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Kapitel 1

Einfiihrung

I. Einleitung

Die Erfahrungen, die im Zuge der , Finanzmarktkrise gesammelt wurden,
insbesondere im Zusammenhang mit durch Lehman-Zertifikate ,,geschidig-
ten* Kleinanlegern, haben eine publikumswirksame Diskussion um die Quali-
tit der Anlageberatung im Massengeschift des Retail Bankings' entfacht und
angetrieben.” Im Kern geht es an vielen Stellen um den der Dienstleistung
einer Anlageberatung immanenten Konflikt zwischen der Verpflichtung der
Wertpapierdienstleister auf das Kundeninteresse und ihrem eigenen Gewinn-
interesse.’ Besonders deutlich wird dieser Interessenkonflikt, wenn man sich
vor Augen fiihrt, dass das gidngige Modell der Anlageberatung {iber mehr
oder weniger versteckte ,,Provisionen oder sonstige Zuwendungen finanziert
wird.* Doch auch das Gegenmodell der Honorarberatung kann aus verschie-
denen Griinden nicht als ,,Allheilmittel*“ verstanden werden, wie an anderer
Stelle bereits ausfiihrlich erortert worden ist.” Wohl deshalb haben der euro-

! Das Massengeschift des Retail Bankings gehort neben dem Geschift mit wohlhaben-
den Privatkunden (sog. Private Banking bzw. Private Wealth Management) zum Privat-
kundengeschift der (nicht spezialisierten) Banken; vgl. Renz/Hense/Jdger/Sartowski, 11 1
Rn. 8 ff.

2 N. Klein, WM 2011, 2117; vgl. auch die Beobachtungen von: Kiimpel/Wittig/Seyfried,
Rn. 3.256; H. Beck, in FS. Schneider, S. 89 f.; V. Lang/Kiihne, WM 2009, 1301.

3N Klein, WM 2011, 2117; vgl. weiterhin nur: Schwark/Zimmer/J. Koch, § 31d
WpHG Rn. 7; dens., BKR 2012, 485, 486; Assmann/Schneider/Koller, 5. Aufl., § 31d
Rn. 1; Habersack, Bankrechtstag 2010, zit. nach Anders/Rothenhdfer, WM 2010, 1429.

4 Fiir ein Verbot der provisionsfinanzierten Beratung: Billen (damals vzbv), zit. nach
Drost/T. Schmitt, Handelsblatt (online) vom 19. Januar 2012; Giegold (MdEP), zit. nach
markt intern, Symposium; Mohn (vzbv), zit. nach Drost, Handelsblatt vom 14. Mai 2012,
S. 39; dies., zit. nach Reiche, manager magazin (online) vom 25. September 2012; Mollers/
Poppele, ZGR 2013, 437, 465, 475, 478 und 481; Reiter, zit. nach L. Giinther/Zenefels,
ZBB 2011, 230, 234; ders./Methner, WM 2013, 2053, 2054 ff.; K. M. Schmidt (Vorstand
Quirin Bank), in K. Fleischer, Trends im Private Banking, S. 123 ff.; vgl. auch: Spindier,
in FS. Sicker, S. 483 und 485 (denkbare Losung, allerdings zu friih fiir radikale Abkehr);
Reifner, VuR 2011, 83, 84 ff.

5 Ausfiihrlich . Klein, WM 2011, 2117 ff.; vgl. weiterhin: Renz/Hense/Rozok, 11 6
Rn. 12; H. Beck, in FS. Schneider, S. 108; dens., in Habersack/Miilbert/Nobbe/Wittig,
Bankrechtstag 2010, S. 83; Assmann, ZIP 2009, 2125, 2134 ff. (anders wohl noch ders.,
ZBB 2008, 21, 24 sowie ders., OBA 2007, 40, 49); R. Baum, Handelsblatt vom 20./21./22.
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paische Regelungsgeber und ihm folgend der deutsche Gesetzgeber die provi-
sionsfinanzierte Beratung im Ausgangspunkt unter bestimmten Vorausset-
zungen bewusst zugelassen und diese Haltung, die dem Kunden die Wahl
zwischen provisionsfinanzierter Beratung und Honorarberatung {iberldsst,
nach langer Diskussion kiirzlich beide — in umgekehrter Reihenfolge — besti-
tigt.®

Gleichwohl sah und sieht der deutsche Gesetzgeber die einst intendierte
Losung im Umgang mit Interessenkonflikten, die vor allem auf (leider nicht
durchweg effektive) Transparenz setzte, als nicht mehr allein ausreichend an.
Die Praxis hat denn gezeigt, dass strenge Vertriebsvorgaben’ vieler Institute
und das regelmédBig mangelnde Interesse der Kunden in Finanzfragen die
Berater nicht selten dazu veranlasst haben, die gegebenen Informations-
asymmetrien im Retail Banking dazu zu nutzen, die Produktauswahl nicht im
Kundeninteresse vorzunehmen, sondern provisionstrachtige Produkte zu
empfehlen.® Die Tatsache einer im Retail Banking oft anzufindenden mangel-

April 2012, S. 46; G. Baur, jurisPR-BKR 4/2013 Anm. 1; Buck-Heeb, ZHR 177 (2013),
310, 342; FEinfeld (Comdirect), zit. nach Rezmer, Handelsblatt vom 4. Mai 2012, S. 44;
Ferber (MdEP), zit. nach Berschens, Handelsblatt vom 22. Mérz 2012, S. 34; ders., zit.
nach Berschens, Handelsblatt vom 27. November 2013, S. 32; Gansel/Gdngel, NJ 2010,
312, 320; Hackethal, zit. nach Rezmer, Handelsblatt vom 21. September 2011, S. 41; ders.,
zit. nach Rezmer, Handelsblatt vom 4. Mai 2012, S. 44; Herresthal, ZBB 2009, 348, 359,
dens., WM 2014, 773; Hille (Vorstand DZ Bank), zit. nach Narat, Handelsblatt (online)
vom 15. Juni 2009; M. Ilg, bm 5/2011, 13, 16; Kremer, zit. nach markt intern, Symposium;
Loidl/Burgin, RAF 2012, 232, 237 f.; Oehler/Kohlert/Jungermann, Qualitdt der Finanzbe-
ratung, S. 4 und 7 f.; Schwintowski, VuR 2010, 41 f.; Veil/Lerch, WM 2012, 1605, 1609 f.;
Voigt, BB 2011, 451, 452 f.; Walter, zit. nach S. Kaiser, Spiegel Online vom 4. April 2012;
Zeller, DB 2011 Nr. 47 S. M1; vgl. auch: M. Bohm, BKR 2009, 221, 230; DIHK, Positi-
onspapier, S. 11; Grigoleit, ZHR 177 (2013), 264, 297; Koller, ZBB 2011, 361, 373; Kuh-
len/Tiefensee, VuR 2012, 17, 20 ff.; Loff/Hahne, WM 2012, 1512, 1514 und 1520 (weisen
auf erhebliche umsatzsteuerliche Zusatzbelastungen hin); 7iffe, VuR 2010, 161, 162.

6 Zur europiischen Seite vgl. noch Kapitel 8 II 2. Zur deutschen Seite vgl. das Gesetz
zur Forderung und Regulierung einer Honorarberatung iiber Finanzinstrumente (Honorar-
anlageberatungsgesetz) vom 15. Juli 2013 (BGBL. I S. 2390) und hierzu RegBegr, BT-
Drucks. 17/12295, S. 1; ndher zu den ab dem 1. August 2014 geltenden Anforderungen
(Transparenz und fiir Honoraranlageberater: umfassende Marktanalyse, Zuwendungsver-
bot, Verbot von Festpreisgeschiften, organisatorische Unabhidngigkeit, Registrierung):
KolnKomm WpHG/Mallers, 2. Aufl., §§ 36¢, 36d Rn. 36 ff.; Balzer, Bankrechtstag 2013,
zit. nach Breilmann/K. Fuchs, WM 2013, 1437, 1443 f.; G. Baur, jurisPR-BKR 4/2013
Anm. 1; Herresthal, WM 2014, 773, 779 ff.; Kuhlen/Tiefensee, VuR 2013, 49, 50 f,;
Miichler/Trafkowski, ZBB 2013, 101, 106 ff. Fiir die Zukunft sollte dariiber nachgedacht
werden, die Emittenten zu verpflichten, sog. Nettotarife anzubieten, wodurch Fehlanreize
vermieden werden konnten, die bei der Honorarberatung durch Provisionsdurchleitungen
entstehen konnen; vgl. hierzu: KélnKomm WpHG/Mallers, 2. Aufl., §§ 36¢, 36d Rn. 13;
Kuhlen/Tiefensee, VuR 2012, 17, 18 und 20 f.; Veil/Lerch, WM 2012, 1605, 1609 f.

7 Vgl. hierzu noch Kapitel 2 11 2.

8 So bereits N. Klein, WM 2011, 2117.
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haften Anlageberatungsqualitit ldsst sich nicht beschonigen, auch wenn dies
von Seiten der Lobby der Finanzdienstleister verstdndlicherweise zum Teil
versucht wird. Die Flut an Kritik ist erdriickend. Sie wird iibereinstimmend
vorgetragen von Seiten der Politik,” der Wirtschaftspresse'® und der Rechts-
wissenschaft,'" substanziell untermauert nicht nur durch Erfahrungen der
Verbraucherschutzverbinde,'? sondern auch durch zahlreiche Tests und Stu-
dien" sowie Einblicke, die ehemalige Brancheninsider gewihrt haben.'

% Vgl. RegBegr zum AnsFuG, BT-Drucks. 17/3628, S. 1; Stellungnahme des Bundesra-
tes zum SchVGNG, BT-Drucks. 16/12814, S. 34; EntschlieBungsantrag der Bundestags-
fraktion der SPD, BT-Drucks. 17/2136, S. 1; Aigner (Bundesministerin fiir Erndhrung,
Landwirtschaft und Verbraucherschutz a.D.), zit. nach Fabricius/Seibel, Die Welt (online)
vom 20. Dezember 2009; dies., zit. nach Volklein/Wilhelm, Siiddeutsche.de vom 17. Mai
2010; Benneter (SPD), BT-Plenarprotokoll 16/231, S.26226 f.; Billen (Staatssekretdr
BM)J), zit. nach Drost/Kersting, Handelsblatt vom 31. Januar bis 2. Februar 2014, S. 61;
Dyckmans (FDP), BT-Plenarprotokoll 16/231, S. 26228; Hartenbach (Staatssekretir BMJ),
BT-Plenarprotokoll 16/222, S. 24489; Koschyk (CDU/CSU), in Koschyk/Leible/K. Scha-
fer, Anlegerschutz und Stabilitét der Finanzmaérkte, S. 29; Merk (Staatsministerin Bayern),
BR-Plenarprotokoll 857, S. 152 und BR-Plenarprotokoll 860, S. 314; Schweickert (FDP),
zit. nach Drost, Handelsblatt vom 21. Juli 2010, S. 35; Stolz (Ministerin BW a.D.), BR-
Plenarprotokoll 857, S. 171; Wanderwitz (CDU/CSU), Plenarprotokoll 16/222, S. 24483,
Zypries (Bundesministerin der Justiz a.D.), zit. nach Lorenz, WM 2009, 431.

10 Statt vieler: W. Miiller, FOCUS-Money (online) vom 29. April 2008; Miiller-Dofel/
Schonwitz/L. Vogel, EURO 11/2010, S. 47 ff.; Rezmer/Schnell, Handelsblatt Investor
1/2012, S. 6.

1 vgl. KéInKomm WpHG/Mdllers, 2. Aufl., § 31 Rn. 7; dens./Wenninger, NJW 2011,
1697, 1697 f. und 1702; dens./Poppele, ZGR 2013, 437, 472; Veldhoff, S. 114; Kondgen, in
FS. Hopt, S. 2113, 2125, 2135 und 2141 (Fokus auf strukturierten Produkten); Sethe, in
Koschyk/Leible/K. Schifer, Anlegerschutz und Stabilitit der Finanzmirkte, S. 140, 148
und 152 f.; dens., AcP 212 (2012), 80, 141 ff. und 149; M. Weber, in Koschyk/Leible/
K. Schifer, Anlegerschutz und Stabilitit der Finanzmirkte, S. 157 ff.; dens., zit. nach
L. Giinther/Zenefels, ZBB 2011, 230, 233; Assmann, ZBB 2008, 21, 23 f. (Fokus auf Zu-
wendungen als ,,Quelle eigenstichtigen Verhaltens®); Buhl/M. Kaiser, ZBB 2008, 43, 44
m.w.N.; Dieckmann, WM 2011, 1153; Gansel/Gdngel, NJ 2010, 312, 318; Gerlach, VuR
2011, 134, 140 (Fokus auf unnétigen Depotumschichtungen); N. Klein, WM 2011, 2117;
Koller, ZBB 2011, 361 ff.; Leuering/Zetzsche, NJW 2009, 2856, 2861; Loidl/Burgin, RdF
2012, 232; Mcrker/Hillesheim, ZRP 2009, 65, 67 f.; Metz, VuR 2010, 241 f.; Miilbert,
ZHR 177 (2013), 160, 191 ff.; Podewils, ZBB 2011, 169; van Randenborgh, ZRP 2010,
76 ff.; Reiter/Methner, WM 2013, 2053; Rdf3ler/Yoo, BKR 2011, 377; Schwintowski, BKR
2009, 217 ff. (u.B. auf eine empirische Studie der Humboldt-Universitit); Strohmeyer,
ZBB 2009, 197, 201; Tiffe, VuR 2009, 161, 162; Vo5, BB 2010, 3099, 3101.

12 Statt vieler: Nauhauser (VZ BW), zit. nach Rezmer, Handelsblatt vom 29./30. April
2011, S. 34; ders., zit. nach Atzler/Drost/Leitel/de la Motte/Schultz, Handelsblatt vom 6.
November 2013, S. 28; unter Berufung auf Verbraucherschiitzer auch: Kunz, Handelsblatt
vom 20. September 2010, S. 38; Rezmer, Handelsblatt vom 21. September 2011, S. 40 f.

13 Vgl. etwa: Habschick/Evers, Anforderungen an Finanzvermittler, S. 9 ff.; Institut fiir
Vermégensaufbau (IVA), Qualititsatlas Retailbanking 2012, S. 7; Kohlert, S. 295 ff. und
363 ff.; Oehler/Kohlert, 32 J. Consumer Policy 91 f. m.w.N. (2009); dies., in Brost/Neske/
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Der deutsche Gesetzgeber versucht nun seit einigen Jahren in schwindeler-
regendem Rhythmus, den Anlegerschutz nachhaltig zu verbessern.'” Obgleich
sich viele der Wertpapierdienstleister diese Entwicklung selbst zuzuschreiben
haben und sie rechtspolitisch jedenfalls im Ansatz nicht zu beanstanden sein
diirfte, sind die Belastungen fiir die Wertpapierdienstleister betrachtlich, nicht
zuletzt wohl auch aufgrund des stiickelnden und teilweise unkoordiniert wir-
kenden Vorgehens des Gesetzgebers.'® Zum einen ist hochst fraglich, ob der
Gesetzgeber einen ausgefeilten Gesamtplan verfolgt, dem eine tibergeordnete
Abwigung vorausging, so dass von einem MaBnahmenpaket mit zugrunde
liegenden sorgfiltig ausgemessenen und austarierten Zielparametern auszu-
gehen wire.!” Zum anderen lisst sich zumindest mit Sicherheit konstatieren,
dass die Schlagzahl des Gesetzgebers die Branche nicht zur Ruhe kommen
lasst, was bei anhaltender Tendenz das Dienstleistungsangebot im Retail
Banking tatsichlich beeintrachtigen koénnte, wie bereits mehrfach vorausge-
sagt bzw. angedroht wurde.'® Friiher oder spiter wird der Gesetzgeber inne-
halten miissen,'” um abzuwarten, ob sich die von ihm ergriffenen Maflnahmen
mittel- bis langfristig als wirksam erweisen oder ob das System, das jeden-
falls im Grundsatz zu Recht primér auf Information, Transparenz und das —

Wrabetz, Vertriebssteuerung in der Finanzdienstleistungsindustrie, S. 91 ff.; dies./Junger-
mann, Qualitdt der Finanzberatung, S.3 ff.; Stiftung Warentest, Finanztest 1/2010,
S. 22 ff.; dies., Finanztest 8/2010, S. 25 ff.; vgl. auch: Atzler, Handelsblatt vom 16. Juli
2013, S. 30 (u.B. auf Studie im Auftrag des Handelsblatts); Drost, Handelsblatt vom 3.
Mai 2011, S. 32; Fiirderer (IVA), zit. nach Rezmer, Handelsblatt vom 4. Mai 2012, S. 44.

14 Unter Berufung auf Brancheninsider: Bernau, FAZ (online) vom 2. Juli 2011;
Detering, Handelsblatt vom 21. September 2011, S. 41; Drost/Demircan, Handelsblatt vom
28. September 2011, S. 34; Panster, Handelsblatt vom 2. November 2011, S. 36; Prange/
T. Schmitt, Handelsblatt vom 12./13. August 2011, S. 60 f.; Rezmer, Handelsblatt vom 21.
September 2011, S. 40 f.; Seibel, Welt am Sonntag (online) vom 22. Februar 2009; vgl.
auch: Drost/P. Kohler/T. Bauer, Handelsblatt vom 26. April 2012, S. 32 f. (u.B. auf Anle-
geranwilte); Hdring/Rezmer, Handelsblatt vom 18. Januar 2011, S. 38 (u.B. auf die Bun-
desbank); K. M. Schmidt (Vorstand Quirin Bank), in K. Fleischer, Trends im Private Ban-
king, S. 120 ff.; Schmidt-Syafien (BSI Ombudsfrau fiir geschlossene Fonds), zit. nach
Reichel, Handelsblatt vom 31. Januar bis 2. Februar, S. 55.

15 vgl. stellvertretend J. Koch, BKR 2012, 485 (,hyperaktives Gesetzgebungsgespann
in Deutschland und Europa®); vgl. auerdem etwa die Worte, mit denen die 6. Auflage des
Assmann/Schneider, Kommentar zum WpHG, 2012, beworben wird: ,,14 Gesetze in den
letzten drei Jahren, 15 neue und 54 gednderte WpHG-Vorschriften®.

16 vol. auch J Koch, BKR 2012, 485; noch kritischer: Sethe, in Koschyk/Leible/
K. Schifer, Anlegerschutz und Stabilitdt der Finanzmérkte, S. 152 (,,konzeptionslos und
inkonsistent®); Buck-Heeb, ZHR 177 (2013), 310, 343 (,,Konzeptlosigkeit*).

17 vgl. auch: H. Beck, in FS. Schneider, S. 90 mit Fn. 5; Dunkel (Prasident VOB), Han-
delsblatt Journal 12/2013, S. 11.

18 Vgl. im Zusammenhang mit der Beratungsprotokollpflicht noch Kapitel 8 I 4 Fn. 69.

19 Dunkel (Prasident VOB), Handelsblatt Journal 12/2013, S. 11 fordert etwa ein drei-
jéhriges ,,Regulierungsmoratorium®; vgl. auch C. Schroder, ZBB 2010, 280, 287 f.
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durch den Eignungstest wesentlich erginzte”® — Prinzip der Eigenverantwort-
lichkeit ausgerichtet ist*' und damit im Ubrigen den europdischen Vorgaben
entspricht, solcher ,,Korrekturen® bedarf wie weitreichender, genereller Ein-
schrinkungen der fiir Privatkunden verfiigbaren Anlageproduktarten. Vorge-
schlagen wird insofern etwa ein Verbot strukturierter Produkte.*

Die Bedeutung entsprechender paternalistischer Mallnahmen, die sich in
bevormundender Weise an eine breite Masse von Kunden richten wiirden und
diesen mehr oder weniger pauschal untersagen wiirden, Finanzinstrumente
einer bestimmten Gruppe ihrem jeweils individuellen Portfolio beizumischen,
auch wenn — wie aufgrund des Empfehlungsverbots bei der Anlageberatung
gesetzlich gerade vorgeschrieben — tatséchlich Eignung sowie eine bewusste

20 Dies wird oft ubersehen; so zutreffend Clouth, ZHR 177 (2013), 212, 262 f.

2l Dazu, dass die Notwendigkeit und Brauchbarkeit des allgemeinen Informationsmo-
dells mangels tauglicher Alternativen zumindest nicht grundsitzlich in Frage gestellt wer-
den kann: Lenenbach, Rn.11.58 m.w.N.; Klohn, in H.Fleischer/Zimmer, Beitrag der
Verhaltensokonomie zum Handels- und Wirtschaftsrecht, S. 98 (Verhaltensékonomie
wolle Theorie rationaler Erwartungen nicht ersetzen, sondern lediglich um eine Perspekti-
ve erginzen; auflerdem junge Disziplin, die von Juristen erst noch dogmatisch geerdet und
auf Verwertbarkeit tiberpriift werden miisse); Spindler, in FS. Sacker, S. 480 f. m.w.N. und
485 (stark von den gewihlten Rahmenbedingungen seiner Experimente abhingig und
liefere jedenfalls fiir sich keine Antwort, wie Irrationalititen {iberwunden werden konnen);
Miilbert, ZHR 177 (2013), 160, 184; dens., zit. nach Rider, ZHR 177 (2013), 344, 345.

2230 wohl Kéndgen, in FS. Hopt, S. 2134 ff. sowie ders., BKR 2011, 283, 285 f. (so-
weit Privatkunden nicht die Schwelle eines bestimmten Vermogens bzw. bestimmter freier
Mittel erreichten); Billen (Staatssekretdr BMJ), zit. nach Drost/Kersting, Handelsblatt vom
31. Januar bis 2. Februar 2014, S. 60 (Verbot komplexer Zertifikate); Hussla, Handelsblatt
vom 22. Juli 2013, S. 26 (Verbot der unter die AIFM-Richtlinie fallenden Produkte); Mohn
(vzbv), zit. nach Drost/Kersting, Handelsblatt vom 21. Januar 2014, S. 8 (Verbot von
Graumarktprodukten und Zertifikaten); van Randenborgh, ZRP 2010, 76, 78 ff. (Verbot
von Zertifikaten und jeglicher Hebelprodukte); Rotter, ZRP 2011, 27 f. (Verbot strukturier-
ter Produkte); aus Anlass der viel kritisierten CMS Spread Ladder Swap-Entscheidung
zumindest fiir begrenzte Verbote, die auf Kenntnisse und Erfahrungen Riicksicht nehmen
sollen, J. Koch, BKR 2012, 485, 491 ff. (mit Vorschlag zu den mafigeblichen Gestaltungs-
faktoren). Zum Teil wird auch verlangt, dass die BaFin Finanzprodukte inhaltlich priift,
genehmigt und zertifiziert (sog. Produkt-TUV): M. Weber, in Koschyk/Leible/K. Schifer,
Anlegerschutz und Stabilitdt der Finanzmaérkte, S. 178; Kdlberer, Handelsblatt vom 27.
Januar 2014, S. 26; Schwintowski, zit. nach Drost/Detering, Handelsblatt vom 26. Juni
2012, S. 30; indes iiberzeugend abgelehnt vom DIHK, Positionspapier, S. 8 f. (Produkte
hierfiir mitunter nicht hinreichend vergleichbar; nur Momentaufnahme; triigerische Sicher-
heit; Frage nach Amtshaftungsanspriichen wire neu aufzurollen; BaFin schlieBlich tiber-
haupt nicht in der Lage zu flichendeckender inhaltlicher Produktpriifung); vgl. auch:
Gewiese, S.119; Flosbach, zit. nach Rauch/L. Giinther/Zenefels, in Koschyk/Leible/
K. Schifer, Anlegerschutz und Stabilitit der Finanzmairkte, S. 242; Schmidt-Kessel, zit.
nach Rauch/L. Giinther/Zenefels, in Koschyk/Leible/K. Schéfer, Anlegerschutz und Stabi-
litit der Finanzmairkte, S. 242; Spindler, in FS. Sécker, S. 482; V. Lang/Kiihne, WM 2009,
1301, 1307; Sell (BaFin), zit. nach BaFinJournal 10/11, S. 4.
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und privatautonom-eigenverantwortliche Anlageentscheidung®™  vorliegen
sollten, sind allerdings nicht zu unterschitzen.* Dabei geht es um die — bei
aller berechtiger Kritik am financial product engineering — mitunter auch zu
sehenden positiven Ausfliisse der Innovationskraft der ,,Finanzindustrie® und
letztlich um nicht weniger als das prominente rechtspolitische Ziel, den indi-
viduellen privaten Vermoégensaufbau bestmoglich zu fordern, unter anderem
vor dem Hintergrund der immer wichtiger werdenden privaten Altersvorsor-
ge.

Als ganz schlichte Beispiele kénnen Index-Zertifikate (die synthetische
Alternative zu Index-ETFs) oder Basket-Zertifikate angefiihrt werden, die fur
den oft nicht ausreichend beriicksichtigten Aspekt der Diversifikation und
gleichzeitig — aufgrund passiven Managements — fiir eine geringe Kostenbe-
lastung stehen.”> Weiterhin existieren heutzutage beispielsweise verschie-
denste Zertifikattypen, die je nach den individuellen, situationsabhingigen
Bediirfnissen des Anlegers passgenau gewdhlt werden konnen. Ein interes-
sierter ,,Privatkunde, womdglich ein Unternehmen, konnte sich etwa nach
effektiver Aufkldrung dazu entschlieBen, nach einer bereits ldnger anhalten-
den Hausse in sog. (Rolling-)Discount-Zertifikate (quasi mit eingebautem
Risikopuffer, aber gedeckelten Gewinnmoglichkeiten) zu investieren oder gar
sein gesamtes Portfolio durch bestimmte Hebelzertifikate gegen einen plotz-
lichen Kurseinbruch abzusichern, wenn er denn die Funktion der Zertifikate,
die Risiken (u.a. Emittentenrisiko, kein Einlagensicherungsfonds, gegebenen-
falls eine knock-out-Schwelle) und die Kosten (quasi die ,,Versicherungspri-

23 Zum Eigenverantwortlichkeitsprinzip bzw. dem Leitbild des miindigen Biir-
gers/Anlegers bzw. dem sog. ,, sacred right of everyone to make a fool of oneself* vgl. nur:
BGHZ 147, 343 = NJW 2002, 62, 63 = WM 2001, 1758 = ZIP 2001, 1580; 4. Fuchs, Vor
§§ 31 bis 37a Rn. 66 ff.; Ebenroth/Boujong/Joost/Strohn/Grundmann, BankR Rn. VI207;
Schwark/Zimmer/v. Hein, § 33a WpHG Rn. 55; Hopt, S. 422 f.; dens., in Hadding/Hopt/
Schimansky, Bankrechtstag 1992, S.26; dens., WM 2009, 1873, 1879; V. Lang, § 10
Rn. 19 m.w.N.; Wieneke, S. 155 f.; H. Beck, in FS. Schneider, S. 96 f., 100 f. und 108 f;
dens., in Habersack/Miilbert/Nobbe/Wittig, Bankrechtstag 2010, S. 70 und 85; Buck-Heeb,
ZHR 176 (2012), 66, 75 und 94 f.; Weichert/Wenninger, WM 2007, 627, 631; vgl. auch:
Schwark/Zimmer/Rothenhdfer, § 31 WpHG Rn. 35 und 305; Gewiese, S. 23 ff.; Loss, ZHR
129 (1967), 197, 208; Schwintowski, VuR 1997, 83, 85; Wagner, NZG 2011, 609, 613.

24 vgl. auch noch Kapitel 2 111 3 lit. b mit Fn. 174 sowie Kapitel 8 I 2; kritisch zu (ge-
nerellen) Produktverboten auch: Teuber, Rn.3; ders., BankPraktiker 2009, 65, 67 f.;
Veldhoff, S.368; H. Beck, in FS. Schneider, S. 96 f. und 100 f.; K/6hn, in H. Fleischer/
Zimmer, Beitrag der Verhaltens6konomie zum Handels- und Wirtschaftsrecht, S. 99; Buck-
Heeb, ZHR 177 (2013), 310, 342; Clouth, ZHR 177 (2013), 212, 220 f. und 262 {.; Grigo-
leit, ZHR 177 (2013), 264, 302 ff.; Hopt, Bankrechtstag 2012, zit. nach Walz/Leffers, WM
2012, 1457, 1562; Miilbert, ZHR 176 (2012), 369, 376 f.; ders., ZHR 177 (2013), 160,
207; Tiffe, VuR 2014, 81, 82; vgl. auch C. Schrioder, ZBB 2010, 280, 288 (spricht sich fiir
eine aufrichtig gemeinte Selbstregulierung aus).

23 Vgl. hierzu nur N. Klein, 20 Trusts & Trustees 692, 700 f. (2014) m.w.N.
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mie®) versteht. Als weiteres Beispiel konnte etwa ein junger Privatkunde, der
an Altersvorsorge interessiert ist, mit einem beschrinkten Teil seines anzule-
genden Vermdgens sehr wohl auch bewusst aktiv mit strukturierten Produk-
ten wie Hebelzertifikaten renditeorientiert ,,spekulieren, wenn er die Funkti-
on und Risiken der gewihlten Finanzinstrumente versteht und eine entspre-
chende eigenverantwortliche Entscheidung getroffen hat.

Da Chance und Risiko bekanntermaflen in notwendiger, wenn auch nicht
streng linearer Korrelation stehen und Investments auflerdem immer im Zu-
sammenhang mit dem Gesamtportfolio gesehen werden miissen,”® kann nicht
ohne Weiteres davon die Rede sein, bestimmte Finanzprodukte wiirden gene-
rell unangemessene Risiken fiir Privatkunden enthalten; zumindest — darin
diirfte manches Mal der wunde Punkt liegen — soweit ein konkretes Finanzin-
strument keine offensichtlich iibervorteilende, womdoglich sogar sittenwidrige
Kostenbelastung mit sich bringt.”” Schnellschiisse galt es im Hinblick auf
pauschalierende Produktverbote also zu vermeiden. Deshalb kann das gesetz-
geberische Vorgehen nicht generell beanstandet werden, wenn zunéichst ver-
sucht wird, eine die Mdglichkeiten der Anleger einschrinkende, pauschalie-
rende Bevormundung zu vermeiden und stattdessen darauf zu setzen, Infor-
mation und Transparenz moglichst zu effektuieren sowie daneben dienstleis-
tungsqualitidtsverbessernde MaBnahmen zu bemiihen. Wohin die weitere
rechtspolitische Diskussion fithren wird, ist offen, da dies — objektiv betrach-
tet — wesentlich von den mittel- bis langfristigen rechtspraktischen Erfahrun-
gen mit den gesetzlichen Neuerungen abhéngt. Zahlreiche dieser gesetzlichen
Neuerungen sind jedoch noch sehr frisch und es benétigt Zeit, die praktische
Umsetzung in die richtigen Bahnen zu lenken. Die Wiirfel sind noch nicht
gefallen.

Die vorliegende Arbeit beschéftigt sich nun vorwiegend mit der Verschér-
fung der Dokumentationspflichten. Wertpapierdienstleistungsunternechmen
werden durch § 34 WpHG verschiedene Aufzeichnungspflichten auferlegt,
unter ihnen die vom deutschen Gesetzgeber aus eigenem Antrieb eingefiihrte
Pflicht, Anlageberatungsgesprache mit Privatkunden seit dem 1. Januar 2010
zu protokollieren (§ 34 Abs. 2a WpHG). Die Dokumentationspflichten sind in
den Kontext der aufsichtsrechtlichen Verhaltens-, Organisations- und
Transparenzpflichten einzuordnen, die im sechsten Abschnitt des WpHG

26 Einfithrend zur auf Markowitz zuriickgehenden Modern Portfolio Theory: N. Klein,
20 Trusts & Trustees 692, 693 f. (2014) m.w.N.; weiterhin etwa: H. Fleischer/Schmolke,
ZHR 173 (2009), 649, 653 ff. m.w.N.; Miilbert, ZHR 177 (2013), 160, 167 f. m.w.N.

27 Fiir eine Fokussierung auf unverhiltnismiBige Kostenbelastungen auch Grigoleit,
ZHR 177 (2013), 264, 305; vgl. auBerdem J. Koch, BKR 2012, 485, 491 f. (nennt eine
besonders unausgewogene Chance-Risiko-Struktur als einen der Gestaltungsfaktoren fiir
mogliche Verbote).
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festgeschrieben sind (§§ 31 ff. WpHG).”® Die Pflichten des sechsten Ab-
schnitts des WpHG wurden in Umsetzung der Markets in Financial Instru-
ments Directive (MiFID)* und der Durchfiihrungsrichtlinie der Kommission
(DRL)* durch das zum 1. November 2007 in Kraft getretene Finanzmarkt-
richtlinie-Umsetzungsgesetz (FRUG)®' grundlegend iiberarbeitet und neu
gefasst.”> Die Dokumentation soll der BaFin ermdglichen, zu priifen, ob die
im sechsten Abschnitt des WpHG geregelten Pflichten eingehalten wurden
(vgl. § 34 Abs. 1 WpHG). Bei der Beratungsprotokollpflicht handelt es sich
nunmehr um einen Versuch des deutschen Gesetzgebers, die Kontrollmog-
lichkeit der BaFin spiirbar zu verbessern.** Zugleich soll eine zivilrechtliche
Beweissicherung gewdéhrleistet werden, wodurch nach gesetzlicher Intention
Falschberatungen in Schadensersatzprozessen erleichtert nachgewiesen wer-
den konnen sollen.™*

Dieser Schritt ist, wie bereits angedeutet wurde, als Reaktion auf die Er-
fahrungen aus der ,,Finanzmarktkrise* zu verstehen, > obgleich fehlerhafte

28 Zur Entstehungsgeschichte: A. Fuchs, Vor §§ 31 bis 37a Rn.2 ff.; Rothenhdfer,
S. 49 ff.

29 RL 2004/39/EG des Europdischen Parlamentes und des Rates vom 21. April 2004
{iber Mirkte fiir Finanzinstrumente, zur Anderung der RL 85/611/EWG und 93/6/EWG des
Rates und der RL 2000/12/EG des Europidischen Parlamentes und des Rates und zur Auf-
hebung der RL 93/22/EWG des Rates, ABL. EU Nr. L 145/1 vom 30. April 2004.

30 RL 2006/73/EG der Kommission vom 10. August 2006 zur Durchfiihrung der RL
2004/39/EG des Europidischen Parlamentes und des Rates in Bezug auf die organisatori-
schen Anforderungen an Wertpapierfirmen und die Bedingungen fiir die Ausiibung ihrer
Titigkeit sowie in Bezug auf die Definition bestimmter Begriffe fiir die Zwecke der ge-
nannten Richtlinie, ABI. EU Nr. L 241/26 vom 2. September 2006.

31 Gesetz zur Umsetzung der Richtlinie iiber Markte fiir Finanzinstrumente und der
Durchfiihrungsrichtlinie der Kommission vom 16. Juli 2007 (BGBI. I S. 1330).

32 Balzer, ZBB 2007, 333, 334; vgl. auBerdem Spindler/Kasten, AG 2006, 785, 791
(,,Das Rad des Wertpapierhandels wird durch die MiFID nicht neu erfunden, aber es be-
kommt etliche neue Speichen.*); zum Teil wird die MiFID auch als ,,Grundgesetz fiir den
Kapitalmarkt* oder als ,kapitalmarktrechtliche Verfassung®“ bezeichnet; so etwa: Agerer/
L. Knop/Weif3, Finanz Betrieb 2007, 757; Hopt, WM 2009, 1873, 1874; Spindler/Kasten,
WM 2006, 1749.

33 vgl. RegBegr zum SchVGNG, BT-Drucks. 16/12814, S. 27.

3 Vgl. RegBegr zum SchVGNG, BT-Drucks. 16/12814, S. 2, 14 und 28.

3 Vgl. nur: Stellungnahme des Bundesrates zum SchVGNG, BT-Durcks. 16/12814,
S. 34 sowie Gegenduflerung der Bundesregierung, S. 37; Pressemitteilung des BMJ vom
18. Februar 2009, Kabinett beschliefit neue Regeln zur Stiarkung des Anlegerschutzes,
abrufbar unter http://www.gesmat.bundesgerichtshof.de/gesetzesmaterialien/16_wp/schuld
verschreibungsg/pmbmj090218.pdf (letzter Zugriff am 16. Juni 2014); Benneter (SPD),
BT-Plenarprotokoll 16/231, S.26227; Dyckmans (FDP), BT-Plenarprotokoll 16/222,
S. 2448S; dies., BT-Plenarprotokoll 16/231, S. 26228; Hartenbach (Staatssekretir BMJ),
BT-Plenarprotokoll 16/222, S. 24489; Stolz (Ministerin BW a.D.), BR-Plenarprotokoll 857,
S. 171; vgl. weiterhin: Schwark/Zimmer/Fett, § 34 WpHG Rn. 7; K6InKomm WpHG/
Mollers, 2. Aufl., § 34 Rn. 26; Renz/Hense/Anschiitz, 11 8 Rn. 68; Teuber/F. M. Bauer,
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Anlageberatung unmittelbar nichts mit den Ursachen dieser Krise zu tun
hatte. Insofern bekampft die Verstiarkung des Anlegerschutzes also auch nicht
die Ursachen der ,,Finanzmarktkrise®.3® Als solche spielten komplexe Risiken
eine Rolle, die aus folgender, stilistisch hier bewusst entsprechend dargestell-
ter Melange entstanden: der in der Hausse bis zum Jahre 2007 in den USA
weit verbreiteten Vergabe von durch Hypotheken besicherten Subprime-
Krediten oder — noch schlimmer — NINJA-Krediten (,,no income, no job, no
assets ), ihrer Biindelung, Verbriefung und teils endlosen Weiterverbriefung
(sog. slicing and dicing, resultierend in einem stetigen Fluss neuer Mortgage-
bzw. Asset Backed Securities), dem intransparenten OTC-Handel dieser
strukturierten, die einstigen Kreditrisiken abwélzenden Produkte, dem Enga-
gement ,,im Schatten* der Bankbilanzen stehender, aber mit Liquiditédtsgaran-
tien ausgestatteter Zweckgesellschaften einiger Banken (sog. conduits),” der
in der Summe viel zu hohen Absicherung von Ausfallrisiken durch einzelne
,,monoliner (insbesondere AIG) mittels Credit Default Swaps sowie vor
allem aus den insgesamt aufgehéduften und global verwobenen, auch mit com-
putergestiitzten quantitativen Modellen nicht berechenbaren oder sonst {iber-
schaubaren und von den (im Ubrigen finanzierungsbedingt einem Interessen-
konflikt unterliegenden) Rating-Agenturen, auf deren Urteil man sich allseits
(unter anderem angesichts lockender Boni gerne) iiberméBig verliel, dement-
sprechend ebenfalls unterschitzten Klumpen- und Ansteckungsrisiken.”® Da
die Risikofaktoren gerade selbst von vielen hochqualifizierten Fachleuten
weitgehend falsch eingeschitzt wurden, ist die Situation bereits im Aus-
gangspunkt nicht mit den Missstdnden bei der mitunter interessengeleiteten

Rn. 173 f.; Renz/Hense/Brinkmann, 11 4 Rn. 28; Renz/Hense/Kindermann/Brenner, 1 10
Rn. 38; Compliance/Pdélking, Rn. 1475 f.; Ellenberger/H. Schdifer/Clouth/V. Lang, 4. Aufl.,
Rn. 2744; Kumpel/Wittig/Seyfried, Rn. 3.256; Schwintowski, § 16 Rn. 33; Teuber, Rn. 15;
Philipp, S. 181; Veldhoff, S. 327 f.; H. Beck, in FS. Schneider, S. 101; dens., in Habersack/
Miilbert/Nobbe/Wittig, Bankrechtstag 2010, S. 83; G. Baur, jurisPR-BKR 3/2009 Anm. 4,
Gansel/Gdngel, VuR 2010, 127, 132; V. Lang/Kiihne, WM 2009, 1301; Leuering/Zetzsche,
NIJW 2009, 2856, 2858 und 2861; Mcrker/Hillesheim, ZRP 2009, 65, 69; Podewils, DStR
2009, 1914; Rosenblum, DB 2012, 1105, 1105; Strohmeyer, ZBB 2009, 197, 199; vzbv,
Untersuchung, S. 3.

36 Vgl. H. Beck, in FS. Schneider, S. 91 f.; Sethe, in Koschyk/Leible/K. Schéifer, Anle-
gerschutz und Stabilitdt der Finanzmirkte, S. 140 f.; DIHK, Positionspapier, S. 1; vgl. auch
Sethe, ZBB 2010, 265, 267.

37 vgl. speziell hierzu Engert, ZBB 2012, 383 f.

38 Vgl. zum Ganzen etwa: Claussen, in FS. Schneider, S. 247 ff.; dens., BB 2009,
999 ff.; vgl. auch: H. Beck, in FS. Schneider, S.91; Hellwig, in FS. Maier-Reimer,
S. 204 ff.; E. Koch, in FS. Moschel, S. 1194; Blaurock, JZ 2012, 226, 227 {.; H. Fleischer/
Schmolke, ZHR 173 (2009), 649, 650 f.; Heun, JZ 2010, 53, 54 ff.; Liebscher/N. Ott, NZG
2010, 841, 842; Mdischel, ZRP 2009, 129, 130; Miilbert, JZ 2010, 834, 835 (berichtet von
der Diskussion am 68. DJT); Rudolph, ZGR 2010, 1, 2 ff.; C. Schréder, ZBB 2010, 280,
288; Spindler, AG 2010, 601, 602 f.; Zeitler, WM 2012, 673 ff.
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Beratung im Retail Banking vergleichbar. Hier geht es um die Frage, inwie-
weit Informationsasymmetrien und verbreitete irrationale Apathie der Klein-
anleger in Finanzangelegenheiten entgegen gesetzlichen Vorgaben zum eige-
nen Vorteil der beratenden Wertpapierdienstleistungsunternechmen ausgeniitzt
werden.

In der einschneidenden Krise wurden jedoch Risiken, die zuvor aufgrund
lockender Renditen vielfach verdriangt wurden, schlagartig plastisch: Es wur-
de wieder in das Geddchtnis gerufen, dass selbst eine vom Anleger als sicher
erwartete und vom Berater womdoglich entsprechend angepriesene Geldanlage
zu herben Verlusten des Kapitalanlegers fithren kann, unter Umstidnden bis
hin zum Totalverlust.** Wie die Verbraucherzentrale Nordrhein-Westfalen
(VZ NRW) zutreffend formuliert, ist eine Fehlinvestition nicht nur drgerlich,
sondern kann viel Geld kosten und (Lebens-)Zicle (bzw. die Altersvorsorge)
gefihrden.* Deshalb sind Anleger, wenn sie schmerzliche Verluste erlitten
haben, oft geneigt, die Schuld bei ihrem Berater zu suchen. Dieser versténdli-
che Reflex beruht zwar nicht immer und womdéglich auch nicht in der deut-
lich tiberwiegenden Zahl der Fille auf tragfihigen Argumenten bzw. Tatsa-
chen, sondern mitunter auf der sog. hindsight bias;*' aufgrund der Erfahrun-
gen aus der Vergangenheit, z.B. mit dem Vertrieb von Lehman-Zertifikaten
an manchen ausdriicklich nach einer miindelsicheren Anlage suchenden
Rentner, ldsst sich jedoch konstatieren, dass die Beratungsqualitét in der Tat
nicht selten mangelhaft war.*

3 yZ NRW, Checkliste Beratungsgesprich; vgl. auch: G. Baur, jurisPR-BKR 3/2009
Anm. 4; V. Lang/Kiihne, WM 2009, 1301.

40 yz NRW, Checkliste Beratungsgespréch.

41'ygl. auch zur Spielneigung vieler Anleger bzw. zu Gier und dem Ausblenden von
Risiken angesichts winkender hoher Rendite: H. Beck, in FS. Schneider, S. 109; Koller, in
FS. U. Huber, S. 829 f. m.w.N.; dens., ZBB 2007, 197, 198; Billen (Staatssekretir im
BM)), zit. nach Drost/Kersting, Handelsblatt vom 31. Januar bis 2. Februar 2014, S. 61;
Bognanni/Brdcher, Handelsblatt vom 31. Januar bis 2. Februar 2014, S. 52; Leuering/
Zetzsche, NJW 2009, 2856, 2861; Merk (Staatsministerin Bayern), BR-Plenarprotokoll
857, S. 152; Schdéuble, (Bundesfinanzminister), zit. nach Afhiippe/Drost/Kersting, Han-
delsblatt vom 31. Januar bis 2. Februar 2014, S. 59; Schmidt-Syaffen (BSI Ombudsfrau fiir
geschlossene Fonds), zit. nach Reichel, Handelsblatt vom 31. Januar bis 2. Februar 2014,
S. 55; vgl. auch E. Kénig (Prasidentin der BaFin), zit. nach Osman, Handelsblatt vom 31.
Januar bis 2. Februar 2014, S. 59. Fiir eine iibersichtliche Auflistung verschiedener anderer
irrationaler Verhaltensmuster und Einflussfaktoren vgl. Kohlert, S. 37 f.; vgl. auch: Teu-
ber/Johanning, Rn. 728; Kiéhn, ZIP 2010, 1005, 1008 f.; Miilbert, ZHR 177 (2013), 160,
170 f. Irrationale Verhaltenstendenzen der Anleger stellen den Wertpapierdienstleistern
allerdings keinen Freifahrtsschein aus, dieses Verhalten ungeachtet ihrer Verpflichtung auf
das Kundeninteresse und gesetzlich festgeschriebener Wohlverhaltensregeln zu ihren
eigenen Gunsten auszunutzen, ganz besonders nicht im Falle einer Anlageberatung, die
gerade dazu dienen sollte, Irrationalitidten im Kundeninteresse entgegenzuwirken.

“2vol. nur Dyckmans (FDP), BT-Plenarprotokoll 16/222, S. 24485 sowie dies., BT-
Plenarprotokoll 16/231, S.26228; vgl. auBlerdem allgemein bereits die Nachweise in
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473,474 £., 476, 485, 493 ff., 496 f.,

497 £., 502, 503 ff., 518, 525
Europdische Rechtsharmonisierung 18,

22 £, 92 ff.,, 180 ff., 433 ff., 544 ff.
Europiischer Pass 92, 180, 549
Europarechtswidrigkeit der Protokoll-

pflicht, teilweise 486 ff.

Ex ante-Perspektive s. Prognoserisiko
Execution only-Geschifte 53, 552
Exploration 54 f., 88, 152 f., 159,

190 f.,, 204, 211 ff.,, 217 f., 226 £,

250, 315, 325 ff., 423 ff., 527, 531 f.
E-Mail 243,270, 348 f.

Faktische Vollharmonisierung 459 f.,
520 ff.

Falschberatung s. Beratungsfehler

Fernabsatz 264 f.

Fernkommunikative Beratung s. Riick-
trittsrecht bzw. technische Aufzeich-
nung fernkommunikativer Gesprdche

Filialzwang s. Zweigstelle

Financial Services Action Plan 444

Finanzanalyse 26, 44, 73 ff.

Finanzanlagenvermittler 176, 198 f.,
202 ff.

Finanzielle Risikotragfahigkeit s. Ex-
ploration

Finanzinstrumente 173 ff., 197 f.

Finanzkommissionsgeschéift 29 ff., 70,
279, 281 ff.

Finanzmarktkrise 9, 11, 16, 156

Finanzmarktrichtlinie s. MiFID

Finanzportfolioverwaltung 31, 53,

57 £, 105, 109, 115, 199 £, 215, 552

Folgekontakte s. Vermeidung eines
Protokolls

Formerfordernis s. Beratungsprotokoll-
pflicht

Formular s. Standardisierung bzw. Be-
stétigung der Vollstindigkeit und
Richtigkeit

Fortgesetzte Beratung s. mehraktige
Beratung

Forum shopping 454

Freier Vermittler 202 ff.

Freitextfelder 323 ff., 326, 415

FRUG 8, 67, 69, 71, 105 ff., 125 ff.,
130, 131, 132, 201

Funktionsschutz s. Kapitalmarktfunk-
tionsschutz

Geeignetheitstest 5, 55 ff., 316 f.

Genil-Entscheidung 373 f., 467 f., 473,
474 1., 476

Geschiftsabschluss 161, 166, 167, 177,
195, 235, 247 ff., 258, 262, 266 ff.,
274 ft.,, 279 ff., 283, 309 ff,, 313,
334, 343 ff., 346 ff., 369, 373 ff.,
397, 428, 510 f., 512 ff., 532

Gesetzliches Schuldverhiltnis sui gene-
ris 254, 379, 394 ff., 432

Gesprachsdauer 209 ff., 328 f., 430,
504 f.

Getrennte Vermogensverwahrung
33 ff., 358

Gewerbeaufsicht 176, 202 ff.

Gewichtung der Kundenanliegen
224 ff., 323 f.

Gewinnmargen 61

Grauer Kapitalmarkt 174 f., 176, 197

Grenziiberschreitende Dienstleistungen
s. Dienstleistungsfreiheit bzw. Dritt-
staaten

Grobe Fahrlassigkeit s. Priifungsoblie-
genheit

Haftungsbegriindende Kausalitit s. Kau-
salitdt

Haftungsdach s. vertraglich gebunde-
ner Vermittler

Haftungsrechtliches Gesamtsystem
s. Schutzgesetz

Haftungsrisiken 157 f., 292 f., 321 f.,
528, 539 ff.

Halteempfehlung s. Empfehlungen des
Anlageberaters

Handelsplattform 16, 31, 67 £, 69 £,
71 ff., 75, 551

Handelstransparenz s. Transparenzvor-
schriften
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Harmonisierung

— Aufsichtsrecht 434 ff., 439 ff.,
456 ff., 458 £., 460 ff., 486 ff.,
545 ff.

— Zivilrecht 465 ff., 471 ff., 476 ff.,
485 f., 498 ff., 547 f.

Hauseigene Produkte s. konzerneigene
Produkte

Hedge Funds 197 f.

Herausgabe einer Protokollausfertigung
s. Beratungsprotokollpflicht

Hindsight bias 10

Hochfrequenzhandel s. algorithmischer
Handel

Hochststandard s. Maximalharmonisie-
rung bzw. Ausstrahlungswirkung,
Regelungshdchstgrenze

Hochstufung 109, 295 ff., 297 ff., 309

Honorarberatung 1 f., 23 f,, 61, 203 f.,
230 f., 541, 554 1.

Individualschutz 16 ff., 22 f., 27 f.,
31f,33ff,36f,45,59,71, 101,
106 ff., 112, 125, 128, 131 f., 154,
162 ff., 261, 284 ff., 351, 356 f.,
387 ff.,, 391 f., 393, 395, 416, 432,
470 ft., 475

Information overload 45 f., 235, 532

Informationsfreiheitsgesetz 150 f.

Informationspflicht

— Basisinformation 41 ff., 52, 53, 66,
135,223

— individuelle Nachschulung 51, 129,
135,219, 222, 225, 527

— Offenlegung von Interessenkonflikten
s. Interessenkonflikte

— Produktinformationsblatt s. dort

Informationstechnologie s. EDV

Informationsunterstiitzende Dokumenta-
tionswirkung 78, 158 f., 166, 248,
251,263, 285, 318, 428, 531 f.

Inlénderdiskriminierung 437 ff., 440 f.,
442 ft., 482, 485, , 520 ft., 545 ff.

Insiderinformationen 25 f., 72

Institutioneller Kapitalmarktfunktions-
schutz s. Kapitalmarktfunktions-
schutz

Interessengeleitete Dokumentation
319 ff., 327 ff.,, 329 ff.,, 411, 415

Interessenkonflikte

— Offenlegung allgemein 59 ff., 74 f.,
399, 471

— Organisationspflichten 22, 23 ff., 110

— provisionsfinanzierte Beratung
s. Zuwendungen

— Vertriebsvorgaben s. dort

Interessenten s. Vermeidung eines
Protokolls

Interessenwahrungspflicht 36 ff.

Internationaler Anwendungsbereich

— der Aufsichtstétigkeit der BaFin
s. Aufsicht, internationale Sachver-
halte

— der Protokollpflicht s. Beratungspro-
tokollpflicht

Investment Funds 51, 197

Investment Services Directive 102,
435 1., 446

Jahrliche Priifung 81, 355

Kapitalanlagegesetzbuch 51, 173 f.,
175, 197 ft,, 202, 204

Kapitalmarktfunktionsschutz

— allokative Funktionsfihigkeit 16, 45,
351,530

— institutioneller Funktionsschutz 16 ff.,
45,94, 160, 284, 351, 360 f., 388,
470 f., 530, 536

— operationale Markteffizienz 16, 65,
319, 537

Kausalitat

— Nachweis der haftungsbegriindenden
400 ff.

— Voraussetzungen des Riicktrittsrechts
s. Riicktrittsrecht, einheitliche Aus-
tibung

Keck-Grundsitze

Kenntnisse s. Exploration

Key Investor Information Document
51, 481

Kickback-Entscheidungen

Klumpenrisiken 9

Kollektiver Verbraucherschutz 356 f.

Kompetenzen der EU 446 ff.

Komplexe Finanzinstrumente 53, 552

Konkludenter Vertragsschluss s. Anla-
geberatung, Vertragsschluss
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Konkretisierungskompetenz 488 ff.
Konkurrenzen 390
Konsolidierung 51, 541 ff.
Kontrollinstrumentarium s. Aufsicht
Konzerneigene Produkte 230 f.
Koordinierungsrichtlinie 437 £., 447 ff.
Kosten der Beratung s. Honorarbera-
tung bzw. Vergiitungsform bzw. Zu-
wendungen
Kosten der Protokollierung s. Protokol-
lierungskosten
Kosten-Nutzen-Analyse s. dkonomische
Analyse des Rechts
Kundenanliegen 224 ff.
Kundenausfertigung s. Beratungsproto-
kollpflicht, Herausgabepflicht bzw.
Herausgabeanspruch
Kundenkategorisierung 39 ff., 184 ff.,
295 ff., 308 f., 356 f., 478, 552
Kundenprofil s. Exploration
Kursrisiko s. Riicktrittsrecht, Miss-
brauch

Lamfalussy-Verfahren 188, 442 f., 454,
456 ff., 489 f., 492, 493

Laufkundschaft 309 ff.

Legislatives Unrecht 523

Lehman-Entscheidungen 61

Leichtfertigkeit 363, 364

Level playing field 439, 453

Limitauftriage s. Transparenzvorschrif-
ten

MaComp, Rundschreiben 20, 56 f., 84,
110, 169 ff., 188 f., 291, 312
Market maker 67
Marktfunktionsschutz s. Kapitalmarkt-
funktionsschutz
Marktlosung s. Konsolidierung
Marktpreisrisiko s. Riicktrittsrecht,
Missbrauch
Marktteilnehmer 70, 75, 551
Markttests s. Studien
Marktiiberblick 230 f., 554
Maximalharmonisierung 437 f., 439 {f.,
456 ff., 458 ff., 460 ff., 464 ff. ,
476 ff., 486 ff., 545 ff.
Mehraktige Beratung 249 f., 312 f.

MIFID 8, 11, 18,22 f., 28, 32, 34, 38,
52 1,62,67f,71,91,92, 94, 100,
105, 106, 112, 126, 180 ff., 186, 301,
373 f., 439 ff., 486 ff.

MIFID II 35, 308, 365 f., 445, 515,
526, 545 ff.

Mindestaufzeichnungen s. Verzeichnis
der Mindestaufzeichnungen

Mindeststandard, zivilrechtlicher
s. Ausstrahlungswirkung

Minimalharmonisierung 434 ff., 443,
446, 450 £., 459, 461

Missbrauch des Riicktrittsrechts
s. Riicktrittsrecht

Missstandsbegriff s. Aufsicht

Mitarbeiterhaftung 383 f., 388

Mitarbeiterregister s. Beraterregister

Modalitédten der Riickabwicklung
s. Riicktrittsrecht

Modern Portfolio Theory 6 f., 215, 277

Multilateral Trading Facility 30, 36,
69 f., 71 ff., 75, 551

Miindigkeit s. Eigenverantwortung

Mutual recognition agreement 183 f.,
548 ff.

Mystery shopping s. Testkunden

Name and shame 89, 364 f., 552
Nebenpflicht zur Beweissicherung
137 ff.
Nettopreise 2
Nichtanfertigung des Protokolls 421 f.
Nichtaushiandigung des Protokolls
420 f.
Niederlassungsfreiheit 92 f., 180 f.,
446 ff., 546
Norminterpretierende Verwaltungsvor-
schrift s. Verwaltungsvorschriften

Objektgerechte Beratung 135, 399, 428
Offenlegung von Interessenkonflikten

s. Interessenkonflikte
Offentlichkeitswirkung 534
Okonomische Analyse des Rechts

535 ff.
Operationale Kapitalmarkteffizienz

s. Kapitalmarktfunktionsschutz
Opportunismusgefahr 528 f.
Optionelle Harmonisierung 437
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Optionsklausel 460, 462, 514 f., 557 f.
Ordnungswidrigkeiten 361 ff., 431,
529, 552
Organhaftung 381, 385 f.
Organisationspflichten 19 ff., 100 f.,
161 £, 169 ff., 204, 311 £, 320,
3571,370f.
Organisationsverschulden 380 ff.
Organisatorische Trennung 23 f., 203
Organised Trading Facility 551
Organtheorie 385 f.
OTC-Handel 9, 70, 73, 551
Outsourcing 26 f.

Packaged Retail Investment Products
52,481

Papierform 111, 161, 242 f.

Penny stocks 134

Personliche Situation s. Exploration

Pflichtverletzung

— Beratungsfehler s. dort

— Protokolldefizit s. Beratungsproto-
kollpflicht

Positionslimits 551

Postbox 243, 270, 348

Praxis s. Beratungsprotokolipflicht

Prima facie-Beweis s. Anscheinsbeweis

Privatautonomie 5 f., 71, 308, 390 f.,
467,470, 480, 482 ff., 486

Private enforcement 17, 249, 251 f.,
365,471 ff., 475, 528, 541 f.

Privatkunde 39 ff., 184 ff., 295 ff.,
308 f., 552

Produktinformationsblatt 43, 44 ff.,
220 £, 318, 322 £, 391 £, 407, 428,
532, 555

Produktkonsolidierung s. Konsolidie-
rung

Produktverbote 5 ff., 308, 332, 532 f,,
551 f.

Professioneller Kunde 39 ff., 44, 56,
58, 67, 109, 145, 184 ff., 188 f.,
2095 ff., 297 ff., 307 ft., 549, 552

Professioneller Vertreter 189 ff.

Prognoserisiko 118, 231, 285, 345, 541

Prospekt 47,77, 158 £., 220, 322, 337,
407

Protokollierungskosten 234 f., 310,
319, 535 ff.

Protokollierungszeitpunkt s. Beratungs-
protokolipflicht

Protokollpflicht s. Beratungsprotokoll-
pflicht

Provisionen s. Zuwendungen

Prozessvermeidung 533 f.

Priifungsnotwendigkeit 329 ff., 351,
365,529 f., 538 f.

Priifungsobliegenheit 77 ff., 255 f.,
331, 396, 412

Qualifikation, rechtliche

— Aspekte der Protokollpflicht 162 ff.

— Herausgabeanspruch 162 ff., 251,
254,379, 394 f.

— Riicktrittsrecht 163, 167 f., 260 ff.

Qualifikationsanforderungen 81, 82 ff.
203

Qualitédtsverbesserung s. Beratungs-
qualitdt

Rahmenrichtlinie s. Lamfalussy-Verfah-
ren

Rechnungslegung 32, 114 ff., 146, 148

Rechtsfortbildung s. richtlinienkonfor-
me Rechtsfortbildung

Rechtsharmonisierung s. Harmonisie-
rung

Rechtsvergleichende Hinweise 154 f.,
378, 402, 462, 482

Regelungsebenen 11, 525

Regelungshochstgrenze s. Ausstrah-
lungswirkung

Regelungsziele

— der Protokollpflicht 156 ff.

— der Wohlverhaltensregeln 16 ff.

Regulierung, hyperaktive 4

Relevantes Protokolldefizit s. Riick-
trittsrecht

Reprisentantenhaftung 381

Retail Banking 1 ff., 78, 285, 319, 360,
364, 528, 539 ff.

Richtlinie, Zielverbindlichkeit 442,
472,478, 489, 495

Richtlinienkonforme Auslegung 34, 38

Richtlinienkonforme Rechtsfortbildung
182, 296, 515 ff.

Risiken

— Haftungsrisiken s. dort
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— Riicktrittsrecht s. dort, Missbrauch

Risikobegrenzungsstrategien s. Riick-
trittsrecht, Strategien

Risikobereitschaft 7, 38, 55 f., 135,
152 £, 187 f., 208, 212, 224 f., 277,
285,321 f.,, 327,,492,, 528 f., 531,
540 f.

Risikomanagement 21, 26 f., 533

Riickabwicklung 279 ff., 343 ff.

Riicktrittsrecht

— Ausiibungsfrist 278 f.

— einheitliche Ausiibung 274 ff.

— europarechtliche Bedenken 512 ff.

— fernkommunikative Beratungssituati-
onen 266 ff.

— Missbrauch 280 f., 283, 343 ff., 351

— Qualifikation 260 ff.

— relevantes Protokolldefizit 270 ff.

— Riickabwicklungsmodalitdten 279 ff.

— Strategien 346 ff.

Rundschreiben s. MaComp

Sachkunde s. Qualifikationsanforde-
rungen

Sanktionskraft s. BaFin

Schaden bei Protokolldefizit 396 ff.

Schadensersatzanspruch 75 ff., 98 f.,
157, 378 ff., 398 ff., 462 f., 468 ff.,
471 ff., 480 £, 528, 548

Schlechtberatung s. Beratungsfehler

Schriftform

— der Beratung 132 ff.

— des Protokolls s. Beratungsprotokoll-
pflicht, Formerfordernis

Schutzgesetz 18 f., 380 ff., 386 ff., 432

Schweiz 93 f., 182 ff., 550

Sekundire Darlegungslast s. abgestufte
Darlegungs- und Beweislast

Selbstbindung der Verwaltung 122,
170 f.

Signaturpad 245 ff., 348

Soft law 126, 169 ff., 188, 490 f., 492

Sonderpriifung 80 f., 87, 355

Sonderregelung um das Riicktrittsrecht
s. Riicktrittsrecht

Spekulation 7, 136, 345, 351, 551

Staatshaftung 79, 356, 523 f., 525

Standardisierung 317 ff., 367, 411, 415,
430, 538
Strategien zur Risikobegrenzung 346 ff.
Strengeres Zivilrecht s. Ausstrahlungs-
wirkung, Regelungshdochstgrenze
Steuerungsfunktion zivilrechtlicher
Haftung s. private enforcement
Strukturierte Produkte 5 ff., 90, 209,
346 f.
Studien 3, 291 f.
Subsidiaritétsprinzip 444, 453
Suitability report 154 f., 556
Suitability test s. Geeignetheitstest
Suspensiveffekt 82, 89, 519
Systematischer Internalisierer 67 f.,
69 f.

Tablet-PC s. Signaturpad

Tatsédchliche Vermutung 339 £, 401 f.,
410 f., 416 ff.

Taugliche Téter 368 ff.

Technische Aufzeichnung fernkommu-
nikativer Gespriche 460, 462,

514 £, 557 f.

Technische Durchfiithrungsbestimmun-
gen 8,11, 34, 53, 62, 67, 70, 105,
112, 201, 295, 442, 443, 456 {f., 460,
487, 488, 493, 494, 503, 506, 514

Telefonische Beratung s. Riicktritts-
recht bzw. technische Aufzeichnung
fernkommunikativer Gesprdche

Termingeschéfte 133 f.

Testkunden 294, 372, 539

Tests s. Studien

Tone at the top 544 f.

Transaktionskosten s. Protokollierungs-
kosten bzw. 6konomische Analyse
des Rechts

Transparenzgebot, europarechtliches
521

Transparenzvorschriften

— Offenlegung limitierter Kundenauf-
trige 70 f.

— Vergiitungsform s. dort

— Vor- und Nachhandelstransparenz
68 ff.

Typisierendes Richterrecht 470, 476 ff.,
485 f.
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Ubereilungsschutz 531 f.
Uberindividueller Anlegerschutz 16 ff.,
22 f., 34, 106 ff., 284, 285 f., 331

Uberwachung s. BaFin

Umlegung der Kosten 259, 292, 319,
346, 373, 538, 541

Umsetzungsspielraum s. Richtlinie

Unabhéngige Beratung 554 f.

Unmittelbare Richtliniengeltung

— horizontale 464 f., 518

— vertikale 515 ff.

Unrichtiges Protokoll 426 f.

Unschliissiges Protokoll 427

Unterlassungsklage 353 f.

Unternehmensaufbauorganisation 19 ff.

Unterschrift

— des Beraters s. Beratungsprotokoll-
pflicht, Formerfordernis

— des Kunden 332 ff., 413

Unvollstandiges Protokoll 423 ff.

Verdnderung des Dienstleistungsange-
bots 4, 539 ff.

Verbot

— bestimmter Produkte s. Produktver-
bote

— der provisionsfinanzierten Beratung
11,62 ff, 554 1.

Verbotsgesetz 373 ff., 432

Verbraucherschutz, Abgrenzung Anle-
gerschutz 265, 356 f.

Verbraucherschiitzer 3, 50, 289 f., 291,
327, 330, 336, 353 £, 356, 530

Verfolgungsbehorde s. BaFin

Vergiitungsform, Transparenz der 63 f.,
554 f.

Verhaltensokonomie 5, 10

Verhaltensregeln s. Wohlverhaltensre-
geln

Verjahrung 75 ff., 255 ff., 388

Verkaufsempfehlung s. Empfehlungen
des Anlageberaters

Vermeidung eines Protokolls

— bloB3e Interessenten 309 ff.

— Folgekontakte 312 ff.

— Hochstufung s. dort

— Verzicht s. dort

Vermogensanlagengesetz 52, 173, 197,
202

Vermogensanlagen-Informationsblatt
511

Vermogensverwaltung s. Finanzport-
folioverwaltung

Vermutung, tatsdchliche s. dort

Vernichtung des Protokolls 421

Verschulden 283, 343 f., 369, 380 ff.,
400, 418 £., 420 f., 423

Versicherungsunternehmen 175

Versteckte Kollisionsnorm 179

Vertraglich gebundener Vermittler 26,
176

Vertragsabschlusskosten 483 f., 486,
535 ff.

Vertragsdurchsetzungskosten 537

Vertretung, professionelle s. profes-
sioneller Vertreter

Vertriebsbeauftragte 81, 83 ff., 360

Vertriebsvorgaben 2, 24 f., 83 ff., 110,
208 f., 232, 544 1.

Verwaltungsmafinahmen s. Aufsicht,
Instrumente

Verwaltungssanktionen s. Ordnungswi-
drigkeit

Verwaltungsvorschriften 121 ff., 170 f.

Verweise auf Dokumente 50, 213 f.,
220 £, 250, 315, 322 ff.

Verzeichnis der Mindestaufzeichnungen
112 f., 170, 490 f.

Verzicht 258 ff., 302 ff., 351 f., 513

Videoberatung 267

Vollharmonisierung 438 f., 439 ff.,
456 ff., 458 ff., 460 ff., 464 ff.,

486 ff., 545 ff.

Vollstiandigkeit und Richtigkeit, Vermu-
tung 339 ff., 410 £, 416, 420, 422,
427

Vollstindigkeitserfordernis s. Bera-
tungsprotokollpflicht

Vorlagefrage 459, 467 f., 475 £., 494,
504

Vorlagepflicht 497 f., 525

Warnfunktion 531 f.

Wechselwirkung 16 f., 470 f., 475

Weiterleiten 65 f., 176 f., 217 f.

Wertpapierdienstleistungsbegriff
172 ff.
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Wertpapierdienstleistungs-Richtlinie
s. Investment Services Directive
Wertpapierdienstleistungsunternehmen

26 £, 172 ft., 198 f.
Wesentlichkeitsprinzip 457 f.
Wettbewerbsdruck im Retail Banking

543
Wettbewerbsverzerrungen 453, 459,

522, 546
Whistleblower 552
Widerrufsrecht, Verhiltnis zum 264
Wiederholungsgefahr 353, 357 f.,

431 f.

Wirksamkeit der Vertrage 373 ff., 432
Wohlverhaltens-Richtlinie 120 ff.
Wohlverhaltensregeln 18 f., 66 ff.,

387 ff., 461, 462 ff., 547 f., 554

Wortlautprotokoll 235

Sachregister

Zeitpunkt s. Beratungsprotokollpflicht
Zentrale Gegenpartei s. clearing
Zertifikate s. strukturierte Produkte
Zielverbindlichkeit s. Richtlinie
Zivilrechtliche Regelungskompetenz
464 ff., 468 ff., 471 ff., 476 ff.,
498 ff., 509 f., 510 f.,, 512 f,, 524 f.

Zivilrechtlicher Herausgabeanspruch
s. Beratungsprotokollpflicht

Zugriff auf Aufzeichnungen 145 ff.,
250 ff.

Zuwendungen 1 f., 23 f., 50, 60 ff., 90,
110, 135 f., 152,221 f,, 229 ., 232,
403, 404 f., 538, 541, 554 f.

Zweigniederlassung 52 f., 91, 92 £,
180 f., 446 ff., 485, 497, 500 ff.,
503 ff., 517, 520 ft.,, 523 £., 546, 556

Zweigstelle 91 f., 93, 172, 182 ff., 550
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