrung einer Entschddigung setzt nach dem
Sinn des Wortes ,Entschadigung” (§ 3 Abs. 1 EAEG)
den Eintritt eines Schadens voraus. Eine Entschéadi-
gung soll einen Ausgleich fiir einen erlittenen Schaden
schaffen. An der Feststellung des Eintritts eines Scha-
dens fehlt es aber, soweit Aussonderungsrechte der An-
leger hier méglich sind.

Das Entschddigungsverfahren des EAEG dient nach
seinem Sinn und Zweck lediglich der Umsetzung der
Mindestvorgaben der Anlegerentschddigungsrichtlinie
97/9/EG vom 3. Mérz 1997 . . .

Aus Art. 2 Abs. 2 und 4 der Richtlinie 97/9/EG und de-
ren Erwagungsgriinden 4 und 8 folgt, dass das Entscha-
digungssystem Forderungen der Anleger gegen Insti-
tute nur insoweit absichern soll, als sie im Insolvenzfall
nicht durch Riickzahlung oder Riickgabe eines Instituts
erfiillt werden koénnen. Bei Anspriichen der Anleger,
die durch Aussonderungsrechte nach § 47 InsO ge-
schiitzt sind und somit nicht zur Insolvenzmasse geho-
ren, ist das Aussonderungsgut aber noch vorhanden
und der Insolvenzverwalter kann die Anspriiche fiir das
Institut noch erfiillen. Es droht also kein Verlust im vor-
stehenden Sinne . . .

Auch aus der Systematik des EAEG folgt, dass durch
Aussonderungsrechte gesicherte Verbindlichkeiten
nicht entschddigungsfahig sind, da insoweit Aussicht
auf eine spitere Erfiillung der Verbindlichkeiten be-
steht . . .

Dem EAEG und der zugrunde liegenden Anlegerent-
schadigungsrichtlinie l4sst sich entgegen der Ansicht
der Kldger kein vermeintlich ,Gberragender Gesetzes-
zweck einer raschen Entschddigung” entnehmen, der
die Anforderungen an die ordnungsgeméBe Priifung
und Feststellung der Voraussetzungen des Entschédi-
gungsanspruchs durch die Beklagte herabsetzen kénn-
te...

Auch aus den Regelungen zur Finanzierung der Ent-
schddigungseinrichtung durch die angeschlossenen
Pflicht-Mitgliedsunternehmen in § 8 EAEG und aus der
offentlichen Aufgabe der Beklagten, diese Beitrdge zur
Finanzierung der Entschadigungsleistungen einzuzie-
hen (§ 6 EAEG), folgt, dass die Beklagte nach gelten-
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dem Recht nur bei bereits festgestelltem Forderungs-
ausfall Entschddigungszahlungen leisten darf.

... Das Verwaltungsgericht Berlin [VG Berlin WM
2008, 2113 ff.] hat . . . festgestellt, dass Sonderbeitrags-
forderungen erst erhoben werden kénnen und fallig
sind, wenn Entschddigungsanspriiche der Anleger dem
Grunde und der Hohe nach festgestellt und damit drei
Monate spéter fallig sind (§ 5 Abs. 4 Satz 1 EAEG) und
dass wegen der Unklarheiten hinsichtlich des Beste-
hens der Aussonderungsrechte insoweit keine falligen
Anspriiche vorliegen (VG Berlin a.a.0.). Auch dies
zeigt, dass das Entschddigungssystem nach dem EAEG,
das von den Mitgliedsunternehmen finanziert wird,
dem Anleger nach geltendem Recht keinen Ersatz fiir
nicht festgestellte und deshalb nicht fallige Anspriiche
leisten kann und soll . . .

Aus Sicht der Beklagten ist nicht auszuschlieBen, dass
im Entschédigungsfall der P. GmbH Aussonderungs-
rechte der Kldger und der anderen Anleger an den
Sammeltreuhandkonten des PMA bestehen und somit
kein Schaden im Sinne des EAEG auszugleichen st . . .

Die Beklagte brauchte iiber das Bestehen der Aus-
sonderungsrechte der Anleger gegen den Insolvenz-
verwalter ebenso wenig wie das Landgericht selbst zu
entscheiden, sondern kann zunachst die héchstrichter-

*liche Kldrung der insolvenzrechtlichen Fragen in dem

anhdngigen Rechtsstreit vor dem Bundesgerichtshof
(BGHIX ZR 49/10) abwarten . . .

Den Klagern steht ... ein weiterer Teilentschadi-
gungsanspruch in Héhe von 90 Prozent der in den Teil-
entschiadigungsbescheiden zu Unrecht in Abzug ge-
brachten Bestandsprovisionen zu . . .

Die Kldger haben einen Schadensersatzanspruch auf
Riickgewdhr der geleisteten Anlagebetrdge wegen
Nichtausfiihrung der geschuldeten Finanzkommis-
sionsgeschafte, da sie wegen der - neben den Betragen
der Aussonderungsproblematik - in der miindlichen
Verhandlung zuletzt ausschlieBlich geltend gemachten
Bestandsprovisionen verlangen konnen, so gestellt zu
werden, als wenn sie die Beteiligungen bei Aufnahme
des Schneeballsystems 1997/1998 oder nach Abschluss
der weiteren Beteiligungen gekiindigt oder diese nicht
abgeschlossen hétten. Die vertragswidrig abgezogenen
Provisionen miissen sie sich nicht anrechnen lassen, da
das Inslitut mit Aufnahme des fortgesetzt betrigeri-
schen und vertragswidrigen Verhaltens keinen An-



spruch mehr auf diese vertraglich vereinbarte Vergii-
tung hatte . ..

Anmerkung

I. Einleitung

Der Fall ,Phoenix" ist einer der gréften Betrugsfélle
der deutschen Wirtschaftsgeschichte. Die Wertpapier-
handelsbank hat durch ein Schneeballsystem rund
30.000 Anleger geschadigt. Mit rund 200 Mio. Euro
handelt es sich um den bisher gréten Entschadigungs-
fall seit Errichtung des gesetzlichen Anlegerentschédi-
gungssystems im Jahr 1998. Nicht nur die Finanzierung
des riesigen Entschddigungsvolumens, sondern auch
zahlreiche Rechtsfragen sind ungekldrt und haben eine
Flut von Gerichtsverfahren ausgeldst. Die EAW steht
vor der Schwierigkeit, dass sie die endgtltige Hohe der
Entschddigungssummen nicht festsetzen kann, solange
sie nicht weiB}, ob noch Aussonderungsrechte der Anle-
ger bestehen. Ohne genauen Uberblick iiber die zu leis-
tenden Summen kann sie andererseits auch nicht die
von ihren Mitgliedsinstituten zu zahlenden Sonderbei-
trdge berechnen und ggf. Kredite zur Finanzierung auf-
nehmen. Die EAW sitzt damit zwischen allen Stiihlen:
Die Geschéddigten gehen wegen des langsamen Ent-
schadigungsverfahrens gegen sie vor und die ange-
schlossenen Institute wegen der Hohe der Beitragsbe-
scheide. Diesen Teufelskreis durchbricht nun die vorlie-
gende Entscheidung des KG zu wichtigen und bislang
offenen Rechtsfragen, die das Bestehen (II.), die Fallig-
keit (III.) und die Berechnung (IV.) eines Entschéadi-
gungsanspruchs betreffen.

II. Kein Entschddigungsanspruch bei bestehenden
Aussonderungsrechten

Die Anlegerentschddigung sichert — innerhalb der
gesetzlichen Entschddigungshdchstgrenzen — Verbind-
lichkeiten aus Wertpapiergeschéften ab, soweit der
Schuldner diese aufgrund seiner Insolvenz nicht mehr
begleichen kann (eingehend zu den Voraussetzungcn
eines Entschadigungsanspruchs i.5.d. EAEG Sethe, in:
Schafer/Sethe/Lang, Handbuch der Vermégensverwal-
tung, 2012, § 4 Rdn. 170 ff., 199 {f.).

Das KG hatte erstmals die Frage zu entscheiden, wel-
che Folgen es fir den Entschddigungsanspruch hat,
wenn den Anlegern Aussonderungsrechte i.5.v. § 47
InsO an Treuhandkonten oder -depots gegeniiber dem
Insolvenzverwalter zustehen. Es kommt durch Ausle-
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gung des EAEG sowie der zugrundeliegenden Anle-
gerentschddigungsrichtlinie 97/9/EG zu dem tberzeu-
genden Schluss, dass der Anleger bei einem Aus-
sonderungsrecht Anspruch auf Riickgabe der Sache
bzw. auf das Kontoguthaben hat und damit in Bezug auf
diese Werte gar kein entschddigungsfahiger Anspruch
gegeben ist. Der Anleger kann bei Vorhandensein ei-
nes Aussonderungsrechts auch nicht zwischen dessen
Austiibung und einer Entschddigung wihlen, sondern
muss zwingend das Aussonderungsrecht geltend ma-
chen (Sethe, in: Assmann/Schiitze, Handbuch des Ka-
pitalanlagerechts, 3. Aufl. 2007, § 25 Rdn. 100). Die An-
legerentschadigung ist also subsidiar (vgl. auch § 4
Abs. 3 Satz 4 EAEG) und greift nur ein, falls der Anle-
ger keine andere (bessere) Moglichkeit hat, seine Ver-
mogenswerte zuriickzuerhalten. Die Aussage des KG
gilt jedoch nur, soweit die Aussonderung auch tatsach-
lich erfolgen kann. Sind die treuhdnderisch gehaltenen
Werte nicht mehr vorhanden (z.B. wegen Veruntreu-
ung), liegt ein entschadigungsfdhiger Anspruch vor
(BT-Drucks. 13/10188, S. 17).

Um zu verhindern, dass sich ein Anleger ein Wahl-
recht zwischen Aussonderung und Entschadigung .
durch die Hintertiir verschafft, kommt es nach Ansicht
des KG nicht darauf an, ob die Klager Aussonderungs-
rechte geltend gemacht, auf diese verzichtet oder ihre
Forderungen in voller Hohe zur Insolvenztabelle ange-
meldet haben. Denn die Kldger hétten es nicht in der
Hand, durch ihr Verhalten bei bestehender Méglichkeit
eines Aussonderungsrechts zu Lasten der Beklagten in-
soweit einen Entschidigungsanspruch zu begrunden.
Man kann diesen Gedanken noch fortentwickeln und
demjenigen, der bewusst einen Aussonderungsan-
spruch vereitelt oder verjdhren ldasst, auch den An-
spruch auf Entschddigung versagen, da er den Entscha-
digungsfall erst herbeigefiihrt hat (§ 254 BGB}.

Im Ubrigen sei darauf hingewiesen, dass der BGH in-
zwischen das Bestehen von Aussonderungsrechten im
konkreten Fall verneint hat (WM 2011, 798 = WuB VI A.
§ 47 InsO 2.11 H. Mohrbutter), da der P. der Wille zur
treuhédnderischen Verwaltung gefehlt habe.

III. Keine Fdlligkeit von Entschddigungsanspriichen,
solange die abschlieBende Uberpriifung des Anspruchs
gehindert ist

Das KG hat weiterhin entschieden, dass die Praxis der
EdW, in Héhe mdéglicher Aussonderungsrechten vor-

R. Sethe/L. Fahrldnder
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laufig keine Entschadigung zu gewéhren, solange die
Frage des Bestehens von Aussonderungsrechten nicht
abschlieBend geklart ist, im Einklang mit dem EAEG
sowie den europarechtlichen Vorgaben steht. Auch
diesbeziiglich ist den Argumenten des Gerichts zuzu-
stimmen, Die Frage, ob und in welcher Héhe Aus-
sonderungsrechte bestehen, wird nicht im Entschéadi-
gungsverfahren, sondern im davon zu unterscheiden-
den Insolvenzverfahren verbindlich festgestellt. Solan-
ge dies nicht geklart ist, steht nicht fest, ob in Héhe
eventueller Aussonderungsrechte fiir den Anleger ein
Schaden i.S.d. EAEG besteht. Die Entschadigungsein-
richtung darf aber nur bei bereits festgestelltem Forde-
rungsausfall Entschddigungszahlungen leisten. Solan-
ge diese Voraussetzung nicht gegeben ist, liegen die
gesetzlichen Fdlligkeitsvoraussetzungen nicht vor (§ 5
Abs. 4 EAEG). Die Beklagte durfte also die héchstrich-
terliche Kldrung dieser insolvenzrechtlichen Frage ab-
warten, was in der Zwischenzeit geschehen ist (s.0.).

IV. Entschddigung auch der Bestandsprovisionen bei
vertragswidrigem Verhalten des Instituts

Die dritte vom KG entschiedene Frage betraf die kon-
krete Berechnung der bereits geleisteten Teilentschadi-
gungen. GemalB § 4 Abs. 1 Satz 1 EAEG richtet sich der
Entschadigungsanspruch nach Hoéhe und Umfang der
Einlagen des Glaubigers oder der ihm gegenitiber be-
stehenden Verbindlichkeiten aus Wertpapiergeschéi-
ten unter Beriicksichtigung etwaiger Aufrechnungs-
und Zuruckbehaltungsrechte des Instituts. Dem Institut
zustehende Gegenrechte werden also einbezogen und
es ist nur ein Saldo als Entschddigung geschuldet. Aus
diesem Grunde hatte die EAW bei der Berechnung der
geleisteten Teilentschddigungen von der von den Kla-
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gern geleisteten Einlagesumme das Agio, die Bestands-
provisionen und die Handelsverluste abgezogen.

Das KG hat nun entschieden, dass der Abzug der Be-
standsprovisionen zu Unrecht erfolgte (diese Frage lief
BGH WM 2011, 257 Rdn. 32, welches Scheingewinne
als nicht entschddigungsfdhig ansieht, offen), Denn
wegen des Schneeballsystems habe P. die an sich ge-
schuldeten Finanzkommissionsgeschéfte gar nicht aus-
fihren wollen. Der Kldger sei so zu stellen, als habe er
die Beteiligungen gekiindigt oder erst gar nicht abge-
schlossen. Dann aber héatten die Bestandsprovisionen
nicht bezahlt zu werden brauchen und sie kénnen folg-
lich auch nicht in Abzug gebracht werden. Es erstaunt,
dass das Gericht nicht auch Agio und Handelsverluste
als nicht abzugsféhig ansieht. Da die Klédger jedoch in
der miindlichen Verhandlung ausschliefllich die Be-
standsprovisionen geltend machten, war hierfiir kein
Anlass.

Das vom KG gefundene Ergebnis tiberzeugt, seine
Begrindung ist dagegen zu knapp, da es keine klare
Aussage enthdlt, ob es den Vertrag als wirksam ansieht
oder nicht. Dies zeigt sich auch am widerspriichlichen
Wortlaut des Urteils. Bei 2. ¢) bb) sagt das Gericht, die
Klager seien so zu stellen, als wenn sie die Beteiligun-
gen nicht abgeschlossen hétten. Im nédchsten Satz
spricht das Gericht von ,vertragswidrig abgezogenen
Provisionen*, auf die das Institut wegen ,vertragswid-
rigen Verhaltens keinen Anspruch” mehr hatte. Wenn
der Vertrag riickabgewickelt werden muss, ergibt sich
die Frage, ob Riickabwicklungsanspriiche iiberhaupt
vom EAEG geschiitzt sind, die das KG ebenfalls nicht
anspricht (dazu BGH WM 2011, 257 Rdn. 30; Sethe,
Handbuch Vermoégensverwaltung, § 4 Rdn. 209).

Univ.-Prof. Dr. Rolf Sethe/
lic. iur. Lukas Fahrldander, Ziirich



