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Vorwort

Frau Ewald hat im Wintersemester 2006 ihr Studium des Wirtschaftsrechts mit
dem Master of Laws (LL.M.) abgeschlossen. Ihre Masterthesis zum Thema
»Kreditinstitute in der Anlageberatung — Anforderungen aus der aktuellen
Rechtsprechung und Gesetzgebung® wurde von den Prifern mit der Note
»Sehr gut* bewertet; auch ihre mindliche Verteidigung wurde entsprechend
benotet. Hierbei wurde besonders positiv vermerkt, dass in der Arbeit in her-
ausragender Weise die wissenschaftlichen anwendungsbezogenen interdis-
ziplindren Ansatze des Master- Studienganges Wirtschaftsrecht mit juristi-
schen und betriebswirtschaftlichen Elementen des Bankwesens verkniipf wur-
den.

Frau Ewald verkniipft ihre Betrachtungen zur Anlageberatung zunéchst in
einer Uberzeugenden wirtschafts- und bankrechtlichen Darstellung mit wissen-
schaftlich eindrucksvoller Préazision und gelungenen betriebswirtschaftlichen
und praxisbezogenen Ausfiihrungen.

Die Darstellungen und Ausfiihrungen sind verstandlich formuliert, sowohl
fir den Wirtschaftsjuristen, den Betriebswirt wie auch den Bankpraktiker gut
lesbar und vorbildlich informativ, sie verharren nicht im deskriptiven Bereich,
sondern enthalten eine ausgepragte und damit wertvolle kritische Auseinan-
dersetzung mit der Materie. Es sind neben der Bestandsaufnahme zum Thema
und einer Bewertung nach den durchgefiihrten Untersuchungen vielféltige
neue und als sinnvoll und zu bezeichnende Postulate sowohl an die Rechtspre-
chung als auch an die kreditwirtschaftliche Praxis vorhanden. Die daraus ab-
geleiteten Empfehlungen fiir eine verbesserte Anlageberatung sind praxisge-
recht und trotz des wissenschaftlichen Gehalts nachvollziehbar und verstand-
lich.

Die Bemuhungen, dem Leser selbst gewonnene weiter fiihrende Ergebnis-
se in gut lesbarer und verstandlicher Form zu vermitteln, sind deutlich ausge-
pragt. Die Ausfuhrungen sind daher sowohl nach wissenschaftlichen Mal3sta-
ben als auch im Hinblick auf ihre Nutzlichkeit und Praktikabilitat als vorbild-
lich zu bewerten.

Vor diesem Hintergrund freue ich mich und begriie es, dass die Arbeit
von Frau Ewald im Rahmen der Schriftenreihe einem groReren Publikum zu-
ganglich gemacht wird.

Wismar, Juni 2007

Karl Wolfhart Nitsch



Abstract

Vor dem Hintergrund der fur die Kreditinstitute voraussichtlich zum
1.11.2007 anzuwendenden européischen Richtlinie Gber Markte in Finanzin-
strumenten sowie ihrer entsprechenden Durchfiihrungsbestimmungen stellt
sich die Frage, welche Anforderungen fiir die Anlageberatung der Kreditinsti-
tute schon heute bestehen. Dabei ist in den letzten zwanzig Jahren eine stetige
Starkung des Anlegerschutzes sowohl in der Gesetzgebung als auch in der
Rechtsprechung zu beobachten. Richtungweisend waren das Bond-Urteil von
1993 sowie die Einfiihrung des Wertpapierhandelsgesetzes 1994, welche die
Bedeutung der Anlageberatung nicht nur fiir den Kleinanleger, sondern dar-
Uber hinaus auch fir die Integritat der Kapitalmérkte insgesamt beriicksichti-
gen. Vorrangig geht es darum, das zwischen (Klein-)Anleger und Kreditinsti-
tut bestehende Informationsgefélle zu beseitigen und ersteren zu einer sachge-
rechten Anlageentscheidung zu beféhigen. Dabei soll zugleich eine faktische
Verlagerung des Anlagerisikos auf die Kreditinstitute vermieden und insge-
samt ein Gleichgewicht der Kréfte erreicht werden. Der Bedeutung der Anla-
geberatung wird auch in der neuen Richtlinie zur Ablésung der Wertpapier-
dienstleistungsrichtlinie von 1993 Rechnung getragen, indem selbige die An-
lageberatung zur Hauptdienstleistung aufwertet und mit umfangreichen Pflich-
ten insbesondere auch in der Dokumentation ausstattet. In der vorliegenden
Arbeit werden daher die Haftungsgrundlagen sowie die Anforderungen an
Kreditinstitute in der Anlageberatung thematisiert, die sich aus Rechtspre-
chung und Gesetzgebung ergeben.

Da zum Zeitpunkt der Veroffentlichung dieser Arbeit einerseits die Be-
stimmungen zur Durchfiihrung der Richtlinie Gber Markte in Finanzinstru-
menten auf européischer Ebene verabschiedet wurden und andererseits die
Umsetzung in deutsches Recht begonnen hat, wurden diese Punkte in der vor-
liegenden Ausgabe entsprechend aktualisiert.

A. Einleitung

Neben dem Kreditgeschéft ist fir Kreditinstitute das Anlagegeschéft von ent-
scheidender und auch weiterhin wachsender Bedeutung. In den vergangenen
Jahrzehnten wuchs das Privatvermoégen in Deutschland, sodass heute der Be-
darf, dieses Vermdgen anzulegen, entsprechend groR ist.' Daneben sorgen sin-
kende Sozial- und Rentenleistungen dafir, dass die Bundesbirger verstérkt
privat vorsorgen mussen. All dies ist tiber die einfachen Strukturen des Einla-
gen- und Lebensversicherungsgeschafts mit tendenziell niedrigen Renditen
nicht mehr zu erreichen. Gleichzeitig fehlt gerade Kleinanlegern und in Fi-

1 o auch GaRner/ Escher m. w. Nachw.



nanzgeschaften unerfahrenen Anlegern jedoch der Uberblick iiber das weite
Feld der Finanzinstrumente, das sich zudem standig differenziert und kompli-
ziert. Sie wenden sich dann an Kreditinstitute oder andere Anbieter, um von
deren Wissen auf diesem Gebiet zu profitieren. Die Anlegerstruktur verandert
sich insgesamt hin zu mehr Kleinanlegern an der Borse, auch wenn sich der
Ansturm, der Ende der neunziger Jahre zu beobachten war, inzwischen wieder
etwas beruhigt hat.? Damit verandert sich die Struktur am deutschen Kapital-
markt insgesamt gravierend.?

Der Borsengang der Telekom in den Jahren 1996 bis 2000 ist wohl das ein-
driicklichste Beispiel.* Die T-Aktie wurde zur Volksaktie ausgerufen und von
einer breiten Schicht Kleinanlegern gezeichnet. Wéhrend der Wert beim ersten
Borsengang noch bei € 14,57° lag, kostete sie beim letzten Bérsengang 2000
schon Uber € 60. Zwischenzeitlich stieg der Aktienwert auf Uber € 100. Spéater
lag ihr Borsenwert allerdings weit niedriger und sank sogar unter den ersten
Ausgabewert. Momentan liegt er bei € 10,95.° Eine ganze Reihe von Anlegern
musste feststellen, dass sie entweder nicht willens oder in der Lage waren, die
Verluste zu tragen bzw. auf eine Kurserholung irgendwann in der Zukunft zu
warten.

Solche und &hnliche Falle fuhren zu vermehrt auftretenden Gerichtsent-
scheidungen zur Beratungshaftung, weil den Anlegern eine fehlerhafte Dienst-
leistung, namlich die Anlageberatung, erbracht wurde. Dies ist umso wichti-
ger, als die meisten Anleger sich mit besonderem Vertrauen an ihr Kreditinsti-
tut richten und die Beratung fiir sie die wichtigste Informationsquelle ist.’
Angesichts der Geschaftsvolumina der Kreditinstitute in diesem Bereich und
der moglichen umfangreichen Haftungsanspriiche fur den gesamten hieraus
entstandenen Schaden stellt dies fir die Kreditinstitute eine relevante Risiko-
groRe dar, die durch richtige Anlageberatung vermieden werden kann.

Diese veranderte Ausgangslage hat in den letzten Jahren nicht nur zu erheb-
lichen Umwaélzungen in der Rechtsprechung, sondern auch in der Gesetzge-
bung gefuhrt. Wichtige Impulse kamen hier vor allem von der européischen
Ebene mit dem Ziel eines einheitlichen Finanzmarktes.® Die Harmonisie-
rungsbestrebungen und Voraussetzungen fir die Marktteilnehmer dienen so-
wohl dem Verbraucherschutz als auch dem Schutz der Integritat und des Ver-
trauens der Marktteilnehmer in den Finanzmarkt. Dabei werden auch die un-
terschiedlichen Beratungs- und Schutzbedurfnisse verschiedener Anleger be-

2 V. a.im Zshg. mit dem Zerplatzen der Internet-Blase und dem Zusammenbrechen des

Neuen Marktes, der heute nicht mehr existiert.
®  Vgl. Eisele, in: Schimansky/ Bunte/ Lwowski § 109 Rn. 32.
*  Die Entwicklung des Erstausgabepreises iiber die drei Tranchen hangt v. a. auch mit
der Ende der neunziger Jahre vorherrschende Hausse an der Borse zusammen.
Entspricht DM 28.50.
Per 14.8.2006.
Vortmann, Beratungspflichten Seite 187 mit Abdruck einer Représentativ-Befragung.
Bspw. FSAP von 1999.
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ricksichtigt. Die Wertpapierdienstleistungsrichtlinie von 1993 mit ihrer Um-
setzung im Wertpapierhandelsgesetz spielte dabei fur die Anlageberatung die
bedeutendste Rolle, gibt sie doch eine Reihe von Verhaltensregeln® vor, die
bis dahin in Deutschland lediglich aus Rechtsprechung und Literatur entwi-
ckelt worden waren. Aktuell sind die MiFID und ihre Umsetzung fir den Fi-
nanzmarkt von groRter Bedeutung und wird insgesamt zu weit reichenden
Veranderungen flhren.

Bei Betrachtung der Pflichten der Kreditinstitute in der Anlageberatung
sollte man nicht aus den Augen verlieren, dass Anlegerschutz kein Selbst-
zweck ist, sondern durch Starkung des Vertrauens der Anleger in die Kreditin-
stitute’® und die Kapitalmarkte die Liquiditat und Allokationsfunktion gewahr-
leistet.

Fur die vorliegende Arbeit ist zundchst der Begriff der Anlageberatung all-
gemein zu klaren (Kapitel B), bevor die aktuell geltenden Haftungsgrundlagen
sowie der Haftungsumfang aus Rechtsprechung und Gesetzgebung naher be-
trachtet werden kénnen (Kapitel C). Hierbei ist zu beachten, dass anstelle der
Wertpapierdienstleistungsrichtlinie von 1993 zum 31.1.2007 die MIFID in
Kraft tritt. Neben neuen Anforderungen an die Wertpapierdienstleister und
Kreditinstitute werden hier auch neue Wege in der Umsetzung europaischer
Richtlinien angewendet."* Bis 2007 ist sie in nationales Recht umzusetzen, so-
dass ihre Anforderungen auch in diese Arbeit einbezogen werden mussen
(Kapitel D). Aus den Aspekten der Haftungsgrundlagen lassen sich die Anfor-
derungen ableiten, die ein Kreditinstitut im Zusammenhang mit der Anlagebe-
ratung zu erfiillen hat, um eine entsprechende Haftung zu vermeiden (Kapitel
E). Abschliel?end bleibt festzustellen, wo fir Kreditinstitute wegen eventuel-
ler, bisheriger Defizite noch Handlungsbedarf besteht bzw. wie gut die deut-
schen Kreditinstitute auf die kommenden Herausforderungen vorbereitet sind.
Diese Einschatzung ist nicht reprasentativ, bietet jedoch einen ersten Eindruck
und stutzt sich auf die Ergebnisse einer Umfrage unter verschiedenen mittleren
und groRen deutschen Kreditinstituten, die in der Anlageberatung tatig sind
(Kapitel F).

B. Anlageberatung

Zunachst ist zu klaren, welche Art von Anlageberatung in der vorliegenden
Arbeit ndher beleuchtet werden soll. Dabei dienen die Begriffe der Anlage-
vermittlung und der Vermdgensverwaltung lediglich einer ersten Abgrenzung
und werden in den folgenden Kapiteln nicht weiter erdrtert. Genauere rechtli-
che Begriffsabgrenzungen zu den unterschiedlichen Pflichten finden sich in

® vgl. Art. 10, 11 ISD; §§ 31 ff. WpHG.
10 Bzw. die Wertpapierdienstleister ganz allgemein.
11 Sog. Lamfalussy-Verfahren oder Komitologie-Verfahren.



den nachfolgenden Kapiteln. Kapitel E fasst die Erkenntnisse praxisorientiert
zusammen und eroffnet den Pflichtenrahmen der Kreditinstitute.

I.  Was ist Anlageberatung?

Schwierigkeiten ergeben sich hinsichtlich der rechtlichen Einordnung des
Begriffes der Anlageberatung einerseits daraus, dass in den seltensten Fallen
explizit ein Beratungsvertrag geschlossen wird. Vielmehr gehen Rechtspre-
chung und grole Teile der Literatur von einem konkludent geschlossenen Ver-
trag aus, der sich nach den Umstanden des Einzelfalls richtet.* VVor dem Hin-
tergrund, dass Kunden ihrem Kreditinstitut meist mit eher unkonkreten Anla-
gewutinschen gegeniberstehen und sich auf den Sachverstand und die Seriositat
der Kreditinstitute verlassen, ist dabei aber zu beobachten, dass dies inzwi-
schen eher als Regel angesehen wird, flr die entsprechende Ausnahmen kon-
zipiert werden.'® Die unterschiedlichen Haftungsgrundlagen werden detailliert
in Kapitel C erortert.

Andererseits werden die Begriffe Aufklarung und Beratung in Rechtspre-
chung und Literatur nicht immer scharf voneinander getrennt, sondern teilwei-
se sogar synonym verwendet. Dadurch gerat der Uberblick tiber die von den
Kreditinstituten geforderten Pflichten manchmal etwas untbersichtlich. Unter
Aufklarung ist aber, wie spater noch zu klaren sein wird, nur die reine Infor-
mation zu verstehen. Sie ist also lediglich ein Teil der Anlageberatung.

Die Anlageberatung betrachtet aber nicht nur das Anlageobjekt, sondern
darlber hinaus auch die personliche Situation des Anlegers und allgemeine
volkswirtschaftliche Fragen. Teilweise werden auch steuerrechtliche Aspekte
einbezogen, bspw. beim Erwerb von Anteilen an Publikums-KGs. Der konkre-
te Inhalt eines Beratungsvertrages ergibt sich je nach Einzelfall aus dem Anla-
gewunsch und der Beratungsbedurftigkeit des Kunden und den Beratungsleis-
tungen des Kreditinstitutes.*

1. Abgrenzung zur Anlagevermittlung

Anlagevermittlung bedeutet im Grundsatz nichts weiter als die Vermittlung
von Kapitalanlagen, also die Zusammenfiihrung von Angebot und Nachfrage,
wobei der Vermittler fir seine Tatigkeit meist vom Anbieter entgolten wird.
Die hierzu geflihrten Gesprache zwischen Vermittler und Anleger haben daher
auch einen eher werbenden Charakter.”® Zwar mussen die Informationen kor-

2 vgl. insb. BGH WM 1993, 1455; a.A. bspw. Roth, in: Assmann/ Schiitze § 12 Rn. 18.

3 Keine Aufklarungs- und Beratungspflichten bei detaillierten Auftragen von Seiten des
Kunden oder wenn dieser sich in die hochste Risikoklasse einordnet. VVgl. bspw. BGH
X1 ZR 132/03, Ziff. 11 1 a, abrufbar unter www.bundesgerichtshof.de.

4" Kienle, in: Schimansky/ Bunte/ Lwowski § 110 Rn. 1.

15 vgl. Schafer, Seite 3 ders., in: Schwintowski/ Schafer, § 11 Rn. 60 m. w. Nachw..
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rekt, vollstandig und klar sein,* die Bewertung und Entscheidungsfindung ob-
liegt aber einzig dem Anleger.

Nutzt der Anleger lediglich die Anlagevermittlung, ist er vollstdndig auto-
nom. Er sammelt allgemeine Informationen tber den Markt und die Anlagein-
strumente, Uberlegt sich die Entscheidungsalternativen fir konkrete Finanz-
produkte und lasst sich vom Vermittler die Fakten dazu geben. Auf dieser
Grundlage bewertet und entscheidet er. Fur den Vermittler ist es nicht erfor-
derlich, nahere Informationen Gber den Anleger, seine Risikoeinstellung o. &.
zu haben.

Allerdings verschwimmen die Grenzen hier zunehmend. Schon vor der Un-
terstellung der Anlagevermittler unter die Wohlverhaltenspflichten des Wert-
papierhandelsgesetzes mit Wirkung vom 1. April 1998 stellten Rechtspre-
chung und Literatur klar, je mehr personliches Vertrauen ein Vermittler beim
Anleger in Anspruch nimmt, um so mehr rickt er in die Position eines Anla-
geberaters und ist damit den gleichen Anforderungen unterworfen.'” Auch ein
Anlagevermittler kann also eine Anlageberatung erbringen.

2. Abgrenzung zur Vermdgensverwaltung

Vermdgensverwaltung erfolgt genau entgegengesetzt: Vermdgensverwalter
und Privatanleger fihren zu Beginn ein ausfiihrliches Beratungsgesprach und
vereinbaren Anlagerichtlinien, die spater nur noch bei Bedarf angepasst wer-
den. Im Anschluss daran disponiert der Vermdégensverwalter nach eigenem
Ermessen, natlrlich immer ausgerichtet an den konkret vereinbarten Richtli-
nien.'® Der Privatanleger wird nur noch in speziellen Fallen gefragt.

Da er eine Anlagestrategie aus konkreten Finanzinstrumenten und Produk-
ten entwickeln muss, ist es fur den Vermogensverwalter von entscheidender
Bedeutung, moglichst préazise Informationen tber Anlageziele des Privatanle-
gers, Renditewiinsche, Risikopraferenzen u.a. zu haben.” Spéter werden nur
noch besondere Anlagen oder eine Anderung der Anlagestrategie mit dem Pri-
vatanleger besprochen. Dem Privatanleger werden also sowohl die Bewertung,
als auch die Entscheidung tber die einzelnen Anlagen abgenommen. Er han-
delt nicht mehr autonom und entnimmt die genaue Zusammenstellung seines
Portfolios der jeweiligen Abrechnung.

Im Gegensatz zu Anlagevermittlung und -beratung, die zeitlich eng be-
grenzt sind, handelt es sich bei der Vermodgensverwaltung um ein Dauer-
schuldverhaltnis® mit entsprechenden Informations- und Rechenschaftspflich-

16 vgl. Schafer/ Miiller, Rn. 190.

7 vgl. Schfer Seite 4.

8 vgl. Schafer Seite 4; ders., in: Schwintowski/ Schéfer, § 11 Rn. 61, § 12 Rn. 28 ff.;
Kimpel Rn. 10.8 ff.; 11.84 ff.

Y vgl. Schédermeier WM 1995, 2053, 2054.

20 gchafer, in: Schwintowski/ Schafer, § 12 Rn. 30.
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ten.?

3. Relevante Anlageberatung

Zwischen diesen beiden Extremen liegt die Anlageberatung, die den Privatan-
leger nicht jeder eigenen Entscheidung und Verantwortung enthebt, ihn aber
auch nicht vor die schier unldsbare Aufgabe stellt, alle allgemeinen und spe-
ziellen Informationen, die er fiir seine Anlageentscheidung benétigt, selbst zu
suchen und zu bewerten.

Durch eine Anlageberatung soll der Anleger dazu befahigt werden, eigene
Entscheidungen zu treffen. Dazu bendtigt er bei komplizierten Sachverhalten
neben nuchternen Informationen zum unmittelbaren Anlageobjekt auch Hilfe
bei der Beurteilung und Bewertung solcher Fakten.?” Hier liegt die Abgren-
zung der Anlageberatung zur Anlagevermittlung und Vermdgensverwaltung,
die, wie bereits dargestellt, entweder nur unbewertete Informationen liefern
oder aber dem Anleger die Entscheidung aus der Hand nehmen. Die Entschei-
dungsbefugnis bleibt beim Vermégensinhaber.®

Die Anlageberatung bezieht sich entweder auf eine konkrete Anlage oder ist
ganz allgemeiner Natur.** lhre Durchfiihrung kann schriftlich oder miindlich
erfolgen. In der Praxis der Kreditinstitute ist eine Mischung schriftlicher und
mindlicher Elemente zu beobachten.?” Der Vertrag selbst wird im Gegensatz
zur Vermégensverwaltung meist nur miindlich geschlossen.”® Mit der Anlage-
beratung erhalt der Anleger nicht nur Informationen und Auskiinfte, sondern
auch eine Bewertung der Tatsachen und einen Rat, wie er sich in seiner Situa-
tion verhalten sollte. Somit besteht die Anlageberatung aus zwei Teilen, die
aber nur theoretisch voneinander getrennt werden: den Tatsachen und Progno-
sen und ihrer Bewertung.

I1. Beteiligte

An einer Anlageberatung sind Anleger und Berater beteiligt. Als Anleger sol-
len hier nur Privatanleger von Belang sein, obwohl auch Kaufleute oder insti-
tutionelle Kunden beratungsbediirftig sein kénnen.?” Entsprechend ihrer
Kenntnissen und bisherigen Erfahrungen, ihrer Anlageziele und finanziellen
Verhaltnissen sowie ihrer Risikobereitschaft haben unterschiedliche Privatan-

2L Fischer/Klanten, Rn. 7.176; Kienle, in: Schimansky/Bunte/Lwowski, Band III, § 111
Rn. 25; Galiner/Escher WM 1997, 93, 100.

22 \/gl. Schéfer, Seite 3; Kienle, in Schimansky/ Bunte/ Lwowski § 110 Rn. 1.

28 Schafer, in: Schwintowski/ Schafer, § 12 Rn. 29.

24 Kienle, in: Schimansky/ Bunte/ Lwowski § 110 Rn. 1; Heinsius ZBB 1994, 48.

2> Schriftlich bspw. durch Broschiiren und Prospekte, miindlich v. a. im Hinblick auf die
Hilfe in der Bewertung der Informationen.

26 \/gl. Schéfer, in: Schwintowski/ Schafer, § 12 Rn. 31.

2T Kienle, in: Schimansky/ Bunte/ Lwowski § 110 Rn. 1; BGH WM 1994, 2231, 2232.
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leger sehr unterschiedliche Informations- und Beratungsbedurfnisse.

Neben Kreditinstituten kénnen Anlageberatungen auch von Wertpapier-
dienstleistern oder Finanzberatern erbracht werden. Discount-Broker schlieRen
eine Anlageberatung regelmaRig aus, haben aber dennoch gewisse Informati-
onspflichten einzuhalten. Unter besonderen Umstanden kann auch ein Anla-
gevermittler zum Anlageberater qualifiziert werden.

Hier sollen nur Kreditinstitute betrachtet werden. Die im weiteren Verlauf
der Arbeit ausgefuhrten Pflichten und Haftungsansprtiche gelten aber fiir jede
Anlageberatung. Dabei geht es v. a. darum, das Informationsgefélle zwischen
Berater und Anleger auszugleichen und Interessenkonflikte zu vermeiden oder
zumindest zu minimieren.

[11. Anlageberatung in der Praxis
1. Anlageziele und Anlegertypen

In der Praxis steht jeder Anlageberater vor der Herausforderung, dem Privat-
anleger klar zu machen, dass es Anlageziele gibt, die gleichzeitig nicht er-
reicht werden kénnen, das so genannte magische Dreieck:

Abbildung 1: Magisches Dreieck

Sicherheit

Rendite _ Liquiditat

Quelle: Basisinformationen Uber Vermdgensanlagen in Wertpapieren der Sparkassen und
Banken, Seite 10.

In diesem Zusammenhang bedeutet Sicherheit, das eingesetzte Kapital mog-
lichst zu erhalten, also einen Verlust zu vermeiden. Die Sicherheit einer Kapi-
talanlage ist von verschiedenen Risiken abhangig, die aber bei entsprechender
Diversifizierung insgesamt abgeschwécht werden kodnnen, sodass der Eintritt
eines Risikos nicht die Existenz der gesamten VVermdgensanlage betrifft.”®

28 Bspw. Kombination verschiedener Finanzinstrumente, Emittenten, Branchen und Wéh-
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Am Kapitalmarkt wird ein tibernommenes Risiko ,,bezahlt“, weshalb die Si-
cherheit einer Kapitalanlage in einem direkten Spannungsfeld zur Rentabilitat
steht. Die Rentabilitat bezeichnet den Ertrag, also Ausschittungen und Aus-
zahlungen aller Art sowie eventuelle Wertsteigerungen. Setzt man die jahrli-
chen Ertrége ins Verhéltnis zum eingesetzten Kapital, lassen sich unterschied-
liche Anlagen besser miteinander vergleichen.

Auch zwischen Rentabilitadt und Liquiditét, also der Mdglichkeit das einge-
setzte Kapital schnell wieder zu Bargeld zu machen, kann ein Zielkonflikt be-
stehen, der dann h&ufig fir liquidere Anlagen eine geringere Rentabilitat be-
deutet.

Jeder Anleger muss diese Kriterien fir sich bewerten und seine eigenen
Schwerpunkte danach setzen, wie wichtig ihm jederzeitige Liquidierbarkeit
oder absolute Sicherheit ist. In der Anlageberatung ist die Einteilung in Risi-
kogruppen von besonderer Bedeutung.

Risikoaverse Anleger mochten Risiken nach Mdglichkeit vermeiden und
sollten daher nur in besonders sichere Anlagen investieren. Risikobewusste
Anleger sind bereit, fir eine hohere Rentabilitat ein tberschaubares Risiko
einzugehen. Risikofreudige Anleger schlief3lich scheuen auch den Totalverlust
nicht, sofern sich eine hohe Rentabilitdtschance eroffnet.

Abbildung: 2: Risikogruppen

Sicherheit Rentabilitat

risikoavers risikobewusst risikofreudig

Quelle: Eigene Darstellung.

Die Einordnung in eine Risikogruppe ist nicht statisch. Verdndern sich die Le-
bensumstande, verlagert sich bspw. oft auch der Schwerpunkt im Sicherheits-
bedurfnis, das fiir eine junge Familie eine ganz andere Bedeutung als fur einen
Single hat.

2.  Finanzinstrumente

Naturlich kann Vermodgen auch auf Sparkonten oder in Lebensversicherungen
angelegt werden. Diese sind aber aufgrund ihres nahezu nicht vorhandenen

rungen.
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Risikos fir die vorliegende Arbeit nicht von Belang. Von erheblicher Bedeu-
tung ist die fehlerhafte Anlageberatung im Zusammenhang mit dem Erwerb
fremdgenutzter Immobilien zum Zwecke der Steuerersparnis und Altersvor-
sorge, sowie dem Erwerb von Beteiligungen an Publikumsgesellschaften, de-
ren Anteile jedoch nicht verbrieft werden. Die groRten Probleme liegen hier in
der moglichen Wertlosigkeit der Anlage, ihrer Sinnlosigkeit in Bezug auf die
Steuerersparnis und der teilweise volligen Illiquiditat. Finanztest ermittelte
2002, dass von den so genannten ,,Schrottimmobilien allein in der Bundesre-
publik ca. 300.000 Haushalte betroffen waren. Dieses Thema ist jedoch auf-
grund seiner Komplexitit separat zu bearbeiten.”

Hier soll die Anlageberatung und Anlage in Wertpapieren aller Art, v. a.
aber Anleihen, Aktien, Genussscheinen, Investmentfondsanteilen und Deriva-
ten, interessieren. Neben allgemeinen Risiken bergen diese Finanzinstrumente
jeweils auch spezielle Risiken, die hier nur angerissen werden sollen. Genaue-
re Angaben lassen sich der sehr gut strukturierten Broschiire ,,Basisinformati-
onen (iber Vermégensanlagen in Wertpapieren“* entnehmen.

Unabhangig vom konkreten Finanzinstrument bestehen auler dem Kon-
junktur- und Wahrungsrisiko bspw. auch Risiken fur die Liquidierbarkeit oder
beim kreditfinanzierten Kauf von Wertpapieren. Die wichtigsten speziellen
Risiken sind das Bonitéatsrisiko bei Anleihen sowie das Kursrisiko bei Aktien
und Investmentfondsanteilen. Genussscheine sind schwer (berschaubar, da
Rechte und Pflichten gesetzlich nicht fixiert sind. Derivate beinhalten ver-
schiedene Verlustrisiken, bspw. durch Veranderung des Basiswertes, und kon-
nen bei entsprechenden Nebenkosten eine Gewinnchance fir den Anleger
praktisch ausschliefl3en.

Obwohl Anleihen grundsétzlich sicherer sind als Aktien, kann sich dies bei
Gewichtung aller allgemeinen und speziellen Risiken im Einzelfall entgegen-
gesetzt darstellen, so z. B. bei der Anleihe eines krisengeschittelten stidameri-
kanischen Landes und einer Aktie in deutschen Standardwerten. Ein individu-
elles Risikoprofil 1&sst sich also nicht nur fir den Anleger, sondern auch fur
die Anlage ermitteln. Ersichtlich eroffnet sich fiir eine gute Anlageberatung
ein weites Feld. Nachfolgend soll ertrtert werden, welche Pflichten fir Kredit-
institute mindestens einzuhalten sind, um die Begrtindung haftungsrechtlicher
Folgen wegen fehlerhafter Anlageberatung zu vermeiden.

C. Haftungsgrundlagen und Haftungsumfang

Bei der Betrachtung der Haftung fir fehlerhafte Anlageberatung stellt sich die
Frage, warum ein Kreditinstitut eigentlich haften soll. Nun soll diese Arbeit

2 S, hierzu bspw. die zahlreiche Literatur zum Thema Schrottimmobilien und Bauher-

renmodelle.
Herausgegeben vom Bankverlag und vom Sparkassenverlag. Jedes Kreditinstitut hén-
digt diese Broschiire zumindest im Rahmen von Wertpapiergeschéften aus.
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nicht zu einem philosophischen Diskurs werden, dennoch springt auch einem
Laien das Informationsgefélle zwischen den Beteiligten ins Auge. Wéhrend
fir Kreditinstitute die Beschaftigung mit dem Thema Wertpapieranlagen ein
alltaglicher Aspekt ihrer Geschaftstatigkeit ist, dem ganze Abteilungen zur
Beschaffung und Auswertung einer Vielzahl von Informationen gewidmet
sind, bleibt dem normalen Kleinanleger dafiir nur die Freizeit. Ihm entsteht
zusatzlich das Problem, an viele Informationen gar nicht oder nur mit einem
im Verhdltnis viel groBeren Aufwand zu gelangen. Obwohl sich schon das
Reichsgericht mit dem Thema fehlerhafter Anlageempfehlung auseinander-
setzte,* hatte dies fiir den ,,kleinen Mann“ lange Zeit keine Bedeutung, da er
seine Ersparnisse allenfalls auf einem Sparkonto anlegte.

Wie bereits dargestellt, hat sich die Anlegerstruktur an den Kapitalméarkten
v. a. in den letzten beiden Jahrzehnten jedoch stark verdndert und dies nicht
zuletzt auf Betreiben der Kreditinstitute, die ihren Kunden immer 6fter Wert-
papiere verschiedenster Art zum Erwerb vorschlagen. Diese allerdings kon-
nen, insbesondere wenn es sich um Kleinanleger handelt, Verluste aus einzel-
nen Geschéften bei weitem schlechter kompensieren, im Zweifel kénnen auf
diese Art groRe Vermogensteile vernichtet werden. Der Privatanleger fuhit
sich dann, ob zu recht oder unrecht sei dahingestellt, betrogen.

Wird jedoch das Vertrauen der Privatanleger in die Integritat und Fairness
der Kapitalmérkte zerstort, so hat dies wegen des Kapitalabzuges der betroffe-
nen, oft breiten Anlegerkreise Einfluss auf die Liquiditdt und Allokationsfa-
higkeit des Marktes und somit auch auf die Volkswirtschaft, die ihren Kapi-
talbedarf gerade hier stillt. Andererseits kann es aber aus diesem Grund auch
nicht zu einer Umverteilung der Risiken von den Anlegern auf die Kreditinsti-
tute kommen, da sich sonst diese aus wirtschaftlichen Erwéagungen von der
Anlageberatung zurtickzogen. Die Gestaltung des Anlegerschutzes hat also
abseits von Gerechtigkeitsgrundsatzen auch ganz praktische wirtschaftspoliti-
sche Griinde.*” In der Literatur wird die Notwendigkeit des Anlegerschutzes
teilweise aus den Art. 20 Abs. 1 und 28 Abs. 1 GG und dem damit verbunde-
nen grundgesetzlich garantierten Sozialstaatsprinzip hergeleitet.

Mit der Begrindung von Aufklarungs- und Beratungspflichten soll ein
Ausgleich zwischen den Bedirfnissen der Anleger und der Kreditinstitute ge-
funden werden. Insofern muss wirkungsvoller Anlegerschutz deshalb auch aus
der Perspektive kapitalmarktlicher Effizienz betrachtet werden, um die Ver-
héltnisméaligkeit zwischen Schutz und Eigenverantwortung des Anlegers zu
wahren. Der Ausgleich des Informations- und Informationsbeschaffungs-
risikos soll nicht zu einer Besserstellung des Anlegers gegentber dem Kredit-
institut fihren. Insofern durfen die Pflichten fur die Kreditinstitute nicht so

1S, Brandt Seite 78 m. Nachw.
Uber sozialpolitische, wirtschaftspolitische u.d. Ziele schon Assmann ZBB 1989, 49,
52.
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weit ausgedehnt werden, dass eine nur minimale Verbesserung der Position
des Anlegers mit orbitanten Kosten fir die Kreditinstitute erkauft wird. Au-
Rerdem ist auch nicht jeder Anleger gleich informationsbedirftig, vielmehr
gibt es eine Reihe von Anlegern, die zumindest in bestimmten Anlagegeschéf-
ten selbst schon Uber einen reichen Erfahrungsschatz verfligen. Das Anleger-
schutzprinzip als solches ist viel zu weit gefasst, um als Haftungsgrund zu
taugen.* Es handelt sich hierbei vielmehr um einen Systembegriff. Aufkla-
rungs- und Beratungspflichten missen daher am Informationsbedarf des kon-
kreten Falles ankniipfen und werden durch Wirtschaftsgesetze ausgeformt.*

Die Haftung der Kreditinstitute hat zum einen juristische Funktionen, indem
nicht nur Schéden ausgeglichen und berufliche Mindeststandards gewahrt
werden, sondern auch die Informations- und Informationsbeschaffungsrisiken
auf die Parteien verteilt werden.* Zum anderen bedient sie aber auch 6kono-
mische Funktionen, denn schlieBlich kénnen Schéden aus einer fehlerhaften
Anlageberatung am besten durch die Einhaltung beruflicher Mindeststandards
vermieden werden.*® AuRerdem ist es dkonomisch sinnvoller, das bei den
Kreditinstituten présente Wissen zu nutzen, anstatt sich die bendtigten Infor-
mationen erst miihsam und mit hohen Kosten zu beschaffen.’” So erfiillt die
Verteilung der Informations- und Informationsbeschaffungsrisiken auch eine
okonomische Funktion.

Die Anspruchsgrundlagen wurden von der Rechtsprechung entwickelt und
sind inzwischen durch die Kodifizierung von Verhaltenspflichten im Wertpa-
pierhandelsgesetz erweitert und in ihrer Bedeutung klar gestellt worden.

Im Folgenden ist also auf die bisherige Rechtsprechung einzugehen, die
sich teilweise auch in der aktuellen Gesetzgebung wieder findet, die aktuelle
Gesetzgebung auf nationaler und européischer Ebene zu beleuchten, sowie die
geplanten Normen (Stichwort: MiFID und Umsetzung) vorzustellen.

I.  Rechtsprechung

Erst in den letzten zwei Jahrzehnten setzte sich die Rechtsprechung intensiver
mit den Aufklarungs- und Beratungspflichten bei der Anlageberatung ausein-
ander und richtete ihre Aufmerksamkeit dabei zunédchst auf Einzelfalle, wie
den grauen Kapitalmarkt und die Warentermingeschéfte.*® Die Begriindung
der Pflichten und ihr Umfang wurden dabei v. a. unter den Gesichtspunkten
der Gefahren des jeweiligen Anlagegeschéftes und der Aufklarungsbedurftig-

%% Rumker, in: Bankrechtstag 1992 Seite 33 ff.; Assmann ZBB 1989, 49, 58.
%% S0 auch Riimker, in: Bankrechtstag 1992 Seite 35; Schafer Seite 15 f.

%> Hopt, in: Bankrechtstag 1992 Seite 4 f.

%8 Hopt, in: Bankrechtstag 1992 Seite 5.

57 Arendts, in: Bankenhaftung Seite 169 m. Nachw..

%% Riimker, in: Bankrechtstag 1992 Seite 32 f. m. Nachw.
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keit des Kunden gesehen,® die wegen ihrer konstanten Bewertung zur Her-
ausbildung klar umrissener Fallgruppen fihrten. Das wichtigste Urteil, das so
genannte Bond-Urteil, stammt aus dem Jahr 1993 und fasst die Entwicklung
gewissermalien zusammen und geht seinerseits in der Konkretisierung der
Verhaltenspflichten des Wertpapierhandelsgesetzes auf.*

Ausgangspunkt fur Haftungsanspriche ist zunédchst 8 675 Abs. 2 BGB, der
die Haftung bei Raterteilung grundsatzlich ausschlieRt.** Die Haftungsgrund-
lagen konnen sich aber vertraglich oder vorvertraglich, deliktisch oder aus Ge-
setz ergeben. Die Bestimmung der Anspruchsgrundlage ist nicht nur wichtig
fiir die Haftungsfolgen, sondern auch fiir Inhalt und Umfang der Pflichten der
Kreditinstitute.*” Dennoch liegt hier fiir die Rechtsprechung nicht das eigentli-
che Problem, da sie Pflichten pragmatisch annimmt und diese dann vielfach
miteinander austauschbar auf Vertrag, culpa in contrahendo (cic) oder uner-
laubte Handlung stiitzt.** Problematischer ist in der Rechtsprechung das
Pflichtenausmal fir das jeweilige Anlagegeschaft wegen der rollen- und funk-
tionsbezogenen Verantwortlichkeit der Kreditinstitute.**

Die Rechtsprechung griindet die Haftung im Rahmen der Anlageberatung
auf den Gedanken, dass der Anleger dem Kreditinstitut besonderes Vertrauen
entgegenbringt und gerade dessen besondere Sachkunde auf diesem Gebiet in
Anspruch nehmen mdéchte, da dies fiir ihn die einzige Moglichkeit ist, zu einer
begriindeten Anlageentscheidung zu gelangen. An den Abschluss eines Bera-
tungsvertrages werden daher nur geringe Anforderungen gestellt.*”

Die Berufshaftung ist nicht als eigener Anspruch zu werten, sondern stellt
lediglich die Konkretisierung der bestehenden Pflichten dar,* die vom BGH
in ihrem Umfang insofern eine Abstufung erfahren, als der Anleger andere
Erwartungen an Anlageberater stellt.*’

Schliellich kann bei Verwendung fehlerhafter Prospekte das Kreditinstitut
im Zu§8ammenhang mit der Anlageberatung auch unter die Prospekthaftung
fallen.

Voraussetzung fir Anspriiche aus positiver Vertragsverletzung, cic und

%9 Hierzu schon Hopt, Kapitalanlegerschutz Seite 414 ff.

%0 Nahere Ausfiihrungen dazu s.u.

*1 " Fischer/Klanten, Rn. 7.158; Arendts JuS 1994, 915, 916 m. Nachw. fiir eine Haftungs-
begrenzung auf Raterteilung bei Gefalligkeitsverhéltnis. Brandt Seite 78 f. m. w.
Nachw. fur eine Ablehnung genereller Aufklarungs- und Beratungspflichten.

2 y/gl. Kienle, in: Schimansky/ Bunte/ Lwowski § 110 Rn. 6; Kiimpel WM 1995, 691 f.

8 S0 auch Hopt, in: Bankrechtstag 1992 Seite 3, 6 f.

j“ Riimker, in: Bankrechtstag 1992 Seite 33.

> Fischer/Klanten, Rn. 7.159.

" Riimker, in: Bankrechtstag 1992 Seite 35 f.; Schéfer Seite 17 f.

“”Im Vergleich zu Anlagevermittlern und Vermégensverwaltern. S. Schéfer Seite 18.
Nahere Ausfuhrungen zur Berufshaftung in Bankrechtstag 1992 bei Hopt Seite 11f.
und Rumker Seite 35 f,

“® Prospekthaftung im weiteren Sinne s. Schafer Seite 11.
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Prospekthaftung sind neben der Pflichtverletzung Verschulden, Schaden®,
Kausalitat und Zurechnung.

1. Vorvertragliche Anspriiche

Anspriiche aus Verschulden bei Vertragsverhandlung® wurden von der Recht-
sprechung urspringlich aus 8 242 BGB entwickelt, um dem vorvertraglichen
Vertrauensverhaltnis der Vertragsparteien Rechnung zu tragen und ergeben
sich seit der Schuldrechtsmodernisierung aus 88 311 i. V. m. 280 BGB. Es
handelt sich hierbei um Sorgfalts- und Rucksichtspflichten. Auf cic als An-
spruchsgrundlage wird zurtickgegriffen, wenn Beratungsleistungen vor Ab-
schluss eines Vertrages oder ganzlich ohne Vertragsabschluss erbracht wurden
und folglich vertragliche Anspriiche nicht bestehen.*

In der Literatur gibt es teilweise Stimmen, die Aufklarungs- und Beratungs-
pflichten komplett aus vorvertraglichen Anspriichen herleiten und denen v. a.
der Abschluss eines Beratungsvertrages als rechtspolitisch gewollt aber fik-
tiv erscheint, da er tatsdchlich mangels Bindungswillen der Kreditinstitute
nicht bestlinde.

Von der Rechtsprechung werden vorvertragliche Anspriiche v. a. dann an-
genommen, wenn ein Anleger Gberhaupt nicht informiert wurde und hier vor-
rangig bei der Vermittlung von Warentermin- und Optionsgeschéften.*®

Grundlage fiir die Sorgfaltspflichten sind die bereits erwéhnte Fachkunde
sowie das besondere Vertrauen, das die Anleger in Kreditinstitute setzen.>

2. Vertragliche Anspriiche

Weitaus haufiger lassen sich bei fehlerhafter oder unterbliebener Anlagebera-
tung vertragliche Anspriiche ableiten®, die je nach vertraglicher Grundlage
entweder die Verletzung einer Haupt- oder Nebenpflicht darstellen. Sie wer-
den teilweise als positive Vertragsverletzung in Hinsicht auf eine Nebenpflicht
aus einem Effektenvertrag oder einer langjahrigen Geschéftsverbindung gese-
hen.>® In Literatur und Rechtsprechung verbreiteter ist jedoch die Annahme
eines eigenen Beratungsvertrages und damit die Verletzung der Hauptpflich-

" Hier: Vermégensschaden.

0 Also cic.

1 vgl. Kienle, in: Schimansky/ Bunte/ Lwowski § 110 Rn. 7, 11; Schafer/Miiller Seite 8;
Horn WM 1999, 1, 4; BGH WM 1998, 274.

2 Insh. bei konkludentem Abschluss.

% OLG Frankfurt/ M. WM 1996, 253; OLG Diisseldorf WM 1995, 1710; BGH WM
1997, 811; Brandt Seite 84; Schéafer Seite 8 m. w. Nachw.

> BGH NJW 1995, 1152, 1153.

> Hopt, in: Bankrechtstag 1992 Seite 6f.

% Fischer/Klanten, Rn. 7.162; vgl. auch Kienle, in: Schimansky/Bunte/Lwowski § 110
Rn. 12. OLG Kdln WM 1995, 381, 384.
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ten.”” Entscheidend fiir die Begriindung der Pflichten sind immer die besonde-
ren Umstande des Einzelfalls.”®

Die Informationsasymmetrie®® zwischen dem Privatanleger, der regelmagig
kaum Kenntnisse zur angemessenen Beurteilung eines Anlagegeschafts hat
und insofern in seiner freien Willensbildung unterstiitzt werden muss,” und
dem haufig als allméchtig und allwissend betrachteten Kreditinstitut, ist in Li-
teratur und Rechtsprechung anerkannt. Dieses Ungleichgewicht ist aber unter-
schiedlich stark ausgepragt, da einerseits Privatanleger in der Praxis uber sehr
unterschiedliche Kenntnisse verfiigen und damit auch unterschiedlich aufkla-
rungsbediirftig sind.** Andererseits variieren auch die Risiken, die mit den je-
weiligen Geschéaften verbunden sind. Zusétzlich ist auch der tatsdchliche Wis-
sensvorsprung des jeweiligen Kreditinstituts unterschiedlich. Zur Sicherung
der Funktionsfahigkeit der Kapitalmarkte ist daher ein differenzierter Aus-
gleich notwendig.*

a) Nebenpflichten

Die Beratungspflichten kénnen sich fiir Kreditinstitute als Nebenpflichten aus
anderen Vertrdgen ergeben. In Betracht kommen bei Einzelvertrdgen neben
Effektenvertragen® auch Vermogensverwaltungs- oder Anlagevermittlungs-
vertrage.*

Ferner kénnen die Nebenpflichten auch als Schutzpflichten aus einer lange-
ren Geschaftsverbindung gemald 88 280, 281, 282 BGB (positive Vertragsver-
letzung) abgeleitet werden.®® Insbesondere in der alteren Literatur miindete der
Gedanke der Geschéftsverbindung zwischen Kreditinstitut und Anleger immer
wieder im Konzept des allgemeinen Bankvertrages, aus dem sich dann die
Nebenpflichten ergeben sollen.®

Dabei soll der Bankvertrag einen Rahmen fir die unterschiedlichen Bank-
geschafte spannen, die jetzt bestehen bzw. in Zukunft noch geschlossen wer-
den. Hieraus ergibt sich eine Interessenwahrungspflicht, aus der dann die

" Bspw. Kienle, in: Schimansky/ Bunte/ Lwowski § 110 Rn. 7; Schafer/Miiller Seite 8 f.
m. w. Nachw.

8 vgl. Fischer/Klanten, Rn. 7.162; Kienle, in: Schimansky/Bunte/Lwowski § 110 Rn. 12.

> Ausfiihrlich zum Informationsgefalle bei Hopt, Kapitalanlegerschutz Seite 88 ff.

% Riimker, in: Bankrechtstag 1992 Seite 32.

61 Arendts, in: Bankenhaftung Seite 165.

62" Wenngleich er allein nicht hinreichend ist. So Assmann ZBB 1989, 49, 60.

% Nach einer Entscheidung des OLG Braunschweig gilt dies sogar fiir Tafelgeschafte:

WM 1994, 59, 60.

Hopt, in: Bankrechtstag 1992, Seite 6 f.; Kienle, in: Schimansky/ Bunte/ Lwowski 8§

110 Rn. 9 m. w. Nachw. zu den einzelnen Vertragen.

% Noch auf pVV aus § 242 BGB gestiitzt: Schéfer/ Miiller Rn. 18 m. Nachw. und Schéfer

Seite 8 f.; BGH WM 1976, 630.

So auch Hopt, in Bankrechtstag 1992 Seite 10f.; ders., Kapitalanlegerschutz Seite 395

ff.; Kienle, in: Schimansky/ Bunte/ Lwowski § 110 Rn. 9.

64

66
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Pflicht, den Anleger in Anlagefragen aufzuklaren und zu beraten, abgeleitet
wird. Im Kern soll es sich um eine gesetzliche Pflicht handeln, die jedoch
durch den Bankvertrag naher ausgestaltet wird.®’

Dass schon mit Aufnahme einer Geschéftsbeziehung alle méglichen ande-
ren Vertrdge mehr oder weniger mit abgeschlossen sein sollen, erscheint bei
praktischer Betrachtung etwas weit gegriffen. Die Er6ffnung eines Sparbuches
hat mit Effektengeschaften zunéchst nichts zu tun. Warum an dieser Stelle be-
reits ein Bankvertrag geschlossen werden soll, dessen einziger Inhalt eine all-
gemeine Interessenwahrungspflicht unbestimmten Umfangs und unbestimmter
Rechtsfolgen wiére, ist nicht ersichtlich.®® Immerhin sind die zugrunde liegen-
den mdglichen Vertragstypen wegen des in Deutschland vorherrschenden All-
finanzsystems extrem unterschiedlich. Es wirde sich hier letztlich um einen
Vertrag unbekannten Inhalts handeln. Allerdings lassen sich Verhaltens- und
Sorgfaltspflichten aus einem gegenseitigen Vertrauensverhaltnis schlieRen.®

Der Nachteil etwa abgeleiteter Nebenpflichten auf Aufklarung und Bera-
tung besteht darin, dass es sich hierbei nicht um klagbare Anspriiche handelt,
sondern lediglich ein Schadensersatzanspruch auf Sekundérebene entsteht.

b) Beratungsvertrag

Gewissermalien der ,kleine Bruder“ des Beratungsvertrages ist der Aus-
kunftsvertrag. Schon vom Reichsgericht wurden Kriterien festgelegt, die zur
Begriindung eines eigenstandigen Vertrages und damit zu vertraglichen
Hauptpflichten fihren. Zundchst bedurfte es der besonderen beruflichen Sach-
kunde des Anlagevermittlers bzw. der Bank. Weiter musste die Auskunft fur
den Anleger wesentliche Bedeutung haben und bspw. erkennbar zur Grundla-
ge flr dessen Vermogensdispositionen gemacht werden. Das Kriterium des ei-
genen wirtschaftlichen Interesses findet sich regelmafRig im Provisionsinteres-
se.” Wie noch festzustellen sein wird, ahneln diese Kriterien den heute ange-
nommenen fur den Abschluss eines Beratungsvertrages.

Die daraus begriindeten Auskunftspflichten sind in ihrem Umfang jedoch
begrenzter als die hier diskutierten Beratungspflichten. Aus dem Vertrags-
zweck kann sich aber auch heute noch ergeben, dass die Parteien einen Aus-
kunftsvertrag geschlossen haben und nicht etwa einen Beratungsvertrag. Es
gelten dann nach wie vor die oben genannten Kriterien.™

Als offensichtlich selbstandig anbietbare Dienstleistung kann die Anlagebe-
ratung zum Inhalt eines eigenstandigen Vertrages zwischen Kreditinstitut und

2; Hopt, in: Bankrechtstag 1992 Seite 10 f.; ders. Kapitalanlegerschutz Seite 395 f., 400.
o So auch Brandt Seite 80 f.
Brandt Seite 81.
® vgl. Hopt, in: Bankrechtstag 1992 Seite 6 f.
"t vgl. zum Auskunftsvertrag: Fischer/Klanten Rn. 7.158 m. Nachw.
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Anleger werden.” Mithin handelt es sich bei einer fehlerhaften oder unterblie-
benen Beratung um die Verletzung einer vertraglichen Hauptpflicht.

Der Beratungsvertrag ist ein dem Anlagegeschéft zeitlich vorgeschalteter
Dienstvertrag mit Geschaftsbesorgungscharakter nach 88 611, 675 BGB. Von
der Rechtsprechung wird der selbstdndige Vertrag als Haftungsgrundlage be-
vorzugt.” In der Praxis werden Beratungsvertrage nur selten ausdriicklich o-
der gar schriftlich geschlossen.” Folglich sind auch die jeweiligen Pflichten
selten detailliert festgelegt, sondern wurden vielmehr von Literatur und Recht-
sprechung aus Einzelfallen entwickelt. Im Gegensatz zum bereits angespro-
chenen allgemeinen Bankvertrag ist hier das Pflichtenfeld auf solche der An-
lageberatung begrenzt.

RegelmaBig werden Beratungsvertrage konkludent geschlossen,” wobei die
Initiative sowohl vom Kreditinstitut als auch vom Anleger ausgehen kann.
Geht ein Anleger auf ein Kreditinstitut zu, um einen bestimmten oder unbe-
stimmten Geldbetrag anzulegen, so ist darin ein Vertragsangebot zu sehen,
dessen Annahme in der Aufnahme der Beratung durch das Kreditinstitut liegt.
Entsprechendes gilt, sofern das Kreditinstitut an einen Anleger herantritt, um
diesem eine Kapitalanlage zu empfehlen, iber die dieser sich beraten lasst. In
jedem Fall muss die besondere Sachkunde des Kreditinstituts fir den Anleger
von erheblicher Bedeutung sein, sodass er die Beratung zur Grundlage seiner
Vermégensdisposition macht.”® Die Vereinbarung einer gesonderten Vergi-
tung ist nicht erforderlich.”” In der Praxis werden die entsprechenden Kosten
wohl auch kalkuliert und auf die Gbrigen Gebiihren verteilt.

In der Literatur wird die Annahme eines konkludent geschlossenen Bera-
tungsvertrages haufig als unnétige Fiktion kritisiert.”® Das Kreditinstitut wolle
sich rechtsgeschéftlich gar nicht binden, folglich lage in seinem Handeln we-
der ein Vertragsangebot noch eine Annahme. Stattdessen wird die Ableitung
der Beratungspflichten aus den Nebenpflichten fiir ausreichend erachtet.” Bei

2 vgl. Kienle, in: Schimansky/ Bunte/ Lwowski § 110 Rn. 10; Hopt Seite 10; Horn WM
1999, 1, 4; Kimpel WM 1995, 693. Gem. § 3 Abs. 3a Nr. 3 WpHG ist die Anlagebera-
tung fur bestimmte Finanzinstrumente eine Wertpapiernebendienstleistung.

" Bspw. BGH WM 1999, 137. OLG Niirnberg WM 1998, 378, 379; OLG Braunschweig

WM 1998, 375, 376; OLG Schleswig WM 1996, 1487; OLG Koblenz WM 1996,

1089, 1090.

Hopt sieht den schriftlich geschlossenen Vertrag gewissermalien als ,,echten” Bera-

tungsvertrag, v. a. wegen der geregelten Pflichten. In: Bankrechtstag 1992 Seite 6 f.

™ Kienle, in: Schimansky/ Bunte/ Lwowski § 110 Rn. 11; BGH WM 1997, 662; BGH
WM 1993, 1455, 1456; OLG Kdln WM 1995, 697; OLG Dusseldorf WM 1995, 1751;

5 OLG Nirnberg WM 1998, 378.

Brandt Seite 83; Schafer/ Miller Rn. 18 ff.; BGH NJW 1993, 2433; OLG Hamm ZIP
1997, 360.

" Raeschke-Kessler WM 1993, 1830, 1831 m. w. Nachw.; Kienle, in: Schimansky/ Bun-
te/ Lwowski § 110 Rn. 11.

8 Bspw. Assmann/ Schiitze-Roth § 12 Rn. 18.

" vgl. bspw. Hopt, Kapitalanlegerschutz Seite 410 f.; Schafer/ Miller Rn. 18 ff.; Ass-
mann/ Schitze-Roth § 12 Rn. 18.
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den Argumentationen wird allerdings nicht klar, weshalb ein Kreditinstitut in
der heutigen kapitalmarktlichen Welt, in der es selbst unerfahrene Kleinanle-
ger in das Effektengeschéft einbindet und auch regelmaRig diesbezigliche Be-
ratungsleistungen erbringt, sich rechtsgeschaftlich nicht binden will, da es sich
hierbei doch gerade um eines seiner Hauptgeschéafte handelt.*

Trotz aller Kritik stellt die Rechtsprechung auch weiter auf den Abschluss
eines konkludenten Beratungsvertrages ab.®

Ob die Voraussetzungen fir einen konkludenten Vertragsschluss vorliegen
und wie sich der Vertragsinhalt tatsdchlich gestaltet, ist aber stark abhangig
vom konkreten Fall und insbesondere vom Auftreten sowie der Informations-
bedurftigkeit des Anlegers. Ein Anleger, der mit einem detaillierten Kaufauf-
trag auftritt, hat offenbar bereits auf Grundlage anderweitiger Informationen
eine Anlageentscheidung getroffen.?? Seine Entscheidung wird vom Kreditin-
stitut nicht beeinflusst. Vielmehr lasst das Verhalten darauf schlieRen, dass der
Anleger eine Beratung nicht wiinscht. Gleiches gilt, sofern der Anleger sich
als in den betreffenden Geschéften erfahren zu erkennen gibt und eine Bera-
tung nicht wiinscht.® Infolgedessen verneinte die Rechtsprechung in den letz-
ten Jahren wiederholt die Annahme eines konkludent abgeschlossenen Bera-
tungsvertrages.*

Auch das Kreditinstitut kann das Zustandekommen eines Beratungsvertra-
ges verhindern,® indem es ausdriicklich und deutlich darauf hinweist, dass es
eine Beratung, die in eine konkrete Anlageempfehlung miindet, nicht anbietet.
Dies muss allerdings vor Abschluss des Effektenvertrages geschehen,® damit
der Anleger weil3, dass sich die Leistungen auf die Durchfiihrung der einzel-
nen Auftrage beschranken werden.®” Ein entsprechender Hinweis in den AGB
kann dies erreichen, sofern er entsprechend herausgestellt ist und die spateren
Kontakte zwischen Kreditinstitut und Anleger keine Beratungsleistung erken-

8 Noch weniger verstandlich ist die Annahme, dass ein konkludenter Beratungsvertrag

beim Erstkontakt zwischen Kreditinstitut und Anleger nicht geschlossen sein soll, bei
langerer Geschéftsverbindung aber weniger prolematisch sei. So aber Schéfer, in:
Schwintowski/ Schéfer 8 11 Rn. 63; Schafer/ Miller Rn. 18 ff. und Schéfer Seite 8 f.
8 BGH WM 1999, 137 ff.; BGH NJW 1996, 1744; OLG Nirnberg WM 1998, 378, 379;
OLG Braunschweig WM 1998, 375, 376.
82 Bspw. auf Grund einer Empfehlung von dritter Seite. BGH WM 1996, 906; OLG
Hamm ZIP 1996, 2067.
So auch Schéfer/ Miller Rn. 19. Insb. auch, wenn der Anleger als sehr risikofreudig
auftritt und die Beratung ablehnt: OLG Dusseldorf WM 1995, 1751, 1752.
8 Bspw. BGH WM 1999, 2300; BGH WM 1998, 1441; BGH WM 1998, 274; BGH WM
1997, 309, 311; BGH WM 1996, 1214, 1216.
Fischer/ Klanten Rn. 7.160. Bspw. wenn sich ein Discount-Broker nur an erfahrene
Anleger wendet und Beratungen ausschlie3t. BGH WM 1999, 2300, 2303.
Fischer/ Klanten Rn. 7.160. Die Formulierung “vor der ersten Kontaktaufnahme* kann
so nicht gelten, da das Kreditinstitut die Kontaktaufnahme ja nicht vorhersehen kann.
Gemeint ist wohl ,,bei der Kontaktaufnahme®, also noch bevor irgendwelche anderen
Geschafte getatigt werden.
Sog. Execution-Only-Business (EOB).
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nen lassen.® Diese Praxis ist bei den so genannten Discount-Brokern regel-
maRig zu beobachten, da sich erst aus diesem Verzicht Einsparungen ergeben,
die dann in Form geringerer Provisionen an den Anleger weitergegeben wer-
den kénnen.®

Ebenso kann ein Kreditinstitut bzw. dessen Angestellte angeben, dass sie
nicht in der Lage sind, den Anleger Gber die in Betracht gezogene Kapitalan-
lage zu beraten, da ihnen die nétigen Informationen und Erfahrungen selbst
fehlen. Besteht dieser dennoch auf seinem Effektenauftrag, handelt es sich
wiederum um ein reines Ausfiihrungsgeschaft, ohne dass ein Beratungsvertrag
zwischen den Parteien zustande gekommen wére.”

Der Abschluss eines Beratungsvertrages wird zwar von der Rechtsprechung
in der Regel angenommen, dem liegt aber die Gewichtung einer Reihe von
Kriterien zugrunde, die von Fall zu Fall stark variieren kdnnen.

Aus dem Beratungsvertrag ergibt sich die Pflicht zur umfassenden, voll-
stdndigen und verstandlichen Beratung tber den Vertragsgegenstand. Die Be-
ratung muss sorgfaltig und richtig erfolgen und zeitnah alle relevanten Um-
stande und Informationen beriicksichtigen.”* Der ndhere Umfang ist dabei, wie
bereits erwahnt, abhéngig vom konkreten Informationsbedurfnis des Kunden.
Bei einem Verstol} gegen diese Vertragspflichten macht sich das Kreditinstitut
dem Anleger gegeniber schadensersatzpflichtig, sofern weiter eine Fahrlds-
sigkeit des Kreditinstituts vorliegt und daraus dem Anleger ein VVermodgens-
schaden entstanden ist.*

Mangels ausdriicklicher Festlegung der vertraglichen Pflichten werden die-
se anhand des Vertragszweckes nach den Umstanden des Einzelfalles aus dem
Vertrag herausgefiltert. Neben dem objektiven Kriterium der fiir den Vertrags-
zweck relevanten Informationen, also insbesondere der Risikostruktur des an-
gestrebten Anlageobjektes, ist auch die subjektive Aufklarungsbedirftigkeit
des Anlegers in Betracht zu ziehen.” Bei einer in Aussicht genommenen An-
lage bspw. in Aktien eines DAX-Wertes muss nicht ber australische Termin-
geschéfte beraten werden. Ganz offensichtlich unterscheidet sich der Informa-
tionsbedarf einer durchschnittlichen Rentnerin auch von dem eines Unterneh-
mers. Wobei sich die wirtschaftlichen Kenntnisse des letzteren allerdings hau-

8 Vgl. Fischer/ Klanten Rn. 7.160. Ebenso OLG Miinchen WM 1998, 2188; OLG Miin-
chen WM 1998, 2367; Titz WM 1998, 2179 f. Anders LG Kéln WM 1997, 1479, das
in einer solchen Klausel einen VerstoRR gegen AGB-Recht sieht.
Das bedeutet aber im Umkehrschluss auch, dass die Aufwendungen sonst in den bli-
chen Provisionen der Kreditinstitute eingerechnet sind. Insofern ist die Ansicht, fur den
Abschluss eines Beratungsvertrages komme es auf die Vereinbarung eines gesonderten
% Entgeltes nicht an, nur konsequent.
BGH WM 1998, 274.
%1 vgl. Kienle, in: Schimansky/ Bunte/ Lwowski § 110 Rn. 13.
%2 \/gl. Fischer/Klanten, Rn. 7.159.
% Ellenberger WM-Sonderbeilage 2/1999, 13 ff.; Schwennicke WM 1997, 1265; Sché-
fer/Muller Rn. 125 ff.; Horn WM 1999, 1.
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fig auf einen eng umgrenzten Bereich beschrédnken werden, sodass folglich
auch Unternehmer je nach angestrebter Anlage unterschiedlich informations-
bedurftig sind. Auf der Seite des Kreditinstituts spielen neben der Inanspruch-
nahme personlichen Vertrauens und der konkret ausgeiibten Funktion des Be-
ratenden auch dessen prasentes Wissen und seine Mdglichkeiten zur Informa-
tionsbeschaffung in den Inhalt und Umfang der Vertragspflichten. Diese Kri-
terien messen sich an der konkreten Situation des Beratungsgespréaches.

Aus der jeweiligen Situation kdnnen sich besondere Beratungsbedurfnisse
ergeben, so bspw. bei kreditfinanzierten Spekulationsgeschaften, da hier zu-
néchst Kreditzinsen und Provision zuriickverdient werden massen, bevor die
Anlage einen Gewinn fiir den Anleger erwirtschaften kann.*> Ob Kreditinstitu-
te verpflichtet sind, einen Auftrag abzulehnen, ist strittig. Einigkeit herrscht
dartiber, dass auf die Gefahr deutlich hingewiesen werden muss, insofern die
Beratung gegebenenfalls darauf hinwirkt.”® Machte der Anleger das Anlage-
geschéft dennoch tétigen, kann es nicht Aufgabe des Kreditinstituts sein, ihn
diesbeziiglich zu bevormunden. Denkbar scheint dies allenfalls fir Falle, in
denen sich ein Anleger trotz korrekter Beratung in Verkennung der Gefahren-
lage regelrecht selbst ruiniert.

Die Anlageberatung muss dem Effektengeschaft zeitlich vorgeschaltet sein,
da der Anleger den enthaltenen Warnhinweisen sonst nicht mehr unvoreinge-
nommen gegeniibersteht.’” Tendenziell hlt ein Anleger, der mit dem entspre-
chenden Anlagegeschéft schon sehr positive Erfahrungen gemacht hat, die Ri-
sikohinweise fur Ubertrieben. Hat er andererseits schon erhebliche Verluste
hinnehmen mussen, ist er geneigt, diese durch Anschlussgeschafte wieder aus-
zugleichen. Inwiefern eine verspatete Aufklarung bei spekulativen Anlagen,
insbesondere bei Borsentermingeschéften, eine Wirkung entfaltet, ist in der
Rechtsprechung umstritten, sie muss aber prinzipiell mdglich sein.%® Jedenfalls
muss das Kreditinstitut nachweisen, dass die folgende Anlageentscheidung
nicht mehr von der verspéteten Aufklarung beeinflusst war.*® Im Wertpapier-
handelsgesetz verknipft § 31 Abs. 2 2. HS die Wohlverhaltensregeln mit den

.beabsichtigten Geschéften®.*®

% vgl. Schafer/ Miiller Rn. 29; Kienle, in: Schimansky/ Bunte/ Lwowski § 110 Rn. 16.

% Insh., wenn dieser Gefahrdungstatbestand erst durch das Kreditinstitut geschaffen wur-
de. So BGH WM 1997, 662 f. Anders bei erfahrenen Geschéftsleuten, denen die
Kenntnis dieser Tatsachen unterstellt wird. So BGH WM 1997, 2164 ff.

% Kienle, in: Schimansky/ Bunte/ Lwowski § 110 Rn. 13; Ellenberger WM-

o Sonderbeilage Nr. 2/1999, 16; Schafer/Miiller Rn. 128.

BGH WM 1993, 1455, 1457.

% Allerdings nur unter héheren Anforderungen. Schafer/ Miiller Rn. 49.

% Dies gilt v. a. fir Bérsentermingeschafte. Die Ausdehnung auf andere spekulative Ge-
schafte ist umstritten. OLG Hamm WM 1996, 17; OLG Kdln WM 1996, 18; Sché-
fer/Milller Rn. 47. Zur umstrittenen Rechtsprechung bei anderen spekulativen Anlagen
Schéafer/ Miller Rn. 48 m. Nachw.

100 Kjenle, in: Schimansky/ Bunte/ Lwowski § 110 Rn. 18; Schafer/Miiller Rn. 47 ff.; sie-

he auch Ziff. 2.2 der Wohlverhaltensrichtlinie des BaFin.
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Zunéchst ist die Anlageberatung formfrei.’®* Andererseits gilt fiir die ge-

setzlich geforderte Aufklarungspflicht in Zusammenhang mit Bérsenterminge-
schaften gemaR § 37d Abs. 1 WpHG' zur Erlangung der Bérsenterminge-
schéaftsfahigkeit das Schriftformerfordernis inklusive Unterschrift des Anle-
gers. Diese Anforderung verdeutlicht, dass es Risiken im Anlagegeschaft gibt,
die in einem einfachen Gespréach nur schwer oder gar nicht darzustellen sind.
Schwierige wirtschaftliche Zusammenhange bei Optionsgeschéften und ande-
ren Finanzinnovationen bedirfen deshalb auch ohne Borsentermingeschafte zu
sein zur wirksamen Aufklarung der Schriftform.'® Insbesondere muss dem
unerfahrenen Anleger klar gemacht werden, dass er praktisch keine Chance
hat, einen Gewinn zu erwirtschaften. In einer lediglich mindlichen Beratung
kann dieser Punkt leicht untergehen.’® Die Gerichte haben sich bisher zu den
Pflichten bei Optionspramien,'® Londoner Warenterminoptionen,'® Termin-

direktgeschaften,'” Stillhalteroptionsgeschaften'® sowie penny stocks'® ge-
aullert.

3. Pflichteninhalt — ,,Bond“-Urteil

Fiur den Bereich der Anlageberatung stellt das so genannte ,,Bond“-Urteil die
wichtigste Entscheidung dar.*° Sie fasste einerseits die bestehende Rechtspre-
chung zusammen und bezog andererseits die europarechtlichen VVorgaben mit
ein. Damit wurde es bei Gestaltung des Wertpapierhandelsgesetzes zur Vorla-
ge. Neben den Voraussetzungen fir das Vorliegen eines konkludent geschlos-
senen Beratungsvertrages befasste sich der Senat auch mit dessen Pflichtenin-
halt, der sich dahingehend zusammenfassen lasst, dass die malRgeblichen Fak-
toren einer Beratung sowohl in der Person des Anlegers als auch im geplanten
Anlageobjekt liegen.'™* Schlussendlich kommt der BGH zu dem Ergebnis,
dass die vom Kreditinstitut innerhalb einer Anlageberatung empfohlene Anla-
ge zum Anleger passen muss, wobei sich der konkrete Pflichtenumfang des
Beratungsvertrages nach dem Einzelfall bestimmt.

101 5p auch Kienle, in: Schimansky/ Bunte/ Lwowski § 110 Rn. 19; Kiimpel WM 1995,
692; Schafer Seite 59.

102 Ehemals § 53 Abs. 2 BOrsG.

103 vgl. Kienle, in: Schimansky/ Bunte/ Lwowski § 110 Rn. 19; Schafer, in: Schwin-
towski/ Schafer § 11 Rn. 95.

18;‘ Schafer, in: Schwintowki/ Schafer § 11 Rn. 97.

108 OLG Disseldorf WM 1995, 1488, 1942 m. Nachw.

107 BGH WM 1994, 149.

108 BGH WM 1996, 1214.
BGH WM 1992, 1935.

ﬁg BGH WM 1991, 667; OLG Frankfurt WM 1996, 253.
BGH Urt. v. 6.7.1993 — XI| ZR 12/93, WM 1993, 1455 = ZIP 1993, 1148.

11 Auch AG Hannover WM 1992, 141; AG Miinchen WM 1993, 210; AG Neuss WM
1993, 211; LG Hannover WM 1993, 201; LG Hamburg WM 1993, 196; OLG Braun-
schweig WM 1993, 190.
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a) Sachverhalt

Der Sachverhalt war fiir eine Vielzahl von Fallen exemplarisch. Der australi-
sche Groltkonzern Bond-Finance Ltd. finanzierte sich Ende der 1980er Jahre
u. a. durch Industrieanleihen auf DM, wodurch das Wechselkursrisiko fir den
deutschen Anleger ausgeschlossen war. Im Mérz 1989 wurden die Papiere von
der Frankfurter Borse zum amtlichen Handel zugelassen. Kreditinstitute ver-
kauften die Bond-Anleihen intensiv an konservative Anleger. Allerdings ge-
rieten Unternehmensteile schon 1989 unter Zwangsverwaltung, die Riickzah-
lungsfahigkeit war schon vorher nicht mehr sicher. Nicht nur wurde die An-
leihe von einer australischen Ratingagentur als spekulativ eingestuft, es lagen
auch kritische Stimmen der deutschen Fachpresse vor.

Im konkreten Fall ging es um die Anlage eines frei gewordenen Betrages,
wobei die Anleger bis dahin jedes Verlustrisiko vermieden hatte. Der Berater
schlug ihnen die Anleihe aus dem Anlageprogramm des Kreditinstituts vor
und beantwortete die Frage nach dem Risiko damit, dass es kein Kursrisiko
gebe. Andere Risiken wurden nicht thematisiert. Nach eigenen Angaben lagen
dem Kreditinstitut mit Ausnahme des Borsenzulassungsprospektes keine wei-
teren Unterlagen vor. Infolgedessen wurde vor dem BGH ein Schadensersatz-
anspruch wegen fehlerhafter Beratung verhandelt.

b)  Know your customer

Der BGH baute in diesem richtungweisenden Urteil sowohl auf wesentlichen
Grundsétzen des US-amerikanischen Kapitalmarktrechts als auch der gerade
verabschiedeten europaischen Richtlinie 1ISD*? auf. Danach muss das Kredit-
institut zur Durchfiihrung einer ordnungsgemaRen Anlageberatung den Anle-
ger, also seinen Kunden, kennen.

Dabei konnen dem Kreditinstitut die notwendigen Informationen (ber den
Kunden entweder aus einer langjahrigen Geschéftsbeziehung bekannt sein o-
der sie mussen erfragt werden. Im Grunde soll festgestellt werden, ob es sich
um einen erfahrenen Kunden mit einschlagigem Fachwissen handelt und wel-
che Anlageempfehlung auf dessen personliche Verhéltnisse passt. Dazu wird
neben der Risikobereitschaft und dem (konkreten) Anlageziel auch ermittelt,
welche Kenntnisse und Erfahrungen der Anleger im angestrebten Anlagege-
schaft bisher gemacht hat.

c) Know your merchandise

Weiter muss das Kreditinstitut genaue Kenntnisse tber all jene Anlageproduk-
te haben, die es empfiehlt. In diesem Sinne kann es nicht ausreichen, sich das

112 Nahere Ausfiihrungen s.u.
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jeweilige Borsenzulassungsprospekt zu verschaffen, da eine Zulassung sich
auf formale Prifungen beschrénkt und insbesondere keine Bonitétsprifung be-
inhaltet. Bei Aufnahme einer Anleihe in das Anlageprogramm darf der Anle-
ger davon ausgehen, dass eine eigene Prufung des Kreditinstituts diese positiv
bewertet hat. Zur Einsch&tzung muss die einschlagige Fachpresse ausgewertet
werden. Aus dem Umstand, dass es sich um eine ausléandische Anleihe han-
delt, ergibt sich sogar noch eine verstarkte Informationspflicht und Auswer-
tung auch der auslandischen Fachpresse des Kreditinstituts, denn hier ist die
Informationsbeschaffung und -auswertung fiir den Anleger noch schwieriger.
Sollten dem Kreditinstitut Informationen zur korrekten Bewertung des Anla-
geobjektes fehlen, so ist dies dem Anleger unmissverstandlich mit dem Hin-
weis mitzuteilen, dass eine hierauf gerichtete Beratung nicht erfolgen kann.

Liegen dem Kreditinstitut die ndtigen Informationen ber Anleger und An-
lageobjekt vor, so muss es in der Beratung auf die Eigenschaften und Risiken
eingehen, die fur die jeweilige Anlageentscheidung des Anlegers von Bedeu-
tung sein konnen. Dabei sind sowohl allgemeine als auch spezielle Risiken
darzustellen. Die Beratung muss nicht nur richtig und vollstdndig sein, son-
dern auch fir den Anleger verstandlich. Die genauen Pflichten der Anlagebe-
ratung ergeben sich aber immer nach den Umsténden des Einzelfalles.

4. Deliktische Anspriiche
a) Schadensersatz geméal § 823 Abs. 2 BGB

Ein Schadensersatzanspruch aus § 823 Abs. 2 BGB kann sich fur den Anleger
nur dann ergeben, wenn das Kreditinstitut gegen ein Schutzgesetz verstoft.
Anlagebetrug geméall 88 263, 264a StGB oder Untreue gemal 8§ 266 StGB
kommen in der Praxis der Kreditinstitute eher selten vor. In Frage kommen im
Zusammenhang mit der Anlageberatung daneben die 8§88 31 ff. WpHG, deren
Schutzgesetzcharakter weiter unten geklart wird. Entscheidend ist der planma-
Rige Schutz von Individualinteressen. Allerdings kann sich das Kreditinstitut
entsprechend § 831 BGB exkulpieren.

b) Schadensersatz gemaR § 826 BGB

Mittels eines Schadensersatzanspruches gemél 8§ 826 BGB ergibt sich eventu-
ell die personliche Haftung des Beraters bzw. des Geschaftsfihrers. Geahndet
wird die vorséatzliche, sittenwidrige Schadigung. Diese liegt in einer bewusst
falschen oder unvollistandigen Beratung oder Aufklarung, wobei das Kreditin-
stitut aus seinem Wissensvorsprung heraus den Anleger zu aussichtslosen An-
lagegeschaften animieren mochte.** Die sittenwidrige Schadigung wird von

113 v/gl. Brandt Seite 156.
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der Rechtsprechung v. a. bei der Vermittlung von Warenterminoptionsge-
schaften angenommen, soweit keine ordentliche Aufklarung Uber das gestei-
gerte Verlustrisiko durch den Aufschlag von Provisionen auf die Optionspré-
mie vorgenommen wurde. Insbesondere das Vorsatzkriterium ist danach rela-
tiv unproblematisch anzunehmen, bspw. sofern der Geschaftsfiihrer Einfluss
auf die unzureichende Aufklarung hat'* oder bei beschénigenden und ver-
schleiernden Aussagen des Anlageberaters.*”

Auch der VerstoR gegen die 88 31 f. WpHG kann einen Anspruch auf Scha-
densersatz wegen vorsatzlicher, sittenwidriger Schadigung begriinden, da es
sich um Verkehrspflichten im Sinne des § 826 BGB handelt.™*

5.  Aktuelle Rechtsprechung

Die aktuelle Rechtsprechung’ beschaftigt sich zum einen mit Fragen rund
um die Gestaltung einer Anlageberatung, insbesondere deren Pflichteninhalt.
Andererseits werden Fragen der Pflichteneinschrankung sowie solche der Ver-
jahrung gemél 8 37a WpHG in Ansicht genommen. Diese wurde inzwischen
von den urspringlichen dreil3ig Jahren drastisch gekirzt.

So beschaftigt sich das Landgericht Dortmund in seinem Urteil vom
26.8.2004 damit, inwiefern Kreditinstitute ihre WpHG-Fragebdgen, die insbe-
sondere der Erfullung der Erkundigungspflicht hinsichtlich des Anlegers die-
nen, erlautern miissen.’® In diesem Fall sollte eine umfangreiche Erbschaft
zwecks Altersvorsorge sicher angelegt werden. Die unerfahrene Anlegerin be-
antwortete den Fragebogen und unterschrieb ihn anschlielend. Die Anlage in
hochspekulativen Aktien und Aktienfonds flihrte zu Verlusten. Im Rahmen ih-
rer Schadensersatzklage machte sie geltend, die Fragen wéren ihr nicht erklart
worden. Der Berater habe die Bearbeitung des Fragebogens als Formalie ge-
sehen und sie auch nicht nach ihren Anlageerfahrungen befragt. Der Berater
behauptete, er habe die Kl&gerin tGber alle Anlageformen beraten, die tber-
haupt mdglich seien. Angesichts der Fulle moglicher Anlageformen und -in-
strumente ist das mehr als unwahrscheinlich. Das Gericht sah darin einen of-
fensichtlich unseridsen Umgang und sprach dem Fragebogen jede Beweiskraft
fiir eine korrekt erfolgte Anlageberatung ab.

Das Oberlandesgericht Jena geht in seinem Urteil vom 17.5.2005 der Frage
nach, ob die Beratung von &lteren Kunden bzw. Anlagen zur Alterssicherung
ein spezielles Risikoprofil bedeutet und damit erhdhte Anforderungen an die

14 Jeweils m. w. Nachw.: Fischer/ Klanten Rn. 7.166; Ellenberger WM-Sonderbeilage Nr.

Lo 2/1999,18f.

e Brandt Seite 156. _
OLG Diisseldorf WM 1995, 1710; Schafer/Muller Seite 16.

17 Alle abgerufen am 14.8.2006.

8 |G Dortmund Urt. v. 26.82004, Az: 2 O 135/03. Vgl. unter
http://www.tilp.de/110_437.htm.
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anlegergerechte Beratung einhergehen.™™® Hier wollte eine 60-jahrige Unter-
nehmerin mit geringen Rentenansprichen fur ihr Alter vorsorgen. Sie hatte bis
dahin mit Aktienfonds nur positive Erfahrungen gemacht. Das urspringliche
Konzept enthielt keine Aktien. Dennoch wurden der Unternehmerin am Ende
der Beratung ausschliel}lich Aktienfonds zur Anlage empfohlen. Zur Alters-
vorsorge dirfen aber spekulative Anlagen nicht empfohlen werden, insbeson-
dere wenn die Anlegerin dem Renteneintritt schon so nah ist. Das Kreditinsti-
tut hatte mindestens auf die mangelnde Eignung dieser Anlagen fiir das Anla-
geziel der Altersvorsorge aufmerksam machen missen, urteilte das Oberlan-
desgericht. Schon die Anlage auf einem Tagesgeldkonto bei einem jungen, In-
solvenz gefahrdeten Kreditinstitut stellte fiir dasselbe Gericht im Urteil vom
11.1.2005 eine warnpflichtige Tatsache bei einer Anlage zur Altersvorsorge
dar. Zur Altersvorsorge dirfen ausschlieBlich solche Anlagen empfohlen wer-
den, bei denen Risiken weitgehend ausgeschlossen sind.*®

Ein fur Kreditinstitute enorm bedeutender Punkt ist auch die Frage, wie ge-
nau das Anlageprodukt bekannt sein und wie umfassend der Anleger (iber ne-
gative Berichterstattung informiert werden muss. Dabei ist zu klaren, wie sich
verschlechternde Ratings gehandhabt werden und wie weit die Pflicht zur
Auswertung der Fachpresse reicht.** Zu beriicksichtigen ist dabei, dass es
wenig sinnvoll ist, dem Anleger Informationen vorzulegen, die eher Desin-
formationen, Gerilichte oder Meinungsdulierungen darstellen. In diesem Zu-
sammenhang stellte das Oberlandesgericht Miinchen mit Urteil vom 6.12.2002
fest, dass auch bei einer geforderten umfassenden Informationsgrundlage es
letztlich dem Anlagevermittler tberlassen bleibt, welche Informationsquellen
er nutzt.'* Insbesondere stellt der gerlach-Report, dessen negative Berichter-
stattung im zugrunde liegenden Fall in der Anlageberatung nicht thematisiert
wurde, keine Pflichtlektlire dar — auch wegen seiner zu geringen Auflage, die
gar nicht jeden Berater bedienen kénnte. Uber eine nachhaltig negative Presse
muss hingegen zwingend informiert werden.

Der BGH hat sich in seinem Urteil vom 11.11.2003 dazu geéduRert, wo beli
Spekulationen auf Kredit die Grenze des ,,unverniinftigen Ausmales® der
Spekulation liegt und wann ein Kreditinstitut dem Anleger von dieser Anlage-
strategie abraten oder sogar dessen Auftrage ablehnen muss.'?* Der BGH for-

9 OLG Jena Urt. v. 17.5.2005, Az: 5 U 693/04. Vgl. unter http://www.ihk-olden-
burg.de/download/urteile_10_2005.pdf.

120 OLG Jena Urt. v. 11.1.2005, Az: 8 U 436/04. Vgl. unter http://www.anwalt-

a.de/html/bfi_bank_ag.html. Entsprechend Klageabweisung des BGH v. 27.10.2005

unter www.bundesgerichtshof.de.

Mussen tber FAZ, Handelsblatt, FTD auch FinanzTest und Branchen-Info-Dienste wie

Gerlach-Report, k-mi, finanztip etc. einbezogen werden?

122 OLG Miinchen Urteil v. 6.12.2002, Az: 21 U 3997/01. Vgl. unter http://www.emis-
sionsmarktplatz.de/em-finanzdienste/html/NewsletterArchivDetail 598 1653.php?idnl
=294.

122 BGH ZIP 2004, 111. Ausfiihrlich zu diesem Thema auch unter Einbeziehung der Men-

121
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derte hier insbesondere, dass bei Uberschreiten der Kreditlinie der Anleger er-
neut vor den Gefahren zu warnen ist. Eine Pflicht zur Bevormundung ergibt
sich daraus aber noch nicht.

Am 11.9.2003 behandelte der BGH das Thema der Auskiinfte zur Sicher-
heit einer Kapitalanlage und die notwendigen eigenen Prifungspflichten der
Kreditinstitute bzw. der Pflicht, den Anleger andernfalls auf die Ungepriftheit
hinzuweisen.’* Dabei ist davon auszugehen, dass sich Kreditinstitute nicht
ohne weiteres auf die Richtigkeit der Angaben Dritter verlassen durfen.

Immer wieder beschaftigen sich die Gerichte auch mit einem moglichen
Mitverschulden des Anlegers v. a. bei Leichglaubigkeit, Ignorieren von Pros-
pekthinweisen etc., wie das Oberlandesgericht Koln im Urteil vom 15.7.2005
feststellte.’” Bei einer sicheren Anlage eine Rendite von 20% zu erwarten, ist
auch fur den uninformierten Kleinanleger erkennbar unrealistisch.

Bei eigenen Erfahrungen des Anlegers sieht der BGH im Urteil vom
13.7.2004 eine Einschrankung der Aufklarungs- und Beratungspflichten des
Kreditinstituts.*® In dem dort verhandelten Fall handelte es sich zudem um ei-
nen gezielten Kaufauftrag, bei dem der Anleger von sich aus auf die Unterla-
gen, die ihm zur Information ausgehéndigt werden sollten, verzichtete.

Mit Beweis- und Dokumentationspflichten der Kreditinstitute setzte sich
der BGH in seinem Urteil vom 24.1.2006 auseinander.'”” Trotz konservativen
Anlageverhaltens erfolgte eine Vermdgensumschichtung in hochspekulative
Fonds, was in der Folge zu erheblichen Verlusten fuhrte. Daraufhin verklagte
die Anlegerin das Kreditinstitut wegen fehlerhafter Anlageberatung auf Scha-
densersatz. Allerdings wurde das entsprechende Gesprach nicht dokumentiert.
Dazu stellte der BGH klar, dass die Anlegerin in der Beweispflicht flr die von
ihr behauptete Verletzung der Aufklarungs- und Beratungspflichten steht. Die
Schwierigkeit, diese negative Tatsache zu beweisen, wird nicht durch eine ge-
nerelle Beweislastumkehr ausgeglichen. Vielmehr muss das beklagte Kreditin-
stitut den Vorwurf der Pflichtverletzung substantiiert bestreiten. Dass dies
nicht zutrifft, muss wiederum die Anlegerin beweisen. Eine zivilrechtliche
Dokumentationspflicht besteht fir die Kreditinstitute jedenfalls weder aus ei-
nem Beratungsvertrag noch aus den 88 31 ff. WpHG.

Fragen zur Verjéhrung und zum Verjahrungsbeginn bei Aufklarungspflicht-
verletzungen wurden vom BGH mit Urteil vom 8.3.2005 behandelt.**® Danach
beginnt der Lauf der 3-jahrigen Verjadhrungsfrist mit Erwerb der Anlage. Dies

schenrechte der Aufsatz von Hans-Peter Schwintowski und Damaris Nicodem unter
14 dem Internetauftritt der VuR: http://www.vur-online.de/beitrag/80.html.
BGH ZIP 2003, 1928.
12 OLG KéIn Urt. v. 15.7.2005; Az: 6 U 227/04. Vgl. unter http://www.ra-
kotz.de/immobilienfond1.htm.
gj BGH XI ZR 132/03. Vgl. unter www.bundesgerichtshof.de.
125 BGH WM 2006, 567 ff. = VuR 2006, 191 mit Anm. Reinhold Roller.
BGH ZIP 2005, 802.
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gilt auch fur deliktische Anspriiche, sofern ihnen ein fahrléssiger Verstof3
zugrunde liegt. Ahnlich urteilte auch das Oberlandesgericht Frankfurt/ Main
am 2.8.2006."

I1. Europaische Normen

Die Wertpapierdienstleistungsrichtlinie (kurz: 1SD)™* regelt seit 1993 nicht
nur die Zulassung der Wertpapierdienstleistungsunternehmen, sondern stellte
auch die in der EU geltenden Verhaltensregeln (,,rules of conduct*) und Orga-
nisationspflichten fir Wertpapierdienstleister auf. Damit gab es erstmals nor-
mierte, qualitative VVorgaben an die Erbringung von Wertpapierdienstleistun-
gen und die interne Organisation der entsprechenden Unternehmen. Bereits im
Bond-Urteil desselben Jahres wurden diese Regeln vom BGH aufgegriffen
und wenig spater vom deutschen Gesetzgeber ins Wertpapierhandelsgesetz
eingearbeitet.

Eine Neuerung war die Kombination aus Heimatlandzustandigkeit fir die
Zulassung von Wertpapierdienstleistungsunternehmen und Gastlandzustén-
digkeit fur die Kontrolle der eigentlichen Wertpapierdienstleistung. Fir die
Zulassung wurde also ein ,,européischer Pass* eingefuihrt, sodass Wertpapier-
dienstleistungsunternehmen mit der Genehmigung ihres Heimatlandes auch in
der Ubrigen EU tatig werden kdnnen. Dabei setzte die EU auf eine Mindest-
harmonisierung durch minimale Bewilligungs- und Tatigkeitsvoraussetzungen
einerseits und rudimentére Sorgfalts-, Treue- und Informationspflichten ande-
rerseits.”* Diese gemeinschaftsweit einheitlichen Mindeststandards fiir Zulas-
sung und Anlegerschutz sollten fiir das Vertrauen der Marktteilnehmer sowie
die Integritat des Kapitalmarktes sorgen.** Die ISD kombiniert also den Funk-
tionsschutz des europdischen Kapitalmarktes mit dem in der EU geltenden An-
legerschutz.

Die Art. 10 und 11 ISD formulieren die Wohlverhaltens-, Organisations-
und Aufsichtsregeln. Dabei stellt die Informationspflicht gemaR Art. 11 Abs. 1
Satz 2 entscheidend auf die Professionalitdt des Anlegers ab. Weiter haben
sich Wertpapierunternehmen um die Vermeidung von Interessenkonflikten zu
bemihen sowie im Zweifel den VVorrang des Anlegerinteresses sicherzustellen.
Wertpapierauftrage sind im bestmdglichen Kundeninteresse auszufiihren. Mit-
tels ISD werden aul3erdem spezielle Anforderungen an den Aufbau und die in-
terne Organisation der Wertpapierdienstleistungsunternehmen aufgestellt.

2 OLG Frankfurt/ Main Urt. v. 2.8.2006; Az.: 23 U 287/05. Vgl. unter
http://www.kanzlei-schmitz.de/data/riprax/okt_06_art4.html.

130 Richtlinie des Rates 93/22/EWG vom 10.5.1993 (iber Wertpapierdienstleistungen, ABI.
Nr. L 141/27; aufgehoben durch Art. 69 RiLi 2004/39/EG (Fristverlangerung durch

a1 RiLi 2006/31/EG) mit Wirkung vom 1.11.2007.
Maurenbrecher AJP 2005, 19, 22.

132 v/gl. Brandt Seite 168 f.
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Allerdings stellt die Anlageberatung in diesem Rahmen noch eine Wertpa-
piernebendienstleistung dar. Inzwischen wurde die ISD Uberarbeitet und zur
MiFID** weiter entwickelt. Eine ausfihrlichere Betrachtung dieser Richtlinie
erfolgt in Kapitel D.

Neben der ISD wurden auf européischer Ebene eine ganze Reihe weiterer
Richtlinien zur Errichtung und zum Schutz eines europdischen Binnenkapi-
talmarktes geschaffen. Dabei werden nicht nur Eigenkapitalanforderungen
(Kapitaladaquanzrichtlinie*®) und Mindestanforderungen an die Anlegerent-
schadigung bei Insolvenz der Wertpapierfirma'*®> sowie auf Zulassung von
Wertpapieren zum Bdrsenhandel und die zu verdffentlichenden Informatio-
nen'® gestellt. Der Inhalt von Verkaufsprospekten wird in der Verkaufspros-
pektrichtlinie'® festgeschrieben. Ebenso werden Insider-Handel und Markt-
manipulationen verboten und dadurch die Integritat der Kapitalmarkte durch
die Marktmissbrauchsrichtlinie™ erhoht.

I11. Gesetzliche Verhaltenspflichten - Deutsche Normen
1. Wertpapierhandelsgesetz

Wahrend es zunéchst nur punktuelle Aufklarungspflichten, wie bspw. § 89
B6rsG, gab, wurde am 26.7.1994 das Zweite Finanzmarktférderungsgesetz'*®
verabschiedet. Wichtigster Teil dieses Gesetzes war das Wertpapierhandelsge-
setz, das als wichtigstes borsen- und kapitalmarktrechtliches Gesetz seit lan-
gem aufgenommen wurde™*® und am 1.1.1995 vollstandig in Kraft trat. Erklar-
tes Ziel war die Verbesserung der deutschen Kapitalmarkte, insbesondere der
Wertpapierborse, durch die ordnungspolitische Absicherung ihrer Funktions-
fahigkeit.'*! Gleichzeitig diente es aber auch der Einhaltung europdischer Ver-

133
134

Teilw. auch als ISD2 bezeichnet.

Richtlinie 93/6/EWG des Rates vom 15.3.1993 Uber die angemessene Eigenkapitalaus-

stattung von Wertpapierfirmen und Kreditinstituten, ABI. Nr. L 141/1.

135 Richtlinie 97/9/EG des Parlamentes und des Rates vom 3.3.1997 iiber Systeme fiir die
Entsch&digung der Anleger, ABI. Nr. L 84/22.

138 Richtlinie 2001/34/EG des Europaischen Parlaments und des Rates vom 28. Mai 2001

uber die Zulassung von Wertpapieren zur amtlichen Boérsennotierung und tber die hin-

sichtlich dieser Wertpapiere zu verdffentlichenden Informationen; ABI. L 184 vom

6.7.2001, Seite 1-66.

Richtlinie 89/298/EWG zur Koordinierung der Bedingungen flr die Erstellung, Kon-

trolle und Verbreitung des Prospekts, der im Falle offentlicher Angebote von

Wertpapieren zu verdffentlichen ist, ABI. Nr. L 124/8.

138 Richtlinie 2003/6/EG des Europaischen Parlaments und des Rates vom 28.1.2003 iiber

Insider-Geschéfte und Marktmanipulation (Marktmissbrauch), ABI. Nr. L 96 vom

12.4.2003, Seite 16. )

Gesetz Uber den Wertpapierhandel und zur Anderung boérsenrechtlicher und wertpa-

pierrechtlicher Vorschriften (Zweites Finanzmarktforderungsgesetz) vom 26.7.1994,

BGBI. | Seite 1749 ff.; RegE BT-Drucks. 12/6679.

10 Kiimpel, in: Wertpapierhandelsgesetz Seite15.

1“1 Begr. RegE 2. FFG, BT-Drucks. 12/6679, Seite 1.

137

139
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pflichtungen, ndmlich der Umsetzung der Insider-Richtlinie, der Transparenz-
Richtlinie sowie teilweise der 1ISD. Zu diesem Zeitpunkt wurde auch das BA-
We'*? geschaffen, das im Jahr 2000 mit dem BAKred'* zur BaFin*** zusam-
mengeschlossen wurde und als Aufsichtsinstanz fir die Durchsetzung der ka-
pitalmarktrechtlichen Ge- und Verbote notwendig wurde. Die vollstandige
Umsetzung der ISD erfolgte erst 1997 mit Beschluss des Umsetzungsgeset-
zes'™ und fihrte v. a. zur Erweiterung des Anwendungsbereiches.'*

Es folgten das Dritte’ und Vierte Finanzmarktforderungsgesetz'*, die fiir
den in der vorliegenden Arbeit diskutierten Bereich der Anlageberatung neben
einer Verklrzung der Verjahrungsfrist fr Schadensersatzanspriiche wegen
fehlerhafter Information oder Beratung im Wertpapierbereich'* auch eine U-
berfihrung der Regelungen zu den Borsentermingeschaften in das Wertpa-
pierhandelsgesetz brachte." Inzwischen ist mittels des Anlegerschutzverbes-
serungsgesetzes™" auch die Marktmissbrauchsrichtlinie' eingearbeitet. Den-
noch bleibt das Wertpapierhandelsgesetz in Bewegung, denn bis zum
31.1.2007 muss die MiFID** in nationales Recht umgesetzt werden.

In vier Abschnitten werden im Wertpapierhandelsgesetz zwingende europé-
ische Richtlinien umgesetzt,"* bei deren Auslegung im Zweifel die richtli-
nienkonforme Auslegung zu bevorzugen ist. Insgesamt ist das Wertpapierhan-
delsgesetz fir das Kapitalmarktrecht und insbesondere fiir die Anlageberatung
von entscheidender Bedeutung, da es mit seinen Informations- und Verhal-
tenspflichten Regelungen zum Schutz des Vertrauens der Marktteilnehmer
vorgibt und so zum Erhalt des Kapitalmarktes an sich beitragt.™>

Das Wertpapierhandelsgesetz beschéftigt sich neben den hier zu diskutie-
renden Organisations- und Verhaltensregeln (8§ 31-34 WpHG) mit weiteren
kapitalmarktrechtlichen Regelungsbereichen.'®

142
143
144
145

Bundesaufsichtsamt fir den Wertpapierhandel.

Bundesaufsichtsamt tiber das Kreditwesen.

Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht.

Gesetz zur Umsetzung von EG-Richtlinien zur Harmonisierung bank- und wertpapier-
aufsichtsrechtlicher Vorschriften vom 22.10.1997, BGBI. 1 1997, Seite 2518, 2558

16 KMRK-Schwark, WpHG Einl., Rn. 3 ff.

Y7 Drittes Finanzmarktforderungsgesetz vom 24.3.1998, BGBI. | Seite 529 ff.

8 Viertes Finanzmarktférderungsgesetz vom 21.6.2002, BGBI. | Seite 2010 ff.

9 Einfiigung des § 37a WpHG durch das Dritte Finanzmarktférderungsgesetz. Bdt. s.u.
150 Kiimpel, in: Wertpapierhandelsgesetz Rn. 3.

151 Gesetz zur Verbesserung des Anlegerschutzes, BGBI. | 2004, Seite 2630.

152 Richtlinie 2003/6/EG des Europaischen Parlaments und des Rates vom 28.1.2003 iiber
Insider-Geschéfte und Marktmanipulation (Marktmissbrauch), ABI. Nr. L 96 vom
12.4.2003, Seite 16.

Anwendung ab 1.11.2007. Nahere Ausfiuhrungen dazu s. Kapitel D.

Insiderrichtlinie (1989), EG-Borsen-Zulassungsrichtlinie (1979), Transparenzrichtlinie
(1988) und Wertpapierdienstleistungsrichtlinie (1993)

155 S0 auch Kiimpel, in: Wertpapierhandelsgesetz Rn. 6.

138 Insiderhandelsverbot, Publizitats- und Meldepflichten (§§ 12-20 WpHG); Transparenz-
regeln (88 21-30 WpHG) u.4.

153
154
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Regelungsziel ist, ahnlich den zugrunde liegenden Art. 10 und 11 ISD, das
Vertrauen aller Marktteilnehmer in die Integritdt und Fairness des Marktge-
schehens durch den Schutz der Anleger mittels Sicherstellung marktgerechter
Kurse und fachspezifischer Verhaltensstandards zu stdrken und so die Funkti-
onsfahigkeit der Kapitalmarkte insgesamt sicherzustellen. So gehen Funkti-
onsschutz und Anlegerschutz Hand in Hand." Daraus kann sich ein Schutz-
gesetzcharakter fir einzelne Vorschriften ergeben.

Die im Wertpapierhandelsgesetz normierten Verhaltensregeln gelten additi-
onal zu den von der Rechtsprechung entwickelten Grundsatzen, schranken
diese also nicht ein. Sie gestalten die Aufklarungs- und Beratungspflichten aus
und bestérken dadurch deren Bedeutung.'®® Besonderer Schwerpunkt der Ver-
haltenspflichten ist dabei die Information des Anlegers entsprechend dessen
personlichen Bedirfnissen. Zur Durchsetzung der Verhaltensregeln sind einer-
seits angemessene interne Kontrollverfahren notwendig, die Verstélien von
vornherein entgegenwirken. Dabei rdumt eine effektive Compliance-Organisa-
tion™ schon einen gegebenenfalls unbegriindeten Anfangsverdacht aus der
Welt. Insbesondere werden die Mitarbeiter der Kreditinstitute auch vor Feh-
lern aus Unwissenheit, Fahrlassigkeit oder Vorsatz bewahrt."®® Andererseits
bedarf es aber auch einer externen Kontrolle, die sich in Deutschland auf die
Aufsicht durch die BaFin stiitzt.

Zusatzlich wird das Effektengeschéft von den Handelstiberwachungsstellen
der Borsen und den Borsenaufsichtsbehdrden der L&nder Gberwacht. Die Ba-
Fin ist auBerdem Mitglied der CESR'® und damit im Komitologieverfahren
der spéater zu besprechenden MIFID beteiligt.

Die Organisations- und Wohlverhaltenspflichten der Art. 10 und 11 ISD
wurden mittels 88 31-37 WpHG in nationales deutsches Recht umgesetzt. Sie
statuieren keine allgemeine Beratungspflicht, vielmehr ist dafir auch weiter-
hin der Abschluss eines Beratungsvertrages vor dem eigentlichen Wertpapier-
geschaft erforderlich.’® Allerdings werden Mindeststandards fiir die Erbrin-
gung von Wertpapierdienstleistungen und Wertpapiernebendienstleistungen
festgeschrieben, die hoheitlich beaufsichtigt werden.'® Diese 4hneln den zivil-
rechtlichen MaRstdben des Geschéftsbesorgungsrechts nach § 675 BGB bzw.
des Kommissionsrechts nach § 383 HGB.'*

57 Eisele, in: Schimansky/Bunte/Lwowski, § 109 Rn 8.

158 \/gl. Schafer/ Miiller Rn. 27.

% to comply with = einhalten; hier also Organisation, die sicherstellt, dass die
Anforderungen eingehalten werden.

160 Eisele, in: Schimansky/Bunte/Lwowski, § 109 Rn 4.

181 Forum of European Securities Commissions

162 v/gl. Eisele, in: Schimansky/ Bunte/ Lwowski § 109 Rn. 25.

163 v/gl. Eisele, in: Schimansky/Bunte/Lwowski, § 109 Rn. 18.

164" 5 "Fischer/Klanten, Rn. 7.45.
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a) Anwendungsbereich'®

Wertpapierdienstleistungen erbringende Kreditinstitute sind geméal § 2 Abs. 4
WpHG den Vorschriften des Wertpapierhandelsgesetzes unterworfen. Die be-
troffenen Finanzinstrumente sind entsprechend §2 Abs. 2b WpHG neben
Geldmarktinstrumenten und Derivatgeschaften besonders Wertpapiere. Dazu
gehoren Aktien, sie vertretende Zertifikate, Schuldverschreibungen, Genuss-
scheine, Optionsscheine sowie Wertpapiere, die mit Aktien oder Schuldver-
schreibungen vergleichbar sind.*® Eine Bérsennotierung ist zwar nicht erfor-
derlich, jedoch mussen die Finanzinstrumente fungibel sein. Dartiber hinaus-
gehende Vermogensanlagen wie bspw. Sparbriefe oder Immobilienanlagen
werden aber von den Regeln des Wertpapierhandelsgesetzes nicht erfasst.”’ In
diesem Zusammenhang ist die Anlageberatung eine Wertpapiernebendienst-
leistung gemal 8 2 Abs. 3a Nr. 3 WpHG, die den Vorschriften des Wertpa-
pierhandelsgesetzes nur insoweit unterfallt, als sie gemeinsam mit einer Wert-
papierdienstleistung erbracht wird.'®®

b) Allgemeine Verhaltensregeln (8 31 WpHG)

Die allgemeinen Verhaltensregeln gemaR 8 31 WpHG setzen Art. 11 Abs. 1
Spiegelstriche 1 und 2 ISD um. Sie sind weder in eine Generalklausel gefasst,
noch wurde ein starres Tatbestandssystem verankert. Es handelt sich vielmehr
um ein bewegliches System, das durch einen Erforderlichkeitsvorbehalt be-
grenzt wird. Uber allem steht die Interessenwahrung, niamlich des Interesses
des Anlegers.’® Darauf bezieht sich nicht nur der SorgfaltsmaRstab, sondern
auch die dem Kreditinstitut auferlegten Pflichten selbst dienen dem. Kredit-
institute massen die Interessen des Anlegers tber ihre eigenen stellen und so-
mit fremdndtzig handeln. Aus diesem umfassenden Schutzauftrag erklart sich
auch, dass nicht alle denkbaren Informationspflichten tatbestandlich exakt er-
fasst werden konnten.'”

Zwar ergab sich eine Auftragsausfuhrung im Interesse des Anlegers auch
schon aus den Pflichten des Kommissionsrechts.”* Durch die gesetzliche Ver-
ankerung und die aufsichtsrechtliche Uberwachung wurde deren Bedeutung
aber noch einmal verstarkt.

Mittels der Verhaltenspflichten, auch der besonderen Verhaltenspflichten
gemaRl 8§ 32 WpHG sowie der Organisationspflichten geméls § 33 WpHG, sol-

165 Betrachtung der Vorschriften des WpHG nur hins. Anlageberatung von Kreditinstitu-

ten.
166 5. Kiimpel, in: Wertpapierhandelsgesetz Rn. 17 ff.
167" \/gl. Fischer/Klanten, Rn. 7.7 ff.
168 S0 auch Eisele, in: Schimansky/Bunte/Lwowski, § 109 Rn. 18.
199 v/gl. KMRK-Schwark § 31 Rn. 1, Kiimpel, in: Wertpapierhandelsgesetz 8. Teil Rn. 7.
9| eisch Seite 122 ff.
1 KMRK-Schwark § 31 Rn. 4 m. w. Nachw.
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len Interessenkonflikte nach Moglichkeit vermieden werden. Hierbei kann es
sich neben den Eigeninteressen des Kreditinstituts auch um gegenléufige Inte-
ressen anderer Kunden handeln. In diesem Zusammenhang kommt der spater
noch zu wirdigenden Organisationspflicht eine bedeutende Rolle zu, da so ein
GroRteil konfligierender Interessen vorab ausgefiltert werden kann. Lasst sich
ein Konflikt nicht mehr vermeiden, sind die Interessen des Anlegers vorzuzie-
hen oder die Interessen beider Kunden gegeneinander abzuwagen.

Der an die Anlageberatung anzulegende MaRstab wird in § 31 Abs. 1 Nr. 1
WpHG in Sachkenntnis, Sorgfalt und Gewissenhaftigkeit aufgefachert.'”* Da-
bei muss das Kreditinstitut sicherstellen, dass der jeweilige Mitarbeiter tber
die erforderlichen Fachkenntnisse verfligt bzw. sie sich in zumutbarem Rah-
men beschafft.'”® Dies kann durch die fachliche Aus- und Weiterbildung sowie
durch Vorhalten der einschléagigen Fachpresse und weiterer Informationsmdg-
lichkeiten geschehen. Auf ein Informationsdefizit seitens des Beraters ist der
Anleger deutlich hinzuweisen."™ Insgesamt miissen alle Informationen einbe-
zogen werden, die zu einer sachgerechten Beurteilung der angebotenen Pro-
dukte erforderlich sind.'”® Bei empfohlenen Produkten darf der Anleger davon
ausgehen, dass diese vom Kreditinstitut einer Priifung unterzogen und fir gut
befunden wurden. Das Kreditinstitut muss Uber die angebotenen Wertpapiere
daher umfassend informiert sein.'”® Fir die sorgfaltige und gewissenhafte Be-
ratung im bestmoglichen Kundeninteresse gilt der SorgfaltsmaRstab eines or-
dentlichen Kaufmannes. Eine lediglich branchenibliche Sorgfalt ist nicht aus-
reichend.*"”

Weiter gilt fur Kreditinstitute bei unvermeidbaren Interessenkonflikten der
Vorrang des Kundeninteresses gemald Abs. 1 Nr. 2. Neben einer weitest mog-
lichen Vermeidung von Interessenkonflikten hat im Zweifel das Interesse des
Anlegers absoluten Vorrang vor den eigenen Interessen, insbesondere bei fi-
nanziellen Vorteilen des Kreditinstituts.'”® Es verhalt sich insofern also nicht
eigennutzig, sondern loyal dem Anleger gegenber.

In Abs. 2 finden sich die an das Bond-Urteil und Art. 11 ISD angelehnten
Kriterien der anleger- und anlagegerechten Beratung wieder, die im zweiten
Halbsatz insoweit eingeschrankt werden, als sie den Anforderungen der
Zweckdienlichkeit dienen und mit Blick auf den jeweiligen Anleger und das in
Aussicht genommene Geschéft erforderlich sein missen. Da es sich hierbel

172 K MRK-Schwark § 31 Rn. 4; Eisele, in: Schimansky/ Bunte/ Lwowski § 109 Rn. 19.

73 KMRK-Schwark § 31 Rn. 5; Kiimpel, in: Wertpapierhandelsgesetz 8. Teil Rn. 10.

1% v/gl. Eisele, in: Schimansky/ Bunte/Lwowski § 109 Rn. 30; BGH WM 1998, 1391 f.;
BGH WM 1993, 1455 f.

7 Kienle, in: Schimansky/ Bunte/ Lwowski § 110 Rn. 24; Kiimpel WM 1995, 691.

176 Kiimpel, in: Wertpapierhandelsgesetz 8. Teil Rn. 40.

7 KMRK-Schwark § 31 Rn. 5; Kiimpel, in: Wertpapierhandelsgesetz 8. Teil Rn. 10.

8 Kiimpel, in: Wertpapierhandelsgesetz 8. Teil Rn. 22; Eisele, in: Schimansky/ Bunte/
Lwowski § 109 Rn. 19. Koller spricht bei unverhaltnisméaRigem Kréfteeinsatz von un-
vermeidbaren Interessenkonflikten. Assmann/Schneider-Koller § 31 Rn. 31 1.
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um unbestimmte Rechtsbegriffe handelt, bleiben die bisher ausgearbeiteten
Kriterien aus Rechtsprechung und Literatur zu deren Ausftlllung auch weiter-
hin von Belang und giiltig.'” Mittels der Wohlverhaltensrichtlinie ist der von
der BaFin voraussichtlich in Anspruch genommene Auslegungsrahmen abge-
steckt.™® Durch die Informationspflichten soll der Anleger v. a. die geplante
Anlageentscheidung in ihrer ganzen Tragweite abschatzen kdnnen, da dies die
Vor?eulssetzung ist, um ihn die wirtschaftlichen Folgen allein tragen zu las-
sen.

Neben der erforderlichen Sachkenntnis hinsichtlich des Anlageobjekts aus
Abs. 1 muss der Berater nun gewissermafen die Sachkenntnis tiber den Anle-
ger einholen, um die folgende Beratung und Anlageempfehlung auf dessen
personliche Verhaltnisse ausrichten zu kénnen.'*> Dem dient die Pflicht zur
Kundenbefragung gemal Abs. 2 Nr. 1.

Wesentlicher Bestandteil ist die Festlegung von Anlageziel und Risikobe-
reitschaft bzw. -fahigkeit des Anlegers. Letztere ergibt sich v. a. aus dessen fi-
nanziellen Verhéltnissen. An den Angaben lassen sich Erforderlichkeit und
Umfang der Beratung abschatzen. Dazu werden die Anleger in der Praxis an-
hand der ermittelten Professionalitat und Schutzbedurftigkeit bzw. Aufkla-
rungsbedurftigkeit den Kundengruppen zugeteilt und dann je nach Bedarf un-
terschiedlich intensiv aufgeklart. Auch die Intensitat der Befragungspflichten
muss an den Bedingungen der Erforderlichkeit gemessen werden.'®

Anleger sind jedoch ausweislich Abs. 2 Satz 2 nicht dazu verpflichtet, die
angeforderten Auskiinfte auch zu erteilen. Zwar schrankt eine Verweigerung
der Angaben die Mdglichkeiten einer anlegergerechten Beratung ein, was dem
Anleger auch deutlich zu machen ist, sie macht dies jedoch nicht unmdglich.
Entsprechend der Reichweite der verweigerten Angaben ergibt sich auch fir
das Kreditinstitut keine Haftung, da es nicht fehlerhaft gehandelt hat.'® Es ist
allerdings vor einer Auftragsausfuhrung fur die Aufklarung zu sorgen.

Sodann kann auf Grundlage der Kenntnisse tber Chancen und Risiken der
Anlageobjekte sowie tiber die persénlichen Verhéltnisse des Anlegers die An-
lageberatung erfolgen.'®® Die in diesem Rahmen zu erteilenden Informationen
mussen sowohl dem Anleger als auch dem Anlageobjekt entsprechen. Dabei

179 gchafer/ Miiller Rn. 29.

180 Dazu spater mehr.

181 v/gl. Eisele, in: Schimansky/ Bunte/ Lwowski § 109 Rn. 25; Begr. RegE, BT-Drucks.
12/7918 Seite 103.

18250 auch Kiimpel, in: Wertpapierhandelsgesetz 8. Teil Rn. 23.

183 Begr. RegE, BT-Drucks. 12/7918, Seite 104.

184 vgl. Eisele, in: Schimansky/ Bunte/ Lwowski § 109 Rn. 27.

185 zur Pflicht Informationen einzuholen und weiterzugeben vgl. auch Kiimpel WM 1995,
689; Raeschke-Kessler WM 1996, 1764; Schodermeier WM 1995, 2053; Schwennicke
WM 1998, 1101; Balzer ZBB 1997, 260; Schafer/Muller Seite 50 ff.; Horn WM 1999,
1; Kienle 8§ 110 Rn. 21 ff.
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findet die Professionalitat des Anlegers Beriicksichtigung.'®

Neben allgemeinen Informationen missen auch die Chancen und Risiken
des konkreten Anlageobjekts enthalten sein. Ein Mangel an Informationen
beim Berater ist, wie bereits erwahnt, dem Anleger anzuzeigen. Die Informati-
onen mussen dem Anleger nicht nur rechtzeitig, richtig, vollstdndig und tber-
sichtlich geordnet, sondern auch in einer Art dargeboten werden, die er verste-
hen kann. Kreditinstitute mussen sich also am Verstandnishorizont des Anle-
gers ausrichten,

c) Besondere Verhaltensregeln (8§ 32 WpHG)

Die besonderen Verhaltensregeln enthalten Empfehlungs- und Eigenhandels-
verbote, die sich gegen unlauteres Verhalten und die Verfolgung eigennttziger
Interessen richten und nicht an der Professionalitiat des Anlegers ausgerichtet
werden, sondern immer einzuhalten sind.'®” Dabei geht es insgesamt darum,
zu Gunsten des Anlegerschutzes einen Ausgleich zu den Interessen anderer
Kunltgéan, der eigenen Mitarbeiter sowie des Kreditinstituts selbst zu schaf-
fen.

Empfehlungen fiir Anlageentscheidungen, die dem Interesse des Anlegers
zuwider laufen, werden gemall Abs. 1 Nr. 1 untersagt. Die Interessengerech-
tigkeit wird durch eine ex-ante-Betrachtung ermittelt.® Hierunter fallt v. a.
das so genannte Churning, also haufige Transaktionen zur Generierung ent-
sprechender Provisionszahlungen, sowie das Switching, also die hdufige und
sinnlose Depotumschichtung. Sofern es aus Sicht des Anlegers keine verniinf-
tige Rechtfertigung gibt, sind derartige Empfehlungen verboten.”® Ist in die-
sen Féllen seitens der Anlageberatung das Provisions- und Gebuhreninteresse
des Kreditinstituts der Ratgeber, so kann die Empfehlung nicht im Interesse
des Anlegers liegen.*®! Interessenungerecht ist die Empfehlung nur, soweit
dem Anleger ein Nachteil entsteht.

Des Weiteren dirfen Empfehlungen geméalR Abs. 1 Nr. 2 auch dann nicht
gegeben werden, wenn sie der Kursbeeinflussung im Eigeninteresse des Kre-
ditinstituts dienen. Hier ist ein Nachteil des Anlegers nicht erforderlich.'** Ei-
ne solche Empfehlung kann sich regelmaRig nicht mit den Interessen des An-
legers decken.™ Hier ist v. a. das Scalping zu erwéhnen, das eine Kurs beein-

186 Entspricht Art. 11 Abs. 1 Satz 2 ISD. Vgl. auch Kiimpel, in: Wertpapierhandelsgesetz

8. Teil Rn. 38.

87 v/gl. KMRK-Schwark § 32 Rn. 1.

188 Ejsele, in: Schimansky/Bunte/Lwowski, § 109 Rn. 18.

189 KMRK-Schwark § 32 Rn. 7.

190 KMRK-Schwark § 32 Rn. 8 f.; Eisele, in: Schimansky/ Bunte/ Lwowski § 109 Rn. 46;
Brandt Seite 220.

122 So auch Brandt Seite 220.
KMRK-Schwark § 32 Rn. 10.

193 Eisele, in: Schimansky/ Bunte/ Lwowski § 109 Rn. 47; Brandt Seite 220.
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flussende Empfehlung zum Zwecke der eigenen Bestandsverdnderung und
damit zur Erzielung eigener Kursgewinne darstellt. Eine Ausnahme ergibt sich
lediglich insoweit, als das Kreditinstitut von den Kurssteigerungspotenzialen
Uberzeugt ist und die manipulative Zweckrichtung der Empfehlung ausge-
schlossen werden kann, was bspw. bei Emissionen zumeist der Fall ist.***

Schliellich gilt auch ein explizites Verbot flr Eigengeschéafte der Kreditin-
stitute, die in Kenntnis eines Kundenauftrages ausgefiihrt werden sollen und
diesem mdoglicherweise Nachteile bringen. Darunter ist das so genannte Vor-,
Mit- oder Gegenlaufen zu Kundenorders zu verstehen. Schon aus der Natur
dieser Geschafte ergibt sich die mogliche Kursbewegung zum Nachteil des
Kunden. Ein tatséchlicher Nachteil ist nicht erforderlich.*®® Zusatzlich ist beim
Benutzen derartiger Informationen fiir Eigengeschafte regelméaliig der Insider-
tatbestand gemaR § 14 Abs. 1 Nr. 1 WpHG erfiillt.”® Das Verbot gilt also ge-
wissermalien doppelt.

Diese Verbotstatbestdnde werden in Abs. 2 auch auf Inhaber, Geschéftslei-
ter und Angestellte ausgeweitet, sofern diese nicht zum Vorteil des Kreditin-
stituts, sondern zu ihrem eigenen oder dem Vorteil Dritter handeln.'*’

d) Organisationspflichten (§ 33 WpHG)

Die Organisationspflichten'®® basieren auf Art. 10 ISD und sollen durch ent-
sprechende Aufbau- und Ablauforganisationen Interessenkonflikte ausschlie-
Ren oder minimieren sowie die VVoraussetzungen fur eine ordentliche Beratung
schaffen.’ Dazu stehen insbesondere die folgenden Mittel zur Verfiigung:
Chinesische Mauern (Chinese Walls), Beobachtungslisten (Watch-List),
Sperrlisten (Restricted-List), Mitarbeiterleitsdatze und Verhaltensregeln.
Kreditinstitute mussen gemal? § 33 Abs. 1 Nr. 1 WpHG durch ihre betrieb-
liche Organisation dafur sorgen, dass einerseits die Aufklarung und Beratung
nur durch fachlich qualifiziertes Personal vorgenommen wird. Im Zusammen-
hang mit der personellen Auswahl ist v. a. die Aus- und Fortbildung der Mit-
arbeiter entscheidend,?® da sie jederzeit mit der Komplexitat der Kapitalmark-
te Schritt halten bzw. in der Lage sein mussen, sich die erforderlichen Infor-
mationen anderweitig und zeitnah zu beschaffen, unter Umstédnden auch von
einem besser informierten Kollegen. Andererseits muss der reibungslose In-
formationsfluss der kapitalmarktlich relevanten Informationen gesichert sein.
Die Mitarbeiter mussen auf die erforderlichen Informationen jederzeit Zugriff

194 Ejsele, in: Schimansky/ Bunte/ Lwowski § 109 Rn. 46; KMRK-Schwark § 32 Rn. 9,
11.

195 Ejsele, in: Schimansky/ Bunte/ Lwowski § 109 Rn. 48; KMRK-Schwark § 32 Rn.14.

19 Ejsele, in: Schimansky/ Bunte/ Lwowski § 109 Rn. 48.

197 KMRK-Schwark § 32 Rn. 16 f.

198 Konkretisiert in der Compliance-Richtlinie der BaFin.

%9 v/gl. KMRK-Schwark § 33 Rn. 1.

200 y/gl. KMRK-Schwark § 33 Rn. 7.
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haben. Dazu sind zum einen die Informationen der aktuellen Fachpresse aus-
zuwerten und weiterzuleiten, sowie zum anderen elektronische Nachrichten-
systeme (Reuters, dpa) einzubeziehen.””* Ohne die jeweils aktuellsten Infor-
mationen geht auch dem besten Berater ein Teil seiner fachlichen Qualifikati-
on verloren.

Malgebliches Kriterium ist ausweislich § 33 Abs. 1 Nr. 3 WpHG auch fiir
die organisatorischen Vorkehrungen das Kundeninteresse. Neben der Sach-
kunde ist die Neutralitat des Beraters entscheidend. Diese ist bspw. bei einer
ausschlieBlich umsatzabhangigen Vergiitung nicht gegeben,”® da der Berater
mehr oder weniger bewusst im eigenen Interesse handeln wird. Vorliegende
Interessenkonflikte muissen offen gelegt werden. Gegebenenfalls ist ein kon-
fligierendes Geschéft auch abzulehnen.

Teilweise speisen sich Interessenkonflikte aus dem Universalbankprinzip,
da auf diese Weise sehr viele Interessen und Informationen zusammenflieRen.
Ein reines Wertpapierunternehmen hétte bspw. gar keine Moglichkeit, zur Bo-
nitatsbeurteilung tberhaupt auf Kreditunterlagen des Emittenten zuriickzugrei-
fen. Die entsprechenden Bereiche sensibler Informationen sind deshalb durch
so genannte Chinesische Mauern organisatorisch voneinander zu trennen.”
Das kann neben einer tatsachlich raumlichen Trennung und Verhaltensregeln
fur die Mitarbeiter v. a. auch eine Trennung der Datensysteme sein.?* In je-
dem Fall muss der Informationsfluss sensibler Daten wirksam unterbunden
sein. Nicht zuletzt handelt es sich bei den Mitarbeitern um Menschen, die ein-
ander auch in der Mittagspause oder nach Feierabend begegnen. Wenn also zu
viele Menschen Zugang zu den Informationen haben, steigt die Wahrschein-
lichkeit, dass diese durch Small-Talk weiter getragen werden. Daher gilt: Je
Kleiner der Kreis der Personen ist, die Zugang zu den sensiblen Daten haben,
desto sicherer wirken die Informationsbarrieren.

Dennoch wird es in der Praxis immer wieder Wertpapiere geben, zu denen
dem Kreditinstitut und auch dem konkreten Berater so genannte Insider-
informationen vorliegen. Zur Sicherung der informationellen Chancengleich-
heit verbietet 8 14 Abs. 1 WpHG ausdricklich die Verwendung solcher In-
formationen. Andernfalls wirden die Anleger unterschiedlich gut beraten, oh-
ne dass sich dies aus der Qualifikation des Beratenden erklart. Zudem spielt
hier hdufig das Bankgeheimnis herein, soweit es sich um Informationen aus
der Geschéftsverbindung mit dem Emittenten handelt. Dieses muss aber prin-
zipiell gewahrt bleiben, da sich das Kreditinstitut sonst in einem anderen Ver-
tragsverhaltnis strafbar macht.?® Unter Abwagung der Interessen beider Kun-

201 v/gl. KMRK-Schwark § 33 Rn. 7.

202 g0 auch Brandt Seite 225.

203 \/gl. KMRK-Schwark § 33 Rn. 14.

204 v/gl. KMRK-Schwark § 33 Rn. 15.

205 Am besten lsst sich dies durch die bereits erwahnte Trennung der Bereiche vermei-
den.
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den kann es nur ganz ausnahmsweise zu einer Durchbrechung des Bankge-
heimnisses kommen, bspw. wenn der Anleger bei der Transaktion einen be-
trachtlichen Teil seines Vermdgens verlore, wohingegen der Emittent auch
ohne Weitergabe der Information kurzfristig absehbar in die Insolvenz gin-
ge.”® Soweit der Anleger die Transaktion bereits geplant hat, kann dies das
Kreditinstitut gegebenenfalls zu einer unkommentierten Warnung verpflich-
ten.?”” Regelmagig ist jedoch eine Beratung tiber Wertpapiere abzulehnen, so-
fern zu diesen Insiderinformationen vorliegen.?® In der Praxis arbeiten Kredit-
institute deshalb mit Sperrlisten, auf denen Wertpapiere eingetragen sind, tber
die eine Beratung unterbleiben muss.® Mittels einer Sperrliste kénnen néti-
genfalls auch die chinesischen Mauern berwunden werden, da hier flr be-
stimmte Werte sowohl Eigenhandel und Mitarbeitergeschéfte als auch die ak-
tive Beratung untersagt wird. Selbstverstandlich darf kein Grund fir die Auf-
nahme in die Liste vermerkt werden.**

Ebenso, wie die Verhaltensregeln bereits vor ihrer Kodifizierung in europé-
ischen Richtlinien und dem Wertpapierhandelsgesetz existierten, gab es auf
freiwilliger Basis auch Insiderrichtlinien flr Mitarbeiter. Indes unterliegen sie
nunmehr in Ansehung der umfangreichen Aufzeichnungs- und Dokumentati-
onspflichten geméR 8§ 34 WpHG sowie der mdglichen Entziehung der Ge-
schéaftserlaubnis als Mittel der BaFin ganz anderen Mafstaben hinsichtlich der
Uberwachung und Reaktion auf eventuelle VerstoRe. Auch hier wurde die Be-
deutung deutlich unterstrichen.

e) Dokumentationspflichten (8 34 WpHG)

Die Aufzeichnungs- und Aufbewahrungspflichten des § 34 WpHG*** dienen
lediglich der Kontrolle der ordnungsgemélien Ausfiihrung von Wertpapier-
dienstleistungen. Insofern sind hiervon vorrangig entsprechende bankibliche
Formulare betroffen.?'? Wertpapiernebendienstleistungen wie die Anlagebera-
tung sind von der Aufzeichnungspflicht nicht betroffen.*®

Zwar muss die Einhaltung der Pflichten gemaR 88 31 f. WpHG nachvoll-
ziehbar sein, da andernfalls ein wirksamer Anlegerschutz nicht zu erreichen
ist. Das macht aber keine Aufzeichnung tber die konkrete Information des
Kunden erforderlich. Ebenso ist ein detaillierter Fragebogen gesetzlich nicht
gefordert. Dem Kreditinstitut bleibt es Uberlassen, wie es sich die nétigen In-
formationen Gber den Anleger beschafft. Grundsétzlich ist auch dem Anleger

206 BGH NJW 1991, 693 f.

;07 Vgl. Brandt Seite 237 f.

08 Schafer Seite 27 f.

209 y/gl. KMRK-Schwark § 33 Rn. 25.

210 g "K MRK-Schwark § 33 Rn. 25.

211 Grundlage ist Art. 10 Abs. 1 Spiegelstrich 4 der ISD.
212 y/gl. Fischer/Klanten, Rn. 7.51.

23 KMRK-Schwark § 34 Rn. 1.
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eine Aufzeichnung der Aufklarung oder Beratung méglich.”** Allerdings
beugt die Schriftlichkeit Haftungsrisiken und eventuellen Reputationsschaden
vor. AuBerdem wird gegebenenfalls eine spatere Beweisfiihrung erleichtert.?*®
Entsprechend besteht auch keine Pflicht, die weiter fiihrende Anlageberatung
zu dokumentieren.

Die Darlegungs- und Beweislast in einem eventuellen Zivilprozess wird von
einem VerstoR gegen § 34 WpHG auch in keiner Weise beeinflusst.?*®

f)  Schutzgesetzcharakter

Zunachst werden durch die 8§88 31-34 WpHG Anforderungen an die Organisa-
tionsstruktur der Kreditinstitute festgelegt.”*’ Fiir die Entscheidung tiber deren
Schutzgesetzcharakter im Sinne von 8§ 823 Abs. 2 WpHG st jedoch zwischen
den Verhaltenspflichten der 8§ 31, 32 WpHG und den Organisations- und Do-
kumentationspflichten der 88§ 33, 34 WpHG zu unterscheiden.

Die Literatur diskutiert die Rechtsnatur der Verhaltensregeln gemaR
§8§ 31 f. WpHG recht unterschiedlich.*® Dabei geht die herrschende Meinung
aufgrund der Uberwachung durch die BaFin sowie der ¢ffentlichen Zielrich-
tung des Schutzes der Funktionsfahigkeit des Kapitalmarktes vom 6ffentlichen
Charakter der Vorschriften aus.”*® Allerdings wird ihnen auch eine unter-
schiedlich starke zivilrechtliche Wirkung zugestanden, die teilweise sogar als
Ausgestaltung von Vertragspflichten gesehen wird.”® Insgesamt haben die
Vorschriften also eine Doppelnatur.??* Sie setzen einerseits zwingende, unab-
dingbare Pflichten zu Lasten der Kreditinstitute fest, sollen aber andererseits
ausweislich der Griinde der ISD sowie der Begrindung des Regierungsent-
wurfs zum Wertpapierhandelsgesetz auch den Anleger selbst schiitzen und
messen sich in ihrem Inhalt und Umfang nicht zuletzt an seinen Interessen.

Bisher wurde der Schutzgesetzcharakter der 88 31 f. WpHG vom BGH aus-
driicklich offen gelassen.”” Die ganz Uberwiegende Literaturmeinung bejaht
den Schutzgesetzcharakter trotz des 6ffentlichen Charakters der Normen, da
mit ihnen anders als mit dem Verbot von Insidergeschéften oder in Fragen der
ad-hoc-Publizitat neben dem Schutz der Allgemeinheit auch der Schutz von

2% Schwennicke WM 1998, 1101, 1109.

21550 auch KMRK-Schwark § 34 Rn. 13.

21 KMRK-Schwark § 34 Rn. 2.

217 Fischer/Klanten, Rn. 7.163 m. Nachw. Vgl. auch Bliesener, Seite 153 ff.

218 \/gl. Kiimpel, in: Wertpapierhandelsgesetz Rn. 5 m. w. Nachw.

219 Bspw. KMRK-Schwark WpHG, vor § 31 Rn. 7.

220 \/gl. Leisch Seite 68 ff.; Kienle, in: Schimansky/ Bunte/ Lwowski § 110 Rn. 24; Balzer
ZBB 1997, 260, 262 ff. Auch der BGH sieht zivilrechtliche Elemente, insb. in § 31
Abs. 2 Nr. 2 WpHG. WM 1999, 2300, 2303.

221 y/gl. Brandt Seite 184 f.

222 BGH WM 1999, 2300, 2303. Ebenso offen gelassen vom OLG Miinchen WM 1998,
2367.
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Individualinteressen bezweckt wird.?”® Dem Anleger sollen mit diesen Rege-
lungen offenbar eigene Rechtsmittel er6ffnet werden. Entgegen den Bestim-
mungen im Insiderrecht gemal 8 15 Abs. 6 Satz 1 WpHG wurde ein Scha-
densersatz fir die Verhaltensregeln der 88 31 f. WpHG nicht explizit ausge-
schlossen.” Dies gilt trotz der nicht ganz exakten Bestimmtheit,”*® da andern-
falls auch die Normierung einer Verjahrungsfrist geméal § 37a WpHG sinnlos
ware.??® V. a. ist eine umfassende tatbestandliche Normierung wegen der Va-
riantenvielfalt nicht moglich. Fir die 88 31 f. WpHG ist der Schutzgesetzcha-
rakter entsprechend § 823 Abs. 2 BGB zu bejahen.

Anders verhalt es sich bei den Organisations- und Dokumentationspflichten
gemall 88 33 f. WpHG, die lediglich der besseren Kontrolle durch die BaFin
dienen. Sie haben ausschlieRlich aufsichtsrechtlichen Charakter”’ zum Schutz
der Allgemeinheit und gewahren dem einzelnen Anleger dartiber hinaus kei-
nen personlichen Schutz.?® Die Pflichten des § 33 bestimmen auch aus-
schlieBlich die interne Unternehmensorganisation ohne Wirkung fir das Au-
Renverhéltnis zum Anleger.””® Zudem sind die Regelungen fiir eine solche
Wirkung zu unbestimmt.”®® Insofern haben sie keinen Schutzgesetzcharakter
im Sinne von § 823 Abs. 2 BGB.*

Aus der Compliance-Richtlinie der BaFin lasst sich ebenfalls der Schutzge-
setzcharakter bzw. eine Dokumentationspflicht zu Gunsten des Anlegers nicht
ableiten. lhr mangelt es schon an der Rechtsverbindlichkeit.”** Lediglich der
von der BaFin beabsichtigte Auslegungsrahmen léasst sich der Richtlinie ent-
nehmen, da die Behotrde selbst keinerlei Gesetzgebungskompetenzen hat.

Allerdings sind eine Qualifizierung als Verhaltenspflichten und folglich
Anspriiche gemaR § 826 BGB denkbar.”®

228 \/gl. Kiimpel, in: Wertpapierhandelsgesetz Rn. 8, 59; KMRK-Schwark vor § 31 Rn. 9;
Assmann/ Schitze-Assmann 8§ 1 Rn. 31; Assmann/ Schneider-Koller vor § 31 Rn. 17;
Kienle, in: Schimansky/ Bunte/ Lwowski 8 110 Rn. 8; Eisele, in: Schi-
mansky/Bunte/Lwowski, § 109 Rn. 18; Fischer/Klanten, Rn. 7.163; Arendts, in: Ban-
kenhaftung Seite 166; Balzer ZBB 1997, 260, 263; Schtdermeier WM 1995, 2054;
a.A. Schwennicke, WM 1998, 1101, 1102.

224 Brandt Seite 190 ff.

225 Kiimpel, in: Wertpapierhandelsgesetz Rn. 6.

® Brandt Seite 184 f.

221 Kumpel, in: Wertpapierhandelsgesetz Rn. 5; KMRK-Schwark vor § 31 WpHG Rn. 5
m. w. Nachw.

226 BGH WM 2001, 1758; Balzer ZBB 1997, 260, 264; Assmann/ Schneider-Koller § 33

22 Rn. 1; Kiimpel, in: Wertpapierhandelsgesetz Rn. 59.

Fischer/Klanten, Rn. 7.50; Schwennicke WM 1998, 1101, 1108.

2% Brandt Seite 192 f.; KMRK-Schwark § 33 Rn. 4.

281 Brandt Seite 192 f.; KMRK-Schwark vor § 31 Rn. 9.

2% KMRK-Schwark § 33 Rn. 5.

3 KMRK-Schwark § 33 Rn. 4.
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2. Richtlinien der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht

Die heutige Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) ist eine
zentrale Kapitalmarktaufsicht und vereint die ehemaligen Bundesaufsichtsdam-
ter fir Wertpapierdienstleister und Kreditinstitute. Dabei werden im Bereich
der Wertpapiere nicht nur deren Kauf und Verkauf, Ubernahmeangebote so-
wie die Einhaltung der Insiderpflichten tberwacht. In Sachen Anlageberatung
kontrolliert die BaFin v. a. Vorgange und Umstande, welche Einfluss auf die
Entscheidungsfindung der Anleger haben, also die Informations- und Bera-
tungspflichten und deren Einhaltung.

Angesichts der weiten Fassung der 88 31-33 WpHG wurde die BaFin per
§ 35 Abs. 4 WpHG*** mit einer Richtlinienkompetenz versehen, die der Kon-
kretisierung der Tatbestdnde dienen soll. Auf dieser Grundlage wurden die
Wobhlverhaltensrichtlinie und die Compliance-Richtlinie”® erlassen. Keine der
Richtlinien hat Gesetzescharakter, vielmehr handelt es sich hierbei um Ver-
waltungsvorschriften, in denen die BaFin darlegt, welchen Auslegungsspiel-
raum sie mit Blick auf die §§ 31 f. sowie 33 WpHG auszuiiben gedenkt.”** An
diese Auslegung sind die Gerichte jedoch nicht gebunden.?®” Aus ihnen ergibt
sich auch kein Schutzgesetzcharakter.”® Gleichfalls widersprechen sie dem
Schutzgesetzcharakter der 88 31 f. WpHG aber auch nicht, da die Bestimmung
der Pflichten auch ohne Zugrundelegen der Wohlverhaltensrichtlinie moglich
ist. Es ist jedoch anzunehmen, dass die Gerichte sich der Richtlinien als Er-
kenntnisquellen fiir die unabdingbaren Mindeststandards bedienen.”

Kernstiick der Wohlverhaltensrichtlinie*® in ihrer aktuellen Version sind
die detaillierten Aufklarungs- und Fragepflichten der Kreditinstitute. Dabei
werden in Teil B, Abschnitt 2 auch die Pflichten fur so genannte Execution-
Only Geschafte zwar auf die aufgestellten Mindeststandards beschrénkt. Bei
Informationen, die ber die Vorschriften der Richtlinie hinausgehen, muss der
Kunde ausdrticklich darauf hingewiesen werden, dass dies keine Beratung
darstellt.*** Die Pflicht zur Aufklarung bleibt aber bestehen und kann auch
nicht abbedungen werden. Die Befragung kann im Regelfall um Angaben zu
den Angabezielen und den finanziellen Verhéltnissen verkiirzt werden. Den-

%% Ehemals § 35 Abs. 6 WpHG.

2% Erlassen vom damaligen Bundesaufsichtsamt fiir den Wertpapierhandel, von der BaFin
ubernommen.

2% Bspw. Fischer/Klanten, Rn. 7.53.

;37 Vgl. Kiimpel, in: Wertpapierhandelsgesetz Rn. 4; Kéndgen ZBB 1996, 361.

%% KMRK-Schwark vor § 31 Rn. 9

289 50 auch Kondgen ZBB 1996, 361.

20 Richtlinie gem. § 35 Abs. 6 des Gesetzes iiber den Wertpapierhandel (WpHG) zur
Konkretisierung der 88§ 31 und 32 WpHG fiir das Kommissionsgeschaft, den Eigen-
handel und fur andere und das Vermittlungsgeschéft der Wertpapierdienstleistungsun-

ot ternehmen vom 23.8.2001, Bundesanzeiger Nr. 165 vom 4.9.2001, Seite 19, 217.

S. Abschnitt 2.6.
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noch kann und muss die Aufklarung an den Bedirfnissen des Anlegers sowie
Art und Umfang des in Aussicht genommenen Geschafts ausgerichtet werden.
Ankniipfungspunkt ist dabei nicht das Gebihrenmodell der Discount-Broker,
sondern das Geschaftsmodell, das ein Beratungsangebot ausschlieRt.?*? Aller-
dings ist der Anleger vor Auftragsannahme deutlich auf diesen Umstand hin-
zuweisen.

Darlber hinaus werden v. a. die Pflichten fir Wertpapierdienstleistungen
konkretisiert, die keine Execution-Only Geschafte sind. Hierbei wird die Be-
deutung der Kundenbefragung hervorgehoben. Zwar diirfen Anleger die An-
gaben verweigern. Kreditinstitute mussen sich aber darum bemdihen, die An-
gaben zu erlangen. Sie sollen dem Anleger die Bedeutung dieser Angaben Klar
machen. Sowohl fir die Befragung als auch fir die Aufklarung wird die Stan-
dardisierung explizit zugelassen. Allerdings darf die Ablehnung der Kunden-
angaben in entsprechenden Fragebdgen nicht vorgesehen sein. Auch die Ein-
stufung der Anleger in Risikokategorien wird extra beflirwortet.

Die Compliance-Richtlinie?*® beschaftigt sich naher mit den Organisations-
pflichten der Kreditinstitute. Neben einer Dokumentation der organisatori-
schen und technischen MalRnahmen, welche entsprechend § 33 WpHG ausge-
wéhlt wurden, missen Kreditinstitute auch dafir sorgen, dass ihre Mitarbeiter
die Aufklarung und Beratung sachgerecht durchftihren kénnen, ihnen also die
notigen Kenntnisse und Fertigkeiten vermittelt sowie die erforderlichen In-
formationen zur Verfiigung gestellt werden. Hier werden auch die Kriterien
fiir chinese-walls, wall-crossing, watch-lists und restricted-lists vertieft.

IV. Haftungsumfang und Verjahrung

Will ein Anleger einen Schadensersatzanspruch geltend machen, so trifft ihn
hierfir grundsétzlich die Beweislast. Angesichts der Schwierigkeiten, ein Un-
terlassen zu beweisen, gentigt es zunachst, das Bestehen des Anspruchs sub-
stantiiert darzulegen. Im Anschluss muss das Kreditinstitut diese Ausfiihrun-
gen substantiiert bestreiten, d. h., es muss detailliert darlegen, wie die Bera-
tung stattgefunden hat. Dabei ist aber kein konkreter schriftlicher Beweis
bspw. in Form eines ausgefullten Beratungsbogens erforderlich, auch weil die
Beratung regelmaRig nicht schriftlich erfolgen muss. Vielmehr kann der Be-
weis auch durch den Nachweis einer ordnungsgemaRen Mitarbeiterauswahl
und Organisationsstruktur erbracht werden. Der Anleger muss dann wiederum
nachweisen, dass diese Kriterien in seinem Fall nicht eingehalten wurden.

Das Kreditinstitut muss seine Beratungspflicht schuldhaft verletzt haben. Im
Rahmen vertraglicher und vorvertraglicher Schuldverhaltnisse gilt dabei ein

242 \/gl. Kéndgen ZBB 1996, 361, 363.

83 Richtlinie zur Konkretisierung der Organisationspflichten von Wertpapierdienstleis-
tungsunternehmen gem. 8 33 Abs. 1 WpHG vom 25.10.1999, Bundesanzeiger Nr. 210
vom 6.11.1999, Seite 18453.
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fachspezifisch zu bestimmender SorgfaltsmaBstab.*** Wegen des zwingenden

Charakters der Regelungen des Wertpapierhandelsgesetzes kommt eine kom-
plette Freizeichnung fur Kreditinstitute nicht mehr in Frage.?*® Gegebenenfalls
kommt ein Mitverschulden des Anlegers gemél § 254 BGB in Betracht, da er
sich nicht immer unbesehen auf das Kreditinstitut verlassen darf. Zu beachten
bleibt hier dennoch der meist wesentlich schwierigere Zugang zu Informatio-
nen und die geringere Professionalitat des Anlegers bei der Auswertung der
Informationen.**

Fur die Kausalitat gilt zunéchst als Anscheinsbeweis die Vermutung aufkla-
rungsrichtigen Verhaltens,*’ dem Anleger wird mithin unterstellt, sich am
Leitbild des homo oeconomicus auszurichten und wissentlich keine Anlage-
entscheidung zu seinem Nachteil zu treffen. Diese Vermutung ist jedoch wi-
derlegbar. Wére der Schaden auch bei ordnungsgemafer Beratung eingetreten,
weil es entweder kein aufklarungsrichtiges Verhalten gab oder der Anleger
sich nicht so verhalten hétte, ist das Kreditinstitut nicht ersatzpflichtig.**® Lie-
fert die ordnungsgemaéle Beratung mehrere geeignete Handlungsvarianten, so
gibt es kein aufkl&rungsrichtiges Verhalten. Ebenso zeugt die Ausweitung der
Spekulationsgeschafte erst nach der Beratung davon, dass der Anleger sich
auch bei rechtzeitiger Beratung ebenso verhalten hatte.**® Dies gilt allerdings
nur, solange er noch nicht von besonderen Gewinnen oder Verlusten beein-
flusst wurde.**®

Aus der Benutzung eines unrichtigen Prospektes oder auch der Fehlerhaf-
tigkeit einer Anlageberatung oder Aufklarung lasst sich haufig auch das Ver-
schulden des Kreditinstituts ableiten.”®" Insbesondere missen Kreditinstitute
durch die Auswahl der Mitarbeiter, deren fachgerechte Weiterbildung sowie
mittels der Unternehmensorganisation eine ordnungsgemafle Anlageberatung
sicherstellen. Gibt es nur ein aufklarungsrichtiges Verhalten, wird zugunsten
des Anlegers angenommen, dass er dies auch gewéhlt hatte. Es liegt dann
beim Kreditinstitut, dem Anleger nachzuweisen, dass der Schaden auch bei
korrekter Beratung entstanden ware, also die fehlerhafte Beratung fiir den ent-
standenen Schaden nicht urséchlich war. Gegebenenfalls kann das Kreditinsti-
tut bspw. nachweisen, dass der Anleger die Spekulationsgeschéfte erst nach
der Aufklarung ausgedehnt hat, ohne dazu durch vorherige besondere Gewin-
ne oder Verluste beeinflusst worden zu sein.

Schliellich entsteht dem Anleger nur dann ein Anspruch auf Schadenser-

244 Assmann/ Schiitze-Roth § 12 Rn. 51 f.

Z‘z Assmann/ Schiitze-Roth § 12 Rn. 53 f.
Assmann/ Schiitze-Roth § 12 Rn. 57.

Zg Vgl. KMRK-Schwark vor § 31 Rn. 9.

v4o Assmann/ Schiitze-Roth § 12 Rn. 59.
OLG Koéln WM 1995, 697 ff.; OLG Dusseldorf WM 1995, 1751 ff.; OLG Kdln WM
1996, 18.

20 OLG Diisseldorf WM 1995, 1751 ff.; OLG K6ln WM 1996, 18.

21 gehafer, in: Schwintowski/ Schafer § 11 Rn. 99.
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satz, wenn ihn auch ein Schaden, also eine Vermdgenseinbufe, getroffen hat.
Mit diesem Anspruch soll dem Kreditinstitut im Ergebnis keine Erfolgshaf-
tung fiir steigende Kurse auferlegt werden. ** Der Anleger soll vielmehr so
gestellt werden, als héatte er der mangelhaften Beratung nicht vertraut, mithin
das Anlagegeschaft nicht getatigt.>® Folglich wird dem Anleger regelmaRig
der konkret eingetretene Schaden im Sinne des negativen Interesses ersetzt.”*
In Ausnahmeféllen kann auch der Ersatz des positiven Interesses in Betracht
kommen, wenn eine korrekte Beratung eine andere bzw. erfolgreichere Anlage
zur Folge gehabt hatte.”® Dabei wird jedoch die Hohe des Anspruchs von
Schutzzweck und Pflichtwidrigkeit der Information begrenzt, sodass ein Kre-
ditinstitut zwar fir eine fehlerhaft empfohlene Anleihe, nicht aber fiir das Ab-
raten von Spekulationsgeschaften bei risikoaversen Anlegern haftet.?*®
Anspriiche, die vor dem 1.4.1998 entstanden, unterliegen der Verjéhrung
von 30 Jahren gemaR § 195 BGB a. F.°" Fiir Anspriiche seither gilt die Ver-
jahrungsfrist gemaR § 37a WpHG. Sie betrdgt nunmehr 3 Jahre ab Entstehung
des Anspruches, also mit Abschluss des zugrunde liegenden Effektengeschaf-
tes. Diese Verkirzung soll v. a. der Schnelligkeit des Geschéaftsverkehrs gera-
de im Wertpapierbereich gerecht werden, da andernfalls fur die Beteiligten
wegen der langen Haftungszeitraume hier keine geniigende Rechtssicherheit
zu erlangen ist.>*® Sinn und Zweck der Verkirzung nach § 37a WpHG ent-
sprechend, verjahren auch deliktische Anspriiche gemé&l? § 823 Abs. 2 BGB i.
V. m. 8§ 31 WpHG innerhalb von 3 Jahren ab Entstehung des Ersatzanspru-
ches. Andernfalls kénnte das vom Gesetzgeber ausdricklich erklarte Ziel, An-
spriiche aus mangelhafter Anlageberatung der Kreditinstitute schneller verjéh-
ren zu lassen, nicht greifen. Dies muss zumindest fir die einfach fahrléassige
Beratung gelten. Seit der Schuldrechtsmodernisierung gilt auch fur deliktische
Anspriiche gemél § 195 BGB n. F. eine regelmaRige Verjahrung von 3 Jah-
ren, allerdings beginnend mit dem Ablauf des Jahres, in dem der Anspruch
entstanden ist und der Anleger Kenntnis davon erlangt hat. Lediglich die vor-
satzlich falsche Anlageberatung stellt eine Ausnahme dar und unterliegt ge-
maR § 199 Abs. 3 BGB der 10-j&hrigen Verjahrung, soweit der Anleger vorher
keine Kenntnis von seinem Anspruch hatte.”*® Entsprechendes gilt fir die Ver-
jahrung eines deliktischen Ersatzanspruches i. V. m. 88 263 bzw. 264a StGB.

22 Arendts, in: Bankenhaftung Seite 167. So auch hins. der , Kuwait-Krise“ OLG Miin-
chen WM 1994, 236. Ebenso OLG Frankfurt/ M. WM 1990, 1452, 1453

258 Assmann/ Schiitze-Roth § 12 Rn. 58.

24 Arendts, in: Bankenhaftung Seite 170.

255 Assmann/ Schiitze-Roth § 12 Rn. 60; Hopt, in: Bankrechtstag 1992 Seite 13ff.

> Assmann/ Schiitze-Roth § 12 Rn. 60.

27 \/gl. Brandt Seite 157.

28 BGH XI ZR 170/04, abrufbar unter www.bundesgerichtshof.de; Begr. RegE 3.FFG,
BT-Drucks. 13/8933, Seite 96.

29 Kiimpel, in: Wertpapierhandelsgesetz Rn. 6 m. Nachw.; KMRK-Schwark WpHG, §
37aRn. 5.
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Insbesondere beim Verstol3 gegen die Pflichten der 8§ 31 ff. WpHG ist aber
auch mit aufsichtsrechtlichen Sanktionen der BaFin zu rechnen, die bis zum
Entzug der Geschéftserlaubnis reichen kénnen.?® VerstoRe gegen § 32 WpHG
konnen entsprechend § 39 Abs. 1 Nr. 3 mit BuRgeldern geahndet werden.

D. MiFID und die Erweiterungen

Die Richtlinie Uiber Méarkte fiir Finanzinstrumente®®" (MiFID) ist eine der 42
im Aktionsplan Finanzdienstleistungen®? (FSAP) vom Mai 1999 beschlosse-
nen MalRnahmen zur Integration der europaischen Finanzmarkte. Anknipfend
an die vier Grundprinzipien des FSAP beinhaltet die MiFID den so genannten
,Européischen Pass*, die gegenseitige Anerkennung der Zulassungs- und Auf-
sichtsregeln, die Harmonisierung der wichtigsten Schutzbestimmungen sowie
eine enge Zusammenarbeit der verschiedenen Aufsichtsdmter. Fir den Bereich
der Finanzdienstleistungen geschieht dies v. a. auch im CESR, der nicht nur
die verschiedenen europaischen Wertpapieraufsichtsamter auf europdaischer
Ebene verbindet, sondern die Kommission schon bei der Erarbeitung der
Richtlinie und den technischen Durchfuhrungsbestimmungen unterstitzte.
Sowohl die Erarbeitung der MiFID selbst, als auch die erganzenden Durchfih-
rungsbestimmungen wurden von den Marktbeteiligten in umfangreichen Kon-
sultationsprozessen begleitet. In Finanzkreisen wird die europdische Richtlinie
als groRte Herausforderung neben Basel Il gesehen.

Durch die MiFID werden nicht nur einige Richtlinien berarbeitet, sie er-
setzt auch die bisher geltende ISD zum 1.11.2007. Die Basis des ,,européi-
schen Passes* wird verbreitert und umfasst kinftig nicht nur weitere Unter-
nehmen, sondern auch Handelsplatze sowie eine breitere Palette an Wertpa-
pierdienstleistungen und Wertpapieren.?®® Ziel bleibt die Starkung von Anle-
gerschutz und Wettbewerb sowie die Harmonisierung des EU-Finanzmark-
tes.”® Die umfassenden Regelungen stellen insbesondere neue Herausforde-
rungen an Prozesse, Organisation, Strategie sowie die IT-Infrastruktur der
Kreditinstitute und des gesamten Finanzmarktes. Wo die 1SD den Mitglied-
staaten noch individuelle Auslegungen und Handhabungen ermdglichte, setzt
die MiFID nun verbindliche Vorschriften und geht dabei auch Gber die bisher

2% Hopt, in: Bankrechtstag 1992 Seite 13ff.

61 Markets in Financial Investment Directive. Richtlinie 2004/39/EG des Europaischen
Parlaments und des Rates vom 21. April 2004 Uber Markte fur Finanzinstrumente, zur
Anderung der Richtlinien 85/611/EWG und 93/6/EWG des Rates und der Richtlinie
2000/12/EG des Européischen Parlaments und des Rates und zur Aufhebung der Richt-
linie 93/22/EWG des Rates, ABI. L 145/1; zuletzt gedndert durch Richtlinie
2006/31/EC vom 27. April 2006, ABI. L 114/60.

Financial Service Action Plan KOM (1999) 232, www.europa.eu.int/comm/inter-
nal_market/en/finances/actionplan/action.depdf.

263 y/g1. Maurenbrecher AJP 2005, 19, 27.

264 Bspw. Erwagungsgriinde 31, 44, 71 der Richtlinie.

262
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praktizierte Mindestharmonisierung hinaus.® Dies erméglicht die kiinftige,
modifizierte Heimatlandkontrolle, sodass die Gastlander nur noch vereinzelte
Kontrollrechte haben. Durch die Verscharfung und Harmonisierung der
Wohlverhaltensregeln Dbleibt dennoch der Anlegerschutz gewahrleistet.
Kernstiicke sind v. a. die umfangreichen Transparenzpflichten, eine verschéarf-
te Pflicht zur bestmoéglichen Ausfiihrung von Kundenauftrdgen sowie eine
transparente Vertragsgestaltung. Trotz der umfassenden Neuregelungen fiir
den Kapitalmarkt sollen im Folgenden lediglich die Auswirkungen auf die An-
lageberatung der Kreditinstitute vertieft werden. Hier wirken sich die sorgfél-
tige Kundenklassifizierung, die vertieften Wohlverhaltensregeln sowie neue
Strategien fur Interessenkonflikte und eine Compliance-Organisation aus.

I.  Lamfalussy-Verfahren/Komitologie-Verfahren

Entsprechend den immer schnelleren Verénderungen, denen Wirtschaft und
Kapitalméarkte heute gegeniber stehen, wurde auf europaischer Ebene im An-
schluss an den FSAP von 1999 ein Verfahren entwickelt und verabschiedet,
dass es der europdischen Gesetzgebung kiinftig fiir den Finanzsektor ermdogli-
chen soll, schneller auf derartige VVeranderungen reagieren zu kénnen.?®® Das
so genannte Lamfalussy-Verfahren ist eine Gesetzgebung in verschiedenen
Stufen. Als Grundlage dient nach wie vor eine Richtlinie, die auch weiterhin
vom Européischen Rat sowie vom Europdischen Parlament verabschiedet
wird. Allerdings finden sich hier nur noch die Rahmenbedingungen, wahrend
die genauere technische Ausgestaltung lber das so genannte Level 2 (Komito-
logie) unter Beteiligung von Regelungsausschiissen von der Kommission als
Durchfiihrungsverordnung erarbeitet wird, der im Anschluss Vertreter der
Mitgliedstaaten in einem Ausschuss zustimmen missen. Zudem prift das Eu-
ropéische Parlament, inwieweit die Durchfiihrungsbestimmungen sich in dem
Rahmen bewegen, der von der zugrunde liegenden Richtlinie vorgegeben
wurde. SchlieBlich werden auf Level 3 und 4 von der Kommission und dem
CESR gemeinsame Leitlinien und Standards in Auslegungsfragen entwickelt,
die die tatsachlichen Effekte der Gesetzgebung sowie deren Einhaltung Uber-
wacht. Insgesamt wird also eine flexiblere Anpassung an aktuelle Verhéltnisse
erreicht.

Il. Richtlinieninhalt

Zunachst unterscheidet die MiFID drei Kundenkategorien: den Kleinanleger,
den professionellen Anleger und die geeignete Gegenpartei.”®’ Was unter einer
geeigneten Gegenpartei zu verstehen ist, regelt Art. 24. Fir professionelle An-

265 y/gl. Maurenbrecher AJP 2005, 19, 24 f.
266 \/gl. Balzer ZBB 2003, 177 ff.
267 7u den Anlegerkategorien auch Balzer ZBB 2003, 177, 187 ff.
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leger ergibt sich aus dem Anhang Il, wer als institutioneller Anleger gilt.
Demzufolge kdnnen auch quantitative Faktoren eine Rolle spielen. Grundsétz-
lich genieRen beide Kundengruppen keinen Anlegerschutz. lhnen darf das
Kreditinstitut unterstellen, dass sie keinerlei Information bedurfen bzw. be-
sonderen Informationsbedarf, der ausnahmsweise bestehen mag, entsprechend
anmelden. Dabei ist aber dem professionellen Anleger mitzuteilen, dass er als
solcher behandelt wird. Dennoch kénnen sowohl professionelle Anleger als
auch geeignete Gegenparteien besonderen Schutz erlangen, soweit sie bean-
tragen, als Kleinanleger behandelt zu werden. Dem professionellen Anleger ist
besonders mitzuteilen, dass er als solcher behandelt wird, aber eine Behand-
lung als Kleinanleger beantragen kann.

Umgekehrt kann auch ein Kleinanleger unter bestimmten Voraussetzungen
beantragen, als professioneller Kunde behandelt zu werden, wodurch die Bi-
rokratie des Anlegerschutzes entfallt, was wiederum die Beratung beschleu-
nigt. Dazu muss das Kreditinstitut zunéchst eine Art Eignungstest hinsichtlich
seines Sachverstandes durchftihren. Zusatzlich missen mindestens zwei weite-
re Kriterien erfllt werden: mindestens 10 erhebliche Geschafte pro Quartal im
letzten Jahr, 0,5 Mio. Euro Vermdgen, ein Jahr Berufserfahrung im Finanzsek-
tor. SchlieBlich muss die Behandlung als professioneller Kunde nicht nur
schriftlich beantragt werden. Es folgt eine schriftliche Aufklarung Uber die
gravierenden Folgen im Schutzniveau und den Anlegerentschadigungsrechten
sowie eine entsprechende schriftliche Bestéatigung des Anlegers, dass ihm die-
se Folgen bewusst sind. Erkennbar liegt die Messlatte zum Verlust des Anle-
gerschutzes hoch und wird fur die Mehrheit der Anleger nicht erreicht. Fir al-
le anderen Anleger kommt der Anlegerschutz der MiFID zum Tragen.

Als wesentliche Anderung fiir die Anlageberatung der Kreditinstitute ist die
Aufwertung zu einer Wertpapierdienstleistung zu erkennen. Die besondere
Bedeutung von Empfehlungen und Ratschldgen wird in Erwégungsgrund 3
hervorgehoben. In Anhang | Abschnitt A Ziff. 5 wird die Anlageberatung als
Wertpapierdienstleistung festgeschrieben. Jede personliche Empfehlung, die
sich auf ein Geschéft in Finanzinstrumenten bezieht, wird entsprechend Art. 4
Abs. 1 Ziff. 4 als Anlageberatung gewertet. Dabei ist es gleichgultig, ob die
Initiative vom Kunden oder vom Kreditinstitut ausgeht. Dadurch ist nun auch
die Anlageberatung eine gemal Art. 5 zulassungsbedirftige Wertpapierdienst-
leistung.

Entsprechend Art. 13 ist die Organisation und Dokumentation der Anlage-
beratung erforderlich. Wahrend die Organisationspflichten fir die Anlagebera-
tung in Deutschland auch heute schon nach dem Wertpapierhandelsgesetz gel-
ten, waren Dokumentationspflichten hierfir bisher nicht vorgesehen. Kreditin-
stitute missen kinftig jede Wertpapierdienstleistung dokumentieren, die ei-
nem Kunden erbracht wird.?®® Dies gilt dann auch fiir die Anlageberatung als

268 \/gl. Maurenbrecher AJP 2005, 19, 29.
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vollwertiger Wertpapierdienstleistung. Hinzu kommen ausdrticklich notwen-
dige interne Kontrollmechanismen und effiziente Verfahren zur Risikobewer-
tung. Auch die Art. 18 entsprechende Pflicht zur Erkennung, Vermeidung
bzw. Offenlegung von Interessenkonflikten zwischen Kreditinstitut und Anle-
ger bzw. zwischen verschiedenen Anlegern ist in Deutschland bereits Praxis.

Die Wohlverhaltensregeln ergeben sich aus Art. 19 und gebieten neben den
allgemeinen Anforderungen nach Ehrlichkeit, Redlichkeit, Professionalitat
sowie einer Anlageberatung im bestmoglichen Kundeninteresse v. a. umfas-
sende und detaillierte Informationspflichten.?®® Dabei muss der Anleger das
Geschéft nach verninftigem Ermessen verstehen konnen. Ausdrtcklich wird
die Mdglichkeit der standardisierten Information zugelassen.

Die in Deutschland aus der Rechtsprechung entwickelten Warnpflichten ei-
nes Kreditinstituts bei einer bloRen Aufklarung werden in Art. 19 Abs. 5 Unte-
rabs. 2 und 3 als besondere Warnpflichten der Kreditinstitute normiert, soweit
der Anleger Angaben zu seinen personlichen Verhéltnissen verweigert oder
eine ungeeignete Anlageentscheidung trifft. Ebenso gilt auch fur die Félle der
Aufklarung eine um die Anlageziele und finanziellen Verhaltnisse verringerte
Erkundigungspflicht.

AuRerdem stellt Art. 19 Abs. 6 Wohlverhaltensregeln fir das Execution-
Only-Business auf. Als Folge mussen keine Erkundigungen tber den Anleger
eingeholt oder bewertet werden. Dadurch entfallen nicht nur Beratungs- son-
dern auch die besonderen Warnpflichten. Es muss sich um marktgéngige Fi-
nanzinstrumente handeln. Weiter muss die Initiative vom Anleger ausgehen.
Er ist eindeutig darauf hinzuweisen, dass die Finanzinstrumente nicht auf de-
ren Eignung geprift werden und ihm auch nicht der Schutz der Wohlverhal-
tensrichtlinien zuteil wird. Auch diese Aufklarung darf standardisiert erfolgen.
SchlieRlich muss das Kreditinstitut die Pflichten hinsichtlich etwaiger Interes-
senkonflikte gemal Art. 18 einhalten.

I1l1. Umsetzungsstand der EU

In der Entwicklung der Durchfihrungsbestimmungen zur MIFID spielt der
Ausschuss der europaischen Wertpapieraufsichtsbehdrden (CESR)?” eine we-
sentliche Rolle. Neben einer Verbesserung der Abstimmung unter den Wert-
papieraufsichtsbehdrden der Mitgliedstaaten, die als Mitglieder auf sie einwir-
ken, berdt und unterstitzt der CESR v. a. die Européische Kommission. Die
Durchfiihrungsbestimmungen der MiFID basieren auf VVorschldgen der CESR,
welche wiederum mittels verschiedener Befragungsrunden die Interessen der

269 \/gl. Maurenbrecher AJP 2005, 19, 30.

270 Committee of European Securities Regulators. Grundlage fiir die Errichtung ist die
Entscheidung 2001/1501/EC der Europaischen Kommission vom 6.6.2001. Unter U-
bernahme aller Aufgaben hervorgegangen aus FESCO (Forum of European Securities
Regulators).
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Marktteilnehmer bericksichtigen. Den Vorschlagen folgten weitere Konsulta-
tionsrunden, die zu Anpassungen fuhrten. Insbesondere auf deutsches Drangen
wurden die Durchfthrungsbestimmungen nun zum Teil als Verordnung und
zum Teil als Richtlinie verabschiedet. Obwohl sich daraus weiterer Implemen-
tierungsbedarf ergibt, werden so auch Konflikte vermieden, die sich aus aus-
legungsbedirftigen Verordnungsregelungen ergeben, die aber ihrerseits natio-
nale Regelungen verdrédngen und dadurch insgesamt zu Rechtsunsicherheiten
flhren.

Zwar sollte die MiFID urspringlich zum 30.10.2006 in den Mitgliedstaaten
umgesetzt werden. Jedoch wurden die letzten Detailregelungen der Durchfiih-
rungsbestimmungen noch bis in den Sommer 2006 erarbeitet und gepruft, so-
dass per 30.6.2006 zundchst nur die letzten Entwirfe vorlagen. Beide Umset-
zungsakte wurden per 10.8.2006 verabschiedet. Dabei ist zu beachten, dass die
Verordnung®™* nach ihrem Beschluss in allen Mitgliedstaaten unmittelbar und
ohne weiteres Handeln der jeweiligen Regierung gilt, wohingegen die Durch-
fuhrungsrichtlinie?”? eines innerstaatlichen Umsetzungsaktes bedarf. Infolge-
dessen wurde die Umsetzungsfrist der MiFID zur Wahrung einer moglichst
zeitgleichen und einheitlichen Umsetzung bereits im Vorfeld auf den
31.1.2007 verléngert. In den Unternehmen missen die Regelungen bis zum
1.11.2007 umgesetzt sein.

Dabei beschaftigt sich die Verordnung der Kommission mit den Aufzeich-
nungspflichten, der Markttransparenz, der Zulassung von Finanzinstrumenten
sowie einigen Begriffen der MiFID. Behandelt werden die Art.4 Abs. 1
Ziff. 2 und 7, Art. 4 Abs. 2, Art. 13 Abs. 10, sowie die Art. 25, 27, 28, 29, 30,
40, 44, 45, 56 und 58.

Daneben werden in der Richtlinie organisatorische Anforderungen und Be-
dingungen der Wertpapierfirmen und einige Begriffe der MiFID n&her ausge-
fuhrt, insbesondere gestitzt auf Art. 4 Abs. 2, Art. 13 Abs. 10, Art. 18 Abs. 3,
Art. 19 Abs. 10, sowie die Art. 21, 22 und 24. Dabei regelt Kapitel Il detail-
liert die Organisationspflichten.

Kunftig soll die Verstandlichkeit der Informationen fir einen Angehérigen
seiner Gruppe gelten. Es darf nichts verschleiert oder abgeschwacht werden.
Weiter werden Kriterien fir Vergleiche etwaiger Finanzinstrumente oder Zeit-
vergleiche in deren Performance aufgestellt, um deren Aussagekraft zu ge-

2™t \ferordnung (EG) Nr. 1287/2006 der Kommission vom 10.8.2006 zur Durchfiihrung
der Richtlinie 2004/39/EG des Européischen Parlaments und des Rates betreffend die
Aufzeichnungspflichten fir Wertpapierfirmen, die Meldung von Geschaften, die
Markttransparenz, die Zulassung von Finanzinstrumenten zum Handel und bestimmte
Begriffe im Sinne dieser Richtlinie; ABI.. L 241/1 (25).

22 Richtlinie 2006/73/EG der Kommission vom 10.8.2006 zur Durchfiihrung der Richtli-
nie 2004/39/EG des Europaischen Parlaments und des Rates in Bezug auf die organisa-
torischen Anforderungen an die Wertpapierfirmen und die Bedingungen fur die Aus-
ubung ihrer Téatigkeit sowie in Bezug auf die Definition bestimmter Begriffe fur die
Zwecke der genannten Richtlinie; ABI. L 241/ 26 (58).
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waéhrleisten. Ebenso gibt es Bestimmungen zur Prognose. Hinweise auf steuer-
liche Vorteile missen klar stellen, dass dies von den persénlichen Verhéltnis-
sen des Anlegers abhangig ist. Vor Abschluss eines Vertrages sind dem Klein-
anleger detaillierte Informationen tber das Kreditinstitut sowie seine Dienst-
leistungen fir Kleinanleger zu tUbermitteln. Wesentlich sind auch die detail-
lierten Informationen zu Kosten und Nebenkosten. Es gelten entsprechend
Kapitel 111 Abschnitt 2 der Durchfiihrungsrichtlinie umfassende Informations-
pflichten. Weiter sollen Kreditinstitute kiinftig prifen, inwieweit ein Finanzin-
strument fur den Anleger geeignet und angemessen ist. Dazu sollen v. a. die
Anlageziele, die finanziellen Verhéltnisse sowie das Risikoprofil des Anlegers
herangezogen werden. Der Beratungsvertrag muss schriftlich fixiert werden.

In Zukunft missen sich aus der Dokumentation alle Schritte der Beratung,
die Entscheidungsgriinde sowie Beratungsergebnisse ablesen lassen. Da die
Wohlverhaltensrichtlinien in Deutschland durch Rechtsprechung und Gesetz-
gebung schon sehr detailliert erarbeitet wurden, sind die kiinftigen Dokumen-
tationspflichten fiir den Bereich der Anlageberatung die wesentlichen Ande-
rungen.

IV. Stand der Umsetzung in Deutschland

Die deutsche Umsetzung der MiFID samt Durchflhrungsrichtlinie war ur-
sprunglich fur Januar 2007 avisiert, da dies vom européischen Gesetzgeber
vorgegeben wurde. Allerdings wurde die Durchfiihrungsrichtlinie erst zum
10.8.2006 verabschiedet, sodass die Regierungsarbeit erst im Herbst desselben
Jahres beginnen konnte. Der Regierungsentwurf zum Finanzmarktrichtlinie-
Umsetzungsgesetz (FRUG) wurde mit Kabinettsbeschluss vom 15.11.2006
vorgelegt und wurde am 29.3.2007 vom Bundestag beschlossen. Die abschlie-
Rende Beratung im Bundesrat ist fiir den 11.5.2007 geplant.””® Ebenfalls im
Mai sollen die Arbeiten an den konkretisierenden Rechtsverordnungen fertig
gestellt werden.””* Mit dem Finanzmarktrichtlinie-Umsetzungsgesetz werden
im Wesentlichen das Wertpapierhandelsgesetz, das Borsengesetz sowie das
Kreditwesengesetz den Erfordernissen der MiFID angepasst. Es handelt sich
hierbei um eine Eins zu Eins-Umsetzung. Die Regelungen treten voraussicht-
lich zum 1.11.2007 in Kraft.*"

Dabei beschéftigt sich die Verordnung zur Konkretisierung der Verhaltens-
regeln und Organisationsanforderungen fir Wertpapierdienstleistungsunter-
nehmen (WpDVerOV) mit den Regeln der Durchfiihrungsrichtlinie. Die erste
Anderungsverordnung zur Finanzanalyseverordnung soll die VVorgaben fir die

273

s Vgl. Pressemitteilung 33/2007 des Bundesfinanzministeriums vom 29.3.2007.

Links und Informationen zum aktuellen Umsetzungsstand, zu den Entwirfen und Ge-
setzen sowie zu den Stellungnahmen der jeweiligen Verbande finden sich tibersichtlich
auf der im Webverzeichnis aufgefiihrten Seite der Universitat Augsburg.

2 \/gl. Pressemitteilung 33/2007 des Bundesfinanzministeriums vom 29.3.2007.
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Finanzanalysen regeln.

Durch die Aufnahme der Anlageberatung in den Katalog der Wertpapier-
dienstleistungen eroffnet sich ein neues Problem: Nicht jede Anlageberatung
beschaftigt sich mit Anlagen, die dem Wertpapierhandelsgesetz unterliegen.
Auf Kritik sowohl beim Verbraucherverband als auch beim Deutschen Aktien-
institut stoRt der explizite Ausschluss sog. geschlossener Fonds aus dem An-
wendungsbereich des Wertpapierhandelsgesetzes. Dabei wird von Seiten des
Gesetzgebers davon ausgegangen, dies sei ausdriicklicher Wille des européi-
schen Gesetzgebers, weil es sich um Wertpapiere handeln musse, die Aktien
vergleichbar sind. Hierbei wird auf Art. 4 Abs. 1 Nr. 18 MiFID verwiesen. Da
Anteile an geschlossenen Fonds®® wegen ihrer Ubertragung auf dem Weg der
Zession nicht gutglaubig erworben werden kénnen, sie mithin mit Aktien nicht
vergleichbar sind, sollen diese dem Anwendungsbereich des Wertpapierhan-
delsgesetzes entzogen werden. Der européische Gesetzgeber spricht hingegen
von ,,ubertragbaren Wertpapieren“ und kommt erst bei den konkretisierenden
Beispielen auf solche Wertpapiere zu sprechen, die Aktien vergleichbar sind.
Auch wadren solche Anteile regelméaRig nicht geeignet, am Kapitalmarkt ge-
handelt zu werden. In Deutschland hat sich jedoch ein Sekundéarmarkt fur sol-
che Anlagen gebildet.””” Bei der derzeitigen Regelung des deutschen Gesetz-
gebers bleibt nicht nur ein bedeutendes Anlagesegment der Willkur des grauen
Kapitalmarkts unterworfen. Vielmehr wird hierdurch auch die MiFID nicht
richtlinienkonform umgesetzt. Hierdurch kénnen Staatshaftungsanspriiche fir
die Bundesrepublik entstehen.?”® Die endgiiltige Regelung bzw. eine nachtrag-
liche Anderung bleibt abzuwarten.

Fur die Anlageberatung der Kreditinstitute besteht die wesentlichste Veran-
derung, wie bereits erwéhnt, in den kunftig auch fur sie geltenden umfangrei-
chen Dokumentationspflichten. Dessen ungeachtet fuhrt diese Veranderung
nicht automatisch zu einer Verscharfung der zivilrechtlichen Anspriiche der
Anleger durch eine Beweislastumkehr zu Lasten der Kreditinstitute. Vielmehr
wird der BaFin ein Kontrollinstrument hinsichtlich der Einhaltung der an die
Anlageberatung gestellten Anforderungen an die Seite gestellt.?”® Detaillierte
Bestimmungen zu den Dokumentationspflichten werden in der Rechtsverord-
nung gemacht. Die BaFin wird dann gem. Abs. 5 des neuen § 34 WpHG auf
ihrer Internetseite ein Verzeichnis Uber die Mindestanforderungen an diese
Dokumentationspflichten fiihren.

276 - Aktien kénnen durch Ubergabe iibertragen werden, Anteile an ,,Publikums-KGs* nur
durch Zession. Aber auch Aktien werden praktisch nicht mehr ubergeben. Vielmehr
wird das Herausgaberecht abgetreten, wéhrend die effektiven Stilicke regelmaRig in der
Verwahrung der Banken bleiben.

In ihren Stellungnahmen verweisen das Deutsche Aktieninstitut, die Verbraucherzent-
rale und die Juristische Fakultat der Universitat Augsburg auf die Borse Hamburg.

Vgl. Stellungnahme der Juristischen Fakultat der Universitat Augsburg, Seite 8.

Vgl. Art. 1 Nr. 22 FRUG sowie die entsprechenden Begriindungen im Anhang des Ge-
setzentwurfes.

277
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Entsprechend Art. 1 Nr. 17 FRUG st kiinftig ein § 31d WpHG vorgesehen,
der die Kreditinstitute zur Offenlegung aller Zuwendungen verpflichtet. Im
Zusammenhang mit der Anlageberatung dient dies dem Zweck, dem Anleger
eine von Provisionen der Emittenten unabhéangige Anlageberatung und -em-
pfehlung zu sichern bzw. diese von versteckten Kosten freizuhalten.

Kreditinstitute dirfen entsprechend Art. 1 Nr. 16 Buchstabe ¢ FRUG bzw.
8 31 Abs. 4 Satz 3 WpHG auch keine eingeschrankte Anlageberatung mehr
erbringen, soweit der Anleger die Angaben nach § 31 Abs. 2 WpHG nicht
macht. Dies ist nicht unumstritten, da vermdgende Anleger meist keine umfas-
senden Auskiinfte erteilen mdchten, insbesondere hinsichtlich ihrer finanziel-
len Verhaltnisse. Zwar sind die Auskunfte auch in der neuen Fassung wieder
an die Erforderlichkeit geknlpft. Doch lasst sich deren Erforderlichkeit ohne
Kenntnis der finanziellen Verhaltnisse nicht abschatzen. Der strikte Aus-
schluss der Anlageberatung unter diesen Umstadnden l&sst auch eine ein-
schrankende Auslegung nicht zu. Kreditinstitute sollten daher auf diese Infor-
mationen nicht verzichten. Eine eingeschrankte Anlageberatung darf jedenfalls
nicht durchgefihrt werden.

Eine Verdnderung der kurzen Verjahrung gem. § 37a WpHG ist nicht vor-
gesehen. Auch weiterhin beginnt der Lauf der Verjahrung nicht erst mit
Kenntnis des Anspruchs, wie bei der Regelverjahrung tblich, sondern bereits
mit Erwerb der empfohlenen Wertpapiere, da der Schaden bereits in diesem
Moment eintritt. Die Benachteiligung der Anleger wird insoweit fortgefunhrt.

Kritisiert wird schlieBlich auch, dass das Finanzmarktrichtlinie-Umset-
zungsgesetz zum 1.11.2007 in Kraft treten soll, da dies den Wertpapierunter-
nehmen nur wenig Zeit l&sst, die Regelungen zu implementieren. So fordert
bspw. das Deutsche Aktieninstitut in seiner Stellungnahme damit bis Marz
2008 zu warten.

E. Anforderungen an die Praxis

Es lasst sich insgesamt feststellen, dass die dogmatische Herleitung der Auf-
klarungs- und Beratungspflichten fiir die Anlageberatung in Literatur und
Rechtsprechung sehr unterschiedlich erfolgt. Dabei kdnnen sowohl allgemeine
Grundsétze wie Treu und Glauben, als auch (gegebenenfalls konkludent ge-
schlossene) Beratungsvertrdge oder die Wohlverhaltensregeln des Wertpa-
pierhandelsgesetzes als Grundlage dienen.”® Im Pflichtenumfang herrscht
hingegen weitgehend Einigkeit. Auch in Zukunft wird der Schwerpunkt wohl
eher auf der genauen Herausarbeitung der einzelnen Pflichten liegen - zumal
Beratung kiinftig durch die MIFID als personliche Empfehlung beschrieben
Ist, die sich auf ein Finanzinstrument bezieht.

Nachdem nun die Haftungsgrundlagen und die erweiterten Anforderungen

%80 g Kapitel C.
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der MiFID erortert sind, stellt sich die Frage, wie Kreditinstitute einer Haftung
entgehen kdnnen. Dazu werden im Folgenden deren Pflichten ndher erldutert.
Wie bereits vorher festgestellt, sind nicht alle Pflichten zivilrechtliche Pflich-
ten, sondern werden durch solche mit Aufsichtsrechtscharakter erganzt. Au-
Rerdem muss beachtet werden, dass es kein starres Pflichtenkorsett gibt. Viel-
mehr muss nach dem jeweiligen Einzelfall entschieden werden, ob ein Bera-
tungsvertrag geschlossen wurde und wie dieser konkret ausgestaltet ist.

Abbildung: 3: Rechtliche Grundlagen

ziv_ilrechtliche aufsichtsrechtliche
Pflichten Pflichten

\@/

Quelle: Eigene Darstellung.

Eines muss bei der Bestimmung des Pflichtenumfangs wie schon bei der Frage
nach der Haftung immer wieder beachtet werden: Trotz der festgestellten In-
formationsasymmetrie geht es nicht um eine Umverteilung der jeweiligen An-
lagerisiken auf die Kreditinstitute, sondern lediglich darum, dem Anleger die
Risiken aufzuzeigen, damit er auf informierter Grundlage eine Entscheidung
treffen kann, deren wirtschaftliche Erfolge oder Misserfolge er sodann selbst
tragt.®! Verteilt werden also nur Informations- und Informationsbeschaffungs-
risiken. Die Informationsasymmetrie muss daher fur jeden Einzelfall nach den
jeweils besonderen Umsténden behoben werden.?*

Dabei ist immer zu beachten, dass sowohl Art. 11 Abs. 1 ISD als auch
8 31 WpHG von den Kreditinstituten grundsatzlich nur verlangen, dem Anle-
ger eine Informationsbasis zu schaffen, auf der er dann eine sachgerechte An-
lageentscheidung treffen kann. Sie sollen ihn nicht durch eine aufgezwungene
Beratung bevormunden oder gar seine Entscheidung tber eine Warnung hin-
aus in Frage stellen oder korrigieren.?®® Grundsétzlich besteht keine Verpflich-
tung, das Geschaft abzulehnen, soweit der Anleger nach erfolgter ordnungs-

281 Begr. RegE, BT-Drucks. 12/7918, Seite 103.
282 \/gl. Fischer/Klanten, Rn. 7.172; Kienle, in: Schimansky/ Bunte/ Lwowski § 110 Rn.

13.
283 5o auch Brandt Seite 179 f.
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gemaéler Aufklarung bzw. Beratung darauf beharrt.

Bereits 1975 entwickelte Hopt aus der Vielfalt der allgemeinen Kriterien
ein bewegliches System der Aufklarungs-, Beratungs- und Vermdgenssorge-
pflichten, welches seither immer wieder aufgegriffen und weiterentwickelt
wurde.”® Innerhalb eines solchen Systems kommen neben objektiven auch
subjektive Elemente zum Einsatz.

Nach einem kurzen Exkurs in die Besonderheiten des Execution-Only-
Business wird im Einzelnen auf die Aufklarungs-, Warn- und Beratungspflich-
ten einzugehen sein. Dies erweist sich in der Abgrenzung besonders deshalb
als schwierig, weil die Begriffe haufig synonym verwandt werden. Das liegt v.
a. daran, dass die Pflichten schon von ihrer Art her ineinander iibergehen.?®
Als Ausgangspunkt sollen hier die Aufklarungs- oder Informationspflichten
dienen. Im Anschluss werden die Erweiterungen der Beratungspflichten sowie
die Besonderheiten der Warnpflichten aufgezeigt. Organisations- und Doku-
mentationspflichten stehen v. a. zu Kontroll- und Durchsetzungszwecken
daneben.

8% Hopt, Kapitalanlegerschutz Seite 414 ff.; ders., in: Bankrechtstag 1992, Seite 23 ff.;
Rimker, in: Bankrechtstag 1992, Seite 37; Schéfer Seite 18 ff.; Brandt Seite 187 f.;
Assmann/ Schiitze-Roth § 12 Rn. 28.

> So schon in: Bankrechtstag 1992, Hopt Seite 3 sowie Riimker Seite 30. Bspw. unter-
teilt Roth auf der einen Seite in Aufkl&rungs- und Beratungspflichten und Auskunfts-
pflichten andererseits Assmann/ Schiitze-Roth § 12 Rn. 15.
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Abbildung: 4: Uberlagerung der Pflichten

Beratungspflichten -------——————-

|
|
|
|
|
|

Warnpflichten

Informationspflichten

Quelle: Eigene Darstellung.

I.  Exkurs: Discount-Brokerage — Execution-Only-Business (EOB)

Seit Ende der neunziger Jahre erobern immer mehr Discount- oder Direct-
Broker den Markt. Sie treten mit einem Geschaftsmodell an, bei dem Bera-
tungsleistungen von vornherein ausgeschlossen werden. Die dadurch einge-
sparten Kosten werden in Form geringerer Gebihren an die Anleger weiterge-
geben. Nun kann jedoch nicht anhand eines Gebtihrenmodells ein Beratungs-
vertrag ausgeschlossen werden. Wie bereits ausfihrlich betrachtet, richtet sich
der Abschluss eines solchen nach den konkreten Umstanden des Einzelfalls.
Genauso, wie eine Filialbank den Abschluss vermeiden kann, ist es grundsatz-
lich auch fir Discount-Broker moglich, einen Beratungsvertrag abzuschlieRen.
Insbesondere kdnnen Informations- und Beratungsdienstleistungen auch ohne
direkten, personlichen Kontakt erbracht werden, sodass eine Argumentation
zum Ausschluss von Aufklarungs- und Beratungspflichten, welche sich hier-
auf beruft, scheitern muss.

Beratungsfreie Wertpapierdienstleistungen im Sinne eines EOB sind daher
besser als ein besonderer Geschaftstyp zu verstehen, der v. a. von Discount-
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Brokern angeboten wird. An diesen Tatbestand knipft auch die Einschrén-
kung der Aufklarungs- und Befragungspflichten der Wohlverhaltensrichtlinie
der BaFin an.?® Fiir den Ausschluss eines Beratungsvertrages ist demnach das
Verhalten des Anbieters gegeniiber dem Anleger entscheidend. Zundchst muss
der Anbieter auf diesen Ausschluss der Beratungspflichten bei Aufnahme der
vertraglichen Beziehungen vor Annahme eines Auftrages ausdrucklich und
mit Nachdruck hinweisen.?®” Im weiteren Verlauf dirfen keinerlei Anlage-
empfehlungen erteilt werden.?®® Werden dem Anleger iber die grundsatzliche
Aufklarung hinaus bspw. Marktkommentare, Charts oder Analysen zur Verfi-
gung gestellt, so muss er ausweislich Ziff. B.2.6 der Wohlverhaltensrichtlinie
darauf hingewiesen werden, dass dies keine Beratung darstellt. Es muss also
jederzeit sichergestellt sein, dass der Anleger sich vollends darlber klar ist,
keinerlei Beratung zu erhalten.

Obwohl also ein Beratungsausschluss maglich ist, wird ein kompletter Aus-
schluss der Informationspflichten tiberwiegend verneint.”®® Dies leitet sich auf
europdischer Ebene aus der ISD (kiinftig MiFID) ab, aber auch aus den Ver-
haltenspflichten gemaR 8§ 31 ff. WpHG sowie dem allgemeinen Vertrauens-
prinzip der Rechtsordnung geméall § 242 BGB. Schon heute l&sst sich nicht
mehr mit hinreichender Sicherheit annehmen, dass tber das Internet tatige An-
leger auch zur angestrebten Klientel derer mit besonderer Geschaftserfahrung
zihlen.?®® Der Anlegerschutz muss dennoch gewdhrleistet sein, da Art. 11
Abs. 1 Satz 4 ISD sowie § 31 WpHG ebenso fiir das EOB gelten.

Auch fir diesen Vertragstyp orientieren sich die Aufklarungs- und Warn-
pflichten an Aufklarungsbedirftigkeit und Verstandnishorizont des Anlegers
sowie an den Chancen und Risiken des in Aussicht genommenen Anlageob-
jekts. Entsprechend konnen sich die Pflichten je nach Einzelfall reduzieren
oder erhéhen.”®!

Bei Aufnahme der Geschaftsbeziehung ist auf eine sorgfaltige Eingangs-
aufklarung zu achten. Zunachst ist der Anleger zu seinen Kenntnissen und Er-
fahrungen zu befragen. Dies ist auch mit Blick darauf bedeutsam, offensicht-
lich fir das EOB ungeeignete Anleger nicht zuzulassen. Darlber hinaus muss
die Aufklarung wegen der geforderten Informationsbasis auch fiir das EOB am

286 \/gl. Wohlverhaltensrichtlinie Ziff. B.2 sowie B.2.6.

287 Brandt Seite 292.

28 Titz nimmt bei einer ausnw. gegebenen Anlageempfehlung einen konkludent geschlos-
g SENEN Beratungsvertrag an. WM 1998, 2179, 2180.

BGH WM 1999, 2300 ff.; Brandt Seite 294. Schéfer/ Miiller sprechen sich im Sinne
der Vertragsfreiheit zwar fir einen Effektenauftrag ohne zwingende Aufklarung aus.
Gemeint ist wohl eine Minimalaufklarung gemessen an der Aufklarungsbedurftigkeit
des Anlegers. Schafer/ Maller Rn. 30.

BGH urteilte, dass sich Discount-Broker nur an erfahrene Anleger richten, deren ge-
ringere Aufklarungsbedurftigkeit mit standardisierten Informationen berticksichtigt
so1 werden konne. BGH WM 1999, 2300 ff.

Fischer/Klanten, Rn. 7.48.
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Verstandnishorizont des Anlegers ausgerichtet werden.®* Mangels einer spa-

ter folgenden, an den personlichen Verhdltnissen ausgerichteten Anlageemp-
fehlung ist die Ermittlung von Anlagezielen und finanziellen Verhaltnissen re-
gelmaRig entbehrlich.”®

Aus den Informationen lassen sich Anleger und Anlageobjekte in Risiko-
gruppen einteilen, die innerhalb des EDV-Systems miteinander abgestimmt
werden. Kunftig muss dann nur noch in solchen Féllen aufgeklart werden, in
denen besondere Anlagerisiken vorliegen oder das gewiinschte Anlageobjekt
nicht zur Risikogruppe des Anlegers passt.”®* Auch und besonders fiir das
EOB kann die Aufklarung standardisiert erfolgen.”®

Letztlich bedeutet Execution-Only-Business nichts weiter, als die strikte
Beschréankung auf die Aufklarungspflichten. Gestarkt wird es kinftig auch
durch die MIFID, die unter bestimmten Voraussetzungen sogar auf die ,,kleine
Erkundigungspflicht* verzichtet.

I1.  Aufklarungspflichten/Informationspflichten

Angesichts der teilweise drastischen Verlustrisiken sowie der immer kompli-
zierteren Strukturierung der Anlageobjekte muss der Risikoabwélzung auf
nichts ahnende Anleger durch das richtige Mal3 an Aufklarungspflichten ent-
gegengewirkt werden,? auch wenn dies nicht zu einer Abwalzung des Anla-
gerisikos auf die Kreditinstitute fiihren darf.

Aufklarungspflichten werden haufig im Zusammenhang mit Beratungs-
pflichten besprochen und die Begriffe dabei zu einem vermischt und synonym
gebraucht." Bei genauerer Betrachtung dienen Aufklarungspflichten aber le-
diglich der Schaffung einer Informationsbasis. Dem Leitbild des homo oeco-
nomicus folgend werden dem Anleger die Informationen als Hilfsmittel fur ei-
ne eigene sachgerechte Anlageentscheidung zur Verfligung gestellt. Folglich
mussen in diesem Rahmen auch nur Informationen (ber entscheidungserhebli-
che Tatsachen und Umstande an den Anleger weitergegeben werden.”*® Be-
wertungen oder gar Empfehlungen werden von einem lediglich aufklarungs-
pflichtigen Kreditinstitut hingegen nicht verlangt. Aufklarungspflichten sind
vom Kreditinstitut ohne besonderes Verlangen des Anlegers zu erfiillen.”*

292 y/gl. Assmann/ Schiitze-Roth § 12 Rn. 68.
2% \/gl. Ziff. B.2.6 der Wohlverhaltensrichtlinie; Eisele, in: Schimansky/ Bunte/ Lwowski
8109 Rn. 35.
Assmann/ Schiitze-Roth § 12 Rn. 69. Plausibilitatspriifung wird gefordert vom LG
s05 Nurnberg-Furth WM 2001, 998.

BGH WM 1999, 2300 ff.; Brandt Seite 295.
2% 50 schon Schimansky auf dem Bankrechtstag von 1992, Seite 68f.
27 gl Kienle, in: Schimansky/ Bunte/ Lwowski § 110 Rn. 3; Kiimpel Rn. 10.199; Ellen-
- berger WM-Sonderbeilage Nr. 2/1999, 18.
2o YOI Schafer Seite 6. _

Rimker, in: Bankrechtstag 1992, Seite 30.
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Die Aufteilung in Aufklarungspflichten und Beratungspflichten ist nicht nur
fiir das Execution-Only-Businness wichtig. Auch im normalen Wertpapierge-
schaft der Kreditinstitute treten Félle auf, in denen kein Beratungsvertrag ge-
schlossen wird und folglich auch keine derartigen Pflichten fur das Kreditin-
stitut entstehen. Insbesondere ergeben sich aus § 31 WpHG zundchst aus-
schlieBlich Aufklarungspflichten.*®

Wegen ihres praventiven Charakters, der das kinftige Verhalten des Anle-
gers beeinflussen soll, ergibt sich der Umfang der Aufklarungspflichten aus
einer ex-ante-Betrachtung.*®* Je nach Schutzbedirftigkeit des Anlegers und
den Besonderheiten des in Aussicht genommenen Anlagegeschafts missen In-
halt und Umfang der Aufklarungspflichten individuell ermittelt werden.** Die
Ansatzpunkte dafir liefern Literatur und Rechtsprechung, die sich fir redu-
zierte Aufklarungspflichten aussprechen, soweit der Anleger sich als erfahren
darstellt bzw. das Anlageobjekt nur geringe Risiken birgt.*® Es wird also die
konkrete Aufklarungsbedurftigkeit ermittelt.

Der wichtigste Anknupfungspunkt einer solchen Bestimmung der Aufkla-
rungsbedurftigkeit liegt in der Person des Anlegers. Aus den Erkundigungs-
pflichten der Kreditinstitute missen v. a. die Geschaftserfahrung und Kennt-
nisse des Anlegers einbezogen werden.

Dabei gilt grundsatzlich, je erfahrener der Anleger in Anlagegeschéften ist,
desto geringer ist seine Aufklarungsbediirftigkeit.*® Die Geschaftserfahrung
wird fur die unterschiedlichen Anlagegeschafte getrennt betrachtet und zwar
nicht blof} nach Anlageformen, sondern ebenso nach Risikokategorien. Ergibt
sich aus der Befragung oder der bisherigen Geschéftsbeziehung, dass der An-
leger Erfahrungen mit der Anlage in borsennotierten, deutschen Standardwer-
ten in Rentenpapieren und Aktienwerten gesammelt hat, so bleibt er dennoch
fiir auslandische Wertpapiere oder solche ohne Borsennotierung aufklarungs-
bediirftig.*® Ebenso ist eine Aufklarung in riskanteren Anlageformen wie
bspw. Options- und Derivatgeschaften unentbehrlich.

Desgleichen lassen sich zwar Ruckschlisse aus der Berufszugehorigkeit
bzw. Kaufmannseigenschaft auf die Kenntnisse des Anlegers ziehen, missen
aber dessen ungeachtet sehr genau betrachtet werden.*® So ist ein Kaufmann
regelmaRig auf seinem Gebiet geschaftserfahren. Indessen kodnnen seine
Kenntnisse in Anlagegeschéften eng begrenzt sein. Gleiches kann unter Um-
stdnden auch fir Bankangestellte gelten.

%0 Auch die Wohlverhaltensrichtlinie der BaFin unterscheidet zwischen Aufklarung und

Anlageberatung. Kienle, in: Schimansky/ Bunte/ Lwowski 8 110 Rn. 3.
%01 y/gl. Brandt Seite 28.
%02 Brandt Seite 187 f.
oy AG Frankfurt/M., WM 1995, 700.
OLG KdlIn, WM 1995, 381; Leisch Seite 165.
%05 Epenso Kienle, in: Schimansky/ Bunte/ Lwowski § 110 Rn. 24.
%06 \/gl. Hopt, in: Bankrechtstag 1992 Seite 23f.
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Kenntnisse und Erfahrungen in Anlagegeschaften sind daher vom Anleger
um so genauer zu erfragen, je komplizierter bzw. risikoreicher das in Aussicht
genommene Wertpapier ist. Zudem ist flr die Ermittlung der Geschéftserfah-
rung bedeutsam, inwieweit die in der Vergangenheit getatigten Geschéfte ei-
nerseits einen relevanten Umfang und andererseits unterschiedliche Anlageer-
folge hatten. Zweifelsohne sind die Lerneffekte geringer, soweit Aktienge-
schaft bisher ohne negative Auswirkungen geblieben sind und zudem nur sel-
ten ausgefuhrt wurden. Hier bleibt daher ebenfalls eine erhdhte Aufklarungs-
bedurftigkeit erhalten. Gegebenenfalls kann dies sogar eine neuerliche Grund-
aufklarung erforderlich machen.

Daneben ist auf Seiten des Anlegers auch dessen Risikobereitschaft®’ so-
wie Risikotragungsfahigkeit in Form seiner Anlageziele und finanzielle Ver-
héltnisse von Belang. Bedeutender sind diese Faktoren jedoch fir die Anlage-
beratung.

Zwar hat der Anleger das Recht, die von ihm entsprechend § 31 Abs. 2
Nr. 1 WpHG erfragten Angaben zu verweigern.®® Das Kreditinstitut muss
sich aber ernsthaft bemihen, ihm die Folgen eines solchen Handelns zu ver-
deutlichen, insbesondere die nunmehr nur eingeschréankt mégliche anlegerge-
rechte Aufklarung. Zu Beweiszwecken und zur Verdeutlichung der Problema-
tik sollte sich das Kreditinstitut die Verweigerung vom Anleger unterschrift-
lich bestatigen lassen.**

Ein Ausschluss der Aufklarung kann mit dem Anleger nicht vereinbart wer-
den, da die Vorschriften des § 31 WpHG nicht zur Parteiendisposition stehen.
Meist durfte fiir den Anleger die Beurteilung der eigenen Aufklarungsbeduirf-
tigkeit auch schwer einzuschatzen sein, da er ja noch nicht weil3, welche In-
formationen er erhalten soll.**° Allerdings kann sich seine Aufklarungsbediirf-
tigkeit je nach Sachlage drastisch reduzieren. Zudem ist das Kreditinstitut
nicht dazu verpflichtet, dem Anleger eine Aufklarung aufzudrangen oder ihn
sogar zu bevormunden.**! Soweit ihm die erforderlichen Informationen ange-
boten und nicht angenommen wurden, ist das Kreditinstitut seiner Verpflich-
tung zur Aufklarung in ausreichender Weise nachgekommen.3?

Auf Seiten des Kreditinstituts ist schlie3lich dessen eigene Aufklarungsfa-
higkeit fir den Umfang der Aufklarungspflichten insofern von Interesse, als
mdogliche Interessenkonflikte, soweit sie nicht vermieden werden kdnnen, oder
die eigenen mangelhaften Kenntnisse zur in Aussicht genommenen Anlage of-

%07 Fischer/Klanten, Rn. 7.172 m. w. Nachw.

308 Assmann/ Schiitze-Roth § 12 Rn. 25.

%09~ Ahnlich Eisele, in: Schimansky/ Bunte/ Lwowski § 109 Rn. 35.

310 | eisch geht offenbar vom vélligen Ausschluss der Informationspflichten aus. Hier ist
aber ggf. nur tber eine Einschrankung zu diskutieren. Seite 169 ff.

11 yv/gl. Brandt Seite 27.

312 | eisch Seite 126 f.
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fen gelegt und deutlich gemacht werden miissen.** Dabei muss sich das Kre-
ditinstitut nichtsdestoweniger in zumutbarer Weise um die Erlangung der er-
forderlichen Informationen bemihen. Zu diesem Zweck sind die Tages- und
Fachpresse, einschldgige Ratingurteile sowie sonstige Informationsdienste he-
ranzuziehen. Soweit Anlagegeschafte in auslandischen Wertpapieren betroffen
sind, mussen zusétzlich entsprechende ausléandische Informationen eingeholt
werden. Grundsatzlich wird man bei einem kleineren regionalen Kreditinstitut
auch mit einer kleineren Informationsbasis insbesondere fir auslandische und
exotische Wertpapiere rechnen durfen und mussen. Umgekehrt erh6hen sich
die Anforderungen an die Aufklarungspflichten, je mehr personliches Vertrau-
en das Kreditinstitut in Anspruch nimmt. Die Grenze der einzuholenden In-
formationen muss in der betrieblichen und finanziellen Tragbarkeit gesehen
werden.*

Objektiver  Anknipfungspunkt  fir Inhalt und Umfang der
Aufklarungspflichten ist das konkret in Aussicht genommene Anlageobjekt.
Erkennbar sind fur kompliziertere bzw. auslédndische Wertpapiere hohere
Anforderungen an den Umfang der Aufklarungspflichten zu stellen.
Umgekehrt schrankt sich die Aufklarungsbedurftigkeit bei risikoarmen und
unkomplizierten Anlageobjekten wie bspw. Bundesschatzbriefen entsprechend
eirilreffen Kreditinstitut und Anleger zum ersten Mal in Sachen Anlage in
Wertpapieren aufeinander, wird mittels eines entsprechend von der Kredit-
wirtschaft entwickelten Fragebogens gegebenenfalls unter Zugrundelegung
der Erfahrungen aus der bisherigen Geschaftsbeziehung zundchst die be-
schriebene Aufklarungsbedirftigkeit sowie seine Risikobereitschaft und Risi-
kotragungsfahigkeit ermittelt.>*®> Hierbei ist in der Praxis zu beachten, dass ei-
ne solche Befragung nicht zu einer Formalie verkommt und der Fragebogen
kommentarlos abgehakt wird.**® Es muss vielmehr immer wieder sichergestellt
werden, dass der befragte Anleger versteht, worum es geht, damit seine Ant-
worten auch aussagekraftig sind. Es sollte ihm auch klar gemacht werden, wo-
fir das Kreditinstitut diese Angaben benétigt. Andernfalls ergibt sich das
Imageproblem, es ginge dem Kreditinstitut lediglich darum, sich zum Zwecke
einer gezielteren Verkaufsstrategie einen glédsernen Kunden zu verschaffen.
Die Angaben dirfen auch nur fur Aufklarungs- und Beratungszwecke ver-
wendet werden. Ferner sollte die Befragung am voraussichtlichen Anlagege-
schaft orientiert werden. Antworten auf Vorrat sind wenig hilfreich, da sich v.
a. Angaben zu den Anlagezielen und finanziellen Verhéltnissen bis zum
nachsten Anlagegeschéft bereits gedndert haben kénnen.**” Zwar werden die
Anleger normalerweise verpflichtet, sich bei einer Verdnderung der Bedin-

313 \/gl. Arendts, in: Bankenhaftung Seite 167 f.

14 Hopt, Kapitalanlegerschutz Seite 414 ff. sowie in: Bankrechtstag 1992 Seite 26f.
315 y/gl. Arendts, in: Bankenhaftung Seite 171 m. Nachw.

816 Assmann/ Schiitze-Roth § 12 Rn. 26.

817 Assmann/ Schiitze-Roth § 12 Rn. 26.
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gungen beim Kreditinstitut zu melden. In der Praxis werden dem Anleger hier
aber haufig Einschatzungsfehler unterlaufen, sodass er letztlich von sich aus
nur selten neue Angaben macht. Eine neuerliche Befragung sollte also spétes-
tens bei offenkundigen Veranderungen in der Sphére des Anlegers erfolgen.
Empfehlenswert ist daher eine regelmaiige Aktualisierung der Befragung von
Seiten des Kreditinstituts. Hierbei l&sst sich oftmals auch feststellen, inwieweit
bisherige Aufklarungen erfolgreich waren oder wirkungslos verpufft sind. Al-
lerdings ist es nicht Aufgabe der Kreditinstitute, die Angaben des Anlegers
uber eine bloRe Plausibilitatsprifung hinaus auf ihren Wahrheitsgehalt zu un-
tersuchen.*®

Sodann folgt eine detaillierte Erstaufklarung, die allerdings an den Bediirf-
nissen und am Verstandnishorizont des Anlegers ausgerichtet wird. Die Auf-
klarung muss moglichst umfassend sein und auch weniger wahrscheinliche
Risiken umfassen, soweit sie erhebliche Auswirkungen auf das Vermdgen des
Anlegers haben konnen.*™® Dabei sind aber grundsitzlich keine allgemeinen
wirtschaftlichen und politischen Zusammenhange zu erlautern.*”® Eine aus-
nahmsweise Warnpflicht ergibt sich nur, sofern sich die Unkenntnis des Anle-
gers geradezu aufdréngt und die Information fiir ihn relevant ist, um zu einer
sachgerechten Entscheidung zu gelangen. Allerdings sind dem Anleger allge-
meine Kapitalmarktinformationen zu vermitteln, soweit ihm derartige Zu-
sammenh&nge noch nicht klar sind. Dartiber hinaus werden transaktionsbezo-
gene Informationen zu den Abwicklungsmodalitadten, den voraussichtlichen
Gebdhren und Kosten etc. beleuchtet. Weiter informiert das Kreditinstitut tber
bestimmte Anlageformen, ihre Chancen und Risiken. Schliellich wird der An-
leger Uiber das konkrete Anlageobjekt aufgeklart.* Hierzu gehoren v. a. die
Bonitat des Emittenten, Laufzeit und rechtliche Ausgestaltung sowie die be-
sonderen Risiken, die sich bspw. Ende der neunziger Jahre in der Listung be-
stimmter Aktien am Neuen Markt fanden. Die Wohlverhaltensrichtlinie gibt in
den Ziffern B.2.2.1 bis B.2.2.6 fur die verschiedenen Anlageformen vor, wor-
uber der Anleger mindestens aufgeklart werden muss. Dabei ist u. a. das Kurs-
risiko einer Aktie zu erklaren, besonders wenn sich aus den Anlagezielen er-
gibt, dass das Kapital zu einem bestimmten Termin bendtigt wird, da hier bei
einem notwendigen Verkauf gegebenenfalls Verluste realisiert werden mis-
sen.

Zur leichteren Filterung der Informationen nach ihrer ,,Erforderlichkeit®,
entsprechend der Einschréankung in § 31 Abs. 2 2. HS WpHG, werden sowohl
Anleger als auch Anlageobjekte in Risikoklassen eingeteilt.** So wird sicher-
gestellt, dass eine Einschrankung nur fir solche Wertpapiergruppen greift, in

318 Assmann/ Schiitze-Roth § 12 Rn. 25.

319 Arendts, in: Bankenhaftung Seite 177.

520 Bspw. fir die Kuwait-Krise: OLG Miinchen WM 1994, 236.
2L Ausfiihrlich Assmann/ Schiitze-Roth § 12 Rn. 30 ff.

%22 Ebenso Eisele, in: Schimansky/ Bunte/ Lwowski § 109 Rn. 34.
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denen der Anleger auch wirklich Erfahrungen gesammelt hat.

Ein Teil der Aufklarung kann in standardisierter Form mittels verschiedener
Broschiiren erfiillt werden.*® Dies geschieht fiir die Grundaufklarung durch
die ,,Basisinformationen tber Vermogensanlagen in Wertpapieren* bzw. durch
die entsprechenden Broschiiren tber die Anlage in Investmentfonds und fir
Bdrsentermingeschéafte. Hier werden v. a. allgemeine Informationen ber Ka-
pitalmérkte sowie Chancen und Risiken der verschiedenen Anlageformen
thematisiert. AuBerdem werden auch Produktinformationen zumeist in ent-
sprechenden Prospekten weitergegeben.®** Diese allgemeinen Informationen
werden im Anschluss miindlich noch einmal individuell vertieft und am Ver-
standnishorizont des Anlegers ausgerichtet.*” Grundsatzlich ist die Schrift-
form fiir die Aufklarung des Anlegers nicht erforderlich.*?°

Die Aufklarung vermittelt dem Anleger vorrangig Informationen, also Fak-
ten. Diese miissen nicht nur richtig, vollstdndig und rechtzeitig erteilt werden,
sondern auch fiir den Anleger verstandlich aufbereitet werden. Gegebenenfalls
sind hier auch Sprachprobleme des Anlegers zu beriicksichtigen.**” Daneben
werden auch Prognosen wie bspw. zur Zins- oder Kursentwicklung vermittelt,
die als solche allerdings keine harten Fakten darstellen. Hinsichtlich der Voll-
standigkeit ist zu beachten, dass auch nachteilige Informationen weitergeleitet
werden, da andernfalls eine sachgerechte Anlageentscheidung nicht zu treffen
ist. Zugleich ist darauf zu achten, dass die Informationen ihrer Bedeutung ent-
sprechend gewichtet sind und der Anleger nicht durch ein UbermaR an
Informationen abgelenkt wird. Ohne die richtige Balance wird der Anleger
auch mit korrekten Informationen zu falschen Beurteilungen gefiihrt.*?

Fir besondere Anlageobjekte, insbesondere das Optionsscheingeschaft so-
wie Borsentermingeschéfte, gelten nach Rechtsprechung bzw. Gesetz beson-
dere Aufklarungspflichten.®”® Zum wirksamen Abschluss von Bérsentermin-
geschéften muss der Anleger die Borsentermingeschaftsfahigkeit entsprechend
8 37d WpHG (ehemals § 53 Abs. 2 BorsG) erlangen. Hierzu ist eine gesonder-
te Aufklarung erforderlich, die nur von besonders geschultem Personal erteilt
werden darf. AulRerdem muss die Aufklarung schriftlich erfolgen und bedarf
der Unterschrift des Aufzuklarenden. Die Unterschrift unter der Informations-
schrift, die sich mit den generellen Risiken von Termingeschaften auseinan-
dersetzt, gilt als Nachweis der korrekten Aufklarung. Daruber hinaus kann die

%23 BGH zBB 1999, 380 ff.; Fischer/Klanten, Rn. 7.172; Eisele, in: Schimansky/ Bunte/
Lwowski § 109 Rn. 28; Kienle, in: Schimansky/ Bunte/ Lwowski 8 110 Rn. 20; Kim-
- pel WM 1995, 691. A.A. OLG Dusseldorf WM 1995, 1713.
Steuer WM 1995, 281.
%25 Brandt Seite 208 f.; Kienle, in: Schimansky/ Bunte/ Lwowski § 110 Rn. 16 fiir eine
226 Unterweisung des Kunden in der Nutzung der Informationsschriften.
Fischer/Klanten, Rn. 7.174.
21 Arendts, in: Bankenhaftung Seite 175.
328 50 auch Arendts, in: Bankenhaftung Seite 177.
%29 Assmann/ Schiitze-Roth § 12 Rn. 46; BGH WM 2006, 84, 87.
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Aufklarung auch mindlich vertieft werden.** Innerhalb von zwei Jahren ist
die Aufklarung jeweils aufzufrischen.

Zwar ist die geforderte Aufklarung fir Options- und Derivatgeschéfte nicht
ganz so strikt, dennoch ist gemaR der hdchstrichterlichen Rechtsprechung eine
schriftliche Aufklarung erforderlich. Dies ist v. a. wegen der besonderen
Komplexitat und des Gberdurchschnittlichen Risikos dieser Anlagen erforder-
lich, da einem durchschnittlichen Anleger deren Funktionsweise nicht Klar ist.
Hierbei ist nicht nur Uber die begrenzte Laufzeit, Hebelwirkung, das Risiko
des Totalverlusts noch wahrend der Laufzeit u.a. aufzuklaren.**' Besonders
muss bspw. bei Aufschldgen auf die Optionspramie darauf hingewiesen wer-
den, dass die Gewinnerwartung fur den Anleger gegen null tendiert, da die
Aufschldge meist eine Kursentwicklung erforderlich machen, die weit Gber der
realistisch von Fachleuten erwarteten Entwicklung liegt.*** Andernfalls ist es
unmaoglich, mit der Anlage einen Gewinn zu erwirtschaften. Vor allem aber
geht der BGH davon aus, dass in diesen Féllen ein gesteigerter Aufklarungs-
bedarf besteht.** Eine wirksame Aufklarung kann hier auf miindlicher Basis
nicht erreicht werden, da die gravierenden Risiken im Gesprach oft untergehen
oder unterbewertet werden. Eine Ausnahme stellen hier lediglich sachkundige
(insbesondere auch nach eigenen Angaben) Anleger dar oder solche Anleger,
die mit einem gezielten Auftrag an das Kreditinstitut herantreten.®*

Begrenzt werden die Aufklarungspflichten einerseits durch betriebliche und
finanzielle Belastbarkeit der Kreditinstitute, sodass bspw. nicht ausléandische
Lokalzeitungen herangezogen werden miissen.’®* Andererseits ist es fiir ein
Kreditinstitut unmaoglich, einen Anleger aufzuklaren, der dies ausdrticklich ab-
lehnt. Eine Verweigerung der erfragten Kundenangaben fiihrt ebenfalls zu ei-
ner unmoglichen Aufklarung Gber die allgemeinen Fakten hinaus. Nach oben
ist die Aufklarung durch die Beratung begrenzt.**® SchlieRlich besteht auch
keine Verpflichtung, den Anleger nach Ausfiihrung des Auftrages weiter
nachsorgend aufzuklaren.**’

Die MIFID regelt kiinftig umfangreiche Informationspflichten der Kreditin-
stitute fur Kleinanleger. Dabei wird eine ,kleine Erkundigungspflicht® fir
Wertpapierdienstleistungen festgeschrieben, die keine Beratung oder Verwal-
tung sind. Diese entspricht der derzeitigen deutschen Praxis im Execution-
Only-Business und verzichtet auf Angaben zu den Anlagezielen sowie den fi-
nanziellen Verhaltnissen des Anlegers. Daflir werden besondere Warnpflich-

330 y/gl. Kiimpel Rn. 15.260.

81 v/gl. Kiimpel Rn. 15.261; Fischer/Klanten, Rn. 7.117.

%82 K{impel Rn. 15.262 m. Nachw.

833 Fischer/Klanten, Rn. 7.174 m. Nachw.

%% Kiimpel Rn. 15.261; BGH WM 1997, 309; 1996, 1214; LG Miinchen WM 1996, 1907;
2113, 2114.

222 So Arendts, in: Bankenhaftung Seite 169f.; Assmann/ Schiltze-Roth § 12 Rn. 49.

o Leisch Seite131.
Fischer/Klanten, Rn. 7.157.
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ten verankert, soweit der Anleger ein ungeeignetes Anlagegeschéft anstrebt
oder die vom Kreditinstitut erfragten Angaben verweigert.

I11.  Warnpflichten

Mittels Aufklarungspflichten sollen Anleger lediglich Gber Tatsachen und
Umstande informiert werden, die fir die jeweilige Anlageentscheidung von
Bedeutung sind, d. h., ihnen werden Fakten mitgeteilt. Erst in einer Beratung
obliegt es Kreditinstituten, diese Fakten zu bewerten sowie eine Handlungs-
empfehlung abzugeben.

Allerdings kann es sich, insbesondere innerhalb einer langeren Geschéfts-
beziehung, ergeben, dass der Anleger eine offensichtlich falsche oder Giberma-
Big geféhrliche Anlageentscheidung trifft, die einen betrachtlichen Vermo-
gensschaden zur Folge haben kann.*® Ist dies fur das Kreditinstitut klar er-
kennbar, so ist es verpflichtet, Giber eine normale Aufklarung hinaus den Anle-
ger Uber die unbekannten oder verkannten Risiken aufzuklaren und zu beraten
bzw. von dem geplanten Geschaft abzuraten.** In diesem Rahmen kann aus-
nahmsweise auch eine Aufklarung uber allgemeine wirtschaftliche und politi-
sche Zusammenhénge nétig sein.

Hierbei handelt es sich um eine spezielle Schutzpflicht, welche sich aus
8 242 BGB ableiten lasst und ahnlich den Aufklarungspflichten ohne besonde-
re Aufforderung seitens des Anlegers zu erfillen ist.** Deutlich wird dies
bspw. fur den Fall eines in Wertpapiergeschaften unerfahrenen Anlegers, der
einen betrachtlichen Teil seines Vermoégens in eine einzige spekulative Anlage
investieren méchte.**" Warnpflichten lassen sich bspw. aus den ermittelten
Anlagezielen und den finanziellen Verhéltnissen des Anlegers ableiten, soweit
das angestrebte Anlageobjekt erheblich vom eigenen Risikoprofil oder den Li-
quiditatsbedirfnissen abweicht und daraus Gefahren entstehen.*** Wie bereits
erortert, darf dadurch der Anleger aber nicht bevormundet werden. Das Kre-
ditinstitut ist nicht verpflichtet, ein unsinniges Geschéft abzulehnen, sofern es
den Anleger zuvor korrekt aufgeklart und gegebenenfalls gewarnt hat.**?

IV. Beratungspflichten

Innerhalb der Beratungspflichten werden die unabdingbaren Aufklarungs- und
Warnpflichten um die Bewertung der Fakten sowie eine Anlageempfehlung

%38 \/gl. OLG Hamm WM 1997, 568.

39 OLG Zweibriicken WM 1995, 1272, 1276; OLG Kéln WM 1995, 381, 384. Sch-
fer/Muller Seite 8.

30 vgl. Kienle, in: Schimansky/ Bunte/ Lwowski § 110 Rn. 5; BGH WM 1998, 274; BGH
WM 1997, 811.

%1 Arendts, in: Bankenhaftung Seite 167.

2 | eisch Seite 168.

%3 Ebenso Assmann/ Schiitze-Roth § 12 Rn. 25; Arendts, in: Bankenhaftung Seite 167.
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erweitert.*** Die Beratung kann sich auf ein bestimmtes oder allgemeines An-

lagegeschéft beziehen, einmalig oder wiederkehrend auftreten. Auch bei einer
umfassenden Anlageberatung mit zunéchst allgemeinem Ausgangspunkt wird
das Kreditinstitut nicht zum personlichen Rechts-, Steuer- und Vermdogensbe-
rater des Anlegers.** Vielmehr muss sich die Beratung auch unter Beriicksich-
tigung rechtlicher und steuerlicher Aspekte am angestrebten Anlagegeschéaft
orientieren.

Die Kriterien des beweglichen Systems sind auch fiur die Anlageberatung
relevant, v. a. weil die Aufklarungspflichten den Kern einer jeden Beratung
ausmachen.** Allerdings erhalten die Ergebnisse der Befragung des Anlegers
deshalb besonderes Gewicht, weil eine konkrete Anlageempfehlung an ihnen
ausgerichtet werden soll. Dies gilt insbesondere fur die Risikobereitschaft und
Risikotragungsfahigkeit sowie die Anlageziele des Anlegers. Auch aus den
Beratungspflichten ergibt sich keine Nachforschungspflicht des Kreditinstituts
beziiglich der Richtigkeit der vom Anleger gemachten Angaben.**” Wer sich
als Branchenkenner ausgibt, ist auch dann nicht beratungsbeduirftig, wenn dies
in Wahrheit nicht zutrifft. Lediglich auf Plausibilitat sollte gepriift werden. Ei-
ne regelmélige Aktualisierung der Befragung ist bei haufigeren Beratungen
empfehlenswert, da sich insbesondere die Anlageziele und die finanziellen
Verhéltnisse im Laufe eines Lebens 6fter verandern.

Lehnt der Anleger die Fragen des Kreditinstituts ganz oder teilweise ab, ist
dies fur die Beratung von noch drastischerer Bedeutung, da es eine anlegerge-
rechte Beratung, wenn auch nicht ganz ausschlie3t, so doch zumindest stark
einschrankt. Misstrauen ergibt sich beim Anleger v. a., wenn er nicht weil,
woflr die Daten Uberhaupt bendtigt werden, oder zu viele persénliche Anga-
ben erfragt werden. Dem kann das Kreditinstitut einerseits durch gezielte Auf-
klarung sowie durch zielorientierte Fragen begegnen. Wird vom Anleger eine
Unterschrift wegen seiner Angabeverweigerung verlangt, kann dies die Be-
deutung der Angaben verdeutlichen.

Der Beratungsumfang kann sich durch entsprechende Fragen des Anlegers
zusatzlich vertiefen.**® Allerdings sind auch fir die Beratung nur ausnahms-
weise im Rahmen einer Warnung allgemeine politische und wirtschaftliche
Zusammenhange zu thematisieren. Das Kreditinstitut muss auch in der Bera-
tung mangelnde Kenntnisse iber Anlageobjekte offen legen und auf die eige-
ne Beratungsunfahigkeit hinweisen.

Aus der jeweiligen Situation kann sich ein besonderer Beratungsbedarf er-

%4 Kiimpel Rn. 10.199; Riimker, in: Bankrechtstag 1992 Seite 30.

%45 Assmann/ Schiitze-Roth § 12 Rn. 23.

%8 50 auch Kienle, in: Schimansky/ Bunte/ Lwowski § 110 Rn. 3; Ellenberger WM-
Sonderbeilage Nr. 2/1999, Seite 13.

Im amerikanischen Kapitalmarktrecht wird dies mit dem Grundsatz umschrieben, jeder
habe das Recht, sich selbst zum Idioten zu machen.

%48 Assmann/ Schiitze-Roth § 12 Rn. 19.
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geben. Dabei kann der Beratungsbedarf einerseits eingeschréankt werden,
bspw. sofern der Anleger von einem externen Vermdgensverwalter betreut
wird oder ein ausgewiesener Branchenkenner ist.**® Gegebenenfalls erweist
sich der Anleger auch als beratungsresistent, da seine Anlageentscheidung be-
reits vorher feststeht. In diesen Fallen kann nicht von einem konkludent ge-
schlossenen Beratungsvertrag ausgegangen werden, sodass sich auch keine
Beratungspflichten ergeben. Andererseits kann sich der Beratungsbedarf des
Anlegers aber auch erhohen, bspw. bei einer Kreditfinanzierung des Anlage-
geschéfts oder wenn Wissensliicken des Anlegers im Gespréach offenbar wer-
den.

Ahnlich der Aufklarung muss die Beratung richtig, genau und vollstandig
sein, sowie den Bedirfnissen des Anlegers entsprechend prasentiert werden.*®
Die fir die Aufklarung herangezogenen Informationen sind sachkundig zu
bewerten. Dem Anleger werden die aus den Tatsachen gezogenen Schlussfol-
gerungen, Prognosen und Werturteile mitgeteilt und gegebenenfalls erldutert.
Sie sind gemeinsam mit den Erkenntnissen der Befragung des Anlegers die
Basis fur die zu erteilende Empfehlung. Dabei ist zu beachten, dass Werturtei-
le und Empfehlungen schwieriger nach ihrer Richtigkeit beurteilt werden kon-
nen. Wichtigstes Kriterium fir zutreffende Werturteile und Empfehlungen ist
die Benutzung der korrekten Tatsachengrundlage, sowohl fur die Seite des
Anlegers als auch fir das Anlageobjekt. AuBerdem darf der Berater sich in-
nerhalb eines angemessenen Beurteilungsspielraums bewegen, da es im Rah-
men von Bewertungen keine absolut, sondern nur relativ richtige Aussagen
gibt. Insbesondere muss das Kreditinstitut sicherstellen, den Inhalt der Befra-
gung des Anlegers bzw. einen eventuellen Fragebogen auszuwerten und zur
Grundlage der Empfehlung zu machen. Erst dariiber hinaus ist eine Bewertung
unrichtig.®*

Zur ersten Abstimmung der Anlageempfehlung ist eine Einteilung in Risi-
koklassen hilfreich, sodass dann Anleger und Anlageobjekt entsprechend auf-
einander abgestimmt werden kdnnen. So kdnnen Empfehlungen, die schon in
diesem Punkt nicht zum Anleger passen, vermieden werden. Es erleichtert
dem jeweiligen Berater auch die Vorauswahl aus der Vielzahl verfligbarer
Wertpapiere.

Entsprechend dem bereits besprochenen Bond-Urteil sowie den Wohlver-
haltensregeln des Wertpapierhandelsgesetzes hat eine Beratung anleger- und
anlagegerecht zu sein. Dabei ist die Beratung einerseits an den Bedirfnissen
des Anlegers auszurichten, insbesondere an Risikogesichtspunkten, Anlage-
zielen, finanziellen und personlichen Verhéltnissen.

AuRerdem muss das Kreditinstitut anlagegerecht, also tiber das Anlageob-

349 /gl Eisele, in: Schimansky/ Bunte/ Lwowski § 109, Rn. 37.
%50 y/gl. Assmann/ Schiitze-Roth § 12 Rn. 19.
%1 gchafer Seite 6.
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jekt, beraten.**? Dabei ist der Anleger lber den Kurs und die Entwicklung der
Branche zu beraten. Ebenso mussen Wertentwicklung, Sicherheit, Ertrags-
kraft, Kosten und praktische VerdulRerlichkeit des Wertpapiers in die Beratung
einbezogen werden. Dem Anleger muss bspw. erldautert werden, wo fur ihn Ri-
siken liegen, wenn er in ein Anlageobjekt investiert, flr das es nur einen sehr
begrenzten oder volatilen Markt gibt.*>* AuRerdem muss das Kreditinstitut
hinsichtlich besonderer Eigenschaften des Wertpapiers bzw. atypischer Aus-
wirkungen auf den Anleger beraten. Letzteres ist bspw. bei Zero-Bonds der
Fall, da hier die gesamten Zinsen erst am Ende der Laufzeit ausgezahlt werden
und zu diesem Zeitpunkt steuerlich wirksam werden.*** Zur Beurteilung der
Emittentenbonitat ist auch das Rating zu erdrtern. Bei einer Empfehlung des
Kreditinstituts bzw. bei Aufnahme eines Wertpapiers in das hauseigene Anla-
geprogramm darf der Anleger davon ausgehen, dass eine eigene Prifung die
Empfehlungswiirdigkeit ergab.** Hierzu sind eigene Recherchen erforderlich,
insbesondere die Auswertung der jeweiligen Fachpresse. Eine deutsche BOr-
senzulassung umfasst lediglich formale Prifungen und kann nicht zur alleini-
gen Grundlage von Beurteilungen gemacht werden.**®

Schliellich ist dem Anleger von einem Anlageobjekt abzuraten, soweit es
nicht zu seinen Bedurfnissen passt bzw. die Empfehlung darf nur solche Anla-
geobjekte umfassen, die dem Anleger entsprechen. Wesentliche Kriterien da-
fur sind die erwéhnten Risikoprofile und Anlageziele.

Obwohl die Aufklarung gegebenenfalls ausschlieRlich schriftlich erfolgen
kann, ist gleiches fur die Anlageberatung schwer vorstellbar und wohl nur in
Ausnahmeféllen moéglich. Insbesondere der Kommunikationscharakter der Be-
ratung, der sich in der schrittweisen Abstimmung der Empfehlung zwischen
den Bedingungen des Anlageobjekts und den Bedirfnissen des Anlegers zeigt,
wird dies in der Praxis meist verhindern. Die Anlageberatung wird daher re-
gelmélig auf der Grundlage standardisierter, schriftlicher Informationen
miindlich erfolgen.®’

Mit Ausnahme spezieller Vereinbarungen ergeben sich fir das Kreditinsti-
tut weder aus dem Beratungsvertrag noch aus dem Depotbankverhdltnis nach-
tragliche Beratungspflichten.®® Auch in einem andauernden Beratungsver-
haltnis zwischen Kreditinstitut und Anleger bezieht sich jede Beratung auf ei-
ne Anlageentscheidung.

Sowie fir die Falle der Aufklarung, die Wirdigung der erhaltenen Informa-
tionen beim Anleger liegt, bleibt es ihm auch in der Beratung Uberlassen, ob er

%2 Assmann/ Schiitze-Roth § 12 Rn. 30 ff.

%33 yv/gl. insb. fiir den volatilen Markt: Fischer/Klanten, Rn. 7.172.
%4 Assmann/ Schiitze-Roth § 12 Rn. 39.

%5 Kienle, in: Schimansky/ Bunte/ Lwowski § 110 Rn. 15.

%% g Bond-Urteil in Kapitel C.

%7 Assmann/ Schiitze-Roth § 12 Rn. 44 f.

%8 Eisele, in: Schimansky/ Bunte/ Lwowski § 109 Rn. 31.
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die ausgesprochene Empfehlung annehmen will. Das Kreditinstitut ist grund-
satzlich nicht verpflichtet, ihn von einem Anlagegeschéft, das der Beratung
widerspricht, abzuhalten. Die Beratung soll die Anlageentscheidung lediglich
vorbereiten und den Anleger insbesondere durch die Beurteilung der Informa-
tionen unterstiitzen, sodass eine Erfolgshaftung des Kreditinstituts flr seine
Anlageempfehlung ausgeschlossen ist.**

Letztlich soll auch durch die MIFID der Anleger v. a. in die Lage versetzt
werden, aufgrund der erhaltenen Informationen eine fundierte Anlageent-
scheidung zu treffen.*® Dabei ist fiir die Anlageberatung zusatzlich der Suita-
bility-Test von Bedeutung, welcher der anleger- und anlagegerechten Bera-
tung entspricht.*** AuBerdem sind dem Anleger umfangreiche Informationen
zum Beratungsvertrag selbst, dem Kreditinstitut und seinen Dienstleistungen
zu machen.

V. Dokumentationspflichten

Eine Dokumentation ist bisher nur fir die eigentlichen Wertpapierdienstleis-
tungen, also bspw. den Aktienkauf, erforderlich. Bei der Anlageberatung han-
delt es sich jedoch (noch!) um eine Wertpapiernebendienstleistung. Weder die
Aufklarung noch die Beratung missen folglich aufgezeichnet werden.**? Auch
wird der Beratungsvertrag meist konkludent aus dem Verhalten der Beteiligten
abgeleitet. Fur die Anlageberatung kann durch eine Aufzeichnung allenfalls
eine spatere Beweisflihrung vereinfacht werden. Die Dokumentation bietet
sich insofern fiir die Erstberatung sowie jene Falle an, in denen zu risikorei-
cheren bzw. komplexeren Anlageformen gewechselt wird.**® Ebenso wird da-
mit heute die Weigerung des Anlegers dokumentiert, Angaben entsprechend
8 31 Abs. 2 Nr.1WpHG zu machen. Allerdings ist das bisher auch fir die
Beweisfiihrung nicht erforderlich. Neben der Vermeidung von Haftungsrisi-
ken kann durch den schnellen Beweis einer korrekten Aufklarung bzw. Bera-
tung auch Reputationsschaden des Kreditinstituts vorgebeugt werden.*** Diese
freiwillige Dokumentation findet sich teilweise fir die Informations- und Be-
ratungsleistungen, v. a. aber fir die im Fragebogen ermittelte Schutz- und
Aufklarungsbedirftigkeit des Anlegers.*®

Durch die MiFID wird die Anlageberatung zu einer vollwertigen Wertpa-
pierdienstleistung. Alle einem Kunden gegeniiber erbrachten Dienstleistungen
sind aber zu dokumentieren. Folglich sind kinftig Uber die Wertpapierge-

%9 Ehenso Assmann/ Schiitze-Roth § 12 Rn. 48.

%60 \/gl. Balzer ZBB 2003, 177, 186.

%61 \/gl. Maurenbrecher AJP 2005, 19, 29.

%62 yv/gl. BGH WM 2006, 567ff. = VuR 2006, 191 mit Anm. Reinhold Roller.
%63 Fischer/Klanten, Rn. 7.52.

%4 Eisele, in: Schimansky/ Bunte/ Lwowski § 109 Rn. 32.

%> Ejsele, in: Schimansky/ Bunte/ Lwowski § 109 Rn. 34.
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schéfte hinaus auch Anlageberatungen zu dokumentieren. Zudem sind Bera-
tungsvertrdge kunftig schriftlich abzuschlieRen. Entsprechend Art. 13 Abs. 6
MiFID wird die ordnungsgemaRe Dokumentation aber auch dann nicht haf-
tungsrelevant fur zivilrechtliche Anspriiche der Kunden. Auch die deutsche
Umsetzung weicht hiervon nicht zugunsten der Anleger ab. Die Aufzeichnun-
gen sollen es lediglich der zustandigen Behorde ermdoglichen, die Kreditinsti-
tute dahingehend zu Uberprifen, ob die an sie gestellten Anforderungen ein-
gehalten werden. Ggf. konnte die Nichteinhaltung der Dokumentationspflicht
als Indiz fur eine mangelhafte Anlageberatung herangezogen werden. Hierzu
wird indes die Rechtsprechung nach Inkrafttreten des Finanzmarktrichtlinie-
Umsetzungsgesetzes abzuwarten sein.

VI. Organisationspflichten

Die Organisationspflichten ergeben sich derzeit noch aus 8§ 33 WpHG. Bisher
mussten deutsche Kreditinstitute darauf achten, sensible Informationen abzu-
schirmen sowie die Aufklarung durch eine interne Plan- und Ablauforganisa-
tion und die richtige Mitarbeiterauswahl sicherzustellen. Auf3erdem ist da-
durch fir die Informationsbeschaffung sowie die sorgfaltige Auswertung der
Informationen und Weiterleitung der Daten an die Berater zu sorgen. Dies hat
seine Ursache v. a. auch in der von Kreditinstituten besonders in Anspruch
genommenen Vertrauensstellung.*® Schon jetzt sind fiir deutsche Kreditinsti-
tute Strategien und Verfahren zur Einhaltung der Vorschriften erforderlich.
Auch die Forderung gemaR Art. 13 MiFID nach der Vorhaltung verhaltnisma-
Riger Systeme, Ressourcen und Verfahren zur Gewahrleistung der Kontinuitat
und Regelmaligkeit der Dienstleistungserbringung wird hierzulande kaum zu
Veranderungen fihren. Allerdings werden kinftig ausdrticklich interne Kon-
trollmechanismen und effiziente Verfahren zur Risikobewertung gefordert.

F. Zusammenfassung — momentane Praxis und kinftige Anforderun-
gen

Wie vorangegangen dargestellt, entstehen Kreditinstituten im Zusammenhang
mit dem Wertpapierhandel und den zugehorigen Dienstleistungen und Neben-
dienstleistungen, insbesondere der hier diskutierten Anlageberatung, eine gan-
ze Palette von Pflichten, die sich sowohl aus dem Zivilrecht als auch aus dem
Aufsichtsrecht ergeben und auf europdischer Ebene im Zuge des Voranschrei-
tens eines integrierten Binnen(kapital)marktes zunehmend harmonisiert wer-
den. Dabei wird auch in Zukunft eine immer starkere Verrechtlichung zu beo-
bachten sein, die zur besseren Kontrolle und Durchsetzbarkeit flankiert wird
von immer detaillierteren Anforderungen an Organisation und Dokumentati-

36 Assmann/ Schiitze-Roth § 12 Rn. 50.
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on. Aus der Praxis lassen sich schon heute Stimmen vernehmen, die eine aus-
ufernde Birokratie beftirchten.

Obwohl die rechtlichen Grundlagen einer Anlageberatung v. a. in der Lite-
ratur nach wie vor sehr unterschiedlich gesehen werden, ist insgesamt eine
starke Tendenz zur Annahme eines konkludenten Beratungsvertrages zu beo-
bachten. Dabei ist aber letztlich immer nach den Umstanden des Einzelfalls zu
entscheiden. Keinesfalls soll der Anleger zu einer Beratung gedréngt werden.

In Kirze wird die Anlageberatung durch die MiFID zu einer vollwertigen
Wertpapierdienstleistung aufgewertet und entsprechend geregelt. Dadurch
wird nicht nur den heutigen Umstanden des Anlagegeschéafts und der Bedeu-
tung der Anlageberatung fur den Anleger Rechnung getragen. Schriftlichkeit
und Dokumentation ermdglichen es kunftig auch, den Vertrag und seinen In-
halt genau zu lokalisieren. Das Fiktivitatsargument aus weiten Teilen der Lite-
ratur ist damit auch offensichtlich hinféllig.

Die Anlageberatung vermischt Aufklarung, Warnung und Beratung. In der
Praxis sind die einzelnen Teile schwer auseinander zu halten, da sie einander
immer wieder Uberlagern und ineinander tbergehen. Allen gemeinsam sind
die Erfordernisse nach Rechtzeitigkeit, Richtigkeit, VVollstdndigkeit und Ver-
standlichkeit.

Mit Ausnahme komplizierter und riskanter Finanzinstrumente sowie bei
Borsentermingeschaften sind schriftliche Informationen, Dokumentationen
oder Unterschriften bisher nicht erforderlich. Allerdings verkniipft die Praxis
mandliche und schriftliche Elemente. Letztere treten v. a. in den standardisie-
rungsfahigen Bereichen als Broschiiren und Checklisten auf.

Mittels Aufklarung werden dem Anleger vom Kreditinstitut lediglich Fak-
ten mitgeteilt. Diese sind unter besonderen Voraussetzungen um Warnungen
zu erganzen, sofern der Anleger erkennbar ein Anlagegeschaft falsch ein-
schéatzt. Mit der Beratung schlieRlich wird der Anleger in der Beurteilung der
Fakten unterstutzt und erhélt eine auf seine Bedurfnisse zugeschnittene Anla-
geempfehlung.

Es sind umfassende Angaben iber Anleger und Finanzinstrumente einzuho-
len, welche sodann in die Aufklarung bzw. Beratung einbezogen werden mis-
sen. Dabei durfen wichtige Informationen nicht zwischen unwichtigen unter-
gehen.

Der Umfang der Aufklarungs- bzw. Beratungspflichten bemisst sich einer-
seits an der Person des Anlegers und seiner Aufklarungs- bzw. Beratungsbe-
durftigkeit. Dabei gilt: Je unerfahrener der Anleger insbesondere fir das ge-
plante Anlagegeschéft ist, desto umfangreicher sind die Pflichten des Kredit-
instituts. Andererseits muss das konkrete Anlagegeschaft in Betracht gezogen
werden. Hier gilt: Ungewohnliche Geschafte, komplizierte Anlageformen und
Finanzinstrumente sowie besonders risikoreiche Anlagen erfordern eine inten-
sivere Aufklarung bzw. Beratung.
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Die MIFID unterscheidet kinftig ausdriicklich den besonders geschiitzten
Kleinanleger von professionellen Anlegern und geeigneten Gegenparteien.
Ebenso werden Aufklarungs- und Warnpflichten von Beratungspflichten ge-
trennt. Da die Beratung sich in Deutschland schon heute an den Kriterien der
Anleger- und Anlagegerechtigkeit bemisst und in ihrer Présentation am Ver-
stdndnishorizont des Anlegers ausgerichtet wird, finden sich die wesentlichen
Anderungen in der Errichtung einer umfassenden Dokumentationspflicht.

SchlieRlich sollte man sich klar machen, dass unter den heutigen Bedingun-
gen auf den Kapitalmarkten Anlegerschutz langst kein Selbstzweck mehr ist.
Nicht zuletzt die Gesetzgeber der EU und Deutschlands beziehen sich in den
Begriindungen ihrer Normen immer wieder auf den Funktionsschutz der Kapi-
talmaérkte, der sich unter anderem durch einen ausgewogenen Anlegerschutz
erreichen lasst. Ebenso lasst sich feststellen, dass eine korrekte Anlagebera-
tung nicht blof? die Haftung eines Kreditinstituts verhindert, sondern auch sein
Image starkt — ein nicht zu unterschatzender Faktor auf dem immer starker
umk&mpften Markt der Wertpapierdienstleistungen.

Eine nicht représentative Umfrage unter verschiedenen mittleren und gro-
Ren deutschen Kreditinstituten ergab, dass diese fur den Bereich der Anlage-
beratung schon jetzt auf die kommenden Anforderungen der MiFID gut vorbe-
reitet sind. Das mag v. a. daran liegen, dass die Anforderungen an eine Anla-
geberatung durch den deutschen Gesetzgeber und die deutsche Rechtspre-
chung im Verlauf der letzten 20 Jahre, insbesondere aber seit dem legendaren
Bond-Urteil und der Einfihrung des Wertpapierhandelsgesetzes, sehr diffe-
renziert und genau herausgearbeitet wurden.

Alle teilnehmenden Kreditinstitute kommen ihrer Erkundigungspflicht mit-
tels Fragebdgen nach und ermitteln hieraus eine Kundenklassifizierung. Zu-
meist wird diese Checkliste vom Anleger auch unterschrieben und diesem —
zumindest auf Anfrage — in einer eigenen Ausfertigung oder Kopie ausgehan-
digt. Teilweise unterschreibt zusétzlich auch der beratende Mitarbeiter. Gege-
benenfalls wiirden die von Verbraucherzentralen herausgegebenen Beratungs-
protokolle, die dem Anleger eine eigene Dokumentation erleichtern sollen,
von den Kreditinstituten akzeptiert und unterschrieben. Allerdings ist dies we-
gen der eigenen Protokolle regelmaRig nicht erforderlich.

Die Ergebnisse der Befragung werden in der Regel im IT-System hinterlegt,
sodass auch bei spateren Wertpapiergeschéften automatisch ein Suitability-
Test mit den hinterlegten Profilen der Finanzinstrumente erfolgt. Bei ungeeig-
neten Geschaften wird der Anleger dann mindestens gewarnt. H&ufig ist eine
Ausfiihrung der Order aber erst nach einer entsprechenden weiterfiihrenden
Beratung maglich. Dies gilt insbesondere fiir Ordererteilungen via Telefon
oder Internet. Bei einigen Kreditinstituten wird der Anleger dazu Uber die Be-
sonderheiten des angestrebten Geschéfts beraten, bei anderen ist ein Upgrade
der Kundenklassifizierung erforderlich. Letzteres wird erneut dokumentiert
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und gegebenenfalls unterschrieben.

Im Beratungsgesprach wird der Anleger von den meisten Kreditinstituten
dazu verpflichtet, eine Veranderung der personlichen Umstande von sich aus
anzuzeigen. Teilweise erfolgt die Aktualisierung der Kundenklassifizierung
bzw. seiner personlichen Angaben zumindest bei offensichtlichen Anderungen
auch auf Initiative des Kreditinstituts. Einige Kreditinstitute sorgen aber auch
von sich aus fur eine turnusmaéliige Aktualisierung.

Entsprechend den Bedirfnissen des Anlegers wird manchmal direkt im An-
schluss an das Beratungsgesprach und ein anderes Mal erst nach langerer Zeit
und unter Umsténden auch weiteren Beratungsgesprachen das erste Anlagege-
schaft getatigt.

Fur die meisten Kreditinstitute ist die Anlageberatung eine kostenlose
Dienstleistung. Ebenso gibt es aber auch Modelle, die zugunsten einer Bera-
tungsgebuhr die einzelnen Transaktionskosten senken.

Alles in allem bleibt also festzuhalten, dass die deutschen Kreditinstitute
sowohl mit den aktuellen Anforderungen an die Anlageberatung gut zurecht-
kommen, als auch auf die diesbeziiglichen Regelungen der MiFID gut vorbe-
reitet sind. Allein die Frage der Dokumentation wird von Kreditinstitut zu
Kreditinstitut sehr unterschiedlich angegangen. Auch ist zu beachten, dass
bisher allenfalls das Kundenprofil und gegebenenfalls die Einhaltung von
Warnpflichten dokumentiert werden. Kinftig sind aber auch s&dmtliche Bera-
tungsleistungen zu erfassen. Wesentliche Veranderungen werden sich dartber
hinaus fur deutsche Kreditinstitute allerdings im gesamten Wertpapiergeschaft
ergeben.

Trotz aller erwéhnten Pflichten eines Kreditinstituts hinsichtlich der Anla-
geberatung und daraus resultierenden Haftungsrisiken bleibt abschliel3end
doch eines festzuhalten: Die Anlageberatung dient als Fundament einer wohl-
uberlegten Anlageentscheidung, die der Anleger am Ende jedoch selbst trifft
und deren Folgen er auch selbst tragen muss. Das Anlagerisiko bleibt beim
Anleger.
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