Vorsitzender Richter am OLG Karlsruhe, 20. November 2010
Dr. Bernd Miuller-Christmann
Oberlandesgericht Karlsruhe

Entwurf eines Gesetzes zur Starkung des Anlegerschutzes und Verbes-
serung der Funktionsfahigkeit des Kapitalmarkts (Anlegerschutz- und
Funktionsverbesserungsgesetz) BT-Drs. 17/3628

Stellungnahme

A. Vorbemerkung

Der Entwurf will zum Schutz von Privatanlegern vor fehlerhafter Beratung im
Zusammenhang mit dem Erwerb von Finanzinstrumenten® die aufsichtsrecht-
lichen Eingriffsmdglichkeiten der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsauf-
sicht (BaFin) erweitern, wobei die Einhaltung der den Wertpapierdienst-
leistungsunternehmen? obliegenden Verhaltens-, Organisations- und Trans-
parenzpflichten durch zusatzliche Buligeldtatbestande erzwungen werden
soll. Ziel des Entwurfs ist es, dem Gebot der anlegergerechten Beratung bes-
ser als bisher Geltung zu verschaffen. Dies soll zum einen durch den Einsatz
besser qualifizierter Berater erreicht werden, was durch eine Pflicht zur Regi-
strierung samtlicher bei einem Wertpapierdienstleistungsunternehmen be-
schaftigten  Anlageberater, Vertriebsbeauftragten und  Compliance-
Beauftragten in einer bei der BaFin neu einzurichtenden Datenbank und
durch die Einfuhrung eines auf den einzelnen Bankmitarbeiter bezogenen
Rechts der BaFin, dessen weitere Tatigkeit zu untersagen, durchgesetzt wer-
den soll. Zum anderen soll die Informationsmdglichkeit der Kunden durch
Produktinformationsblattern tGber die bei der Anlageberatung empfohlenen
Finanzinstrumente verbessert und Konflikte zwischen dem Beratungsinteres-
se des Kunden sowie dem Vertriebsinteresse der Bank durch Vertriebsvor-
gaben, die die Kundeninteressen beeintrachtigen, vermieden werden.

! Nach der Legaldefinition in § 2 Abs. 2b WpHG sind Finanzinstrumente die Wertpapiere i.S.
des § 2 Abs. 1 WpHG (also im Wesentlichen Aktien und Zertifikate, Schuldverschreibungen
sowie von einer Kapitalanlagegesellschaft ausgegebene Anteile an Investmentvermdgen),
Geldmarktinstrumente i.S. des § 2 Abs. 1a WpHG (also alle weiteren Ublicherweise auf dem
Geldmarkt gehandelte Forderungen) und Derivate i.S. des § 2 Abs. 2 WpHG. Die Regelung
erfasst also derzeit nicht Beteiligungen an geschlossenen Fonds.

% Also im Wesentlichen Kreditinstitute und Finanzdienstleistungsunternehmen, vgl. §§ 2 Abs.
3 und 4; 2a WpHG.



Dartiber hinaus enthélt der Gesetzesentwurf Regelungen zur Verscharfung
der Mitteilungspflichten von Erwerbern gro3erer (mit einem Stimmrecht ver-
bundenen) Beteiligungen an Unternehmen, um die Beteiligungstransparenz
zu erh6hen und heimliche Ubernahmen zu erschweren, sowie zur Einschran-
kung des Rechts zur Riuckgabe von Anteilen an offenen Immobilienfonds.

Ich gehe davon aus, dass meine Stellungnahme zu dem Gesetzesentwurf in
erster Linie die Sicht der richterlichen Praxis wiedergeben soll. Deshalb spare
ich die beiden letztgenannten Regelungsbereiche aus, weil diese keine oder
nur eine geringe Rolle in der Spruchpraxis der Zivilgerichte spielen werden.

Die Feststellung in den einleitenden Bemerkungen des Entwurfs, ,dass das
Gebot der anlegergerechten Beratung in der Beratungspraxis nicht ausrei-
chend zur Geltung kommt®, ist aus richterlicher Sicht zutreffend. Eine Stér-
kung des Anlegerschutzes ist geboten. Dabei geht es weniger um Regelun-
gen fur einen angemessenen Ausgleich eingetretener Schaden — insoweit
reichen die geltenden Vorschriften aus -, sondern um die Verbesserung der
Beratungsqualitdt und um eine effektive Kontrolle von Beratern und Produk-
ten. Dies erfordert neben den durchaus sinnvollen MalRnahmen, die in die-
sem Entwurf enthalten sind, auch Regulierungen fur den hier ausgeklammer-
ten sog. grauen Kapitalmarkt.

B. Befund

Anleger, die gerichtliche Hilfe in Anspruch nehmen, machen in der Regel gel-
tend, dass die versprochene Rendite nicht erzielt worden oder das eingesetz-
te Kapital teilweise oder ganz verloren sei. Sie erheben den Vorwurf, vor ihrer
Entscheidung unzureichend oder fehlerhaft Uber das Anlageprodukt und sei-
ne Risiken beraten worden zu sein. Bei allen Unterschieden im Detail sind im
Wesentlichen folgende Vorwiurfe typisch fur Klagen von Anlegern im Zusam-
menhang mit einer Anlagevermittlung oder -beratung:

Empfehlung eines fur das Anlageziel ungeeigneten Produkts (z.B. fehlende
Eignung des Produkts zur Altersvorsorge) oder eines fir den konkreten Anle-
ger ungeeigneten Produkts (z.B. Risikopapier fur sicherheitsbewussten Kun-
den)

Keine Aufklarung Uber die Risiken, insbesondere das Totalverlustrisiko und
Uber die eingeschrankte Fungibilitdt einer Anlage (etwa von KG-Anteilen an ei-
nem geschlossenen Immobilienfonds)

Unrealistische Renditeversprechen (insbes. liber zu erwartende Mietertrage)

Verschweigen hoher Innenprovisionen und Riickvergitungen.



C. Rechtslage

1. Aufklarungspflichten bei Kapitalanlageberatung

Die Rechtslage ist eindeutig. Berater (seien sie Mitarbeiter von Kreditinstitu-
ten oder im grauen Kapitalmarkt tatig) sind zur umfassenden Aufklarung tber
die von ihnen empfohlenen Kapitalanlagen verpflichtet. Seit dem sog. Bond-
Urteil des BGH,?® das die Pflichten einer Bank bei der Kapitalanlageberatung
regelt, gelten klare Grundséatze, wie eine Beratung auszusehen hat.

.Inhalt und Umfang der Beratungspflicht sind von einer Reihe von Faktoren abhan-
gig, die sich einerseits auf die Person des Kunden und andererseits auf das Anlage-
projekt beziehen. Zu den Umstanden in der Person des Kunden gehdren insbeson-
dere dessen Wissensstand Uber Anlagegeschafte der vorgesehenen Art und dessen
Risikobereitschaft; zu beriicksichtigen ist also vor allem, ob es sich bei dem Kunden
um einen erfahrenen Anleger mit einschlagigem Fachwissen handelt und welches
Anlageziel der Kunde verfolgt.

Die Kenntnis von solchen Umstéanden kann die Bank aus langjahrigen Geschaftsbe-
ziehungen mit dem Kunden gewonnen haben; verfligt sie nicht tiber entsprechendes
Wissen, muss sie Informationsstand und Anlageziel des Kunden erfragen.

Die Beratung hat sich daran auszurichten, ob das beabsichtigte Anlagegeschéaft der
sicheren Geldanlage dienen soll oder spekulativen Charakter hat. Die empfohlene
Anlage muss unter Berlcksichtigung dieses Ziels auf die personlichen Verhaltnisse
des Kunden zugeschnitten, also "anlegergerecht" sein.

In Bezug auf das Anlageobjekt hat sich die Beratung auf diejenigen Eigenschaften
und Risiken zu beziehen, die fir die jeweilige Anlageentscheidung wesentliche Be-
deutung haben oder haben kdnnen. Dabei ist zwischen den allgemeinen Risiken
(Konjunkturlage, Entwicklung des Bérsenmarktes) und den speziellen Risiken zu un-
terscheiden, die sich aus den individuellen Gegebenheiten des Anlageobjekts (Kurs-
, Zins- und Wahrungsrisiko) ergeben. Der Anlageinteressent darf davon ausgehen,
dass seine ihn beratende Bank, der er sich aufgrund der von dieser in Anspruch ge-
nommenen Sachkunde anvertraut, die von ihr in das Anlageprogramm aufgenom-
menen Papiere selbst als "gut" befunden hat.

Die Beratung der Bank muss richtig und sorgféltig, dabei fir den Kunden verstand-
lich und vollstandig sein, die Bank muss zeitnah Uber alle Umsténde unterrichten,
die fur das Anlagegeschéaft von Bedeutung sind. Fehlen ihr derartige Kenntnisse, so
hat sie das dem Kunden mitzuteilen und offenzulegen, dass sie zu einer Beratung
z.B. Uber das konkrete Risiko eines Geschafts mangels eigener Information nicht in
der Lage ist.”

¥ BGHZ 123, 126 = NJW 1993, 2433.



2. Defizite bei der Umsetzung dieser Grundséatze

Trotz dieser klaren Grundsétze scheitern Anleger haufig vor Gericht mit ihren
Klagen. Dabei soll die Fallgruppe aul3er Betracht bleiben, bei der lediglich die
Hoffnung von Kunden auf hohe Rendite enttauscht wurde. Der Grundsatz,
dass der Anleger das allgemeine Risiko der Entwicklung einer Kapitalanlage
tragt,” darf bei aller Berechtigung des Anlegerschutzes nicht in Vergessenheit
geraten. Es ist immer wieder festzustellen, dass Beratungsfehler nur auf-
grund enttauschter Renditeerwartungen behauptet werden und Anleger auch
unter Ausnutzung anderer rechtlicher Ansatze (z. B. der Widerrufbarkeit von
in einer Haustursituation abgeschlossenen Verbraucherkreditvertragen zur
Finanzierung des Fondsanteilerwerbs oder von Immobilien sowie der Recht-
sprechung des BGH zur Aufklarungspflicht Gber an den Vermittler einer Kapi-
talanlage geflossene verdeckte Ruckvergutungen) Schadensersatzprozesse
fuhren, um ihr Anlegerrisiko — Jahre bzw. teilweise Jahrzehnte nach dem Er-
werb eines Kapitalanlageprodukts — auf die Bank Gberzuwalzen.

Soweit es tatséchlich um fehlende oder fehlerhafte Beratung geht, sind Scha-
densersatzprozesse nicht deshalb erfolglos, weil die gesetzlichen Regelun-
gen luckenhaft sind, vielmehr liegen die Probleme auf der tatsachlichen Ebe-
ne des Nachweises. Beim Beratungsgespréach sind in der Regel nur der Bera-
ter und der Kunde anwesend, so dass letztlich die (den Anspruchsteller tref-
fende) Beweislast Uber den Ausgang eines Rechtsstreits entscheidet. Dieser
Befund sollte allerdings nicht sofort den Ruf nach einer Beweislastumkehr
auslosen (siehe unten D 3).

D. LOsungswege

1. Bisherige gesetzliche Mallnhahmen

Neben der nahezu einhellig begrufdten Abschaffung der Sonderverjahrungs-
vorschrift (8§ 37a WpHG aF) wurde durch das Gesetz zur Neuregelung der
Rechtsverhaltnisse bei Schuldverschreibungen aus Gesamtemissionen und
zur verbesserten Durchsetzbarkeit von Anspriichen von Anlegern aus
Falschberatung das Beratungsprotokoll in § 34 Abs. 2a WpHG eingefihrt.
Nach nicht einmal einem Jahr Geltungszeit kann dazu aus der Recht-
sprechung noch nichts berichtet werden. Erfahrungsberichte von Verbrau-
cherschutzverbanden und auch die ersten Auswertungen der BaFin® klingen
eher kritisch.

Ich stehe der Einfuhrung der Dokumentationspflicht weiterhin positiv gegen-
Uber. Es ist aus Sicht der Praxis immer hilfreich, wenn Verhandlungen oder
Gesprache, die rechtliche Relevanz haben (kbnnen), dokumentiert sind und

* BGH WM 2006, 851.
® BaFin Markterhebung Beratungsprotokoll v. 4. Mai 2010.



im Falle eines Rechtsstreits vorgelegt werden kdonnen. Die Dokumentation
hat auch einen nicht zu unterschatzenden préaventiven Effekt. Ein Anlagebe-
rater, dessen Vorschlage und Erlauterungen protokolliert und zu den Akten
genommen werden, wird sich sorgfaltig auf das Beratungsgespréach vorberei-
ten (Verbesserung der Beratungsqualitat) und sich sehr genau tberlegen, ob
und mit welcher Begrindung er eine Empfehlung fur eine riskante Anlage
ausspricht.

2. Regelungen im vorliegenden Entwurf

a) Starkung der Aufsicht durch BaFin

Zu Recht lenkt der Entwurf den Blick nicht auf die Rechtsfolgen bei Verlet-
zung der Beratungspflicht, sondern auf die Gewahrleistung einer ausreichen-
den Beratung. Mit 8 34d WpHG-E sollen auf den einzelnen Mitarbeiter eines
Wertpapierhandelsunternehmens bezogene Qualifikationsanforderungen sta-
tuiert werden. Dagegen ist grundséatzlich nichts einzuwenden, allerdings bleibt
nach dem Entwurf unklar, wie die geforderte Sachkunde und Zuverlassigkeit
nachgewiesen werden soll. Diese Unklarheit vermeidet der Vorschlag des
Bundesrats, der einen formalen Qualifikationsnachweis durch eine Sachkun-
deprufung bei einer staatlichen oder staatlich anerkannten Stelle vorsieht,
diesen Priiffungen allerdings bestimmte Berufsqualifikationen® gleichstellen
will, ber die die Mehrzahl der bei einem Kreditinstitut angestellten Anlagebe-
rater bereits heute verfligen durfte.

Um der BaFin die Uberwachung der Einhaltung dieser Vorschriften zu ermog-
lichen, sollen sdmtliche Anlageberater, Vertriebsbeauftragten und Complian-
ce-Beauftragten in einer neu einzurichtenden Datenbank erfasst werden. Au-
Rerdem sollen die Wertpapierhandelsunternehmen verpflichtet werden, die
gegen ihre einzelnen Mitarbeiter erhobenen Kundenbeschwerden anzuzei-
gen, die ebenfalls in dieser Datenbank erfasst werden sollen. Die BaFin er-
halt dartber hinaus die Mdglichkeit, dem Wertpapierhandelsunternehmen
nicht nur die weitere Tatigkeit bestimmter nicht ausreichend qualifizierter Mit-
arbeiter zu untersagen (8 34d Abs. 4 S. 1 Nr. 1 WpHG-E), sondern auch die
Einhaltung der dem Wertpapierhandelsunternehmen obliegenden Wohlver-
haltenspflichten auf der Ebene des einzelnen Mitarbeiters durch Verwarnun-
gen und zeitlich begrenzte Tatigkeitsverbote durchzusetzen (8 34d Abs. 4 S.
1 Nr. 2 WpHG-E).

Die Notwendigkeit dieses neuen Aufsichtsansatzes, mit dem erstmals die ein-
zelnen Mitarbeiter eines Wertpapierhandelsunternehmens in den Kontrollbe-
reich der Aufsichtsbehdrde gerickt werden, erscheint fraglich. Soweit dies
aus der zivilgerichtlichen Praxis beurteilt werden kann, liegt die Ursache
schlechter Anlageberatung jedenfalls bei den Kreditinstituten nicht in der un-
zureichenden Qualifikation ihrer Mitarbeiter. Bei Banken und Sparkassen

® Namlich bei einem Anlageberater einen Abschluss als Bank- oder Sparkassenkauf-

mann/frau.



werden als Anlageberater wohl ganz Uberwiegend Mitarbeiter eingesetzt, die
Uber eine Qualifikation als Bankkaufmann/frau verfigen und denen auch die
Funktionsweise der von ihnen empfohlenen Anlageprodukte in der Regel be-
kannt ist.

Ob es daruber hinaus notwendig ist, die zivilrechtliche Haftung des Anlagebe-
raters durch offentlich-rechtliche Aufsichtsbefugnisse und sogar durch eine
quasi-strafrechtliche Sanktionierung von Sorgfaltspflichtverletzungen (als
Ordnungswidrigkeit) zu erganzen, ist ebenfalls in Frage zu stellen. Die — fir
die beratenden Banken mit massiven wirtschaftlichen Risiken verbundene —
zivilrechtliche Haftung dirfte grundsatzlich ausreichen, um die Einhaltung
vertraglicher Sorgfaltspflichten durchzusetzen, zumal angesichts einer zu-
nehmenden Spezialisierung von Rechtsanwaltskanzleien auf den Anleger-
schutz insoweit aus gerichtlicher Sicht keine Durchsetzungsdefizite bestehen.
Ob diese Neuregelung den zivilrechtlichen Anlegerschutz erweitert, erscheint
ohnehin zweifelhaft. Denn letztlich begriindet der Entwurf keine Informations-
pflichten, die Uber die von der Rechtsprechung entwickelten vertraglichen
Aufklarungs- und Beratungspflichten hinausgehen, sodass den 88§ 31 ff.
WpHG wohl auch nach der Novelle keine eigenstandige, Uber die vertragliche
Haftung des Anlageberaters nach § 280 Abs. 1 BGB hinausgehende Bedeu-
tung zukommt.” Dies gilt zumindest im Verhaltnis des durch eine fehlerhafte
Beratung geschadigten Kapitalanlegers zur Bank, zu der er angesichts der
geringen Anforderungen an das Zustandekommen eines Beratungsvertrages
im Zeitpunkt des Gesprachs mit seinem personlichen Anlageberaters typi-
scherweise in einer vertraglichen Sonderbeziehung steht. Zur Sicherung des
Qualitatsniveaus der bankenseitigen Anlageberatung erscheinen aufsichts-
rechtliche MalBhahmen gegeniiber dem Unternehmen daher ausreichend,
zumal fraglich erscheint, ob die BaFin den Arbeitsaufwand fir eine auf den
einzelnen Mitarbeiter bezogenen Sachkundetberprifung Uberhaupt leisten
kann.

Viel wichtiger ware es, die freien, nicht bankgebundenen Anlageberater und -
vermittler unter Aufsicht zu stellen und von diesen einen Qualifikationsnach-
weis zu verlangen. Dies gilt insbesondere fur Vermittler von Produkten des
grauen Kapitalmarkts, der bislang vom Anwendungsbereich des WpHG aus-
genommen ist. In Haftungsprozessen wegen (behaupteter) fehlerhafter Bera-
tung im Zusammenhang mit dem Erwerb von Anteilen an geschlossenen Im-
mobilienfonds begegnet man als unterstem Glied der Vertriebsorganisationen
vielfach Vermittlern, die zuvor beispielsweise als Versicherungsvertreter tatig
waren und die so gewonnenen Kundenkontakte auch fur den Vertrieb von
Fondsbeteiligungen nutzen, bei denen jedoch nicht ersichtlich ist, dass sie
(aulRer vielleicht einer verkaufspsychologischen Schulung) eine Qualifizierung
bezuglich der vertriebenen Anlageprodukte erfahren haben. Dass manche
Strukturvertriebe sogar eine gezielte Desinformation der Anlageinteressenten
betreiben, ist ein Vorwurf, der im Zusammenhang mit dem Erwerb von ,aty-
pisch stillen Beteiligungen® an Unternehmen nach Art der Anlagemodelle der
— mittlerweile insolventen — ,Gottinger Gruppe* vielfach erhoben wird. Unab-

"Vgl. zur bisherigen Gesetzeslage BGH NJW 2008, 1734.



hangige, nicht an einen Strukturvertrieb angegliederte Vermittler vertreiben
oftmals Beteiligungen, die — zumindest aus heutiger Sicht — sogar einen kri-
minellen Hintergrund haben und deren Initiatoren vielfach im Ausland ansés-
sig sind, was die Durchsetzung von Ersatzansprichen zusatzlich erschwert.
Hier ist oft nicht erkennbar, dass diese Vermittler die von ihnen angebotenen
Anlageprodukte irgendeiner Plausibilitdtsprifung unterzogen haben, was sie
jedoch nicht daran hindert, sie als hervorragende Mdglichkeit zum Aufbau ei-
ner Altersversorgung bei gleichzeitiger Steuerersparnis anzupreisen.

Anders als im Bereich der bankengestutzten Anlageberatung und -vermittlung
wird die Durchsetzung von Schadensersatzanspriichen gegen solche Ver-
mittler haufig auch dadurch erschwert, dass diese nicht ausreichend solvent
sind, sodass selbst erstrittene Urteile nicht vollstreckt werden kénnen.® Des-
halb ware es in diesem Bereich auch wichtiger als im Bereich der bei einem
Kreditinstitut angestellten Anlageberater, als Voraussetzung fir ein
Tatigwerden als Anlageberater oder -vermittler neben einer ausreichenden
Qualifikation die Existenz einer Haftpflichtversicherung® vorzuschreiben.

b) Offenlegung von Vertriebsvorgaben (8 33 Abs. 1 S. 2 Nr. 3a WpHG-E)

Dass eine Beratung nicht immer am Kundeninteresse orientiert ist, hat eine
wesentliche Ursache darin, dass Anlagerberater (auch) von Vertriebsvorga-
ben und Provisionsinteressen geleitet werden. Dieser Aspekt ist erst in jinge-
rer Zeit ins Blickfeld geraten, verstarkt durch die sog. kick-back-
Rechtsprechung. Danach muss eine Bank, die einen Kunden Uber Kapitalan-
lagen beradt und Fondsanteile empfiehlt, bei denen sie verdeckte Rickvergu-
tungen aus den Ausgabeaufschlagen und jahrlichen Verwaltungsgebihren
erhalt, den Kunden Uber diese Ruckvergutungen aufklaren, damit der Kunde
beurteilen kann, ob die Anlageempfehlung allein im Kundeninteresse nach
den Kriterien anleger- und objektgerechter Beratung erfolgt ist, oder im Inte-
resse der Bank, méglichst hohe Riickvergiitungen zu erhalten.®

Die Neuregelung des § 33 Abs. 1 S. 2 Nr. 3 a WpHG-E zu begrtif3en, nach
der Wertpapierhandelsunternehmen kunftig ausdriicklich verpflichtet sind, ih-
re Vorgaben fur den Vertrieb von Kapitalanlageprodukten so auszugestalten,
dass das Interesse ihrer Kunden an einer an ihren Bedurfnissen ausgerichte-
ten Anlageberatung hierdurch nicht beeintrachtigt wird. Die konkrete Ausge-
staltung dieser Vertriebsvorgaben ist fir den Anleger bisher nicht transparent.
Auch in den derzeit in gro3er Zahl anhangigen Schadensersatzprozessen, in
denen eine Haftung der beratenden Bank mit verschwiegenen Rickver-
gUtungen seitens des Emittenten eines Fonds begrindet wird, sind die Anle-

® Dies duirfte ein Hauptgrund dafir sein, dass geschadigte Anleger beim Erwerb von Immobi-
lienfondsbeteiligungen und ,Schrottimmobilien” Schadensersatzanspriiche bevorzugt gegen
die die Beteiligungen finanzierenden Banken (oder Bausparkassen) geltend machen.

° Wie in der Stellungnahme des Bundesrats fiir die Bankmitarbeiter vorgesehen.

' BGH WM 2007, 487; WM 2009, 405; WM 2010, 885; BGH ZIP 2010, 1335; OLG Karlsruhe
WM 2010, 1264.



ger trotz der — beim Erwerb von Fondsbeteiligungen bislang allerdings nicht
eingreifenden — Offenlegungspflicht nach 8§ 31d Abs. 3 WpHG meist auf
Mutmaf3ungen zur Hohe der an die Bank fur das ihnen empfohlene Anlage-
produkt geflossenen Provisionen angewiesen. Daher ist eine aufsichtsrechtli-
che Kontrolle dieser Vertriebsvorgaben zu beflurworten. Zur Verbesserung
des individuellen Anlegerschutzes sollte dariber hinaus erwogen werden, die
Wertpapierdienstleistungsunternehmen gesetzlich zu einer deutlicheren Of-
fenlegung der ihnen fur den Vertrieb eines konkreten Anlageprodukts zuflie-
Renden Provisionen (mdglichst im Produktinformationsblatt nach § 31 Abs. 3
S. 4 WpHG-E) zu verpflichten.

c) Produktinformationsblatt (8 31 Abs. 3 S. 4 WpHG-E)

Die nach dieser Vorschrift bereits bestehende Verpflichtung des Wertpapier-
dienstleistungsunternehmens, seinen Kunden rechtzeitig und in verstandli-
cher Form Informationen zur Verfigung zu stellen, die es diesen ermdgli-
chen, ,nach verniinftigem Ermessen die Art und die Risiken der ihnen ange-
botenen oder von ihnen nachgefragten Arten von Finanzinstrumenten oder
Wertpapierdienstleistungen zu verstehen”, um dann auf dieser Grundlage ei-
ne vernunftige, d. h. ihren Interessen entsprechende Anlageentscheidung
treffen zu kénnen,™* soll durch eine auf das konkrete Finanzinstrument bezo-
gene Pflicht zur schriftlichen Information erganzt werden. Der Wertpapier-
dienstleister ist danach verpflichtet, seinem Kunden im Falle einer Anlagebe-
ratung rechtzeitig vor Abschluss des Anteilserwerbsgeschéfts einen inhaltlich
richtigen und nicht irreflhrenden sowie mit dem Emissionsprospekt tber-
einstimmenden Uberblick tber die fir seine Anlageentscheidung wesentli-
chen Merkmale des ihm empfohlenen Anlageprodukts zu vermitteln. Dies soll
dadurch geschehen, dass dem Anleger ein kurzes und leicht verstandliches
Informationsblatt Gber jedes ihm empfohlene Finanzinstrument zur Verfigung
gestellt wird. Die formellen und inhaltlichen Details dieses Produktinformati-
onsblatts werden im neuen 8 5 a WpDVerQV in der Weise geregelt, dass das
Informationsblatt bei ,nicht komplexen Finanzinstrumenten“ héchstens zwei
und bei allen tbrigen Finanzinstrumenten héchstens drei DIN A4-Seiten um-
fassen darf und dem Kunden eine Einschatzung der Art und Funktionsweise
des Finanzinstruments, der damit verbundenen Risiken, der Aussichten fir
die Riuckzahlung des angelegten Kapitals und Ertragschancen sowie der mit
der Anlage verbundenen Kosten erméglichen soll.** AuRerdem soll das In-
formationsblatt dem Kunden ermdglichen, das Produkt mit anderen Finanzin-
strumenten ,bestméglich“*® zu vergleichen.

! Diese Verpflichtung erfilllen die Banken jedenfalls beziglich der allgemeinen Information
Uber ihre Dienstleistungen bislang in der Regel durch Aushandigung der Broschiiren ,Basis-
informationen Uber die Anlage in Wertpapieren“ bzw. ,Kundeninformation zum Wertpapierge-
schaft".

'2 Es ist vorhersehbar, aber wohl unvermeidbar, dass in der gerichtlichen Praxis Streit tiber
den Auslegung der Begriffe ,verstandlich und ,rechtzeitig” entstehen wird.

'3 Diesen Begriff sollte der Gesetzgeber in einer Norm nicht verwenden.



Die Einfuhrung solcher schriftlichen Kurzinformationen erscheint sinnvoll. Sie
ermoglichen es dem Anlageinteressenten, sich ohne gro3eren zeitlichen Auf-
wand einen Uberblick tiber die Funktionsweise und Risiken des ihm empfoh-
lenen Anlageprodukts zu verschaffen, und sind daher insbesondere fur die
Vielzahl von Anlegern nutzlich, die sich vor ihrer Anlageentscheidung nicht
ausfuhrlich mit dem Emissionsprospekt befassen wollen oder kdnnen. Wenn
die Informationsblatter hinreichend standardisiert sind, erleichtern sie insbe-
sondere einen Vergleich verschiedener Anlageprodukte und schaffen so die
Voraussetzungen dafir, dass der Kunde die Anlageempfehlungen seines Be-
raters selbststandig auf ihre Eignung fir seine Anlageziele Uberprifen kann.
Aus diesem Grund ist auch die vom Bundesrat gewiinschte Ausweitung der
Pflicht zur Aushandigung von Produktinformationsbléattern auf blo3e Anlage-
vermittler angebracht. Diese durften hierdurch auch nicht tGberfordert werden,
denn entwerfen wird das Informationsblatt im Regelfall ohnehin der Emittent
des Anlageprodukts, der es dessen Vertreibern in gleicher Weise zur Verfu-
gung stellen kann wie bisher schon den Emissionsprospekt.

Der erhoffte Informationszweck wird allerdings nur erreicht, wenn sich der An-
lageinteressent rechtzeitig vor seiner Entscheidung ausreichend mit dem In-
halt der Informationsblatter auseinandersetzt und die darin enthaltenen Infor-
mationen beispielsweise dazu nutzt, sich (ggf. von einem anderen Berater)
andere am Markt erhaltliche Anlageprodukte vorstellen zu lassen. Die in An-
lageberatungshaftungsprozessen gewonnenen Erfahrungen (beztiglich Emis-
sionsprospekten) stimmen insoweit wenig optimistisch.

Das Produktinformationsblatt hilft bei der Prifung, ob ein daraus ersichtliches
objektives Risikoprofil (d.h. eine abstrakte Umschreibung des Anlegerkreises,
fur den dieses Produkt potenziell geeignet ist) mit dem subjektiven Anla-
geprofil des Kunden Ubereinstimmt, das der Anlageberater im Beratungspro-
tokoll nach § 34 Abs. 2a WpHG dokumentieren muss. Im Idealfall liel3e sich
die Frage der anlegergerechten Beratung dann durch einen Vergleich des
Beratungsprotokolls mit den im Beratungsgesprach ausgehéandigten Produkt-
informationsblatt klaren. Dies wirde allerdings voraussetzen, dass samtliche
Finanzinstrumente in bestimmte Risikoklassen eingruppiert wirden und diese
Eingruppierung auch auf dem Informationsblatt erscheint. Allerdings musste
diese Eingruppierung nicht durch den Emittenten oder Vertreiber des Pro-
dukts vorgenommen werden, um ausreichend aussagekréftig zu sein, son-
dern durch eine neutrale Stelle (welche?). Aulerdem ist fraglich, ob ange-
sichts der Vielschichtigkeit der Anlageprodukte und der individuellen Beson-
derheiten jedes Anlegers eine Festlegung starrer Risikoklassen Uberhaupt
maoglich wére.

Die Zurverfliigungstellung eines Informationsblatts kann sich in einem spéate-
ren Rechtsstreit Uber die Frage der ordnungsgemafien Beratung zu Gunsten
wie zu Lasten des Anlegers auswirken.
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Im Haftungsprozess hat der Anleger dann prozessuale Vorteile, wenn das In-
formationsblatt falsche oder irrefihrende (z.B. die Risiken verharmlosende
oder Kosten verschleiernde) Angaben enthélt, weil dann die heute schon bei
fehlerhaften Prospekten geltende Beweislastumkehr eingreifen wird. Danach
ist davon auszugehen, dass der Anlageberater, der einem Anlageinteressen-
ten in dem Beratungsgesprach einen Verkaufsprospekt vorlegt und diesen
zur Grundlage seiner Beratung macht, obwohl dieser Prospekt fehlerhaft ist,
den Anleger falsch beraten hat. Die aufgrund der Ubergabe des falschen
Prospektes feststehende Pflichtverletzung des Anlageberaters entfallt nur
dann, wenn der Berater diesen Fehler berichtigt hat. Daflr, dass er dies ge-
tan hat, ist er und nicht der Anleger beweispflichtig.**

Ein inhaltlich richtiges Informationsblatt wird sich im Rechtsstreit dagegen zu
Gunsten der beratenden Bank auswirken. Insoweit birgt die verpflichtende
Aushéandigung von Produktinformationsblattern auch gewisse Gefahren fur
den Anleger, weil sie den unredlichen Anlageberater dazu veranlassen kénn-
te, seine Verpflichtung zur umfassenden mundlichen Beratung (die durch die
Aushandigung dieser Kurzinformationen nicht entbehrlich wird) zu vernach-
lassigen, weil er sich im Haftungsfall auf die rechtzeitige Aushandigung eines
inhaltlich korrekten Produktinformationsblatts Gber das erworbene Anlage-
produkt berufen kann.’® Dies ist bereits heute vielfach in Prozessen zu be-
obachten, in denen Anleger eine unzureichende Aufklarung tber die Risiken
von Zertifikaten behaupten. Die solche strukturierten Finanzprodukte vertrei-
benden Banken kénnen durchweg so genannte ,Term-* oder Factsheets” vor-
legen, die weitgehend den Anforderungen des § 5a WpDVerOV-E entspre-
chen, und so zumindest den Einwand des Kunden entkréaften, er sei Uber-
haupt nicht Uber die Risiken des empfohlenen Papiers informiert worden.

In der Gesetzesbegrindung wird darauf hingewiesen, dass die Pflicht zur
Herausgabe der Produktinformationsblatter auch unmittelbar anleger-
schitzende Funktion hat und deren Verletzung zivilrechtliche Schadener-
satzanspruche nach 8§ 823 Abs. 2 BGB begriindet. Aus welchem Grund eine
solche deliktische Haftung fur notwendig gehalten wird, ist dabei nicht erlau-
tert. Sofern mit den starker personalisierten Verhaltenspflichten und insbe-
sondere Uber die wohl auch fur den einzelnen Anlageberater geltenden
Ordnungswidrigkeitentatbestdnde eine personliche Haftung des angestellten
Anlageberaters (nach § 823 Abs. 2 BGB) begriindet werden sollte (die der
Bundesgerichtshof aul3erhalb des Anwendungsbereichs des § 826 BGB bis-
lang ablehnt'®), ware es bedenklich, tber den Umweg neuer BuRgeld-
tatbestande zur Ahndung von in erster Linie offentlich-rechtlichen Verhaltens-
pflichten einen so gravierenden Eingriff in das zivilrechtliche Haftungssystem
vorzunehmen.

' vgl. BGH BKR 2009, 471.
% vgl. BGH NJW-RR 2006, 1345 zur Aushandigung eines Prospekts.
% vgl. z.B. NJW 2008, 1734.



11

Nicht Ubersehen werden darf abschlieBend auch die Gefahr einer Informati-
onsuberfrachtung: Der Kunde erhélt bei bestimmten Anlageformen kunftig ei-
nen Prospekt, ein Informationsblatt und ein Beratungsprotokoll. Nach allge-
meinen Erfahrungen sinkt die Bereitschaft zum Studium von Unterlagen mit
deren Zahl und Umfang.

Die in § 31 Abs. 9 WpHG-E vorgesehene Beschrankung der Verpflichtung zur
Aushandigung der Produktinformationsblatter auf nicht professionelle Kunden
(also Privatanleger ohne ausreichende Erfahrungen, Kenntnisse und Sach-
verstand i.S. des 8§ 31a Abs. 2 WpHG) ist sinnvoll. Nur diese bedirfen des
hierdurch bezweckten zusatzlichen Schutzes durch die formalisierte Zurverfi-
gungstellung der fur eine Anlageentscheidung relevanten Informationen. Haf-
tungsprozesse professioneller Anleger kommen in der gerichtlichen Praxis je-
denfalls kaum vor.

d) Verpflichtung zur anlegergerechten Beratung, 8 31 Abs. 4a WpHG-E

Durch den neuen 8 31 Abs. 4a wird eine 6ffentlich-rechtliche (und gemaf
8 39 Abs. 2 Nr. 16a WpHG-E bul3geldbewehrte) Verpflichtung zur anlegerge-
rechten Beratung statuiert. Die Vorschrift soll die bereits in Abs. 4 des § 31
WpHG geregelte Pflicht des in der Anlageberatung tatigen Wertpapierdienst-
leistungsunternehmens erganzen, seinen Kunden Uber dessen Kenntnisse
und Erfahrungen mit Kapitalanlagen zu befragen und dessen Anlegerprofil zu
ermitteln, um ihm hierzu passende Anlageprodukte empfehlen zu kénnen.
Das in 831 Abs. 4 S. 3 WpHG bereits enthaltene Verbot, ohne vorange-
gangene Ermittlung eines Anlegerprofils eine Anlageempfehlung auszuspre-
chen, soll durch das Verbot, dem Kunden ein seinem Anlegerprofil nicht ent-
sprechendes Kapitalanlageprodukt zu empfehlen, erweitert werden.

Eine Erweiterung der zivilrechtlichen Haftung des Anlageberaters ergibt sich
hierdurch nicht bzw. allenfalls dann, wenn tber die Einstufung dieser 6ffent-
lich-rechtlichen Verhaltenspflicht als Schutzgesetz i.S. des § 823 Abs. 2 BGB
die personliche Haftung des angestellten Anlageberaters eingefuhrt wirde.
Fir eine solche Uber den Anwendungsbereich der 88 311 Abs. 3, 826 BGB
hinausgehende Erweiterung der Haftung einer handelnden Person, die — wie
typischerweise der bei einer Bank angestellte Anlageberater — nicht Ver-
tragspartner des Anlageinteressenten ist, ist jedoch kein praktisches Bediirf-
nis erkennbar. Denn im Regelfall vertraut der Kunde auf die — in der Werbung
vielfach herausgestellte — Kompetenz der Bank und nicht des einzelnen
Bankmitarbeiters. Eine Notwendigkeit, die originar zivilrechtliche Pflicht zur
anlegergerechten Beratung o6ffentlich-rechtlich zu flankieren und durch eine
BuRRgelddrohung abzusichern, ist deshalb nicht erkennbar.

3. Forderung nach Einfiahrung einer Beweislastumkehr

Sowohl in der Stellungnahme des Bundesrats zum vorliegenden Entwurf als
auch in verschiedenen Vorschlagen zur Starkung des Anlegerschutzes wird
einer Beweislastumkehr zu Gunsten des Erwerbers eines wirtschaftlich nach-
teiligen Kapitalanlageprodukts das Wort geredet. Ich stehe einem solchen
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Eingriff in das System der Beweislastverteilung ablehnend gegeniber. Die
Beweislastverteilung und die dazu entwickelten Regeln im materiellen und im
Prozessrecht sind ausgewogen und sollten nicht durch Einzelregelungen, fur
die kurzfristig ein Bedurfnis bestehen mag, dauerhaft verdndert werden.
Durch das neu eingefiihrte Beratungsprotokoll und durch das im Entwurf vor-
gesehene Produktinformationsblatt wird die Beweisnot des Anlegers besei-
tigt. Die Félle fehlender oder unzureichender Dokumentation kdnnen mit den
von der Rechtsprechung entwickelten Grundséatzen zur Beweiserleichterung
angemessen erfasst werden. Ein Bedurfnis fir eine generelle Beweislastum-
kehr bei Schadensersatzklagen von Anlegern gegen Kreditinstitute, wie in
einzelnen Vorschlagen zur Starkung des Verbraucherschutzes enthalten, be-
steht nicht.

E. Zusammenfassung

Der Entwurf will die — zivilrechtlich bereits aus dem mit dem Anlageinteres-
senten geschlossenen Beratungsvertrag folgende — Verpflichtung des Wert-
papierdienstleistungsunternehmens zur anleger- und objektgerechten Bera-
tung seiner Kunden durch eine Verscharfung der aufsichtsrechtlichen Ein-
griffsmoglichkeiten bei gleichzeitiger Erweiterung und Konkretisierung der
Wohlverhaltenspflichten nach Abschnitt 6 des WpHG erganzen. Das ist im
Grundsatz zu begruf3en. Insbesondere die Einfihrung standardisierter Pro-
duktinformationsblatter durfte die Vergleichbarkeit von Anlageempfehlungen
durchaus erhéhen und damit jedenfalls gegenliber ausreichend kritischen An-
lageinteressenten die Beratungsqualitat erhdhen.

Die starkere Fokussierung der Aufsicht auf den einzelnen bei einer Bank an-
gestellten Anlageberater ist aus zivilprozessualer Sicht unnétig. Dass die Ur-
sachen unzureichender Anlageberatung in einer zu geringen Qualifikation der
handelnden Personen liegen, kann zumindest fur den Bereich der bankenge-
stutzten Anlageberatung nicht bestatigt werden.

Problematisch erscheinen insoweit eher Vertriebsanreize, die den einzelnen
Bankmitarbeiter von einer an den Anlegerinteressen orientierten Anlagebe-
ratung abhalten. Da dieser Bereich fur den einzelnen Anleger bislang auch
nicht ausreichend transparent ist, erscheint eine Erweiterung der auf-
sichtsrechtlichen Befugnisse insoweit sinnvoll. Ob sich auf der Grundlage des
8§ 33 Abs. 1 S. 2 Nr. 3a WpHG-E allerdings tatsachlich ein Vergitungssystem
wird durchsetzen lassen, bei dem der Konflikt zwischen dem — grundsatzlich
anerkennenswerten — Umsatzinteresse des Anlageberaters und dem Interes-
se des Anlegers an einer moglichst neutralen und unvoreingenommenen Be-
ratung Uberwunden werden kann, ist angesichts des verbreiteten Wunschs
vieler Anleger nach einer (vermeintlich) kostenlosen Anlageberatung fraglich.
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Die beschrankten personellen und sachlichen Ressourcen der BaFin sollten
fur eine Regulierung des grauen Kapitalmarkts eingesetzt werden, auf dem
zahlreiche Vertriebsorganisationen und Einzelvermittler agieren, an deren
Sachkunde und Zuverlassigkeit oft erhebliche Zweifel bestehen. Wenn inso-
weit eine offentlich-rechtliche Aufsicht installiert werden kénnte, die derjeni-
gen Uber die Wertpapierdienstleistungsunternehmen entspricht, kénnten wohl
viele Kapitalanleger vor finanziellen Schaden bewahrt werden.



