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1 Einfiihrung

1.1 ,Krieg der Senate*

Grundsitzlich hat jeder die ihm giinstigen Umstinde zu beweisen.' Bei Vertri-
gen, die u.a. eine Beratung schulden, bedeutet dies, dass der Klager zu bewei-
sen hat, dass er eine bestimmte Investitionsentscheidung bei ordnungsgemafier
Aufklarung nicht getroffen hétte. Hétte der Kldger die Entscheidung unabhén-
gig von dem Aufklarungsfehler getroffen, ware die Entscheidung namlich nicht
kausal fiir den Schaden.

Bekanntlich hatte der VII. Senat des BGH bereits 1973 in der Bastelwettbe-
werb-Entscheidung eine Beweislastumkehr zulasten des Aufklarungspflichtigen
vorgenommen, u.a. mit dem Argument, dass der Zweck einer Aufkldarung darin
bestehe, dem Vertragsgegner das Risiko in seiner ganzen Tragweite bewusst zu
machen und auch die Beweisnot des Kldgers zu beseitigen.? 20 Jahre spiiter
hatte dann der IX. Senat des BGH in einem Fall, der die Steuerlast eines Gesell-
schafters betraf, die Moglichkeit, die inzwischen gefestigte Rechtsprechung des
VII. Senates aufzugreifen. Mit deutlichen Worten lehnte er die Ansicht des VII.
Senates ab, die eine Beweislastumkehr zulasten des Beraters vorsieht. Nach
Ansicht des IX. Senates ist vielmehr der Anscheinsbeweis die richtige Losung,
die allerdings nur eingreife, wenn nach der Lebenserfahrung typischerweise
erwartet werden kénne, dass sich ein verniinftiger Mandant beratungsgeméf3

1 Dieser Grundsatz fand sich bereits in § 193 S. 1 BGB-E, dem Entwurf eines biirgerlichen
Gesetzbuches fiir das Deutsche Reich, Erste Lesung, 1888: ,, Wer einen Anspruch geltend
macht, hat die zur Begriindung desselben erforderlichen Tatsachen zu beweisen“ , dann aber
wegen seiner Selbstverstdndlichkeit gestrichen.

2 BGH, Urt.v. 5.7.1973, VIl ZR 12/73, BGHZ 61, 118, 122 - Bastelwettbewerb.
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verhalten hitte, mithin nur eine Entscheidung méglich oder sinnvoll gewesen
wire (und somit kein Entscheidungskonflikt vorgelegen hitte).> Der Anscheins-
beweis gilt nicht bzw. wird erschiittert, wenn der Berater einen atypischen Kau-
salverlauf aufzeigen kann, ndmlich wenn mehrere Entscheidungen mdoglich
sind.* Der XI., bankenrechtliche Senat hielt dagegen wiederum formal an der
Beweislastumkehr fest® und unterstiitzte den VII. Senat mit der Uberlegung,
dass der auf Erfahrungssitzen beruhende Anscheinsbeweis bei Aufkldrungs-
pflichten nicht passe.® Damit sei der Kldger nicht verpflichtet, Anhaltspunkte
dafiir vorzutragen, dass er bei ordnungsgemdfier Aufklarung von der Anlage
abgesehen hiitte.” Inhaltlich verlangte der XI. Senat aber bislang als Vorausset-
zung fiir die Kausalitdtsvermutung, dass es fiir den anderen Teil nur eine be-
stimmte Méglichkeit aufklarungsrichtigen Verhaltens gibt, ein Entscheidungs-
konflikt also nicht vorliegt.? Im Ergebnis folgte er somit dem IX. Senat.
Schlielich hatte auch der III. Senat eine Kausalitdtsvermutung bejaht.’

1.2 Umstrittene Entscheidungen und Ansichten in der
Rechtsliteratur

Im Jahre 2009 bejahte der BGH in seiner Kick-back-Rechtsprechung die Vermu-
tung aufklarungsgerechten Verhaltens: Danach habe der Aufkldrungsverpflich-
tete zu beweisen, dass der Anleger die Kapitalanlage auch bei richtiger Aufkia-
rung erworben, er also den unterlassenen Hinweis unbeachtet gelassen hitte.
Diese Vermutung gelte grundsitzlich fiir alle Aufklarungsfehler eines Anlagebe-
raters.”®

3 BGH, Urt. v. 30.9.1993, IX ZR 73/93, BGHZ 123, 311, 314 — Beweislast fiir beratungsgemafles
Handeln.

4 Von einer Vorlage an den Groflen Senat fiir Zivilsachen sah der IX. Senat nur deshalb ab,
weil er seine Rechtsprechung auf Vertrige mit rechtlichen Beratern begrenzen wollte, BGH,
Urt. v.30.9.1993, IX ZR 73/93, BGHZ 123, 311, 314 — Beweislast fiir beratungsgemafies Handeln.

5 Zuletzt BGH, Urt. v. 8.5.2012, XI ZR 262/10, WM 2012, 1137 Rn. 29.

6 BGH, Urt. v. 16.11.1993, XI ZR 214/92, BGHZ 124, 151, 161 — Terminoptionsgeschéfte. Hierzu
auch unten 3.2

7 BGH, Urt. v. 16.11.1993, XI ZR 214/92, BGHZ 124, 151, 161 — Terminoptionsgeschifte.

8 BGH, Urt. v. 16.11.1993, XI ZR 214/92, BGHZ 124, 151, 161 — Terminoptionsgeschfte.

9 BGH, Urt. v. 19.2.2009, III ZR 154/08, BeckRS 2009, 8039; BGH, Urt. v. 9.4.2009, 11l ZR 89/08,
juris Rn. 8; BGH, Urt. v. 28.7.2005, IIT ZR 290/04, WM 2005, 1998; BGH, Urt. v. 9.2.2006, III ZR
20/05, WM 2006, 668, 670 f.; BGH, Urt. v. 14.6.2007, III ZR 300/05, WM 2007, 1507 Ru. 21 ~
Risiko eines Totalverlusts.

10 BGH, Urt.v. 12.5.2009, XI ZR 586/07, WM 2009, 1274 Rn. 22 — Kick back IV.
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Die Vorinstanzen hatten dagegen noch eine Haftung abgelehnt." Auch die
Literatur ist dieser Entscheidung mit deutlichen Worten entgegengetreten. So
wire die Situation der Kick-back mit den Widerrufsfillen vergleichbar: In bei-
den Fillen miisste man davon ausgehen, dass der Anleger bei Kenntnis der
Umsténde an der Anlageentscheidung festgehalten hitte. Das gelte erst recht,
wenn die Entscheidungen des Anlegers steuerrechtlich motiviert sind. Vor al-
lem sei dem Anleger klar, dass die Beratungstiitigkeit iiblicherweise nicht un-
entgeltlich erbracht werde.” Fiir den Kunden stiinden nicht die Riickvergiitung,
sondern die Qualitdt des Produktes und die Geeignetheit fiir seine Anlageziele
im Vordergrund.”® Auch gebe es in diesen Fillen mehr als nur eine bestimmte
Maoglichkeit aufkldrungsgerechten Verhaltens." Daneben gibt es in der Literatur
zahlreiche weitere Vorschlédge: Canaris bezieht die Kausalitiit der Aufklirungs-
pflichtverletzung auf die fehlerhafte Anlageentscheidung: ,,Wird — wie bei Un-
terlassungen geboten — die Erfiillung der Aufklidrungspflicht hinzugedacht, so
dndert sich der Kausalverlauf. Die Entscheidung des anderen ist nunmehr ,,frei®
in dem Sinne, dass sie nicht von Irrtum oder Unkenntnis des Aufklarungs-
pflichtigen beeinflusst ist. Daher ist die Urséchlichkeit auch dann zu bejahen,
wenn sich der andere Teil trotz der Aufklirung genauso verhalten hitte wie
ohne diese.“” Im Gegensatz zu den Ansichten des VL, IX. und XI. Senates des
BGH sei die Vermutung aufklirungsrichtigen Verhaltens folglich auch bei ei-
nem Entscheidungskonflikt gerechtfertigt.'® Dies solle schliellich selbst dann
gelten, wenn nur Aufkldrungspflichten von ,geringerem Gewicht* verletzt
sind.” Noch einen Schritt weiter geht Dieckmann: Er sieht in einem Beratungs-
fehler keinen Fall des Unterlassens, sondern einen Fall des aktiven Tuns. Schon
nach den allgemeinen Grundsitzen sei dann der Einwand des rechtmiRigen
Alternativverhaltens, der Kunde hitte auch bei entsprechender Aufklirung

11 Etwa OLG Miinchen, Urt. v. 6.10.2004, 7 U 3009/04, WM 2005, 647, 650; OLG Frankfurt a.M.,
Urt. v. 24.6.2009, 17 U 307/08, WM 2009, 1313, 1317; s. auch OLG K6ln, Beschluss v. 31.3.2006
und 16.5.2006, 13 U 17/06, WM 2006, 2130, 2132 — Entscheidungskonflikt bei Bestandprovision.
12 Mbllers/Wenninger, LMK 2007, 220857; Habersack, in: Bankrechtstag 2011, S. 3, 35.

13 Schdfer/Schdifer, BKR 2007, 164, 166. S. auch unten 2.4.4.

14 Piekenbrock, WM 2012, 429, 439.

15 Canaris, in: FS Hadding, 2004, S. 3, 17; zustimmend fiir das &sterreichische Recht Graf,
ecolex 2011, 391; Wilhelm, ecolex 2011, 892; Bydlinski, OBA 2008, 166. Vorher hatte schon H.
Roth, ZHR 154 (1990), 513, 532 fiir die Beweislastumkehr plddiert, weil die Bank die ,,Privatau-
tonomie des Geschiadigten® verkiirzt habe.

16 Canaris, in: FS Hadding, 2004, S. 3, 21.

17 Canaris, in: FS Hadding, 2004, S. 3, 24.
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dieselbe Entscheidung getroffen, durch die Bank vorzutragen.® Stackmann
mochte eine Beweislastumkehr fiir Beratungsfehler bejahen, die sich auf kon-
kret zu treffende Entscheidungen beziehen”; dhnlich unterscheidet Repgen
zwischen erfolgs- und verhaltensbezogenen Pflichten.?

1.3 Die jiingste Rechtsprechungsénderung des XI. Senates —
Aufgabe des Kriteriums des Entscheidungskonfliktes —
BGH, XI ZR 262/10

Am Vorabend meines Vortrages fiir den Bankentag erreichte mich das gerade
abgesetzte und damit brandfrische Urteil des XI. Senates, das als Grundsatzent-
scheidung von ganz mafgeblicher Bedeutung ist”: Der XI. Senat stiitzt seine
Entscheidung wiederum auf die Figur der ,Vermutung des aufklirungsgerech-
ten Verhaltens®, wonach derjenige, der vorvertragliche oder vertragliche Auf-
kldrungspflichten verletzt hat, beweispflichtig dafiir ist, dass der Schaden auch
eingetreten ware, wenn er sich pflichtgemaf verhalten hitte. Er zitiert hierfiir
zahlreiche andere Senate des BGH.” Die ,Vermutung aufklirungsgerechten
Verhaltens“ setzte nach bisheriger Ansicht des XI. Senates voraus, dass die
Aufkldrung bei dem Klager nur eine bestimmte Méglichkeit der Anlageent-
scheidung hitte auslésen kénnen und damit kein Entscheidungskonflikt vorlag.
In Abkehr zu seiner bisherigen Rechtsprechung gibt der XI. Senat den fehlen-
den Entscheidungskonflikt als Voraussetzung fiir eine Beweislastumkehr nun
ausdriicklich auf,” weil der Klager letztlich nur so erfolgreich einen Schadens-
ersatzanspruch durchsetzen kénne.*

Die ,Vermutung aufklirungsgerechten Verhaltens“ gehort damit zu den
umstrittensten Fragen des Bankrechts, ja des Rechts der freien Berufe, weil es
auch im Recht der Steuerberater oder Arzte auftaucht. Der Streit schwelt zwi-

18 Dieckmann, WM 2011, 1153, 1158. A.A. Leupold/Ramharter, OBA 2011, 718, 727; Bydlinski,
OBA 2008, 159, 167, kritisiert die Unterscheidung als ,,iibersubtil*.

19 Stackmann, NJW 2009, 3265, 3268.

20 Repgen, in: Baumgirtel/Laumen/Priitting/Repgen, Handbuch der Beweislast, BGB -
Schuldrecht Allgemeinter Teil, 3. Aufl. 2008 § 280 Rn. 126 - 136.

21 BGH, Urt. v. 8.5.2012, XI ZR 262/10, WM 2012, 1137 = NJW 2012, 2427 = NZG 2012, 950. S.
hierzu Mallers, NZG 2012, 1019.

22 BGH, Urt. v. 8.5.2012, XI ZR 262/10, WM 2012, 1137 Rn. 28 neben dem XL, den IL, IIL., IV.,
VII. und VIIL Senat.

23 BGH, Urt. v. 8.5.2012, XI ZR 262/10, WM 2012, 1137 Rn. 35.

24 BGH, Urt. v. 8.5.2012, XI ZR 262/10, WM 2012, 1137 Rn. 36.
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schen den verschiedenen Senaten nun seit fast 30 Jahren. Fragen der Kausalit:it
hat der Gesetzgeber des BGB und der ZPO nur sehr rudimentir geregelt und die
Klarung weitgehend der Wissenschaft iiberlassen. Im Folgenden sollen deshalb
zuerst die verschiedenen Interessen und Motivlagen der Beteiligten vorgestellt
(2.) und die beweisrechtlichen Fragestellungen erértert werden. AbschlieRend
wird eine eigene Losung erarbeitet, mit deren Hilfe die verschiedenen Fille
strukturiert werden kénnen (3.).

2 Die grundlegenden Interessen und Wertungen
der Parteien

2.1 Systematischer Vergleich verschiedener Haftungslagen
2.1.1 Beweislastumkehr im Arzthaftungsrecht

Eine drztliche Heilbehandlung ist als Eingriff in die korperliche Integritit des
Patienten nur dann keine Korperverletzung, wenn der Patient in sie eingewilligt
hat. Konsequent geht die Rechtsprechung nach der Einwilligungslehre® davon
aus, dass der nicht ausreichend aufgeklarte Patient nicht einwilligen kann, der
Eingriff dann rechtswidrig war und der Arzt beweisbelastet ist.”® Wegen des
hohen Wertes des Rechtsguts Gesundheit ist die Beweislastumkehr in diesen
Fallen angemessen.” Wegen des Einwilligungskonzepts muss der Arzt sich zwar
auf das rechtmiBige Alternativverhalten berufen. Der Patient muss aber plausi-
bel vortragen, dass er sich in einem Entscheidungskonflikt befunden habe.”
Allerdings triéigt im Arztrecht der Arzt nur bei einem groben Behandlungsfehler
die Beweislast dafiir, dass der Behandlungsfehler den Schaden nicht verursacht

25 BGH, Urt. v. 9.12.1958, VI ZR 203/57, BGHZ 29, 46, 54 ~ Elektroschock; Erman/Schiemann,
BGB, 12. Aufl. 2008, § 823 Rn. 135. In Osterreich spricht man von Kérperverletzungskonstrukti-
on, s. OGH, Urt. v. 14.12.2011 - Gz. 30b225/11a.

26 Fiir Deutschland s. etwa die Nachweise bei Palandt/Sprau, BGB, 71. Aufl. 2012, § 823 Rn.
135, 151 ff. Fiir Osterreich ebenso OGH, Urt. v. 23.11.1999, Gz. 1 Ob 254/99F; zitiert in: OGH, Utt.
v.14.12.2011, Gz. 30b225/11a.

27 Mllers, Rechtsgiiterschutz im Umwelt- und Haftungsrecht, 1996, S. 112.

28 BGH, Urt. v. 15.3.2005, NJW 2005, 1718 Rn. 17 ff.; s. Erman/Schiemann, BGB, 12. Aufl. 2008,

§ 823 Rn. 141. Fiir Osterreich ebenfalls eine Beweislastumkehr verneinend, OGH, Utt. v.
14.12.2011, OBA 2012, 1815.
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hat.” Im Gegensatz dazu ist im Bankrecht kein absolutes Recht des Geschadig-
ten betroffen.*

2.1.2 Gesetzlich geregelte Beweislastumkehr

Im Kapitalmarktrecht gibt es verschiedene gesetzliche Tatbestinde, die eine
Vermutung dafiir beinhalten, dass der Anleger die Anlage bei richtiger Informa-
tion nicht gekauft hétte. Das gilt vorrangig im Falle des fehlerhaften Borsen-
prospektes oder Verkaufsprospektes, s. §§ 22, 23 Abs. 2 Nr. 1 WpPG. Der Gesetz-
geber hat die Beweislastumkehr auch fiir die fehlerhafte Angebotsunterlage
gem. § 12 Abs. 3 Nr. 1 WpUG iibernommen.” Im Gegensatz dazu hat der Bundes-
gerichtshof die ,,Vermutung aufklirungsgerechten Verhaltens® fiir den Sekun-
ddrmarkt grundsitzlich abgelehnt. In der IKB-Entscheidung begriindete er dies
jingst damit, dass sich die Ad-hoc-Publizitit auf eine bestimmte Investitions-
entscheidung beziehe.” Auch die in der Rechtsprechung entwickelte Figur der
»Anlagestimmung®, die der BGH fiir das Borsenprospekt entwickelt hatte, passt
nicht, weil das Bérsenprospekt bei einem Bérsengang die mafigebliche Informa-
tion fiir das Anlegerpublikum darstellt, wiahrend die Fehlinformation durch die
Ad-hoc-Publizitdt nur eine von vielen Informationen am Sekundirmarkt dar-
stellt. Damit kann die Kausalititsvermutung, die fiir den Prospekt als umfas-
sende Entscheidungsgrundlage gilt, nicht auf die Ad-hoc-Publizitit iibertragen
werden.”

29 BGH, Urt. v. 21.9.1982, VI ZR 302/80, BGHZ 85, 212, 216; BGH, Urt. v. 27.4.2004 VI ZR 34/03,
BGHZ 159, 48, 54. Ansonsten verbleibt es bei der normalen Beweislast, Piekenbrock, WM 2012,
429, 439,

30 So auch und daher die Anwendung der arzthaftungsrechtlichen Beweiserleichterungen in
der Anlegerhaftung ablehnend der &sterreichische OGH, Urt. v. 14.12.2011, Gz. 30b225/11a, OBA
2012, 1815; OGH, Utt. v. 4.11.2005, Gz. 50b106/05g, OBA 2006, 376.

31 Mollers, in: Mollers/Rotter, Ad-hoc-Publizitit, 2003, § 13 Rn. 67 ff.

32 BGH, Urt. v. 13.12.2011, XI ZR 51/10, WM 2012, 303 Rn. 62 — IKB: ,,Diese Konkretisierung auf
eine bestimmte Anlageentscheidung fehlt der Ad-hoc-Mitteilung, auch wenn durch sie der Kurs
eines Finanzinstruments beeinflusst werden kann und dadurch auch Reaktionen der Anleger
ausgeldst werden kénnen.“ Vorher schon BGH, Utt. v. 19.7.2004, Il ZR 217/03, 160, 134, 138 —
Infomatec II.

33 BGH, Urt. v. 19.7.2004, 11 ZR 217/03, BGHZ 160, 134, 138 — Infomatec II; BGH, Urt. v.
13.12.2011, XI ZR 51/10, WM 2012, 303 Rn. 63 ~ IKB; Mollers/Leisch, in: KK-WpHG, 2007, § 37b, ¢
Rn. 319 ff.



88 —— Thomas M.). Méllers

2.1.3 Gestaltungsrechte des Anlegers: Unverbindlichkeit, Riicktritt und
Widerruf

SchlieRlich sind noch die Fille zu nennen, in denen der Anleger die Riickab-
wicklung verlangen kann, ohne den Schaden geltend machen zu miissen, etwa
wenn der Vertrag unwirksam ist oder der Anleger den Widerruf oder Riicktritt
als Gestaltungsrecht ausiiben will. Bis 2002 gab es die sog. Borsenterminge-
schiftsfihigkeit kraft Information gem. § 53 Abs. 2 B6rsG 1998. Danach konnten
bestimmte risikoreiche Geschifte nur abgeschlossen werden, wenn der Kunde
zuvor per Unterschrift erklirte, {iber die entsprechenden Risiken aufgekldrt
worden zu sein. Ohne diese Unterschrift blieb das Rechtsgeschift unverbindlich
und der Anleger konnte das Geleistete nach Bereicherungsrecht zuriickverlan-
gen.* Der Gesetzgeber hob dann diese Vorschrift auf und fiihrte stattdessen
einen Schadenersatzanspruch bei fehlerhaften Finanztermingeschiften gem. §
37d WpHG a.F. ein. Bei dieser Vorschrift waren Beweiserleichterungen iiber den
Wortlaut der Norm hinaus hchst umstritten.”

2.2 Regelungszweck der Aufkldrung und Beweisnot
2.2.1 Rekonstruktion einer hypothetischen Willenserkldrung

Bei der Frage, wie sich der Klager verhalten hétte, wenn er ordnungsgemif
aufgeklart worden wire, handelt es sich um einen Fall der hypothetischen Kau-
salitiit, mit anderen Worten: um eine fiktive Kausalitét, welche versucht, eine
rein hypothetische Willenserkldrung zu konstruieren. Wie hétte der Anleger
entschieden, wenn er richtig aufgeklart worden wire? Wére er der Empfehlung
gefolgt, hitte er sich aufklarungsrichtig verhalten, also etwa die Anlage nicht
erworben. Fiir den ihm daraus entstandenen Schaden soll er nun Schadenser-
satz erhalten. Hitte er die Anlage trotzdem gekauft oder hétten ihm noch zahl-
reiche andere Alternativen offen gestanden, hitte er sich also in dem von der
Rechtsprechung herausgearbeiteten Entscheidungskonflikt befunden, soll er
nach Ansicht des IX. Senates und der bisherigen Rechtsprechung des XI. Sena-
tes keinen Schadenersatz verlangen konnen.

34 G.Roth, in. KK-WpHG, 2007, § 37d Ru. 27; Zimmer, in: KMRK, 3. Aufl. 2004, vor § 37d Rn. 41.
35 Zimmer, JZ 2003, 22, 28; ders., in: KMRK, 3. Aufl. 2004, § 37d Rn. 85 ff.; G. Roth, in: KK-
WpHG, 2007, § 37d Rn. 195. Da die Vorschrift gestrichen wurde, besteht das Problem nun im
Rahmen von § 31 WpHG fort.
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2.2.2 Konkrete Aufkldrung und Folgen der fehlerhaften Willensbildung

Als der BGH 1973 die Vermutung aufkldrungsrichtigen Verhaltens erfand, be-
griindete er sie damit, es sei gerade der Zweck der Aufkldrungs-, Beratungs- und
Hinweispflichten, dem Vertragsgegner das Risiko bewusst zu machen, ihn also
gegebenenfalls vor einem Schaden zu bewahren.* Die Vermutung sichert das
Recht des Anlegers, in eigener Entscheidung und Abwaigung des Fiir und Wider
dariiber zu befinden, in ein bestimmtes Projekt zu investieren.” In der Literatur
wird betont, dass die Entscheidung wegen des Aufklarungsmangels nicht mehr
frei ist.”® Diese Uberlegungen hat auch der XI. Senat aufgenommen, wenn er
davon spricht, dass der ohne die erfordetliche Aufkldrung gefasste Anlageent-
schluss von den Méngeln der fehlerhaften Aufklirung beeinflusst ist.* Zur un-
terbliebenen Aufklarung iiber das Risiko, ein Kind mit Down-Syndrom zu be-
kommen, fiihrte der BGH aus:

»In einer solchen Lage kann es nicht Sache des Geschddigten sein, seinen
auf individuellen, letztlich nicht nachpriifbaren Wertungen beruhenden hypo-
thetischen Entschluf zur Ausschaltung des befiirchteten Risikos unter Inkauf-
nahme anderer Risiken nachzuweisen. Der Schutzzweck der Aufklarung wird
vielmehr erst dann erreicht, wenn derjenige, der die von ihm geschuldete Auf-
kldrungspflicht verletzt, entgegen einer Kausalitdtsvermutung zugunsten des
Geschadigten den Beweis fiir die Nichtursichlichkeit seiner Pflichtverletzung zu
erbringen hat.“*

Der Schadensersatzanspruch verlére sonst an Effektivitit und wiirde will
seiner Substanz verkiirzt“.*

2.2.3 Zur Relevanz der Selbstbestimmung, allgemeinen Aufkldrung und
Behavioral Finance

Diese Uberlegungen sind fiir den Fall des Kindes mit Down-Syndrom ohne wei-
teres iiberzeugend. Im Bankrecht, wo es regelmiflig ,,nur® um Vermigensfragen
geht, erscheinen sie jedoch recht pauschal. Ein Beratungsfehler muss sich nicht

36 BGH, Urt.v. 5.7.1973, VII ZR 12/73, BGHZ 61, 118, 122 —- Bastelwettbewerb.

37 BGH, Urt.v. 13.12.2011, XI ZR 51/10, WM 2012, 303 Rn. 62 — IKB.

38 S.oben Fn. 15; BGH, Urt. v. 8.5.2012 — XI ZR 262/10, WM 2012, 1137 Rn. 36.

39 BGH, Urt. v. 12.5.2009, XI ZR 586/07, WM 2009, 1274 Rn. 22 - Kick back IV.

40 BGH, Urt. v. 22.11.1983, VI ZR 85/82, BGHZ 89, 95, 103 — Mongolismus.

41 So Canaris, in: FS Hadding, 2004, S. 3, 22; BGH, Urt. v. 8.5.2012, XI ZR 262/10, WM 2012, 1137
Rn. 35.
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auf die Entscheidung des Anlegers ausgewirkt haben, wenn etwa die Beratung
nur allgemeiner Natur war und sich gerade nicht auf ein konkretes Anlageob-
jekt bezog, sondern auf mehrere Anlageobjekte. Sodann unterscheidet sich das
Risikoprofil von Anlegern ganz deutlich: Ein nicht aufgeklirter risikofreudiger
Anleger wird Risikomomente viel positiver aufnehmen als der nicht aufgeklirte
risikoscheue Anleger. Und selbst wenn sich die Aufklarung auf ein konkretes
Anlageobjekt bezieht, muss sich die fehlende Aufklarung nicht unbedingt aus-
gewirkt haben. Inzwischen ist immer mehr anerkannt, dass es den ,homo
oeconomicus®, der alle Informationen sachgerecht verarbeitet, in dieser ideal-
typischen Form gar nicht gibt. Vielmehr handelt der Anleger oft irrational oder
erstickt formlich in der Informationsflut. Folglich nimmt er Informationen nur
selektiv wahr, und selten wird man mit an Sicherheit grenzender Wahrschein-
lichkeit sagen kénnen, dass der Kunde die verschwiegene Information bei sei-
ner Anlageentscheidung beriicksichtigt hitte.”® Der Verweis auf den Willen des
Anlegers erscheint folglich i{iberhéht, geht es doch nicht um sein
Affektionsinteresse, sondern ausschlieBlich um seine Vermégensinteressen.*

2.3 Praktische Auswirkungen
2.3.1 Beweisnot des Anlegers v. Beweisnot des Aufklarungspflichtigen

Grundsitzlich hat jede Partei die fiir sie glinstigen Umstédnde zu beweisen; eine
Beweislastumkehr ist eine Rechtsfortbildung, die einer Rechtfertigung bedarf.*
Sie ist daher nicht ohne weiteres anzunehmen. Schon 1973 formulierte der BGH
recht plastisch, ,,dem Ersatzberechtigten wiire wenig damit gedient, wenn er
seinen Vertragspartner zwar an sich aus schuldhafter Verletzung einer solchen
Hinweispflicht in Anspruch nehmen kénnte, aber regelméfiig daran scheitern

42 Habersack, Bankrechtstag 2010, 2011, S. 3, 7; Stodolkowitz, VersR 1994, 11, 14. Dagegen und
jedenfalls von einem ,,Standardverhalten® ausgehend Grunewald, ZIP 1994, 1162, 1165; Lang,

WM 2000, 450, 464; s. zum Behavioral Finance Fleischer, in: FS Immenga, 2004, S. 575 ff.;
Méllers/Kernchen, ZGR 2011, 1 ff.

43 Dieckmann, WM 2011, 1153, 1157.

44 Fiir das Osterreichische Recht treffend Kodek, OBA 2012, 11, 22; vorher schon Wendehorst,
OBA 2010, 569.

45 Deutlich Canaris, in: FS Hadding, 2004, S. 3, 4 ff.; Priitting, in: MiinchKommZPO, § 286 Rn.
123.
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wiirde, dass er den meist schwer zu fiihrenden Beweis, wie er auf den Hinweis
reagiert hitte, wenn er gegeben worden wiire, nicht erbringen konnte.“*

Umgekehrt ist aber auch die bankrechtsspezifische Sachlage zu beriicksich-
tigen: Eine Beweisnot liegt zwar vordergriindig vor, weil eine hypothetische
Willenserklarung zu konstruieren ist. Diese liegt aber nicht, wie etwa in den
Produkthaftungs- oder Arzthaftungsfillen, in der Sphére der Bank, sondern
vielmehr in der Sphére des Anlegers”. Vor die Anlageentscheidung tritt die
Willensbildung des Anlegers, ohne die es nicht zum Schaden kommt.“® Medicus
bezeichnet es daher zutreffend als ,,geradezu paradox®, die Beweislast mit dem
Hinweis auf die angebliche Beweisnot des Geschiédigten umzukehren.”

2.3.2 Garantiehaftung oder Leerlaufen des Anspruchs

Auch die praktischen Auswirkungen der verschiedenen Losungsansitze sind
hochst umstritten: Wihrend die eine Seite betont, (nur) die Beweislastumkehr
wiirde in der Praxis dazu fiihren, dass der geschidigte Anleger seinen Scha-
densersatz erhdlt™, behauptet die Gegenseite diametral entgegengesetzt: Da-
durch, dass der Geschadigte beweisen miisse, dass kein Entscheidungskonflikt
bestehe, er sich also hochstwahrscheinlich aufklirungsgerecht verhalten hiitte,
wiirde der Schadenersatzanspruch in der Regel leerlaufen.”

Hinzu kommen weitere Schwierigkeiten. Die Entscheidung des Anlegers
muss Jahre spéter konstruiert werden und dies bereitet naturgemifl Schwierig-
keiten, weil die hypothetische Perspektive ex-ante und nicht ex-post mafgeb-
lich ist.” SchlieRlich kann eine einseitige Beweislastumkehr unbillige Ergebnis-
se erzeugen, weil das Schadensrecht grundsitzlich keine Schadensteilung,
sondern nur das Alles- oder Nichts-Prinzip kennt und damit der Kliger vollen

46 BGH, Urt.v.5.7.1973, VII ZR 12/73, BGHZ 61, 118, 122 — Bastelwettbewerb; iibernommen jetzt
auch in BGH, Urt. v. 8.5.2012, XI ZR 262/10, WM 2012, 1137 Rn. 35.

47 Daher ist der Anleger ,ndher am Beweis“, s. OGH, Urt. v. 20.10.2004, Gz. 70b220/04k =
OBA 2006,60. Dagegen, da die ,,Ndhe zum Beweis“ jedenfalls im osterreichischen Recht keine
anerkannte Beweislastregel sei, Leupold/Ramharter, OBA 2011, 718, 726. Bydlinski, OBA 2008,
159, 166 lehnt die gréRere Ndhe des Anlegers tatbestandlich ab, weil ihm das dafiir nétige
Wissen gerade fehlt.

48 So auch Andres, BKR 2011, 277, 279.

49 Medicus, in: FS Picker, 2010, S. 619, 620.

50 Andres, BKR 2011, 277, 279.

51 Canaris, in: FS Hadding, 2004, S. 3, 12; Zimmer, in: KMRK, 3. Aufl. 2004, § 37d Rn. 87; G.
Roth, in: KK-WpHG, 2007, § 37d Rn. 195.

52 Dies wird oft ignoriert, s. Reinelt, NJW 2009, 1, 6; Andres, BKR 2011, 277, 281.
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Schadenersatz erhilt oder aber leer ausgeht. Um ein sachgerechteres Ergebnis
zu erzielen, mochte beispielsweise P. Bydlinski dieses Prinzip aufweichen und
vergleicht die non-liquet-Fille mit jenen alternativer Kausalitit: Da nicht end-
giiltig aufgeklart werden kann, ob der Anleger sich bei ordnungsgeméifier Auf-
kldrung fiir die eine oder andere Anlage entschieden, den Schaden also mogli-
cherweise dennoch erlitten hitte, wird der Schaden zwischen dem Geschéadig-
ten und dem Schéddiger geteilt, dem ja immerhin eine Pflichtverletzung vor-
geworfen werden kann.” Bei mehr als zwei hypothetischen Anlageoptionen soll
nicht jede Partei mit der Hilfte des Schadens belastet werden, sondern der An-
leger so gestellt werden, als habe er sein Vermégen gleichmafig auf die poten-
tiellen Anlagen aufgeteilt.”

2.3.3 Unzulédssiges Reurecht des Anlegers

Selbst wenn die Bank den Aufklarungsfehler verursacht und damit die Ent-
scheidung des Anlegers beeinflusst hat, heifdt dies nicht zwingend, dass daraus
auch ein kausaler Schaden entstanden ist. Wenn der Anleger bei seiner Ent-
scheidung auch bei ordnungsgemifer Aufkliarung geblieben wadre, ist es sach-
gerecht, ihm die Kausalitit und damit den Schadensersatzanspruch zu versa-
gen.” Alles andere wiirde auf ein unzulissiges Reurecht hinauslaufen.® Das
Marktrisiko hat namlich grundsitzlich der Anleger selbst zu tragen. Auch hier
kommt im Bankrecht ein erschwerender Umstand hinzu: Es liegt nahe, dass der
Anleger nur klagen wird, wenn sich der Aufklarungsfehler oder eben das Markt-
risiko verwirklicht hat, also etwa die Wertpapiere werniger wert sind als bei ih-
rem Erwerb. Lasst man das Wertpapierunternehmen als Aufkldrungspflichtigen
also immer haften, wiirde es neben dem Schaden aus der Aufklarungspflicht-
verletzung zusétzlich auch das Marktrisiko tragen — das erscheint wenig sach-
gerecht.

53 P. Bydlinski, OBA 2008, 159, 169f. Kritisch dazu Koziol, in: FS Picker, 2010, S. 523, 544 f.

54 P. Bydlinski, OBA 2008, 159, 170.

55 So auch Canaris, in: FS Hadding, 2004, S. 3, 19.

56 Herresthal, ZBB 2009, 348, 359; Andres, BKR 201, 277, 280; Habersack, in: Bankrechtstag
2010, S. 3, 35; vorher schon Lorenz, Der Schutz vor dem unerwiinschten Vertrag, 1997, S. 77 ff.,
Canaris, in: FS Hadding 2004, S. 3, 19.
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2.3.4 Zwischenergebnis — auf der Suche nach einer vermittelnden Ansicht

Die Darstellung der Interessen und Wertungen hat gezeigt, dass einseitige Er-
gebnisse zugunsten oder zulasten einer Partei abzulehnen sind. Wenn Canaris
die Beweislastumkehr mit der »ausgleichenden Gerechtigkeit* begriindet”, ist
dieses Argument zu einseitig. Deshalb ist auch eine pauschale Beweislastum-
kehr zugunsten des Anlegers, wie sie etwa Canaris, Andres und H. Roth for-
dern®, abzulehnen, weil sie die Gefahr in sich birgt, als Reurecht missbraucht
zu werden, indem das Marktrisiko einseitig auf den Aufkldrungspflichtigen
abgewalzt wiirde. Umgekehrt muss aber auch sichergestellt werden, dass der
Anleger seinen Anspruch im Zweifel durchsetzen kann, ihm in der bestehenden
Beweisnot also nichts Unmégliches abverlangt wird.

2.4 Fallgruppen

Eine Fallgruppenbildung kénnte helfen, Fille aufzuzeigen, in welchen eine Haf-
tung bejaht oder verneint werden soll und damit Losungen zu finden, die bei-
den Parteien gerecht werden.” Dies entspricht im Ergebnis auch der Recht-
sprechung, die in den letzten Jahren die Beweislastumkehr zugunsten des
Beklagten deutlich eingeschriinkt hat.® Allerdings tat sie dies — wie noch zu
zeigen sein wird — zum Teil zu weitgehend. Canaris pladiert fiir paradigmati-
sche Fallkonstellationen und die Bildung von Typenreihen. Danach sei eine
Beweislastumkehr zugunsten des Anlegers von vornherein unanwendbar, wenn
nicht plausibel sei, dass sich der Geschddigte bei korrekter Aufklirung anders
verhalten hitte. In diesen Fillen ist ein Schadenersatzanspruch abzulehnen.
Umgekehrt soll ein Schadenersatz immer eingreifen, wenn nur eine bestimmte
Méglichkeit aufkldrungsrichtigen Verhaltens bestanden hétte, ein Entschei-
dungskonflikt also gar nicht bestand.® Mit dieser Fallgruppenbildung ist aller-
dings noch nicht allzu viel gewonnen, weil sie rein ergebnisorientiert ist und

57 Canaris, in: FS Hadding, 2004, S. 3, 21 f.

58 Canaris, in: FS Hadding 2004, S. 3 ff; Andres, BKR 2011, 277 ff; H. Roth, ZHR 154 (1990),
513ff.

59 Mollers, WuB 2005, 1G 6. § 31 WPHG 1.05; vorher schon Lorenz, Der Schutz vor dem uner-
wiinschten Vertag 1997, S. 77.

60 Canaris, in: FS Hadding, 2004, S. 3, 12: ,dass die vom 7. Senat begriindete Vermutung
aufklarungsrichtigen Verhaltens von den anderen Senaten nahezu véllig wieder abgebaut
worden ist”; Herresthal, ZBB 2009, 348, 358: »Schrankt diesen Grundsatz erheblich ein“.

61 Canaris, in: FS Hadding, 2004, S. 3, 19 f.; ihm folgend Herresthal, ZBB 2009, 348, 358.
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damit die gewichtige Frage offenldsst, wann ein Entscheidungskonflikt vorliegt
und wann nicht®

2.4.1 Wertlose Optionen und kaum zu erzielende Gewinne

Im Weiteren sollen die Fallgruppen aufgezeigt werden, die zu einem Schaden-
ersatzanspruch fiithren oder einen solchen ausschlieflen. Der Verfall von Opti-
onen wurde in der Rechtsprechung als Indiz dafiir gewertet, dass sich der Anle-
ger aufkldrungsgerecht verhalten hiitte: Ein verniinftiger Anleger — oder, wie
Canaris formuliert, ,,ein bei Verstand befindlicher Mensch“®® ~ hitte die Option
rechtzeitig verkauft oder ausgeiibt, sie aber nicht verfallen lassen. Damit hat die
»Vermutung aufkldrungsrichtigen Verhaltens“ auch dann zu gelten, wenn es
fir den aufzukldrenden Teil verniinftigerweise zwei Handlungsalternativen
gibt, deren Wahrnehmung jeweils geeignet gewesen wire, den entstandenen
Schaden zu vermeiden.* Ein weiteres Beispiel sind kaum zu erreichende Ge-
winne, etwa wenn wegen der zahlreichen Erfolgsbeteiligungen der Poolverwal-
tung ein Gewinn von 40% erzielt werden miisste, damit dem Anleger noch ein
Gewinn von 9% verbleibt.%

2.4.2 Schwerwiegender Interessenkonflikt

Ein bedeutender Interessenskonflikt liegt vor, wenn eine Innenprovision an den
Vermigensverwalter gezahlt wird, da eine solche Zahlung die Vertrauenswiir-
digkeit des Vermdgensverwalters massiv tangiert.® Einen »Sschwerwiegenden
Interessenkonflikt und damit die ,Vermutung aufklirungsgerechten Verhal-
tens“ bejahte der BGH auch in der ,Deutsche Bank“-Entscheidung, weil der

62 Der XI. Senat bejahte einen Entscheidungskonflikt bislang nur in BGH Utt. v. 13.7.2004, XI
ZR 178/03, BGHZ 160, 58, 66 f. — Neuer Markt; BGH, Urt. v. 10.5.1994, XI ZR 115/93, WM 1994,
1466, 1467 f. — Scheckabfrage. S. aber unten Fn. 136 f.

63 Canaris, in: FS Hadding, 2004, S. 3, 20; Herresthal, ZBB 2009, 348, 358.

64 BGH, Urt. v.7.5.2002, X1 ZR 197/01, BGHZ 151, 5, 12 - Verfall von Optionsscheinen.

65 BGH, Urt. v. 9.6.1998, XI ZR 220/97, WM 1998, 1527, 1528 — Borsentermingeschifte. S. auch
BGH, Urt. v. 22.3.2011, XI ZR 33/10, BGHZ 189, 13 Rn. 34, 40 — Deutsche Bank/CMS Spread
Ladder Swap.

66 BGH, Urt. v. 19.12.2000, XI ZR 349/99, BGHZ 146, 235, 241 — Provision beim Vermégensver-
walter; zustimmend Herresthal, ZBB 2009, 348, 358.
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Gewinn der einen Seite spiegelbildlich den Verlust der anderen Seite ausmach-
te."

2.4.3 Steuersparmodelle

Umgekehrt soll bei Steuersparmodellen in der Regel ein Entscheidungskonflikt
vorliegen und damit der Anscheinsbeweis bzw. die Kausalititsvermutung ent-
fallen. So hatte der IX. Senat schon 1993 einen Anscheinsbeweis abgelehnt, als
der Mandant den Steuerberater wegen unrichtiger steuerrechtlicher Beratung
bei seinem Ausscheiden als Gesellschafter auf Schadenersatz verklagte. Weil
der Klager noch Zuwendungen in Héhe von 325.000 DM erhielt und nach dem
Ausscheiden eine Familie griinden wollte, hielt der Senat die Behauptung des
Kldgers, bei Kenntnis der wahren Steuerlast wire er nicht aus der Gesellschaft
ausgeschieden, durch keine Tatsachen erhirtet und damit fiir nicht iiberzeu-
gend.®® Auch bei einem Grundstiickverkauf bestehe ein Entscheidungskonflikt,
so dass bei fehlerhafter steuerrechtlicher Beratung kein aufklirungsgerechtes
Verhalten vermutet werden konne.® Ebenso bejahte das OLG K6ln einen Ent-
scheidungskonflikt, wenn tiiber das Risiko, den Vermarktungskostenaufwand
im ersten Jahr steuerrechtlich geltend zu machen, nicht ordnungsgemaf aufge-
klart wurde.”®

2.4.4 Innenprovisionen (Kick-back-Fille)

Der BGH bejaht eine Haftung in den Kick-back-Fillen, weil seiner Ansicht nach
ein Entscheidungskonflikt nicht schon deshalb vorliegen soll, weil die ver-
schwiegene Riickvergiitung im Vergleich zur Anlagesumme verhiltnismiBig
gering ist.” Wie oben gezeigt, wurde diese Entscheidung massiv kritisiert’. In

67 BGH, Urt. v. 22.3.2011, X1 ZR 33/10, BGHZ 189, 13 Rn. 34, 40 - Deutsche Bank/CMS Spread
Ladder Swap.

68 BGH, Urt. v. 30.9.1993, IX ZR 73/93, BGHZ 123, 311, 314 — Steuerlast bei Ausscheiden aus
Gesellschaft und oben Fn. 3.

69 BGH, Urt. v. 5.2.2009, IX ZR 6/06, WM 2009, 715, 716 — Steuerlast bei Verkauf eines Grund-
stiicks.

70vOLG Kéln, Urt. v. 16.8.2006, 13 U 211/05, BeckRS 2007, 8421, Zustimmend Andres, BKR 2011,
277, 281; Rn. 955; Medicus, in: FS Picker, 2010, S. 619 f.

71 BGH, Urt. v. 9.3.2011, XI ZR 191/10, WM 2011, 925 Rn. 34 ~ Kick back. S. oben 1.2.

72 S.oben 1.2
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diesen Fllen wird man jedoch kaum einen massiven Interessenskonflikt beja-
hen kénnen. Zudem stiinde die Entscheidung im Widerspruch zu friiheren Ent-
scheidungen des BGH, in welchen dieser eine solche ,,Vermutung aufklirungs-
gerechten Verhaltens® auf eng begrenzte Ausnahmefille beschriinkt hatte.”® Der
Anleger weif3, dass die Bank nicht v6llig uneigenniitzig handelt.” Er habe i.d.R.
ganz eigene, individuelle Griinde fiir die Zeichnung.” Eine geringe Hohe der
Provision im Verhdltnis zur Anlagesumme spriche gegen die Kausalitit.”®
Schliefilich zeige sich die mangelnde Relevanz der Provision auch daran, dass
es nicht wegen der Provisionszahlung zum Streit komme, sondern weil die Kapi-
talanlage sich negativ entwickelt habe.” Zahlreiche unterinstanzliche Gerichte
haben insoweit auch die hypothetische Kausalitit abgelehnt, etwa weil durch
die Innenprovision der Vertragszweck nicht vereitelt wiirde”® oder ein Entschei-
dungskonflikt bestanden hitte.”” Im Gegensatz zum BGH lehnt auch der dster-
reichische OGH Beweiserleichterungen in den Kick-back-Fillen ab und belisst

es bei der reguldren Beweislastverteilung, so dass der Kliger den Beweis fiir die
Kausalitit erbringen muss.®

73 Habersack, Anlegerschutz im Wertpapiergeschift, in: Bankrechtstag 2010, 2011, S. 3, 34 f.
Vorher schon Grys/Geist, BKR 2009, 344, 345,

74 Jansen/Rensen, MDR 2010, 661, 664; Edelmann, BB 2010, 1163, 1168 f.; Casper, ZIP 2009,
2409, 2416.

75 Edelmann, BB 2010, 1163, 1168 f., demzufolge hier der Anscheinsbeweis zugunsten der
Bank greifen miisse. Dieses Argument iiberzeugt allerdings nicht: Dass jeder Anleger aus indi-
viduellen Griinden handelt, die nicht bewiesen werden konnen, ist ja gerade das zugrundelie-
gende Dilemma und gilt fiir alle Willensentscheidungen.

76 OLG Koln, Urt. v. 30.2.2002, 8 U 30/02, WM 2003, 338, 340 f.; Zweifel am Kausalzusam-
menhang im Einzelfall hiilt auch Geibel, ZBB 2003, 349, 358 fiir angemessen.

77 Edelmann, BB 2010, 1163, 1169.

78 OLG Miinchen, Urt. v. 6.10.2004, 7 U 3009/04, WM 2005, 647, 650; LG Potsdam, Urt. v.
29.7.2009 - 8 0 427/08, WM 2009, 2043.

79vOLG Koln, Beschluss v. 31.3.2006 und 16.5.2006, 13 U 17/06, WM 2006, 2130, 2132 — Ent-
scheidungskonflikt bei Bestandprovision.

80 OGH, Urt. v. 14.12.2011, Gz. 30b225/11a, OBA 2012, 1815 — Kick back.
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2.5 Verallgemeinerungsfédhige Kriterien zur Priifung der
hypothetischen Kausalit:t

2.5.1 Ansichten in der Literatur

Wie festgestellt, setzte die ,,Vermutung aufklirungsgemifen Verhaltens® nach
der Rechtsprechung zahlreicher Senate des BGH jedenfalls bis zu dem Urteil XI
ZR 262/10% voraus, dass die Aufkldrung auf ein bestimmtes Verhalten zielte und
aus den Umstdnden deutlich wurde, dass der Aufzukldrende sich aufklarungs-
gemdf verhalten hitte, also nur eine Moglichkeit der Reaktion und damit kein
Entscheidungskonflikt existierte.* Diese Kriterien haben den Nachteil, dass sie
bereits das Ergebnis der Subsumtion darstellen. Es besteht mithin die Gefahr,
dass Gerichte einem Zirkelschluss folgen und vorschnell die Voraussetzungen
bejahen. Es sind deshalb neben den Fallgruppen Kriterien herauszuarbeiten,
welche Anhaltspunkte dafiir geben, wann die Voraussetzungen vorliegen.

In Rechtsprechung und Literatur wird vorgetragen, dass sich eine Beweis-
lastumkehr nur ergibt, soweit eine Aufklarung geschuldet ist, die sich auf ein
konkretes Verhalten bezieht.* Stoll bildet etwa den Fall, dass der Arzt es unter-
ldsst, den Patienten dariiber aufzuklidren, dass er nach einer Penicillin-
Behandlung nicht Auto fahren darf. Auch wenn hier ein Entscheidungskonflikt
vorlége, triige der Arzt die Verantwortung dafiir, dass der Patient das Auto nicht
verwendet. Diese Verantwortung kénne er nur durch entsprechende Aufklirung
abwenden.®

An dieser Lehre ist kritisiert worden, dass im Einzelfall die Abgrenzung
schwer zu ziehen sei, etwa weil viele Aufklarungspflichten einen Erfolg be-
zweckten, aber gleichwohl den Entscheidungskonflikt in sich triigen.* So wol-
len nahezu alle arztlichen Aufkldrungspflichten dem Patienten die Moglichkeit
einrdumen, dass sich der Erfolg nicht realisiert. Ein Entscheidungskonflikt be-
steht im Zweifel weiterhin. Mit diesem Ansatz lisst sich etwa auch die Proble-
matik der Finanztermingeschifte nicht 16sen. Hier forderte die Literatur bisher
eine Beweislastumkehr, obwohl ein Entscheidungskonflikt vorlag.*® Beim Bor-

81 BGH, Urt. v. 8.5.2012 - XI ZR 262/10, WM 2012, 1137.

82 S.obenFn. 4und 8.

83 Stoll, AcP 176 (1976), 145, 160; BGH, Utt. v. 2.12.1980, VI ZR 175/78, NJW 1981, 630 — Sterili-
sation; BGH, Urt. v. 8.6.1989, III ZR 63/88, NJW 1989, 2946; BGH, Urt. v. 6.12.2001, IX ZR 124/00,
NJW 2002, 593; So auch Palandt/Griineberg, BGB, 71. Aufl. 2012, § 280 Rn. 39.

84 Stoll, AcP 176 (1976), 145, 160.

85 Indiese Richtung bereits H. Roth, ZHR 154 (1990), 513, 530.

86 G.Roth, in: KK-WpHG, 2007, § 37d Rn. 176; Zimmer, in: KMRK, 3. Aufl. 2004, § 37d Rn. 87.
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senprospekt wird ebenfalls die Kausalitat bejaht, obwohl sich der Anleger etwa
nach einer ausreichenden Beratung anders entscheiden kann.

2.5.2 Vertragsvereitelung bei wesentlicher Informationsverletzung

Wesentliche Informationsverpflichtungen sind solche, bei denen durch Infor-
mationspflichtverletzung der Vertragszweck vereitelt werden kann. Ist die
Pflichtverletzung besonders grof, wird im Zweifel die Frage des Entscheidungs-
konfliktes zuriicktreten. Mit anderen Worten wird dem Klager mit einem Scha-
denersatzanspruch auch dann geholfen, wenn er sich eigentlich auch anders
hitte entscheiden kdnnen. Das zeigt sich recht klar an der CMS Spread Ladder
Swap-Entscheidung des BGH. Obwohl die Kldgerin Prokuristin und Volkswirtin
war, wurde ihr Rechtsschutz zuteil.” Im Ergebnis war schon der Vertragszweck
vereitelt, Systematisch lisst sich vortragen, dass auch in den Fillen einer ge-
setzlich angeordneten Beweislastumkehr der Fehler nur dann rechtlich relevant
ist, wenn wesentliche Angaben unrichtig oder unvollstindig sind.* In § 127
InvG prizisiert der Gesetzgeber solche Angaben als rechtlich relevant fiir die
Haftung, die fiir die ,,Beurteilung der Anteile von wesentlicher Bedeutung® sind.

2.5.3 Vertragsvereitelung bei schwerwiegendem Interessenskonflikt

In der Literatur méchte man die ,,Vermutung aufkldrungsgerechten Verhaltens®
allenfalls dann anwenden, wenn nicht aufgeklart wurde und die Vergiitung
{iberhdht ist.* Das soll vorliegen, wenn der Vertragszweck vereitelt wiirde oder
der wirtschaftliche Sinn der Vermdgensanlage entfiele, etwa weil die Rentabili-
tdt ernsthaft fraglich wire. Hierfiir wird eine Riickvergiitung von 15% genannt.”
Zudem wird man eine Kausalitit bejahen miissen, wenn fiir die Beratung schon
gezahlt wurde, weil der Anleger dann mit weiterem Provisionsinteresse nicht zu
rechnen braucht.” Umgekehrt gehtren unwesentliche oder weniger schwerwie-

87 BGH, Urt. v. 22.3.2011, XI ZR 33/10, BGHZ 189, 13 Rn. 25 — Deutsche Bank CMS Spread
Ladder Swap.

88 §45 Abs. 1S.1B01sG; §12 Abs. 1 WpUG.

89 Mdllers/Wenninger, LMK 2007, 220857; in diese Richtung tendiert auch Casper, ZIP 2009,
2409, 2417.

90 Vgl. Herresthal, ZBB 2009, 348, 359; BGH, Urt. v. 28.7.2005, I ZR 290/04, NJW 2005, 3208,
3210.

91 Habersack, in: Bankrechtstag 2010, 2011, S. 3, 35.
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gende Interessenskonflikte, bei denen man zudem davon ausgehen muss, dass
der Anleger sie kennt, nicht zu Umstidnden, die den Vertragszweck vereiteln. So
ist ein solcher Konflikt abzulehnen, wenn die Aufklirung nur hinsichtlich des

Interessenkonflikts der Bank, nicht aber iiber das Risiko der Anlage fehlerhaft
ist.”?

2.5.4 Kenntnis und Wille des Anlegers als subjektive haftungsausschlieBende
Indizien

In der Rechtsprechung findet sich zum Teil die Formulierung, dass der Maf3stab,
ob der Aufkldarungsberechtigte verniinftigerweise nur eine Entscheidungsmég-
lichkeit hatte und damit kein Entscheidungskonflikt vorlag, objektiv zu be-
stimmen sei.” Diese Ansicht ist jedoch als zu einseitig abzulehnen. Schon der
BGH hat in der Bond-Entscheidung verlangt, dass die Beratung anlage- und
anlegergerecht zu erfolgen hat.” Damit kommt der Perspektive des Anlegers ein
entscheidender Parameter zu, um die Beratungstiefe zu umschreiben.

Damit kann es vorkommen, dass das Anlageobjekt zwar objektiv eine Bera-
tung verlangt, der Anleger aber nicht schutzbediirftig ist. Grundsitzlich ist der
Anleger dann nicht schutzbediirftig, wenn er die unterbliebene Information
bereits kennt. Bei Kenntnis ist eine entsprechende Information iiberfliissig.
Konsequenterweise ldsst der Gesetzgeber bei der gesetzlich angeordneten Be-
weislastumkehr der Prospekthaftung diesen Gegenbeweis auch zu: Eine Haf-
tung scheidet aus, wenn der Erwerber die Unrichtigkeit des Prospektes kannte,
§ 23 Abs. 2 Nr. 3 WpPG.* Diese gesetzgeberische Wertung Idsst sich auf klassi-
sche Beratungsfille {ibertragen. Die Aufklarungspflicht verfolgt hier denselben
Zweck wie bei der Prospekthaftung und verliert an Relevanz, wenn der Anleger
bereits informiert ist. Vergleichbares muss gelten, wenn der Anleger seine Ent-
scheidung unabhingig von der Aufklarung trifft. Denn auch dann war die feh-
lende Aufkldrung fiir den Erwerb des Wertpapiers nicht kausal. Auch hier zeigt
der Gesetzgeber die Richtung auf, wenn er in § 23 Abs. 1 S. 1 WpPG formuliert,

92 Casper, ZIP 2009, 2409, 2416.

93 BGH, Urt. v. 30.9.1993, IX ZR 73/93, BGH, WM 1994, 127.

94 BGH, Utt. v. 6.7.1993, XI ZR 12/93, BGHZ 123, 126.

95 Schdfer, in: FS Immenga, 2005, S. 689, 700; fiir die Frage des § 37d s. G. Roth, in: KK-WpHG,
2007,§37d Rn. 173.

96 Vormals § 45 Abs. 1 Nr. 3 BorsG. Vergleichbares gilt auch fiir das Prospekt bei einer Uber-
nahme, s. § 12 Abs. 3 Nr. 2 WpUG.
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dass die Wertpapiere nicht auf Grund des Prospektes erworben wurden.”
SchlieBlich ist der risikobereite Anleger nicht schutzwiirdig, wenn er eine risi-
koreiche Anlage kauft und sich (nur) das in der Anlage steckende Risiko reali-
siert.”®

3 Die unterschiedlichen Losungsansitze auf
Beweisebene

In einem dritten Schritt lsst sich nun fragen, wie diese Uberlegungen beweis-
rechtlich umzusetzen sind.

3.1 Anscheinsbeweis (IX. Senat)

Der Anscheinsheweis setzt einen typischen Geschehensablauf voraus, der nach
der allgemeinen Lebenserfahrung auf eine bestimmte Ursache oder Folge hin-
weist und derart gewdhnlich und iiblich erscheint, dass die besonderen Um-
stinde des Einzelfalls in jhrer Bedeutung zuriicktreten.” Der Anscheinsbeweis
gehort zur freien Beweiswiirdigung des Gerichts gem. § 286 ZPO. Ist der
Anscheinsbeweis gelungen, muss der Gegner nicht das Gegenteil beweisen,
sondern nur einen Sachverhalt vortragen, aus dem sich die ernsthafte Moglich-
keit eines abweichenden Geschehensablaufs ergibt.'”® Gegen die Anwendung
der Figur des Anscheinsbeweises in Bezug auf die ,,Vermutung aufklarungsge-
rechten Verhaltens“ spricht, dass innere Tatsachen nicht auf einem typischen
Geschehensablauf beruhen.” Willensentschliisse sind dem Anscheinsbeweis
daher grundsitzlich nicht zugénglich.'” Zimmer kritisiert, dass der Anscheins-
beweis bei unterlassener Ausgabe des Informationsblattes bei Finanzterminge-
schiften nach § 37d WpHG a.F. nicht greift, denn der Anleger solle nur in die

97 Vormals § 45 Abs. 1 Nr. 1 B6rsG. , fiir das Ubernahmeprospekt § 12 Abs. 3 Nr. 1 WpUG.

98 BGH, Urt. v. 13.7.2004, XI ZR 178/03, WM 2004, 1774 — Indexzertifikate m. Anm. Mollers.

99 BVerfG, Beschl. v. 30.6.1993, 2 BvR 459/93, NJW 1993, 2165; BGH, Urt. v. 4.12.2000, II ZR
293/99, NJW 2001, 1140, 1141; Musielak/Foerste, ZPO, 9. Aufl. 2012, § 286, Rn. 23.

100 BGH, Urt.v. 3.7.1990, VI ZR 239/89, NJW 1991, 230, 231; Dieckmann, WM 2011, 1153, 1154.
101 BGH, Urt. v. 3.7.1990, VI ZR 239/89, BGHZ 31, 351, 357; BGH, Urt. v. 20.9.1968, V ZR 137/65,
NJW 1968, 2139; BGH, Urt. v. 18.3.1984, BGHZ 100, 214, 216 - Freitod; Stackmann, NJW 2009,
3265, 3268; fiir das dsterreichische Recht s. Kodek, OBA 2012, 11, 23.

102 Priitting, in: MiinchKommZPO, 3. Aufl. 2008, § 286 Rn. 79.
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Lage versetzt werden, eine eigenverantwortliche Entscheidung zu treffen. Es
bestehe ein klassischer Entscheidungskonflikt, weil nicht zwingend ist, dass der
Anleger nach Lektiire des Informationsblattes von der Anlage Abstand genom-
men hitte.'”

Ein Anscheinsbeweis soll dann aber méglich sein, wenn aus Sicht eines -
verniinftigen Dritten nur eine Entscheidung des Beratenen méglich oder sinn-
voll erscheint.™ Mit anderen Worten gibt es zahlreiche Situationen, bei denen
ein Standardverhalten wahrscheinlich ist.'

3.2 Beweislastumkehr und fehlender Entscheidungskonflikt

Gegen die Beweislastumkehr ldsst sich einwenden, sie sei iiberfliissig, weil in
den Fallen, in denen sich ein verniinftiger Anleger nur fiir das aufklarungsge-
rechte Verhalten entschieden héatte, dem Anleger iiblicherweise mit dem
Anscheinsbeweis geholfen werden kann.” Zudem diirfe der Richter die Beweis-
last nicht einzelfallbezogen, sondern ausschliefSlich aufgrund einer allgemein-
giiltigen Regel umkehren.'” Damit wiirde die auf die Typizitiit eines bestimmten
Geschehensablaufs gegriindete Beweisregel keine volle Beweislastumkehr
rechtfertigen.'” Gegen die Bejahung einer Beweislastumkehr spricht vor allem,
dass sich der Kldger eigentlich nicht daher in Beweisnot befindet, weil die zu
beweisende Tatsache in der Sphére des Beklagten liegt. Damit unterscheidet
sich dieser Fall von den sonstigen Féllen, in denen die Rechtsprechung die
Beweislastumkehr bejaht.'” Selbst in den Arzthaftungshaftungsfillen wird
grundsatzlich keine Beweislastumkehr beziiglich der Kausalitit vorgenom-
men."® Die Beweislastumkehr ist vor allem dann iiberschiefend, wenn der Kli-
ger die Anlage trotz Aufklirungsmangel sicher gekauft hitte."* Damit besteht

103 Zimmer, in: KMRK, 3. Aufl. 2004, vor § 37d Rn. 84 ff.

104 Stackmann, NJW 2009, 3265, 3268.

105 Grunewald, ZIP 1994, 1162, 1165; Zimmer, in: KMRK, 3, Aufl. 2004, vor § 37d Rn. 84.

106 G. Roth, ZHR 154 (1990), 513, 528; Canaris, in: FS Hadding, 2004, S. 3, 20; Herresthal, ZBB
2009, 348, 358; Zimmer, in: KMRK, 3. Aufl. 2004, vor § 37d Rn. 87.

107 Priitting, in: MiinchKommZPO, 3. Aufl. 2008, § 286 Rn. 123; Musielak/Foerste, ZPO, 9. Aufl.
2012, § 286, Rn. 37; Dieckmann, WM 2011, 1153, 1154.

108 So bereits BGH Urt. v. 30.9.1993, XI ZR 73/93, BGHZ 123, 311, 315 — Beweislast fiir bera-
tungsgemifes Handeln.

109 Medicus, in: FS Picker, 2010, S. 610, 620.

110 S.oben2.1.1.

111 Ebenso Canaris, in: FS Hadding, 2004, S. 3, 19 f.
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die Gefahr, dass zugunsten des Kldgers das Marktrisiko einseitig auf die Bank
abgewiilzt wird.™

3.3 Reduzierung des Beweismafes als Alternativkonzept
3.3.1 Anforderungen an die Beweisfiihrung des Kldgers

Das Problem liegt auf der Ebene der Beweiswiirdigung,'” in der das Gericht
gemaf § 286 Abs. 1 ZPO frei ist. Anscheinsbeweis und Beweislastumkehr haben
die gerade genannten Schwachen. Als Mittelweg erscheint es denkbar, die An-
forderungen an den Vollbeweis zu senken und dem Kladger nur die Verpflich-
tung aufzuerlegen, die Kausalitit substantiiert vorzutragen. Damit wiirde man
auf die ,Vermutung aufklirungsgerechten Verhaltens“ verzichten, aber die
Vorgaben an die Beweiserbringung senken. Statt einer Beweislast zugunsten
des Kligers umzukehren, wie es der BGH bejaht, kénnte man das Beweismaf}
senken. Damit wire fiir das Vorbringen des Klédgers nicht die volle Beweislast
erforderlich, sondern es wiirde ausreichen, dass der Kldger substantiiert vor-
trégt bzw. der Beklagte substantiiert bestreitet. Einen dhnlichen Maf3stab setzt
der BGH in der Entscheidung iiber die Geburt eines Kindes mit Down-Syndrom
an, wenn er verlangt, dass die Entscheidung des Klagers ,,nachvollziehbar und
plausibel erscheint“.™ Das heifit umgekehrt aber auch, dass schlichtes Behaup-
ten regelmifBig fiir das Kldgervorbringen nicht ausreicht.

Im ersten Schritt hitte der Anleger substantiiert vorzutragen, dass er bei
ordnungsgemifer Aufklarung von der Anlage Abstand genommen hitte oder
aber bei einer anderen Investition bzw. Entscheidung keinen oder einen gerin-
geren Schaden erlitten hitte. Die hypothetische Kausalitdt ist zu bejahen, wenn
iiber wesentliche Information nicht aufgeklirt wurde und so etwa der Vertrags-
zweck vereitelt wurde, wie dies bei einer Aquivalenzstorung oder einem
schwerwiegenden Interessenkonflikt der Fall ist. Aus der subjektiven Perspekti-
ve des Anlegers ist ein Anspruch zu verneinen, wenn der Schaden mit hoher
Wahrscheinlichkeit trotz Aufklirung eingetreten wire. Sodann ist nach diffe-
renzierenden Fallgruppen zu suchen: Der geschadigte Anleger soll etwa grund-
sidtzlich einen Schadenersatzanspruch durchsetzen kénnen, wenn er wertlose

112 S.oben 2.3.3.
113 Medicus, in: FS Picker, 2010, S. 619, 622; Piekenbrock, WM 2012, 429, 433.

114 BGH, Urt. v. 22.11.1983, VI ZR 85/82, BGHZ 89, 95, 103; zustimmend Stodolkowitz, VersR
1994, 11.
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Optionen erwirbt oder ein schwerwiegender Interessenkonflikt besteht, nicht
dagegen im Rahmen reiner Steuersparmodelle oder — so die Literatur — im Falle
der unterlassenen Aufklirung iiber Innenprovisionen (Kick-backs). Zudem kann
ein Dritter vernommen werden, soweit der Anleger dem Dritten gegeniiber seine
Absichten geduRert hat." Schlieflich bleibt dem geschidigten Anleger die Mdég-
lichkeit, seine Anspriiche (etwa an seinen Rechtsanwalt) abzutreten und im
folgenden Prozess zwischen Zessionar und Bank als Zeuge aufzutreten.™

3.3.2 Anforderungen an den substantiierten Vortrag des Beklagten

Fiir die Beweisnot des Anlegers gilt ferner, dass sie durch eine Beweislastum-
kehr zwar behoben wird, dies aber umgekehrt zu einer Beweisnot des Aufkli-
rungspflichtigen fiihrt." Die Hiirde ist dann noch héher, weil es ja um die inne-
re Einstellung des Kunden - und damit der Gegenpartei — geht."™ In
Deutschland besteht die Moglichkeit der Parteivernehmung von Amts wegen
gem. § 448 ZPO. Diese verlangt allerdings, dass bereits eine gewisse Wahr-
scheinlichkeit fiir die Richtigkeit der streitgegenstindlichen Behauptung
spricht.” Eine Parteivernehmung kann auferdem auf Antrag bzw. mit Zustim-
mung der Gegenpartei erfolgen, §§ 445 Abs. 1, 447 ZPO. Besondere Anforderun-
gen an die Wahrscheinlichkeit bestehen dann nicht.® Die Subsidiaritiit der
Parteivernehmung™ spielt in den behandelten Fillen wohl regelm:Big eben-
falls keine Rolle, da keine anderen Beweismittel zur Verfiigung stehen werden.
Damit steht dem Aufkldrungsverpflichteten in einem zweiten Schritt die
Maoglichkeit offen, vorzutragen, dass der Schaden auch bei ordnungsgemifier
Aufkldrung eingetreten wire, etwa weil der Anleger mit hoher Wahrscheinlich-

115 Sethe, in: Assmann/Schneider, WpHG, 6. Aufl. 2012 § 37b, ¢ Rn. 147.

116 Diese Méglichkeit besteht und ist nicht rechtsmissbriuchlich, s. OLG Miinchen, Urt. v.
1.10.2002, 30 U 855/01, ZIP 2002, 1989; OLG Frankfurt, Urt. v. 17.3.2005, 1 U 149/04, NZG 2005,
516 — Comroad; Mdllers/Leisch, WpHG, 2007, §§ 37b, c Rn. 335; Rotter, in: Mollers/Rotter, Ad-
hoc-Publizitit, 2003, § 18 Rn. 426.

117 Stodolkowitz, VersR 1994, 11, 13; Greger, Beweis und Wahrscheinlichkeit, 1978, S. 158 f.;
Lorenz, Der Schutz vor dem unerwiinschten Vertrag, 1997, S. 75; Lieb, in: FS Universitit Koln,
1988, S. 251, 265; Grunewald, AcP 190 (1990) 609, 615.

118 BGH, Urt.v. 30.9.1993, IX ZR 73/93, BGHZ 123, 311, 314 — Steuerlast. S. auch oben 2.3.1.

119 Vertiefend BGH, Urt. v. 19.7.2004, II ZR 218/03, BGHZ 160, 134, 147 f. — Infomatec 1I; Mol-
lers/Leisch, WpHG, 2007, §§ 37b, ¢ Rn. 334; Zéller/ Greger, ZP0, 29. Aufl. 2012, § 448 ZPO Rn. 2a;
Rotter/Placzek, Bankrecht, 2009, § 19 Rn. 27.

120 Schreiber, in: MiinchKommZPO, 3. Aufl. 2008, § 445 Rn. 6.

121 Schreiber, in: MiinchKommZPO, 3. Aufl. 2008, § 445 Rn. 6.
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keit eine ebenso risikobehaftete Entscheidung getroffen hitte. Der Kldger bzw.
Beklagte kann sein Vorbringen substantiieren, indem er objektive und subjekti-
ve Indizien benennt. Diese sind fiir die Beweiswiirdigung relevant, ob der Kli-
ger bei ordnungsgemifier Aufkldarung eine Entscheidung getroffen hitte, bei
welcher er den Schaden hitte vermeiden kdnnen oder dieser geringer ausgefal-
len wére. Schlieflich dienen die Kriterien dazu, dem Schidiger ein substantiier-
tes Bestreiten zu ermoglichen, dass mit hoher Wahrscheinlichkeit der Schaden
auch bei ordnungsgemafier Aufklarung eingetreten wire.

3.3.3 Rechtsvergleichender Uberblick — Osterreich und die Schweiz

Die soeben dargestellte Losung entspricht interessanterweise der Rechtslage in
Osterreich. Anders als die verschiedenen Senate des BGH geht die neuere
Rechtsprechung in Osterreich grundsitzlich von der Beweislast des Geschadig-
ten aus, weil dieser beweisnaher ist als der Schidiger.”” Auch das schweizeri-
sche Recht kennt die ,,Vermutung aufklirungsgerechten Verhaltens* nicht.”® So
hat der osterreichische OGH eine Beweislastumkehr zugunsten des Kligers
ausdriicklich abgelehnt, in einem zweiten Schritt die Beweisanforderungen zu
seinen Gunsten aber gesenkt, so dass er nur noch plausibel vortragen muss,
dass der Schaden durch die fehlerhafte Beratung eingetreten ist.” Plausibles
Darlegen soll also geniigen,” sodass der Beweis schon bei Belegen einer {iber-
wiegenden Wahrscheinlichkeit erbracht wiire.” In Osterreich wird vorgetragen,
dass der Beweis des hypothetischen Alternativverhaltens fiir den Kldger zumut-
bar sei, weil er schliellich als Partei vernommen werden kénne.” In einem

122 OGH, Urt. v. 20.10.2004, Gz. 7 Ob 220/04k, zustimmend Kodek, OBA 2012, 11, 22.

123 BGer 4A_168/2008, E.2.7, BGE 124 III 155, E.3.d); Sethe, AcP 212 (2012), 80, 147. Allerdings
ist der Effektenhdndler verpflichtet, die Beratung zu dokumentieren; unterldsst er dies, ist dies
bei der Beweiswiirdigung zu beriicksichtigen, Gutzwiller, AJP 2004, 411, 416; Sethe, AcP 212
(2012), 80, 148.

124 OGH, Urt. v. 28.1.2011, Gz. 60b231/10d, OBA 2011, 1729, 513; OGH, Urt. v. 30.3.2011, Gz.
70b77/10i, OBA 2011, 1724, 501; zustimmend Dullinger, JB. 2011, 693, 696.

125 OGH, Urt. v. 28.1.2011, OBA 2011, 1729 unter 5.2: ,Der Geschidigte hat daher (lediglich) ein
Vorbringen zu erstatten, mit dem die Verursachung eines Schadens plausibel gemacht wird*;
OGH, Urt. v. 30.3.2011, OBA 2011, 1724 unter 11.3.1.2: ,,.Die Problematik der Beweisbarkeit des
blof} hypothetischen Kausalverlaufs trigt die Judikatur dadurch Rechnung, als daran nicht so
strenge Anforderungen gestellt werden.“

126 Zustimmend Dullinger, JBl. 2011, 693, 696; Leupold/Ramharter, OBA 2011, 718, 729.

127 Kodek, OBA 2012, 11, 23 der darin einen Unterschied zum deutschen Recht sieht.
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zweiten Schritt miisse der Schidiger dann nachweisen, dass ein anderer Verlauf
wahrscheinlich sei.””®

4 Zusammenfassung und Ausblick

4.1 Beweislastumkehr ochne Entscheidungskonflikt als
Voraussetzung - die Rechtsprechungsanderung des
XI. Senates in XI ZR 262/10

4.1.1 Aufgabe des Kriteriums des fehlenden Entscheidungskonfliktes

An dem Urteil XI ZR 262/10 positiv zu werten ist sicherlich, dass der XI. Senat
kiinftig darauf verzichtet, dass eine Beweislastumkehr nur eintreten soll, wenn
kein Entscheidungskonflikt vorliegt. Ein Verzicht auf diese Voraussetzung ist
schon deshalb sinnvoll, weil die bisherige Rechtsprechung des XI. Senates nur
bedingt iiberzeugte. Bereits theoretisch war eine Beweislastumkehr wenig
nachvollziehbar, da sie zugleich mit der hohen Hiirde verbunden war, nur dann
zu gelten, wenn nur eine Entscheidungsmdglichkeit des Kunden sich aufdrang-
te. Rein praktisch gab sie dem Kldger letztlich Steine statt Brot, da ein Anspruch
mit der Vorgabe, die Beweislastumkehr lediglich dann zu gewdhren, wenn sich
der Klidger nur aufklarungsgemi verhalten konnte, oft scheiterte.”” Mit einer
Beweislastumkehr wird der BGH nun dem schon immer vorgetragenen Rege-
lungszweck gerecht, dass eine Aufklirungspflichtverletzung auch mit einem
Schadenersatzanspruch durchgesetzt werden kann, ohne dass der Kausali-
tatsheweis dem entgegensteht. Mit dem Verzicht auf die Voraussetzung des
fehlenden Entscheidungskonfliktes werden die Rechte des Klégers deutlich
gestarkt, weil nun immer von einer Beweislastumkehr zugunsten des Klégers
auszugehen ist. Dass der BGH friiher trotz des Entscheidungskonfliktes die
»~vermutung aufklirungsgerechten Verhaltens bejahte, wurde ihm von der

128 OGH, Urt. v. 28.1.2011, Gz. 60b231/10d, OBA 2011, 1729, 513; OGH, Urt. v. 30.3.2011, Gz.
70b77/10i, OBA 2011, 1724, 501; zustimmend Dullinger, JBL. 2011, 693, 696.

129 Canaris, in: FS Hadding, 2004, S. 3, 12: ,dass die Vermutung von den anderen Senaten
nahezu véllig abgebaut worden ist“; Zimmer, in: KMRK, 3. Aufl. 2004, § 37d Rn. 87; G. Roth, in:
KK-WpHG, 2007, § 37d Rn. 195; positiver aber Andres, BKR 2011, 277, 279. S. oben 2.3.2.

130 S. oben 2.2.2. Der BGH beruft sich hier ausdriicklich auf H. Roth, ZHR 154 (1990), 513, 530
ff.; Canaris, in: FS Hadding, 2004, S. 3, 21 ff.
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Literatur mit deutlichen Worten vorgeworfen.” Mit der Aufgabe dieser Voraus-
setzung wird die frithere Ungereimtheit aufgehoben und die Kick-Back-Félle
nun stimmig sind, weil in diesen Fallen oft ein Entscheidungskonflikt vorliegt.
Schlief3lich hat der X1. Senat, wie er selbst betont, seinen Konflikt mit den ande-
ren Senaten aufgegeben.™

Allerdings ,.glittet” der XI. Senat seine Argumentation doch nicht unwe-
sentlich: Zum einen behauptet er, die beklagte Bank hétte den Entscheidungs-
konflikt darzutun.”® Tatsichlich lag diese Pflicht, wenn man mit dem VII. Senat
nur einen Anscheinsbeweis bejaht, regelmifig auf Seiten des Klagers™, so dass
der vom XI. Senat vorgetragene Widerspruch zum Arzthaftungsrecht so nicht
zutrifft. Zum anderen soll nach Ansicht des XI. Senates iiberhaupt nur in zwei
,Ausnahmefillen® ein solcher Entscheidungskonflikt bejaht worden sein.” Er
unterschligt damit aber die Rechtsprechung des VII. Senates, der in zahlreichen
weiteren Fillen einen solchen Entscheidungskonflikt bejahte™ und gerade
umgekehrt die Vermutung aufklarungsgerechten Verhaltens als Ausnahme
bezeichnete.””

4.1.2 Indizien zur Substantiierung des Beweisantrages der beklagten Bank

In einem eigenen Teil der Entscheidung hebt der BGH die Beweiswiirdigung der
Vorinstanz auf, welche die Beweisantrige der beklagten Bank fiir unerheblich
erachtet hatte. Der BGH prazisiert insoweit die Substantiierungspflicht des Be-
weisantrages. So reicht es fiir den Antrag der beklagten Bank auf Vernehmung
des Klagers als Partei gem. § 445 Abs. 1 ZPO aus, wenn der Beklagte vortragt,
warum die Pflichtverletzung nicht kausal fiir den Schaden war. Eine unzuléssi-
ge Ausforschung liege nicht vor, wenn der Beklagte Anhaltspunkte vortrage,
welche einzeln oder in ihrer Gesamtschau die Pflichtverletzung fiir den Schaden

131 S. oben 1.2. und IL.4.e). S. auch Piekenbrock, WM 2012, 429, 433: ,,Das passt nicht zusam-
men.“

132 S.oben2.3.2.

133 BGH, Urt. v. 8.5.2012, XI ZR 262/10, WM 2012, 1337 Rn. 31.

134 S.unten Fn. 136.

135 BGH, Urt. v. 8.5.2012, X1 ZR 262/10, WM 2012, 1337 Rn. 32; s. oben Fn. 62.

136 Etwa BGH, Urt. v. 30.9.1993, IX ZR 73/93, BGHZ 123, 311, 314 — Ausscheiden aus der Gesell-
schaft; BGH, Urt. v. 18.5.2006, XI ZR 53/05, WM 2006, 1736 Rn. 15 — Kirchensteuer; BGH, Urt. v.
5.2.2009, IX ZR 6/06, NJW 2009, 715 Rn. 10 — Verkauf eines Grundstiickes.

137 BGH, Urt. v. 18.5.2006, XI ZR 53/05, WM 2006, 1736 Rn. 15 — Kirchensteuer; BGH, Urt. v.
5.2.2009, IX ZR 6/06, WM 2009, 715 Rn. 13.
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nicht kausal erscheinen lassen, weil der Kldger auch bei Kenntnis der Riickver-
giitung die Anlage gezeichnet hitte. Dafiir spreche das Anlageziel und die be-
reits frither in Kenntnis der Provision gezeichnete Beteiligung."”® Der Tatrichter
habe insoweit in die Beweisaufnahme einzutreten, unabhingig davon, wie
wahrscheinlich das Vorbringen sei.”

An der Entscheidung positiv hervorzuheben sind zudem die umfangreichen
Ausfiihrungen zur Beweiswiirdigung des Sachvortrages der beklagten Bank.
Kiinftig hat das erstinstanzliche Gericht das Vorbringen umfangreich zu wiirdi-
gen und bereits dann den Klager und die Beklagte als Partei zu vernehmen,
wenn die Bank Indizien vorbringt, wonach der Kldger auch bei entsprechender
Belehrung die Anlage erworben hitte. Die zwei vorgetragenen Indizien, dass
der Klédger schon friiher trotz Kenntnis der hohen Provision die Anlage erwor-
ben hatte und dass bestimmte renditestarke Anlageobjekte nur mit einer ent-
sprechend hohen Provision am Markt zu erwerben sind', sind dabei durchaus
iiberzeugend und stimmen mit den oben herausgearbeiteten Fallgruppen iiber-
ein™,

Erfreulich an der Entscheidung ist vor allem der Umstand, dass der XI. Se-
nat nicht nur die Rechte des Kldgers starkt, sondern auch die der beklagten
Bank. Damit vermeidet er es, einseitig nur auf die Interessen einer Partei abzu-
stellen. Ein einseitiges Abstellen auf eine Beweislastumkehr hitte die Gefahr
heraufbeschworen, dass der Kldger ein unzuldssiges Reurecht geltend macht
und damit das Marktrisiko auf die beklagte Bank abwilzt."? Insoweit zielt die
Entscheidung darauf ab, mit einer eindeutigen Beweislastverteilung Kldger und
Beklagten klare Vorgaben an die Substantiierungslast ihres Vorbringens im
Prozess an die Hand zu geben.

138 BGH, Urt. v. 8.5.2012, XI ZR 262/10, WM 2012, 1337 Rn. 41.

139 BGH, Urt.v. 8.5.2012, XI ZR 262/10, WM 2012, 1337 Rn. 43.

140 BGH, Urt. v. 8.5.2012, XI ZR 262/10, WM 2012, 1337 Rn. 53.

141 S.oben 2.4.4und 2.5.3.

142 Herresthal, ZBB 2009, 348, 359; Andres, BKR 2011, 277, 280; Habersack, in: Bankrechtstag
2010, 2011, S. 3, 35; vorher schon Lorenz, Der Schutz vor dem unerwiinschten Vertrag, 1997, S.
77 ft., Canaris, in: FS Hadding 2004, S. 3, 19 und oben 2.3.
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4.2 Liicken und Unterschiede zu der Entscheidung
Xl ZR 262/10

4.2.1 Fehlende Auseinandersetzung mit dem IX. Senat — Schwiichen der
Beweislastumkehr auf materieller Ebene

Der IX. Senat geht in stdndiger Rechtsprechung von einem Anscheinsbeweis
aus'. Der XI. Senat betont stattdessen die Beweislastumkehr zugunsten des
Klagers und begiinstigt damit den Kliger deutlich stirker als die Vertreter der
anderen Ansichten. Der durchaus mit deutlichen Worten gefiihrte Streit zwi-
schen den Senaten wird in dem Urteil XI ZR 262/10 galant umgangen. Stattdes-
sen wird nur eine Literaturstelle als gegenteilige Ansicht erwihnt." Die Argu-
mente, die gegen die Bejahung einer Beweislastumkehr sprechen, wurden oben
vorgetragen." Damit unterscheidet sich dieser Fall von den sonstigen Fillen, in
denen die Rechtsprechung die Beweislastumkehr bejaht. Selbst in den Arzthaf-
tungshaftungsféllen wird grundsétzlich keine Beweislastumkehr beziiglich der
Kausalitdt vorgenommen." Die Beweislastumkehr ist vor allem dann iiber-
schieend, wenn der Klédger die Anlage trotz Aufklirungsmangel sicher gekauft
hitte."”

4.2.2 Schwéchen der Beweislastumkehr aus prozessualer Sicht

Die ,,Waffengleichheit“ zwischen Kunden und Berater hingt damit entschei-
dend von der Bereitschaft der Instanzgerichte ab, dem Antrag der Bank durch
Parteivernehmung ernsthaft nachzugehen. Dabei ist die Gefahr nicht von der
Hand zu weisen, dass eine nicht ausdriickliche Aufklirung iiber die Provisionen
einen Schadenersatzanspruch nach sich ziehen wird, obwohl der Kunde die
Anlage auf jeden Fall gezeichnet hitte."® Sollte sich zeigen, dass die Ausgangs-

143 S.oben Fn. 3und 2.4.4.

144 BGH, Urt. v. 8.5.2012, XI ZR 262/10, WM 2012, 1337 Rn. 29 unter Hinweis auf Piekenbrock,
WM 2012, 429, 439 als andere Ansicht.

145 S. oben 3.2.

146 S.oben2.1.1.

147 Ebenso Canaris, in: FS Hadding, 2004, S. 3, 19 f.

148 Dafiir spricht, dass die Hohe der Provision nicht relevant fiir Kausalitit sein soll, s. Ellen-
berger, in: Ellenberger/Schifer/Clouth/Lang, Praktikerhandbuch Wertpapier- und Derivatege-
schift, 3. Aufl. 2010, E., Rn. 955. Der sterreichische OGH lehnt insoweit bei Kick-Back-Fillen
auch eine Beweislastumkehr ab, s. OGH, Urt. v. 14.12.2011, OBA 2012, 1815.
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gerichte nicht bereit sind, den Weg des BGH zu gehen, wiire die Beweislastum-
kehr zulasten des Aufklarungspflichtigen iiberschiefend und unbillig.*® Die
Ansicht des IX. Senates oder die vorgestellte Fallgruppenbildung, die bereits in
einem ersten Schritt die Substantiierungspflicht beim Kliger belisst, aber die
volle Beweislast abmildert und damit eine pauschale Beweislastumkehr ver-
meidet, waren dann der gerechtere Weg.

149 S. oben2.3.3.



