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Erster Teil

Einleitung

§ 1 Anlass der Untersuchung

Die gesellschaftliche Bedeutung der Anlageberatung ist beachtlich.! Wihrend
das Kapitalanlagegeschift und die Anlageberatung friiher nur einigen wenigen
Bankkunden aus der gehobenen Einkommensschicht vorbehalten waren, hat sich
dieser Bereich in den letzten 30 Jahren zu einem Massengeschéft entwickelt, das
auch Anleger aus der mittleren Einkommensschicht und kleinere Unternehmen
in Anspruch nehmen.? Hintergrund dieser Entwicklung ist zum einen, dass auf-
grund positiver Wirtschaftsnachrichten, der Entstehung neuer Medien und fla-
chendeckender Werbung von Kapitalsuchenden immer mehr Kleinanleger den
Versuch wagten, ihre Ersparnisse gewinnbringend in Finanzmarktprodukte zu
investieren.’ Gleichzeitig wurde der deutsche Finanzmarkt zunehmend kom-
plexer und innovativer, wodurch er fiir Kleinanleger bald nicht mehr ohne pro-
fessionelle Hilfe zu iiberblicken war.* Hinzu kommt der steigende Druck, privat
fiir das Alter vorzusorgen, und dessen staatliche Forderung insbesondere durch
Steueranreize sowie die weiter andauernde Niedrigzinsphase, die auch Personen
mit geringerem Einkommen nach Alternativen zum klassischen Sparkonto su-
chen lésst.’

Ein weiterer Grund fiir die hohe wirtschaftliche Bedeutung der Anlagebera-
tung ist, dass in dieser Finanzdienstleistung heute die entscheidende Berechti-
gung der Banken als Finanzintermediére zwischen Anlegern und Kapitalsuchen-
den zu sehen ist.% Ein Anlageinteressent sucht sich die Hilfe eines Anlagebera-

' So auch Lingen, Anlageberatung im Spannungsfeld, S. 55; Herrmann, WM 2017, 1137;
Frhr. v. Buttlar, in: Miinchener Anwaltshdb. Bank- u. Kapitalmarktrecht, § 8 Rn. 1.

2 Nobbe/Zahrte, in: MiiKo-HGB, Anlageberatung Rn. 1. Laut einer im Auftrag des Bundes-
ministeriums fiir Erndhrung, Landwirtschaft und Verbraucherschutz durchgefiihrten wissen-
schaftliche Studie lassen sich etwa 75 Prozent der im Mai 2011 befragten Verbraucher von
Anlageberatern bei ihren Anlageentscheidungen beraten; davon 60 Prozent von Bankberatern
(Hackethal/Inderst, Messung des Kundennutzens der Anlageberatung, S. 78).

3 Taubert, Informationspflichten als Geschiftsbesorgungspflichten, Rn. 345.

4 Taubert, Informationspflichten als Geschaftsbesorgungspflichten, Rn. 345.

5 Vgl. Herrmann, WM 2017, 1137.

¢ Bracht, in: Schwintowski, Kap. 19 Rn. 1 f. Der Zugang zu den Kapitalmérkten als solcher
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ters, wenn er sich mangels eigener wirtschaftlicher Kenntnisse oder 6konomischen
Uberblicks keine eigenstiindige Wahl eines Anlageprodukts zutraut.” Damit ist
die Informationsasymmetrie zwischen Anlageberater und Anleger charakteris-
tisch fiir die Anlageberatung.® Angesichts des hohen zeitlichen und finanziellen
Aufwands, welchen der Einzelne fiir eine umfassende Marktanalyse aufwenden
miisste, und der dafiir erforderlichen Kompetenzen, ist es vielmehr auch gesell-
schaftlich als sinnvoll zu erachten, wenn der einzelne Anleger die Marktanalyse
an einen kompetenten Dritten delegiert.” Die bestehende Informationsasym-
metrie zwischen Anlageberater und Kunde bedeutet aber auch, dass der Kunde
zwar auf die Beratung angewiesen ist, ihre Qualitit und Richtigkeit aber weder
vor noch nach der Dienstleistung vollstindig beurteilen kann.'

Als Kehrseite schldgt sich diese hohe Bedeutung dann auch in unzéhligen Be-
ratungshaftungsféllen vor deutschen Gerichten nieder, in denen enttduschte An-
leger versuchen, ihr ganz oder teilweise verlorenes Kapital von Banken und frei-
en Anlageberatern wiederzuerhalten.!! Ein nicht unerheblicher Anteil dieser Ver-
fahren ist auf die Insolvenz der Lehman Brothers Holdings Inc. zuriickzufiihren,
die tausende von deutschen Anlegern durch wertlos gewordenen Zertifikate mit
in die Pleite gerissen hat.!? Damit wird das Kapitalanlagerecht zu Recht als ,,un-
endliche Geschichte®,'? , Dauerbrenner!4 und ,,Thema ohne Ende*'® bezeichnet.
Diese spiegelt sich auch in der Einfiihrung des Fachanwalts fiir Bank- und Kapi-
talmarktrecht im Jahr 2008 wieder.'®

,,Dreh- und Angelpunkt“ der Haftung fiir fehlerhafte Anlageberatung ist nach
der stindigen Rechtsprechung die Figur des konkludent geschlossenen unent-
geltlichen Anlageberatungsvertrags.!” Auf Grundlage dieses Vertrags schuf der
Bundesgerichtshof (BGH) einen detaillierten, geradezu lehrbuchartigen Pflich-
tenkanon fiir die Anlageberatung,'® den er seit der fundamentalen Bond-Ent-

ist ndmlich iiber sog. Discount-Broker deutlicher giinstiger als tiber die klassischen Filialban-
ken zu erreichen.

7 BGH NJW-RR 1993, 1114; Nobbe/Zahrte, in: MiiKo-HGB, Anlageberatung Rn. 2.

8 Nobbe/Zahrte, in: MiiKo-HGB, Anlageberatung Rn. 3.

° So Bracht, in: Schwintowski, Kap. 19 Rn. 1 (,,insgesamt gesellschaftlich wohlfahrtssteigernd*).

10 Lingen, Anlageberatung im Spannungsfeld, S. 34.

I Niher dazu Herrmann, WM 2017, 1137.

12 Vgl. Mérker, NJOZ 2010, 524.

13 Steuer, in: FS Schimansky, 793, 793 f.

4 Herrmann, WM 2017, 1137.

15 Heinsius, in: Freundesgabe Kiibler, 405.

16" Frhr. v. Buttlar, in: Miinchener Anwaltshdb. Bank- u. Kapitalmarktrecht, § 8 Rn. 2. Vgl.
§§1S.2, 141 FAO.

17" Buck-Heeb, ZIP 2013, 1401, 1407.

18 Zoller, Die Haftung bei Kapitalanlagen, § 1 Rn. 35.
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scheidung des XI. Zivilsenats aus dem Jahr 1993 stetig ergéinzt und weiterent-
wickelt. Der Anlageberatungsvertrag ist eine Schopfung der BGH-Rechtspre-
chung. Der allgemeine Beratungsvertrag findet sich allerdings schon in den
Gesetzgebungsmaterialien zum BGB wieder. So lasst sich die Haftung fiir einen
fehlerhaften Rat ausweislich der Protokolle der zweiten Kommission auch da-
durch begriinden, ,,daB3 derjenige, welcher sich zur Ertheilung eines Rathes her-
beilasse, sich durch stillschweigenden Vertrag zur Anwendung ordentlicher
Sorgfalt bei der Rathsertheilung verpflichte*.?’ Im Zusammenhang mit dem Vor-
laufer des heutigen § 675 Abs. 2 BGB wird zudem in den Motiven der Fall er-
wihnt, dass

,,der Rath oder die Empfehlung auf Grund eines ausdriicklichen oder stillschweigenden Ver-

trags, vielleicht sogar gegen Entgelt ertheilt ist und eine umfassendere Haftung aus den fiir

Vertriage geltenden allgemeinen Grundsitzen sich ergiebt“.21

Die Annahme eines Anlageberatungsvertrags muss sich auch an den grundlegen-
den Prinzipien des Zivilrechts zum Vertragsschluss messen lassen.?? In der stéin-
digen Rechtsprechung zur Anlageberatungshaftung wird dagegen allzu oft pau-
schal der konkludente Abschluss eines Anlageberatungsvertrags zwischen den
Parteien unterstellt. Die Entgeltlichkeit der Beratungsleistung, die in den Moti-
ven von 1888 eine cher beildufige Erwdhnung findet, stellt dabei ein zentrales
Kriterium fiir die Bestimmung der Haftungsgrundlage dar.

Die vorliegende Untersuchung der Haftungsgrundlage fiir fehlerhafte Anlage-
beratung geschieht vor dem Hintergrund zweier aktueller Entwicklungen der
Gesetzgebung bzw. der Anlageberatungspraxis: Zum einen die Einfiihrung von
Sonderregeln fiir die Honoraranlageberatung im deutschen und Européischen
Unionsrecht. Zum anderen das Vordringen der automatisierten Anlageberatung
im Internet (sog. Robo-Advice oder Robo-Advisory) in den bisher von klassi-
schen Banken gepriagten Finanzdienstleistungsmarkt.

Seit 2011 begannen in Deutschland und auch auf Ebene der Europiischen
Union die ersten Maflnahmen zur Regulierung und zur Férderung einer Form der
Anlageberatung, die im Hinblick auf die Vergiitung der Dienstleistung und die
Auswahl der angebotenen Produktpalette unabhingig von Zuwendungen des
Produktanbieters oder anderen Dritten ist, weil sie ausschlie8lich durch das Be-
ratungshonorar vergiitet wird (Honoraranlageberatung).?* In Deutschland nahm

19 BGHZ 123, 126 (néher dazu siehe Zweiter Teil § 3 A.IL.). Zur herausragenden Bedeutung
dieser Entscheidung fiir das Kapitalanlagerecht Buck-Heeb, NJW 2017, 3088.

20 Protokolle I, S. 664.

2 Motive II, S. 555.

22 So bezeichnet Herresthal, in: FS Canaris, 869, 875 das Bankvertragsrecht treffend als
,,Brennglas der Dogmatik des allgemeinen Privatrechts®.

2 Die Bezeichnung ,,Honoraranlageberatung* ist als Sammelbegriff fiir die Bezeichnungen
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diese Entwicklung ihren Anfang mit den ,,Eckpunkten fiir eine gesetzliche Rege-
lung des Berufsbildes der Honorarberatung® des Bundesministeriums fiir Ernéh-
rung, Landwirtschaft und Verbraucherschutz.?* Auf Unionsebene fand sich das
Konzept einer unabhéngigen Anlageberatung wenige Monate spiter im Refor-
mentwurf fiir eine neue Finanzmarktrichtlinie.?> Im Vorgriff auf die Neuregelun-
gen durch MiFID I1?® und ihre konkretisierenden Rechtsakte, die seit 03.01.2018
Wirkung entfalten, fithrte Deutschland durch das Honoraranlageberatungsgesetz
2013%7 bereits mit Wirkung zum 01.08.2014 zahlreiche Sonderregelungen fiir
Honoraranlageberater in die Verhaltens- und Organisationspflichten der §§ 64,
80 WpHG sowie § 34h GewO i.V.m. FinVermV ein.

,.Banking is necessary, banks are not“.?® Dieses Bill Gates zugeschriebene Zi-
tat beschreibt treffend den disruptiven Effekt auf den Finanzdienstleistungs-
markt, der jungen Start-up-Unternechmen (sog. FinTechs) und ihren neuartigen
Finanzdienstleistungsangeboten zugeschrieben wird. Eines dieser neuen Ange-
bote ist die automatisierte Anlageberatung durch sog. Robo-Advisors. Die Be-
sonderheit dieser Form der Anlageberatung ist die ausschlieBliche Durchfithrung
der Beratung im Internet ohne Mitwirkung von menschlichen Beratern, sodass
dem Kunden anhand seiner online angegebenen Informationen zu Anlagevor-
stellung, -erfahrung und Vermdgenssituation eine personliche Anlageempfeh-
lung von einem Algorithmus generiert wird. Da es sich um eine neue Form der
Anlageberatung handelt und sich die Branche der Robo-Advisors zudem laufend
weiterentwickelt,” wirft Robo-Advice viele juristische Fragen auf. Dies gilt
nicht nur fiir die aufsichtsrechtliche Regulierung dieser Finanzdienstleistung,
sondern auch fiir deren zivilrechtliche Beurteilung.

,,Honorar-Anlageberatung® bzw. ,,Unabhédngige Honorar-Anlageberatung® nach dem WpHG,
,»unabhingige Anlageberatung* nach der MiFID II und die Tétigkeit der ,,Honorar-Finanzanla-
genberater* nach der GewO und der FinVermV zu verstehen.

2% Bundesministerium fiir Ernchrung, Landwirtschaft und Verbraucherschutz, ,,Eckpunkte
fiir eine gesetzliche Regelung des Berufsbildes der Honorarberatung® vom 13.07.2011 (abruf-
bar unter https://www.bmel.de/SharedDocs/Downloads/Verbraucherschutz/FinanzenVersiche
rungen/EckpunktHonorarberatung.pdf;jsessionid=8DD6CB5754A482283689506D45BOEA4
A.1_cid367?__blob=publicationFile, zuletzt abgerufen am 03.09.2019).

25 Vorschlag fiir eine Richtlinie des Europdischen Parlaments und des Rates iiber Mérkte fiir
Finanzinstrumente zur Authebung der Richtlinie 2004/39/EG des Européischen Parlaments
und des Rates (Neufassung) vom 20.10.2011, KOM(2011) 656 endg., S. 31 und 85f.

26 Richtlinie 2014/65/EU des Europdischen Parlaments und des Rates vom 15. Mai 2014
{iber Mirkte fiir Finanzinstrumente sowie zur Anderung der Richtlinien 2002/92/EG und
2011/61/EU (Neufassung), ABL. L 173 vom 12.06.2014, S. 349.

27 Gesetz zur Forderung und Regulierung einer Honorarberatung iiber Finanzinstrumente
(Honoraranlageberatungsgesetz) vom 15.07.2013, BGBI.1 S. 2390.

28 Zur Zuschreibung an Bill Gates vgl. etwa Schdfer, ZfgK 2017, 231.

2 Vel. Wolff, FAZ v. 03.06.2017, S. 29.
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§ 2 Gegenstand der Arbeit

Diese Arbeit hat das Ziel zu kldren, ob und inwieweit die von den Gerichten ohne
ndhere Begriindung in stdndiger Rechtsprechung angenommene Figur des kon-
kludent geschlossenen unentgeltlichen Anlageberatungsvertrags eine dogmatisch
konsequente und interessengerechte Haftungsgrundlage fiir die Fille der Haftung
des Anlageberaters fiir fehlerhafte Anlageberatung darstellt. Dariiber hinaus be-
zweckt diese Untersuchung eine passende Haftungsgrundlage zu finden und eine
mogliche Reform des Anlageberatungsrechts vorzuschlagen. Zu diesem Zweck
wird das englische Kapitalanlagerecht vergleichend herangezogen.

Die Untersuchung der Haftung fiir fehlerhafte Anlageberatung ist dabei auf die
Haftung gegeniiber dem Beratungskunden beschrénkt. Dies schliet lediglich die in
der Praxis kaum relevante Frage der Haftung des Anlageberaters gegeniiber Dritten,
die mittelbar von der Anlageempfehlung Kenntnis erlangt haben, aus. Zudem behan-
delt die vorliegende Untersuchung nur individuelle Beratungsfehler in Bezug auf
eine fehlende oder unzureichende Aufklarung oder Auskunft {iber anlagerelevante
Umstidnde oder die Abgabe einer nicht anleger- oder nicht anlagegerechten Anlage-
empfehlung. Nicht untersucht werden dagegen die Félle der ,,kollektiven* Prospekt-
haftung von Anlageberatern fiir die Verwendung fehlerhafter Anlageprospekte und
anderer Kapitalmarktinformationen, die seit Ende 2012 geméal § 1 Abs. 1 Nr. 2 Kap-
MuG auch im Wege eines Musterverfahrens gerichtlich geklért werden kénnen.*

Wie sich im eingangs Gesagten bereits andeutet, zeichnet sich das Recht der
Anlageberatung durch einen Dualismus von aufsichtsrechtlichen Vorschriften
einerseits und zivilrechtlichen Regelungen andererseits aus. Wahrend die auf-
sichtsrechtlichen Vorgaben in WpHG und MiFID II mit ihren unionsrechtlichen
Konkretisierungsakten sowie GewO und FinVermV umfassend kodifiziert sind,
basiert die zivilrechtliche Haftung fiir fehlerhafte Anlageberatung primér auf der
Rechtsprechung des BGH. Diese beiden Regelungskreise sind parallel, jedoch
nicht kongruent, sodass sich Finanzdienstleistern die ganz praktisch relevante
Frage stellt, in welchem Verhéltnis die aufsichtsrechtlichen und zivilrechtlichen
Regelungen zueinanderstehen. Diese Frage muss daher auch im Rahmen dieser
Arbeit beantwortet werden.’!

30 Vgl. dazu Blankenheim, WM 2017, 795. Die in der vorliegenden Arbeit untersuchten
Schadensersatzanspriiche gegen Anlageberater wegen individueller Beratungsfehler, die sich
nicht auf fehlerhafte Kapitalmarktinformationen beziehen, konnen dagegen gemélB3 § 1 Abs. 1
KapMuG nicht Gegenstand eines Musterverfahrensantrags nach § 2 KapMuG sein (Edelmann,
in: Assmann/Schiitze, § 3 Rn. 85 mit Fn. 361).

31 Dazu siehe Zweiter Teil § 2 E. Die Diskussion dieser Problematik fiillt Bibliotheken im
In- und Ausland. Daher muss es angesichts der Schwerpunktsetzung dieser Arbeit bei einer
Tour d’Horizon bleiben.
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§ 3 Gang der Untersuchung

Im zweiten Teil sollen zunédchst grundlegende Begriffe fiir die weitere Untersu-
chung definiert werden (§ 7). Sodann soll in § 2 veranschaulicht werden, in wel-
cher Form und durch welche Akteure Anlageberatung in der Praxis angeboten
wird und zugleich auch die auf die Anlageberatung folgende Umsetzung der An-
lageempfehlung dargestellt werden. Hier ist auch die Frage zu beantworten, wel-
che Bedeutung das Aufsichtsrecht fiir die zivilrechtliche Haftung des Anlage-
beraters hat. Im Anschluss daran werden die Urspriinge des Anlageberatungs-
vertrags beleuchtet, um diesen nicht gesetzlich definierten Vertragstyp dann in
Kontext mit den einschldgigen zivilrechtlichen Vorschriften zu setzen (§ 3).

Auf dieser Grundlage befasst sich dann der dritte Teil der Untersuchung mit
den Grundsétzen der bundesgerichtlichen Rechtsprechung zum konkludenten
Abschluss eines Anlageberatungsvertrags (§ /). Sodann erfolgt eine kritische
Betrachtung dieser Grundsitze (§ 2), wobei zwischen Fillen der Honoraranlage-
beratung und der provisionsbasierten Anlageberatung unterschieden werden
muss. Fiir die zuletzt genannte Beratungssituation wird im Anschluss daran in
§ 3 erortert, warum die in §§ 311 Abs. 2, 241 Abs. 2 BGB kodifizierte culpa in
contrahendo die vorzugswiirdige Haftungsgrundlage darstellt. Das hier vertrete-
ne Haftungsmodell wird schlieBlich durch die Anwendung auf die digitale Anla-
geberatung (Robo-Advice) erprobt (§ 4).

Die bisherige Untersuchung fiihrt zu der Erkenntnis, dass sich das in der Pra-
xis Uberwiegende Geschiftsmodell der provisionsbasierten Anlageberatung
durch einen schwerwiegenden Konflikt auszeichnet: Auf der einen Seite verfolgt
der Berater monetére Eigeninteressen bei der Erbringung seiner Dienstleistung
und auf der anderen Seite besteht angesichts der Komplexitit des Finanzmarkts
ein groB3es Bediirfnis des Kunden nach einer an den Kundeninteressen ausgeleg-
ten personlichen Anlageempfehlung. Eine Option diesen Konflikt zu beseitigen,
die auch andere EU-Mitgliedsstaaten bereits vor einigen Jahren umgesetzt ha-
ben, ist die Einfiihrung eines Provisionsannahmeverbots fiir Anlageberater und
damit eine staatlich angeordnete Umstellung der Anlageberatungsdienstleistung
auf die Honoraranlageberatung. Im vierten Teil wird unter Einbeziehung der Er-
fahrungen des Vereinigten Konigreichs mit einem Zuwendungsverbot seit 2013
(§ /) und dem Umgang mit Provisionen in den USA (§ 2) untersucht, ob der
Abschied vom Provisionsmodell in der Anlageberatung auch in Deutschland
mdglich und sinnvoll ist (§ 3).

Am Ende dieser Arbeit erfolgt im fiinften Teil eine Zusammenfassung der Er-
gebnisse in Thesenform.



Zweiter Teil

Grundlagen

§ 1 Anlageberatung in der rechtlichen Betrachtung

A. Begriff der Anlageberatung

1. Keine Legaldefinition im Zivilrecht

Die Anlageberatung wird einerseits zivilrechtlich durch die Rechtsprechung des
BGH und andererseits aufsichtsrechtlich durch WpHG, KWG und GewO regu-
liert. Eine allgemeingiiltige Definition der Anlageberatung existiert im Zivilrecht
nicht.

Im Aufsichtsrecht dagegen ist die Anlageberatung in § 2 Abs.8 S.1 Nr. 10
WpHG und in § 1 Abs. 1a S. 2 Nr. 1a KWG legaldefiniert als

,,die Abgabe von personlichen Empfehlungenl an Kunden oder deren Vertreter, die sich auf
Geschifte mit bestimmten Finanzinstrumenten beziehen, sofern die Empfehlung auf eine Prii-
fung der personlichen Umstdnde des Anlegers gestiitzt oder als fiir ihn geeignet dargestellt wird
und nicht ausschlieBlich iiber Informationsverbreitungskanile oder fiir die Offentlichkeit be-
kannt gegeben wird*.

Die gleichlautenden Definitionen der Anlageberatung in § 2 WpHG und § 1 KWG
2007 wurden durch das FRUG? zur Umsetzung der MiFID I® eingefiihrt und sind
nach ganz {iberwiegender Ansicht identisch auszulegen.* Das Aufsichtsrecht stellt

! Seit der Umsetzung der MiFID II zum 03.01.2018 enthilt die Definition der Anlagebera-
tung in § 2 Abs. 8 S. 1 Nr. 10 WpHG den ergénzenden Verweis auf die Begriffsbestimmung der
,personlichen Empfehlung® in Art. 9 MiFID II-DelVO. Eine inhaltliche Anderung der Defini-
tion der Anlageberatung im WpHG ist damit aber nicht verbunden, da die ergéinzenden Begriffs-
erlauterungen in Art. 9 MiFID II-DelVO nahezu wortwortlich denen in Art. 52 MiFID I-Durch-
fiihrungsrichtlinie entsprechen.

2 Gesetz zur Umsetzung der Richtlinie {iber Mérkte fiir Finanzinstrumente und der Durch-
fithrungsrichtlinie der Kommission (Finanzmarktrichtlinie-Umsetzungsgesetz) vom 16.07.2007,
BGBLIS. 1330.

3 Richtlinie 2004/39/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom 21. April 2004
iiber Mirkte fiir Finanzinstrumente, zur Anderung der Richtlinien 85/611/EWG und 93/6/EWG
des Rates und der Richtlinie 2000/12/EG des Europédischen Parlaments und des Rates und zur
Aufhebung der Richtlinie 93/22/EWG des Rates, ABI. L 145 vom 30.04.2004, S. 1.

4 BGH WM 2014, 2310, 2313 Rn. 35; Baum, in: KK-WpHG, § 2 WpHG Rn. 146 i.V.m.
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allein auf die tatsdchliche Ebene der Anlageberatung ab und lasst den Anlage-
beratungsvertrag als vertragliche Grundlage der Beratung auBer Betracht.> Damit
liegt aufsichtsrechtlich keine Anlageberatung vor, wenn dem Anlageinteressent
nicht zu einer bestimmten Anlagehandlung, wie Erwerben, Verduern oder Hal-
ten, in Bezug auf ein konkretes Finanzinstrument geraten wird.® Aus der in der
Definition verwendeten Bezeichnung ,,Kunde* kann lediglich abgeleitet werden,
dass der Gesetzgeber ein irgendwie geartetes Schuldverhéltnis als Grundlage des
Geschiftsverhéltnisses zwischen Finanzdienstleister und Anleger vor Augen hat-
te.” Dies bedeutet aber nicht, dass ein Anlageberatungsvertrag konstitutiv fiir das
Vorliegen einer Anlageberatung i. S. d. Aufsichtsrechts ist.®

Der aufsichtsrechtliche Begriff der Anlageberatung ist, wie der BGH klarstellt,’
nicht mit dem zivilrechtlichen Begriffsverstindnis gleichzusetzen. Jedoch zeigt
sich bei genauerer Betrachtung, dass mit dem Begriff der Anlageberatung im Auf-
sichtsrecht und im Zivilrecht im Kern das Gleiche bezeichnet wird, ndmlich die
Abgabe einer konkreten Empfehlung von Anlageprodukten, welche auf die per-
sonlichen und wirtschaftlichen Verhiltnisse des Kunden abgestimmt ist.'

Das zivilrechtliche Begriffsverstindnis der Anlageberatung setzt im Gegensatz
zum Aufsichtsrecht zwar zundchst im Schuldrecht an. Wiahrend die aufsichts-

161; Philipp, Dokumentationspflichten, S. 28; Schlick, WM 2015, 261, 267; vorsichtiger bei
der identischen Auslegung von Parallelnormen in WpHG und KWG dagegen Fuchs, in: Fuchs,
§ 2 WpHG Rn. 3; ebenfalls kritisch Buck-Heeb/Dieckmann, LMK 2015, 366317. Der Wortlaut
der Gesetzgebungsmaterialien ist insoweit offen (,,Im Gleichlauf mit dem Kreditwesengesetz*),
vgl. RegE FRUG, BT-Drucks. 16/4028, S. 56.

5 Buck-Heeb, ZIP 2013, 1401, 1409; Lerch, Anlageberater als Finanzintermediire, S. 368
mit Fn. 274; Kriiger, NJW 2013, 1845, 1847 mit Fn. 30. A.A. Lenenbach, Kapitalmarktrecht,
Rn. 11.143; so wohl auch BaFin/Deutsche Bundesbank, Gemeinsames Informationsblatt der
Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht und der Deutschen Bundesbank zum Tatbe-
stand der Anlageberatung, Stand: Februar 2019, S. 3 (abrufbar unter https://www.bafin.de/Shared
Docs/Downloads/DE/Merkblatt/dl_ mb_ 110513 anlageberatung_neu.pdf;jsessionid=9B1A1
ADS547EF0A12E2B85CB1073ACBFD.2 ¢id298? blob=publicationFile&v=7, zuletzt abge-
rufen am 03.09.2019).

¢ Buck-Heeb, ZIP 2013, 1401, 1409.

7 Buck-Heeb, ZIP 2013, 1401, 1409.

8 Vgl. Forschner, Wechselwirkungen von Aufsichtsrecht und Zivilrecht, S. 154.

° BGH WM 2014, 2310, 2313 (zur Anlagevermittlung). Ausdriicklich auch zur Anlagebera-
tung Schlick, WM 2015, 261, 264, der als Vorsitzender Richter des III. Zivilsenats an der eben
genannten Entscheidung mitgewirkt hat.

10" Nobbe/Zahrte, in: MiiKo-HGB, Anlageberatung Rn. 67; Kiihne/Schulz, in: Praktikerhand-
buch Wertpapier- und Derivategeschift, 3, 10. Ebenso, ohne jedoch klar zwischen aufsichts-
rechtlichem und zivilrechtlichem Begriffsverstdndnis zu unterscheiden: Rodel, Aufklarungs-
pflichtverletzung, S. 132; Schdfer/Miiller, Haftung fiir fehlerhafte Wertpapierdienstleistungen,
Rn. 10; Bamberger, in: Derleder/Knops/Bamberger, § 50 Rn. 3; Sethe, in: Anlegerschutz und
Stabilitdt der Finanzmarkte, 131, 133. Wohl a. A. Buck-Heeb, WM 2012, 625, 627.
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rechtliche Anlageberatung darauf abstellt, was sich zwischen Finanzdienstleister
und Kunde tatsdchlich abgespielt hat (Aussprechen einer konkreten und personli-
chen Anlageempfehlung), geht es fiir die zivilrechtliche Betrachtung der Anlage-
beratung im Wesentlichen darum, was vom Kunden nach der Kontaktaufnahme
erwartet werden kann.!' Ausgangspunkt hierfiir ist der Anlageberatungsvertrag.'?
Allerdings stellt die Rechtsprechung fiir den konkludenten Abschluss eines Anla-
geberatungsvertrags letztlich auch darauf ab, ob tatsdchlich eine Beratung statt-
findet, d.h. eine konkrete Anlageempfehlung an den Kunden abgegeben wird.'?
Der zivilrechtliche Begriff der Anlageberatung ist etwas weiter als der des
Aufsichtsrechts.! Er umfasst zum einen auch die Beratung iiber Kapitalanlagen,
die keine Finanzinstrumente i.S.v. § 2 Abs. 4 WpHG oder § 1 Abs. 11 KWG
sind. Dies hat der BGH zuletzt in seinem Grundsatzurteil zur beratungsvertragli-
chen Aufklirungspflicht {iber Innenprovisionen ausdriicklich festgestellt:!> Diese
Aufklarungspflicht stiitzt sich auf ein jedenfalls seit dem 01.08.2014 bestehendes
,hahezu flichendeckende[s] — aufsichtsrechtliche[s] — Transparenzgebot“, ohne
dass es darauf ankdme, ,,0b das konkrete Anlagegeschift eine[m] der genannten
aufsichtsrechtlichen Ge- oder Verbote unterfillt.“!® Zum anderen erstreckt sich
der zivilrechtliche Anlageberatungsbegriff auch auf Finanzdienstleister, die nicht
im personlichen Anwendungsbereich des Aufsichtsrechts nach § 2 Abs. 10, 4
WpHG, § 1 Abs. la KWG und §§ 34f, 34h GewO liegen. Eine vergleichbare
Unterscheidung nach dem Schuldner der Beratungsleistung ist dem weiten zivil-
rechtlichen Versténdnis der Anlageberatung fremd. Auch die Empfehlung einzel-
ner Anlagearten ohne konkrete Benennung bestimmter Anlageobjekte féllt aus
dem engen aufsichtsrechtlichen Verstindnis der Anlageberatung heraus, ist aber
vom weiten zivilrechtlichen Anlageberatungsbegriff erfasst.!” Bezieht sich die
Empfehlung des Anlageberaters lediglich auf einen Vermdgensverwaltungsver-
trag, so ist darin keine Anlageberatung im aufsichtsrechtlichen Sinne zu er-
blicken, weil es an der Bezugnahme auf , bestimmte Finanzinstrumente* fehlt.!3

U Buck-Heeb, ZIP 2013, 1401, 1409.

12 Jakob/Nickel, in: Praxis der modernen Anlageberatung, 19, 23.

13 Vgl. BGH NJW 2002, 3695, 3697 = BGHZ 152, 114 (insoweit nicht abgedruckt); WM
2004, 422, 423; BKR 2008, 199, 200 Rn. 12; ebenso der III. Zivilsenat BGH NJW-RR 2010,
349, 350 Rn. 13. Ausfiihrlich dazu siehe Dritter Teil § 1 A.IL.

14 Philipp, Dokumentationspflichten, S.79; Nobbe/Zahrte, in: MiiKo-HGB, Anlagebera-
tung Rn. 67.

15 BGHZ 201, 310, 321 f. Rn. 38; vgl. auch Bruchwitz/Vof3, in: Just/VoB/Ritz/Becker, § 31d
WpHG Rn. 90.

16 BGHZ 201, 310, 3191f. Rn. 32ff.

'7 Nobbe/Zahrte, in: MiiKo-HGB, Anlageberatung Rn. 67.

18 BGH NJW 2018, 230 Rn. 9; WM 2016, 32, 33f. Rn. 91f.; Poelzig, Kapitalmarktrecht,
Rn. 812.
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Dem Abschluss eines zivilrechtlichen Anlageberatungsvertrags steht dies nach
der Rechtsprechung des BGH jedoch nicht entgegen.!’

1I. Borseninformationsdienste nicht erfasst

An dem Urteil des BGH aus dem Jahr 1978 zur Haftung eines Borseninforma-
tionsdienstes®® zeigt sich, dass dem Kriterium einer personlichen, d.h. auf den
konkreten Kunden zugeschnittenen, Anlageempfehlung auch im Zivilrecht eine
zentrale Bedeutung zukommt. Der zweimal wochentlich erscheinende entgelt-
liche Borsendienst versprach ,,zahlreiche sorgfiltig gepriifte” Anlageempfehlun-
gen mit erheblichen Gewinnchancen, gestiitzt auf Recherchen eines ,,gut aufein-
ander eingespielte[n] Team[s] hochqualifizierter, erfahrener Spezialisten“.?! Der
Kléger abonnierte den Borsendienst und erwarb entsprechend einer solchen
Empfehlung Aktien eines Westberliner Baustoffunternehmens, die sich nach kur-
zer Zeit als wertlos erwiesen. Es stellte sich heraus, dass die Kaufempfehlung im
Wesentlichen auf Angaben beruhte, die der Redakteur aus einem Gesprich mit
der Geschiéftsleitung des Unternehmens trotz fehlender Zahlenbelege ungepriift
iibernommen hatte. Der BGH bejahte die Haftung des Beklagten wegen der
schuldhaften Verletzung einer ,,entgeltlichen Beratungspflicht aus dem Abonne-
mentsvertrag als typengemischter Kauf- und Beratungsvertrag.?? Er hob die Be-
deutung der beratungsvertraglichen Komponente besonders hervor, indem er
feststellte, es konne ,,flir die rechtliche Wertung eines vertraglich geschuldeten
Borsentipps keinen entscheidenden Unterschied ausmachen, ob dieser — wie hier —
in einem periodisch erscheinenden Druckwerk niedergelegt ist, oder ob der In-
teressent ihn auf andere Weise gegen Zahlung des vereinbarten Entgelts beim
Informanten ,abruft.“?3

Der Borseninformationsdienst gibt seinen Abonnenten konkrete Handlungs-
empfehlungen in Bezug auf Anlageobjekte, ohne diese aber an den personlichen
Verhiltnissen der Kunden auszurichten. Bei Betrachtung des Bond-Urteils 1993
wird klar, dass eine solche Dienstleistung nicht als Anlageberatung i.S.d. Zivil-
rechts angesehen werden kann. Den Anlageberater trifft demnach u. a. die Pflicht
zur ,,anlegergerechten®, d.h. unter Beriicksichtigung der individuellen Anlage-
ziele auf die persénlichen Verhiltnisse des Kunden zugeschnittenen, Beratung.’

19 BGH WM 2016, 32, 33 Rn. 5 mit Verweis auf KG Berlin BKR 2014, 390, 393 f.

20 BGHZ 70, 356 .

2l BGHZ 70, 356, 357.

22 BGHZ 70, 356, 360f.; ebenso LG Heidelberg Urt. v. 05.02.2008 — 2 O 261/07, BeckRS
2008, 11029 in Bezug auf einen kostenpflichtigen Borsenbrief als E-Mail-Hotline.

2 BGHZ 70, 356, 360.

24 BGHZ 123, 126fT.

25 BGHZ 123, 126, 129.



Sachverzeichnis

Agio 47,54, 68

Allgemeiner Bankvertrag 191f.

Allgemeine Geschiftsbedingungen 31, 38,
117,136

Anlagevermittlung 12ff., 26 ff., 37ff.

Anleger- und objektgerechte Beratung 20,
89, 146, 1881, 213

Anwaltsvertrag 101 ff.

Aufkldrung 23

Ausfiihrungsgeschift 411f.

Auskunft 22

Auskunftsvertrag 26 ff.

Ausstrahlungswirkung 72 ff, 82, 83

Aquivalenzgrundsatz 78 ff., 82

BaFin 30, 35ff., 45f., 70f., 80f.

Beratung 23 ff.

Beratungsliicke 228ff., 241

Beratungsprotokoll 30ff., 148, 194, 196f.
siehe auch Geeignetheitserkldrung

Beratungsvertrag

— Abgrenzung zum Auskunftsvertrag 26 ff.

— Anspriiche aus dem 119ff., 136 ff.

— Anwendbares Recht/Kollisionsrecht 116ff.

auflerhalb der Anlageberatung 90 ff.

Begriff 25f.

— konkludenter Vertragsschluss 145ff.,
15311

— selbsténdiger/unselbstindiger (Kaufrecht)
93f.

— Vertragstyp 105ff.

Bond (BGH-Urteil) 2f., 10, 89, 147

Borseninformationsdienst 10f., 218

Brexit 234

Consideration 211f.
Consulting-Vertrag siehe Unternehmens-
beratungsvertrag

Courage (EuGH-Urteil) 80
Culpa in contrahendo 87ff., 179ff.

Deliktische Haftung

— deutsches Recht 73f., 83, 193f.

— englisches Recht 214ff., 221

Digitale Anlageberatung siehe Robo-Advice
Disclaimer 39f.

Discount-Broker 15f., 151

Eckpunktepapier 4, 46
Effektivititsgrundsatz 74, 76 f, 79f.
Exchange Traded Funds (ETF) 35
Execution-Only-Geschift 15ff., 151f.

Festpreisgeschaift 17, 421F., 1421.

Fiduciary 210ff.

Fiktion, unzuldssige 27, 95ff., 154ff., 163 f.

Financial Advice Market Review 228 ff.

Finanzanlagenvermittler 45 ff.

Finanzierungsberatungsvertrag 97 ff.

Finanzportfolioverwaltung siehe Vermo-
gensverwaltung

FinTech 33f, 197

Freie Anlageberater 47ff., 54ft., 661f., 82f.,
1721

Fondsbeitritt 44, 143

Geeignetheitserkldrung 30fF., 51, 68, 196f.

Genil 48 SL (EuGH-Urteil) 74, 76f.

Geschiftsbesorgungsvertrag 105, 108 ff.,
116, 176f.

Gespaltene Auslegung 71, 84

Gewinnmarge 56ff., 67, 168f., 187

Honoraranlageberatung 48ff., 82, 176 ff.,
2001F., 209 ff.

Honoraranlagenberater siese Honoraranlage-
beratung



278 Sachverzeichnis

Informationsasymmetrie 2, 185, 242 f.
Innenprovision siehe Provision

KapMuG 5

Kausalitdtsvermutung 123 f.
Kick-Back siehe Provision
Kommissionsgeschift 41ff., 138f.

Manfredi (EuGH-Urteil) 80

MiFID 1 7, 16, 691f., 73f., 237

MIFID II 16, 30, 51f., 61ff., 70f., 821,
226f., 237

Mitverschulden 134f.

Motive des BGB 3, 106, 141

Murioz (EuGH-Urteil) 80

Non-reliance clause 213f.

Prospekthaftung 5, 88, 196

Provision

— Anspruch auf Herausgabe 131f., 136ff.

— Provisionsverbot 224 ff., 2371f.

Provisionsbasierte Anlageberatung 48 ff.,
1101f., 146ff., 153 ff., 179ff., 198 ff.

Rechtsirrtum 125fF.

Regulatory Sandbox 37

Retail Distribution Review 224 ff.
Robo-Advice 4, 33ff., 1941f., 2321, 244
— ,,Button-Losung® 203 f.

— Computererkldrung 201 ff.
Roboterhaftung 195f.
Anlageberatungsvertrag 200 ff.

— Verbrauchervertrage 206 ff.

— Widerrufsrecht 204 ff.

— Zusammenhingende Vertrage 206 ff.
Robo-Advisory siehe Robo-Advice
Riickvergiitung siehe Provision

Schadensersatz 1191f.
Steuerberatervertrag 101 ff.
Steuervorteil 122, 124

Transparenzgebot 9, 74f., 134, 175
Tort of breach of statutory duty 214ff.
Tort of negligence 221

Unternehmensberatungsvertrag 100f.

Unvermeidbarer Rechtsirrtum siehe
Rechtsirrtum

USA siehe Vereinigte Staaten von Amerika

Vereinigtes Konigreich 49, 2101f. siehe
auch Brexit

Vereinigte Staaten von Amerika 34, 235f.

Verjahrung 92f., 120f., 125, 166

Vermutung aufkldrungsrichtigen Verhaltens
siehe Kausalitdtsvermutung

Vermogensberatung siehe Vermogens-
betreuung

Vermogensbetreuung 17f., 114f.

Vermogensverwaltung 11, 191f., 34 ff.

Versicherungsberatung 103 f.

Zuwendung siehe auch Provision
Zuwendungsverbot siehe Provisionsverbot



	Cover

	Titel

	Vorwort��������������
	Inhaltsübersicht�����������������������
	Inhaltsverzeichnis

	Abkürzungsverzeichnis����������������������������
	Erster Teil: Einleitung������������������������������
	§ 1 Anlass der Untersuchung����������������������������������
	§ 2 Gegenstand der Arbeit��������������������������������
	§ 3 Gang der Untersuchung��������������������������������

	Zweiter Teil: Grundlagen�������������������������������
	§ 1 Anlageberatung in der rechtlichen Betrachtung��������������������������������������������������������
	A. Begriff der Anlageberatung������������������������������������
	I. Keine Legaldefinition im Zivilrecht���������������������������������������������
	II. Börseninformationsdienste nicht erfasst��������������������������������������������������



	Sachverzeichnis����������������������



