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Herr, die Not ist grof!

Die ich rief, die Geister

werd ich nun nicht los.

(aus J.W. Goethe, Der Zauberlehrling)

Einfiihrung

§ 1 Einleitung

A. Problemaufriss

Wihrend die Finanzmarktkrise, die mit dem Zusammenbruch der amerikanischen
Bank Lehman Brothers im September 2008 einen vorldufigen Héhepunkt erreichte,
noch immer als (Staats-)Schuldenkrise fortdauert, ist der Gesetzgeber der nationa-
len und supranationalen Ebene vor allem damit beschéftigt, die Finanzmarkte zu
regulieren.! Die Protagonisten der Krise geraten aber auch aus anderer Perspektive
in den Fokus. In den von Anlageberatungskunden angestrengten Haftungsprozes-
sen stehen beispielsweise die Fille der verlustreichen Lehman-Zertifikate* oder die
zur ,,Zinsoptimierung® angebotenen Spread Ladder Swaps® zur Entscheidung an.*
Jede Krise zieht die Suche nach den fiir sie Verantwortlichen nach sich.’ Dass dazu
in jlingster Vergangenheit Banken und andere, offenbar nur am Eigeninteresse aus-
gerichtet handelnde Finanzdienstleister gehoren, wird {iber breite Schichten hinweg
angenommen.® Die Haftung fiir fehlerhafte Anlageberatung ist ein Ansatzpunkt,

! Zu den Reformvorhaben beziiglich der europiischen kapitalmarktrechtlichen Rahmen-
rechtsakte vgl. die Beitrdge von Veil/Koch, WM 2011, 2297 {f.; Veil, WM 2012, 53 ff.; Veil/Lerch,
WM 2012, 1557 £f. und 1605 ff. Auf nationaler Ebene ist u.a. auf das Gesetz iiber Vermogensanla-
gen hinzuweisen, vgl. dazu Bufalb/Vogel, WM 2012, 1416 ff. und Hanten/Reinholz, ZBB 2012,
36 ff.; vgl. ferner Jesch/Klebeck, BB 2011, 1866 (,,Regulators at the Gate*).

2 Vgl. etwa BGH (Lehman-1I) BKR 2011, 508; zur Funktionsweise zweier Lehman-Zertifikate
aus einem grof3 angelegten Vertriebsprogramm fiir Deutschland Mdrker, BKR 2011, 147 ff.

3 Vgl. etwa BGH (Swap-Urteil) BGHZ 189, 13 = NJW 2011, 1949 ff.; zu deren Nutzung durch
Kommunen Hanowski, NZG 2011, 573; Lenenbach, Kapitalmarktrecht?, Rn. 9.297 ff.; Wille/Ful-
lenkamp, KommJur 2012, 1 {f. Entgegen Schdfer, in: Bankrechtstag 2012, S. 65, betraf das Swap-
Urteil indes keine Konstellation, in der eine Kommune beteiligt war.

4 Vgl. auch Grundmann, in: FS Hopt (1), S. 61, 67 (Weltfinanzkrise sei das weltweit ,,am inten-
sivsten wirkende GroB3ereignis des Privatrechts der letzten Jahrzehnte®).

3> Vgl. Plumpe, Wirtschaftskrisen, S. 2; Wagner, DStR 2004, 1836.

¢ Vgl. Kéndgen, in: FS Hopt (I1), S. 2113; vgl. ferner beispielhaft das ,,Thesenpapier* von Sig-
mar Gabriel, abrufbar unter: http:/www.sigmar-gabriel.de/aktuelle_themen/thesenpapier-von-
sigmar-gabriel-zu-banken-und-finanzsektor---eine-minderheit-schadet-der-mehrheit--und-dem-
ganzen-land (Letzter Abruf v. 20.1.2014) oder einen Bericht der Wirtschaftswoche, der unter der
Uberschrift , Verursacher der Finanzkrise, Jagd auf Goldman Sachs, Deutsche Bank & Co . steht,
abrufbar unter: http://www.wiwo.de/finanzen/verursacher-der-finanzkrise-jagd-auf-goldman-
sachs-deutsche-bank-und-co-/5230226.html (Letzter Abruf v. 20.1.2014); vgl. auch Bonavita, 13
EBOR (2012), 271, 272 (,,Deutsche Bank [was] often labelled as a textbook example of greedy,
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die vermeintlichen Verursacher zur Verantwortung zu ziehen.” Es verwundert
kaum, dass das erfolgversprechendste juristische Vehikel in diesem Zusammen-
hang darin gesehen werden kann, dem Berater mangelhafte Aufkldarung vorzuwer-
fen. Aufklarungspflichten sind schlieBlich integraler Bestandteil des Anleger-
schutzrechts.® SchwerpunktmiBig wird regelmiBig iiber monetire Eigeninteressen
der beratenden Finanzdienstleister gestritten.” Wie mit dieser Problematik umzuge-
hen ist, beschéftigt die (hochstrichterliche) Rechtsprechung und den rechtswissen-
schaftlichen Diskurs seit Jahren. Auch die jiingeren Urteile haben Zustimmung!®
und deutliche Ablehnung!! gefunden. Mitunter wurde sogar davor gewarnt, dass die
Rechtsprechung eine neue Finanzkrise herauf beschwéren konnte.'? Zu konstatieren
ist jedenfalls, dass trotz bereits zahlreich vorliegender hochstrichterlicher Urteile
weiterhin Rechtsunsicherheit besteht.!* Mit welchem Ziel und in welchem Umfang
in verschiedenen Beratungssituationen Aufklarungspflichten iiber diverse moneté-
re Eigeninteressen existieren, bleibt weiterhin unklar. Die Fille reichen von Ver-
mittlungsprovisionen im Fonds-Geschift bis hin zur (teilweise) geforderten Mar-
genaufklirung, etwa beim Kauf von Zertifikaten oder beim Abschluss von (kom-
plexen) Derivategeschéften.

solely profit-oriented actors whose behaviour led up to the global financial crises®); ferner tiber-
spitzend Plumpe, Wirtschaftskrisen, S. 1 (,,Ohne skrupellose Banker, so scheint es, wiren uns die
jiingsten Verwerfungen erspart geblieben.”).

7 Laut einer kleinen Anfrage der Fraktion ,,Biindnis 90/Die Griinen®, die sich auf eine Studie
des BMELV beruft, verursacht fehlerhafte Anlageberatung jahrlich Schiaden zwischen 20 und
30 Mrd. € allein fiir Verbraucher, BT-Drucks. 17/8647, S. 1; vgl. auch Reiter/Methner, WM 2013,
2053.

8 Vgl. nur Buck-Heeb, ZHR 176 (2012), 66, 70 m.w.N.

9 Vgl. auch Veil, in: Veil, Europiisches Kapitalmarktrecht?, § 25 Rn. 17 (,,Ein bislang noch nicht
gelostes Problem ist, dass Banken bei der Anlageberatung eigene monetire Interessen verfol-
gen.”).

10° Zum Swap-Urteil beispielsweise Weller, ZBB 2011, 191, 199.

' Das Swap-Urteil ablehnend Ja/n, F.A.Z. vom 23.3.2011 (,,hanebiichen®).

12 Vgl. Hanowski, NZG 2011, 573 ff.; Lieder, GWR 2011, 175.

13 Vgl. Bausch, BB 2011, I (,,[s]tringente héchstrichterliche Rechtsprechung in puncto Ertrags-
interesse beratender Banken ist noch immer weit entfernt™); Grundmann, WM 2012, 1745
(,,[T]rotz der Vielzahl der — auch hochstrichterlichen — Entscheidungen [ist es] nicht gelungen, eine
einheitliche, widerspruchsfreie Wertungsgrundlage zu schaffen.); Hanndéver, in: Schimansky/
Bunte/Lwowski, Bankrechts-Hdb.*, § 110 Rn. 72 (Schrifttum sei uniiberschaubar; Rechtsprechung
divergiere; viele Fragen seien offen); Herresthal, ZBB 2012, 89, 92 (,,nahezu uniibersehbare[s]
Schrifttum®); Kittner, BKR 2012, 215 (,,[Es ist] immer noch weitgehend unklar, ob eine erhaltene
,Provision’ bei Beratung, Vermittlung oder Verkauf von Vermdgensanlagen aufklarungspflichtig
ist [...]); Mann, WM 2013, 727 (Rechtsprechung ,,zahlloser Instanz- und Obergerichte* weiche
Hteils erheblich voneinander ab®; das ,,Geflecht gerichtlicher Entscheidungen® sei ,,kaum tiber-
schaubar®); vgl. in diesem Kontext auch die Diskussion um den unvermeidlichen Rechtsirrtum
beziiglich Aufklarungspflichten iiber monetéire Eigeninteressen, dazu Veil, WM 2009, 2193 ff.;
jiingst aus der Rechtsprechung BGH (Innenprovisionen-V) BGHZ 201, 310 = BeckRS 2014, 14029,
Rn. 22 ff.; ferner Text und Nachweise in § 5 C.
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Die Fragestellung ist vielschichtig gelagert. Im Ausgangspunkt geht es um ,,Inte-
ressenkonflikte als Rechtsproblem™.!'* Sie treten durch Informationsasymmetrien
zwischen den Beratungsparteien besonders hervor. Monetére Eigeninteressen sind
aber ,,die Triebfeder einer kapitalistischen Wirtschaftsordnung“ls. Rechtlich proble-
matisch konnen sie deshalb grundsitzlich nur sein, wenn ein Vertragspartner sich
nicht ausschlieBlich eigenniitzig, sondern auch konkret fremdniitzig verhalten soll.
Beratende Finanzintermedidre sind fiir ihre Kunden auf dem Finanzmarkt ,,Trager
der Individualpublizitit“.'® Sie fallen daher in die Kategorie der Personen, von de-
nen fremdniitziges Verhalten erwartet wird. Bei der Beurteilung muss jedoch be-
riicksichtigt werden, dass fremdniitziges Verhalten nicht mit altruistischem Han-
deln gleichgesetzt werden darf. Vielmehr kann im Wirtschaftsverkehr regelméfig
das fremdniitzige Verhalten eines Teilnehmers nur gegen Entgelt erwartet werden.
In den hier untersuchten Konstellationen zahlt der Leistungsempfianger — der Bera-
tene — iiberwiegend nicht fiir die Beratungsleistung. Wiirde man in derartigen Fal-
len uneingeschriankt fremdniitziges Handeln fordern, bestiinde im Ergebnis die Ge-
fahr, Altruismus von einem Wirtschaftsteilnehmer zu verlangen.!” Letztlich geht es
also darum, Eigen- und Fremdverantwortung bei der Anlageberatung auszutarie-
ren. Gerade im Zivilrecht kann dies jedoch keine offene, beliebig zu beantwortende
Wertungsfrage sein. Ausgangspunkt fiir ihre Beantwortung ist die zivilrechtliche
Dogmatik.!® In der Rechtsprechung wird groBtenteils auf der Grundlage konkludent
geschlossener Beratungsvertrage argumentiert und daraus ein bestimmter Pflich-
teninhalt abgeleitet. Die erheblichen Konsequenzen einer Fehlberatung'® fiihren
dazu, dass diese ,,Konstruktion” die Gemiiter seit einiger Zeit erhitzt.?’ Es wird
angemahnt, dass das Investitionsrisiko nicht auf den Berater abgewélzt werden diir-
fe.?! Teils wird bereits davon gesprochen, dass sich ein ,, Haftungsautomatismus*
entwickelt habe.?

14 Lenenbach, Kapitalmarktrecht?, Rn. 5.285. Das Thema spielt auch international eine groBe
Rolle, s. beispielsweise zum Finanzmarktsektor in den USA und dem Vereinigten Konigreich
Band, 21 J.1.B.L.R. (2006), 677 ff. und dies., 22 J.I.B.L.R. (2007), 88 ff.

15 So treffend Lenenbach, Kapitalmarktrecht?, Rn. 5.285.

16 Vgl. Ekkenga, Anlegerschutz, S. 452 ff.; Vogel, Anlegerschutz, S. 31; im Duktus von Hopt,
Kapitalanlegerschutz im Recht der Banken, S. 137, ist ein Aspekt des ,,AuBlenschutzes” von Anle-
gern betroffen; dazu § 3.

17" Anders wire das ggf. zu beurteilen, wenn man das Argument der fiir Banken mdglichen
Quersubventionierung als stichhaltig bewertet bzw. auch indirekte Zahlungen als Gegenleistung
qualifizierte, zu beidem § 5 B. VIL. 2. b).

18 Vgl. Herresthal, ZBB 2012, 89, 91f,; ferner Ott, Vorvertragliche Aufkldrungspflichten im
Licht des Giiter- und Leistungsaustausches, S. 142, 149.

19 Beispielhaft kann hier darauf hingewiesen werden, dass etwa die HSBC 1,3 Milliarden fiir
Schadensersatz fiir mogliche Fehlberatungen zuriickgestellt hat, F.A.Z. v. 31.7.12, S. 14.

20 So Buck-Heeb, WM 2012, 625.

2l Vgl. Brandt, Aufklirungs- und Beratungspflichten, S. 119; zum sog. ,,buyer’s remorse** Kel-
ler, EWIR 2010, 275 (man konne sich ,,des Eindrucks nicht erwehren®, dass es in einigen der
jiingsten Félle um schlichte Kaufreue gegangen sei).

22 Heusel, ZBB 2012, 461, 465; Leuering/ Zetzsche, NJW 2009, 2856, 2858; es wird mitunter
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Ungewissheit besteht auch dariiber, welche Attribute dem Anleger bzw. Kunden
zugeschrieben werden konnen, was sich auf das Pflichtenregime auswirken kann.
Dies hidngt wiederum mit der bereits angesprochenen Frage zusammen, welches
MafB an Eigenverantwortung dem Anleger ,,zugemutet™ werden soll. Ferner haben
Unklarheiten bei den ,,tatsdchlichen Grundlagen® der zu entscheidenden Fille deren
rechtliche Behandlung verkompliziert. Insbesondere im Derivategeschéft ist die
Bedeutung sog. anfénglicher negativer Marktwerte umstritten, ebenso, ob solche
Geschifte ,,reine Wettveranstaltungen® darstellen. Beides kann Einfluss auf die In-
halte vergiitungsbezogener Aufklarungspflichten haben.

Das Phénomen der potentiell durch Eigeninteressen der Berater beeinflussten
Anlageberatung tritt nicht nur in Deutschland, sondern international auf.?* Auf su-
pranationaler EU-Ebene finden sich dazu u.a. Vorgaben in der Richtlinie iiber
Mirkte fiir Finanzinstrumente (MiFID)?*. Die potentiellen Auswirkungen des Eu-
roparechts fithren zu einer weiteren Dimension in der Diskussion, die nicht unbe-
riicksichtigt bleiben kann. Beispielsweise konnten die zivilrechtlichen Haftungspro-
zesse als Teil einer europarechtlich determinierten Kapitalmarktregulierung zu
verstehen sein, die auf sog. private enforcement setzt.

Die Thematik befindet sich weiter im Fluss, wie sich der Judikatur des BGH und
des EuGH, sowie ferner den regulatorischen Reformen (Stichwort: MiFID 11%°) ent-
nehmen lésst. Es erscheint notwendig, der bereits umfangreichen Literatur eine wei-
tere Arbeit zur Seite zu stellen, die monetire Eigeninteressen unter den verschiede-
nen aufgezeigten Aspekten in einem breiteren Kontext in den Blick nimmt. Dabei
geht es zundchst darum, Kriterien fiir eine etwaig eingreifende Aufklarungspflicht
iiber Eigeninteressen de lege lata nach dem — sich besténdig im Wandel befindlichen
— Rechtsprechungskonzept herauszuarbeiten und somit einen Beitrag auf dem Weg
zu mehr Rechtssicherheit zu leisten. Dies ist jedoch im Ergebnis nur unbefriedigend
moglich, weshalb ein alternatives Konzept zu erarbeiten sein wird.

auch vom ,,Kick-Back-Joker* gesprochen, so Zoller, BB 2013, 520; vgl. ferner Giinther, MDR 2014,
61, 66 (Kick-Back-Rechtsprechung ,,als Allzweckwaffe®); Langen, NZG 2010, 816, 817 (,,Kick-
Back-Keule®); Stumpf/Hettenbach, BB 2012, 2582, 2586 (bei einer Bankenkammer des LG Frank-
furt a.M. sei ,,aufgeschnappt* worden, dass der Anleger schon gewonnen habe, wenn Riickvergii-
tungen vorldgen).

23 Vgl. dazu Moloney, How to Protect Investors, S. 259 ff.; speziell zu product mis-selling im
Vereinigten Konigreich Ferran, 13 EBOR (2012), 247, 248 ff.

24 Richtlinie 2004/39/EG des Europiischen 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 Européischen Parlaments und des Rates und zur Aufhe-
bung der Richtlinie 93/22/EWG des Rates, ABI. L 145/1, im Folgenden als ,,MiFID* bezeichnet.

25 Richtlinie 2014/65/EU des Européischen Parlaments und des Rates vom 15. Mai 2014 iiber
Mirkte fiir Finanzinstrumente sowie zur Anderung der Richtlinien 2002/92/EG und 2011/61/EU,
ABI. L 173/349, im Folgenden als ,,MiFID II* bezeichnet.
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B. Gang der Untersuchung

Die Arbeit ist in vier Kapitel unterteilt. Im ersten Kapitel werden Grundlagen be-
handelt. Dabei sind zunéchst diverse Begrifflichkeiten und ihre Verwendung fiir
diese Arbeit zu erldutern (§ 2). Dies ist zur Vermeidung von Missverstindnissen
erforderlich, da relevante Termini in Literatur und Rechtsprechung teils synonym,
teils zur Abgrenzung verwendet werden. AnschlieBend werden die ,,Beratungspar-
teien®, also Anlageberater und ihre Kunden niher dargestellt (§ 3). Entscheidend fiir
die rechtliche Beurteilung wird sein, die Anlageberatungsleistung in das dem Fi-
nanzmarkt zugrunde liegende ,,Intermedidrmodell” einzuordnen. Nur so ldsst sich
spater beurteilen, ob die Berater in bestimmten Konstellationen — wie mitunter
postuliert — ihre ,,eigentliche Rolle* verlassen haben. Einer solch allgemeinen Be-
trachtung muss es auch darum gehen, in welchem Rahmen sich vergiitungsbezoge-
ne Aufklarungspflichten bewegen konnen. Das ,,Informationsmodell* als Schutz-
konzept gibt hier Grenzen vor, an denen die untersuchte Rechtsprechung zu messen
ist. Freilich ist das ,,Kundenschutzbediirfnis* bei der Anlageberatung real, weshalb
die Risiken fiir Beratungskunden — ebenfalls vor dem Hintergrund der stattfinden-
den Finanzintermediation — zu beleuchten sein werden, bevor die Zwischenergeb-
nisse des Grundlagenkapitels in § 4 festgehalten werden.

Das zweite Kapitel betrachtet die Entwicklung zum gegenwartigen Stand der
Rechtsprechung und bewertet diese. Zundchst wird die Rechtsprechungslage darge-
stellt (§ 5), wobei die verwendeten Begriindungsansitze fiir Aufklarungspflichten
herausgearbeitet werden sollen. In diesem Abschnitt werden zugleich die Legitima-
tionsdefizite der gegenwirtigen Rechtsprechungskonzeption aufgezeigt, da sie sich
als nicht wertungskonsistent systematisierbar erweist. § 6 legt den Fokus auf die von
der Rechtsprechung primér herangezogene Rechtsgrundlage fiir Aufklarungs-
pflichten iiber Eigeninteressen, den Beratungsvertrag. Das Kapitel schlieBt mit ei-
ner Zusammenfassung der gefundenen Ergebnisse (§ 7).

Das dritte Kapitel entwirft, basierend auf der im zweiten Kapitel herauszuarbei-
tenden erforderlichen Neukonzeption der Aufklarungspflichten, ein Modell, das auf
einem Dualismus aufsichtsrechtlicher Regulierung und privatrechtlicher Vereinba-
rung basiert. In § 8 wird zunéchst die Frage aufgeworfen, ob Aufklarung iiber mo-
netdre Eigeninteressen vor dem Hintergrund der sonstigen Beratungspflichten in
einem bestimmten Umfang (auch) 6konomisch geboten erscheint.

AnschlieBend werden diskutierte rechtliche Ansatzpunkte zur Herleitung von
Aufklarungspflichten unter dem Gesichtspunkt gewiirdigt, ob sie fiir eine sachver-
haltsiibergreifende Erfassung des Problemkreises ,,Interessenkollision bei der An-
lageberatung® durch monetére Eigeninteressen geeignet erscheinen (§ 9), da dieser
Aspekt die gegenwirtige Rechtsprechung maBgeblich priagt und beeinflusst.

Auch nach hiesiger Konzeption kann an Beratungsvertrage angekniipft werden.
§ 10 konzentriert sich daher darauf, wann und wie solche Vertrige zustande kom-
men. Einzugehen ist dann ferner auf die Ausgestaltung des Pflichtenkreises bei be-
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ratungsvertraglicher Bindung des Beraters und die Durchsetzung dieser Pflichten.
AnschlieBend werden die verbleibenden Félle der ,,absatzbegleitenden Beratung™
zu beleuchten sein, bei denen die Aufklarungspflichten ihren Ursprung mafigeblich
im Aufsichtsrecht haben (§ 11), die aber zivilrechtlich iiber die c.i.c. rezipiert wer-
den. § 12 betrachtet das Verhéltnis der beschriebenen Pflichtenkreise zueinander,
bevor § 13 mit einer Zusammenfassung der gefundenen Ergebnisse das dritte Kapi-
tel beschlieft.

Ein Fazit wird im vierten Kapitel gezogen. Die Konsequenzen der Ergebnisse
werden in § 14 beleuchtet. Nachdem in § 15 ein Ausblick auf die weitere Entwick-
lung gewagt wurde, werden die wesentlichen Ergebnisse in Thesenform zusam-
mengefasst (§ 16).



1. Kapitel

Grundlagen

§ 2 Begrifflichkeiten

A. Anleger als Kunden der beratenden Finanzintermedidre

Der Anlegerbegriff ist nicht gesetzlich definiert, weshalb er auf verschiedene Weise
verstanden werden kann. Mitunter wird an den Begriff der Kapitalanlage ange-
kniipft.! Andere argumentieren kapitalmarktrechtlich iiber den Wertpapierhandel,
wieder andere wollen auch den sog. grauen Kapitalmarkt erfassen.’

Die untersuchte Problematik ist aber einerseits nicht zwangsldufig auf den Kapi-
talmarkt beschriankt, da insbesondere die Basiswerte von Derivaten ihre Grundlage
ebenso im Geld- oder Devisenmarkt haben konnen.* Andererseits ist es unerheb-
lich, ob der Beratungskunde eine Rendite erwirtschaften will. Er kann wegen
Eigeninteressen seines Beraters potentiell ebenso ,,schlecht beraten® sein, wenn
hedging-Transaktionen betroffen sind.’ Es handelt sich vorliegend um eine finanz-
marktrechtliche Fragestellung.® Dementsprechend wird als Anleger in dieser Arbeit

! Der Anleger sei ,.eine Person, die Geld bei einem Finanzintermediir mit dem Ziel einsetzt,
eine Rendite zu erlangen®, Gemberg Wiesike, Wohlverhaltensregeln, S. 66.

2 Anleger seien der ,,Personenkreis, der in die angebotenen Wertpapiere investiert”, Grune-
wald/Schlitt, Kapitalmarktrecht’, S. 12.

3 Anleger seien ,Kédufer und Verkdufer der Kapitalmarktprodukte®, Lenenbach, Kapital-
marktrecht?, Rn. 2.273.

4 Deshalb wiire es auch nicht zielfiihrend, auf den Wertpapierbegriff abzustellen, zumal nur ein
Teil der untersuchten Félle Wertpapiertransaktionen betraf. Vor allem Anteile an geschlossenen
Fonds stellten frither keine Wertpapiere dar, vgl. Lenenbach, Kapitalmarktrecht?, Rn. 2.268. Mit
der Einfiihrung des Vermogensanlagengesetzes im Jahr 2012 wurden geschlossene Fonds aller-
dings als Vermdgensanlagen zu Finanzinstrumenten i.S.d. WpHG, vgl. § 2 Abs.2b WpHG, § 1
Abs. 2 VermAnlG a.F. Heute werden sie durch das 2013 geschaffene KAGB regulatorisch erfasst,
vgl. Schnauder, NJW 2013, 3207.

5 Zum hedging § 3 B. V. 2. ¢) bb) (2); zu Einsatzméglichkeiten von Derivaten § 3 B. V. 2. d).

¢ Selbstim Versicherungs(privat)recht kann sie relevant werden, was angesichts der Funktions-
dquivalenz diverser Versicherungsprodukte und Kapitalanlagen nicht verwundert, vgl. etwa Bro-
cker, BKR 2007, 365, 369; Decker, Aufklarungspflichten, S. 476 f.; Drewes/Drewes, in: Obst/Hint-
ner, Geld-, Bank- und Borsenwesen®, S. 1059; Miilbert, ZHR 177 (2013) 160, 201; vgl. auch Witte/
Hillebrand, DStR 2009, 1759 f. mit Fn. 10 und 14; nun auch BGH, Urt. v. 11.7.2012, Az.: IV ZR
164/11, BGHZ 194, 39, Rn. 53, der die Aufklarungspflichten aus dem Anlagebereich anwendet,
wenn eine ,,kapitalbildende Lebensversicherung sich bei wirtschaftlicher Betrachtung als Anlage-
geschift dar[stellt]; ebenso OLG Frankfurt a.M., Urt. v. 5.7.2013, Az.: 24 U 131/11, NZG 2013,
1235 (Leitsatz). Die hier untersuchte Rechtsprechung geht auf den Versicherungsbereich nicht ein,
ferner bestehen auch im regulatorischen Umfeld relevante Unterschiede (vgl. § 34e Abs. 3 Satz 1
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jeder (potentielle) Kunde’ eines Beraters erfasst, ohne dass es darauf ankommt, ob
er mit dem Geschift unmittelbar einen Gewinn erwirtschaften méchte.®

Im Ubrigen ist zwischen dem Kunden- und Anlegerbegriff nicht zu differenzie-
ren; es handelt sich um eine Frage der Perspektive: Wird vom Anleger gesprochen,
betont dies seine Rolle bei der spiteren ,,Investition™. Hingegen liegt der Fokus des
Kundenbegriffs auf dem Verhiltnis zum beratenden Intermediar.

B. Kapitalanlagen, Investments und Finanzprodukte

Kongruent zum Anlegerbegriff, sind die Begriffe (Kapital-)Anlage und Investment
weit zu verstehen.’ Synonym kann von Finanzprodukten gesprochen werden. Letzt-
lich geht es darum, klarzustellen, dass auch solche Geschifte von den folgenden
Ausfiihrungen erfasst sind, in denen es nicht origindr um Renditeerzielung, sondern
beispielsweise um hedging geht. Freilich handelt es sich bei den Anlegern in den
untersuchten Konstellationen gréfitenteils um Rendite bemiihte ,,klassische” Kapi-
talanleger.'°

C. Aufklirung, Information und Beratung
1. Aufkldrung und Information

Mit dem Begriff der Aufklarung wird in der Rechtswissenschaft im weitesten Sinne
die Beseitigung von Informationsasymmetrien assoziiert.!! Im engeren Sinne wird
zum Teil von ,,spontaner Information {iber entscheidungserhebliche Tatsachen‘ ge-
sprochen.'? Fiir den Bereich der Kundeninformation durch Finanzdienstleister zieht

GewO). Im Folgenden kann das Versicherungsrecht nicht weiter beriicksichtigt werden, zumal die
beschriebene Funktionsidquivalenz zu Kapitalanlagen nur sehr partiell gilt, vgl. Gemberg Wiesike,
Wohlverhaltensregeln, S.49. Vgl. zum Versicherungsrecht etwa Schelling, Vergiitungssysteme
und Interessenkonflikte, S. 284 ff.; Tiffe, Struktur der Informationspflichten, S. 322 ff.; ferner Gef3-
ner, VuR 2009, 243 ff.; auBerdem Gemberg Wiesike a.a.O. passim, der im Kontext von Wohlverhal-
tenspflichten auch auf den Versicherungsmarkt eingeht.

7 Dass auch (nur) potentielle Kunden erfasst sein sollen, ergibt sich fiir das Aufsichtsrecht aus
§ 3la Abs. 1| WpHG und den europarechtlichen Grundlagen, vgl. auch Clouth/Seyfried, in: Clouth/
Lang, MiFID Praktikerhandbuch, Rn. 59 mit Fn. 47.

8 Clouth, in: Praktikerhdb. Wertpapier- und Derivategeschift!, Rn. 1196, schligt in diesem Zu-
sammenhang vor, im Kontext der Beratung von ,,kundengerechter* und ,,produktgerechter Bera-
tung zu sprechen. Indes verwendet der BGH weiterhin seine Termini der ,,anleger- und objektge-
rechten” Beratung, woran sich auch die vorliegende Arbeit orientiert.

% Eine einheitliche Definition, was diese Begriffe genau bedeuten, liegt ohnehin weder national
noch international vor, vgl. Gemberg Wiesike, Wohlverhaltenspflichten, S. 42.

10" Vgl. auch CESR, Understanding the definition of advice und MiFID v. 19.4.2010, CESR/10—
293, S. 15 Ziff. 73, wonach auch der hedging-betreibende Anleger ,,still in his capacity as an inves-
tor* handelt.

1" Besold, Aufklirungspflichten bei Vertriebsprovisionen, S. 26.

12 Decker, Aufklirungspflichten, S. 17; vgl. auch Ekkenga, in: MiinchKomm HGB?, Effekten-
geschift, Rn. 249; Siol, in: Schimansky/Bunte/Lwowski, Bankrechts-Hdb.*, § 43 Rn. 5.
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sich ein ganzer Reigen von Begriffen durch Rechtsprechung, Literatur und das Ge-

setz.!® Einige sehen darin bloB ein ,,Phdnomen sprachlicher Kreativitit*,'* wihrend

andere dadurch unterschiedliche Pflichteninhalte zum Ausdruck gebracht sehen
wollen."> Hiufig wird der Begriff der Information bzw. der Informationspflicht im
Schrifttum verwendet,'® der wiederum rechtlich nicht definiert ist.”” Hier wird er
synonym mit ,,Aufklarung® als Oberbegriff verstanden, der die weiteren Untertei-
lungen der Informationserteilung erfasst.'s

Eine exakte weitere Unterteilung der Informationspflichten, sofern dies iiber-
haupt méglich wire,' ist fiir diese Bearbeitung entbehrlich.?’ In Frage steht jeweils
die Mitteilung eines Eigeninteresses.?! Diese Mitteilung ist aus sich heraus ver-
standlich. Auch die Rechtsprechung und die Literatur verlangen, soweit Aufkla-
rungspflichten bejaht werden, keine {iber die bloe Mitteilung hinausgehende Erléu-
terung dieser ,,relevanten Tatsache“.?? Eine konkrete Zuordnung zu einer Unterka-
tegorie wiirde an der Rechtsfolge ,, Aufklirungspflicht“ nichts #ndern.?

13 Vgl. Brandt, Aufklirungs- und Beratungspflichten, S. 87. Man findet die Ausdriicke Aufkli-
rungs-, Benachrichtigungs-, Hinweis-, Offenbarungs-, Anzeige-, Mitteilungs-, Warn(ungs)-, Un-
terrichtungs- und Informationspflichten, s. nur Decker, Aufklarungspflichten, S. 17; Lang, Infor-
mationspflichten, S. 27; Siol, in: Schimansky/Bunte/Lwowski, Bankrechts-Hdb.%, § 43 Rn. 5; vgl.
auch Tiffe, Struktur der Informationspflichten, S. 45 ff.

4 Decker, Aufklirungspflichten, S. 17.

15 Brandt, Aufklirungs- und Beratungspflichten, S. 87; vgl. auch Horn, ZBB 1997, 139, 140f.
(Pflichten tiberschnitten sich teilweise; seien nicht leicht abzugrenzen; eine Unterscheidung sei
aber zweckmaBig).

16 Besold, Aufklirungspflichten bei Vertriebsprovisionen, S. 29 f. m.w.N.; Hofmann, Aufkli-
rung und Anlageberatung, S. 62; Mollers, in: Kélner Komm WpHG?, § 31 Rn. 176 ff.; Siol, in: Schi-
mansky/Bunte/Lwowski, Bankrechts-Hdb.%, § 43 Rn. 5f.

17 Vgl. Tiffe, Struktur der Informationspflichten, S. 41.

18 Ebenso Brandt, Aufklirungs- und Beratungspflichten, S.87; vgl. auch Decker, Aufkli-
rungspflichten, S. 16; Siol, in: Schimansky/Bunte/Lwowski, Bankrechts-Hdb., § 43 Rn. 3 ff.; Tiffe,
Struktur der Informationspflichten, S. 41 ff.; ferner Horn, ZBB 1997, 139, 141 (,,Die Aufklarungs-
pflicht [... ] ist Informationspflicht.”). Teilweise werden Aufklarung und Information insofern von-
einander abgegrenzt, dass letztere bloes Nichtwissen beseitige, erstere mangelndes Verstandnis
beheben solle, vgl. Besold, Aufklarungspflichten bei Vertriebsprovisionen, S. 19.

19 Eine Kategorisierung allgemeiner bankrechtlicher Pflichten unternimmt Hadding, in: FS
Schimansky, S. 67 ff.

20 Vgl. auch Besold, Aufklirungspflichten bei Vertriebsprovisionen, S. 19; Hofinann, Aufkli-
rung und Anlageberatung, S.19; Schefold, in: Schimansky/Bunte/Lwowski, Bankrechts-Hdb.%,
§ 116 Rn. 304 f; vgl. aber auch infra § 3 D. IV. 4. ¢).

21 Vgl. Braun/Loy, Richtige und vollstindige Aufklirung, S. 3.

22 Vgl. Clouth, in: Praktikerhdb. Wertpapier- und Derivategeschift!, Rn. 1192; Horn, ZBB
1997, 139, 141; Lang, Informationspflichten, S. 33.

2 Vgl. beispielhaft Besold, Aufklirungspflichten bei Vertriebsprovisionen, S.30. Dies gilt
ebenso, soweit die Auskunftspflicht von der Aufklarungspflicht getrennt wird, vgl. etwa Brandt,
Aufklarungs- und Beratungspflichten, S. 88, der eine konkrete Anfrage eines Kunden fiir eine
Auskunft voraussetzt; Decker, Aufklarungspflichten, S. 18; Horn, ZBB 1997, 139, 140f.
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1. Aufklirung und Beratung

Die Beratung ist von der Aufkldrung zu unterscheiden. Teilweise werden diese Be-
griffe zwar synonym gebraucht?® oder kein kategorischer Unterschied gemacht.?®
Aufklarungs- und Beratungspflichten kénnen jedoch sowohl beziiglich ihres In-
halts als auch ihrer Herkunft differenziert werden. Eine gegebenenfalls erforderli-
che Aufklirung ist unaufgefordert zu erteilen.?® Eine Beratung ist nur aufgrund
besonderer Ubereinkunft?’ geschuldet.?® Sie stellt die personlichen Umstinde des
Kunden in den Mittelpunkt und fiihrt jedenfalls aufsichtsrechtlich zu einer konkre-
ten Empfehlung (§ 2 Abs. 3 Satz 1 Nr. 9 WpHG).? Anhand dieser Bewertung von
(gegebenenfalls durch Nachforschung zu ermittelnden) Umstinden® durch den Be-
rater fiir den Kunden, ldsst sie sich von der bloBen Aufkldrung abgrenzen. Letztere
stellt ndmlich eine reine Mitteilung dar. Beratung ist deshalb der umfassendere Be-
griff, der die Aufklirung einschlieBt.>! Denn das Ziel der Beratung ist die Ermdg-
lichung einer eigenverantwortlichen Anlageentscheidung des Anlegers.*? Die Auf-

24 Vgl. Hofmann, Aufklirung und Anlageberatung, S. 16; Lang, Informationspflichten, S.27.
Zu Aufklarung und Beratung als ,,Paarbegriff* auch Mollers, in: Kélner Komm WpHG?, § 31
Rn. 179 1f.; Roth, in: Assmann/Schiitze, Hdb. Kapitalanlagerecht?, § 11 Rn. 28.

25 Roth, in: Assmann/Schiitze, Hdb. Kapitalanlagerecht®, § 11 Rn. 29, spricht von ,,Charakteri-
sierung™ in Abgrenzung zur ,,Kategorisierung™.

26 Besold, Aufklirungspflichten bei Vertriebsprovisionen, S.28; Lang, Informationspflichten,
S. 33; Lange, Informationspflichten von Finanzdienstleistern, S. 25.

27 Beule, in: Assies/Beule/Heise/Strube, Hdb. des FA-BKR?, Kap. 7 Rn. 296; Brandt, Aufkli-
rungs- und Beratungspflichten, S. 78 ff.; Ellenberger, Umfassende Anlage- und Anlegergerechte
Beratung, S. 59, 61; Lange, Informationspflichten von Finanzdienstleistern, S. 85; Lenenbach, Ka-
pitalmarktrecht?, Rn. 11.143 (wobei er in Rn. 5.413 von ,vorvertraglichen Beratungspflichten®
spricht, dort geht es indes um Aufklarung); a.A. OLG Frankfurt a.M., Urt. v. 27.10.2010, Az.: 16 U
96/10, WM 2012, 1826, Rn. 46, das auf Beratungspflichten aus culpa in contrahendo verweist, falls
kein selbstidndiger Beratungsvertrag vorliege; Roth, in: Assmann/Schiitze, Hdb. Kapitalanlage-
recht’, Rn. 13, der es fiir moglich hélt, dass sich auch Beratungspflichten aus Nebenpflichten zu
einem abgeschlossenen (dann § 241 Abs. 2 BGB) oder angebahnten (dann § 311 Abs. 2 BGB) Ef-
fektengeschéft herleiten lassen.

28 Das heifit jedoch nicht, dass ohne Vertrag keine Beratungssituation vorliegen kénnte. Es gibt
dann aber keinen Anspruch auf Beratung (darum geht es freilich in den vorliegenden Konstellati-
onen faktisch ohnehin nicht, sondern um die Gewdhrung von Schadensersatzanspriichen, vgl.
schon Canaris, in: Staub, Komm HGB?*, Bankvertragsrecht, Rn. 89) und daraus folgende Empfeh-
lungen. Freilich konnen auch bei nicht geschuldeten Beratungen bestimmte Pflichten zu beachten
sein, dazu infra § 11 C.

29 Beule, in: Assies/Beule/Heise/Strube, Hdb. des FA-BKR?, Kap. 7 Rn. 296. Als Empfehlung
verstehen BaFin und Deutsche Bundesbank einen Rat zu einer bestimmten Handlung, der einem
»Anleger [...] als in seinem Interesse liegend™ gegeben wird, BaFin/Deutsche Bundesbank, Ge-
meinsames Informationsblatt der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht und der Deut-
schen Bundesbank zum Tatbestand der Anlageberatung, Mai 2011, S. 2.

30" Besold, Aufklirungspflichten bei Vertriebsprovisionen, S. 28; Horn, ZBB 1997, 139, 141.

31 Besold, Aufklirungspflichten bei Vertriebsprovisionen, S. 29; Braun/Loy, Richtige und voll-
standige Aufkldarung, S.3, 5; Clouth, Rechtsfragen der auBerborslichen Finanzderivate, S. 152;
Hofmann, Aufklarung und Anlageberatung, S. 17.

32 Vgl. beispielsweise Beck, in: Bankrechtstag 2010, S. 65, 67; Hannéver, in: Schimansky/Bun-
te/Lwowski, Bankrechts-Hdb.*, § 110 Rn. 55; Lang/Balzer, in: FS Nobbe, S. 639, 650; Miilbert,
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