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Vorwort

Die Fehlberatung von Wertpapieranlegern ist ein seit langer Zeit viel diskutiertes
Thema. So zeigen sich Beratungsmangel insbesondere dann, wenn unerfahre-
nen Anlegern Finanzinstrumente verkauft werden, die sie nicht verstehen, welche
die beratende Bank also nicht genligend erklart hat. Entwickelt sich der Kurs ei-
ner solchen Anlage entgegen den Erwartungen des Bankkunden negativ, ist dies
haufig Anlass zu rechtlichen Auseinandersetzungen lber die Anlageberatung.
Die Rechtsprechung der Instanzgerichte bis hin zum Bundesgerichtshof dreht
sich zumeist um die fehlerhafte Beratung zum Kauf eines Wertpapiers oder einer
sonstigen Vermdgensanlage, z. B. eines Anteils an einem geschlossenen Immo-
bilienfonds. In seinen Ausfiihrungen konzentriert sich der Autor auf Wertpapiere,
wobei seine Ausfuhrungen sinngemaf auf alle Vermdgensanlageformen uber-
tragbar sind.

Neben dem Rat, ein Wertpapier zu kaufen, kann die Bank aber auch vom Er-
werb eines Wertpapiers ganz abraten. Diese Empfehlung des Anlageberaters,
die ebenso fehlerhaft sein kann, wie der Rat zum Wertpapiererwerb, hat bislang
kein so grof3es Echo in Literatur und Rechtsprechung gefunden, wie die fehlsame
Kaufempfehlung. Dies mag daran liegen, dass die Anleger der Frage, wie sich
ihre unterlassene Wertpapieranlage in der Zukunft entwickelt hatte und welcher
Gewinn ihnen dadurch eventuell entgangen ist, weniger Aufmerksamkeit schen-
ken, als dem im Depot sichtbaren Wertverlust eines Fehlkaufs.

Da die Empfehlung zum Nichtkauf dem Anleger jedoch ebenso einen Schaden
in Form eines ihm entgangenen Gewinns zuftigen kann, wie eine Kaufempfeh-
lung, hat sie faktisch dieselbe Bedeutung. Der Autor geht deshalb der Frage
nach, welchen Schaden eine fehlerhafte Nichtkaufempfehlung fiir den Anleger
haben kann. Entscheidend fiir die Berechnung des Schadens ist dabei die Frage,
welcher Zeitpunkt fir die Bemessung des entgangenen Gewinns malf3geblich ist,
wie der Autor darlegt.
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Daraus ergeben sich fir alle Wertpapierkunden handfeste Konsequenzen: Ist der
Rat zum Nichtkauf fehlerhaft und ist dem Bankkunden (Anleger) dadurch ein Ge-
winn in Form eines versaumten Kursanstiegs entgangen, kann dies einen Scha-
densersatzanspruch des Anlegers gegen die ihn beratende Bank zur Folge ha-
ben. Hier bietet sich ein vielfach noch unbeachtetes Feld fir die Geltendmachung
begriuindeter Regressanspriiche fehlberatener Anleger gegen ihre Banken und
Anlageberater.

Bonn, im Dezember 2018

Prof. Dr. Manfred Klein
Professor fir Wirtschafts- und Steuerrecht
FOM Hochschule fir Oekonomie & Management
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I Einleitung

1 Gegenstand der Untersuchung

Die fehlerhafte Beratung von Bank- und sonstigen Anlagekunden ist stéandige
Quelle medialer Berichterstattung. Sei es die um ihr Erspartes durch windige An-
lagevorschlage gebrachte Rentnerin, oder sei es der véllig unbedarfte Anleger,
der vom Risiko eines Aktieninvestments nichts gehort oder verstanden haben
will: Immer geben solche Félle Stoff fur hitzige Diskussionen um die Seriositét
von Anlageberatung sowie daraus folgend um die Qualitat der ausgesprochenen
Anlageempfehlungen.?

RegelmaRig geht es dort, wie in der Uberwiegenden Zahl der den Gerichten vor-
gelegten Streitfalle, um den Erwerb von Anlageinstrumenten aufgrund von Emp-
fehlungen von Anlageberatern, deren Richtigkeit im Nachhinein Anlass zu Aus-
einandersetzungen gibt. In der Anlageberatung, namentlich der Banken, die viel-
fach Gber Jahre und Jahrzehnte dieselben Kunden betreuen, geht es jedoch nicht
nur um den Erwerb von Anlageinstrumenten. Anlageberatung umfasst ein weit
groReres Spektrum an empfohlenen Handlungsalternativen, als den bloRen Kauf
beispielsweise von Aktien.2 Zur Anlageberatung gehort genauso die Empfehlung,
ein einstmals erworbenes Wertpapier wieder zu verauf3ern,® oder es nicht zu ver-
auBern (also zu behalten).# Anlageberater sprechen aber auch die Empfehlung

1 Dazu in den Monaten Juni bis September 2015 die Stiftung Warentest; s. Stiftung
Warentest, Drei Banken beraten gut, Finanztest 2/2016, S. 32 ff. Zum Problem man-
gelhafter Anlageberatung vgl. Halbleib, Mitarbeiter in der Anlageberatung, WM 2011,
673 mit Verweis auf Finanztest 8/2010, S. 24 ff; zu diesem Test s. auch den Artikel
.Banken aus der Region schneiden schlecht ab“ in faz.net vom 20.07.2010, Quelle:
http://www.faz.net/aktuell/rhein-main/wirtschaft/test-banken-aus-der-region-schnei-
den-schlecht-ab-11008383.html, Abfrage vom 01.11.2018. Dazu auch KK-
WpHG/Méllers, 8 31, Rn. 7: ,Aller gesetzlichen Anforderungen und Pflichten zum
Trotz bleibt die Anlageberatung in Deutschland ... oft qualitativ unzureichend.*

2 Vgl. MinchKomm-HGB/Nobbe/Zahrte, Bd. 6, Anlageberatung, Rn. 27. Nicht berlick-
sichtigt werden weitere mogliche Empfehlungen, wie z. B. das Wahrnehmen von Be-
zugsrechten, weil die Darstellung hier die wesentlichen Parameter der Anlagebera-
tung in den Blick nimmt.

8 Zu diesen Empfehlungen rechnet Assmann/Schneider/Assmann, WpHG-Kommentar,
§ 2, Rn. 118, den Kauf, Verkauf, Tausch, Riickkauf, die Zeichnung und die Uber-
nahme. Fur die Zwecke dieser Arbeit soll es fir transaktionsbezogenes Verhalten des
Anlegers bei Kauf und Verkauf bleiben.

4 Vgl. Just/VoR/Ritz/Becker/Ritz, WpHG-Kommentar, § 2, Rn. 210; Veil, Anlagebera-
tung im Zeitalter der MiFID, WM 2007, 1821 (1822), befurwortet mit Ruckgriff auf den
Kundenschutz und auf die weite Begriffsbestimmung gemaR MiFID die Subsumtion
der ,Halteempfehlung” unter den Begriff der Anlageberatung; vgl. Fuchs/Fuchs,
WpHG-Kommentar, § 2, Rn. 120, der das ,Halten” als ,,(v)on Nr. 9 (des § 2 11l 1 WpHG
a.F., jetzt § 2 VIII1 Nr. 10 WpHG, Anm. d. Verf.) erfasste Geschéfte mit Finanzinstru-
menten“ ansieht. Gem. Art. 52 Il lit. &, b DRIL (Richtlinie 2006/73/EG) wird auch die

1



Arbeitspapiere der FOM, Nr. 71, Bauerle: Haftung in der Anlageberatung

aus, vom Kauf eines Wertpapiers ganz Abstand zu nehmen.® Letztere Empfeh-
lung riickt im Gegensatz vor allem zur Kaufempfehlung selten in den Fokus der
streitigen Auseinandersetzung vor Gericht oder der Medien, weil ihre Auswirkun-
gen meist nicht wahrgenommen werden und daher auch nicht im Blickfeld der
Anleger stehen, wenn es um die Frage geht, ob ihr Anlageberater ihnen den
srichtigen® oder einen ,falschen® Rat erteilt hat.

Um die Diskussion zu fokussieren, wird im Folgenden davon ausgegangen, dass
ein Bankberater seinem Kunden (Anleger) die Empfehlung ausspricht, vom Kauf
eines Wertpapiers Abstand zu nehmen, den der Anleger eigentlich vorgehabt
hatte. Diesem Rat soll der Kunde gefolgt sein; ware er nicht beraten worden,
hatte er das Wertpapier gekauft.

2 Aktuelle Sachlage

a) Kaufempfehlung im Fokus

Aus rechtlicher Sicht ist das Phanomen der sogen. ,Fehlberatung® nicht nur me-
dial, sondern auch in der Rechtsprechung der vergangenen etwa 20 Jahre mehr
und mehr in den Fokus geriickt.® Die Verwerfungen an den Kapitalmarkten im
Rahmen der letzten Finanz- und Wirtschaftskrise, die Anlegern Milliardenverluste
bescherten, fuhrten in der Folge zu einer wahren Prozessflut, die das Ziel der
Anleger widerspiegelt, ihr verlorenes Anlagekapital an anderer Stelle wieder zu-
rickzuerlangen. Die verhandelten Félle wegen fehlerhafter Anlageberatung dre-
hen sich zumeist um Empfehlungen zum Kauf eines Wertpapiers oder eines
sonstigen Anlageprodukts.” Dort ist bei einem Fehler des Anlageberaters die
Sachlage klar: Die Wohlverhaltensregeln, entwickelt von Rechtsprechung und
Lehre flr den Bereich des Zivilrechts, zwischenzeitlich normiert,® namentlich in

Empfehlung zum Halten eines Finanzinstruments erfasst; s. Fuchs/Fuchs, WpHG-
Kommentar, § 2, Rn. 120; so auch Assmann/Schneider/ Assmann, WpHG-Komentar,
8§ 2, Rn. 118. S. heute Art. 9 Il lit. a DelV, wo die Empfehlung zum Halten unter den
Anlageberatungsbegriff (vgl. Art. 9 | DelV) subsumiert wird

5 Vgl. dazu Assmann/Schneider/Koller, WpHG-Kommentar, § 31, Rn. 131, Fn. 2
(S. 1430).

6  Beispiel fur die mediale Bearbeitung bei n-tv Ragbeber: ,Defizite bei Anlageberatung.
Banken rdumen Fehler ein“ vom 11.04.2012, http://www.n-tv.de/ratgeber/Banken-
raeumen-Fehler-ein-article5995376.html, Abfrage vom 10.09.2013. Unter dem
Google-Stichwort ,Anlageberatung Fehler” erhadlt man etwa 162.000 Treffer innert
0,31 Sekunden (Abfrage vom 22.08.2018).

7 Beispiele hierzu: BGH WM 1993, 1455 (,Bond“-Urteil); BGH NJW 2005, 2917; BGH
NJW 2006, 2041; BGH NJW 2008, 3700; BGH NJW 2009, 3429; BGH WM 2011, 682.

8  Zur rechtlichen Qualifikation der Regelungen des WpHG zur Anlageberatung s. unten,
I (S. 4 ff).
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den 88 63, 64 WpHG, legen dem Anlageberater auf, seinen Kunden fachgerecht
zu beraten und aufzuklaren und ihm nur solche Produkte zu empfehlen, die zu
dem jeweiligen Anleger ,passen®, also auf ihn ,zugeschnitten” sind, wie der BGH
formuliert hat.® Ist dies nicht der Fall, liegt ein Anlageberatungsfehler vor, der in
der Konsequenz zu Schadensersatzanspriichen des Anlegers fiihren kann.10

b) Andere Empfehlungen meist unbeachtet

Unbeantwortet blieb dabei jedoch regelmafig die Frage, wie es sich mit anders
gearteten Empfehlungen der Anlageberater verhalt. Dazu gehdren, wie bereits
erwahnt, Empfehlungen zum Verkauf, zur Abstandnahme vom Verkauf (allge-
mein als ,Halten” eines Wertpapiers bezeichnet), aber auch die Empfehlung, den
Erwerb eines Wertpapiers oder sonstigen Anlageprodukts ganz zu unterlassen.!

c) Die Empfehlung zum Nichtkauf und Gang der Untersuchung

Im Folgenden soll nunmehr der Frage nachgegangen werden, welche rechtliche
Qualitat die fehlerhafte Empfehlung hat, ein Wertpapier nicht zu kaufen. Kann
eine derartige Empfehlung Uberhaupt zu einem Schaden fiihren? Knipfen sich
daran dieselben Folgen, wie an die fehlerhafte Kaufempfehlung? Welchen recht-
lichen Grund hatte ein Schadensersatzanspruch auf ein fiktives Geschéft, das
unterblieben ist? Wie ware — falls ein solcher Anspruch bejaht wiirde — der Scha-
den zu berechnen?

Vor diesem Hintergrund ist zun&chst die Frage zu kléren, welche rechtliche Qua-
litat der Anlageberatung zukommt und welche Rolle die §8 63 ff WpHG dabei
spielen (unten, Il). Danach wird ein Blick auf die ,Unterlassungsempfehlung“ zu
richten und zu fragen sein, ob dieser dieselbe rechtliche Qualitat zukommt, wie
einer Kaufempfehlung (unten, 111). SchlieBlich sind die Art und das MalR des mog-
lichen Schadens sowie des sich daraus ergebenden Schadensersatzanspruchs
auszuloten (unten, 1V).

°  BGHZ 123, 126 = WM 1993, 1455 (1456; ,Bond“-Urteil); vgl. auch u. a. BGHZ 142,
345 (354); BGH NJW 2006, 2041, Rn. 12; BGHZ 170, 226, Rn. 23.

10 vgl. Minchkomm-HGB/Nobbe/Zahrte, Bd. 6, Anlageberatung, Rn. 291, 292.

11 Dazu oben, I 1.
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Il Rechtliche Qualitat der Anlageberatung
1 Die zivilrechtliche Qualifikation der Anlageberatung
a) Rechtliche Einordnung der Anlageberatung

aa) Anlageberatung ist entgeltliche Geschaftsbesorgung

Es ist anerkannten Rechts, dass Anlageberatung als Geschéftsbesorgungi. S. d.
8 675 | BGB zu qualifizieren ist.*? Vor diesem Hintergrund ist zunachst zu fragen,
ob die Empfehlung, ein Wertpapier nicht zu kaufen, unter den Anlageberatungs-
begriff fallt.

bb) Das Problem der Zweiteilung des Anlageberatungsrechts

Rechtsprechung und ein Teil der Lehre unterscheiden zwischen einem zivilrecht-
lichen und einem offentlich-rechtlichen Anlageberatungsbegriff.’® Das Problem
an dieser Zweiteilung des Anlageberatungsrechts ist, dass die sehr detailliert
ausgeformten Wohlverhaltensregeln der 88 63 ff WpHG und der sie begleitenden
weiteren Normen zur Anlageberatung aufgrund dieser Zweiteilung nicht zivil-
rechtlich nutzbar gemacht werden kénnen. Vielmehr leitet die Rechtsprechung
eigenstandige zivilrechtliche Verhaltenspflichten des Anlageberaters ab, die ne-
ben den Regelungen von WpHG und dieses begleitenden weiteren Gesetzen
bzw. Verordnungen stehen. Aus diesem Grunde hat die Lehre unterschiedliche
Ansatze zur Uberwindung dieses Problems entwickelt, von denen im Folgenden
die Wesentlichen beleuchtet werden.

12 Erman/Berger, BGB-Kommentar, § 675, Rn. 29 ff (38); vgl. jurisPK-BGB/Honn, § 675,
Rn. 24; Soergel/Benicke, BGB-Kommentar § 675, Rn. 26; Palandt/Sprau, BGB-Kom-
mentar, § 675, Rn. 10; PWW/Fehrenbacher, BGB-Kommentar, § 675, Rn. 24; Bam-
berger/Roth, BGB-Kommentar, § 675, Rn. 44; vgl. Assmann/Schiitze, Kapitalanlage-
recht, 84, Rn.7. Anders im Falle der Unentgeltlichkeit der Beratung Derle-
der/Knops/Bamberger-Bamberger, Handbuch Bankrecht, § 50, Rn. 3, der den Anla-
geberatungsvertrag dann als Auftrag qualifiziert; v. Staudinger/Martinek, BGB-Kom-
mentar, § 675, Rn. A1, B 1 ff (B 7f); s. a. Langenbucher/Bliesener/Spindler/ Spindler,
Bankrechts-Kommentar, 33. Kap., Rn. 52; Kléhn, Anm. zu BGH ZIP 2011, 756, ZIP
2011, 762; Fullenkamp, Kick Back, NJW 2011, 421 (422), ordnet den Anlagebera-
tungsvertrag als ,Dienstvertrag mit Geschéaftsbesorgungscharakter gem. §§ 611, 675
BGB* ein.

13 vgl. BGH WM 2013, 1983 (Rn. 16 ff), wo sich das Gericht klar fiir eine ,ausschlielich
offentlich-rechtliche(...) Natur” der §§ 31 ff WpHG (a. F.; jetzt 88 63 ff WpHG; a. a. O.,
1984, Rn. 16) und ,(g)egen einen (auch) zivilrechtlichen Charakter der §§ 31 ff
WpHG* (a. F., jetzt §8 63 ff WpHG; a. a. O., 1985, Rn. 18) ausspricht; jeweils m. w. N.
Vgl. zur allgemeinen Abgrenzung von éffentlichem Recht und Privatrecht Maurer, All-
gemeines Verwaltungsrecht, Rn. 7, 8.
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cc) Ldésungsansatze der Lehre
(1) Das WpHG als ,,Schutzgesetz“i. S. d. § 823 Il BGB

Die wohl h. L.1* sieht WpHG und WpDVerOV mit ihren ausdifferenzierten Rege-
lungen zur Anlageberatung als ,Schutzgesetz* i. S. d. § 823 Il BGB,!®> um diese
zumindest schadensersatzrechtlich zur Geltung zu bringen.16

Neben ihrem 6ffentlich-rechtlichen, fir die Allgemeinheit relevanten Schutzbe-
reich der Funktionsfahigkeit der Finanzmarkte, kdme ihnen ein individueller
Schutzcharakter zu,'” der Uber die generell-abstrakte, 6ffentlich-rechtliche
Schutzrichtung hinaus in die individualrechtlich geprégte Sphare Kunde — Bank
(Wertpapierdienstleistungsunternehmen) hineinreiche.18

Diese Auffassung ist insoweit abzulehnen, als sie den Wohlverhaltenspflichten
des WpHG allein tber § 823 1l BGB auch zivilrechtlich Geltung verschaffen
mdchte. So kann das WpHG insoweit zwar als ,Schutzgesetz® i. S. d. § 823 I
BGB angesehen werden, jedoch hat sich der Gesetzgeber zu dieser Frage bis-
lang nicht eindeutig geduRert und auch die Rechtsprechung hélt an der allein
offentlich-rechtlichen Natur des WpHG fest und sieht die Wohlverhaltensregeln

14 s, die in BGHZ 175, 276, Rn. 13 genannten; s. a. Fuchs/Fuchs, WpHG-Kommentar,
Vor 88 31ff, Rn. 99, 101 m. umfangr. Nachw.; ebenso Langenbucher/Bliese-
ner/Spindler/Spindler, Bankrechts-Kommentar, 33. Kap., Rn. 66; dafir (im Hinblick
auf 8 31 I Nr. 2 HS 1 WpHG a. F. a. F.) auch Lang/Balzer, Anm. zu BGH ZIP 2009,
455, ZIP 2009, 456 (459). Zweifelnd, ob die Schutzgesetzeigenschaft abgelehnt wer-
den konne, Schwintowski, Grundséatze der anleger- und objektgerechten Beratung,
FS Hopt zum 70. Geb., Bd. 2, S. 2507 (2522); dazu auch Hopt, 50 Jahre Anleger-
schutz, WM 2009, 1873 (1880).

15 Sehr ausflhrlich und instruktiv zur Frage dessen, was ,Schutzgesetz“i. S. d. § 823 Il
BGB ist, BGHZ 186, 58 (66 ff, Rn. 26 ff).

16 Ablehnend jedoch BGHZ 186, 58 (Leits., 69 f, Rn. 31, 33), bezogen auf § 34a WpHG;
offengelassen in BGHZ 170, 226 (Rn. 17, 18); ebenso offengelassen in BGHZ 142,
345 (356) und in BGH NJW 2005, 2917 (2919) sowie in BGHZ 147, 343 (353) und in
BGHZ 162, 306 (311); dagegen auch Clausen/Kirchhartz, Bank- und Bdrsenrecht,
8 3, Rn. 61; restriktiv auch Langenbucher/Bliesener/Spindler/Spindler, Bankrechts-
Kommentar, Kap. 33, Rn. 12. Die Bundesregierung bejaht in ihrem Entwurf des Ans-
FuG v. 08.11.2010, BT Drs. 17/3628, S. 21, eine solche Schutzgesetzeigenschaft fiir
den damaligen § 31 Illa 2 WpHG (vormals noch & 31 Ill 6 AnsFuG-E; jetzt § 64 Il 2
WpHG), so dass das WpHG demnach wohl als 6ffentlich-rechtlicher Regelungskom-
plex angesehen wird, was auch darin zum Ausdruck kommt, dass die anlage- und
anlegergerechte Beratung als ,zivilrechtlich(e)* Verpflichtung der Wertpapierdienst-
leister angesehen wird (a. a. O.).

17 Zur hier nicht weiter vertieften Thematik der Beweislastverteilung instruktiv Roth, Be-
weislastprobleme, JZ 2015, 1081 (1081 f, 1084 f).

18 vgl. Langenbucher/Bliesener/Spindler/Spindler, Bankrechts-Kommentar, 33. Kap.,
Rn. 64; s. a. Rn. 66; s. dazu auch Assmann, Verhéltnis Aufsichtsrecht — Zivilrecht, FS
Schneider, S. 37 ff (47 ff).
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des WpHG bislang nicht als ,Schutzgesetz“.1° Dennoch sollte der Schutzgesetz-
charakter anerkannt werden, wenngleich sich der Schutz des WpHG allein auf
schadensersatzrechtliche Sachverhalte beschrankt und keine allgemeine Off-
nung des WpHG und der es begleitenden Normen zu den Wohlverhaltensregeln
ins Zivilrecht bringt.

(2) Die Lehre von der ,,Ausstrahlung“

Von einem Teil der Literatur wird den 6ffentlich-rechtlichen Regeln des WpHG
eine ,Ausstrahlungswirkung® auf das Zivilrecht zugeschrieben. Danach wirkten
diese Normen in die Zivilrechtsordnung insofern hinein, als sie zur Konkretisie-
rung des zivilrechtlichen Pflichtenkatalogs heranzuziehen seien.?® Dabei bleibt
jedoch unklar, wie dieser transferierte Rechtsgedanke ins Zivilrecht hinein wirken
soll. Faktisch dadurch, dass die Finanzdienstleister aufgrund der Verpflichtungen
aus dem WpHG diesen tatsachlich folgen? In diesem Sinne kénnte Milbert ver-
standen werden, der den aufsichtsrechtlichen Regelungen ,jedenfalls im Ergeb-
nis eine Ausstrahlungswirkung“ beilegt.?* Abgesehen davon, dass unklar bleibt,
wie diese ,Ausstrahlung” im Einzelfall wirken soll, ist sie dogmatisch problembe-
haftet. Denn was ,Ausstrahlung® heifdt, beantwortet die Literatur nicht. Ist darun-
ter zu verstehen, dass die aufsichtsrechtlichen Regelungen des WpHG direkten
Eingang in die Auslegung der zivilrechtlichen Vertragspflichten finden? Auf wel-
chem Wege soll dies geschehen? Uber § 242 BGB?22 Die Fragen, worauf ,Aus-

19 Der BGH hat diese Frage vielfach offengelassen: So in BGHZ 142, 345 (356); BGHZ
147, 343 (353); BGHZ 162, 306 (311); BGHINW 2005, 2917 (2919); BGHZ 170, 226,
Rn. 17 f m. w. N. S. zu dieser Fragestellung auch BGHZ 186, 58, Rn. 26 ff; BGH WM
2011, 682, Rn. 22; BGHZ 175, 276, Rn. 16.

20 vgl. Mulbert, Anlegerschutz bei Zertifikaten, WM 2007, 1149 (1154); s. dazu auch
Podewils/Reisich, Haftung fur ,Schrott‘-Zertifikate, NJW 2009, 116 (119 m. w. N.) und
Fuchs/Fuchs, WpHG-Kommentar, Vor 8§88 31 ff, Rn. 81 ff; im Sinne einer ,Ausstrah-
lung® auch Clausen/Kirchhartz, Bank- und Bérsenrecht, § 3, Rn. 61; s. Otto, Modernes
Kapitalmarktrecht, WM 2010, 2013 (2018 f).

21 Mulbert, Anlegerschutz bei Zertifikaten, WM 2007, 1149 (1154).

22 So (Uber 88 241 11, 242, 311 Il BGB) MinchKomm-HGB/Nobbe/Zahrte, Bd 6, Anlage-
beratung, Rn. 62: Der ,(vor)vertragliche Pflichtenkreis eines Wertpapierdienstleisters
(werde) im Sinne von Mindeststandards konkretisiert‘. Dogmatische Begriindung bei
Fuchs/Fuchs, WpHG-Kommentar, Vor 88 31 ff, Rn. 81, wobei er keine Losung anbie-
tet, sondern ausflhrt, ,dass die Wohlverhaltensregeln den Rechtsanwender bei der
Ableitung konkreter Pflichten ... unterstiitzen®. Konsequenter Kondgen, Entwicklung
des Bankrechts, NJW 1996, 558 (569), der sie als nebenvertragliche Pflichten einord-
net.
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strahlung“ gegriindet wird und wie sie dogmatisch einzuordnen ist, bleiben of-
fen;?3 vielmehr ist die ,Ausstrahlung” unkonturiert und findet im Zivilrecht keine
Stitze.>

(3) Die Wohlverhaltensregeln als Ausfluss eines allgemeinen Rechts-
prinzips

Ein Ansatz zur Losung kénnte in dem von Wiechers entwickelten Gedanken der
Anerkannung von Wohlverhaltensregeln als Ausfluss eines ,allgemeinen ...
Rechstprinzips* liegen.2> Ohne den Begriff der ,Ausstrahlung” zu nutzen, sieht er
im Zuwendungsverbot des WpHG (vgl. 88 31d, 31 IVc 1 Nr. 2 WpHG a. F., jetzt
88 70, 64 V 1 — 4 WpHG) den Ausdruck eines ,allgemeinen ... Rechtsprinzips®,
das nicht nur aufsichtsrechtlich, sondern auch zivilrechtlich wirke. Damit kommt
er dem Prinzip der ,Ausstrahlung” nahe und liefert auch eine dogmatische Be-
grindung. Dennoch ist diese Auffassung abzulehnen: Warum nur das Zuwen-
dungsverbot zum ,allgemeinen Rechtsprinzip“ geworden sein soll, die Ubrigen
Regelungen zur Anlageberatung (z. B. die Informationspflichten, § 63 VIl WpHG
oder die Explorationspflicht gem. § 64 Il WpHG) aber nicht, ist in diesem Zusam-
menhang nicht nachvollziehbar. Auch bleibt die Frage unbeantwortet, wie dieses

23 S. beispielsweise Rohl/Rohl, Allgemeine Rechtslehre, § 52 (S. 418 ff), der fir das
Zusammenspiel von 6ffentlichem Recht und Privatrecht zwar das Konstrukt der ,Ver-
zahnung der Rechtsgebiete” entwickelt (S. 427 ff), daraus jedoch keine Methodik des
Zusammenwirkens im Sinne einer ,Ausstrahlung® ableitet. Fuchs/Fuchs, WpHG-Kom-
mentar, Vor § 31 ff, Rn. 81, nennt als mégliche Prinzipien den Grundsatz von Treu
und Glauben (8§ 242 BGB), die kommissionsrechtliche Interessenwahrungspflicht
(8 384 HGB) sowie vorvertragliche Pflichten (§ 311 Il BGB); ohne dogmatische Be-
grindung fur eine Ausstrahlung Clausen/Kirchhartz, Bank- und Boérsenrecht, § 3, Rn.
61 (a. E. und Rn. 62 ff).

24 In keinem der Werke zur zivilrechtlichen Dogmatik findet sich ein Hinweis auf das
Konstrukt der ,Ausstrahlungswirkung® 6ffentlich-rechtlicher Normen ins Zivilrecht hin-
ein; im Gegenteil weisen Larenz/Canaris, Methodenlehre, S. 102 ff, darauf hin, dass
ein Rechtssatz entweder dem Zivilrecht oder dem &ffentlichen Recht enthommen wer-
den kdnne (S. 103 a. E., 104) und stellen die beiden Teilrechtsordnungen so in ein
gegenseitiges Ausschlussverhaltnis; anders wohl Rithers/Fischer/Birk, Rechtstheo-
rie, Rn. 749, die ,fernwirkende Wertungen von Rechtsnormen aus anderen Rechts-
gebieten® im Rahmen der systematischen Gesetzesauslegung anerkennen, dies aber
nicht im Sinne einer praktischen Anwendbarkeit weiter prazisieren. Ablehnend zur
Ausstrahlung auch noch Wiechers, Aktuelle Rechtsprechung des Xl. Zivilsenats des
Bundesgerichtshfos, WM 2014, 145 (146); so auch Langenbucher/Bliesener/Spind-
ler/Spindler, Bankrechts-Kommentar, 33. Kap., Rn. 28a ff, der in Anlehnung an die
Rechtsprechung des BGH und des EuGH die Lehre von der Ausstrahlung ablehnt; s.
a. Réder, Diskussionsbericht, ZHR 177 (2013), 344 (346 f).

25 Wiechers, Aktuelle Rechtsprechung des Xl. Zivilsenats des Bundesgerichtshofs, WM
2015, 457 (462).



Arbeitspapiere der FOM, Nr. 71, Bauerle: Haftung in der Anlageberatung

.allgemeine Rechtsprinzip“ konkret in die Zivilrechtsordnung hinein wirkt. Es
bleibt daher auch hier eine Unvollstandigkeit dieses Losungsansatzes, der aus
diesem Grunde ebenfalls abzulehnen ist.

(4) Konkretisierung der zivilrechtlichen Pflichtenkataloge im Rahmen
der culpain contrahendo

Als Losungsweg wird weiterhin vorgeschlagen, die aufsichtsrechtlichen Pflichten
zur Konkretisierung der Pflichten der Finanzdienstleister im Rahmen der Rege-
lungen Uber die culpa in contrathendo (8§ 311 1l i. V. m. § 241 1l BGB) heranzu-
ziehen.?6 Uber diesen Weg fanden die ,Wohlverhaltensregeln* des WpHG, na-
mentlich die §8 63 ff WpHG, Eingang ins Zivilrecht.??

Generell wére dies ein Weg, Uber die Generalklausel der c. i. c. den Wohlverhal-
tensregeln den Weg ins Zivilrecht zu 6ffnen. Die Problematik dieser Losung liegt
jedoch darin, dass auch hier unklar bleibt, welche der Wohlverhaltenspflichten in
welcher Form ins Zivilrecht Eingang finden, ahnlich wie dies bereits auch bei der
Lehre von der Ausstrahlung oder vom allgemeinen Rechtsprinzip der Fall ist. Vor
dem Hintergrund, dass die derzeitige Situation der Spaltung der Verhaltenspflich-
ten in der Anlageberatung in 6ffentlich-rechtliche und zivilrechtliche zu Unsicher-
heiten in der Rechtsanwendung fihrt, sollte ein Weg gefunden werden, Uber den
die Wohlverhaltensregeln als Gesamtkomplex eindeutig Eingang ins Zivilrecht
finden.

(5) De lege ferenda: Transformation der Wohlverhaltensregeln ins Zi-
vilrecht

Die dogmatisch sauberste Lésung wére die direkte Transformation der Wohlver-
haltensregeln fiir die Anlageberatung ins Zivilrecht. Dazu wére aber ein entspre-
chener Akt des Gesetzgebers, sei es in Form einer Transformationsnorm, sei es
in Form einer eigenstéandigen zivilrechtlichen Kodifikation der Regeln zur Anlage-
beratung, erforderlich.?® Da dies zum jetzigen Zeitpunkt jedoch nicht abzusehen

26 Vgl. Langenbucher/Bliesener/Spindler/Spindler, Bankrechts-Kommentar, 33. Kap.,
Rn. 27; s. a. Tonner/Kriiger, Bankrecht, § 25, Rn. 18, 26.

27 Vgl. Fandrich/Karper/Frhr. v. Buttlar, Anwalts-Handbuch Bank- und Kapitalmarktrecht,
8 7, Rn. 8; s. Koch, Nebeneinander aufsichts- und zivilrechtlicher Beratungsvorgaben,
ZBB 2014, 211 (218).

28 S, dazu Bauerle, Standardisierung der Anlageberatung unter Beriicksichtigung der
Portfoliotheorie, 2018, S. 104 f.
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ist, stellt dieser Vorschlag keine aktuell nutzbare Alternative zum derzeit beste-
henden System dar.

(6)  Zivilrechtlich — 6ffentlich-rechtlicher Doppelcharakter der Aufsichts-
normen

Eine andere Ansicht sieht in den Regelungen der Aufsichtsnormen, namentlich
der 88 63 ff WpHG, Vorschriften mit einem o6ffentlich-rechtlich-zivilrechtlichen
Doppelcharakter, so dass die sich daraus ergebenden Pflichten fir die Anlage-
beratung direkt im Zivilrecht wirken und somit keinen auf3erhalb des Zivilrechts
liegenden Regelungskérper bilden.?® Die Pflichten aus dem WpHG — soweit nicht
anderweitige Parteivereinbarungen vorliegen — prazisieren damit auch den
Pflichtenkatalog auf der zivilrechtlichen Seite.®® Dem Missen des WpHG ent-
spricht demnach das schuldrechtliche (vertragliche) Sollen des Zivilrechts.3!

Aus dem Gedanken der Einheit der Rechtsordnung folgt, dass das offentliche
Recht keine anderen oder gar entgegengesetzte Anforderungen an das Verhal-
ten von Personen und Institutionen stellen kann, als das Zivilrecht.32 Das WpHG
entfaltet mithin Wirkung ins Zivilrecht, die nach heutiger Rechtslage dogmatisch
am saubersten mit der Theorie von der normativen Doppelnatur zu erklaren ist.33

29 vgl. Assmann/Schneider/Koller, WpHG-Kommentar, Vor § 31, Rn. 3, Fn. 3 u. 4 m. w.
N.

30 S, a. dazu Langenbucher/Bliesener/Spindler/Spindler, Bankrechts-Kommentar, 33.
Kap., Rn. 65, nach denen z. B. der Regelungsgehalt des § 31 Ill, IV WpHG (a. F.)
,allenfalls zu einer ‘6ffentlich-rechtlichen Wiederholung von bestehenden zivilrechtli-
chen Pflichten® “ fihre (m. N.). Vgl. Kiéhn, Anm. zu BGH ZIP 2011, 756, ZIP 2011,
762, der den Pflichten des Anlageberaters aus dem Aufsichtsrecht (WpHG) die zivil-
rechtlichen Pflichten gem. 88 675 |, 665 ff BGB gegenuberstellt.

31 Ahnlich Jordans, Der Anwendungsbereich des § 826 BGB, BB 2008, 1135, der von
einem ,weitgehenden Gleichlauf der Pflichten aus zivilrechtlichen Beratungsvertradgen
und den aufsichtsrechtlichen Vorgaben des WpHG" spricht. Zustimmend — im Hinblick
auf die anlegergerechte Beratung — Mulbert, Anlegerschutz bei Zertifikaten, WM 2007,
1149 (1156).

82 S, Jordans, Der Anwendungsbereich des § 826 BGB, BB 2008, 1135, wenngleich
ohne dogmatische Begriindung. Sehr problematisch daher die Ansicht von Koller in
Assmann/Schneider/Koller, WpHG-Kommentar, Vor § 31, Rn. 6, wonach es ,den Ab-
sprachen zwischen den Wertpapierdienstleistungsunternehmen und ihren Kunden
Uberlassen bleiben (misse), sich auf ein héheres oder niedrigeres Schutzniveau zu
einigen®. Hier tritt die Schwierigkeit zu Tage, dass eine derartige Lockerung der ver-
braucherschiitzenden Normen des WpHG neben dogmatischen Unklarheiten vor al-
lem praktisch zu Unsicherheiten in der Anwendung fuhrt.

33 Noch besser, weil klarer, ware es, der Gesetzgeber erklarte die Wohlverhaltenspflich-
ten des WpHG als zivilrechtlich direkt anwendbares Recht; vgl. dazu Bauerle, Stan-
dardisierung der Anlageberatung unter Beriicksichtigung der Portfoliotheorie, 2018,
S. 95 ff (100 ff, 104 f); s. a. a. O., (5).
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Demnach sind die ,Wohlverhaltensregeln® des WpHG (Abschnitt 1, §§ 63 ff
WpHG) nicht nur Normen des o6ffentlichen Rechts, sondern gleichzeitig Normen
des Zivilrechts und damit zivilrechtlich unmittelbar anwendbar.3*

Selbst der BGH, der bislang eine zivilrechtliche Anwendbarkeit der Aufsichtsre-
geln ablehnt,® findet kein Problem darin, die §8 63 ff WpHG (8§ 31 ff WpHG a.
F.) heranzuziehen, ,um den Umfang der Pflichten eines WpDU aus dem (zivil-
rechtlichen) Beratungsvertrag zu bestimmen*“.3¢ Weshalb sich das Gericht den-
noch so schwer tut, die (auch) zivilrechtliche Natur der Wohlverhaltensregeln an-
zuerkennen, bleibt verborgen.3”

b) Anwendung des 8 2 VIII 1 Nr. 10 WpHG i. V. m. Art. 9 DelV

Damit kann der Anlageberatungsbegriff des § 2 VIII 1 Nr. 10 WpHG i. V. m. Art. 9
DelV direkt herangezogen werden, um Inhalt und Umfang dessen zu bestimmen,
was ,Anlageberatung” zivilrechtlich umfasst. Nach der Bestimmung des
§ 2 VIII 1 Nr. 10 WpHG i. V. m. Art. 9 DelV ist Anlageberatung ,die Abgabe von
personlichen Empfehlungen ..., die sich auf Geschafte mit bestimmten Finanzin-
strumenten beziehen ...".38

.Finanzinstrumente“ sind gem. 8§ 2 IV WpHG , 1. Wertpapiere im Sinne des Ab-
satzes 1 sowie ... Anteile an Investmentvermdgen ...“; ,Wertpapiere® sind gem.
8 2 | WpHG ,insbesondere ... Aktien* und ,.... Schuldtitel ...“. Damit werden vom
Anlageberatungsbegriff des WpHG die drei ,klassischen® Anlagearten, Aktien,
Renten und Investmentanteile, erfasst. Fur die folgenden Betrachtungen soll
diese Auswahl an Finanztiteln gentgen.

34 Erman/Berger, BGB-Kommentar, § 675, Rn. 38, spricht von einer ,Doppelnatur in
Bezug auf die aufsichtsrechtlichen Pflichten, die sich aus 8 31 WpHG (a. F.) ergeben.

35 S, unter vielen Entscheidungen BGH WM 2011, 682, Rn. 22; BGHZ 175, 276, Rn. 16;
BGHZ 151, 5 (14); BGHZ 147, 343 (348); BGHZ 142, 345 (356).

3 S, BGHZ 186, 69, Rn. 31 (bezogen auf § 34a WpHG a. F.); vgl. Buck-Heeb, Kapital-
marktrecht, Rn. 833 m. w. N.

87 Zumal sich der ehemalige Vorsitzende des ,Bankensenats®, Wiechers, zwischenzeit-
lich einer vorsichtigen Offnung nicht mehr zu verschlieRen scheint; vgl. Wiechers, Ak-
tuelle Rechtsprechung des Xl. Zivilsenats des Bundesgerichtshofs, WM 2015, 457
(462); dazu oben, (3).

38 Zur Fragestellung, aus wessen Sicht (Sender/Anlageberater oder Empfanger/Kunde)
die Empfehlung auszulegen ist, Koller, Beratung und Dokumentation, FS Uwe H.
Schneider zum 70. Geb., S. 651 ff (S. 652); Koller stellt auf einen ,objektiven MaRstab“
ab, der weder der einen noch der anderen Seite allein zuzurechnen ist, raumt aber
ein, dass dieser ,auRerst schwammig* sei. Richtigerweise auf den Empfangerhorizont
abstellend und so der ganz herrschenden Erklarungslehre folgend, Assmann/Schnei-
der/Koller, WpHG-Kommentar, § 31, Rn. 113.

10
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Nachdem die Objekte, auf die sich die Anlageberatung bezieht, geklart sind,
muss der Begriff der ,Empfehlung® erhellt werden. Im Gegensatz zur bloen In-
formation umfasst die Empfehlung den Ratschlag, eine bestimmte Handlung vor-
zunehmen.®® Empfehlung bedeutet also das Anraten eines Verhaltens durch den
Empfehlungsgeber, das dem Empfehlungsnehmer als fur ihn vorteilhaft darge-
stellt wird.*® Haufige Formulierung in der Anlageberatung: ,Ich an lhrer Stelle
wirde ...“. Diese Empfehlung muss ,personlich® sein, d. h., sie darf nicht nur
durch o6ffentliche Verlautbarungen, wie z. B. in Bérsenbriefen, Uber das Internet
oder auf ahnliche Weise an die Allgemeinheit abgegeben werden. Entscheiden-
des Kriterium ist hier, dass der Anleger individuell oder individualisierbar ange-
sprochen wird. 4

2 Moégliche Empfehlungen im Rahmen der Anlageberatung
a) Empfehlungen sind nicht zwingend transaktionsbezogen

aa) Fragestellung

Bevor auf die Inhalte der Empfehlungen des Anlageberaters im Rahmen des An-
lageberatungsprozesses ndher einzugehen sein wird, ist die Frage zu klaren,
was ,personliche Empfehlungen® im Sinne der Anlageberatung nach dem WpHG
sind (vgl. 8 2 VIII 1 Nr. 10 WpHG i. V. m. Art. 9 DelV).

39 vgl. Koller, Beratung und Dokumentation, FS Uwe H. Schneider zum 70. Geb., S. 651
ff (S. 651 m. N.).

40 Langenbucher/Bliesener/Spindler/Spindler, Bankrechts-Kommentar, 33. Kap., Rn. 36
+LEmpfehlung“: Der Empfehlende zeigt auf, ,wie er anstelle des Anlegers handeln
wirde®; Schwark/Zimmer/Rothenhdfer, Kapitalmarktrechtskommentar, § 31 WpHG,
Rn. 140.

41 Anders Schwark/Zimmer/Rothenhofer, Kapitalmarktrechtskommentar, § 31 WpHG,
Rn. 140, der die Allgemeinheit der Empfehlung in Bezug auf die Genauigkeit der emp-
fohlenen Handlungsweise im Hinblick auf die betreffenden Wertpapiere sieht. Ass-
mann/Schneider/Koller, WpHG-Kommentar, § 31, Rn. 90, sieht die allgemeine Emp-
fehlung dann als gegeben an, wenn sie ,aus der Sicht von Durchschnittskunden als
Finanzanalysen ... anzusehen sind*“.

11
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bb) Scheinbare Transaktionsbezogenheit des WpHG

Nach dem Wortlaut des Gesetzes kénnte es sich bei den Empfehlungen aus-
schlief3lich um transaktionsbezogene Ratschlage handeln, da § 2 VIII 1 Nr. 10
WpHG von Empfehlungen spricht, ,die sich auf Geschéafte ... beziehen®. Mit Ge-
schéften werden nach dem allgemeinen Sprachgebrauch Transaktionen verstan-
den,*2 d. h. der regelmaRige Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten. Eine
Definition von ,Empfehlung® gibt Spindler. Danach handelt es sich dann um eine
-Empfehlung im Sinne der gesetzlichen Definition ..., wenn die Erklarung des
Anlageberaters ein bestimmtes Verhalten des Kunden in Bezug auf Geschéfte
mit bestimmten Finanzinstrumenten als fur den Adressaten vorteilhaft oder in sei-
nem Interesse liegend darstellt ...“.43

cc) Der Anlageberatungsbegriff des Art. 9 DelV

(1) Die Delegierte Verordnung (EU) 2017/565 (DelV)

In § 63 XIIl sowie in § 64 IX nimmt das WpHG Bezug auf die Delegierte Verord-
nung (EU) 2017/565.44 § 64 IX WpHG nimmt Bezug auf einzelne Artikel der DelV,
die Formulierung ,insbesondere* zeigt jedoch, dass das WpHG die gesamte DelV
einbezieht.

Gem. Art. 290 | AEUV kann die Kommission erméachtigt werden, delegierte
Rechtsakte (vgl. Art. 290 Il AEUV) ,mit allgemeiner Geltung” zu erlassen.*> Diese
sind etwa vergleichbar mit innerstaatlichen Rechtsverordnungen gem. Art. 80 |
GG.*6 Die DelV ist damit als europaischer Rechtsakt unmittelbar wirksam, ver-
bindlich (vgl. Art. 290 | UA 1 AEUV) und geht den nationalen (hier: den deut-
schen) Gesetzen vor. Sie kann damit genau so direkt angewandt werden, wie
das WpHG.

S. Duden, https://www.duden.de/rechtschreibung/Geschaeft, Abfrage vom 01.11.2018.
Langenbucher/Bliesener/Spindler/Spindler, Bankrechts-Kommentar, 33. Kap., Rn. 36.
Delegierte Verordnung (EU) der Kommission vom 25.04.2016, zur Ergénzung der Richtli-
nie 2014/65/EU des Europaischen Parlaments und des Rates in Bezug auf die organisa-
torischen Anforderungen an Wertpapierfirmen und die Bedingungen fiir die Austibung ih-
rer Tatigkeit sowie in Bezug auf die Definition bestimmter Begriffe fiir die Zwecke der ge-
nannten Richtlinie, ABI. L 87/1 v. 31.03.2017.

Vgl. Herdegen, Europarecht, § 8, Rn. 35.

Herdegen, Europarecht, § 8, Rn. 52.
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(2) Legaldefinition der ,,persénlichen Empfehlung“

Art. 9 DelV enthélt eine Legaldefinition der ,persoénlichen Empfehlung® als Teil
der Definition der ,Anlageberatung” (vgl. Art. 9 UA 1 DelV). In Art. 9 UA 2 lit. a
DelV ist bestimmt, dass die Empfehlung (des Anlageberaters) auf ,Kauf, Verkauf,
... Halten ... eines bestimmten Finanzinstruments® gerichtet sein muss. Mit dem
Halten eines Finanzinstruments benennt Art. 9 UA 2 lit. a DelV mithin eine Hand-
lung, die kein aktives Tun, sondern ein Unterlassen (des Verkaufs) beschreibt.

Art. 9 UA 2 lit. b DelV benennt die ,Austibung bzw. Nichtausiibung eines mit ei-
nem ... Finanzinstrument einhergehenden Rechts betreffend Kauf, Verkauf ... ei-
nes Finanzinstruments.“ Mit der Nichtausiibung des Kaufs wird auch hier das
Unterlassen einer méglichen Handlung adressiert. Der einzige Unterschied zum
allgemeinen Nichtkauf ist, dass der Anleger im Falle des Art. 9 UA 2 lit. b DelV
bereits tber ein Finanzinstrument verflgt, das ihm einen Anspruch auf Erwerb
einrdumt. Beispiel hierfir wére die Nichtaustubung eines Bezugsrechts, z. B. ei-
ner Aktie. Der Bezug einer Aktie ist aber nichts anderes, als die Ausiibung einer
Option zum Kauf, wobei der Inhaber des Bezugsrechts einen Anspruch auf Be-
zug (d. h. einen Kaufanspruch) hat, der im Falle des Kaufs tber die Borse nicht
gegeben ist.

Der Anlageberater kann seinem Kunden z. B. raten, das Bezugsrecht nicht aus-
zulben; dies ware die ,Nichtausubung eines ... Kauf(s)“i. S. d. Art. 9 UA 2 lit. b
DelV. Eine solche Empfehlung entsprache der Legaldefinition von Anlagebera-
tung gem. Art. 4 | Nr. 4 MiFiD 1, 8 2 VIII 1 Nr. 20 WpHG i. V. m. Art. 9 UA 2 lit. b
DelV und fiele damit in den Regelungsbereich der den Anleger schiitzenden
Wohlverhaltensregeln der 88 63 ff WpHG.

Riete ein Anlageberater seinem Kunden hingegen, eine Aktie, auf die der Anleger
kein Bezugsrecht hat, nicht zu kaufen, wéare diese Empfehlung nach dem Wort-
laut des Art. 9 UA 2 lit. a DelV nicht erfassst, da dort nur das Halten als nicht-
aktives Tun (= Unterlassen des Verkaufs), nicht aber der Nichtkauf (= Unterlas-
sen des Kaufs) benannt ist.

(3) Art. 9 UA 2 DelV umfasst auch die Empfehlung zum Nichtkauf

Nun kénnte man einwenden, der Nichtkauf im Rahmen der Nichtaustibung eines
Bezugsrechts sei von Art. 9 UA 2 lit. b DelV deshalb erfasst, weil hier der Anleger
bereits Uber ein entsprechendes Wertpapier verfuge, auf dem das Bezugsrecht
beruhe, was im Falle des Art. 9 UA 2 lit. a DelV nicht gegeben sei. Nachvollzieh-
bar wére diese Unterscheidung indes nicht. Denn wenn ein Anleger eine Aktie im

13
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Depot hat, aus der kein Bezugsrecht gegeben ist und deren Nachkauf auf Emp-
fehlung seines Anlageberaters unterlasst, ist dies faktisch dem Fall der Empfeh-
lung gleich, ein Bezugsrecht auf diese Aktie nicht auszuliben. Es ist daher kein
Grund dafur ersichtlich, dem Anleger ohne Bezugsrecht den Schutz der Wohl-
verhaltensregeln des WpHG und der sie begleitenden Normen im Gegensatz
zum Anleger mit Bezugsrecht zu versagen, wenn er dem Rat seines Anlegebe-
raters folgt, das Wertpapier nicht zu erwerben.

Es stellt sich hier die Frage, wie Art. 9 UA 2 lit. a DelV auszulegen ist. Zunéchst
ist die DelV ein européischer Rechtsakt, so dass seine Auslegung autonom (von
nationalen Auslegungsmethoden), also ,europaisch® zu erfolgen hat.#” Dabei
sind vorrangig die durch den EuGH entwickelten Auslegungsgrundsatze anzu-
wenden,*8 die insgesamt sehr den deutschen Auslegungsgrundsatzen nahekom-
men.*® Der Wortlaut des Art. 9 UA 2 lit. a DelV, von dem zunéchst auszugehen
ist,%0 schlieRt die Empfehlung zum Nichtkauf nur im Falle der Moglichkeit des
Anlegers ein, wenn dieser ein Optionsrecht zum Kauf (z. B. in Form eines Be-
zugsrechts auf das nicht erworbene Wertpapier) innehat (vgl. Art. 9 UA 2 lit. b
DelV).

Fraglich ist, ob vor diesem Hintergrund Art. 9 UA 2 lit. a DelV extensiv dahinge-
hend auszulegen ist, dass dieser auch die Empfehlung zum Nichtkauf (analog
zur Empfehlung, ein Finanzinstrument zu halten) umfasst. Die Auslegung von
Sekundarrecht der Europaischen Union (wie sie die DelV darstellt) folgt, wie be-
reits dargelegt, europaischer Methodik.5! Kritik wird an einer allzu grof3ziigigen
Nutzung der extensiven Auslegung von europaischen Rechtsnormen durch den
EuGH gelibt.52 Dennoch liegt es im Rahmen der europaischen Rechts- und Aus-
legungstradition, eine Norm dann extensiv auszulegen, wenn dies dem erkenn-
baren Willen des Gesetzgebers entspricht.5® Dies ist hier der Fall, denn die Re-
gelung zur Empfehlung des Anlageberaters, ein Recht auf Bezug eines Wertpa-
piers nicht auszuiiben (vgl. Art. 9 UA 2 lit. b DelV), ist systematisch dem Fall
gleichzusetzen, in dem der Anlageberater vom Erwerb eines Wertpapiers abrét,
auf das kein Bezugsrecht besteht. Ob der Anleger ein derartiges Wertpapier dann

47 Vgl. Heiderhoff, Europaisches Privatrecht, Rn. 111.

48 S, Heiderhoff, Europaisches Privatrecht, Rn. 105; Herdegen, Europarecht, § 8, Rn.
73.

49 So Heiderhoff, Europaisches Privatrecht, Rn. 106.

50 So Herdegen, Europarecht, § 8, Rn. 73.

51 vgl. Herdegen, Europarecht, § 8, Rn. 73, 76. und oben, Fn. 47.

52 Herdegen, Europarecht, § 8, Rn. 76 m. N.

53 S. Heiderhoff, Eurodisches Privatrecht, Rn. 109; vgl. Herdegen, Europarecht, § 8, Rn.
76.
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in seinem Depot hat oder nicht, macht keinen Unterschied, da es hier darum geht,
ihm fur diesen Rat seines Anlageberaters, nicht zu kaufen, den Schutz der Wohl-
verhaltensregeln anzugedeihen zu lassen. Diese Auslegung entspricht im Ubri-
gen dem vom EuGH entwickelten Prinzip des ,effet utile“, wonach den europai-
schen Rechtsnormen hdchstmaogliche Effizienz in Bezug auf den jeweils geregel-
ten Gegenstand (hier: Schutz der Anleger) zu verleihen.?* Aus dem so ermittelten
Gesetzeszweck, namlich den Anleger bei einem Wertpapiergeschaft unter ein
umfassendes Schutzregime zu stellen,> ergibt sich, dass Art. 9 UA 2 lit. a DelV
extensiv dahingehend auszulegen ist, dass dieser auch die Empfehlung zum
Nichtkauf (analog zur Empfehlung, ein Finanzinstrument zu halten) umfasst.

dd) Abgleich mit den tatsachlichen Handlungsmadglichkeiten

Diese Auslegung bestétigt auch ein Blick auf die tatséachlichen Handlungsmég-
lichkeiten, die der Anleger in Bezug auf seine Anlagen bzw. in Bezug auf sein
Anlageportfolio hat. Zum einen kann er Finanzinstrumente kaufen und verkaufen,
d. h., seinem Portfolio hinzufligen bzw. diese aus dem Portfolio herausnehmen.
Genau so kann er aber den Kauf bzw. Verkauf eines Finanzinstruments unterlas-
sen. Im letzteren Fall spricht man auch davon, dass der Anleger das entspre-
chende Finanzinstrument (Wertpapier) ,halt* (d. h., in seinem Portfolio behalt,
vgl. Art. 9 UA 2 lit. a DelV). Wenn aber das Halten eines Finanzinstruments unter
die Geschaftsdefinition des § 2 VIII 1 Nr. 10 WpHG i. V. m. Art. 9 DelV fallt,56
dann muss konsequenterweise auch der unterlassene Erwerb (= Nicht-Kauf) hin-
zuzéahlen, der in gleicher Weise das Gegenstiick zum Halten (= Nicht-Verkauf)
ist, wie der Kauf zum Verkauf.5”

54 Zum effet utile s. Herdegen, Europarecht, § 8, Rn. 74.

5 vgl. zu diesem Ansatz am Gesetzeszweck orientierter Auslegung allgemein auch Hei-
derhoff, Européisches Privatrecht, rn. 109; s. a. Herdegen, Europarecht, § 8, Rn. 73.

%  Fuchs/Fuchs, WpHG-Kommentar, § 2, Rn. 113; Assmann/Schneider/Assmann,
WpHG-Kommentar, § 2. Rn. 118; Kumpel/Wittig/Seyfried, Bank- und Kapitalmarkt-
recht, 1. Hauptteil, 3. Teil, Rn. 3.142. Vgl. auch Schéfer, Pflicht zur Protokollierung,
FS Hopt zum 70. Geb., Bd. 2, S. 2427 (2437).

57 Veil, Anlageberatung im Zeitalter der MiFID, WM 2007, 1821 (1822), beflirwortet mit
Ruckgriff auf den Kundenschutz und auf die weite Begriffsbestimmung gemaf MiFID
die Subsumtion der ,Halteempfehlung“ unter den Begriff der Anlageberatung. Als ,Ge-
gensatzpaare® lieRen sich auch Kauf — Nichtkauf und Verkauf — Halten ansehen.
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b) Unterlassensempfehlung auch in anderem Kontext méglich

aa) §63VIl1WpHG

Die Einbeziehung aller vier Handlungsmoglichkeiten in die Begrifflichkeit von ,An-
lageberatung® ergibt sich auch aus § 63 VII 1 WpHG. Dort geht es um die Ent-
scheidung des Anlegers, wie er u. a. mitihm ,angebotenen“ Wertpapieren umge-
hen soll. Das ,Angebot‘ eines konkreten Finanzinstruments i. S.d. § 63 VIl
WpHG stellt eine Anlageberatung i. S. d. 8 2 VIII 1 Nr. 10 WpHG i. V. m. Art. 9
DelV dar, weil hier einem konkreten Anleger ein konkretes Geschéft (= Kauf) mit
einem Finanzinstrument empfohlen (= angeboten) wird. Die Begrifflichkeit der
»+Anlageentscheidung“ gem. § 63 VIl 1 WpHG beinhaltet zum einen, dass der
Anleger dem Rat seines Anlageberaters folgt (und kauft), oder aber diesem nicht
folgt (und nicht kauft). Vor diesem Hintergrund schliel3t die Anlageberatung not-
wendigerweise neben Kauf- auch Nichtkauf-Empfehlungen ein, die zu keiner
Transaktion fuihren.

bb) Parallele von Anlageberatung und Finanzportfolioverwaltung

Dass alle vier moglichen Handlungsalternativen (Kauf, Nicht-Kauf, Verkauf, Hal-
ten) von der Anlageberatung umfasst sind, zeigt zudem die Parallelstellung der
Anlageberatung mit der Finanzportfolioverwaltung in § 64 111 1 — 3 WpHG. Finanz-
portfolioverwaltung®® unterscheidet sich von der Anlageberatung im Wesentli-
chen durch die eigene Entscheidungsfreiheit, die dem Finanzportfolioverwalter in
Bezug auf die Umsetzung der vier Handlungsalternativen gegeben wird (vgl. § 2
VIl 1 Nr. 7, Nr. 10 WpHG).5® Der Finanzportfolioverwalter hat in Bezug auf die
ihm anvertrauten Finanzinstrumente grundsatzlich®° selbst zu entscheiden, ob er
sie behalt, verkauft bzw. ob er neue hinzuerwirbt oder ob er den Hinzuerwerb
unterlasst. Die Gleichartigkeit der Verhaltenspflichten in § 64 Ill 1 — 3 WpHG bei
Finanzportfolioverwaltung und Anlageberatung zeigt, dass die Handlungsalterna-
tiven aus der Finanzportfolioverwaltung auch fir die Anlageberatung gelten. Da-
mit aber umfasst der Begriff des ,Empfehlens”in § 64 Ill 1 — 3 WpHG alle vier

58 Die Finanzportfolioverwaltung findet sich als Sammelbegriff der ,Wertpapierdienstleis-
tungen® (vgl. § 2 VIl 1 Nr. 7 WpHG).

59 Assmann/Schneider/Assmann, WpHG-Kommentar, § 2, Rn. 102b; Schwark/Zim-
mer/Kumpan, Kapitalmarktrechtskommentar, § 2 WpHG, Rn. 81; s. a. Kim-
pel/Wittig/Schelm, Bank- und Kapitalmarktrecht, Rn. 2.78.

60 Die Entscheidungsfreiheit kann aber im Einzelfall beschrankt werden und auch wenn
der Kunde Einzelweisungen erteilt, schadet dies nicht, solange dies nicht zum Regel-
fall wird, sondern es bei gelegentlichen Weisungen verbleibt; s. dazu Ass-
mann/Schneider/Assmann, WpHG-Kommentar, § 2, Rn. 102b; s. a. Schwark/Zim-
mer/Kumpan, Kapitalmarktrechtskommentar, § 2 WpHG, Rn. 81.
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genannten Handlungs- (bzw. genau genommen auch Unterlassungs-) Alternati-
ven.

cc) Die herrschende Lehre zur unterlassenen Empfehlung

Diese Auslegung des Begriffs der Anlageberatung deckt sich auch mit der h. L.,
die z. B. die Mdglichkeit des Entstehens eines Schadensersatzanspruchs aus
unterlassener Verkaufsempfehlung bejaht.5! Hinzu kommt, dass das entschei-
dende Kriterium der Anlageberatung die Berticksichtigung der persoénlichen Ver-
héltnisse des Kunden ist (vgl. Art. 4 | Nr. 4 MiFID).%? Deshalb kommt es weniger
darauf an, welche Handlung/Nichthandlung empfohlen wird, sondern darauf, ob
diese richtig fur den konkreten Anleger ist (vgl. § 64 1l 2 WpHG). Die Frage, in
welcher Weise § 64 1l 1 — 3 WpHG auf die dort nicht ausdrticklich genannten
Empfehlungsalternativen anzuwenden ist, wird im Folgenden erértert werden.

dd) Die Empfehlung, nicht zu kaufen, ist keine ,,Unterlassung“

Deutlich trennen muss man die Emfpehlung des Anlageberaters, den Kauf eines
Wertpapiers nicht zu tatigen (den Kauf also zu unterlassen) von der unterlasse-
nen Empfehlung eines Anlageberaters. Letzterenfalls hat der Anlageberater eine
ihm (ggf. vertraglich obliegende) Pflicht, eine Empfehlung auszusprechen, unter-
lassen. Ersterenfalls hingegen hat der Anlageberater ja gerade gehandelt; er hat
eine Empfehlung ausgesprochen, nur dass diese eine Empfehlung zu einem Un-
terlassen des Anlegers war. Mit den Kategorien des Unterlassens hat die Emp-
fehlung zum Nichtkauf mithin nichts zu tun. In diesem Fall ist der Anlageberater
tatig (spricht also eine Empfehlung aus), der Anleger hingegen ist aufgrund die-
ser Empfehlung untétig geblieben. Letzteres &ndert die Qualitat des Tuns des
Anlageberaters (der handelt, nicht jedoch unterlasst) jedoch nicht.

61 vgl. MiinchKomm-HGB/Ekkenga, Bd. 5, Effektengeschéft, Rn. 406 zum Schadenser-
satz bei unterlassenem Erwerb aufgrund Fehlinformation.

62 Richtlinie 2014/65/EU des Europaischen Parlaments und des Rates vom 15.05.2014
tiber Markte fiir Finanzinstrumente sowie zur Anderung der Richtlinien 2002/92/EG
und 2011/61/EU (MIFID II); vgl. Einsele, Anlegerschutz durch Information und Bera-
tung, JZ 2008, 477 (480); Weichert/Wenninger, Die Neuregelung der Erkundigungs-
und Aufklarungspflichten, WM 2007, 627 (631).
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i Die Auswirkungen der Unterlassungsempfehlung

1 Anderung des Anlagerisikos®

Wenden wir uns nun der Frage zu, welche Auswirkungen es auf das Wertpapier-
depot des Anlegers hat, wenn er dem Rat seines Anlageberaters folgt. Solche
Auswirkungen liegen unmittelbar nur vor, wenn ein Depot in seinem Bestand ver-
andert wird. Nach der herrschenden Portfoliotheorie®* ergibt sich aus der Kombi-
nation der Risiken verschiedener Wertpapiere ein Gesamtrisiko, das typisch fur
das jeweilige Anlageportfolio ist. Fligt man ein Wertpapier oder mehrere Wertpa-
piere hinzu oder entfernt man eines oder mehrere aus dem Depot, so andert sich
regelmaRig auch die Portfolio-Gesamtrisikostruktur.6> Rechtlich geht es im We-
sentlichen um die Fragestellung, ob die Empfehlung eines Anlageberaters das
Risiko im Depot so verdndert hat, dass dieses Risiko nicht mehr der Risikonei-
gung des Anlegers entspricht. Das Gesetz nimmt auf diese Tatsache in § 64 Il 3
WpHG i. V. m. Art. 54 Il 2 DelV Bezug. Danach muissen die sich aus einer Anla-
geempfehlung ergebenden ,Anlagerisiken fir den Kunden seinen Anlagezielen
entsprechend finanziell tragbar” sein (vgl. Art. 54 11 2 lit. b DelV). Das bedeutet,
dass die Anlageempfehlung nur ein solches Risiko beinhalten darf, welches — so
es sich realisiert — das jeweils mit der konkreten Anlage verfolgte Anlageziel nicht
gefahrdet.

2 Einzelproduktbezogene Risikobetrachtung

Nun kann das einer Wertpapieranlage innewohnende Risiko auf zweierlei Weise
betrachtet werden. Man kann das Risiko isoliert als Einzelanlagerisiko, d. h. nur
bezogen auf das jeweils untersuchte Wertpapier, ansehen. Als Beispiel fiir einen
derartigen Fall diene der 40jéhrige Anleger, der seine Altersvorsorge aufbauen
will. Daflir hat er 100.000 € in verschiedenen Wertpapieren angelegt (er besitzt
also ein Portfolio im Werte von 100.000 €). Jetzt geht es um die Anlage von
10.000 € aus diesem Portfolio. Wenn ihm sein Anlageberater fir sein bislang nur
aus Rentenfonds zusammengesetztes Portfolio den Erwerb von 10.000 € eines
DAX-Aktienfonds empfiehlt, ware dann ein theoretischer Verlust von 50% oder
gar 100% dieses Portfolioanteils fir den Anleger finanziell nicht mehr tragbar (vgl.
8§64 Il 3SWpHG i. V. m. Art. 54 11 2 lit. b DelV)? Bei erstem Ansehen kdnnte man

63 Risiko definiert als MaRB fir die mogliche Schwankungsbreite der Wertentwicklung ei-
ner (Wertpapier-) Anlage.

64 Sehr gut und sehr knapp zusammengefasst findet sich die Portfoliotheorie bei Beni-
cke, Wertpapiervermdgensverwaltung, S. 100 ff (S. 101 f).

65 AuRer in dem sehr unwahrscheinlichen Fall, dass z. B. verkaufte Wertpapiere in ihrer
Risikostruktur exakt der Risikostruktur des Gesamtportfolios entsprechen.
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annehmen, dass dies nicht der Fall sei, da es sich um einen Verlust von lediglich
5% bis 10%, bezogen auf das Gesamtportfolio (im Wert von 100.000 €) handeln
wirde. Legt man aber die Einzelproduktbetrachtung zugrunde, ergabe sich, dass
die Verlustmdglichkeit von 50% bis 100% (des Portfolioanteils im Wert von
10.000 €) nicht fir ein fur die Altersvorsorge geeignetes Produkt spricht. Deshalb
ist hier dringend Klarung erforderlich,®® die in Literatur und Rechtsprechung der-
zeit noch nicht ersichtlich ist, da weder Literatur noch Rechtsprechung dieses
Thema in der Breite problematisieren.

3 Portfoliobezogene Risikobetrachtung

a) Blick auf das Gesamtportfolio grundsétzlich notwendig

Aus dem Gesagten ergibt sich jedoch, dass sich die finanzielle Tragbarkeit nicht
nur auf die Einzelanlage beziehen kann, sondern mit Blick auf das Gesamtport-
folio des Kunden beurteilt werden muss.6” Denn zum einen kommt es bei Verfol-
gen eines Ubergeordneten Anlageziels, wie z. B. dem Altersvorsorgeaufbau, auf
das Resultat des Anlageportfolios in seiner Gesamtheit an; schlie3lich will der
Anleger in unserem Beispiel 100.000 € fiir seine Vorsorge anlegen, nicht jedoch
nur 10.000 €.

b) Anlagerisiko kann im Portfolio anders zu beurteilen sein

Zum Zweiten wirkt jede Einzelanlage im Kontext eines Portfolios méglicherweise
anders, als bei isolierter Betrachtung. Die Portfoliotheorie, entwickelt von Harry
Markowitz im Jahre 1952,58 fuRt auf der Erkenntnis, dass das Risiko mehrerer
Anlageformen bei passender Zusammensetzung geringer sein kann, als die

66 Kritisch zu einer allein auf Einzeltitel bezogenen Auslegung des Risikobegriffs des
WpHG Duve/Keller, MiFID II, BB 2006, 2477 (2478) mit Verweis auf Erwagungsgrund
57 der Durchfiihrungsrichtlinie.

67 Vgl. OLG Jena, WM 2004, 1946 (1947). Das lasst sich auch bei Fuchs/Fuchs, WpHG-
Kommentar, § 31, Rn. 251, erkennen, der im Hinblick auf die Umsetzung einer Anla-
gestrategie (,konservativ“, ,renditeorientiert” oder ,spekulativ®) ausfihrt, dass z. B. bei
einer Aktienbeimischung in einem Depot ,ein Schwerpunkt auf einer angemessenen
Streuung der Anlagetitel liegt®; vgl. fiir die Vermdgensverwaltung auch Fandrich/Kar-
per/Frhr. v. Buttlar, Anwalts-Handbuch, § 7, Rn. 545.

68 Harry Markowitz, Portfolio Selection, The Journal of Finance, Vol. VII, No. 1, March
1952, S. 77 ff.
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Summe der Einzelrisiken.%® Das bedeutet: Zwei einzelne Anlageformen mit je-
weils ,hohem*® Risiko kénnen in Kombination ein nur noch ,mittleres® oder gar ein
,geringes” Risiko aufweisen.”

Zur Erklarung dieses Effekts gehen wir von folgender Konstellation aus: Ein An-
leger investiert 10.000 € in einen DAX-Fonds und weitere 10.000 € in einen Gold-
Fonds. Wenn es nun im Gefolge steigender Inflation zu Zinssteigerungen kommt,
fallen regelmaRig die Aktienkurse; denn hdhere Zinsen verteuern — vereinfacht
gesagt — die Kreditaufnahme und damit die Investitionskosten der Unternehmen
und belasten deren Gewinne, was sich in sinkenden Aktienkursen niederschlagt.
Umgekehrt suchen bei steigender Inflation viele Anleger die Sicherheit der Sach-
wertanlage ,Gold“ und der Goldpreis steigt. Somit liegen zwei gegenlaufige Kurs-
entwicklungen vor. Fallenden Aktienkursen stehen steigende Goldpreise gegen-
Uber und vice versa. In der oben geschilderten Kombination von Investments
kann der steigende Kurs eines Goldfonds den fallenden Kurs eines Aktienfonds
(zumindest teilweise) kompensieren.”? Da dies auch bei umgekehrter Kursent-
wicklung gilt (fallende Zinsen — steigende Aktienkurse, ricklaufiger Goldpreis),
verringert die Mischung der beiden Anlageformen die Schwankungen des Ge-
samtportfolios und damit das Gesamtrisiko,”? welches der Anleger tragt.

c) Keine unmittelbare Wirkung von Nicht-Transaktionen

In diesem Sinne haben nur der Kauf und der Verkauf von Wertpapieren Auswir-
kungen auf die Risikostruktur des Portfolios. Wenn in unserem Beispiel der An-
leger sein Depot mit 100.000 € unverandert lasst, ist fir eine Diskussion der fi-
nanziellen Tragbarkeit kein Raum. Denn die Risikostruktur des Depots des Anle-
gers hat sich beim Nicht-Kauf wie beim Nicht-Verkauf nicht verandert.

Die Empfehlung, ein Wertpapier zu (be-)halten oder die Empfehlung, von einem

Kauf Abstand zu nehmen, werden von einem solchen auswirkungsbezogenen
Risikobegriff nicht erfasst.

69 Zur Portfoliotheorie s. Benicke, Wertpapiervermogensverwaltung, S. 100 ff (S. 101 f).
70 Vgl. BGHZ 175, 276, Rn. 27.

71 vgl. zum Portfolio Breuer/Glrtler/Schuhmacher, Portfoliomanagement, S. 5 a. E., 6.
72 Vgl. auch das Beispiel des konnexen Gegengeschéfts in BGHZ 189, 13, Rn. 26.
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v Anspriche aus einer fehlerhaften Empfehlung

1 Keine Pflicht zur Anlageberatung, aber Pflicht zur ,,richtigen“ Anlage-
beratung

Die Frage, ob eine Anlageempfehlung ,richtig“i. S. d. § 64 1ll 3 WpHG i. V. m.
Art. 54 11 2 lit. b DelV ist, berthrt nicht das ,,Ob“ einer Anlageempfehlung, sondern
deren ,Wie“, d. h. die Frage, wie eine Anlageempfehlung (vgl. 8 2 VIII 1 Nr. 10
WpHG i. V. m. Art. 9 DelV) ausgestaltet sein muss, so sie denn ausgesprochen
wird. Der Anlageberatungsvertrag ist Geschaftsbesorgung gem. § 675 | BGB (s.
oben, Il 1 a) aa), S. 4). Er verpflichtet den Geschéaftsbesorger zu einer ,entgeltli-
che(n), selbstandige(n) Tatigkeit wirtschaftlicher Art zur Wahrnehmung fremder
Vermdgensinteressen®.”® Eine Pflicht zur Anlageberatung ist daher nur dann an-
zunehmen, wenn ein Anlageberatungsvertrag geschlossen worden ist.”4 Denn
eine generelle Pflicht zur Anlageberatung besteht nicht.”> Hier geht es jedoch
nicht um die Frage, ob den Anlageberater Uberhaupt eine Pflicht zum Ausspre-
chen einer Anlageempfehlung trifft. Denn in der angenommenen Fallkonstellation
hat der Anlageberater ja eine Empfehlung ausgesprochen. Ob er dazu im Vor-
felde der Anlageberatung bereits verpflichtet war oder nicht, ist insoweit irrele-
vant, als der Anlageberatungsvertrag mit den daraus folgenden schuldrechtlichen

73 Erman/Berger, BGB-Kommentar, § 675, Rn. 7 m. w. N.; vgl. Palandt/Sprau, BGB-
Kommentar, 8§ 675, Rn. 2; s. MinchKomm/Heermann, § 675, Rn. 3; P/\W/W/Fehren-
bacher, BGB-Kommentar, § 675, Rn. 2; Nomos Hk-BGB/Schulte-Nolke, 8 675, Rn. 4;
Jauernig/Mansel, BGB-Kommentar, § 675, Rn. 3, 4; v. Staudinger/Martinek, BGB-
Kommentar, § 675, Rn. A 9; Bamberger/Roth, BGB-Kommentar, § 675, Rn. 3; Ja-
coby/v. Hinden, BGB-Kommentar, § 675, Rn. 2; jurisPK-BGB/H6nn, § 675, Rn. 6,
stellt auf die Selbstandigkeit der Tatigkeit wirtschaftlicher Art im fremden Interesse ab.
Brox/Walker, Besonderes Schuldrecht, § 29, Rn. 43, weist auf die nach wie vor be-
stehende Strittigkeit des Begriffs der ,Geschaftsbesorgung”i. S. d. § 675 BGB hin.
Eingehend zur dogmatischen Begriindung der Fremdnutzigkeit des Anlageberatungs-
vertrages aus Sicht des Anlageberaters Weller, Die Dogmatik des Anlageberatungs-
vertrags, ZBB 2011, 191 (196 ff); s. a. Uffmann, Fehlanreize in der Anlageberatung,
JZ 2015, 282 (288); aufsichtsrechtlich folgt die Fremdnutzigkeit aus § 311 Nr. 1
WpHG a. F. (jetzt 8 63 | WpHG), so fir viele Heusel, Die Haftung flr fehlerhafte An-
lageberatung, JuS 2013, 109 (111).

7 Vgl. BGH NJW 2015, 2248, Rn. 22 ff; MinchKomm-HGB/Nobbe/Zahrte, Bd. 6, Anla-
geberatung, Rn. 35; so auch Mulbert, Anlegerschutz bei Zertifikaten, WM 2007, 1149
(1154), der demgegeniiber die Pflicht zur Anlageberatung allein aus § 31 Il Nr. 2
WpHG a. F. (Stand 2007; vergleichbar mit dem jetzigen § 63 VIl 1 WpHG) verneint.
Im Ergebnis sei dies faktisch jedoch ohne Bedeutung, da bei Vorliegen eines Anlage-
beratungsvertrages die Pflichten aus 8 31 Il Nr. 2 WpHG a. F. (Stand 2007; vergleich-
bar mit dem jetzigen § 63 VII 1 WpHG) einzuhalten seien (a. a. O., 1154 f).

> MunchKomm-HGB/Ekkenga, Bd. 6, Effektengeschaft, Rn. 251, 253.
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Sorgfaltspflichten aus den Wohlverhaltensregeln des WpHG nach h. M. spates-
tens mit dem Beginn der Anlageberatung, die im Aussprechen von Anlageemp-
fehlungen endet, zustandekommt.®

Voraussetzung fir einen konkludenten Vertragsschluss ist, dass der Anlagebe-
rater die Wichtigkeit seiner Beratung fir den Kunden erkennen kann,”” was re-
gelmaRig der Fall ist.

Mit dem Anlageberatungsvertrag verpflichtet sich der Anlageberater, seinem Ver-
tragspartner (Kunden) Anlageberatung i. S. d. § 64 Ill 1 WpHG zu ,erbringen®.
Damit geht er die Verpflichtung ein, den Anleger zu beraten und fiir diese Bera-
tung auch einzustehen. Nur unter diesem Aspekt ist die Regelung des ,Gefalllig-
keitsratschlages” in § 675 Il BGB zu verstehen. Dort wird bestimmt, dass aus-
nahmsweise eine Verpflichtung des Ratgebers zum Schadensersatz nicht be-
steht, die ihre Begriindung darin hat, dass der Rat gefalligkeitshalber, also au-
Berhalb eines Dienst- oder Werkvertragsverhaltnisses (vgl. 8 675 | BGB) gege-
ben wird.

Die Streitfrage um den allgemeinen Bankvertrag”® kann unberticksichtigt bleiben,
weil hier die konkrete Umsetzung der Anlageberatung, also der Anlagebera-
tungsvertrag selbst, welcher der Anlageberatung mit oder ohne allgemeinen
Bankvertrag zugrunde liegt, in Rede steht. Der Bank kommt im Verhéltnis zu dem
von ihr Beratenen eine ganz besondere Vertrauensstellung zu.”®

76 St. Rspr; vgl. BGH WM 1993, 1455 (1456, ,Bond“-Urteil); BGH NJW 2002, 3093
(3095); BGH NJW 2009, 3429, Rn. 47.

77" Heusel, Die Haftung fur fehlerhafte Anlageberatung, JuS 2013, 109 (109 f); krit. zur
Rspr. zum Vertragsschluss Buck-Heeb, Die ,Flucht® aus dem Anlageberatungsver-
trag, ZIP 2013, 1401 (1403).

78 Dafur, mit umfassenden Nachweisen zum Streitstand, Claussen/Claussen, Bank- und
Bdrsenrecht, 8 1, Rn. 193 ff (Fn. 208); zustimmend auch Bamberger/Roth, BGB-Kom-
mentar, § 675, Rn. 43; s. a. v. Staudinger/Martinek, BGB-Kommentar, § 675, Rn. B
27 ff m. w. N. Ablehnend die Rechtsprechung, so statt vieler: BGH NJW 2002, 3695
(3696 f) mit zahlreichen Nachweisen zu beiden Meinungen.

79 Mit Verweis auf die Vertrauensstellung der Bank qua Fachkunde s. bereits das
.Bond“-Urteil, BGHWM 1993, 1455 (1456 f); so auch MiinchKomm/Heermann, § 675,
Rn. 56; Erman/Berger, BGB-Kommentar, § 675, Rn. 29; so auch Assmann/Schiitze,
Kapitalanlagerecht, § 4, Rn. 3, der ebenfalls den Umstand betont, dass der Anlage-
berater einen Uberblick Giber wirtschaftliche Zusammenhénge hat, iiber die der Bera-
tene regelmafig nicht verfugt; s. a. v. Staudinger/Martinek, BGB-Kommentar, § 675,
Rn. B 8. In seiner Begriindung zum WpHG-Entwurf betont der Finanzausschuss des
Deutschen Bundestages ebenfalls die Tatsache, dass ,.... den in der Anlageberatung
tatigen ... Personen ... von den Kunden in der Regel ein groRes Vertrauen entgegen-
gebracht (wird)“, BT Drs. 12/7918, S. 104 (zum neuen 8§ 30b WpHG, Absatz 2);
Schlick, Die aktuelle Rechtsprechung des lll. Zivilsenats des BGH, WM 2011, 154,
sieht den Anlageberater als ,im Lager des Anlegers* stehend an.
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Als Reflex daraus folgt nach den Grundsatzen des Schuldrechts eine besondere
Firsorgepflicht des Beraters,® denn er hat die Interessen des von ihm Beratenen
zu wahren. 8!

Dies erhellt auch das Zusammenwirken von BGB und WpHG. Wéhrend aus
§ 675 | BGB die Pflicht des Anlageberaters zur Raterteilung folgt, also das ,,Ob*
einer Beratung, regelt das WpHG, namentlich in 8 2 11l 1 Nr. 10, § 64 11l 3 WpHG
i. V.m. Art. 54 1l 2 DelV, in welcher Weise dieser Rat erteilt werden muss; das
WpHG legt damit das ,Wie“ der Raterteilung fest. Es besteht damit derzeit ein
zweistufiges System in den Normen der Anlageberatung:

Stufe 1 —,0b"“ — BGB;
Stufe 2 — ,Wie" - WpHG i. V. m. BGB (z. B. § 242 BGB).

2 Vertragliche Anspruche

a) Anspruchsgrundlage: 8§ 2801, 6751 BGB

Der Anlageberatungsvertrag ist entgeltlicher Geschaftsbesorgungsvertragi. S. d.
§ 675 | BGB (s. oben, II, S. 4 ff. m. N.) und begriindet damit ein Schuldverhaltnis
i. S.d. § 311 | BGB. Entsprechend kann die Verletzung der sich aus dem Ge-
schaftsbesorgungsvertrag ergebenden Pflichtens2 zu vertraglichen Schadenser-
satzansprichen (88 280 ff BGB) fiihren. Voraussetzung fir einen derartigen
Schadensersatzanspruch ist zunéchst eine Pflichtverletzung des Schuldners, die

80  So wird allgemein eine Pflicht der Bank zur Aufklarung, Warnung, Auskunft und Be-
ratung postuliert. S. BGH WM 1993, 1455 (1456 f); vgl. BGHZ 142, 345 (355 zum
Nichtbestehen der Pflichten); BGH WM 2000, 426 (427). S. auch MinchKomm/Heer-
mann, 8 675, Rn. 54; vgl. P/\W/W/Fehrenbacher, BGB-Kommentar, § 675, Rn. 24.
Derleder/Knops/Bamberger-Bamberger, Deutsches u. europ. Bank- u. Kapitalmarkt-
recht Bd. 2, § 52, Rn. 2, geht sogar so weit, den Zweck der Anlageberatung ,in erster
Linie (im) ... Schutz des Anlegers® zu sehen. Dem ist zu widersprechen, liegt der
Zweck der Anlageberatung nicht primar darin, den Kunden zu schiitzen, sondern ihm
durch fachkundigen Rat zur Mehrung seines Vermdgens oder zu dessen Erhalt zu
verhelfen; die die Anlageberatung begleitenden Schutzpflichten sind begleitende (ver-
tragliche) Verpflichtungen, nicht aber Hauptpflicht, &hnlich wie beim Kauf, dessen
Zweck ja auch nicht im Schutz des Kéaufers vor Gefahren liegt, sondern darin, ihm das
Eigentum an dem gekauften Gegenstande zu verschaffen (§ 433 1 1 BGB). Zur Her-
leitung der Auskunftspflicht des Bankberaters s. a. v. Staudinger/Martinek, BGB-Kom-
mentar, § 675, Rn. B 8.

81 So deutlich Wiechers, Aktuelle Rechtsprechung des Xl. Zivilsenats des Bundesge-
richtshofs, WM 2012, 477 (479).

82 Weil 8 280 | BGB das Bestehen eines Schuldverhaltnisses voraussetzt, gegen dessen
Leistungspflichten bei Erfullung versto3en worden ist; vgl. MinchKomm/Ernst, § 280,
Rn. 6.
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dieser zu vertreten hat,8 sowie ein daraus sich ergebender Schaden des Glau-
bigers (vgl. 8 280 | BGB).8* Da in den hier betrachteten Féllen die Problematik
der verspateten Empfehlung ausgeklammert ist, kommt ein Schadensersatzan-
spruch gem. § 280 11 i. V. m. § 286 BGB nicht in Betracht.85 Ebenso scheiden
Schadensersatzanspriiche ,statt der Leistung® aus, da der Berater seine Bera-
tung ja ausgesprochen hat, die Regelungen der §§ 281 ff BGB (Ersatz bei Nicht-
oder fehlerhafter Leistung, vgl. § 281 | BGB),%¢ Verletzung von Nebenpflichten
(vgl. 88 282, 241 1l BGB)® oder Unmdglichkeit (vgl. 88 283, 2751 — Ill BGB)?®8
mithin nicht einschlagig sind.

Ein Wort in diesem Zusammenhang zur fehlerhaften Leistung gem. § 281 | 1 Alt.
2 BGB: Die dort intendierten Félle sind die der minderwertigen Pflichterfullung,
wenn beispielsweise beim Kauf minderwertige Ware geliefert wird (vgl. dazu die
Verweisung in 8 437 Nr. 3 BGB). In diesem Falle kann der Glaubiger Schadens-
ersatz ,statt" der (minderwertigen) Leistung verlangen (vgl. § 281 | 1 Alt. 2 BGB).
Bei der fehlerhaften Empfehlung geht es jedoch nicht darum, diese zurlickzuwei-
sen (Schadensersatz ,statt” der Leistung). Das ist aus der Natur der Empfehlung
heraus gar nicht mdglich, da sie — einmal ausgesprochen und umgesetzt — regel-
maRig nicht mehr ,zuriickgenommen* werden kann. Eine Nachfristsetzung erub-
rigt sich deshalb (vgl. § 281 1 1 BGB a. E.).8 Es geht somit allein um die Frage
der Kompensation des aus dem Befolgen dieser (fehlerhaften) Empfehlung ent-
standenen Schadens beim beratenen Glaubiger (hier also beim Bank- oder Be-
raterkunden, vgl. 88 280 |, 249 | BGB).

83 Zum Schadensersatzanspruch gem. § 280 | BGB, der seinen Rechtsgrund in der Fi-
gur der bislang so genannten positiven Forderungsverletzung hat, s. Minch-
Komm/Ernst, § 280, Rn. 2, 4, 8.

84 Vgl. MinchKomm-HGB/Nobbe/Zahrte, Bd. 6, Anlageberatung, Rn. 292 — 301.

85 S, dazu Erman/Westermann, BGB-Kommentar, § 280, Rn. 10; MiinchKomm/Ernst,
§ 280, Rn. 1.

8 Dazu Palandt/Griineberg, BGB-Kommentar, § 281, Rn. 2.

87 Dazu Palandt/Griineberg, BGB-Kommentar, § 282, Rn. 1 ff.

88 S, hierzu MinchKomm/Ernst, § 283, Rn. 1 ff, § 275, Rn. 6.

89 Zu den Pflichten, die nicht auf die Erfiillung eines positiven Leistungsinteresses ge-
richtet sind, s. MiinchKomm/Ernst, § 281, Rn. 8.
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b) Die Pflichten des Beraters aus dem Anlageberatungsvertrag

Im Folgenden sind nunmehr die Pflichten des Anlageberaters auszuleuchten,
da der Verstol3 gegen sie die Schadensersatzpflicht des Beraters begrindet
(vgl. 82801 1 BGB).*®

aa) Fragen des Anlageberaters an seinen Kunden

Anlageberatung ist — wie bereits oben in | 2 (S. 2 ff.) gezeigt — u. a. das Ausspre-
chen von Empfehlungen an den Beratenen. Diese Empfehlungen stitzen sich
zum einen auf die Erkenntnisse, die der Anlageberater tiber seinen Kunden, den
Beratenen, erlangt hat, wie z. B. dessen Anlageziele (die zum Zwecke der prak-
tischen Handhabbarkeit in der Anlageberatung zu monetarisieren sind)®! und fi-
nanziellen Verhaltnisse (aus der die Risikotragfahigkeit des Anlegers folgt,®? die
der Anlageberater zur priifen hat®3), seine Kenntnisse iber Wertpapiere usw. Das
WpHG stellt in § 64 Il 1 einen umfangreichen Katalog an Fragen auf, die der
Anlageberater seinem Kunden, falls fur die Anlageberatung erforderlich, stellen
muss.% Diese gesetzlichen Pflichten sind aufgrund der Doppelnatur der Normen
des WpHG als 6ffentlich-rechtliche und zivilrechtliche unmittelbar Bestandteil des

% S, dazu auch MinchKomm/Ernst, § 280, Rn. 10 ff.

% Im Prinzip auf Monetarisierung der Anlageziele abstellend auch Miilbert, Anleger-

schutz und Finanzmarktregulierung, ZHR 177 (2013), 160 (166).
Diesem Umstand wird in der Literatur kaum Rechnung getragen; vgl. z. B. Ass-
mann/Schneider/Koller, WpHG-Kommentar, § 31, Rn. 139; Fuchs/Fuchs, WpHG-
Kommentar, § 31, Rn. 247 ff. Ganz ablehnend Schwark/Zimmer/Rothenhdofer, Kapi-
talmarktrechtskommentar, § 31 WpHG, Rn. 250a, der die Bedeutung der Anlageziele
fur die Beratung als ,Uberschaubar” bezeichnet. Nach ihm ist (nahezu allein) entschei-
dend die Risikoneigung des Anlegers; ohne eine Vorstellung von der Zielsetzung des
Anlegers lassen sich dessen Anlageziele aber nicht monetarisieren, was dazu fuhrt,
dass Anlageberatung kein planvoll aufbauender Prozess, sondern eine an einzelnen
Risikofaktoren ausgerichtete Vermégensanlage ist, deren Ausgang ziel- und somit
orientierungslos ist; den Anforderungen an ,Anlageberatung“ durfte dies wohl schwer-
lich gentigen (vgl. § 64 111 1, 3 WpHG i. V. m. Art. 54 DelV); im Allgemeinen verbleibt
auch Preuf3e/Zingel/Schéfer, WpDVerOV-Kommentar, § 6, Rn. 43.

92 vgl. Veldhoff, Die Haftung von Kreditinstituten, S. 153; s. a. Deutsches u. europ. Bank-
u. Kapitalmarktrecht Bd. 2, § 52, Rn. 108.

9 Dies ist auch nach Art. 25 Il MiFID Il durch den Berater zu erfragen und zu prifen;
vgl. Kurz, MiFID I, DB 2014, 1182 (1184), die im Rahmen der MiFID Il von einer ,Er-
weiterung der Kriterien fir die Geeignetheitsprifung“ ausgeht (a. a. O.), welche je-
doch bereits nach bestehender Rechtslage (vor MiFID IlI) in Deutschland gegeben
sein drfte.

%4 Vgl. zur Pflicht der Bank, die Anlageziele ihres Kunden zu erfragen, BGHZ 189, 13,
Rn. 22.

25



Arbeitspapiere der FOM, Nr. 71, Bauerle: Haftung in der Anlageberatung

Anlageberatungsvertrages gem. § 675 | BGB.% Das WpHG stellt diesen Fragen-
katalog auf, weil er dem Anlageberater die Grundlage daftir geben soll, ein fur
den Kunden maf3geschneidertes Anlageprodukt (d. h., ein Produkt, das genau
seinen Interessen entspricht®) zu finden und zu empfehlen.

bb) Die Eignung des zum Kauf empfohlenen Finanzinstruments

Das WpHG bezeichnet ein solches Produkt als fir den Kunden ,geeignet” (8 64
Il 1 WpHG).*” An die ,Geeignetheit‘ knipft § 64 111 1, 3 WpHG i. V. m. Art. 54 ||
2 DelV drei Erfordernisse:

(1) Das empfohlene Produkt mufd den Anlagezielen des Kunden ,auch
hinsichtlich seiner Risikobereitschaft® entsprechen (vgl. Art. 54 Il 2
lit. a DelV).

(2) Die aus dem Produkt sich ergebenden Anlagerisiken missen fiir den
Kunden ,seinen Anlagezielen entsprechend finanziell trabar® sein
(vgl. Art. 54 11 2 lit. b DelV).

(3) Der Kunde muss die Anlagerisiken verstehen kénnen (vgl. Art. 54 |
2 lit. ¢ DelV).

Die so formulierten Anforderungen an die Kaufempfehlung fur ein Wertpapier
hatte der BGH schon vor Inkrafttreten des WpHG in seinem ,Bond“-Urteil% nie-
dergelegt. Danach hat ein Anlageberater die aus dem Anlageberatungsvertrag
folgende Verpflichtung, seinen Kunden anleger- und anlagegerecht (der BGH

9%  Selbst die Lehre von der ,Ausstrahlungswirkung® oder der Ansatz tber ,allgemeine
Rechtsprinzipien“ kommen zum selben Ergebnis, wie die Lehre von der Doppelnatur.
Zur ,Ausstrahlungslehre® s. Milbert, Anlegerschutz bei Zertifikaten, WM 2007, 1149
(1154); s. dazu auch Podewils/Reisich, Haftung fur ,Schrott‘-Zertifikate, NJW 2009,
116 (119 m. w. N.) und Fuchs/Fuchs, WpHG-Kommentar, Vor 8§ 31 ff, Rn. 81 ff; im
Sinne einer ,Ausstrahlung“ auch Clausen/Kirchhartz, Bank- und Borsenrecht, § 3, Rn.
61; s. Otto, Modernes Kapitalmarktrecht, WM 2010, 2013 (2018 f).; zur Lehre von den
»allgemeinen Rechtsprinzipien s. Wiechers, Aktuelle Rechtsprechung des XI. Zivilse-
nats des Bundesgerichtshofs, WM 2015, 457 (462). Zum Ganzen s. o., Il 1 a) cc) (2),
3), S. 6 ff.

%  PreuRe/Zingel/Schafer, WpDVerOV-Kommentar. § 6, Rn. 5, 14.

97 Beispiele aus der Rechtsprechung: BGH WM 2011, 682, Rn. 24; BGHZ 142, 345
(357); BGH WM 1993, 1455 (Leits. 1455, 1456; ,Bond“-Urteil).

%  BGH, Urt. v. 06.07.1993, WM 1993, 1455.
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sagt zu letzterem auch ,objektgerecht®) zu beraten.®® Das bedeutet, dass die An-
lage zum Anleger ,passen® muss; eine Anlage passt dann zum Anleger, wenn
sie genau die Anforderungen erfullt, die § 64 111 1, 3 WpHG i. V. m. Art. 54 11, IV
— XI DelV an sie stellt.1% Insofern ist das WpHG i. V. m. der DelV in weiten Teilen
zum Gesetz verdichtetes Richterrecht.10

Bei den in der Rechtsprechung im Vordergrund stehenden Kaufempfehlungen
geht es zumeist um die Frage, ob die empfohlene Anlage in ihrer Risikostruktur
zum Anleger passt.19? Vielfach stellen die Gerichte fest, dass dem Anleger ein
Wertpapier oder eine andere Anlageform (z. B. ein Anteil an einem geschlosse-
nen Fonds) empfohlen wurde, dessen bzw. deren Risikostruktur nicht mit der
grundsatzlichen Risikoeinstellung des Anlegers lbereinstimmt (d. h., zu risiko-
reich ist)1%® oder aber den Anlagezielen des Kunden nicht entspricht.14 Die
Rechtsprechung prift eine Anlageempfehlung also an dem Mal3stab der Risi-
koeinstellung des Kunden und / oder an seinen Anlagezielen auf ihre vertragsge-
maRheit. Dasselbe gilt auch gesetzlich, denn gem. § 64 Il 1 Nr. 3 WpHG muss
das Wertpapierdienstleistungsunternehmen von seinem Kunden die Informatio-
nen Uber seine Anlageziele, ,einschlief3lich seiner Risikotoleranz® einholen, ,um

%  BGH, Urt. v. 06.07.1993, WM 1993, 1455 (Leits., 1455).

100 7y den Anforderungen der Rechtsprechung an die anleger- und anlagegerechte Be-
ratung s. statt vieler BGH WM 2011, 682, Rn. 20, 25; BGH NJW 2009, 3429, Rn. 49;
BGH NJW 2008, 3700 (3701); BGH NJW 2006, 2041, Rn. 12; BGH NJW 2005, 2917
(2919); BGH WM 1993, 1455 (Leits., 1455; ,Bond“-Urteil). Zu den Inhalten der anle-
ger- und anlagegerechten Beratung s. BGH WM 2011, 682, Leits. a), Rn. 20, 22, 24;
BGH NJW 2009, 3429, Rn. 49; BGH NJW 2006, 2041, Rn. 12; BGH NJW 2005, 2917
(2919); BGH, BGH WM 1993, 1455 (Leits., 1455), ,Bond“-Urteil).

101 Zwischenzeitlich kann auch davon ausgegangen werden, dass die Beratungspflichten
aus dem WpHG zumindest als Gewohnheitsrecht Giiltigkeit erlangt haben, wie dies
fur zahlreiche spater im AGBG (jetzt in 88 305 ff BGB) niedergelegte Pflichten bei der
Anwendung von AGB der Fall war; zu letzterem vgl. MinchKomm/Basedow, Vor
§ 305, Rn. 8 ff.

102 Zur Fundierung der Anlageempfehlung vgl. auch KK-WpHG/Mollers, § 31, Rn. 361,
328, 331.

103 |n Bezug auf die Risikoeinstellung des Anlegers gibt es bei der Anlageempfehlung
nach Ubereinstimmender Ansicht nur ein ,Uberschreiten®, kein ,Unterschreiten” (ers-
teres als Empfehlen einer zu riskanten, letzteres als Empfehlen einer zu ,risikoarmen®
Anlageform), so dass diese Fragestellung gar nicht erst diskutiert wird.

104 Zum Pflichtenkatalog des Anlageberaters in Bezug auf die anlage- und anlegerge-
rechte Beratung s. aus der zahlreichen Rechtsprechung beispielhaft BGH WM 2011,
682, Leits. a), Rn. 20, 22, 24; BGH NJW 2009, 3429, Rn. 49; BGH NJW 2006, 2041,
Rn. 12; BGH NJW 2005, 2917 (2919) = BGHZ 163, 311.
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dem Kunden ein Finanzinstrument ... empfehlen zu kénnen, das ... fir ihn geeig-
net ist ..."105

cc) Unterscheidung von Anlageziel und Risikoeinstellung

Die Anlageziele des Kunden sind zentraler Bestandteil der Anlageberatung.%
Von ihnen aus ist zu bestimmen, welche Anlagestrategie der Anleger zu ihrer
Erreichung einsetzt und welche Arten konkreter Finanzinstrumente dafur genutzt
(d. h. auch durch den Anlageberater empfohlen) werden.197 Obgleich tber die
Anlageziele — wohl weil ihr Erfragen im Einzelfall Schwierigkeiten bereiten kann
— in der Beratung vielfach vernachlassigt werden,8 ist ihr genaues Erfragen, da
ohne ihre Kenntnis keine gesetzeskonforme Beratung erfolgen kann, so bedeut-
sam.109

Weiterhin ist wichtig, zwischen Anlagezielen und der Risikoeinstellung des Anle-
gers zu unterscheiden. In der Praxis werden beide jedoch h&ufig miteinander
vermischt,110 z, B. wenn von ,konservativen Anlagezielen” die Rede ist.11! Die

105 Vielfach werden die Anlageziele des Kunden mit seiner Risikobereitschaft vermischt;
vgl. Bauerle, Anlageberatung unter Bertcksichtigung der Portfoliotheorie, S. 182 f.
Hier geht es jedoch allein um die Frage, wie hoch die Risikoschwelle des Anlegers ist,
bis zu der der Anlageberater ihm Finanzinstrumente empfehlen darf; s. zur Begrifflich-
keit der Risikobereitschaft Clouth, Anlegerschutz, ZHR 177 (2013), 121 (229); zur De-
finition der ,Risikoneigung” s. statt vieler Milbert, Anlegerschutz und Finanzmarktre-
gulierung, ZHR 177 (2013), 160 (166 f).

106 \/gl. BGH NJW 2015, 1095, Rn. 18: Es sei ,maflgeblich zu berlcksichtigen, welches
Anlageziel der Kunde verfolgt".

107 Siehe die Aufzahlung moglicher Anlageziele bei Schwintowski, Grundsétze der anle-
ger- und objektgerechten Beratung, FS Hopt zum 70. Geb., Bd. 2, S. 2507 (2518 a. E.,
2519); vgl. auch Preuf3e/Zingel/Schafer, WpDVerOV-Kommentar, § 6, Rn. 43.

108 g, z. B. Assmann/Schneider/Koller, WpHG-Kommentar, § 31, Rn. 139; typisch auch
die Aussage in Just/Vol3/Ritz/Becker/Vol3, WpHG-Kommentar, Rn. 472, wonach ,die
praktische Bedeutung der Anlageziele flr die Beratungspraxis ... iberschaubar” sei.

109 Fuchs/Fuchs, WpHG-Kommentar, § 31, Rn. 247; vgl. PreuRe/Zingel/Schéafer, WpD-
VerOV-Kommentar, § 6, Rn. 43: ,(Es) ist insbesondere zu beachten, dass den einzel-
nen Zwecken klare Inhalte zugeordnet werden®.

110 50 bei Schwark/Zimmer/Rothenhofer, Kapitalmarktrechtskommentar, § 31 WpHG,
Rn. 249 ff, der die Risikobereitschaft den Anlagezielen zuordnet (das., Rn. 251);
ebenso PreufRe/Zingel/Schafer, WpDVerOV-Kommentar, § 6, Rn. 40.

11 50 z. B.in BGH WM 1993, 1455 (1456, 11.2.a) aa)), wo die Frage der Sicherheit einer
Geldanlage als ,Ziel“ bezeichnet wird. Ganz offensichtlich behandelt der BGH dort
jedoch die Risikoneigung des Anlegers (,Risikobereitschaft®; a. a. O.); s. a. Langen-
bucher/Bliesener/Spindler/Spindler, Bankrechts-Kommentar, 33. Kap., Rn. 90, wo von
»drei Grundtypen maoglicher Anlagestrategien” die Rede ist, welche unter Risikoaspek-
ten differenziert werden. Anders Fuchs/Fuchs, WpHG-Kommentar. § 31, Rn. 251, der
die Begrifflichkeit ,konservativ* unter die ,Anlagepolitik“ einordnet.
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Differenzierung ist jedoch notwendig, weil es sich dabei um zwei zwar aufeinan-
der bezogene, aber doch unterschiedliche Gegenstande handelt: Das Anlageziel
beschreibt, was der Anleger mit seiner Anlage erreichen will.112 Beispielsweise
mochte er seine Altersvorsorge ergédnzen und daflr sein Wertpapierdepot mit ei-
nem aktuellen Wert von 50.000 € binnen 20 Jahren auf einen Wert von etwa
90.000 € bringen (was einer durchschnittlichen jahrlichen Verzinsung von 3%
entsprache). Der Anlageberater hat nun die Aufgabe, diesem Kunden Empfeh-
lungen auszusprechen, wie er dieses Anlageziel erreichen kann, wohingegen die
Risikoeinstellung das ,Wie" festlegt, d. h., die Art und Weise, wie das Anlageziel
nach der Vorstellung des Anlegers konkret erreicht werden soll.*2 Dazu gehért
mithin auch die Beantwortung der Frage, in welchem Risikorahmen sich diese
Empfehlung bewegen darf. Das meint 8 64 11l 3 WpHG i. V.m. Art. 54 1l 2 lit. b
DelV mit der Formulierung, die Anlagerisiken missten den Anlagezielen des
Kunden ,entsprechend finanziell tragbar” sein. Zu fragen ist in einem Zweischritt:

(1) Wiurde die Realisierung des Anlagerisikos (daraus folgend ein Anla-
geverlust oder eine Minderrendite im Vergleich zur Zielrendite) das
Anlageziel (hier: Altersvorsorge erganzen) geféahrden?

(2) Falls dies der Fall ware, ist der Anleger bereit, dieses Risiko zu tra-
gen? Und: Welches Risiko ist der Anleger Uiberhaupt bereit zu tra-
gen?

dd) Die Begrenzung der Empfehlungsmdoglichkeiten

Daraus folgt eine Begrenzung der Empfehlungsmdéglichkeiten des Anlagebera-
ters hinsichtlich der Risikostruktur der empfohlenen Anlage von zwei Seiten her:
Einerseits durch das Anlageziel, welches auch aufgrund seiner zeitlichen Aus-
pragung eine Risikobegrenzung vorgeben kann. Will ein Anleger kurzfristig, bei-
spielsweise fur zwei Jahre anlegen und benétigt er anschlieRend sein Kapital in
jedem Fall, dann verbietet sich die Empfehlung einer Anlageform, die nicht ge-

112 ygl. Schwintowski, Grundséatze der anleger- und objektgerechten Beratung, FS Hopt
zum 70. Geb., Bd. 2, S. 2507 (2509).

113 vgl. BGH WM 2011, 682, Rn. 25, wo ausgefiihrt wird, dass es Pflicht des Anlagebe-
raters sei, ein den Anlagezielen des Kunden entsprechendes Produkt zu empfehlen.
Sehr differenziert dazu Assmann/Schneider/Koller, WpHG-Kommentar, § 31, Rn. 139
f, der klar zwischen Anlageziel bzw. —zweck, Anlagedauer und Risikobereitschaft un-
terscheidet.
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wahrleistet, dass das Kapital zum Ende der Anlagezeit ungeschmalert zur Verfi-
gung steht. Schwankungen dieser Anlage miissen daher ausgeschlossen sein.
Anders ware der Fall, wenn ein Anleger langfristig, z. B. fir 20 Jahre, anlegen
will. Dann kann er zwischenzeitliche Kursschwankungen in Kauf nehmen, ohne
sein Anlageziel zu gefahrden.

Die zweite Begrenzung ergibt sich aus dem der Anlage an sich innewohnenden
Anlagerisiko. So kann eine Anlage ,risikoreich®, weil volatil sein; eine andere hin-
gegen ,sicher”, weil sie nur geringe oder gar keine Kursschwankungen aufweist.
Dieses Risiko der Anlage ist gemeint, wenn das Gesetz von der Risikotoleranz
des Anlegers spricht.114

Vielfach wurde argumentiert, aus 8 31 IV 2 WpHG a. F. (vgl. jetzt § 64 IIl 3 WpHG
i. V. m. Art. 54 1l 2 DelV) folge im Hinblick auf die Anlagerisiken lediglich, dass
der Anleger diese verstehen kénnen musse, nicht jedoch, dass diese mit seiner
Risikoeinstellung konform gehen miissten (von der Begrenzung durch die finan-
zielle Tragbarkeit im Hinblick auf die Anlageziele, vgl. § 31 IV 2 WpHG a. F.,
abgesehen). Diese Unklarheit ist mit der Neufassung des WpHG bereinigt wor-
den (vgl. 8 64 Ill 1 WpHG a. E.: ,entspricht®). Das heisst, dass sich jede Anlage-
empfehlung zwingend im Rahmen der ,Risikotoleranz® (vgl. § 64 11l 1 WpHG) des
Kunden, die dieser fur sich festlegt (vgl. § 64 11l 1 Nr. 3 WpHG), bewegen muss.

c) Pflichtverletzung bei Unterlassungsempfehlung moéglich?

aa) Das Risiko beim Kauf

Die bislang dargestellten Pflichten des Anlageberaters aus dem Anlagebera-
tungsvertrag i. S. d. 8 675 | BGB bezogen sich auf eine Kaufempfehlung. Bei der
Kaufempfehlung wird — inter alia — das Anlagerisiko wichtig, da jeder Wertpapier-
anlage ein ihr typisches Risiko innewohnt.1> Die Finanzwissenschaft unterschei-
det zahlreiche Risiken, sei es das Liquiditatsrisiko als das Risiko, dass der

114 Zum wirtschaftswissenschaftlichen Ansatz der Beschreibung der Risikoneigung eines
Anlegers s. Bruns/Meyer-Bullerdiek, Professionelles Portfoliomanagement, S. 44 ff.

115 Zum Begriff des Risikos s. Buischgen, Das kleine Borsen-Lexikon. Uszczapowski, Op-
tionen und Futures verstehen, S. 25, gibt als mdgliche Definition von ,Risiko® - der
modernen Investitionstheorie folgend — die ,durchschnittliche Abweichung der mégli-
chen Ertrdge vom erwarteten Ertrag“ an. Dabei wird ganz offensichtlich lediglich die
negative Abweichung als ,Risiko” angesehen, was insoweit konsequent ist, als ,Ri-
siko“ im allgemeinen Sprachgebrauch als ,mdglicher negativer Ausgang bei einer Un-
ternehmung, mit dem Nachteile, Verlust, Schaden verbunden sind; mit einem Vorha-
ben, Unternehmen o. A. verbundenes Wagnis“ umschrieben wird (so Duden online,
www.duden.de, Abfrage 01.11.2018).
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Schuldner des empfohlenen Wertpapiers dieses nicht mehr zuriickzahlt, oder
seien es allgemeine wirtschaftliche Risiken wie das Risiko einer Wirtschaftskrise,
die den Kurs einer empfohlenen Aktie negativ beeinflusst.11¢ Viele weitere Risi-
koabgrenzungen bestehen; sie sollen hier nicht einzeln beleuchtet werden.

bb) Kein Risiko beim unterlassenen Kauf

Fraglich ist, was gilt, wenn der Anlageberater seinem Kunden von einem inten-
dierten Wertpapierkauf abrat. In diesem Fall geht der Anleger kein Anlagerisiko
ein, weil er gar nicht anlegt. Nach der vom BGH entwickelten Pflicht des Anlage-
beraters zur anleger- und anlagegerechten Beratung kdnnte der Anlageberater
mit einer Unterlassungsempfehlung nach der bisher gegebenen Definition gar
nicht gegen diese Pflicht versto3en. Ein Verstol3 wurde von der Rechtsprechung
bislang namentlich darin gesehen, dass dem Anleger eine Anlage empfohlen
wurde, deren Risiken weiter gingen, als der Anleger sie fur sich definiert hatte,
oder, dass sie die Risikotragfahigkeit des Anlegers im Lichte seiner Anlageziele
Uberstieg.1”

cc) Anlageberatungsfehler auch ohne Risikothematik moglich

Die ganze Risikothematik spielt bei der Empfehlung, nicht zu kaufen, jedoch
keine Rolle, da der Anleger gerade kein Risiko eingeht, es geradezu vermeidet.
Ein Anlageberatungsfehler kann unter dem Risikoaspekt beim Abraten vom Kauf
per definitionem nicht gegeben sein. Dennoch kann dem Anleger auf andere
Weise ein Nachteil entstehen: Wenn er kauft, hat er die Mdglichkeit, an einer
positiven Wertentwicklung des gekauften Wertpapiers teilzuhaben. Diese
Chance bleibt ihm versagt, wenn er nicht kauft. Kauft er hingegen, besteht neben
der Chance auf Gewinn auch die Mdglichkeit, Verluste zu erleiden, wenn das
Wertpapier sich fur ihn ungiinstig entwickelt. Letzterenfalls realisiert sich dann
das dem Wertpapier innewohnende Risiko.

Positive und negative Wertentwicklung eines Wertpapiers (z. B. einer Aktie) sind
zwei Seiten ein- und derselben Medaille. Nach der bislang géangigen (und auch
vom Gesetz, WpHG in den Vordergrund gestellten) Betrachtungsweise wird der
Schwerpunkt auf das Risiko gelegt. D. h., es wird gefragt, ob der Anlageberater

116 Zu den zahllosen verschiedenen Risikofaktoren vgl. Preu3e/Zingel/Niermann/Kieser,
WpDVerOV-Kommentar, § 5, Rn. 31.
117 Statt vieler: BGHZ 162, 306 (310).
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mit seiner Empfehlung die Risiken der Anlage korrekt mit dem Risikoprofil des
Anlegers abgeglichen hat.

dd) Die Frage nach den Anlagezielen

Die Frage eines Fehlverhaltens des Anlageberaters entscheidet sich nunmehr
gem. § 64 11l 3SWpHG i. V. m. Art. 54 1l 2 lit. a DelV allein mit der Antwort auf die
Frage, ob das Abraten vom Kauf den Anlagezielen des Kunden entspricht; denn
da der Kunde mit dem Nichtkauf kein Anlagerisiko eingeht, ist sowohl deren fi-
nanzielle Tragféahigkeit als auch das Kundenverstandnis der Risiken vorderhand
irrelevant fur die Pflichtverletzung des Anlageberaters. Sofern dem Anleger von
einer fur ihn sinnvollen (und damit auch seinem Risikoprofil entsprechenden) An-
lage abgeraten wird, widerspricht dies jedoch im Regelfall seinen Anlagezielen.
Denn der Anleger hat gewohnlicherweise das Ziel, sein Vermdgen durch Anlagen
zu mehren. Unterléasst er dies entgegen seiner urspriinglichen Absicht, wider-
spricht dies seiner Anlagezielsetzung.

Aus alledem ergibt sich, dass auch bei einer Unterlassungsempfehlung eine
Pflichtverletzung des Anlageberaters mdglich ist.

d) Der Schaden

aa) Die entgangene Chance beim Nichtkauf

Aus dem Blickwinkel der Risikohaftigkeit einer empfohlenen Anlage gerat die
zweite Seite der Medalille, die Chance, die in einer Wertpapieranlage liegt, leicht
aus dem Blick. Konsequenz daraus ist, dass nur diskutiert wird, ob der Anlage-
berater die Risiken korrekt in seine Beratung einbezogen hat; nach den Chancen
wird regelmafig nicht gefragt.1*® Die Realisierung von Anlagerisiken kann aber
nur eintreten, wenn der Anleger sich diesen aussetzt, d. h., wenn er ein Wertpa-
pier erwirbt. Genauso verhdlt es sich mit den dem Wertpapier innewohnenden
(Gewinn-) Chancen. Letzterenfalls entsteht dem Anleger (anders als beim Risiko)
beim Erwerb des Wertpapiers kein Nachteil, sondern ein Vorteil; er erzielt einen
Gewinn. Dieser Gewinn entgeht ihm aber, wenn er den Erwerb nicht tatigt, das
Wertpapier also nicht kauft.

Das Gesetz kennt jedoch grundséatzlich auch den Anspruch auf Ersatz einer
durch eine Vertragsverletzung entgangenen Chance:'® Gem. § 252 S. 1 BGB

118 Krit. dazu Miinchkomm-HGB/Ekkenga, Bd. 6, Effektengeschéft, Rn. 259, der das ver-
braucherschiitzende Informationsprogramm als unausgewogen bezeichnet, weil es ein-
seitig auf die Risiken, nicht aber auf die Chancen abhebe; s. dazu auch a. a. O., Rn. 326.
119 5, MunchKomm/Oetker, § 252, Rn. 6 (,Gewinnchance®).
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L~umfasst® der zu ersetzende Schaden ,auch den entgangenen Gewinn*. Es ent-
spricht deshalb der zivilrechtlichen Logik, dem Anleger, der dem fehlerhaften Rat
seines Anlageberaters folgend nicht kauft, grundsatzlich die Méglichkeit zu ge-
ben, den hierduch entstandenen Schaden aus der Nichtwahrnehmung seiner Er-
tragschancen vom Anlageberater ersetzt zu verlangen. Den Zusammenhang von
Gewinn, Verlust und Nachteil zeigt die nachfolgende Matrix:

Tabelle 1: Gewinn, Verlust und Anlegervorteil bzw. -nachteil im Uberblick

Wertpapier |Vor-/Nachteil
Nr.| Anleger |entwickeltsich... Anleger
1 kauft positiv Vorteil
2 kauft negativ Nachteil
3 [kauft nicht negativ Vorteil
4 |kauft nicht positiv Nachteil

Quelle: eigene Darstellung

Hieraus wird ersichtlich, dass Kauf und Nichtkauf bei gleichartiger Entwicklung
des Wertpapiers zu einem jeweils gegenteiligen Resultat beim Anleger fuhren:
Ist der Kauf vorteilhaft, ist der Nichtkauf nachteilig (Tab. 1, Falle 1 und 4) und vice
versa (Tab. 1, Falle 2 und 3). So wird klar, dass eine vom Anlageberater ausge-
sprochene Empfehlung entsprechend zum Vor- und Nachteil beim Anleger fiih-
ren kann, was am Ende fir die Frage des Schadensersatzes relevant sein wird.
Daraus ergibt sich die folgende Erweiterung der Matrix:

Tabelle 2: Erweiterte Matrix ,Anlage-Empfehlungen®

Vor-/ Empfehlung Mdoglicher Mdoglicher
Wertpapier Nachteil Empfehlung Anlagegberater Schaden Schadenser-
Nr. Anleger entwickelt sich ... Anleger Anlageberater “richtig"? beim Anleger | satz Anleger
1 kauft positiv Vorteil Kauf ja nein nein
2 kauft positiv Vorteil Nichtkauf nein nein nein
3 kauft negativ Nachteil Kauf nein ja ja
4 kauft negativ Nachteil Nichtkauf ja ja nein
5 | kauft nicht negativ Vorteil Kauf nein nein nein
6 | kauft nicht negativ Vorteil Nichtkauf ja nein nein
7 | kauft nicht positiv Nachteil Kauf ja ja nein
8 | kauft nicht positiv Nachteil Nichtkauf nein ja ja

Quelle: eigene Darstellung
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bb) Strukturelle Gleichartigkeiten von Kauf und Nichtkauf

Sowohl Kauf- wie Nichtkaufempfehlung weisen strukturelle Gleichartigkeiten auf.
Der Anlageberater kann seinem Kunden ,richtig“ raten, der Kunde handelt da-
nach (Tab. 2, Falle 1, 6). Der Anlageberater kann seinem Kunden ,falsch” raten,
der Kunde tut aber das Gegenteil (Tab. 2, Félle 2, 5). Schlie3lich kann der Berater
Jfalsch® raten und der Kunde handelt danach (Tab. 2, Falle 3, 8) und last but not
least kann dem Kunden ,richtig” geraten werden, der Kunde tut aber das Gegen-
teil (Tab. 2, Falle 4 und 7). Damit ergeben sich mégliche Schadensersatzanspri-
che nur in den Fallen, in denen neben dem Schaden beim Anleger die Scha-
densentstehung kausal im Rat des Anlageberaters liegt (Tab. 2, Falle 3 und 8).
Im Falle des fehlerhaft beratenen Kaufes (Tab. 2, Fall 3) besteht der Schaden in
der negativen Wertentwicklung des Anlageobjektes, mithin in dem finanziellen
Verlust, den der Anleger durch die Investition in dieses Wertpapier erlitten hat.
Diese Fallgestaltung liegt den regelmafig vor Gericht gebrachten ,Anlegerfallen”
zugrunde (vgl. oben).

cc) Berechnung des Schadens des Anlegers

Der Schaden beim fehlerhaften Kauf (Tab. 2, Fall 3) lasst sich relativ einfach be-
rechnen. Demnach wird das Vermdgen des Anlegers nach Schadigung mit dem
hypothetischen Vermdgen verglichen, das der Anleger ohne das schadigende
Ereignis (= ohne den fehlsamen Rat und seine Befolgung) hatte; mithin also die
Differenz zwischen dem Wert, den der Anleger besal3, bevor er in die Anlage
investierte und dem nunmehr (nach Verlust) bestehenden (= tatsachlichen) Wert
der Anlage. Mit dem Ausgleich dieser Differenz ist der Anleger so gestellt, als
hatte er die Investition nie getéatigt (vgl. § 249 | BGB). In der Praxis ware die
vorrangige Naturalrestitution'?® dadurch umzusetzen, dass der Anleger dem Be-
rater (bzw. der ihn beschéaftigenden Bank) seine Wertpapiere zu dem von ihm
seinerzeit gezahlten Kaufpreis zurlickibereignet.

Eigentlich ebenso einfach stellt sich die Berechnung des Schadens dar, wenn
der Anleger auf fehlerhaften Rat hin nicht investiert hat (Tab. 2, Fall 8). Dieser
beziffert sich auf den Wert des Vermdogensteils, den dieser hatte, wenn der Anle-
ger in das Wertpapier investiert hétte, abziglich des derzeitigen Wertes dieses
Vermdgensteils. Beispiel: Ein Anleger wollte 20.000 € in die Aktie X investieren,
sein Anlageberater riet ihm fehlerhafterweise davon ab; zwischenzeitlich liegt der
Wert der Aktie um 50% Uber dem Ursprungswert, zu dem der Anleger kaufen
wollte, mithin wirden seine 20.000 € Kapital, investiert in diese Aktie, nunmehr

120 vgl. MiinchKomm/QOetker, § 249, Rn. 320.
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30.000 € betragen. Diese 10.000 € Differenz waren nach gangiger Definition der
entgangene Gewinn des Anlegers (vgl. § 252 BGB). Auch hier lasst sich der Ver-
mogensnachteil im Wege der Naturalrestitution ausgleichen: Der Anleger erhalt
das nicht gekaufte Wertpapier zu dem Preis, den er gezahlt hatte, hatte er sei-
nerzeit gekauft. Hier zeigt sich deutlich, dass der Schadensersatz aus unterlas-
senem Kauf das genaue Spiegelbild zum Schadensersatz wegen (Fehl-) Kaufes
ist.

Somit ist nach dem Gesagten ein Schaden des Anlegers auch beim unterlasse-
nen (Wertpapier-) Erwerb mdglich; bereits beantwortet ist die Frage, ob die Emp-
fehlung zum Nichtkauf auch von § 64 Il 3WpHG i. V. m. Art. 54 |1 2 DelV gedeckt
ist, der den Pflichtenkatalog des Anlageberaters festlegt. Danach muss der An-
lageberater dem Anleger ein ,Geschaft* empfehlen, das auch im Nichtkauf gege-
ben ist (s. dazu oben, Il 2, S. 11 ff).

dd) Der Zeitpunkt der Schadensfeststellung

(1) Problemstellung

Bei Ermittlung des Schadens tritt jedoch regelméafig ein Problem auf: Welches
ist der fur die Berechnung des Schadens relevante hypothetische Kausalverlauf?
D. h., es stellt sich die Frage, wie dieser Schaden zu ermitteln ist.

Einfach ware dies in dem Fall, in dem ein Kaufer (K1) die zum Preis X gekaufte
Ware, die er aufgrund der Vertragsverletzung des Verkaufers (V) nicht erhalt,
bereits zum Preis X + 100 an einen weiteren Kaufer (K2) weiterverkauft hat. Sein
Schaden ware dann (klammert man ggf. Regressanspriche des K2 gegen V aus)
wie folgt zu berechnen: Verkaufspreis an K2 (X + 100) minus Kaufpreis K1 (X) =
X + 100 — X = 100. Dies entspricht dem Betrag, den K1 mit dem Weiterverkauf
(hypothetisch) verdient hatte (vgl. 8§ 252 S. 2 BGB).

Diese Konstellation ist insofern unproblematisch, als durch den bereits erfolgten
Weiterverkauf des K1 an K2 der von K1 zu erwartende Gewinn im Zeitpunkt des
Schadensereignisses (= Vertragsverletzung des V und daraus folgend Nichtlie-
ferung an K1) feststeht.
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(2) Schadensermittlung bei insgesamt hypothetischem Verlauf

Problematisch im Vergleich zu dem geschilderten Fall stellt sich jedoch der un-
terlassene Wertpapierkauf insofern dar, als Wertpapiere regelmafig Kurs-
schwankungen unterliegen.'?! Daraus folgt die Frage: Welcher Zeitpunkt soll der
Schadensberechnung zugrunde gelegt werden?

Das Gesetz halt hierfur eine generelle Regelung bereit. So bestimmt § 252 S. 2
BGB, dass als entgangen der Gewinn ,gilt*, ,der nach dem gewdhnlichen Lauf
der Dinge ... mit Wahrscheinlichkeit erwartet werden konnte“. Damit 6ffnet das
Gesetz die Berechnung des Schadensersatzes auch fur kiinftige Geschehensab-
laufe, die sich erst nach dem schadigenden Ereignis zutragen, sofern diese als
~wahrscheinlich” zu betrachten sind.1?2 Dabei handelt es sich bei § 252 S. 2 BGB
um eine Beweisregel, die § 287 ZPO erganzt.12® Zu derartigen Gewinnen kénnen
auch Gewinne ,aus Spekulationsgeschaften in Aktien“ gehoren.124

Fur den unterlassenen Wertpapierkauf bedeutet dies, dass nach dem ,wahr-
scheinlichen® Verlauf der Dinge und nach dem in diesem Rahmen sich ergeben-
den Schaden zu fragen ist.

Angenommen, Anleger A hat vor, 10.000 € in einen Investmentfonds zu investie-
ren, sein Anlageberater rat ihm jedoch pflichtwidrig davon ab; A unterlasst des-
halb den intendierten Kauf. In den vier Wochen nach dem unterlassenen Kauf
steigt der Wert des Investmentfonds um 50%. Hatte A zu 10.000 € gekauft, lage
der Wert des Fonds nunmehr bei 15.000 €. Ihm entging mithin ein Betrag von
5.000 €. Die Frage ist nun: Welches ist der maRgebliche Zeitpunkt fir die Scha-
densberechnung? Der Zeitpunkt des fehlerhaften Rates? Eine, zwei oder vier
Wochen nach dem unterlassenen Kauf? Oder ¥z Jahr oder 1 Jahr? Oder dirfen
weitere Umsténde, die nach der Raterteilung eingetreten sind (wie z. B. eine wei-
tere Wertsteigerung des Wertpapiers, dessen Kauf unterlassen wurde, oder ein
zwischenzeitlicher Kursriickgang), mitberticksichtigt werden?

Gem. § 252 S. 2 BGB ist der entgangene Gewinn derjenige, der ,nach den be-
sonderen Umstanden, insbesondere nach den getroffenen Anstalten und Vor-
kehrungen mit Wahrscheinlichkeit erwartet werden konnte“. Da die ,Anstalten
und Vorkehrungen“ des Geschadigten im Zeitpunkt vor Schadenseintritt getroffen

121 Zur Problematik der Berechnung des Schadensersatzes in Geld bei Wertschwankun-
gen s. MinchKomm/Oetker, § 249, Rn. 311 ff.

122 3. dazu Erman/Ebert, BGB-Kommentar, § 252, Rn. 10 ff.

123 H. M.; vgl. Palandt/Griineberg, BGB-Kommentar, § 252, Rn. 4.

124 BGH NJW 2002, 2556 (2557, 11.3.b)).
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worden sein missen, spricht der Wortlaut des § 252 S. 2 BGB fir eine Betrach-
tung zum Zeitpunkt des fehlerhaften Rates.25

Die h. L. bezieht in die Betrachtung zurecht jedoch auch Umstande ein, die erst
nach der fehlerhaften Raterteilung eigetreten sind, wie z. B. eine nachtragliche
Wertsteigerung®?® und versteht § 252 S. 2 BGB insoweit als Beweisregel:1?” So-
fern der Gewinn nach dem gewohlichen Lauf der Dinge oder den getroffenen
Vorkehrungen ,im Zeitpunkt der Schadenszufligung mit Wahrscheinlichkeit er-
wartet werden konnte®, wird vermutet, dass dieser Gewinn auch gemacht worden
ware. Der Ersatzpflichtige kann jedoch Beweis antreten dahingehend, dass die-
ser Gewinn trotz Vorkehrungen nicht gemacht worden wére. Ebenso hat der Er-
satzberechtigte die Moglichkeit zu beweisen, dass ein im Zeitpunkt der Scha-
denszufiigung noch nicht zu erwartender Gewinn dennoch gemacht worden
ware.

Nach herrschender Auffassung ist maRgeblicher Zeitpunkt derjenige der letzten
mindlichen Verhandlung in der Tatsacheninstanz.1?8 Zu unterscheiden ist zwi-
schen dem materiell-rechtlich maRRgeblichen Zeitpunkt fir die Schadensberech-
nung (diese kann ggf. auch nach der letzten mindlichen Tatsachenverhandlung
liegen) und dem prozessualen Zeitpunkt.12°

Beispiel:130 Berater B rat seinem Kunden K am 01.03. vom Kauf des X-Aktien-
fonds zum Preis von 1.000 € ab, obwohl er nach den eingeholten, ihm vorliegen-
den Kundenangaben diese Empfehlung hatte aussprechen missen. Samtliche
wesentlichen Marktprognosen gingen von einer Wertsteigerung von 10% (=
100 €) innert der ndchsten 14 Tage aus (Wert des Fonds dann 1.100 €). Diese
Wertsteigerung trat tatséchlich auch ein. Schaden des K? Sein entgangener Ge-
winn betrdgt Endwert des Fonds nach Wertsteigerung minus fiktiv eingesetztes
Kapital des Anlegers = 1.100 € — 1.000 € = 100 €. Der entgangene Gewinn des
K und damit sein Schaden (vgl. 88 249 |, 252 BGB) betragt mitihn 100 €.

B koénnte nun den Beweis antreten, dass K diesen Gewinn nicht gemacht hatte,
weil K im Beratungsgespréch eine Haltedauer von mindestens 2 Jahren genannt
hatte, weshalb er dem Kunden aufgrund der Risikogeneigtheit des Fonds flr

125 vgl. Larenz, SchuldR AT, 13. Aufl., 1982, S. 453 ff.

126 50 auch BGH NJW 2002, 2556 (2557, 11.3.b)); vgl. MiinchKomm/Oetker, § 249, Rn.
313 f; Erman/Ebert, BGB-Kommentar, § 252, Rn. 11.

127 S, Erman/Ebert, BGB-Kommmentar, § 252, Rn. 10.

128 Erman/Ebert, BGB-Kommentar, § 252, Rn. 11.

129 MunchKomm/Oetker, § 249, Rn. 310; zum materiellrechtlichen Zeitpunkt s. ders., a.
a. 0., Rn. 311 ff; zum prozessualen Zeitpunkt s. ders., a. a. O., Rn. 317 ff.

130 5. zum Ganzen Larenz, SchuldR AT, 13. Aufl., 1982, S. 454.
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diese kurze Annlagedauer vom Kauf abgeraten habe; dartber hinaus habe der
Fonds in den weiter folgenden 4 Wochen den Wertzuwachs wieder eingebif3t.

K hingegen koénnte Beweis dahingehend antreten, dass nicht nur die 100 € Wert-
steigerung innert der 14 Tage, sondern im Verlauf der ndchsten 6 Monate eine
weitere, zum Zeitpunkt des fiktiven Kaufes noch nicht vorausgesehene Wertstei-
gerung um weitere 20% eingetreten war (auf einne Gesamtwert von dann 1.300
€), so dass sein entgangener Gewinn nunmehr auf 300 € zu beziffern sei.

(3) Die Bedeutung des Anlagehorizonts des Anlegers

Da sich die Schadensberechnung insbesondere beim unterlassenem Wertpa-
pierkauf auf einen hypothetischen Geschehensablauf nach dem schadigenden
Ereignis stitzt, kommt der Frage Bedeutung zu, welche Faktoren bestimmend
fur diesen hypothetischen Geschehensablauf gewesen waren.

Bei der Anlage in Wertpapieren, ebenso wie fir die Nichtanlage, spielt die Zeit-
dauer, fur welche die Anlage getatigt wird bzw. werden sollte, eine pragende
Rolle. Gem. § 64 1l 3WpHG i. V. m. Art. 54 11 2 lit. a DelV muss eine empfohlene
Anlage ,den Anlagezielen des ... Kunden (entsprechen); Art. 54 V DelV legt fest,
dass zu den Anlagezielen u. a. ,de(r) Zeitraum, in dem der Kunde die Anlage zu
halten gedenkt* gehdrt. Damit gibt die seitens des Kunden intendierte Anlage-
dauer fir die nicht erworbene Anlage den zeitlichen Rahmen fir die Ermittlung
eines moglichen Schadens aus unterlassenem Erwerb.

Hat der Geschadigte seinen Schaden jedoch bereits vorher geltend gemacht, so
ist maflRgeblicher Zeitpunkt fir die Schadensfeststellung die letzte mindliche Ver-
handlung in der Tatsacheninstanz.13!

Hat der Kunde angegeben, die intendierte Anlage fur 5 Jahre halten zu wollen,
so konnte der Schaden bei dieser Betrachtung (sofern er nicht vorher geltend
gemacht worden ist) erst am Ende dieser intendierten Anlagedauer, also nach 5
Jahren, konkret ermittelt werden. Problematisch daran ist, dass der Anspruch des
Anlegers auf Schadensersatz aus dem Anlageberatungsvertrag in drei Jahren
verjahrt (vgl. § 195 BGB). Anders bei einem Schadensersatzanspruch aus § 823
I BGB i. V. m. Schutzgesetzverletzung; hier betragt die Verjahrungsfrist regel-
maRig 10 Jahre von seiner Entstehung an (vgl. § 199 Ill 1 Nr. 1 BGB).

131 vgl. Erman/Ebert, BGB-Kommentar, § 252, Rn. 11; MinchKomm/Oetker, § 249, Rn.
317.
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Hier hilft jedoch § 252 S. 2 BGB. Denn der Gewinn, der ,mit Wahrscheinlichkeit
erwartet werden konnte“ kann auch in der Zukunft liegen.'32 Damit muss im Zeit-
punkt der Geltendmachung des Schadensersatzanspruches aus Verletzung des
Anlageberatungsvertrages der Schaden noch nicht in voller Hohe eingetreten
sein; es genugt, wenn dieser Schaden mit Wahrscheinlichkeit eintreten wird.133

(4) Der Zeitraum der Schadenszurechnung im Lichte des Schutzzwecks
des Anlageberatungsvertrages

Generell wird bei der Schadenszurechnung auf die Adaquanztheorie zuriickge-
griffen, wonach jeder zum Schaden fihrende Kausalverlauf, der aus Sicht eines
objektiven Betrachtgers nicht véllig unwahrscheinlich ist, den Schaden dem
Schadiger zurechenbar macht.134

Aufgrund der Weite des hier angewandten Kausalitatsbegriffs muss die Scha-
denszurechnung im Rahmen einer engeren Wertung begrenzt werden. Danach
ist nur der Schaden zurechenbar, der adaquat kausal auf die schadensverursa-
chende Handlung zuriickgeht.

Auf die Einzelheiten der Adaquanztheorie, deren Darstellung den Rahmen der
vorliegenden Arbeit sprengen wirde, soll hier nicht eingegangen werden. Fest-
zuhalten bleibt, dass im konkreten Fall der Schutzzweck des Anlageberatungs-
vertrages die Folie bildet, vor deren Hintergrund der Schaden konkret festgestellt
wird.’®® So kann im Falle des unterlassenen Kaufs eines Aktienfonds der Scha-
den nur in der Wertsteigerung bestehen, die sich zeitlich im Rahmen der vom
Anleger definierten Haltedauer seiner Anlage bewegt. Hat der Anleger beispiels-
weise eine Haltedauer von 3 Jahren gewiinscht und genannt, so ergibt sich der
Differenzbetrag aus dem Wert nach hdchstens 3 Jahren abziiglich des fiktiven
Erwerbspreises (zum Zeitpunkt des unterlassenen Kaufs). Sollte dann keine
Wertsteigerung vorliegen, so ist auch kein Schaden gegeben. Macht der Anleger

132 ygl. MiinchKomm/Oetker, § 252, Rn. 41 f.

133 5. dazu MiinchKomm/Oetker, § 249, Rn. 313.

134 S, dazu Brox/Walker, Allgemeines Schuldrecht, § 30, Fn. 8 ff.

135 Der Schutzzweck umfasst die Art von Schaden, deren Vermeidung die entsprechende
Norm dient; es kommt mithin darauf an, dass die verletzte Pflicht (hier: die Pflicht zur
anlage- und anlegergerechten Beratung aus dem Geschéaftshesorgungsvertrag in
Form des Anlageberatungsvertrages) den Zweck hat, den Glaubiger (hier: den Anle-
ger) vor dem konkret eingetretenen Schaden zu schiitzen; vgl. dazu allgemein Minch-
Komm/Ernst, § 280, Rn. 67. Dies ist im Falle des pflichtwidrigen Abratens vom Erwerb
eines Wertpapiers der dem Anleger entgehende Gewinn (vgl. 88 249 |, 252 BGB).
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einen vorzeitigen Verkauf geltend, so muss er die daflirsprechenden Umstande
darlegen und beweisen.

ee) Die Bedeutung der in Rede stehenden (Wertpapier-) Anlage

Fur die Schadensermittlung im Einzelfall ist die konkrete, in Rede stehende un-
terlassene Anlage mafgeblich. Ihr hypothetischer Wertverlauf, der ggf. gem.
§ 287 ZPO mit gutachterlicher Hilfe vom Gericht zu schéatzen ist,'3¢ bildet die
Grundlage fir die Schadensberechnung. Im Einzelfall kann unter Umstanden
eine gleichartige Anlage bei der Schadensermittlung als Referenzwert hinzuge-
zogen werden.137

e) Portfoliobetrachtung

aa) Schaden aus dem Wertpapiererwerb an sich

Bislang wurde der Nichtkauf lediglich im Hinblick auf das nicht erworbene Wert-
papier an sich betrachtet. Danach hat der Nichtkauf keine Risikowirkung (vgl.
8§64 11l BWpHG i. V. m. Art. 54 11 2 lit. b, ¢ DelV, 8 63 VII 3 Nr. 1 lit. b WpHG), da
ein Anlagerisiko gar nicht eingegangen wird. Aus der Portfoliotheorie ergibt sich
jedoch, dass ein Wertpapier im Anlageportfolio eine vom Einzelrisiko dieses Pa-
piers abweichende Risikowirkung haben kann.138 Fraglich ist daher, ob dem An-
leger durch den unterlassenen Erwerb ein Schaden am Gesamtportfolio entste-
hen kann, der nicht nur in einem entgangenen Gewinn liegt. Nach der Rechtspre-
chung des BGH liegt ein Schaden beim Wertpapiererwerb auf fehlerhafter Bera-
tungsgrundlage bereits dann vor, wenn der Anleger das Wertpapier erworben
hat. Das Eintreten eines Schadens liegt im Erwerb an sich; dieser materialisiert
sich nach dieser Ansicht lediglich spater (in dem dann eintretenden Verlust, des-
sen potentielles Vorhandensein bereits mit dem Erwerb gegeben ist).

136 \/gl. BGH NJW 2002, 2556 (2557, 11.3.).

137 Dies nur, wenn die Anlagen auch tatsachlich vergleichbar sind; vgl. BGH NJW 2002,
2556 (2557, 11.3.¢)).

138 S, oben, Il 3 b), S. 191.
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bb) Schaden beim Nichterwerb
(1) Die Schadenshéhe

Auf die Portfoliobetrachtung angewandt heif3t der Nichterwerb: Bereits der unter-
lassene Erwerb eines Wertpapiers, der das Gesamtrisiko eines Portfolios im Falle
eines Erwerbs gesenkt hatte,139 stellt einen Schaden fiir den Anleger dar. Prob-
lematisch ist hier jedoch, worin konkret der Schaden des Anlegers liegt. Zwar
wirkt das Wertpapier, so es erworben wird, unter Annahme der oben genannten
Voraussetzungen auf das Gesamtportfolio risikominimierend.14° Diese Risikomi-
nimierung materialisiert sich im Zweifel jedoch exakt in dem Betrag, der dem An-
leger nach Einzelproduktbetrachtungsweise entgangen ist. Dies mdge ein Bei-
spiel verdeutlichen: Ein Anleger unterlasst auf den Rat seines Beraters den Er-
werb der X-Aktie in Hohe von 10.000 €. Die Aktie steigt auf 15.000 €. Schaden
bei Einzelbetrachtung: 15.000 € minus 10.000 € = 5.000 € (vgl. §§ 249 |, 252
BGB). Nun habe der Anleger denselben Kauf in sein Portfolio unterlassen, das
100.000 € an Wertpapieren umfasst. Nach Erwerb der X-Aktie hétte der Wert
demnach bei 110.000 € gelegen (es wird also unterstellt, der Anleger habe den
Kauf — wie beim ersten Erwerb — aus anderen Quellen als aus dem Portfolio fi-
nanziert). Die X-Aktie steige wiederum um 5.000 € im Wert, wohingegen das
restliche Wertpapierportfolio auf 70.000 € Wert zurlickging, mithin der Anleger
dort 30.000 € verloren hatte. Per Saldo liegt sein Portfolio jetzt bei 70.000 €; hatte
er die X-Aktie erworben, lage der Wert jetzt, nach deren Wertzuwachs, bei
85.000 €. Abzuglich der in die X-Aktie investierten 10.000 € waren dies 75.000 €.
Zieht man hiervon den Wert des Portfolios ohne Erwerb der X-Aktie ab (minus
70.000 €), verbleiben die auch in der Einzelbetrachtung ermittelten 5.000 € an
Schaden.

Im Gegensatz zur Antwort auf die Frage, ob eine Empfehlung (§ 2 VIII 1 Nr. 10
WpHG i. V. m. Art. 9 DelV) anlegergerecht ist, spielt die Portfoliobetrachtung fur
die Empfehlung, ein Wertpapier nicht zu erwerben, keine Rolle.

139 Harry Markowitz, Portfolio Selection, The Journal of Finance, Vol. VII, No. 1, March
1952, S. 77 ff. Sehr gut und sehr knapp zusammengefasst findet sich die Portfoliothe-
orie bei Benicke, Wertpapiervermdgensverwaltung, S. 100 ff (S. 101 f).

14035, Schimansky/Bunte/Lwowski/Kéndgen/Schmies, Bankrechtshandbuch 11, § 113,
Rn. 2; s. a. Deutsche Bundesbank, Anlegerverhalten, Monatsbericht Jan. 2011, S. 54;
Benicke, Wertpapiervermdgensverwaltung, S. 101 f.
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(2) Relevanz fur die Schadensbegrindung

Fur die Schadensbegriindung ist die Portfoliotheorie jedoch relevant: Rét der An-
lageberater vom Kauf ab, weil das Risiko der Einzelanlage nicht zum Risikoprofil
des Anlegers passe, so kann dieser Rat fehlsam sein, wenn sich nach der Port-
foliotheorie ergibt, dass das Gesamtrisiko des Kundenportfolios trotz eines ggf.
hohen Einzelanlagerisikos z. B. aufgrund negativer Korrelation der Einzelanlage
mit anderen Portfoliowerten im Rahmen des Risikoprofils des Anlegers bewegt
und der Anleger sein Risikoprofil nicht auf Einzelwerte, sondern auf sein Gesamt-
portfolio bezogen hat.14!

3 Schadensersatzanspriiche aus § 823 BGB

a) Schadensersatzanspruch aus 8 823 | BGB?

Gem. § 823 | BGB sind Schéaden zu ersetzen, die dem Geschadigten aufgrund
einer Handlung oder Unterlassung des Schadigers an einem seiner absoluten
Rechtsguter entstehen. Im Falle des unterlassenen Wertpapierkaufs liegt der
Schaden regelméfRig im entgangenen Gewinn als der Differenz zwischen dem
Wert des Finanzinstruments nach (unterlassenem) Kauf und dem Wert des Fi-
nanzinstruments im Zeitpunkt der Anlageempfehlung (sofern — was hier unter-
stellt ist — der Anleger sofort danach erworben hétte).

Diese Differenz stellt keinen Schaden an einem absoluten Recht des Anlegers
dar, sondern lediglich einen Vermégensschaden, der durch § 823 | BGB nicht
erfasst ist. Ein Anspruch aus § 823 | BGB auf Ersatz des aus dem unterlassenen
Wertpapierkauf entstandenen Schadens kommt daher nicht in Betracht.

b) Schadensersatzanspruch aus § 823 I BGB i. V. m. § 64 1ll 2, 3 WpHG
i. V. m. Art. 54, 55 DelV

Nach der hier vertretenen Auffassung haben die Wohlverhaltensregeln des
WpHG eine zivil- und 6ffentlich-rechtliche Doppelnatur. Zwar wurde die Frucht-
barmachung des WpHG wenigstens iber den Weg der Schutzgesetzregleung
des § 823 Il BGB ins Schadensersatzrecht hinein wegen des nur begrenzten
Umfangs der zivilrechtichen Nutzbarmachung der Wohlverhaltensregeln des
WpHG abgelehnt (vgl. oben, Il 1 a) cc) (1), S. 5 f.), doch hindert dies nicht die
Anerkennung des WpHG als ,Schutzgesetz“i. S. d. § 823 || BGB allgemein.

141 5. dazu Bauerle, Standardisierung der Anlageberatung, S. 269.
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Demgemal kommt unter den bereits fur den vertraglichen Schadensersatzan-
spruch ausgefuhrten Voraussetzungen (s. oben, IV 1, S. 21 ff.) ein Anspruch des
Anlegers, der auf den Rat des Anlageberaters einen Wertpapierkauf unterlassen
hat, gem. 8 823 11 BGB i. V.m. § 64 Il 2, 3 WpHG, Art. 54, 55 DelV in Betracht,
da vertraglicher und deliktischer Schadensersatzanspruch in Anspruchskonkur-
renz zueinander stehen, mithin grundsétzlich nebeneinander geltend gemacht
werden kdnnen.142

Im Hinblick auf den Schaden und seine Berechnung kann auf die oben gemach-
ten Ausfiihrungen verwiesen werden.

142 yvgl. Minchkomm/Ernst, § 280, Rn. 81; Brox/Walker, Besonderes Schuldrecht, § 52,
Rn. 38.
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Vv Ergebnis

1 Schadensersatzanspruch grundsatzlich méglich

Die Empfehlung des Anlageberaters an seinen Anleger, den vom Anleger inten-
dierten Kauf eines Wertpapiers zu unterlassen, kann grundsatzlich zu einem ver-
traglichen Schadensersatzanspruch des Anlegers fiuhren. Voraussetzung dafir
ist insbesondere, dass der Rat des Anlageberaters fiir den Anleger nicht anlage-
und / oder anlegergerecht ist.

Der Schaden liegt in diesen Fallen regelmafiig in dem Differenzbetrag zwischen
dem Wert des Anlageobjekts nach fiktivem Erwerb (der ja unterlassen worden
ist) und dem Wert im Zeitpunkt der Empfehlung des Anlageberaters (unterstellt,
dass der Anleger unmittelbar erwerben wollte).

Unter denselben Voraussetzungen kommt auch ein Anspruch des Anlegers gem.
§82311BGBi. V. m. 8§ 64 11l 2, 3 WpHG, Art. 54, 55 DelV in Betracht.

2 Die Bedeutung guter Dokumentation

Der behauptete Schaden des Anlegers aus unterlassenem Wertpapierkauf lasst
sich regelmafig einfach darlegen. Schwieriger ist es, die Umsténde zu beweisen,
die zu dieser fur den Anleger nachteiligen Entscheidung, ein Wertpapier nicht zu
kaufen, gefuhrt haben. Die Ursache fur den Nichtkauf des Anlegers liegt nach
dem hier Ausgefiihrten in der pflichtwidrigen Empfehlung seines Anlageberaters.

Fir die Durchsetzung des Schadensersatzanspruches, gleich ob aus Vertrag
oder aus Delikt, kommt es daher entscheidend darauf an, dass der Anleger Uber
eine Dokumentation verfugt, die ihm den Nachweis des Rates seines Anlagebe-
raters ermoglicht.

Vor diesem Hintergrund sollten Anleger fir jedes Anlageberatungsgesprach auf
einer umfassenden und verstéandlichen Dolkumentation sowie auf der Fertigung
eines entsprechenden Protokolls bestehen.143 Letzteres ist nach neuer Geset-
zeslage zwar nicht mehr zwingend vorgeschrieben, nach dem Sinn und Zweck
der entsprechenden Normen des WpHG jedoch nach wie vor méglich.

143 S, dazu Schwintowski/Bracht, Bankrecht, Kap. 19, Rn. 25.
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