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Vorwort 

Diese Arbeit ist aus der richterlichen Tätigkeit in einem Spezialsenat für Bank-
recht entstanden und durch die Beschäftigung mit mehreren hundert Scha-
densersatzprozessen gegen eine große deutsche Bausparkasse angeregt worden.

Sie zeichnet den Stand und die Entwicklung der Rechtsprechung zur Aufklä-
rungshaftung bei Anlage- und Kreditgeschäften nach, untersucht dabei insbe-
sondere, wieso es überhaupt zu Klagewellen von solch außerordentlichem Aus-
maß hat kommen können und macht hierfür eine insgesamt indolente Haltung 
des Bundesgerichtshofes gegenüber den betroffenen Verbrauchern verantwort-
lich. Freilich bleiben die Erörterungen bei dieser Bestandsaufnahme nicht ste-
hen, sondern stellen dem Haftungskonzept der Rechtsprechung mit dem ge-
schäftsbesorgungsrechtlichen Pflichtenkanon ein Gegenmodell entgegen, das 
über den Bereich der fehlgeschlagenen Immobilienfinanzierungen hinaus für 
sämtliche Bereiche des Vertriebs von Kapitalanlagen und Kreditvertragspro-
dukten einheitliche Maßstäbe liefert, die nicht nur zu systemgerechten, sondern 
vor allem zu gerechten und auch zu berechenbaren Ergebnissen führen.

Leitgedanke und Fundament der Ausarbeitung ist die Lehre von der Ge-
schäftsbesorgung, die eine kategoriale Größe von allgemeiner Bedeutung im 
Schuldrecht darstellt. Das hierfür zentrale Merkmal der Geschäftsbesorgungs-
macht und die hieraus folgenden Sorgfaltspflichten finden ihre innere Recht-
fertigung im Willen von Geschäftsherrn und Geschäftsbesorger. In dem auf 
Privatautonomie gegründeten Zivilrechtssystem ist einem Pflichtenregime ex 
voluntate gegenüber haftungseröffnenden Sonderverbindungen ex lege stets der 
Vorzug zu geben.  

Herrn Prof. Dr. Horst Ehmann bin ich zu großem Dank für vielfältige An-
regungen und Verbesserungsvorschläge verpflichtet. Das Buch ist im wesent-
lichen auf dem Stand von Februar 2013.

Karlsruhe, im März 2013  Franz Schnauder
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Einleitung

Es ist eine längst erkannte und vielfach kommentierte Realität, dass mit dem 
Wandel von der Industrie- zur Dienstleistungs- und Informationsgesellschaft 
auch die Rechtswissenschaft in besonderem Umfang vor neue Herausforderun-
gen gestellt wird. In welchem Ausmaß dies vonstatten geht, zeigt der Anteil der 
Dienstleistungen am Bruttoinlandsprodukt in Deutschland, der ständig steigt 
und im Jahr 2011 rund 70 % (Angabe des Statistischen Bundesamtes) betrug. 
In anderen Ländern wie beispielsweise Hongkong und Luxemburg reicht der 
Anteil fast bis an 90 %. Einen bedeutsamen Teil hierzu steuert der permanent 
wachsende Finanz- und Kapitalmarkt bei.

Mit dieser Entwicklung muss die Lehre von der Geschäftsbesorgung mit-
halten und den wirtschaftlichen und gesellschaftlichen Wandel mit vollziehen. 
Die den Kategorien der Sachleistungen und der Verschaffungsverträge ver-
pflichteten Theorien aus dem 19. Jahrhundert sowie die hierauf aufbauenden 
Bestimmungen des Bürgerlichen Gesetzbuches genügen den Anforderungen 
des modernen Schuldrechts nicht. Unter den geänderten Rahmenbedingungen 
gewinnt das Geschäftsbesorgungsrecht immer mehr an Gewicht. Die heutige 
Rechtswirklichkeit wird vom Vertragsregime der entgeltlichen Geschäftsbesor-
gungen dominiert.

Im Gefolge dieser grundlegenden Änderungen ist festzustellen, dass sich die 
Schutzpflichtenproblematik im Zusammenhang mit der Erbringung von Leis-
tungen verschoben hat. Im Mittelpunkt des Integritätsinteresses steht nicht 
mehr allein der Schutz der realen Wirtschaftsgüter, sondern zunehmend der 
Schutz der Rechts- und Vermögensinteressen durch Information der Dienst-
leistungsberechtigten. Von der Lehre von der Geschäftsbesorgung wird nichts 
Geringeres erwartet, als dass sie die Grundlagen für die in diesem Bereich für 
erforderlich gehaltenen Verkehrspflichten, insbesondere die Informations-
pflichten liefert und das Instrumentarium für die Aufklärungshaftung der Ge-
schäftsbesorger bereitstellt.

Diese Aufgabe an das Recht stellt sich insbesondere auf dem hier in Rede ste-
henden speziellen Dienstleistungsmarkt, wo die Anlagekapital Suchenden und 
die an Kapitalanlagen Interessierten zusammengeführt und zum Teil enorme 
Provisionen verdient werden. Die Anlageemittenten, ihre Helfer und Helfers-
helfer nehmen ihre Informationspflichten häufig nur unzureichend wahr, wenn 
sie darauf verweisen, dem Anleger werde bei entsprechendem Steuersatz sein 
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Investment überwiegend oder sogar ganz vom Steuerzahler zurückerstattet, 
oder wenn sie dem Erwerber der Anlage vorrechnen, dass er in jedem Fall we-
gen der (steigenden) Mieteinnahmen und der Wertsteigerung des Objekts eine 
sichere Rendite für die Altersvorsorge erwirtschaften werde. Bei solchen Auspi-
zien geraten die Anlagerisiken gern in den Hintergrund. Sie werden nicht selten 
durch geschickte Formulierungen in den Prospekten oder im Verkaufsgespräch 
verschleiert oder bagatellisiert.

Verwirklicht sich dann ein Anlagerisiko, kommen sämtliche im Vorfeld und 
bei Abschluss des Anlagegeschäfts tätigen Dienstleister als Haftungsadressa-
ten in Betracht. Die Vermarktung von Kapitalanlagen und von entsprechen-
dem Finanzierungskapital unterliegt durchgängig von der Anbahnung bis zur 
Abwicklung geschäftsbesorgungsrechtlichen Regeln. Die Anlageemittenten, 
Prospektherausgeber, Prospektverantwortlichen, Anlagevermittler, Anlagebe-
rater, also die potentiellen Adressaten der Aufklärungshaftung, sind ohne Aus-
nahme als Geschäftsbesorger tätig und schulden daher vorrangig die Wahrung 
und Förderung der Anlegerinteressen, dürfen also die eigenen Profitinteressen 
nicht über das fremde Interesse ihrer Kunden stellen, zu dessen Wahrnehmung 
sie verpflichtet sind.

Die Grundlagen der Informationspflicht und der (vertraglichen und pro
spekt bezogenen) Informationshaftung dieser Personen werden im Zweiten Teil 
dieser Abhandlung dargestellt. Das von der Rechtsprechung auf dem Gebiet 
der Haftung für Anleger- und Kapitalmarktinformationen zugrunde gelegte 
System der Vertrags- und Vertrauenshaftung ist auf seine zivilrechtliche Folge-
richtigkeit und Tragfähigkeit zu untersuchen. Dabei kommen sowohl die Kon-
struktion eines ubiquitären Anlagevermittlungs- und Beratungsvertrages als 
auch der omnipräsente Rückgriff auf objektiv verstandene Interessen- und Ver-
trauensgesichtspunkte auf den Prüfstand. An Stelle dieses Haftungsmodells soll 
die rechtliche Legitimation der Aufklärungspflichten der Haftungsadressaten 
anhand geschäftsbesorgungsrechtlicher Prinzipien entwickelt werden.

Nicht selten tritt als weiterer Akteur die das Investment finanzierende Bank 
hinzu, die von enttäuschten Anlegern für das Fehlschlagen der Kapitalanlage 
mit der Begründung haftbar gemacht wird, sie habe ihrerseits gegen geschäfts-
besorgungsrechtliche Interessenwahrungspflichten als Kreditgeberin ver-
stoßen. Ein solcher Vorwurf war bis vor kurzem wegen der restriktiven Recht-
sprechungsgrundsätze zur Bankenhaftung nur ausnahmsweise erfolgreich. Im 
Zuge der europäischen Rechtsvereinheitlichung, die auf eine Verpflichtung des 
Kreditgebers zielt, bei Vergabe von Verbraucherkrediten „im besten Interesse 
des Verbrauchers“ zu handeln, befindet sich das Kreditgeschäft allerdings in 
einem Prozess des Paradigmenwechsels hin zu einem dezidiert geschäftsbesor-
gungsrechtlichen Pflichtenregime. Um den Vertrieb von Kreditvertragsproduk-
ten und hierbei entstehende Sorgfaltspflichten des Kreditinstituts als professio-
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neller Besorger von Vermögensinteressen seiner Kunden, also um den Kreditge
ber als Geschäftsbesorger, geht es im Dritten Teil.

Die Arbeit will zweierlei. Zum einen sollen der (teilweise unzulängliche und 
kritikwürdige) Stand und die Entwicklung der Aufklärungsrechtsprechung 
dargestellt und nachgezeichnet werden. Bei dieser Befunderhebung bleiben die 
Ausführungen jedoch nicht stehen. Vielmehr besteht das Hauptanliegen da-
rin, die vertragsschlussbezogenen Informationspflichten einheitlich auf eine 
geschäftsbesorgungsrechtliche Grundlage zu stellen. Das setzt allerdings den 
Nachweis voraus, dass die Geschäftsbesorgung als allgemeines schuldrechtliches 
Strukturelement begriffen und der Vertrieb von Finanz- und Kapitalmarktpro-
dukten den gesetzlichen Auftragsrechtsfolgen unterstellt werden kann. Diese 
allgemeine Grundlegung der Informationshaftung soll der Erste Teil leisten, in 
welchem die Informationspflichten als Korrelat der Geschäftsführungsmacht 
des Verhandlungspartners im Vorfeld des Anlagegeschäfts begriffen werden. 
Dabei kann auf Vorleistungen in der Rechtswissenschaft zurückgegriffen wer-
den, die in Auseinandersetzung mit der entgegenstehenden Meinung vorgestellt 
werden, soweit das für die weitere Untersuchung notwendig erscheint.
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Erster Teil:

Die Geschäftsbesorgung als Grundlage relativer Schutz-  
und Sorgfaltspflichten

Die rasante Entwicklung des Kapitalmarktrechts stellt mit den Fragen nach den 
Aufklärungspflichten der Marktakteure das Recht der Geschäftsbesorgung auf 
den Prüfstand. In der über die Rechtsunterworfenen unaufhörlich hereinbre-
chenden Flut von europäischen Rechtssetzungen und nationalen Umsetzungs-
normen gilt es daher, sich der rechtlichen Grundlagen der Geschäftsbesorgung 
zu vergewissern.

Mit dem Geschäftsbesorgungsrecht ist es jedoch nicht zum Besten bestellt. 
Es bietet dem Rechtsanwender kein festes Fundament für die Beurteilung der 
vielfältigen Fragen, die von der Dienstleistungsgesellschaft an das Recht ge-
stellt werden. Der Grund hierfür ist in der Legalordnung selbst zu suchen. Der 
BGB-Gesetzgeber hat die Geschäftsbesorgung in ihrer Relevanz für die mo-
derne Vertragsentwicklung verkannt und im Schuldrechtsbuch des BGB mit der 
Überschrift „Zehnter Titel. Auftrag und ähnliche Verträge“, also im Kontext 
des (praktisch bedeutungslosen) unentgeltlichen Auftrags geradezu versteckt. 
Es verwundert daher nicht, dass es hinsichtlich der deplatzierten und damit 
auch ihrer materiellen Bedeutung deprivierten Regelung der §§ 662 ff. BGB, ins-
besondere was ihr Verhältnis zu der entgeltlichen Geschäftsbesorgung (§ 675 
BGB) angeht, seit Inkrafttreten des Gesetzes in Rechtsprechung und Rechts-
wissenschaft nicht zu einem Konsens gekommen ist. Vielmehr besteht die so ge-
nannte Geschäftsbesorgungskontroverse, deren rechtshistorische Wurzeln weit 
in das Gemeine Recht zurückreichen, bis heute fort.

Obwohl Geschäftsbesorgungsverträge in der modernen Dienstleistungsge-
sellschaft eine zentrale Rolle spielen, hat auch die Schuldrechtsmodernisierung 
2002 das allgemein als unzulänglich empfundene Konzept des historischen Ge-
setzgebers nicht reformiert1. Das Regelwerk des BGB kennzeichnet weitge-
hende Regelungsabstinenz des Gesetzgebers, dessen Unentschlossenheit und 
Indifferenz die Rechtswissenschaft durch unterschiedliche Lösungsansätze und 
Systementwürfe zu überwinden versucht. In Kapitel 1 wird zur Behebung des 

1 Die (moderaten) Reformvorschläge von Musielak, Gutachten, S. 1209, 1310 ff. hat der 
Reformgesetzgeber nicht umgesetzt; das bedauert Martinek, in: Festschrift Musielak, S. 355, 
356 ff., der zu Recht ein klärendes Wort des Gesetzgebers zur systematischen Stellung des 
entgeltlichen Geschäftsbesorgungsvertrages vermisst. 
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legislatorischen Defizits ein Modell vorgeschlagen, bei dem die Geschäftsbe-
sorgung als vertragsübergreifendes Strukturprinzip des allgemeinen Schuld-
rechts fungiert. Dabei ist im Hinblick auf § 675 Abs. 1 BGB festzustellen, dass 
es keinen Vertragstyp der entgeltlichen Geschäftsbesorgung, sondern nur den 
Typus der Geschäftsbesorgung als solchen gibt. Die charakteristischen Typen-
merkmale haben je nach ihrer Kombination und Skalierung Bedeutung für die 
Rechtsfolgen der Geschäftsbesorgung. Sie bestimmen insbesondere über das 
Maß der vom Geschäftsbesorger zu beobachtenden Sorgfalt. Die Verknüpfung 
von Tatbestandsbereich und Rechtsfolgenablauf der Geschäftsbesorgung wird 
im Kapitel 2 behandelt.

Die Geschäftsbesorgung als Grundlage relativer Schutz und Sorgfaltspflichten
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Kapitel 1: 

Geschäftsbesorgung als allgemeines schuldrechtliches 
Strukturprinzip

In dem Streit über die Rechtsfrage, wie das Verhältnis zwischen Auftrags-, Ge-
schäftsbesorgungs-, Dienst- und Werkvertragsrecht zu lösen ist, hat sich, wie 
erwähnt, eine communis opinio doctorum nicht herausgebildet. Allerdings will 
der Mainstream in der zivilistischen Kommentarliteratur die auftragsrechtli-
chen Verhaltenspflichten der §§ 665 ff. BGB nicht als allgemein gültige Rechts-
kategorien anerkennen, sondern neben dem praktisch bedeutungslosen Auftrag 
einem speziellen Geschäftsbesorgungsvertrag vorbehalten, dessen Vorausset-
zungen zwar nicht im Gesetz (§ 675 BGB) zu finden, aber im Zusammenwirken 
von zivilrechtlicher Literatur und Judikatur schon relativ bald nach dem In-
krafttreten des BGB festgelegt worden sind.

Indessen sind die Zweifel nie verstummt, ob man tatsächlich das wahre Wesen 
des entgeltlichen Auftrags in Abgrenzung vom unentgeltlichen Auftrag durch 
den Gegenstand der Tätigkeit bestimmen kann. Der Meinungsstreit bezüglich 
dieser Abgrenzungsfrage betrifft, was allerdings erstaunlicher Weise noch zu 
keinem Verfahren nach dem Gesetz zur Wahrung der Einheitlichkeit der Recht-
sprechung der obersten Gerichtshöfe des Bundes geführt hat, insbesondere die 
Höchstgerichte der ordentlichen und der Arbeitsgerichtsbarkeit. Während das 
Bundesarbeitsgericht die Regelungen der §§ 665 ff. BGB als allgemeines Schutz-
pflichtprogramm versteht, das die Rechtsstellung der Arbeitsvertragsparteien 
unmittelbar beeinflusst, lehnt der Bundesgerichtshof die Anwendung der ge-
schäftsbesorgungsrechtlichen Verhaltenspflichten außerhalb des von ihm defi-
nierten Spezialtatbestandes der Geschäftsbesorgung i.S. von § 675 Abs. 1 BGB 
ab und sucht stattdessen die Lösung in objektiven Gesichtspunkten des Inter-
essen- und Vertrauensschutzes, die auf den Grundsatz von Treu und Glauben 
(§ 242 BGB) zurückgehen. Die ungelöste Kontroverse könnte auf sich beruhen, 
wenn es sich dabei lediglich um unterschiedliche Methoden der Rechtsgewin-
nung handelte. Die beiden Standpunkte verweisen aber weit darüber hinaus auf 
die Ebene der Rechtstheorie. Im Kern geht es darum, ob das Recht als recht-
lich geschützte Willensmacht der Parteien (dafür stehen z.B. Windscheid, Kreß) 
oder als Schutzinstrument von Parteiinteressen (so z.B. v. Jhering, Heck) aufzu-
fassen ist. An diesem entscheidenden Punkt scheiden sich die Geister.
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Die grundsätzliche Frage an den Rechtsanwender nach Selbst- oder Fremd-
bestimmung der Parteien des Schuldrechtsverhältnisses wird hier dahin be-
antwortet, dass der (tatsächliche oder mutmaßliche) Parteiwille die Legitima-
tionsbasis der Schutz- und Sorgfaltspflichten bildet. Die folgende Untersuchung 
stellt die Geschäftsbesorgung als allgemeines schuldrechtliches Strukturprin-
zip auf dem Boden der Parteiautonomie in den Mittelpunkt. Der gedankliche 
Ausgangspunkt besteht in der Erkenntnis, dass die geschäftsbesorgungsrecht-
lichen Regeln nach dem jeweils maßgeblichen Willen der Parteien sowohl auf 
jeden Vertrag als auch auf jedes rechtserhebliche Handeln ohne Rücksicht auf 
die Existenz einer vertraglichen Grundlage anwendbar sind. Auf diese Weise er-
scheinen die auftragsrechtlichen Informationspflichten des BGB als das, was sie 
tatsächlich sind, nämlich ein allgemeiner Verhaltenskodex für alle Geschäfts-
besorger.

I. Die Geschäftsbesorgungskontroverse

Die unter der Geltung des Gemeinen Rechts bestehenden Unklarheiten im Zu-
sammenhang mit dem Inhalt und der Reichweite des Rechts der Geschäftsbe-
sorgung und der unklaren Trennungslinie zum Mandat waren dem BGB-Ge-
setzgeber bewusst. Er ist seiner Aufgabenstellung allerdings nicht befriedigend 
nachgekommen, insbesondere hat er die bestehenden Unzulänglichkeiten nicht 
auszuräumen vermocht, sondern das Abgrenzungsproblem schließlich zur Klä-
rung an die Rechtswissenschaft überwiesen (1.). Diese Unentschlossenheit des 
Gesetzgebers entfachte den Streit um die Geschäftsbesorgung erst recht. Dabei 
standen und stehen sich zwei Grundpositionen gegenüber: die Einheitstheorie 
und die Trennungstheorie (2.).

1. Aporetische Regelung des historischen Gesetzgebers

Der Gesetzgeber hat die von ihm vorgefundene Rechtslage (a) nicht zukunfts-
weisend gestaltet, sondern die maßgebliche Frage der Abgrenzung von Ge-
schäftsbesorgung und Dienstvertrag unentschieden gelassen. Er konnte sich 
von den tradierten Vorstellungen des Gemeinen Rechts letztlich nicht lösen 
und fand nicht den Mut, den bereits seinerzeit notwendigen Schritt vom unent-
geltlichen Mandat zur entgeltlichen Geschäftsbesorgung konsequent zu voll-
ziehen (b).
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a) Römischrechtliche Wurzel des Abgrenzungsproblems

Schon im Gemeinen Recht wurde darüber gestritten, wie sich das honorierte 
Mandat vom Dienst- und Werkvertrag unterscheidet. Die Wurzel der streitigen 
Abgrenzungsfrage reicht ins römische Recht zurück2.

Im römischen Recht bestand die Auffassung, dass die Unentgeltlichkeit das 
Wesen des Auftrages (mandatum) ausmache. Von Paulus ist das Fragment Dig. 
17.1.1.4 überliefert: mandatum nisi gratuitum nullum; nam origenem ex officio 
atque amicitia trahit. Die Digestenstelle spiegelt das sozial-ethische Prinzip der 
Übernahme von „höheren Diensten“, wie sie z.B. eine ärztliche Leistung oder 
ein Rechtsgutachten (responsum de iure) darstellen, als selbstverständlichen 
Freundschaftsdienst unter den Mitgliedern der höheren Stände. Die soziale 
Norm entsprach ursprünglich einer Standespflicht des Senatsadels. Denn den 
principes civitatis war traditionell jede Erwerbstätigkeit verschlossen und die 
unentgeltliche Wahrnehmung öffentlicher Interessen Pflicht. Cicero (de orat. 3, 
33, 133) berichtet über die Tätigkeit der iuris consulti, wie sie über das Forum 
wandelnd oder zuhause auf einem besonderen Hochstuhl (solium) sitzend auf 
Bitten der patres zu allen Fragen des Lebens ihre Ratschläge erteilten. Die öf-
fentliche und unentgeltliche Praxis der Konsultation erfolgte ausschließlich zur 
Mehrung des eigenen Ansehens (ad honorem). Sie verschaffte dem vornehmen 
Römer Sozialprestige, Ruhm und Einfluss in den maßgeblichen Gesellschafts-
kreisen und legte so die Basis für seine politische Laufbahn3.

An anderer Stelle4 beklagt Cicero die großen sozialen Umwälzungen, die 
im letzten Jahrhundert der Republik alle Ehrenstellen und Stufen der sozialen 
Rangordnung erfasst und nach seinem Urteil zum Verlust des (alten patrizi-
schen) Glanzes geführt hatten. Mit diesem Wandel der Standesanschauungen 
hängt zusammen, dass es allmählich einer allgemeinen Übung entsprach, wenn 
der für einen Ehrendienst im Wege des mandatum in Anspruch Genommene 
einen ihm freiwillig angebotenen Ehrensold (honorarium) annahm. In der Kai-
serzeit setzte sich dann offenbar im Zuge der entgeltlichen Unterrichtstätigkeit 
der griechischen Lehrer die Vorstellung durch, dass der Beauftragte einen An-
spruch auf Zahlung des vereinbarten Honorars habe5.

Demgegenüber waren in Rom zu allen Zeiten die „Dienste niedriger Art“ der 
entgeltlichen locatio conductio operis (Werkvertrag) bzw. operarum (Dienst-
vertrag) unterstellt. Der Arbeitsvertrag hatte freilich in der Antike nur eine ge-
ringe Bedeutung. Die große Masse der Arbeitskräfte bestand aus Sklaven, für 
deren Tätigkeit der Mietvertrag zuständig war (locatio conductio rei). Nach 

2 Ausführlich dazu Martinek, in: Staudinger, vor § 662 Rn. 3 f.; Ehmann, in: Erman, 
12. Aufl., vor § 662 Rn. 19.

3 Schulz, Prinzipien des römischen Rechts, S. 125.
4 Cic. de off. 2, 65. 
5 Jörs/Kunkel/Wenger, Römisches PrivatR, § 139 1c, S. 225.
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Auffassung der römischen Juristen war es bei den entgeltlichen Miet-, Dienst- 
und Werkverträgen ebenso wie beim Geldkauf erlaubt, also rechtens, den Ver-
tragspartner zu übervorteilen (umgehen). Als Gewährsmann hierfür ist wie-
derum Paulus anzuführen, von dem in Dig. 19.2.22.3 der Rechtssatz auf uns 
gekommen ist: „Quemadmodum in emendo et vendendo naturaliter concessum 
est quod pluris sit minoris emere, quod pluris sit minoris vendere et ita invicem 
se circumscribere, ita in locationibus quoque et conductionibus iuris est“6.

Für die klassischen Juristen ist es selbstverständlich, dass Vertragsparteien 
einander übervorteilen wollen – und dürfen7. Dieses Grundverständnis ist zur 
Parömie des „naturaliter licet se invicem circumscribere“ geworden. Während 
also die entgeltlichen Verträge vom Prinzip der Eigeninteressenverfolgung be-
herrscht waren, galt bei dem unentgeltlichen Mandat der gegenteilige Grund-
satz. Hier verbot die bei der Geschäftsbesorgung bestehende Pflicht, das 
Interesse des Mandanten (Klienten) zu besorgen, von vornherein dem Manda-
tar, sein Eigeninteresse vor das Fremdinteresse zu stellen. Demgegenüber be-
standen bei gegenseitigen (entgeltlichen) Verträgen keine derartigen Schutz-
pflichten, den Parteien war lediglich untersagt, den Vertragspartner arglistig 
zu hintergehen8.

Die dominierende Rolle des Mandats und die untergeordnete Rolle des 
Dienstvertrages entsprachen im 19. Jahrhundert selbstverständlich nicht mehr 
der Lebenswirklichkeit. Vielmehr hatten sich in der sozialen und wirtschaft-
lichen Realität die Dinge längst umgekehrt9. Allein in den Rechtsanschauun-
gen hatte sich die überkommene Distinktion von unentgeltlichem Mandat und 
entgeltlicher Dienstleistung über die Zeiten hinweg im Kern bewahrt und mit 
ihr insbesondere die Auffassung, dass die Regeln des unentgeltlichen Auftrags 
für die entgeltlichen Geschäftsbesorgungen nicht gelten können. Auch das Ge-
meine Recht hatte sich von der überkommenen Vorstellung des unentgeltlichen 
Ehrendienstes nicht freigemacht und war nicht zu der Erkenntnis gelangt, dass 
der Geschäftsbesorgungsvertrag, auch wenn er entgeltlich ist, sich kategorial 
von den übrigen gegenseitigen Verträgen unterscheidet, bei denen prinzipiell 
jede Partei ihre eigenen Interessen verfolgen darf und von Rechts wegen gerade 

6 Vgl. auch Ulpian Dig. 4.4.16.4: „Idem Pomponius ait in pretio emptionis et venditionis 
naturaliter licere contrahentibus se circumvenire“. Beide Stellen verdanke ich einem Hinweis 
von Horst Ehmann.

7 Das klassische römische Recht kannte noch keine Kontrolle des materiellen Verhält-
nisses von Leistung und Gegenleistung. Jenseits der arglistigen Täuschung hielt man den 
Wunsch der Parteien, den eigenen Nutzen unter Übervorteilung des Kontrahenten zu maxi-
mieren, für legitim; siehe dazu insbesondere Harke, Allg. SchuldR, Rn. 98. 

8 Siehe im Anschluss an die zuvor im Text Rn. 20 zitierte Stelle wiederum Paulus Dig. 
19.2.23: „Et ideo praetextu minoris pensionis, locatione facta, si nullus dolus adversarii 
probari possit, rescindi locatio non potest“. Der Mietvertrag kann nicht angefochten werden, 
solange keine Arglist bewiesen wird.

9 Pohlmann, Aufklärungspflichten, S. 88.
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Werkvertrag  1, 25, 34, 39, 49, 65

– Begriff  1, 29, 40, 41, 43, 63
– von der Rechtsfolge zum Tatbestand  1, 

42 ff.; 2, 3 ff., 10
– Eigeninteresse  2, 27; 3, 41, 61, 62, 63; 5, 

11, 12
– Einwirkung auf fremden Rechtskreis  3, 

38 ff.; 4, 25; 5, 17, 19; 6, 30
– Einheitstheorie (Kongruenztheorie)  1, 

29, 38, 39 ff., 70
– Fremdgeschäftsführungswille  2, 26
– Fremdinteresse  2, 26 ff., 61, 62
– Geschäftsbesorgungskontroverse  1, 10, 

15 ff., 44
– Geschäftsbesorgungsformel  1, 31 ff.,  

49, 63
– Grundformenparadigma (siehe Sub  

ordinationslehre)
– Hauptpflicht  2, 8, 9; 3, 27; 5, 10
– Nebenpflicht  2, 8, 9; 3, 27; 5, 11
– Rat, Empfehlung  1, 18; 2, 17, 24; 3, 21, 

26, 40, 47, 55, 57, 86; 4, 25; 5, 27, 31; 6,  
18, 30, 31, 34, 35, 37, 42, 49

– Realkontrakt  3, 28, 29, 37, 43 ff.; 6, 77
– Rechtskreis (Geschäftsherr)  2, 5; 3, 

38 ff.
– selbstständige Tätigkeit  1, 64; 2, 34
– Subordinationslehre  1, 35 ff., 46 ff., 

52 ff., 59; 2, 27, 29
– Trennungstheorie (Diskrepanztheorie)  

1, 29, 32 ff., 44, 48, 49, 51, 62, 70; 2, 31, 32
– vorvertraglicher Bereich  2, 16 ff., 54
– wirtschaftliche Tätigkeit  1, 64; 2, 34
Geschäftsbesorgungsmacht  2, 5
– gesetzliche Entstehungsgrundlage  2, 

6 ff.
– Missbrauch  3, 62, 78; 5, 31
– Rechtsfolgen  2, 37 ff., 51; 3, 41
– positive Forderungsverletzung  2, 53
– Prospektherausgeber  3, 151, 152; 4, 26
– Sorgfalt als Korrelat der G.  2, 38, 40,  

52, 54, 56, 58; 3, 16, 56, 151; 4, 27; 6, 32, 
38

– vertragliche Entstehungsgrundlage  2, 
11, 53; 3, 35, 46, 84

– vorvertragliche Entstehungsgrundlage  
2, 16 ff., 54; 3, 14, 15, 19, 44, 56, 151
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Geschäftsbesorgung ohne Auftrag  1, 
65, 71; 2, 4, 23, 54

– unberechtigter Geschäftsführer  2, 23
Geschäftsbesorgungsvertrag
– besonderer Vertragstypus  1, 33, 45, 

48 ff., 58, 66, 69
– speziell geregelte G.  2, 4, 8
– Realkontrakt (siehe Geschäfts

besorgung)
Gesellschaftsvertrag (Austauschzweck)  

1, 58
Gewinnspanne (Marge)  

(siehe Infor mations pflicht)
Grundformenparadigma  

(siehe Geschäfts besorgung)
Gutachten (siehe Prospektgutachten)

Handkauf  3, 29
Handschenkung  3, 29
Haftung
– des Emittenten (siehe Prospekthaftung, 

Geschäftsbesorger)
– des Geschäftsführers (Komplementär-

GmbH)  4, 11
– des Vermittlers  3, 22
– des Verkäufers  3, 24
Haftungsadressaten
– Auswahl  3, 3, 5, 111
– Konkurrenz Verkäufer- und 

Vermittlerhaftung  3, 112 ff.
Handelsvertreter  2, 27, 32; 3, 86, 89 ff., 

173, 186, 190
Haustürgeschäft (Widerruf)
– Heininger (Urteil)  3, 170, 171; 5, 122, 

125; 6, 4
– Widerrufsrecht, Belehrungspflicht  5, 

114, 123
– Schadensersatz bei fehlender 

Widerrufsbelehrung  5, 54, 121 ff.
– Schulte/Badenia (Urteil)  5, 54, 122
Haustürsituation (Zurechnung)  3, 170 ff.
Hintermann (siehe Prospekthaftung)

Informationsblatt („Beipackzettel“)
– Wertpapiere  4, 43, 44
– Vermögensanlagen  4, 43, 44, 63
– offene Fonds  4, 43
Informationsherrschaft  4, 93

Informationsmodell (Gesetzgebung)  4,  
63; 5, 20, 114

Informationspflicht  3, 39, 42
– des Geschäftsbesorgers  2, 42 ff.
– Gewinnspanne  3, 7, 64, 65, 66, 71, 72
– Informationsquelle  2, 46
– Rückvergütungen (siehe dort)
– unentwickelte Schutzpflicht  3, 14, 31,  

36, 45
– vertragschlussbezogene  2, 18, 55 ff.; 3, 

14, 15, 21 ff., 31, 39, 42, 46, 66, 84, 178; 4, 
24, 25, 144, 148

Innenprovision  3, 53, 54, 77, 128; 5, 50, 51, 
78; 6, 62 ff., 69

Insider(wissen)  5, 61, 62
Integritätsinteresse (Erhaltungsinteresse)  

3, 13, 27, 30
Interessenkollision  2, 29, 30; 3, 41, 61; 5,  

46
– Interessenkonflikt, Aufklärung  

(siehe Anlageberatung)
– schwerwiegender Interessenkonflikt  5, 

46 ff.
Interessenkoinzidenz  1, 36, 58; 2, 28
Interessenunterordnung (siehe 

Subordinationsvertrag)
Insolvenz
– Verlagerung des Insolvenzrisikos  3,  

124; 5, 48
– Insolvenzverwalter als 

Geschäftsbesorger  2, 4
Investitionsrisiko (Anlagerisiko)  3, 138;  

5, 34, 76, 99, 121, 122; 6, 46
Investmentfonds
– vereinfachter Verkaufsprospekt  4, 43
– wesentliche Anlegerinformation  4, 43, 

64
– Kausalität (Prospektmangel)  4, 65
invitatio ad offerendum  4, 26

Jahresabschlussprüfung  4, 81

Kapitalanlagegesetzbuch  4, 44, 60, 68,  
80, 87

Kapitalbeschaffungskosten (siehe 
Provision)

Kauf(vertrag)
– und Geschäftsbesorgung  2, 10 ff.
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– Verkäufer als Geschäftsbesorger  2, 11;  
3, 24, 27, 45; 6, 35, 67

– Käufer als Geschäftsbesorger  2, 14
– Wertpapierverschaffung  2, 12, 44; 3, 8, 

21, 60, 64 ff., 68, 90, 126; 6, 82
Kapitalmarkt
– Grauer Kapitalmarkt  3, 58, 95; 4, 5, 15, 

31, 39, 42, 43, 53, 66, 80, 91
– Organisierter Kapitalmarkt  3, 39, 40
Kausalität
– Fehler Verkaufsprospekt  4, 26, 65
– Vertrag mit Schutzwirkung zugunsten 

Dritter (siehe dort)
Koalitionsvertrag (siehe Interessen 

koinzidenz)
Kommission
– Abgrenzung zum Wertpapierkauf  3, 

75, 76
– Einkaufskommission  3, 75
– Geschäftsbesorgungsverhältnis  3, 

79 ff., 82
Koordinationsvertrag  1, 36, 57
Kreditauskunft (siehe Bankauskunft)
Kreditempfehlung (siehe Geschäfts 

besorgung: Rat, Empfehlung)
Kreditgeber
– Bonitätsprüfung  5, 20 ff.; 6, 66, 83
– Darlehenszweckbestimmung  6, 42 ff., 

57
– Darlehenszweck, Verfehlung  5, 45, 

95 ff., 6, 26, 27, 29, 38, 46, 49, 52, 53, 60, 
62, 66, 68, 69 ff., 73

– Doppelagent  3, 62, 78; 5, 31
– Geschäftsbesorger  5, 22, 26; 6, 17 ff., 

30 ff., 43 ff., 65
– Finanzierungsberatung  5, 27
– institutionalisiertes Zusammenwirken  

5, 53 ff., 80, 120
– Kreditempfehlung  6, 30 ff., 36 ff., 65
– Rollenüberschreitung  5, 21, 35, 42, 43, 

99 ff., 6, 7, 11, 17 ff., 31 ff., 39, 42
– Sicherungsinteresse  6, 23, 44
– überteuerter Kaufpreis  5, 62, 63, 64, 

66; 6, 47, 62
– Vermeidung persönlichen Kontakts  5, 

38; 6, 62
– Viererkanon (siehe Bankenhaftung)

– Vorrang Kundeninteresse  5, 29, 30; 6,  
40

– Wechseldiskont  6, 28
– Wissensvorsprung  5, 49 ff., 105; 6, 55,  

56
– Wissensvorsprung, Vermutung  5, 60 ff., 

67; 6, 63
– Zurechnung (Vermittler)  5, 32, 65, 77 ff., 

83, 94, 95; 6, 15, 19, 46, 53, 54, 57, 61
Kreditvertrag (siehe auch Verbraucher 

kredit)
– Austauschzweck  5, 12, 16, 20, 21; 6, 22, 

23, 31, 46, 65
– Idealkredit  5, 28
– Kombinationskredit  5, 27
– Ratenkredit  5, 24, 26
– Realkreditvertrag (siehe dort)
– Restschuldversicherung  5, 27, 31
– Umschuldungskredit  5, 28, 30
– Vorausdarlehen  5, 29; 6, 45

Lehman-Urteile  3, 7, 35, 67, 68
Leistungsbegriff  3, 13
Leistungsanspruch (Erwerbsanspruch)   

3, 12 ff.
Leistungsinteresse (siehe Erfüllungs 

interesse)
Leistungspflicht
– und Schutzpflicht  3, 12, 13, 30 Fn. 60,  

34
– Hauptleistungspflicht  3, 27
– Nebenleistungspflicht  3, 12 Fn. 11, 27

Makler  2, 57; 3, 50, 60, 87, 105, 111; 5, 38
– als Dritter iSv § 123 Abs. 2 BGB  3, 159, 

167, 168, 169
Mandat (siehe Auftrag)
– honoriertes  1, 17, 22
– Ehrensold  1, 19
Marktbezug (Prospekt)  4, 72
MiFiD (siehe Finanzmarktrichtlinie)
Mietpool  5, 42, 45, 48, 50, 51
Mietvertrag
– Sklaven  1, 20, 54
– Vermieter als Geschäftsbesorger  2, 19
Mittelverwendungskontrolle  4, 83, 118, 

123, 138 ff.
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Nachforschung (Nachfrage)  2, 46
– Anlageberater  3, 57
– Informationsquelle  3, 51
– Kreditgeber  5, 24, 26, 30; 6, 46, 66
– Verkäufer  3, 45
– Wertpapierhandel  2, 58; 3, 58
neminem laedere  3, 18
negatives Interesse (siehe Integritäts

interesse)

Offenkundigkeit  3, 94
OLG-Vertretungsänderungsgesetz   

6, 5

Pflichtenkongruenz  3, 150, 153, 154
Pflichtenkreistheorie  3, 137, 155, 156;  

5, 32, 65 ff., 122; 6, 16, 18, 54 Fn. 75, 58
positive Vertrags- oder Forderungs-

verletzung  2,38, 53; 3, 11, 13
Produktinformationsblatt  

(siehe Informationsblatt)
Prospektbegriff
– formeller  4, 62 Fn. 80, 70
– bürgerlichrechtlicher  4, 73, 85
Prospektgarant
– Einzelverantwortung  4, 92
– Gesamtprospektverantwortung  4, 71, 

79, 82, 83, 86, 91
– Kreditinstitut  4, 82, 83; 6, 61
Prospektgutachten (Prospektgutachter)  

4, 68, 77, 87, 95, 106
– „Gebrauchmachen“  4, 109, 111
– Geschäftsbesorger  4, 93
Prospekthaftung
– Durchgriff(shaftung) (siehe auch 

Trennungsprinzip, Gesellschaftsrecht)  
4, 20, 23, 29, 30, 49, 53

– Geschäftsbesorger (Herausgeber, 
Gutachter)  4, 24 ff., 93

– Hintermann (Urheber)  4, 12, 15, 21, 
30, 35, 49, 53, 57, 85, 103

– im engeren Sinne  3, 2; 4, 1, 25 Fn. 33, 
75, 85, 90, 111, 116, 117; 6, 78

– im weiteren Sinne  3, 2; 4, 25 Fn. 33, 73, 
110 Fn. 146, 122 

– invitatio ad offerendum  4, 26
– Prospekterlasser  4, 15, 52, 80, 82, 83, 

84

– Prospektveranlasser  4, 15, 31, 50, 81, 
90, 120

Prospekthaftung, bürgerlichrechtliche
– Abgrenzung (gesetzliche 

Prospekthaftung)  4, 68
– Anspruchskonkurrenz (Vertrag mit 

Schutzwirkung zugunsten Dritter)  4, 
97, 102

– Anwendungsbereich  4, 66 ff.
– Fiktion (Vertrauen)  4, 19, 20
– Haftung für Prospekterklärung  4, 31, 

71, 80, 88 ff., 94
– Haftungsadressaten  4, 11 (1. Reihe), 12, 

29 (2. Reihe), 13, 19, 31 (3. Reihe)
– Herausbildung  4, 9 ff., 14 ff., 39
– Leitentscheidung  4, 11
– prospektfreie Platzierung  4, 69, 72
– Verjährung  4, 95, 99, 120
– Vertrauenshaftung  4, 15, 17, 19, 24, 29, 

103, 111
Prospekthaftung, spezialgesetzliche
– abschließende Regelung  4, 68, 71, 80, 

86, 91
– fehlender Prospekt  4, 59 ff.
– fehlerhafter Prospekt  4, 55 ff., 122
– Geschäftsbesorgung  4, 28
– Kausalitätsvermutung  4, 65
– Schutzlücke  4, 74, 86, 92
– Verjährung  4, 121
Prospekthaftungsadressaten
– Anbieter (Verschuldenshaftung)  4, 62
– Emittent (für fehlenden Prospekt)  4,  

61
– Erlasser, Veranlasser  4, 46, 49, 52
– Großaktionär  4, 50
– Konzernmuttergesellschaft  4, 50, 52
– Treuhandkommanditist  4, 120
Provision (siehe auch Informations 

pflicht)
– falsche Prospektangabe  4, 118, 122
– freier Anlageberater  3, 71
– Innenprovision (siehe dort)
– Platzierungsprovision  3, 65, 75, 77, 83
– Prospektpflicht  3, 54
– Vermittlungsprovision 

(Immobilienanlage)  3, 33
– Vermittler  3, 50
– versteckte Vertriebskosten  3, 78
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Publikums AIF  3, 128; 4, 63, 87
Publikumsgesellschaft  4, 8, 30, 84, 98, 

114; 6, 37, 39
– Gründungsgesellschafter  3, 170 ff.
– Kapitalerhaltung  4, 10 Fn. 5
– Kapitalinformationshaftung  4, 10
– Treuhandkommanditist  4, 114, 122, 

130, 141
– Treuhandmodell  3, 131
– Treuhänder (Doppelrolle)  4, 123

Realkontrakt (siehe Geschäfts 
besorgung)

Realkreditvertrag
– Sperrwirkung für Verbundregeln  5, 

56, 67, 75, 83, 118; 6, 10
– teleologische Reduktion der Sperre  5, 

119, 124
Recht(stheorie)
– rechtlich geschützte Willensmacht  1, 

13, 55; 2, 5
– rechtlich geschützte Interessen  1, 13, 

55; 3, 20, 29 Fn. 59; 4, 24; 6, 33
Rechtskreis (Geschäftsherr)  2, 5
– Einwirkung auf  3, 38 ff.
Rechtsanwalt
– Prospektgarant  4, 13, 89 ff.
– Treuhänder  4, 112, 132
Rechtsformmissbrauch  4, 30, 48
Richterliche Rechtsfortbildung  4, 14, 25, 

29, 30, 66
Rückforderungsdurchgriff  5, 72, 117
Rückvergütung (kick-back)  3, 7, 33, 61, 

62, 68, 73; 6, 62
– Abgrenzung zur Innenprovision 

(BGH)  3, 77
– Restschuldversicherung  5, 31

Sachverständiger (siehe Experte)
Schadensersatz(-anspruch)
– Schadensprävention  6, 16, 80
– unterlassene Widerrufsbelehrung  5, 

121 ff.
– Vermögensschaden  3, 39, 187
– Zeichnungsschaden  4, 112, 146, 148
Schmiergeld  3, 62
Schrottimmobilien  3, 137, 155
Schuldrechtsmodernisierung(sgesetz)  1, 

11; 2, 11; 3, 10, 36, 162; 5, 12 Fn. 11, 120; 
6, 2, 4, 5

Schutzzweck
– Beratungsvertrag  3, 7, 31, 34, 38
– Schutzzwecklehren (objektives Recht)   

3, 20
– Verbotsnorm  5, 113
– Verfehlung  3, 61
– Vertrag mit Schutzwirkung zugunsten 

Dritter  4, 96, 101, 139, 142, 147
Schutzpflicht (siehe auch Gefahren 

 abwehr)  1, 70
– deliktische  3, 14
– keine Nebenleistungspflicht  3, 12, 30
– Korrelat der Geschäftsbesorgungs- 

macht  2, 38; 3, 56
– Pflichtenkonkurrenz (Beratungs- und 

Kommissionsvertrag)  3, 80
– Pflichtenkongruenz  3, 154
– relative Schutzpflichten  3, 11 ff., 31, 36
– unentwickelte Pflicht  3, 31, 36
– Vertrag mit Schutzwirkung zugunsten 

Dritter  4, 100, 142
Sicherungszweck  6, 6 Fn. 8, 23, 44
Sittenwidrigkeit
– Übervorteilung  5, 51; 6, 16, 47, 63, 64,  

70
– Überteuerung (Kaufpreis)  5, 51, 62
– Verkürzungsanfechtung  5, 51 Fn. 84
– Vermutung des Wissensvorsprungs   

5, 62
– vorsätzlich sittenwidrige Schädigung   

3, 91; 4, 74, 127; 5, 45, 47, 58; 6, 16, 37,  
47, 56

Sperrwirkung (siehe Realkreditvertrag)
Strukturvertrieb  3, 53, 86, 93 ff., 139,  

181, 187; 5, 38, 112, 115; 6, 14
Subordination(svertrag)  1, 35 ff., 46 ff.,  

52, 56 ff., 61, 62; 2, 27, 29, 40
Synallagma (siehe auch Vertrag, 

gegenseitiger)
– Geschäftsbesorgung  5, 10
– hinkendes  1, 36, 61
– Störung, funktionelles S. 5, 88, 89, 91, 92

Täuschung (siehe arglistige Täuschung)
Testamentsvollstrecker 

(Geschäftsbesorger)  2, 4, 9
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Transaktionskosten  3, 34
Trennungstheorie
– Immobilienanlagen (siehe Pflichten

kreistheorie)
– Geschäftsbesorgung (siehe dort)
– Gesellschaftsrecht  4, 29
Treu und Glauben  1, 13, 44, 70; 2, 17,  

19, 20, 40; 3, 17, 41, 42, 73, 74, 163; 4,  
20, 24, 134; 5, 6, 8, 15 ff., 27, 32, 40, 56, 
86, 88, 89, 92, 99, 101, 103; 6, 11, 55,  
78, 82

Treuhandmodell (siehe Publikums
gesellschaft)

Treuhandkommanditist (siehe 
Publikums gesellschaft)

Überteuerter Kaufpreis  
(siehe Kreditgeber)

Übervorteilen  1, 20, 21; 6, 63, 64
Universalbankenprinzip  3, 70

Verbotsgesetz  5, 113
Verbraucherkreditreform  5, 7, 19 ff., 56, 

84, 108 ff., 112, 120
Verbraucherkreditrichtlinie (1986)  5, 14, 

84, 108, 109
Verbraucherkreditrichtlinie (2008)  5, 2 

Fn. 1, 14, 22; 6, 1 Fn. 2, 77, 81
Verbraucherkreditvertrag
– Bonitätsprüfung  5, 20 ff.
– Erläuterung  5, 14, 25, 26
– Konsumkreditgesetz (Schweiz)  5, 24
– Standardinformation  5, 14, 26
– verbundenes Geschäft  6, 5 ff.
Verbraucherschutz  5, 54, 58, 113; 6, 

11 ff., 14, 15
– Effektivierung  5, 54, 56, 63; 6, 14, 15
– Schutzlücken  5, 109 ff., 114, 117
Verbraucherwiderruf (siehe Haustür

geschäft)
Verbundgeschäft
– Grundstücksgeschäft  6, 4 ff.
– Zurechnung (Vermittler)  5, 94 ff.
Verhandlungsvollmacht  3, 109
Verjährung (siehe Prospekthaftung)
Verkaufsprospekt (siehe Prospekt 

haftung, Wertpapierhandel
Vermittler (siehe Anlagevermittler)

Vermögensanlagengesetz  3, 5, 54; 4, 2,  
31, 33, 42, 63

Vermögensanlagen-Informationsblatt 
(siehe Informationsblatt)

Vermögensverwalter  2, 44; 3, 49
Versendungskauf (Geschäftsbesorgung)  

2, 11
Versicherungsvertreter 

(Verhandlungsgehilfe)  3, 138, 168
Vertrag, gegenseitiger  

(siehe auch Austauchzweck)  1, 21, 22, 
54, 55, 58, 61; 5, 10, 16, 20; 6, 21, 65

Vertrag mit Schutzwirkung für Dritte   
4, 94, 100 ff.

– Anspruchskonkurrenz (Prospekt- 
haftung)  4, 97, 99

– Kausalität (Prospektgutachten)  4, 107, 
109, 111

– Schutzbedürftigkeit  4, 102, 104, 134, 
136

– Vertragsauslegung  4, 96, 101, 109, 134, 
136

Vertrag zugunsten Dritter  4, 145
Vertrauen
– graduelle Abstufung  4, 103
– persönliches (konkretes)  1, 17; 3, 91, 

112, 130; 4, 11, 17, 92, 102, 103, 111; 5,  
17

– typisiertes (abstraktes)  4, 11, 14, 18, 19, 
24, 26, 92, 103, 111; 6, 78

Vertrauenshaftung  1, 6, 13; 3, 17 ff., 123, 
1247 ff; 6, 78

– Fiktion  4, 19
Vertretereigenhaftung  3, 91, 112, 123;  

4, 11
Vertriebsbindungsvertrag  2, 8; 3, 27
Vertriebsvergütung (siehe Provision)
Viererkanon (siehe Bankenhaftung)
Vollharmonisierung  5, 22; 6, 1, 48, 82

Wechseldiskont  6, 28
Wertpapierhandel
– Aufsichtsrecht  2, 30, 58; 3, 58, 59; 4, 40, 

126 ff., 137; 5, 23
– best execution  3, 59
– Eigengeschäft  3, 65, 66, 72, 81, 100
– Handelsspanne  3, 7, 64 ff., 71, 72
– Kauf oder Kommission  3, 75 ff., 79 ff.
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– Konkretisierung zivilrechtlicher 
Sorgfalt  2, 30, 36; 3, 59; 4, 43

– Vertriebsvergütung  3, 65, 67, 72, 75, 77, 
78, 83

– Zulassungsprospekt (siehe Börsen
prospekt)

Wettbewerbsverbot (vertragliches)
– Unterwerfungserklärung  3, 27
Wirtschaftsprüfer
– Prospektgarant  4, 13, 81, 97, 108
– Mittelverwendungskontrolleur  4, 141, 

145
– Treuhänder  4, 112, 132

Wissensvorsprung (siehe Kreditgeber)
Wohlverhalten(spflicht)
– Kreditgeschäft  5, 14, 18; 6, 20, 48, 82
– Wertpapierhandel  2, 12, 30; 3, 58, 70
Wohnimmobilienkreditrichtlinie  5, 2, 

23, 25 Fn. 43; 6, 1, 16, 20, 48, 81

Zahlungsdienstevertrag  2, 8, 36
Zertifikate  3, 7, 8, 35, 64 ff., 75 ff.
Zinsdifferenzgeschäft  3, 138
Zinswette  3, 73
Zweite Kommission (BGB)  1, 26, 28, 34; 

2, 27
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