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Die einschligigen Neuregelungen der MiFiD II und der AIFM-RiL bringen zahlreiche
Neuerungen mit sich. Zunehmend beriicksichtigt der Gesetzgeber etwa die Probleme des
information overload bei der Uberarbeitung einzelner Informationspflichten. Zudem wird
in immer stirkerem MafSe anf eine gestaffelte Qualititskontrolle und die Vermeidung von
Interessenkonflikten und Produktverbote gesetzt. Die verschiedenen MafSnabmen lassen sich
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am besten strukturieren und bewerten, indem man zwischen den einzelnen Regelungszielen
des Kapitalmarktrechts unterscheidet: Anlegergleichbebandlung, rationale Anlegerentschei-
dung durch Aufklirung, anlegerbezogene Beratung und professionelle Vermégensverwal-
tung. Dabei wird sich zeigen, dass die Konturierung des Anlegerleitbilds von dem jeweiligen
Regelungszweck bestimmt wird und deshalb in Abstufungen divergiert.

The new MiFID II regime and the AIFM Directive bring about a variety of legislative
novelties. The legislator increasingly considers the information overload problem when rede-
signing certain information duties. Moreover, the regulatory focus gradually shifts to stagge-
red quality checks, the avoidance of conflicts of interest and product bans. In order to structure
and evaluate these different measures, the following regulatory objectives need to be dis-
tinguished: equal treatment of investors, rational investor choice through education, investor-
oriented advice and professional asset management. The following analysis will show that the
relevant regulatory purpose defines the investor role model which diverges for this reason
correspondingly.

L. Einleitung

Als vermeintliche Antwort auf die Finanzmarktkrise hatte der europiische
Gesetzgeber bereits mit der AIFM-Richtlinie! eine Gesetzgebungsmaschine-
rie in Gang gesetzt, deren Hohepunkt mit den Vorschligen zur Neufassung
der MiFID I2 der Kommission® vom Oktober 2011 und des EU-Parlaments*
vom Oktober 2012 sowie der dazugehorigen Verordnung® noch bevorsteht.
Auf nationaler Ebene wurde bereits die Entscheidung getroffen, das InvG
durch ein neues Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB)® zu ersetzen und auch fiir
das WpHG zeichnet sich umfassender Reformbedarf ab. Trotz dieser unauf-
haltsamen Europiisierung des Kapitalmarktrechts ist das Verhaltnis der na-
tionalen Zivilrechtsprechung zum Europarecht noch immer ungeklirt. Der
Gesetzgeber greift in immer stirkerem Mafle in die Marktwirtschaft ein, in-
dem er Informationen, Mitarbeiter und Finanzprodukte der Qualititskontrol-
le unterzieht. Anstatt wie bisher auf umfassende Informationspflichten zu

1 RiL 2011/61/EU v. 8.6.2011, ABL. EU Nr. L 174, S.1 (,AIFM-RiL*).
RiL 2004/39/EG v. 21.4.2004, ABL. EU Nr.L 145, S.1 (,MiFID I).

3 Vorschlag fiir eine RiL iiber Markte fiir Finanzinstrumente zur Aufhebung der RiL
2004/39/EG (Neufassung) v. 20.10.2011, KOM(2011) 656 endg. (, MiFID II-E*).

4 Abinderungen des Europiischen Parlaments v. 26.10.2012 zu dem Vorschlag fiir eine
RiL uber Mirkte fiir Finanzinstrumente zur Aufhebung der RiL 2004/39/EG, P7_TA-
PROV(2012)0406 (,MiFID II-E (EUP)“).

5 Vorschlag fiir eine Verordnung iiber Mirkte fiir Finanzinstrumente und zur Anderung
der Verordnung [EMIR] iiber OTC-Derivate, zentrale Gegenparteien und Transaktions-
register v. 20.10.2011, 2011/0296 (COD) (,MiFIR-E“); Abinderungen des Europai-
schen Parlaments v. 26.10.2012, P7_TA-PROV(2012)0407 (,MiFIR-E (EUP)“).

6 RegE z. KAGB v. 21.12.2012, BR-Drucks. 791/12. Hierzu MOLLERS, Das Kapitalanla-
gegesetzbuch, 2013 (im Erscheinen).
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vertrauen, wird verstarkt auf ex ante-Qualifikationen, Vermeidung von Inte-
ressenkonflikten und Verbote gesetzt.

Im Folgenden werden die einschligigen Neuregelungen vorgestellt und darii-
ber hinaus die Regelungsziele des Anlegerschutzes dargestellt. So ist zwischen
Anlegergleichbehandlung (IL.), rationale Anlegerentscheidung durch Aufkla-
rung (IIL.), anlegerbezogene Beratung (IV.) und professionelle Vermogensver-
waltung (V.) zu unterscheiden. Mit dieser Strukturierung lassen sich die da-
zugehorigen Regelungsinstrumentarien wie Information, Qualititskontrolle
und Verbote dogmatisch einordnen und bewerten. Dabei wird sich zeigen,
dass das Anlegerleitbild von dem jeweiligen Regelungszweck bestimmt wird
und deshalb divergiert. Ausgespart wird die Frage, ob sich der Anlegerschutz
hin zum Verbraucherschutz entwickelt.”

II. Anlegergleichbehandlung
1. Regelungsziel

Die Anlegergleichbehandlung als Regelungsziel ist eng mit der institutionellen
Funktionsfahigkeit der Kapitalmirkte verwoben: Typischerweise verfligen
Anleger nicht tiber eigene Informationen, um die Chancen und Risiken einer
Anlage beurteilen zu konnen.® Kursrelevante Informationsvorspriinge der
Emittenten und einzelner Insider gegeniiber der Anlegergesamtheit haben
potentiell zur Folge,” dass sich am Markt nicht der optimale Produktpreis
bilden kann; es drohen Marktineffizienzen und Marktversagen.!® Zu den oko-
nomischen Grundbedingungen eines funktionierenden Kapitalmarkts zihlt
daher die ausreichende Informationsversorgung der Anleger.!’ Die institutio-
nelle Funktionsfihigkeit bedingt dartiber hinaus, dass die Anleger Vertrauen
in die Integritit des Kapitalmarkts haben.’? Die Anlegergleichbehandlung
erfordert insofern zweierlei: Alle Marktteilnehmer miissen zum moglichst

7 Bspw. jiingst Buck-Hrrs, ZHR 177 (2013), 310, 340ff, 343; pigs., ZHR 176 (2012),
66 ff; MULBERT, ZHR 177 (2013), 160, 180 f; KOLLER, in: Assmann/Schneider, WpHG,
6. Aufl., 2012, § 31 Rdn. 4 ff; MoLONEY, 13 EBOR, 169 {f (2012); D1ES., 63 Current Legal
Problems, 375 ff (2010); KiNGsFORD SmirTH, in: Howells/Ramsay/Wilhelmsson/Kraft
(Hrsg.), Handbook of Research on International Consumer Law, 2010, S.431 ff.
8 LEeNENBACH, Kapitalmarktrecht, 2. Aufl., 2010, Rdn. 11.3.
MOLLERS, ZGR 1997, 334, 338; zuvor bereits Kocu/Scamipt, BFuP 1982, 231, 232f.
10 FLEISCHER, Informationsasymmetrien im Vertragsrecht, 2001, S. 121 ff; pERs., Gutach-
ten F z. 64. DJT, 2002, S. 23; vgl. allgemein auch KaHNERT, Rechtsetzung im Europii-
schen Gesellschaftsrecht, 2012, S.35{f. Grundlegend AkERLOF, 84 Q.J. Econ., 488 {f
(1970).
11 LeNENBACH, 2aaO (Fn. 8), Rdn. 11.41.
12 Bspw. RegE z. AnsFuG v. 8.11.2010, BT-Drucks. 17/3628, S. 1; EUROPAISCHER WIRT-
SCHAFTS- UND SOZIALAUSSCHUSS, Stellungnahme z. Vorschlag der Marktmissbrauch-

O
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gleichen Zeitpunkt iiber Zugang zu denselben bewertungsrelevanten Infor-
mationen verfiigen'® und fiir die Verdffentlichung unrichtiger oder unvoll-
stindiger Informationen sind Kompensations- und Sanktionsmechanismen
vorgesehen.

2. Instrumente
a. Informationelle Gleichbehandlungspflichten

Informationelle Gleichbehandlungspflichten richten sich primir an den Ka-
pitalmarkt. Aus diesem Grund werden die Pflichten zur Emissions- (§§ 3 ff
WpPG), Ad hoc- (§ 15 WpHG), Directors® Dealings- (§ 15a WpHG), Betei-
ligungs- (§§ 21 ff WpHG), Regel- (§§ 37 v ff WpHG) und Ubernahmepublizi-
tit (§§10, 14, 23 WpUG) und zur Information der Wertpapierinhaber
(§§30aff WpHG) als markrbezogene' Informationspflichten bezeichnet.

b. Kompensatorische Gleichbehandlungspflichten

Institutioneller und individueller Anlegerschutz sind oft ,,zwei Seiten dersel-
ben Medaille®.!> Schlief8lich sind auch die Interessen des einzelnen Anlegers zu
schiitzen, um das Vertrauen in die Kapitalmarktintegritat sicherzustellen.!®
Hierauf zielen beispielsweise Vorschriften zur kompensatorischen Gleichbe-
handlung der einzelnen Anleger ab, wie etwa das Pflichtangebot gem. §35
Abs.2 WpUG. Nach Kontrollerlangung iiber die Zielgesellschaft (§29 Abs.2
WpUG) wird der Erwerber dazu verpflichtet, den verbleibenden Anlegern die
Ubernahme ihrer Anteile anzubieten. Regelmifig geht dem Kontrollerwerb
der Kauf eines grofleren Aktienpakets voraus, wofiir den Verauflerern ein
zusitzlicher Bonus gezahlt werden muss.!”” An diesem Kontrollbonus sollen
auch die verbliebenen Anleger partizipieren.'® Das Pflichtangebot konkreti-

VO und z. Vorschlag fiir eine Marktmanipulations-RiL v. 28.3.2012, ECO/322,
Rdn.3.1.

13 LeNENBACH, 2aO (Fn. 8), Rdn. 11.4. ff.

14 Der Begriff geht zuriick auf VoGeL, Vom Anlegerschutz zum Verbraucherschutz, 2005,
S.22; ibernommen von LENENBACH, 22O (Fn. 8), Rdn. 11.12.

15 So Hort, ZHR 159 (1995), 135, 159; ebenso KONDGEN, FS Druey, 2002, S.791, 799 m.
Fn. 48; MoLLERS/LEIscH, ZIP 2002, 1995, 1997; pies., BKR 2001, 78, 79 m. Fn. 14;
Fucus/DunN, BKR 2002, 1063, 1065. Prizisierend jiingst MULBERT, ZHR 177 (2013),
160, 177.

16 S. Horr, ZHR 159 (1995), 135, 159; Fucss, WpHG, 2009, Einl. Rdn. 18.

17 STEINMEYER, in: Steinmeyer/Higer, WpUG, 2. Aufl., 2007, § 35 Rdn. 102.

18 Vgl §31 WpUG i. V.m. §§ 3 ff WpUG-AngV.
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siert insofern das Gleichbehandlungsgebot des §3 Abs. 1 WpUG'" und dient
der Anlegergleichbehandlung und dem Funktionenschutz.?

Ex post sollen zudem Schadensersatzpflichten die Gleichbehandlung der An-
leger gewihrleisten. Werden Ad-hoc-Informationen nicht unverziiglich ver-
offentlicht oder sind sie unwahr, stehen Anlegern individuelle Schadenersatz-
anspriiche zu, §§37b, 37¢c WpHG. Hierdurch werden Verstofle gegen die
informationelle Chancengleichheit aller Marktteilnehmer sanktioniert.?!
Wihrend fur Verstofle gegen die Ad-hoc-Publizitit Anspriiche aus § 823
Abs.2 BGB ausdriicklich ausgeschlossen werden (§15 Abs.6 Satz1
WpHG),?? ist die Schutzgesetzeigenschaft fiir die tibrigen marktbezogenen
Informationspflichten jeweils einzeln zu ermitteln.?> Bejaht man die Schutz-
gesetzeigenschaft, fordert die Rechtsprechung zusitzlich, dass die Schaffung
eines individuellen Schadensersatzanspruchs sinnvoll und im Lichte des haf-
tungsrechtlichen Gesamtsystems tragbar erscheint.?* Schliefflich handelt es
sich um eine Grundsatzentscheidung des Gesetzgebers, auf$erhalb des § 826
BGB keinen allgemeinen Vermogensschutz zu gewahren.?>

¢. Qualititskontrolle der Informationen

Wo notwendig, hat der Gesetzgeber Kontrollmechanismen vorgesehen, um im
Sinne einer ,,Qualitidtskontrolle die Richtigkeit und Vollstindigkeit der In-
formationen zu tberpriifen. Hier ldsst sich von einer gestaffelten Qualitits-
kontrolle sprechen, findet diese doch inzwischen auf drei ganz unterschiedli-
chen Ebenen statt:

aa) Compliance-Pflichten der Emittenten

Unternebhmensintern sind Emittenten und deren Dienstleister verpflichtet,
Insiderverzeichnisse zu fithren, §15b WpHG (1. V.m. §§14-16 WpAIV).
Dies verbessert die unternehmensinterne Privention (Compliance) gegen In-

19 SCHWENNICKE, in: Geibel/Stiffmann, WpUG, 2. Aufl., 2008, §3 Rdn. 3.

20 STEINMEYER, 22O (Fn.17), §35 WpUG Rdn. 7; MEYER, in: Geibel/Siilmann, WpUG,
2. Aufl., 2008, §35 Rdn. 8 m.w. N.

21 SETHE, in: Assmann/Schneider, WpHG, 6. Aufl., 2012, §§37 b, 37 c Rdn. 4.

22 S. VERSTEEGEN, Kolner Komm. z. WpHG, 2007, § 15 Rdn. 268 m. w. N.

23 Hort, ZHR 159 (1995), 135, 160; K. ScamipT, FS Schwark, 2009, S. 753, 757 ff; SPiND-
LER, in: Langenbucher/Bliesener/Spindler, Bankrechts-Kommentar, 2013, §33 Rdn. 12.

24 Grundlegend BGH, Urt. v. 8.6.1976, BGHZ 66, 388, 390; Urt. v. 13.4.1994, BGHZ
125, 366, 374. Hierzu SPINDLER, aaO (Fn.23), §33 Rdn. 12, 64 f; WAGNER, Miinchener
Komm. z. BGB, 5. Aufl., 2009, § 823 Rdn. 329 f m.w.N.; SCHAFER, WM 2007, 1872, 1873.

25 SPINDLER, aaO (Fn.23), § 33 Rdn. 12; ebenso AssmanN, FS Schneider, 2011, S.37, 48f.
Im Einzelnen str. s. Krist, Die Schutzgesetzeigenschaft der Wohlverhaltenspflichten
nach den §§31ff WpHG, 2013 (Diss. Augsburg).
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siderrechtsverstofe.2* Mit der Ubermittlung von Insiderverzeichnissen an die
BaFin (§15b Abs. 1 Satz2 WpHG) und den Meldepflichten der Kredit- und
Finanzdienstleister iber borsliche und aulerborsliche Geschifte (§9 WpHG)
wird zudem die Uberwachung des Insiderhandelsverbots (§ 14 WpHG) er-
leichtert.”” Werden infolgedessen Insidergeschifte aufgedeckt, stellt sich
zwangslaufig die Folgefrage, ob denn der Emittent seiner Ad-hoc-Publizi-
tatspflicht aus §15 WpHG nachgekommen ist. Ohne diese Verpflichtung
Privater®® lieflen sich insiderrechtliche Verstofle nicht wirkungsvoll auf-

decken.

bb) Priifungspflichten der Aufsichtsbehiorde oder unabhingiger Dritter

Auf einer zweiten Ebene sind bestimmte Informationen vor ihrer Veroffent-
lichung (ex ante) zu Uberpriifen, entweder aufsichtsrechtlich durch die BaFin
oder durch der offentlich-rechtlichen Aufsicht unterliegende private Dritte.
Die Prifung (,Billigung”) der BaFin vor Prospektverdffentlichung be-
schrankt sich etwa allein darauf, ob der Prospekt vollstindig ist, ob die Pro-
spektangaben kohirent sind, also ohne innere Widerspriiche, und ob der Pro-
spekt verstindlich ist, §13 Abs.1 Satz2 WpPG. Die Kohirenzprifung
beinhaltet zwar, dass die BaFin festgestellte Widerspriiche dem Antragsteller
mitteilen und Abhilfe anordnen muss, es handelt sich jedoch nicht um eine
materielle Inhaltskontrolle, da der BaFin keine weiteren Unterlagen als der
Prospekt vorzulegen sind.?

Die BaFin hat auch die (Pflicht-)Angebotsunterlage vor deren Verdffent-
lichung zu priifen, § 15 WpUG.*® Im Gegensatz zum Prospekt hat die BaFin
neben der Vollstindigkeit und Vollzihligkeit der erforderlichen Angaben (§ 11
Abs.2 WpUG, §§2 ff WpUG-AngV) diese auch insoweit inhaltlich zu tiber-
priifen, soweit Verstofle gegen das WpUG oder die WpUG-AngV ,offen-
sichtlich® sind, § 15 Abs. 1 Nr.2 WpUG.!

Dagegen tiberpriift die BaFin keine Ad-hoc-Informationen . Sie sind der Ba-
Fin zwar vor Verdffentlichung mitzuteilen, §15 Abs. 4 Satz1 Nr.3 WpHG.
Damit soll der BaFin aber nur die Uberwachung der Ad-Hoc-Publizitits-

26 SETHE, 2aO (Fn.21), §15b WpHG Rdn.2f; HeinricH, Kolner Komm. z. WpHG,
2007, §15b WpHG Rdn. 4.

27 S.Begr. RegE z. AnSVG v. 24.5.2004, BT-Drs. 15/3174, S. 36. Hierzu HEINRICH, 22O
(Fn.26), § 15b WpHG Rdn. 3.

28 HemNrICH, 2aO (Fn.26), § 15b WpHG Rdn. 5.

29 Gross, Kapitalmarktrecht, 5. Aufl., 2012, § 13 WpPG Rdn. 8; ebenso v. Korr-CoLowms,
in: WpPG/VerkProspG, 2. Aufl,, 2010, § 13 WpPG Rdn. 91f; a. A. BERRAR, Frankfurter
Komm. z. WpPG/EU-ProspektVO, 2011, § 13 WpPG Rdn. 13.

30 Fiir §35 WpUG MEYER, 2aO (Fn.20), § 35 WpUG Rdn. 66.

31 GEIBEL, in: Geibel/Silmann, WpUG, 2. Aufl., 2008, §5 Rdn. 31.
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pflicht ex post ermoglicht werden.?? Weitere Vorabmitteilungen sind an die
Geschiftsfithrungen inlindischer Borsen zu richten (§15 Abs. 4 Satz 1 Nr. 3
WpHG). Die Borse priift dann nicht die inhaltliche Richtigkeit, sondern ihr
soll vor dem offentlichen Bekanntwerden der Information nur die Moglich-
keit eroffnet werden, im Zweifel den Kurs des Wertpapiers auszusetzen, §25
Abs.1 Nr.1 BorsG.» Selbst wenn man mit der BaFin eine Vorabmitteilung
mindestens 30 Minuten vor Veroffentlichung der Ad-hoc-Mitteilung for-
dert,* ist nicht mehr als eine Schliissigkeitskontrolle zu erwarten.>

Fir die Jahres- und Halbjahresberichte ist dagegen eine materielle Inhaltskon-
trolle durch der 6ffentlich-rechtlichen Aufsicht unterliegende Wirtschaftsprii-
fer vorgesehen, §37 w Abs.5 WpHG, §§316, 317 HGB.>¢

cc) Kontrolle durch den Kapitalmarkt

Im Ubrigen findet quasi auf dritter Ebene eine ex post-Kontrolle der ver-
offentlichten Unternehmensinformationen dadurch statt, dass eine Vielzahl
von Kapitalmarktinformationen zu veroffentlichen ist. Werden prognostizier-
te Geschiftszahlen nicht eingehalten und dies publik, ist in der Folge oftmals
ein Kursverfall zu beobachten. Die Marktpreisbildung am Kapitalmarke ist
grundsitzlich ein effizienter Sanktionsmechanismus, da dem Management im
worst case die Abberufung droht.’”

d) Verbote und andere Sanktionsmechanismen

Uber die gesetzlichen Pflichten zur Qualititskontrolle hinausgehende Sank-
tionsmechanismen sind nur fiir Fehlverhalten erforderlich, das durch die

32 Begr. RegE z. 2. FFG v. 27.1. 1994, BT-Drucks. 12/6679, S. 49; Bericht Finanzausschuss
z. 2. FEG v. 15.6.1994, BT-Drs. 12/7918, S. 101. S. ZimMER/KRUSE, in: Schwark/Zim-
mer, KMRK, 4. Aufl,, 2010, § 15 WpHG Rdn. 95.

33 Vgl. BaFiN, Emittentenleitfaden 2009, S.73, abrufbar unter www.kapitalmarktrecht-
im-internet.eu. S. auch ZIMMER/KRUSE, 2aO (Fn. 32), § 15 WpHG Rdn. 95.

34 BaFiN, Emittentenleitfaden 2009, S. 73, abrufbar unter www. kapitalmarktrecht-im-in-
ternet.eu; ebenso AssMANN, in: Assmann/Schneider, WpHG, 6.Aufl,, 2012, §15
Rdn. 273. Im Gesetz finden sich hierfir keine Anhaltspunkte, kritisch daher VERsTEE-
GEN, 2aO (Fn.22), §15 WpHG Rdn. 206; ZiMmMER/KRUSE, 22O (Fn.32), § 15 WpHG
Rdn.97.

35 Schliellich sollen sich die Borsen in diesem ohnehin kurzen Zeitraum auch noch mit
anderen betroffenen Borsen koordinieren, s. BAFIN, Emittentenleitfaden 2009, S.73,
abrufbar unter www.kapitalmarktrecht-im-internet.en.

36 Zum Umfang der Prifungspflicht bspw. EBkg, Miinchener Komm. z. HGB, 3. Aufl,,
2013, §317 Rdn. 43 ff.

37 Hierzu Exkenca/Scuurz, in: Ehricke/Ekkenga/Oechsler, WpUG, 2003, Einf.
Rdn.29ff m. w.N.
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Marktpreisbildung nicht ausreichend sanktioniert wird. Dies ist beispielsweise
bei einer unterlassenen Ad-hoc-Publizititsmeldung tiber eine positive Nach-
richt der Fall. Unterlisst etwa der Emittent die Verdffentlichung einer strate-
gischen Unternehmensentscheidung und hat die Mafinahme Erfolg, wird viel-
fach ein Kursanstieg zu beobachten sein. Die Marktpreisbildung als
Sanktionsmechanismus der zuvor unterlassenen Veroffentlichung versagt in
diesem Fall. Aus diesem Grund hat der Gesetzgeber fiir das Insiderrecht und
Eingriffe in die Marktpreisbildung zu scharferen Schwertern gegriffen: Das
Insiderhandelsverbot des § 14 WpHG als ,,Kernstiick“ der insiderrechtlichen
Vorschriften®® und die Vorschrift tiber Marktmanipulationen nach §20a
WpHG sind als ausdriickliche Verbotstatbestinde ausgestaltet. Flankiert wer-
den sie durch Straftatbestinde (§38 WpHG), § 15 WpHG zusitzlich durch
Schadensersatzpflichten®. Demgegeniiber verzichtet das WpHG bei Versto-
Ben gegen die Regelpublizitit auf Sanktionen jenseits von Buflgeldern. Dies
erscheint in Anbetracht der umfangreichen inhaltlichen Uberpriifung vor Ver-
offentlichung auch sachgemifi. Somit gilt: Je umfangreicher die ex ante Qua-
litdtskontrolle ausfillt, desto geringer ist das Bediirfnis fiir zusitzliche Sank-
tionsmechanismen.

e) Zum Umgang mit Interessenkonflikten

Interessenkonflikte spielen nur eine untergeordnete Rolle und sind vor allem
dort zu beobachten, wo das Interesse der Marktteilnehmer an vollstindiger
und richtiger Unterrichtung mit den wirtschaftlichen Eigeninteressen des
Emittenten kollidiert: §15 Abs.2 Satz1 WpHG statuiert das Verbot iiber-
flussiger Veroffentlichungen. Hierunter fillt beispielsweise ein Missbrauch
der Ad-hoc-Meldung zu Werbezwecken.* Unzuldssig ist auch die Ver-
wendung im Geschiftsverkehr untiblicher Geschiftszahlen (§15 Abs.1
Satz 6 WpHG), beispielsweise dadurch, dass zum angeblichen Nachweis un-
ternehmerischer Erfolge Phantasiekennzahlen verwendet oder durch den
Wechsel der bisherigen Kennzahlen negative Entwicklungen verschleiert
werden.*!

Letztendlich kann ein Unternehmen aber nur zu positive oder unrichtige
Informationen veroffentlichen — u.a. sanktioniert durch die Marktpreisbil-
dung — oder eine geschuldete Information wird unterlassen. Hierftir hilt das

38 So AssMANN, 2aO (Fn.34), § 14 WpHG Rdn. 1; MOLLERS/GANTEN, ZGR 1998, 773,
774.

39 Gem. §§37b, 37c WpHG, s. oben I11.2.b).

40 VERSTEEGEN, aaO (Fn.22), § 15 WpHG Rdn. 256.

41 Begr. RegE z. 4. FFG v. 14.11.2001, BR-Drucks. 936/01 (neu), S.243. Hierzu auch
AssMANN, 22O (Fn. 34), § 15 WpHG Rdn. 193.
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Insiderrecht scharfe Sanktionen bereit.*? Notwendig ist die Aufdeckung et-
waiger Eigeninteressen des Unternehmensmanagements durch § 152 WpHG,
anderenfalls wiren diese Geschifte der Marktpreiskontrolle entzogen.®

3. Bewertung
a) Homo oeconomicus versus schutzbediirftiger Kleinanleger

Wirtschaftstheoretische Grundlage der Informationspflichten ist die rational
choice theory** mit dem Leitbild des Homo oeconomicus, also einem Anleger,
der alle bereitgestellten Informationen vollumfanglich aufnimmt, verarbeitet
und auf dieser Grundlage rationale Anlageentscheidungen trifft.* Eben diesen
Homo oeconomicus scheint bisweilen auch der Kapitalmarktgesetzgeber als
Anlegerleitbild vor Augen zu haben.* Zunichst ist festzuhalten, dass der
Homo oeconomicus aufgrund der eigenstindigen Aufgabenzuweisung in
den Wirtschaftswissenschaften kein subsumtionsfihiges Handlungskonzept
darstellt.¥” Subsumtionsfihig ist allein der ,verstindige Anleger” als aus-
legungsbediirftiges Tatbestandsmerkmal der Insiderinformation, wie §13
Abs. 1 Satz2 WpHG verdeutlicht. Die h. M. begreift diese Rechtsfigur als
borsenkundigen, also mit den Gegebenheiten des Kapitalmarkts vertrauten
Anleger,”® der tiber alle im Markt bekannten Informationen verfiigt.* Aus-

42 S. oben I1.2.d).

43 Wenngleich sich nicht zwangslaufig aus der Investitions- oder Desinvestitionsentschei-
dung des Managements Riickschlisse auf Eigeninteressen herleiten lassen, vgl. HEIN-
RICH, 22O (Fn. 26), § 152 WpHG Rdn. 3.

44 Hierzu JacoBy, 6 Roger Williams U. L. Rev. 81, 83 ff (2000-2001); Rusin, 80 Chi.-Kent.
L. Rev. 1091, 1092 f (2005).

45 S. GrirrITH/ GOLDFARB, in: Koford/Miller, Social Norms and Economic Institutions,
1991, S.39, 44 ff; KircuNER, Okonomische Theorie des Rechts, 1997, S. 11 ff; Kunz,
Rational Choice, 2004, S. 32 ff; KiRcHGASSNER, Homo Oeconomicus, 2. Aufl., 2000,
S. 1211, 46 1f.

46 CESR, CESR’s Advice on Level 2 Implementing Measures for the proposed Market
Abuse Directive, Dezember 2002, CESR/02-089d, S.10: , A piece of information is
likely to have a significant effect [...] when [...] a reasonable investor [...] would be
likely to take into account for his investment decision.“ sowie Fn.1: ,A reasonable
investor is a person that thinks and behaves in a rational way.“ Zustimmend VEIL,
ZBB 2006, 162, 163 m. Fn. 18; DErs., ZHR 172 (2008), 239, 249; KrLoun, ZHR 177
(2013), 349, 367 ff, 376 f. Den Gesetzgeber kritisierend MOLLERS, FS Hopt, Bd. I1, 2010,
S.2247,2264.

47 Zutreffend ScHwark/KRUSE, in: Schwark/Zimmer, KMRK, 4. Aufl., 2010, § 13 WpHG
Rdn. 48; s. auch FLeEiscHER, ZGR 2007, 500, 501.

48 S. AssMANN, aaO (Fn. 34), § 13 WpHG Rdn. 58 mit zahlreichen w.N.

49 BaFIN, Emittentenleitfaden 2009, S. 33, abrufbar unter www.kapitalmarktrecht-im-in-
ternet.eu; s. auch PawLIK, Kolner Komm. z. WpHG, 2007, § 13 WpHG Rdn. 93; FLEI-
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legungsbediirftig ist auch das Anlegerleitbild, wenn es darum geht, nach wes-
sen Kenntnisstand sich die Richtigkeit und Vollstindigkeit des Wertpapier-
prospekts beurteilt.®® Der BGH stellt auf einen ,,durchschnittlichen” Anleger
ab, der zwar eine Bilanz lesen kann, aber nicht unbedingt mit der in einge-
weihten Kreisen gebrauchlichen Schliisselsprache vertraut zu sein braucht.!
Andere ziehen auch hier den ,verstindigen“ Anleger als Maflstab heran.>
Zwischenzeitlich scheint der Gesetzgeber jedoch erkannt zu haben, dass die-
ser verstandige Anleger, anders als etwa der Homo oeconomicus, auf einfach
verstandliche Informationen angewiesen ist. So werden Vorgaben fiir die du-
lere Gestaltung von Ad-Hoc-Informationen aufgestellt (deutlich hervor-
gehobene Uberschrift, Schlagworter, §4 Abs.1 Satz1 Nr.1 WpAIV).
Insbesondere ist die Mitteilung kurz zu fassen (§ 4 Abs. 1 Satz 2 WpAIV), nach
Vorstellung der BaFin moglichst nicht mehr als 10 bis 20 Zeichen.> Des
Weiteren miissen die Emittenten eine Prospektzusammenfassung (§5 Abs.2
WpPG) zur Verfugung zu stellen. Durch die delegierte Verordnung zur Pro-
spekt-RiL wurde hierfiir ein einheitliches, leicht verstindliches Format
vorgegeben.> Auch die Angebotsunterlage ist in einer Form abzufassen ist,
»die ithr Verstindnis und ihre Auswertung erleichtert”, §11 Abs.1 Satz4
WpUG.

b) Das Anlegerleitbild: , Homo oeconomicus light“

Die Konzeption der marktbezogenen Informationspflichten ist nicht auf den
Schutz von Kleinanlegern ausgerichtet, deren fachliches Wissen und praktische
Erfahrungenim Vergleich zu professionellen Anlegern oftmals deutlich zurtick-
fallen.>> Vielmehr richten sich die Informationspflichten an die Anlegergesamt-

scHER, NZG 2007, 4065; HarBarTH, ZIP 2005, 1901f; LeENENBACH, aaO (Fn.8),
Rdn. 13.126.

50 Zum vertretenen Meinungsspektrum m.w.N. Gross, aaO (Fn.29), §21 WpPG
Rdn. 68; SCHWARK, in: Schwark/Zimmer, KMRK, 4. Aufl., 2010, § 45 BorsG Rdn. 211.
Fur andere als Borsenprospekte indes BGH, Urt. v. 18.9.2012, WM 2012, 2147, 2150:
» .. Fahigkeiten und Erkenntnismoglichkeiten eines druchschnittlichen (Klein-)Anle-
gers, der sich allein anhand der Prospektangaben tiber die Kapitalanlage informiert und
Uber keinerlei Spezialkenntnisse verfiigt. Hierzu MtLBERT, ZHR 177 (2013), 160,
1781.

51 Vgl. BGH, Urt. v. 12.7.1982, NJW 1982, 2822, 2823.

52 FLEISCHER, Gutachten F z. 64. DJT, 2002, S. 44? f; zustimmend GRross, aaO (Fn. 29), § 21
WpPG Rdn. 41; PANKOKE, in: Just/Vof/Ritz/Zeising, WpPG, 2009, §§ 44 BorsG, 13
VerkProspG Rdn. 39 mw.N.

53 Vgl. BaFIN, Emittentenleitfaden 2009, S.70, abrufbar unter www.kapitalmarktrecht-
im-internet.eu.

54 S. Anhang XXII der Verordnung (EU) Nr. 486/2012 v. 30.3.2012, ABL. EU Nr. L 101,
S.1.

55 S. bereits Begr RegE z. 2. FFG, aaO (Fn. 32), S. 95; Beck, FS Schneider, 2011, S. 89, 94.
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heit und konnen schon deshalb nicht unterschiedliche Verstindnishorizonte
berticksichtigen.®® Auch fiir Kleinanleger gilt daher: Soweit sie die Anlage-
entscheidung allein auf Basis der verfiigharen marktbezogenen Informationen
treffen wollen, setzt der Gesetzgeber voraus, dass alle Informationen voll-
umfinglich zur Kenntnis genommen und jedenfalls in den Grundziigen auch
verstanden werden. Deutlich wird diese gesetzgeberische Entscheidung mit
Blick auf das Prospektrecht: Nach der Vorstellung des Gesetzgebers ist die Pro-
spektzusammenfassung lediglich als ,,Einfithrung® zum Prospekt zu verstehen
(§5 Abs.2b Nr. 1 WpPG). Der Anleger ist ausdriicklich darauf hinzuweisen,
dass er seiner Anlageentscheidung die Priifung des gesamten Prospekts zu-
grunde zu legen hat (§5 Abs.2b Nr.2 WpPG). Tut er dies nicht, ist eine Pro-
spekthaftung allein aufgrund der Unrichtigkeit der Prospektzusammenfassung
ausgeschlossen,” § 23 Abs. 2 Nr. 5 WpPG. Kurz gefasst: Ohne Kenntnisnahme
aller Informationen durch den Anleger auch keine Haftung des Emittenten.>®
Dem Problem des information overload®® kann dieses Informationsregime nur
bedingt gerecht werden. Einfach verstindliche Informationen reduzieren zwar
die Komplexitit, die Gefahr der Informationstiberlastung durch zu viele Infor-
mationen bleibt allerdings bestehen. Das gesetzgeberische Anlegerleitbild lasst
sich insofern als ,Homo oeconomicus light“ umschreiben — Regelungen zur
besseren Verstindlichkeit erleichtern zwar die Aufnahme komplexer Informa-
tionen, als conditio sine qua non giltjedoch nach wie vor die Annahme, dass der
Anleger die Informationsquantitit vollumfinglich bewiltigen kann.

Konnen oder wollen Anleger nicht alle verfligharen Informationen vor der
Anlageentscheidung aufnehmen und auswerten, missen sie auf die (kosten-
pflichtigen) Dienste von Finanzintermediiren vertrauen, die diese Aufgabe fur
sie tibernehmen.® Praktisch geht fur Anleger in der Regel ohnehin kein Weg
an Finanzintermedidren vorbe1,*' sie verfiigen regelmifiig nur tiber einen mit-
telbaren Marktzugang.®? In der Folge spielen die marktbezogenen Informa-
tionen fir Kleinanleger oft nur eine untergeordnete Rolle.®>

56 So bereits MOLLERS/KERNCHEN, ZGR 2011, 1, 13, 16. S. FLEISCHER, Gutachten F z. 64.
DJT, 2002, S.21. Auch der EU-Gesetzgeber bezieht sich regelmiflig auf das Anleger-
publikum, Art.8 Abs.4 RiL 2001/34/EG v. 28.5.2001, ABL. EG Nr.L 184, S. 1.

57 Hierzu Gross, aaO (Fn.29), §23 WpPG Rdn. 11.

58 Vgl. auch BGH, Urt. v. 31.3.1992, NJW-RR 1992, 879, 881.

59 S. unten IIL.3.a).

60 Bereits MOLLERS/KERNCHEN, ZGR 2011, 1, 15f. Fiir die Anlageberatung auch ML~
BERT, ZHR 177 (2013), 160, 179.

61 So auch Begr. RegE z. 2. FFG v. 27.1.1994, BT-Drs. 12/6679, S.97.

62 KimpEL, Bank- und Kapitalmarktrecht, 3. Aufl., 2004, Rdn. 8.265, 8.267.

63 Zur Finanzberichterstattung ERNsT/GassEN/PELLENS, Verhalten und Priferenzen deut-
scher Aktionire, Studien des Deutschen Aktieninstituts, 2009, S. 11, 29. Zum Geschifts-
bericht in Grofibritannien BARTLETT/CHANDLER, 29 Brit. Account. Rev. 245 ff (1997)
m.w.N. Zu Emissionsprospekten RoTH, in: Assmann/Schiitze, Kapitalanlagerecht,
3. Aufl,, 2007, § 11 Rdn. 76 f.
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II1. Rationale Anlegerentscheidung durch Aufklirung
1. Regelungsziel

Wo Informationsasymmetrien bestehen, durchbrechen Informationspflichten
das Prinzip, dass grundsitzlich jedermann selbst dafiir verantwortlich ist, sich
vor Abschluss eines Geschifts die notwendigen Informationen zu beschaf-
fen.** Mit dieser Systematik lasst sich auch §31 WpHG begriinden:%> Infor-
mationspflichten sollen den Anleger in die Lage versetzen, auf informierter
Grundlage eine selbstbestimmte und eigenverantwortliche Anlageentschei-
dung zu treffen (vgl. §31 Abs.3 Satz1 WpHG).*® Das Regelungsziel der in-
formierten Anlegerentscheidung dient einerseits dem individuellem Anleger-
schutz, schliellich setzen die §§ 31 ff WpHG eine konkrete Kundenbeziehung
voraus.” Die den Finanzintermediiren durch §31 WpHG auferlegte ,, Wis-
sensvermittlung® lasst sich andererseits auch als Fortfithrung der Anleger-
gleichbehandlung®® und damit des institutionellen Anlegerschutzes® verste-
hen: §31 WpHG stellt die Informationsversorgung der Anleger sicher, sei es
durch unmittelbare Informationspflichten gegentiber den Kunden, aber auch
mittelbar dadurch, dass die Finanzintermediire die am Markt verfiigbaren
Informationen aufnehmen, auswerten und an ihre Kunden weitergeben, bei-
spielsweise in Form von Anlageempfehlungen. Jedenfalls der Theorie nach
werden die Kunden der Finanzintermediire durch dieses Informationsregime
im Sinne eines ,level playing field“ auf den Kenntnisstand der tibrigen Markt-
teilnehmer versetzt. Neben den Informationen der Finanzintermedidre dient
auch die bereits erwihnte Ad-hoc-Publizitit der informierten Anlageent-
scheidung,”® was zuletzt vom BGH in seiner ,JKB“-Entscheidung bestitigt
wurde’!.

64 MOLLERS/LEISCH, JZ 2000, 1085; FLEISCHER, aaO (Fn. 10), 2001, S. 1003 f; KAHNERT,
Rechtsetzung im Europiischen Gesellschaftsrecht, 2012, S.34f.

65 Vgl. Begr RegE z. 2. FFG v. 27.1.1994, BT-Drs. 12/6679, S.97.

66 Fucas, aaO (Fn.16), Vor §§31 bis 37a WpHG Rdn.53; Begr RegE z. 2. FFG wv.
27.1.1994, BT-Drs. 12/6679, S. 103.

67 Ebenso Kasten, Die Neuregelung der Explorations- und Informationspflichten von
Wertpapierdienstleistern im Wertpapierhandelsgesetz, 2009, S. 48, demzufolge der ,,in-
dividuelle Anlegerschutzkanon® der MiFID I nicht auf allokative oder institutionelle
Funktionen abstellt. MULBERT, ZHR 177 (2013), 160, 172 f begreift den individuellen
Anlegerschutz dagegen ,,primar® als Instrument des (allokativen) Funktionenschutzes.

68 S. oben IL1.

69 Begr RegE z.2. FFG v. 27.1.1994, BT-Drs. 12/6679, S. 97; ebenso FucHs, aaO (Fn. 16),
Vor §§31 bis 37a WpHG Rdn. 52; KOLLER, in: Assmann/Schneider, WpHG, 4. Aufl.,
2006, Vor §31 WpHG Rdn. 91f.

70 S. bereits MOLLERS/LEIscH, in: Langenbucher/Bliesener/Spindler, Bankrechts-Kom-
mentar, 2013, §37b, ¢ WpHG Rdn. 11.

71 BGH, Urt.v. 13.12.2011, BGHZ 192,90 = NJW 2012, 1800, 1806 Rdn. 15, vorher schon
ausfihrlich MOLLERS/LEISCH, 2aO (Fn.70), §37b, ¢ WpHG Rdn.240-301.
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2. Instrumente
a. Standardisierte Informationen

Der Gesetzgeber verpflichtet die Wertpapierfirmen zur Kundenaufklirung
mittels Standardinformationen (§31 Abs.3 WpHG), Produktinformations-
blittern (§31 Abs.3a WpHG), Warn- und Hinweispflichten (§31 Abs.5
Satz3 und 5, Abs.7 Nr.2 Satz1 WpHG) sowie Angemessenheitspriifungen
(§31 Abs.5 Satz2 WpHG). Die Gemeinsamkeit dieser Informationspflich-
ten liegt darin, dass sie — mit Ausnahme des Anlegerberichts (§31 Abs.8
WpHG) - in standardisierter Form” bzw. abstrakt erfillt werden kon-
nen.

aa) Standardinformationen

Unabhingig von der jeweiligen Geschiftsart” sind Privatkunden (§31 a Abs. 3
WpHG) die sogenannten Standardinformationen zur Verfligung zu stellen
(§31 Abs.3 WpHG). Diese sollen den Kunden konkret tiber das Wertpapier-
dienstleistungsunternehmen und dessen Dienstleistungen sowie abstrakt tiber
Produktarten und vorgeschlagene Anlagestrategien einschliefflich damit ver-
bundener Risiken, Ausfihrungsplitze, Kosten und Nebenkosten informieren
(§31 Abs.3 Satz4 WpHG). Die geplante MiFID II erweitert die Standard-
informationen um folgende Angaben: Die der Empfehlung zugrunde liegende
Produktpalette’, ob es sich um Produkte von Anbietern handelt, die zur
Wertpapierfirma in enger Verbindung stehen,”> Angaben zur Beratungsgebiihr
und zu Provisionszahlungen und ob dem Kunden eine regelmifiige Beurtei-
lung tiber die Eignung der Produkte erteilt wird.”¢ Zudem sind die voraus-
sichtlichen Gesamtkosten der Anlage anhand einer Modellrechnung zu ver-
anschaulichen.””

72 Die Standardisierung ist fiir die Basisinformationen gemafl §31 Abs.3 Satz2 WpHG
zulissig, fir die Hinweise bei sonstigen und beratungsfreien Wertpapiergeschiften ge-
mif} §31 Abs.5 Satz5 und Abs.7 Nr.2 Satz2 WpHG.

73 Die MiFID I nahm erstmals eine Systematisierung vor und unterscheidet ,,Anlagebera-
tung und Portfoliomanagement®, ,sonstige Wertpapiergeschafte” und ,reine Ausfih-
rungsgeschafte®, vgl. Art. 19 Abs.3-6 MiFID I bzw. §31 Abs.4-7 WpHG.

74 Nur bei Anlageberatung und Portfolioverwaltung.

75 Eine vergleichbare Informationspflicht statuiert bereits § 5 Abs.2 Nr.2a WpDVerOV, s.
MOLLERS/WENNINGER, NJW 2011, 1697, 1699; Buck-HEees, ZHR 177 (2013), 310, 317.

76 Art.24 Abs.3 Satz 1, 1. Spiegelstrich, Hs. 2, Abs.3a lit.a-d MiFID II-E (EUP), aaO
(Fn. 4).

77 Art.24 Abs.3 Satz2 MiFID II-E (EUP), 22O (Fn. 4).



450 Thomas M. J. Méllers und Mauritz Christopher Poppele ZGR 4/2013

bb) Produktinformationsblitter

Der deutsche Gesetzgeber war in Europa Vorreiter, als er 2011 Wertpapierfir-
men mit dem neu eingefthrten § 31 Abs. 3 a WpHG?® dazu verpflichtete, ihren
Kunden (ausschlief$lich) bei der Anlageberatung sogenannte Produktinforma-
tionsblatter zur Verfigung zu stellen. Zuvor hatte der europiische Gesetzgeber
bereits OGAW-Fondsverwalter dazu verpflichtet, fiir Anleger in Quantitatund
Komplexitit reduzierte, ,wesentliche“ Anlegerinformationen (Key Investor
Information Document, ,KIID“) zu erstellen.”” Auch war vor Einfithrung
der deutschen Produktinformationsblitter absehbar, dass der EU-Gesetzgeber
die Ubertragung des KIID-Konzepts auf alle PRIP (Packaged Retail Invest-
ment Products)*® und damit auch auf bestimmte Anlageprodukte im WpHG-
Anwendungsbereich?! plante.®? Inzwischen finden sich vergleichbare Pflichten
auch auflerhalb des WpHG im VermAnlG und InvG.?* Grundsitzlich sollen
die Produktinformationsblitter die wesentlichen Chancen und Risiken
eines Anlageprodukts zusammenzufassen,* vergleichbar dem Beipackzettel
fur Arzneimittel®> oder den Produktinformationsblattern im Versicherungs-8¢
und im Verbraucherkreditrecht.®” Im Juli 2012 stellte die Kommission ein Mafi-
nahmenpaket vor, das u. a. den Vorschlag einer Verordnung tiber Basisinforma-
tionsblatter (, VO-Basisinfo“) beinhaltete.®® Hiernach ist ein Basisinformati-

78 Eingefiigt durch Art.1 Nr.6 AnsFuG v. 5.4.2011, BGBI. 1, S.538. Hierzu MOLLERS/
WENNINGER, NJW 2011, 1697, 1698.

79 Art.78 RiL 2009/65/EG v. 13.7.2009, ABl. EU Nr. L 302, S. 32.

80 Unter dem Akronym PRIP werden (nicht-enumerativ) folgende Anlageprodukte zu-
sammengefasst: Investmentfonds, Anlagen in Form von Lebensversicherungen, struk-
turierte Wertpapiere fir Kleinanleger und strukturierte Termineinlagen, s. Komwmis-
stoN, Mitteilung Anlageprodukte fiir Kleinanleger v. 30.4.2009, KOM(2009) 204
endg., S.3f; zuletzt Vorschlag fiir eine Verordnung fiir Basisinformationsblitter fiir
Anlageprodukte v. 3.7.2012, KOM(2012) 352 endg. (,,VO-Basisinfo®).

81 Es handelt sich um solche PRIP, die zugleich unter den Begriff der Finanzinstrumente
1.S.v. §2 Abs.2b WpHG fallen, schliefflich kniipfen hieran (bzw. iber den Begriff der
Wertpapier(neben)dienstleistungen, §2 Abs. 3, Abs. 3 2 WpHG) die fiir den Privatanle-
gerschutz wesentlichen Verhaltens-, Organisations- und Meldepflichten der §§31 ff
WpHG an.

82 Vgl. Kommission, Update on Commission Work on Packaged Retail Investment Pro-
ducts v. 16.12.2009, S. 3, abrufbar unter http://www.kapitalmarktrecht-im-internet.en.

83 Vgl. §13 VermAnlG (eingefiigt durch Art. 1 VermAnlG v. 6.12.2011, BGBI. L, S. 2481)
und §42 Abs.2 InvG (eingefiigt durch Art.1 Nr.36 OGAW-IV-UmsG v. 22.6.2011,
BGBL. L, S.1126).

84 Zu §31 Abs.3a WpHG MOLLERS/ WENNINGER, NJW 2011, 1697 1.

85 §11 AMG. Hierzu NINK/SCHRODER, PharmR 2006, 118.

86 Die gemif} §7 Abs.1 Satz1 VVG 1. V.m. §1 Abs.1 VVG-InfoV erforderlichen Infor-
mationen sind in verkiirztem Umfang in einem Produktinformationsblatt darzustellen,
vgl. §4 VVG-InfoV.

87 §491a Abs.1 BGB, Art.247 §2 EGBGB.

88 VO-Basisinfo, 2aO (Fn. 80). S. KomMissioN, Pressemitteilung v. 3.7.2012, IP/12/736.
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onsblatt unabhingig von der jeweiligen Geschiftsart dem Kunden vor dem
Erwerb eines Anlageproduktes zur Verfliigung zu stellen.®® Verstofle gegen die
Vorgaben (einheitliches Format, verstindliche Sprache und Inhalt)* sollen mit
einem Schadensersatzanspruch des Kleinanlegers gegen den Produktanbieter
sanktioniert werden.”! Kann der Anleger nachweisen, dass ihm infolge der Ver-
wendung der ,Beipackzettel“-Informationen ein Verlust entstanden ist,
kommt thm eine Beweislast zugute, weil der Anbieter nachweisen muss, dass
das Informationsblatt den gesetzlichen Vorgaben entsprochen hat.*?

cc) Aufklirungs- und Warnhinweise

Die MiFID 1 fithrte das beratungsfreie Geschift (,Execution only®“, §31
Abs. 7 WpHG) als neue Geschiftsart ein.” Die Wertpapierfirma nimmt ledig-
lich das vom Anleger gewtinschte Geschift vor, ohne dass eine Angemessen-
heits- oder Geeignetheitsprifung stattfindet. Jenseits von Anlageberatung und
Portfoliomanagement setzt der Gesetzgeber auf Anlegerschutz durch Warn-
hinweise: Bei beratungsfreien Geschiften ist zu warnen, dass keine Angemes-
senheitsprifung durchgefiihrt wird (§31 Abs. 7 Nr. 2 Satz 1 WpHG), bei sons-
tigen Wertpapiergeschiften, wenn das Produkt nicht angemessen oder eine

Angemessenheitsprifung mangels Kundenangaben nicht durchfithrbar ist,
§31 Abs.5 Satz 3 und 4 WpHG.

b) Angemessenbeitspriifung und Anlegerberichte

Auf Aufklirung, nicht Beratung, zielt die Angemessenheitspriifung bei den
sonstigen Wertpapiergeschiften ab (§31 Abs.5 Satz2 WpHG), schliefilich
wird keine Empfehlung ausgesprochen.®* Anders als der Begriff suggeriert,
bezieht sich die Prifung zwar auf den konkreten Kunden, hinsichtlich des
intendierten Wertpapiergeschifts geniigt jedoch eine abstrakte Betrachtung —
es geht weder um die wirtschaftliche Zweckmifligkeit noch um die Angemes-

89 S. Art.12 Nr. 1 VO-Basisinfo, (Fn. 80).

90 Art.6-8 VO-Basisinfo, (Fn. 80).

91 Art. 11 Abs. 1 VO-Basisinfo, (Fn. 80).

92 Art. 11 Abs. 2,3 VO-Basisinfo, (Fn. 80). Verstofie sollen zudem aufsichtsrechtlich sank-
tioniert werden, vgl. Artt. 18-21 VO-Basisinfo, (Fn. 80). Hierzu GRUBER, ZFR 2012,
311, 313; Serrz/Junnke/SEiBoLp, BKR 2013, 1, 6.

93 S. Art.19 Abs.6 MIiFID I, (Fn.2). Bereits zuvor wurde vom BGH und zum Teil im
Schrifttum vertreten, dass der Verzicht auf Beratungspflichten bei ,,execution only“-Ge-
schiften prinzipiell zuldssig sei: BGH, Urt. v. 5. 10. 1999, NJW 2000, 359 (auf ,,gut infor-
mierte“ Anleger beschrinkt); Horn, ZBB 1997, 139, 151; LANG, Informationspflichten
bei Wertpapierdienstleistungen, 2002, § 17 Rdn. 10 ff; a. A. KOLLER, in: Assmann/Schnei-
der, WpHG, 2. Aufl,, 1999, § 31 Rdn. 127; KONDGEN, ZBB 1996, 361, 365.

94 LENENBACH, 22O (Fn. 8), Rdn. 11.144.
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senheit der Konditionen des konkreten Geschafts.”> Die Wertpapierfirma ist
zudem dazu verpflichtet, jedem Anleger in ,geeigneter Form* unverziiglich
Uber ausgefithrte Geschifte zu berichten (§31 Abs.8 WpHG 1. V.m. §8

WpDVerOV). Diese Anlegerberichte sollen im Zuge der MiFID II deutlich
erweitert werden.?

¢) Qualitdtskontrolle durch interne Compliance

aa) Compliance-Pflichten der Wertpapierfirmen

Auch fir die Informationspflichten des §31 WpHG ist eine zumindest dop-
pelte Qualititskontrolle vorgesehen: Bereits §33 WpHG verpflichtet die
Wertpapierfirmen dazu, organisatorische Mafinahmen zur Einhaltung der ge-
setzlichen Vorschriften und somit auch der §§31ff WpHG zu treffen.”” So
mussen ,angemessene Grundsitze“ niedergelegt werden, die darauf aus-
gerichtet sind, dass die Wertpapierfirma selbst und ihre Mitarbeiter den Ver-
pilichtungen des WpHG nachkommen (§33 Abs. 1 Satz2 Nr. 1 WpHG). Die
Aufgabe der einzurichtenden Compliance-Funktion (§33 Abs. 1 Satz2 Nr.1
WpHG) beschriankt sich nicht darauf, ex post die Angemessenheit und Wirk-
samkeit der Grundsitze zu tiberwachen und regelmiflig zu bewerten (§12
Abs.3 Nr.1 WpDverOV). Vielmehr miissen die Mitarbeiter bereits ex ante
bei der Erstellung der Grundsitze beraten und unterstiitzt werden (§ 12 Abs. 2
Nr.2 WpDverOV). Die Compliance-Stelle wird letztlich dazu verpflichtet,
die entsprechenden Regelwerke aufzustellen und in konkrete Handlungs-
anweisungen fir das Tagesgeschift umzusetzen.”® Was die Kundeninforma-
tionen des §31 WpHG betrifft, muss die Compliance-Stelle daher die all-
gemeinen (§4 WpDVerOV) und speziellen Vorgaben (§§ 5, 5a WpDVerOV)
in geeigneter Form aufbereiten, beispielsweise indem verstindliche und in-
haltlich richtige Textbausteine zur Verfugung gestellt werden.”

95 FucHs, aaO (Fn. 16), §31 WpHG Rdn. 280.

96 Art.25 Abs.5 Satz2 MIiFID II-E, aaO (Fn. 3).

97 Siehe MEYER/PAETZEL, Kolner Komm. z. WpHG, 2. Aufl,, 2013, §33 Rdn. 4, die §33
WpHG als ,,organisations- und institutionsbezogenes Korrelat” zu den §§ 31 ff WpHG
bezeichnen. §33 WpHG wird durch die auf Grundlage von §33 Abs.4 WpHG erlas-
senen §§ 12, 13 WpDVerOV konkretisiert. Nicht um ein materielles Gesetz, sondern
lediglich um interne Verwaltungsvorschriften handelt es sich bei BAFiN, Rundschreiben
4/2010 (WA) — Mindestanforderungen an die Compliance-Funktion und die weiteren
Verhaltens-, Organisations- und Transparenzpflichten nach §§31 ff WpHG fur Wert-
papierdienstleistungsunternehmen (MaComp), Stand 30.11.2012, abrufbar unter
www.bafin.de.

98 So MEYER/PAETZEL, 22O (Fn.97), §33 WpHG Rdn. 4.

99 Laut BaFin kann sich diese Uberwachungspflicht unter bestimmten Voraussetzungen
auch auf die von Dritten zur Verfiigung gestellten Produktinformationen beziehen, s.
BaFiN, MaComp, 2aO (Fn.97), BT 3.2.1.1f.
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bb) Priifungspflichten der Aufsichtsbehorde und unabhingiger Dritter

Dagegen ist eine Qualititskontrolle der Kundeninformationen durch die
BaFin vor deren Verwendung nicht vorgesehen. Ex post soll die Einhaltung
der WpHG-Vorgaben durch das anlassunabhingige Sonderpriifungsrecht der
BaFin (§§ 35, 36 Abs.4 WpHG) und die obligatorische Jahresprifung (§36
WpHG) durch geeignete Priifer'® sichergestellt werden. Eine Verpflich-
tung der BaFin de lege ferenda zur ex ante-Kontrolle der Kundeninfor-
mationen wire im Ubrigen als Uberregulierung abzulehnen. Eine solche
Aufgabe tberstiege die ohnehin begrenzten Ressourcen der BaFin. Zu-
dem beruhen Defizite des Anlegerschutzes de lege lata vor allem auf In-
teressenkonflikten'®! und weniger auf unzureichenden Kundeninformatio-
nen.

cc) Produktregulierung durch anbieterinterne Genebhmigungsverfabren

Im Zuge der MiFID II konnte erstmals die Entwicklung von Anlageproduk-
ten der Qualititskontrolle unterworfen werden: Nach Vorstellung des EU-
Parlaments sollen die Wertpapierfirmen das Design von Finanzprodukten
kiinftig so konzipieren, dass es den Bediirfnissen und Charakteristika eines
bestimmten Zielmarkts innerhalb der anvisierten Kundenkategorie gerecht
wird.!*? Informationen tiber die beabsichtigte Zielgruppe sind Drittanbietern
zur Verfiigung zu stellen.!%

Uberdies sollen die Wertpapierfirmen selbst entwickelte Produkte vor Markt-
einfiihrung einem anbieterinternen Genehmigungsverfahren unterziehen, das
alle ,,wesentlichen Risiken® uiberpriift.!®* Die Produkte diirfen nur dann in
Verkehr gebracht werden, wenn dies im Interesse der Kundenzielgruppe
liegt.'”> Die Ubereinstimmung mit dem Kundeninteresse muss auch nach
der Markteinfiihrung regelmaflig tiberpriift werden, ebenso sind bereits im
Vertrieb befindliche Produkte zu priifen.'® Eine vergleichbare Regelung ist
in den Niederlanden seit dem 1.1.2013 in Kraft: Wertpapierfirmen miissen
sicherstellen, dass bei der Produktentwicklung die Interessen der von dem
Produkt Begiinstigten und der Produktkaufer gleichermaflen berticksichtigt

100 Wirtschaftspriifer, vereidigte Buchpriifer sowie Wirtschaftspriifungs- und Buchprii-
fungsgesellschaften. Hierzu HaussNer, Kolner Komm. z. WpHG, 2007, §36 WpHG
Rdn. 191f.

101 Hierzu sogleich unten II1.3.g), IV.3.b) und c).

102 Art.24 Abs. 1a Satz 1 MiFID II-E (EUP) (Fn. 4).

103 Art.24 Abs.1a Satz3 MiFID II-E (EUP) (Fn. 4).

104 Art. 16 Abs.3 Satz4-6 MiFID II-E (EUP) (Fn. 4).

105 Art. 16 Abs. 3 Satz 6 MiFID II-E (EUP) (En. 4).

106 Art. 16 Abs. 3 Satz7 MiFID II-E (EUP) (Fn. 4).
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werden: so ist die relevante Zielgruppe des Anlageproduktes zu identifizieren
und das Produktdesign hieran auszurichten.'®”

d) Verbote

aa) Vertriebsbezogene Verbote fiir komplexe Finanzprodukte

Um den Anleger vor riskanten Anlagen zu schiitzen, konnen tber ,,Execution
only“ nur ,,nicht-komplexe“!% Produkte erworben werden.!® Als ,komplex“
eingestufte Derivate und Termingeschifte!'° sind dagegen nur mit Anlagebera-
tung oder tiber den Weg der ,,sonstigen Wertpapiergeschifte® erhiltlich. Nach
Mafigabe der MiFID II''! soll der Kreis der komplexen Produkte kiinftig um
Aktien von nicht-OGAW-konformen Investmentfonds, Schuldtitel und all-
gemein Geldmarktinstrumente mit einer Struktur erweitert werden, die es
dem Kunden erschwert, die damit einhergehenden Risiken zu verstehen.!'?
Vergleichbares gilt fiir Aktien oder Anteile an sogenannten strukturierten
OGAW."> Auch soll der Anwendungsbereich von ,,Execution only* auf Fi-
nanzinstrumente ausgedehnt werden, die von der Wertpapierfirma oder dem
Kreditinstitut selbst emittiert werden.''*

Das vom EU-Parlament vorgeschlagene anbieterinterne Genehmigungs-
verfahren soll durch ein Vertriebsverbot erginzt werden: Anlageproduk-
te diirfen nur noch an Anleger der anvisierten Zielgruppe vertrieben wer-

107 ' S. Art.32 Wijzigingsbesluit financiéle markten 2013 v. 21.12.2012, abrufbar unter
https://zoek.officielebekendmakingen.nl/stb-2012-695.html.

108 ,Nicht komplex“ sind Aktien (die zum Handel an einem geregelten Markt oder an
einem gleichwertigen Markt eines Drittlandes zugelassen sind), Geldmarktinstrumen-
te, Schuldverschreibungen oder sonstige verbriefte Schuldtitel (sofern nicht in ein
Derivat eingebettet) und Anteile an OGAW-Investmentfonds, vgl. Art. 19 Abs. 6, 1.
Spiegelstrich MiFID I (Fn.2); Art.38 RiL 2006/73/EG v. 10.8.2006, ABl. EU Nr.L
241, S.26 (,MiFID I-DRiL“).

109 Art. 19 Abs. 6, 1. Spiegelstrich, S. 1 MiFID I (Fn. 2).

110 Art.38 lit.a MiFID I-DRiL (Fn.108) i.V.m. Art.4 Abs.1 Nr.18 lit.c, Anhang I,
Abschn. C Nr. 4-10 MiFID I (Fn. 2).

111 Vgl. Art.25 Abs. 3 lit.a MiFID II-E (Fn. 3).

112 Art.25 Abs. 3 lit. a (1)-(iii) MiFID II-E (EUP) (Fn. 4) sieht eine Ausnahme fiir Derivate
vor, die das Risiko des Anlegers nicht erhohen. Hierfiir soll die ESMA Leitlinien
aufstellen und regelmaflig aktualisieren, Art.25 Abs.7 MiFID II-E (Fn. 3).

113 Hierbei handelt es sich um OGAW, die fiir die Anleger zu bestimmten vorher fest-
gelegten Terminen nach Algorithmen berechnete Ertrige erwirtschaften, die an be-
stimmte Referenzwerte gebunden sind. S. Art.25 Abs.3 lit.a MiFID II-E (Fn.3)
1. V.m. Art.36 Abs. 1 Unterabs. 2 VO (EU) Nr.583/2010 v. 1.7.2010, ABl. EU Nr.L
176,5.1.

114 Durch Ausweitung der Begriffsbestimmung ,, Ausfiihrung von Kundenauftrigen®, vgl.
Erwagungsgrund 30, Art.4 Abs.2 Nr.4 MiFID II-E (Fn. 3).
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den.'" Verkaufsziele und interne Anreizsysteme sollen dem Verkauf oder dem
Vertrieb des Anlageprodukts auflerhalb der Zielgruppe keinen Vorschub leis-
ten.''¢ Diese Vorgaben gelten fiir die Wertpapierfirma auch als Organisations-
anforderungen.!"’

bb) Produktverbote ex ante und ex post

Zuden Aufgaben der ESMA zihlt die Uberwachung von Finanzprodukten und
ggf. deren Verbot.!'® Ebenso verfligen die nationalen Aufsichtsbehorden bereits
nach geltendem Recht tiber Eingriffsbefugnisse nach Markteinfithrung.!”® Die
MIiFID II-Vorschlige zur Produktregulierung sollen nach dem Willen des EU-
Parlaments dahingehend erginzt werden, dass die ESMA befugt ist den Pro-
duktvertrieb bereits vor Markteinfithrung (also ex ante)!?° zu beschranken und
notigenfalls ganz zu untersagen.'?! Die Kompetenzen der nationalen Aufsichts-
behorden sollen entsprechend erweitert werden.!?? In Grofibritannien hat die
neue Financial Conduct Authority (FCA) im Zuge des Financial Services Act
2012'% ghnliche ex ante-Interventionsrechte erhalten.!?*

115 Art.24 Abs.1a Satz2 MiFID IL-E (EUP) (Fn. 4).

116 Art.24 Abs.1a Satz2 MiFID II-E (EUP) (Fn. 4).

117 Art. 16 Abs.3 Satz2 und 3 MiFID II-E (EUP) (Fn. 4).

118 Art.9 Abs.2, Abs.5 VO (EU) Nr. 1095/2010 v. 24.11.2010, ABL. EU Nr. L 331, S. 84.

119 §§4 Abs.2 Satz2, 4a Abs.1 Satz2 Nr.1 WpHG. Nicht gegen ein einzelnes Produkt,
sondern gegen einen den gesamten Kapitalmarkt betreffenden Missstand war das Ver-
bot ungedeckter Leerverkiufe gerichtet, dass von der BaFin im Verlauf der Finanz-
marktkrise ausgesprochen wurde. Hierzu CAEN/MUCHLER, BKR 2013, 45, 46.

120 Weder §4 Abs.2 Satz2 WpHG noch §4a Abs.1 Satz2 Nr. 1 WpHG ermichtigen de
lege lata zur priventiven Verhingung von Produktverboten: Fiir §4 Abs.2 Satz2
WpHG wird ein priventives Vorgehen nur in Bezug auf einzelne Personen oder ein
einzelnes Unternehmen fiir zulissig gehalten, s. DOHMEL, in: Assmann/Schneider,
WpHG, 6. Aufl,, 2012, §4 Rdn.25. §4a Abs.1 Satz2 Nr.1 WpHG ermichtigt zwar
dazu, bereits vorbeugend den Handel mit einzelnen oder mehreren Finanzinstrumen-
ten zu untersagen, sofern hierdurch Nachteile fiir die Stabilitdt der Finanzmirkte oder
ein Vertrauensverlust beztiglich deren Funktionsfihigkeit verhindert werden. Aller-
dings ldsst sich der Vorschrift nicht entnehmen, dass priventive Produktverbote bereits
vor Markteinfithrung ausgesprochen werden dirfen.

121 Art.31 Abs. 1, Abs. 2 Satz2, Abs. 8 MiFIR-E (EUP) (Fn.5). Zu den Voraussetzungen
von ex ante-Mafinahmen Art.31 Abs.2 Satz 1 MiFIR-E (EUP) (Fn.5). Vor einer Be-
schrinkung oder einem Verbot ist zu warnen, dass ein Verbot oder eine Beschrinkung
droht, falls nicht bestimmte Anderungen an den Produktmerkmalen innerhalb einer
festgesetzten Frist vorgenommen werden, Art. 31 Abs. 4 a MiFIR-E (EUP) (Fn. 5). Im
Einzelnen CAEN/MUCHLER, BKR 2013, 45, 47 ff.

122 Art.32 Abs. 1, Abs.2 Satz 2, Abs.2a, Abs.6 MiFIR-E (EUP) (Fn.5).

123 In Kraft getreten am 19.12.2012, vgl. hitp://www.legislation.gov.uk/ukpga/
2012/21/enacted (,Financial Services Act 2012%).

124 Vgl. Art. 137D Financial Services Act 2012 (Fn. 123) ,, The power of the FCA to make
general rules includes power to make . .. product intervention rules“. S. auch Financial
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e) Zum Umgang mit Interessenkonflikten

Wenn das der Autklirung nachfolgende Wertpapiergeschift als Eigenhandel
(§2 Abs. 3 Satz 1 Nr. 2 WpHG) durchgefiihrt wird, steht die Verpflichtung, im
Kundeninteresse titig zu werden,'?* potentiell in einem Konflikt zu den wirt-
schaftlichen Eigeninteressen der Wertpapierfirma als Verkaufer. § 31 d WpHG
konkretisiert die allgemeine Pflicht zur Vermeidung solcher Interessenskon-
flikte gemaf} § 31 Abs. 1 Nr.2 WpHG, indem Zuwendungen generell verboten
werden.'?¢ Zuwendungen'?’ sind ausnahmsweise zulidssig, wenn sie die Wert-
papier(neben)dienstleistung ermoglichen, fiir deren Erbringung notwendig
sind (§31d Abs.5 WpHG) oder die Zuwendung wird vom Kunden bzw.
dem Kunden gewihrt (§31d Abs. 1 Satz2 WpHG). Zuwendungen sind auch
zulissig, wenn hierdurch die Qualitit der Dienstleistung verbessert, die Inte-
ressenwahrungspflicht nicht beeintrichtigt und die Zuwendung offengelegt
wird.!?® Eine (aufsichts- bzw. zivilrechtliche) Aufklirungspflicht iiber Ge-
winnmargen beim Eigenhandel besteht hingegen nicht, Gewinnmargen sind
— wie der BGH mit seiner umstrittenen ,,Lehman“-Rechtsprechung fest-
gestellt hat'?® — keine Zuwendungen.'*

3. Bewertung
a) Zum Problem des information overload

Die vorgestellten Aufklirungspflichten werden dem Regelungsziel der ratio-
nalen Anlageentscheidung nicht gerecht. Der EU-Gesetzgeber hat offensicht-

Conduct Authority (FCA), Approach to Regulation, Juni 2011, Rdn. 5.26 und 5.30,
abrufbar unter hitp://www.fsa.gov.uk/pubs/events/fca_approach.pdyf.

125 Vgl. §31 Abs.1 Nr. 1 WpHG. Zum fiduziarischen Charakter der Geschiftsarten des
§31 WpHG MorLLErs, Kélner Komm. z. WpHG, 2007, §31 Rdn. 7, 73 ff, 86. Zuvor
bereits Le1scH, Informationspflichten nach §31 WpHG, 2004, S.114.

126 §31d Abs.1 Satz1 WpHG. S. MOLLERS, Kolner Komm. z. WpHG, 2. Aufl., 2013,
§31d Rdn.4; Koch, in: Schwark/Zimmer, KMRK, 4. Aufl,, 2010, §31d WpHG
Rdn. 2; KOLLER, 22O (Fn.7), §31d WpHG Rdn. 4; HERRESTHAL, ZBB 2012, 89, 99.

127 Erfasst werden sowohl Provisionen, sonstige Gebiihren und alle geldwerten Vorteile,
§31d Abs.2 WpHG.

128 §31d Abs.1 Satz1 Nrn. 1, 2 WpHG. Hierzu KoLLER, 2aaO (Fn.7), 31d WpHG
Rdn. 27 ff.

129 BGH, Urt. v. 27.9.2011, NJW 2012, 66 (Leitsatz 5); Urt. v. 27.9.2011, NJW-RR 2012,
43, 47 Rdn.47; bestitigt und erweitert auf Kommissionsgeschifte durch Urt. v.
26.6.2012, NJW 2012, 2873 (Leitsitze). Zum Meinungsstand im Schrifttum vgl. die
Nachweise des BGH, NJW 2012, 2873, 2876 Rdn. 33.

130 MOLLers, Kolner Komm. z. WpHG, 2. Aufl, 2013, §31d Rdn.23; KocH, 2aaO
(Fn.126), §31d WpHG Rdn.9, 19; HerrEsTHAL, ZBB 2012, 89, 99, m.w.N. in
Fn. 125; Buck-Hees, ZHR 177 (2013), 310, 332.
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lich das Problem der Informationstiberlastung in der Vergangenheit verkannt.
Im Zusammenspiel mit den individuellen Aufnahme- und Verarbeitungskapa-
zititen des Empfingers definieren die Quantitit und Komplexitit von Infor-
mationen die Grenzen, innerhalb derer rationales Verhalten stattfinden kann
(bounded rationality theory).*! Der Begriff information overload beschreibt
den kognitiven Schwellenwert, bei dessen Uberschreitung Informationen
nicht mehr aufgenommen oder verarbeitet werden.!*? Diese Erkenntnisse
der Verhaltenspsychologie und Konsumentenforschung wurden zunichst
fur die Informationsmodelle im Vertrags-'>* und Verbraucherschutzrecht re-
zipiert.!** Inzwischen ist auch im Kapitalmarktrecht anerkannt, dass zu viele
und zu komplexe Anlegerinformationen die Gefahr eines information over-
load begriinden.’ In der Folge ist der Anleger nicht mehr in der Lage, ra-
tionale Anlageentscheidungen zu treffen und greift auf Vereinfachungsstrate-
gien'*® zuriick.

b) Standardisierte Informationserteilung

Vor dem FRUG'Y war umstritten, ob die Wertpapierfirmen ihre Informati-
onspflicht (§31 Abs.2 Nr.2 WpHG a.E) durch abstrakte, standardisierte
Informationen erfillen konnen, oder ob in jedem Fall konkrete, individuali-
sierte Informationen geschuldet sind. Die BaFin erklirte die standardisierte

131 Grundlegend SimoN, 69 Q.J. E. 99{f (1955); MILLER, 63 Psych. Rev. 81{f (1956);
CHase/SIMON, 4 Cogn. Psych. 55, 76 (1973).

132 JacoBY/SPELLER/KOHN-BERNING, 1 JcR 33 ff (1974); MALHOTRA, 8 JcR 419 ff (1982);
DERS., 10 JcR 436 ff (1984); BeErnDT, Konsumentenentscheidung und Informations-
uberlastung, 1983, S.89; HaGEMANN, Wahrgenommene Informationsbelastung des
Verbrauchers, 1988, S. 87.

133 Bspw. FLEISCHER, aaO (Fn. 10), S. 115; pErs., ZEuP 2000, 772, 798.

134 Dgrext, Die wirtschaftliche Selbstbestimmung des Verbrauchers, 1998, S.200; Kinp,
Die Grenzen des Verbraucherschutzes durch Information — aufgezeigt am Teilzeit-
wohnrechtegesetz, 1998; MARTINEK, in: Grundmann, Systembildung und Systemli-
cken in Kerngebieten des Europiischen Privatrechts, 2000, S.511, 522 ff; DERs., NJW
1997, 1393, 1396.

135 MOLLERS/KERNCHEN, ZGR 2011, 1 ff; DERS., JZ 2009, 861, 869; DERS./HoLZNER, NZG
2008, 166, 171f; VERSTEEGEN, 2aO (Fn.22), §15 WpHG Rdn. 16; DrEYLING, Der
Konzern 2005, 1, 5; SPINDLER/SPEIER, BB 2005, 2031, 2034. Im US-amerikanischen
Schrifttum beispielsweise PRENTICE, 51 Duke L.J. 1397 ff (2002); PAREDES, 81 Wash.
U.L.Q. 417 ff (2003).

136 Sog. Heuristiken. Hierunter werden Regeln oder Strategien der Informationswahr-
nehmung oder -verarbeitung verstanden, die dazu dienen, mit geringem Aufwand zu
einem schnellen, aber nicht unbedingt optimalen Ergebnis zu kommen (,Faust-
regeln®). Hierzu MOLLERS/KERNCHEN, ZGR 2011, 1, 10ff m. w. N.

137 Finanzmarktrichtlinie-Umsetzungsgesetz v. 16.7.2007, BGBI. I, S. 1330 (,FRUG*).
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Informationserteilung fiir zuldssig,'*® die iberwiegende Meinung im Schrift-
tum forderte hingegen generell® konkret-individuelle Informationen.'*
Nach der Umsetzung der MiFID I'#! ist die standardisierte Informationsertei-
lung dagegen zulidssig."*? Nur noch bei der Anlageberatung ist konkret-
individuell sowohl aufsichts- (§31 Abs.4 WpHG) als auch zivilrechtlich
(BGH-,,Bond“)'# aufzukliren."**Durch standardisierte Prozesse lassen sich
erhebliche Kostenersparnispotentiale realisieren, die Zulissigkeit standardi-
sierter Informationserteilung liegt somit vor allem im Interesse der Wert-
papierfirmen. Wenig verwunderlich diirfte sein, dass sich diese fiir das kosten-
gunstigste Gestaltungsmodell ,Maximalversorgung® entschieden haben:
Implizit wird unterstellt, dass alle Anleger tiber unzureichende Finanzkennt-
nisse verfiigen'*® und daher unabhingig von ihrem individuellen Kenntnis-
stand mit ,maximalen® Informationen® versorgt werden missen. Der Umfang
von z.Z. 168 Seiten'* und die Komplexitit der sogenannten Basisinforma-
tionen legen bei vielen Anlegern einen information overload nahe.'¥” Zwar
gilt auch hier das Verstandlichkeitsgebot,!*® die Verstindlichkeit bestimmt sich
jedoch nach den Fihigkeiten des ,Durchschnittsanlegers“.'* Damit wird
bewusst in Kauf genommen, dass Anleger mit unterdurchschnittlichen Fahig-
keiten schutzlos bleiben.'*® Dabei wiren diese in besonderem Mafle schutz-
bediirftig, benotigen sie doch am dringendsten verstindliche Informa-
tionen.’”” Ohnehin dirften Verstofle gegen das Verstindlichkeitsgebot
sanktionslos bleiben: Um nachzuweisen, dass die Informationserteilung fiir

138 B.2.2.der Richtlinie zur Konkretisierung der §§ 31 und 32 WpHG v. 23. 8.2001, BAnz.
Nr. 165 v. 4.9.2001, S. 19 217.

139 Unabhingig von der Geschiftsart, vgl. KOLLER, 22O (Fn.69), §31 WpHG Rdn. 132.

140 Gegen die Zulassigkeit KOLLER, in: Schneider, WpHG, 3. Aufl., 2003, §31 Rdn. 96 a,
104; DERS., 22O (Fn.69), §31 WpHG Rdn. 132; LeiscH, Informationspflichten nach
§31 WpHG, 2004, S. 133 f; MOLLERS/ GANTEN, ZGR 1998, 773,785 {f; a. A. BLIESENER,
Aufsichtsrechtliche Pflichten beim Wertpapierhandel, 1998, S.297 {f.

141 Art. 19 Abs. 3 Satz2 MiFID I (Fn.2).

142 §31 Abs.3 Satz2 WpHG und oben Fn.72.

143 BGH, Urt. v. 6.7.1993, BGHZ 123, 126, 128 ff.

144 Fucss, 220 (Fn. 16), § 31 WpHG Rdn. 242, 250.

145 KOLLER aaO (Fn.7), §31 WpHG Rdn. 93 c. Die zu benennenden Risiken fiihrt §5
Abs. 1 Satz2 WpDVerOV auf.

146 Vgl. Basisinformationen tiber Wertpapiere und weitere Kapitalanlagen, Bank-Verlag.

147 Zutreffend KoLLER, 22O (Fn.7), §31 WpHG Rdn. 93 c.

148 §31 Abs.3 Satz1 WpHG, §4 Abs.1 Satz1 WpDVerOV.

149 Hierzu KOLLER, 22O (Fn.7), §31 WpHG Rdn. 93 ¢, 95, 62 {f. S. auch Barin, MaComp
(Fn.97), BT 3.3.3.1.2.

150 ROTHENHOFER, in: Schwark/Zimmer, KMRK, 4. Aufl., 2010, §31 Rdn. 112; ebenso
KOLLER, 22O (Fn.7), §31 WpHG Rdn. 66; Buck-HEees, ZHR 177 (2013), 310, 316.

151 KorrEraaO (Fn.7),§31 WpHGRdn. 93 cund verweist zu den Defizitenanfinanzieller
Allgemeinbildung auf HasscHick/EvERs, Anforderungen an Finanzvermittler — mehr
Qualitit, bessere Entscheidungen, Studie im Auftrag des BMELY, 2008, S. 17, 125; LEU-
ERING/ZETZzSCHE, NJW 2009, 2856, 2861.
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den Durchschnittsanleger unverstindlich ist, musste zunichst der Durch-
schnittsanleger definiert werden, was praktisch kaum darstellbar ist. Der EU-
Gesetzgeber scheint sich dieser Fehlkonzeption bewusst geworden zu sein: So
sollen nach dem MiFID II-Entwurf wieder die Mitgliedsstaaten entscheiden
konnen, ob sie eine Standardisierung wollen'%; des Weiteren sollen die Basis-
informationen durch die geplante Modellrechnung transparenter werden!'*.
Beide Vorschlige sind mit Nachdruck zu begriflen. Eine dhnliche Modell-
rechnung ist im Ubrigen bereits fiir die Verbraucherkredit-Werbung vorgese-
hen: Nach §6a PAngV sind die Kreditkonditionen anhand eines reprisenta-
tiven Jahreszinses zu veranschaulichen.

¢) Produktinformationsblitter

Anstatt mit §31 Abs.3a WpHG auf nationaler Ebene vorzupreschen, hitte
der deutsche Gesetzgeber die inzwischen konkret gewordene EU-Regelung
abwarten sollen: So ist schon heute absehbar, dass die bestehenden WpHG-
Informationsblatter nicht den Vorgaben der VO-Basisinfo entsprechen.!>* An-
ders als fur das deutsche Produktinformationsblatt ist beispielsweise eine ver-
einheitlichte Darstellung vorgesehen.'s> Weil so tatsichlich ein Vergleich
verschiedener Produkte moglich wird, ist dieser Vorschlag zu begriifien.!>¢
Allerdings werden in der Folge kostenintensive Anpassungen notig. Im Ver-
gleich zum EU-Vorschlag wirken die WpHG-Regelungen zudem unausgego-
ren: Nach §31 Abs.3a WpHG ist ein Informationsblatt nur fiir empfohlene
Produkte zur Verfiigung zu stellen. Da sich die Empfehlung aber regelmifig
auf ein einzelnes Produkt beschrinken muss,!” stellt sich die von § 31 Abs.3 a
WpHG bezweckte verbesserte Vergleichbarkeit verschiedener Produkte!>®
nur dann ein, wenn sich der Kunde noch anderweitig beraten lisst und hier-
durch weitere Informationsblatter erhilt.’® In der Beratungspraxis ist dies ein
eher unrealistisches Szenario.

Art. 12 Abs. 1 der geplanten VO-Basisinfo'®® beschriankt dagegen die Pflicht
zur Aushindigung des Informationsblatts nicht auf die Anlageberatung. Dies

152 Art.24 Abs.3a Satz3 MiFID II-E (EUP) (Fn. 4).

153 Art.24 Abs.3 Satz2 und 3 MiFID II-E (EUP) (Fn. 4).

154 Hierzu Sertz/JunNKE/SEIBOLD, BKR 2013, 1 4, 7.

155 Im Gegensatz zu §31 Abs.3a WpHG 1. V.m. §5a WpDVerOV Vgl. zu den detaillier-
ten Vorgaben an Form und Inhalt bereits oben II1.2.a)bb).

156 Zur diesbezuglichen Kritik an §31 Abs.3a WpHG Koch, BKR 2012, 485, 487
m.w.N.; a. A. MOLLERS/WENNINGER, NJW 2011, 1697, 1698; HartrOTT/VOIGT,
RdF 2012, 87, 91.

157 KOLLER 2aO (Fn.7), §31 WpHG Rdn. 132.

158 Begr RegE z. AnsFuG, aaO (Fn. 12), S.21.

159 KOLLER, aaO (Fn.7), §31 WpHG Rdn. 122.

160 S. bereits Fn. 80.
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erscheint zweckmafig, schliefflich werden bei der Anlageberatung ohnehin
konkrete Produktinformationen geschuldet. Sinnvoll ist des Weiteren, dass
der EU-Vorschlag im Gegensatz zu § 31 Abs. 3 a WpHG Aktien und Anleihen
von der Informationsblatt-Pflicht ausnimmt (vgl. Art. 2 lit. d VO-Basisinfo).
Hierdurch wird einer Uberregulierung vorgebeugt, schlieflich bestehen bei
nicht-strukturierten Wertpapieren geringere Verlustrisiken als z. B. bei Deri-
vaten.

Dem deutschen Gesetzgeber ist zugute zu halten, dass er sich immerhin be-
miiht hat, mit den Produktinformationsblattern des §31 Abs.3a WpHG dem
information overload entgegenzuwirken. Das Ziel, die Informationseffizienz
zu verbessern, wird indes konterkariert, wenn die Informationsblitter mit
einer Flut anderer Informationen wie z. B. dem Produktprospekt tiberreicht
werden (diirfen) und infolgedessen im Papierberg ,untergehen®.!!

Letztendlich konnen auch EU-Informationsblitter nicht dartber hinwegtiu-
schen, dass der informationsbasierte Anlegerschutz seine ,,systemimmanenten
Grenzen® erreicht hat.!s? Simplifizierende Informationsblatter mégen fiir ein-
fach konstruierte Produkte wie Investmentfondsanteile einen gewissen Nut-
zen haben.'®> Bei komplexen Produkten versagt das Regelungskonzept hin-
gegen: Wenn sich deren Risiken noch nicht einmal in umfangreichen
Beratungsgespriachen niher bringen lassen, wie etwa der Sachverhalt im Zins-
wette-Urteil verdeutlicht,'®* ist erst recht keine aussagekriftige Zusammenfas-
sung auf drei DIN-A4-Seiten's> zu erwarten.'s

d) Anlegerberichte

Die Anlegerberichte in der heutigen Form sind nicht besonders anschaulich.
Zur Bestitigung Uber ausgefithrte Geschifte ,in angemessener Form“ soll
bereits die Angabe von Standardcodes gentigen, soweit eine Erliuterung der
verwendeten Codes beigefiigt wird, § 8 Abs. 2 Satz3 WpDVerOV. Eine nicht
nur transaktionsbezogene, sondern regelmiflige Berichtspflicht war bislang
nur dann (alternativ) vorgesehen, wenn regelmiflig Auftrige von Privat-
kunden tber Investmentanteile ausgefithrt werden, §8 Abs.5 WpDVerOV.
Im Zuge der MiFID II soll die Pflicht zur regelmifligen Berichterstattung

161 MUuULLER-CHRISTMANN, DB 2011, 749, 751. S. KocH, BKR 2012, 485, 487.

162 S. KocH, BKR 2012, 485 ff; zuvor bereits KONDGEN, BKR 2012, 283 ff; DERs., FS
Hopt, Bd. 11, 2010, S.2113, 2138 .

163 Hierzu PopewiLs, ZBB 2011, 169 ff; s. KoNDGEN, BKR 2012, 283, 285.

164 BGH, Urt. v. 22.3.2011, BGHZ 189, 13 — Zinswette. Siche unten IV.2.b)bb), IT1.3.f).

165 Vgl. §5a Abs.1 Satz 1, 2. Alt. WpDVerOV.

166 KONDGEN, BKR 2012, 283, 285. Zur dhnlichen Kritik fir wesentliche Anlageinforma-
tionen nach dem geplanten KAGB s. MOLLERs, NJW 2012, Heft 52 Editoral.
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auf alle Geschifte mit Finanzinstrumenten ausgeweitet werden.'”” Auch soll
kiinftig die Art und Komplexitit der Produkte angegeben werden. Diese
Vorschlige bilden einen deutlichen Fortschritt, weil sich dadurch der Anle-
ger auf einfache Weise einen Uberblick iiber die Struktur und Kosten seiner
Anlagen zu verschaffen kann. Zudem kann er so seine getitigte Entschei-
dungen ex post besser nachvollziehen.

e) Anlegerschutz beim Vertrieb nicht-komplexer und komplexer Produkte

aa) Status quo: Unzureichender Anlegerschutz

Der Anlegerschutz beim Vertrieb nicht-komplexer Produkte tiber den Ver-
triebskanal , Execution only“ richtet sich nach §31 Abs.7 WpHG. Fiir das
Wertpapierunternehmen besteht weder die Pflicht zur Exploration noch zur
Durchfithrung einer Geeignetheits- oder Angemessenheitspriifung.'®® Der
Anlegerschutz ist bisher unzureichend, weil der Gesetzgeber allein auf den
Anleger vermeintlich aufriittelnde Warnhinweise setzt. Ein solcher Warnhin-
weis darf zwar nicht unverstindlich oder abgeschwicht dargestellt werden.!®
Gesetzlich ist jedoch kein Formerfordernis fiir die Erteilung vorgesehen, es
besteht lediglich eine (schriftliche) Dokumentationspflicht.'”® Die Warnhin-
weise diirfen tiberdies in standardisierter Form erteilt werden.!”! Auch hier ist
wiederum ein information overload zu befiirchten. Noch gravierender ist
allerdings, dass selbst diese rudimentiren Warnhinweise entbehrlich sind,
wenn der Anleger einen Vertriebskanal wihlt, der ausschlie8lich fir , Executi-
on only“ erdffnet ist,'”? z. B. das beliebte Discount Broking. Zusammenfas-
send ist ,Execution only“ daher als Vertriebskanal einzustufen, in dem das
Maf an tbertragener Eigenverantwortlichkeit regelmiflig die Fahigkeiten des
durchschnittlichen Privatanlegers tibersteigen diirfte.

Der Anlegerschutz ist freilich ebenso unzureichend, wenn Anleger komplexe
Produkte ohne Anlageberatung erwerben mochten. Die nach §31 Abs.5
WpHG vorgesehenen Warnhinweise'”* sind aus den bereits genannten Griin-
den nicht ausreichend. Zusitzlich ist zwar eine Angemessenheitsprifung vor-
zunehmen. Diese beschrinkt sich aber auf die Kundenangaben zur Geschift-
serfahrenheit, §31 Abs.5 Satz1 und 2 WpHG. Die Wertpapierfirma kann
folglich nur abstrakt Uberpriifen, ob der Kunde die mit der Anlage einher-

167 Art.25 Abs.5 MiFID II-E (EUP) (Fn. 4).

168 ROTHENHOFER, 22O (Fn. 150), §31 WpHG Rdn. 318.

169 §31 Abs.7 Nr.2 WpHG 1. V.m. §4 Abs.2 Satz2 WpDVerOV.

170 KOLLER 2aO (Fn.7), §31 WpHG Rdn. 192.

171 §31 Abs.3 Satz2 WpHG, s. Fn.72.

172 KOLLER aaO (Fn.7), § 31 WpHG Rdn. 192, der als Beispiel nur tber Internet, Telefon
oder Telefax erreichbare Discount-Broker nennt.

173 Oben IIL.2.2)cc).
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gehenden Risiken durchschauen kann. Jenseits des §31 Abs. 6 WpHG findet
somit nur eine Plausibilititskontrolle statt, wobei die Wertpapierfirma selbst
dann nicht zur Nachpriifung verpflichtet sein soll, wenn starke Indizien fiir
die Fehlerhaftigkeit oder Unvollstindigkeit der Kundenangaben sprechen.!”*
Zwar darf nicht zwangslaufig davon ausgegangen werden, dass der Kunde die
zur Verfuigung gestellten Standardinformationen tatsichlich zur Kenntnis ge-
nommen hat,'”> die Wertpapierfirma bleibt also zur Erkundigung verpflichtet.
Die Behavioral Finance-Forschung legt jedoch nahe, dass Anleger zur Selbst-
tiberschitzung ihrer Kenntnisse und Erfahrungen neigen'”¢ und diese in den
meisten Fillen umfassender angeben werden als sie der Realitdt entsprechen.
Eine rationale Anlegerentscheidung ist damit auch hier nicht gewihrleistet.

bb) Forderung nach einer Einfiibrung eines Schriftformerfordernisses

Nimmt der Anleger die Dienstleistung der Anlageberatung in Anspruch, muss
er insbesondere vor eigenniitzigen Empfehlungen des Anlageberaters ge-
schiitzt werden. Jenseits der Anlageberatung ist jedoch primir ein stirkerer
Schutz des Anlegers vor sich selbst und untiberlegten Entscheidungen erfor-
derlich. Diese Feststellungen gelten auch fiir die vom Gesetzgeber als ,,nicht-
komplex“ eingestuften Produkte. Diese konnen einerseits durchaus eine
Komplexitit aufweisen, die Fehlentscheidungen geradezu vorprogrammiert,
andererseits findet bei ,,Execution only*, anders als bei sonstigen Geschiften,
keinerlei Exploration statt. Die Notwendigkeit eines besseren Schutzes des
Anlegers vor sich selbst unterstreicht nicht zuletzt der Vorschlag der MiFID
I1, den Kreis der ,,Execution only“-tauglichen Produkte weiter einzuschrin-
ken.!”?

Aus diesen Griinden ist die Einfithrung eines generellen Schriftformerforder-
nisses fiir Auftragserteilungen im Wege von ,,Execution only“ und ,;sonstiger
Wertpapiergeschifte® zu fordern. Selbstverstindlich kann auch die Warnfunk-
tion'”® der Schriftform keinen absoluten Schutz vor Fehlentscheidungen bie-
ten. Aller Voraussicht nach wiirde aber zumindest die Wahrscheinlichkeit
untiberlegter Anlageentscheidungen reduziert. Damit ist auch die Streichung
des Schriftformerfordernisses bei Finanztermingeschiften (§37 d Abs. 1 Satz 2
WpHG a.E)"”? zu kritisieren.'® Systematisch folgerichtig wire die Einfiih-

174 Fucas, 2aaO (Fn. 16), §31 WpHG Rdn. 282.

175 KOLLER, aaO (Fn.7), §31 WpHG Rdn. 177; SpinDLER/KAsTEN, WM 2007, 1797, 1800.

176 Hierzu bspw. KLouN, Kapitalmarkt, Spekulation und Behavioral Finance, 2006,
S. 117 ff.

177 S. bereits oben II1.2.d.

178 Zum Ubereilungsschutz des § 126 BGB bspw. EINseLE, Miinchener Komm. z. BGB,
6. Aufl, 2012, § 126 Rdn. 1.

179 Art.1 Nr. 30 FRUG (En. 137).

180 S. bereits MOLLERS, FS Hopt, S.2247, 2257.
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rung der Schriftform fiir Geschifte i.S.d. §§31 Abs.5 und 7 WpHG de lege
ferenda ohnehin. Schliellich setzt der Gesetzgeber bereits de lege lata iiberall
dort, wo ein reduzierter Anlegerschutz mit erhdhten Risiken einhergeht, auf
eben dieses Instrument: Sowohl bei der Hochstufung vom Privatkunden zum
professionellen Kunden (§31 Abs. 7 WpHG) als auch vom Privatanleger zum
semi-professionellen Anleger (§1 Art. 19 Nr.33 KAGB-E) ist tiber die Kon-
sequenzen der Hochstufung schriftlich zu informieren'®! und der Kunde/An-
leger muss sein schriftliches Einverstindnis erteilen.!s?

f) Produktregulierung

Die Vorschlige zur Produktregulierung setzen einen neuen Regelungsschwer-
punkt des Anlegerschutzrechts. Das EU-Parlament hat im Zuge der MiFID
II-Reform bereits sehr deutlich artikuliert, dass verschirfte Wohlverhaltens-
pilichten zwar notwendig seien, aber alleine nicht ausreichten, um einen an-
gemessenen Anlegerschutz zu gewihrleisten.!s?

Die Produktregulierung, insbesondere in der Form des Verbotes, greift zwar
in die Vertragsfreiheit der Anleger ein, da die verfiigbare Produktpalette einge-
schrankt wird. Die Vertragsfreiheit kann aber nur bestehen, soweit der An-
leger frei entscheiden kann. Wenn also der Vertrieb von Produkten beschrinkt
werden soll, deren Risiken aufgrund ihrer Komplexitit weder mittels seiten-
langer Erlduterungen noch durch ausfiihrlichste Beratung vermittelt werden
konnen,'®* dann schrinkt diese Produktregulierung nicht die Vertragsfreiheit
ein, sondern stellt nur deren Grundvoraussetzung, nimlich Entscheidungs-
freiheit, wieder her. Erfreulicherweise finden sich in der Praxis bereits Falle, in
denen Banken die verfiigbaren Klassen auf nachvollziehbare Produkte redu-
zieren.!s®

Eine solche Produktregulierung wire auch verhiltnismaflig, weil sie keine
generelle, staatliche Genehmigungspflicht!® vor Markteinfiihrung darstellt,

181 §31a Abs.7 Satz4 WpHG i. V.m. §2 Abs. 2 Satz 1 Nr.2 WpDVerOV bzw. § 1 Abs. 19
Nr. 33 lit. a) ee) KAGB-E.

182 §31a Abs.7 Satz5 WpHG 1. V.m. §2 Abs.2 Satz1 Nr.3, Abs.2 Satz2 WpDVerOV,
sowie KocH, 22O (Fn. 126), §31a WpHG Rdn.51f bzw. §1 Abs. 19 Nr.33 lit.a) bb)
KAGB-E.

183 Erwiagungsgrund 51 a MiFID II-E (EUP) (Fn. 4).

184 Unten IV.2.b)bb).

185 Die ING DiBa als grofite deutsche Direktbank reduzierte die fiir Privatanleger ver-
fiigbaren Anlageklassen auf die Hilfte und der CEO begriindete dies damit: ,Bank-
kunden sollen einfache Produkte kaufen®, FAZ v. 29.11.2012, S.20.

186 Komwmission, Update on Commission Work on Packaged Retail Investment Products
v. 16.12.2009, S.45, abrufbar unter hup://www.kapitalmarktrecht-im-internet.eu:
»full ex ante authorisation regime®.
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wie etwa der von der Kommission im Vorfeld der MiFID II-Vorschlige bereits
abgelehnte ,Finanz-TUV“.'” Weder das anbieterinterne Genehmigungsver-
fahren noch die Befugnisse zur Produktintervention ex ante sind hiermit ver-
gleichbar, weil den Behorden lediglich die Notfallkompetenz eingerdumt
wird, gegen einzelne Produkte und nur unter engen Voraussetzungen vor-
gehen zu diirfen.'® Die zwar generelle, aber anbieterinterne Genehmigungs-
pilicht fiir neue Produkte ermichtigt wiederum nicht den Staat, sondern ver-
pflichtet die privatwirtschaftlichen Produktentwickler. Mit den geplanten
Vorgaben an das Produktdesign, erginzt durch Vertriebsverbote auflerhalb
der Zielgruppe, konnte die Qualititskontrolle von Finanzprodukten kiinftig
europdisches Recht werden.

Im deutschen Recht findet eine Qualititskontrolle von Finanzprodukten bis-
lang nur in Ansitzen statt.'®® Dabei steht das hierfiir notwendige Instrumen-
tarium im Zivilrecht bereits zur Verfiigung, nimlich die Nichtigkeit von Pro-
duktbedingungen (§ 138 BGB) und deren AGB-Kontrolle (§§ 305 ff BGB). In
Sachen ,Zinswette“ lehnte das OLG Frankfurt als Berufungsgericht zwar
einen Verstofl gegen die guten Sitten ab, zog eine AGB-Kontrolle aber zu-
mindest in Betracht.!®® Der BGH umschiffte die §§ 138, 305 ff BGB, indem er
direkt auf den Verstof} gegen die Beratungspflicht rekurrierte.'! Zivilrecht-
liche Folgefragen konnen an dieser Stelle nur aufgeworfen werden, etwa ob die
Genehmigungspflicht und das Vertriebsverbot als Schutzgesetze 1.S. d. §823
Abs.2 BGB zu qualifizieren wiren. Offen ist auch, ob Verstofle gegen diese
Pflichten oder aufsichtsrechtliche Produktverbote die zivilrechtliche Nichtig-
keit (§ 134 BGB) des Kaufvertrags bewirken.!®?

187 Kowmwmission, Impact Assessment MiFID II, Working Paper v. 20. 10.2011, SEC (2011)
1226,S. 44 f. Ablehnend auch SPINDLER, 34 J. Consum. Policy 315,327 f (2011). S. auch
Ko6nDpGeN, FS Hopt, Bd. 11, 2010, 2113, 2140; pErs, BKR 2011, 283, 286; Buck-HEESB,
ZHR 177 (2013), 310, 342; MULBERT, ZHR 177 (2013), 160, 199f.

188 Die Eingriffsvoraussetzungen sollen durch Kommissionsrechtsakte konkretisiert wer-
den, vgl. Art.31 Abs. 8, 32 Abs. 6 1. V.m. Art.41 MiFIR-E (Fn.5). Konkretisierungs-
bediirftig ist insbesondere, in welchen Fillen die ,,Gefahren fiir den Anlegerschutz“
grof} genug sind, um Produktinterventionen zu rechtfertigen.

189 Vgl. OLG Frankfurt, Urt. v. 29.7.2009, WM 2009, 1563; OLG Bamberg, Urt. v.
11.5.2009, ZIP 2009, 1209, 1211.

190 OLG Frankfurt, Urt. v. 30.12.2009, ZIP 2010, 921, 922 f: Die Erforderlichkeit einer
AGB-Kontrolle wurde verneint, da ein geschiftserfahrenes Unternechmen nicht in
gleichem Mafle schutzbediirftig sei wie ein Verbraucher. Zu §138 BGB stellte das
Gericht fest, dass die Privatautonomie den Abschluss risikoreiche Geschifte auch dann
gestatte, wenn ein Gewinn nur unter giinstigen Umstinden zu erzielen gewesen sei.

191 BGH, Urt. v. 22.3.2011, BGHZ 189, 13 Rdn. 171.

192 Hierzu CAHN/MUCHLER, BKR 2013, 45, 54 1.
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g) Regulierung von Interessenkonflikten

Hinsichtlich des Zuwendungsverbots des §31d Abs. 1 WpHG ergibt sich ein
gemischtes Bild: Zurecht wurde die Vermutungsregel des § 31 d Abs. 4 WpHG
a.E kritisiert, wonach Zuwendungen bei der Anlageberatung stets der Qua-
litatsverbesserung dienten, denn damit hatte der deutsche Gesetzgeber aus-
gerechnet den , interessenkonflikttrichtigsten Fall“ vom Verbot der Vorteils-
annahme wieder freigestellt.! Die Streichung von §31d Abs.4 WpHG a.E
2011 war daher zu begriflen.’* Allerdings wiegt §31d WpHG den Kunden
weiterhin in triigerischer Sicherheit.!”> Weniger hilfreich als gedacht ist die
Offenlegung von Anreizzahlungen, §31d Abs.1 Satz1 Nr.2 WpHG: Die
anlegerschiitzende Aufklirungspflicht wird dadurch ,verwissert, dass §31d
Abs.3 WpHG den Wertpapierfirmen gestattet, den Kunden lediglich eine
Zusammenfassung der wesentlichen Bestandteile der Zuwendungsverein-
barungen vorzulegen.'”® Zudem zeigen empirische Untersuchungen, dass die
Offenlegung von Provisionen Anleger dazu verleitet, von der Neutralitit der
Wertpapierfirma auszugehen, anstatt die Geschiftsbeziehung kritisch zu tiber-
denken.’”” Auch die weiterhin bestehende Ausnahme fiir Zuwendungen, die
auf Qualititsverbesserungen ausgelegt sind (§31d Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpHG),
steht nach wie vor in berechtigter Kritik.'”® Grundsitzlich braucht es schir-
ferer Schwerter wie z. B. Provisionsverbote, um Interessenkonflikte zwischen
Wertpapierfirma und Kunde wirkungsvoll einzudimmen.!*

h) Das Anlegerleitbild: zwischen verstindigem und
schutzbediirftigem Anleger

Um eine rationale Anlegerentscheidung zu ermoglichen, vertraute der Gesetz-
geber vor allem auf abstrakte, standardisierte Aufklirung. Im Vergleich zum

193 So Assmann, OBA 2007, 40, 51. S. auch FucHs, aaO (Fn. 16), §31d WpHG Rdn. 29;
MOLLERS, 2aO (Fn. 126), §31d WpHG Rdn. 10, 42.

194 Art.1 Nr.7 AnsFuG, BGBI. I 2011, S.538. Auch die Gesetzesbegriindung verweist
darauf, dass in der Aufsichtspraxis die Vermutensregel kaum widerlegt werden konnte,
vgl. Begr RegE z. AnsFuG, aaO (Fn.12), S.22. S. MOLLERS/ WENNINGER, NJW 2011,
1697, 1699.

195 So mit deutlichen Worten SETHE, FS Nobbe, 2009, S. 769, 773 {f.

196 Kritsch insofern KOLLER, 2aO (Fn.7), § 31 d WpHG Rdn. 47; HasscHick/EVERs, 2a0
(Fn.151), S.55. A. A. Fucss, aaO (Fn. 16), §31d WpHG Rdn. 42, der die Vorschrift
fiir sinnvoll hilt, um einen ,,information overkill“ zu vermeiden; KocH, aaO (Fn. 126),
§31d WpHG Rdn.53; MOLLERS, 2aaO (Fn.126), §31d WpHG Rdn.54 (,gewisse
Erleichterung®); Lanc/KtuNE, WM 2009, 1301, 1305.

197 SpinDLER, NJW 2011, 1920, 1923.

198 S. KOLLER, aaO (Fn.7), §31d WpHG Rdn. 29.

199 Hierzu sogleich unten II1.2.d).
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Erfordernis konkret-individueller Aufklirung vor dem FRUG eine Ver-
schlechterung des Anlegerschutzes. Zwar wird zunehmend auf vereinfachte
Informationen gesetzt. Der Verzicht auf zusitzlichen Schutz, wie etwa durch
Schriftformerfordernisse, deutet de lege lata auf das Leitbild des verstindigen
Anlegers hin, der Standardinformationen und Informationsblitter liest, Risi-
ken erkennt und rational handelt. Die in der Realitit beschriankte Rationalitit
der Anleger berticksichtigen hingegen die Gestaltungsoptionen zur Wieder-
einfiihrung individueller Informationen und die Vorschriften zur Produkt-
regulierung de lege ferenda besser.

IV. Anlegerbezogene Beratung
1. Regelungsziel

Bereits aus dem Wortlaut der WpDiRiL von 1993 ergab sich, dass Anlage-
empfehlungen im ,bestmoglichen Interesse des Kunden liegen miissen.>®
Hiervon unabhingig definierte der BGH 1993 in dem ,,Bond“-Urteil®! die
Grundpflichten der zivilrechtlichen Anlageberatung, als deren gesetzliche
Grundlage mit Verabschiedung des WpHG 1994 das Merkmal der ,,Erforder-
lichkeit* (§31 Abs. 2 Satz1 WpHG a. E) herangezogen wurde.?? Durch Mi-
FID I und FRUG wurden die Pflichten der Anlageberatung schliefllich auch
gesetzlich normiert. Das Regelungsziel der anlegerbezogenen Beratung unter-
scheidet sich vom Ziel der rationalen Anlageentscheidung in drei Punkten: (1.)
Anstelle abstrakter, standardisierter Informationen miissen dem Kunden alle
Informationen mitgeteilt werden, die er bendtigt, um die spezifischen Anla-
gerisiken des konkret empfohlenen Finanzprodukts verstehen und einschit-
zen zu konnen.? (2.) Die Geeignetheitsprifung (§31 Abs. 4 Satz2 WpHG)
geht liber die Angemessenheitspriifung insofern deutlich hinaus, als sich die
Geeignetheit des konkreten Anlageprodukts auf die konkreren Kenntnisse
und Erfahrungen des Kunden und dessen finanzielle Risikotragfahigkeit®*

200 S. Art.11 Abs.1 Satz 4, 1. Spiegelstrich RiL 93/22/EWG des Rates v. 10.5.1993 iiber
Wertpapierdienstleistungen, ABl. EG Nr.L 141, S.27. Hierzu KOLLER, 22O (Fn. 69),
§31 WpHG Rdn. 172.

201 BGH, Urt. v. 6.7.1993, BGHZ 123, 126, 128 ff — Bond.

202 Zur Parallelitit der Informationspflicht aus § 31 Abs. 2 Satz 1 WpHG zur anleger- und
objektgerechten Beratung des BGH MOLLERS, 2aO (Fn. 126), § 31 WpHG Rdn. 259; s.
WiENEKE, Discount-Broking und Anlegerschutz, 1999, S.115.

203 Zur konkreten Aufklirungspflicht des Zivilrechts Lenensach, aaO (Fn.8),
Rdn. 11.255; MOLLERS/GANTEN, ZGR 1998, 773, 788 f. Aufsichtsrechtlich ist das Be-
stehen einer konkreten Informationspflicht umstritten, diese bejahend Fucws, aaO
(Fn.16), §31 WpHG Rdn. 255; EINSELE, ]Z 2008, 477, 481 f; a. A. MULBERT, WM 2007,
1149, 1156; Verr, ZBB 2008, 34, 38 1.

204 Zum Prifungsumfang §6 Abs.1 Nr. 1 WpDVerOV.
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beziehen muss. (3.) Auf dieser Grundlage ist eine personliche Empfehlung fiir
ein konkretes Finanzprodukt abzugeben.?”> Die Anlageberatung ist daher
auch nach WpHG-Mafigabe stets anlegerbezogen. Von der Vermogensbetreu-
ung?® unterscheidet sich die Anlageberatung dadurch, dass bei der Anlage-
beratung weiterhin der Kunde die Anlageentscheidung selbst und eigenver-
antwortlich treffen muss.2”

2. Instrumente
a) Geeignetheitspriifung

Die durch die MiFID I eingefiithrte Geeignetheitspriifung?®® verpflichtet nicht
zur ,bestmoglichen Wahrung der Kundeninteressen bei der Erteilung der
Anlageempfehlung.?® Vielmehr geniigt die Empfehlung den gesetzlichen An-
forderungen bereits dann, wenn das Produkt den Anlagezielen (Anlagedauer,
Risikobereitschaft, Zweck der Anlage)?'° und der Leistungsfahigkeit des Kun-
den entspricht und er die Risiken verstehen kann.?!! Weitergehende, fiduzia-
rische Pflichten gelten bei gleicher Eignung mehrerer Produkte: In einem
solchen Fall ist dasjenige Produkt zu empfehlen, das am besten die erkenn-
baren Interessen des Kunden wahrt.?'? Die MiFID II-Fassung des EU-Par-
laments sieht nun vor, dass bei Empfehlung eines Produktpakets jeder einzelne
Bestandteil und auch das Paket insgesamt fir den Kunden geeignet sein
muss.?!3

b) Individuelle Informationen

Sowohl der durch die ,Bond“-Rechtsprechung ausgestaltete zivilrechtliche
Anlageberatungsvertrag als auch die auf der MiFID I beruhenden WpHG-

205 Braun/Lanc/Loy, in: Ellenberger/Schifer/Clouth/Lang, 4.Aufl., 2011, MiFID-
Praktikerhandbuch, Rdn. 301.

206 Unten V.1.

207 SETHE, Anlegerschutz im Recht der Vermogensverwaltung, 2005, S.26f; MOLLERS,
WM 2008, 93; Fucsas, aaO (Fn. 16), §31 WpHG Rdn. 244.

208 Art.19 Abs.4 MiFID 1.

209 Anders als noch Art. 11 Abs. 1 Satz 4, 1. Spiegelstrich WpDiRiL (Fn. 199).

210 Vgl. §6 Abs.1 Nr.2 WpDVerOV.

211 KOLLER 2aO (Fn.7), §31 WpHG Rdn. 151. S. Fucss, in 2aaO (Fn. 16), §31 WpHG
Rdn. 257 ff.

212 KOLLER, aaO (Fn.7), §31 WpHG Rdn. 151, 17.

213 Art.25 Abs.1 Satz2, Abs.2 Satz2 MiFID II-E (EUP) (Fn.4).Fir Kleinanleger ist
anzugeben, ob die Paketbestandteile auch einzeln erworben werden kénnen und wel-
che Kosten jeweils anfallen, Art.24 Abs.7 Satz 1 MiFID II-E (EUP) (Fn.4).
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Pflichten verpflichten die Wertpapierfirma dazu, dem Kunden individuelle
Informationen und Empfehlungen zu erteilen.

aa) Dependenz der Rechtsquellen: EnGH-Urt. v. 30. 5. 2013

Hochstrichterlich war lange Zeit ungeklirt, in welchem Verhiltnis die Rechts-
quellen der Anlageberatung (MiFID I, WpHG und richterrechtlicher Pflich-
tenkanon) zueinander stehen. Der BGH hatte sich hierzu zwar 2012 in seinen
»Lehman-Entscheidungen® geduflert.?’* Die Ausfilhrungen zum Europa-
recht?’® wurden aber als weitgehend verfehlt beurteilt.216

Auch weiterhin wurde daher im Schrifttum kontrovers diskutiert, ob der eu-
ropidische Gesetzgeber mit der MiFID I zugleich die Vollharmonisierung des
Zivilrechts intendiert hatte.?’” Unabhingig davon, ob man die §§31 {ff WpHG
als ausschlieflich aufsichtsrechtliche Normen, Normen mit ,Doppelnatur®
oder als Aufsichtsrecht mit ,,Ausstrahlungswirkung® auf das Zivilrecht be-
greift,?'® entfalteten dieser Auffassung zufolge die Vorgaben der MiFID I im
Wege richtlinienkonformer Auslegung unmittelbare Wirkung auch fiir das na-
tionale Zivilrecht. Anders urteilte indes am 30. 5.2013 der EuGH.?"” Aufgrund
mehrerer Vorlageverfahren der spanischen Zivilgerichtsbarkeit galt es zu kla-
ren, ob ein Verstof} gegen die MiFID I-Wohlverhaltensregeln zivilrechtliche
Folgen zeitigen muss.?”° Der zugrunde liegende Sachverhalt ereignete sich im

214 Vgl. BGH, Urt. v. 27.9.2011, NJW 2012, 66, 70 Rdn. 45 ff; Urt. v. 27.9.2011, NJW-
RR 2012, 43, 47f Rdn.48ff; Urt. v. 26.6.2012, NJW 2012, 2873, 2874 Rdn. 24 ff —
Lehman I-III. Statt aller wird nur die jingste Entscheidung zitiert.

215 BGH, Urt. v. 26.6.2012, NJW 2012, 2873, 2874 f Rdn. 24 1.

216 Bspw. RotH, ZBB 2012, 429, 430 ff; HerrESTHAL, ZBB 2012, 89, 102 ff.

217 Hierfiir MULBERT, ZHR 172 (2008), 170, 183 ff; DERS., WM 2007, 1149, 1157; DERS. in:
Ferrarini/Wymeersch, Investor Protection in Europe: Corporate Law Making, The
MiFID and Beyond, 2006, S.299, 318f; ENRIQUES, ebd., S.321, 323; HERRESTHAL,
ZBB 2009, 348, 352; DERS., ZBB 2012, 89, 102 f; NikoLAUs/D‘OLEIRE, WM 2007, 2129,
2134; SETHE, FS Nobbe, 2009, S.769, 786f; fir eine partielle Vollharmonisierung im
Bereich der MiFID I-DRiL Roth, ZBB 2012, 429, 437f; a. A. KOLLER  a.a. O. (Fn.7),
Vor §31 WpHG Rdn. 5; Assmann, FS Schneider, 2011, S.37, 51 {f; pErs., ZIP 2009,
2125, 2126; SCHWARK, a.a. O. (Fn.50), Vorbem. §§31 ff WpHG Rdn. 14; KocH, ebd.,
§31a WpHG Rdn. 60; ELLENBERGER, FS Nobbe, 2009, S.523, 535 ff; VeiL, WM 2009,
1585, 1587; PopewiLs/Re1scH, NJW 2009, 116, 120.

218 Zu diesem Meinungsstreit MOLLERS, aaO (Fn. 130), §31 WpHG Rdn. 10ff.

219 FEuGH, Urt. v. 30.5.2013, Rs. C-604/11 — Genil.

220 Jeweils Vorlagefragen Nr.2 und 3: Juzgado Mercantil de Barcelona v. 18.7.2011, Rs.
C-381/11, ABL 2011 Nr. C 290v. 1.10.2011, S.3 (inzwischen zurlickgezogen: vgl.
Verfligung v. 12.1.2012 sowie ABI. 2012 Nr. C73/25v. 10. 3. 2012); Juzgado de Primera
Instanciano 12 de Madrid v. 28.11.2011, Rs. C-604/11, ABL. 2012 Nr. C 32 v. 4.2.2012,
S.151; Juzgado Mercantil de Barcelona v. 30.12.2011, Rs. C-664/11, ABI 2012 Nr. C
80v. 17.3.2012, S.11; Juzgado Mercantil de Barcelona v. 30.12.2011, Rs. C-665/11,
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September 2008 und damit nach Ablauf der MiFID I-Umsetzungsfrist??'.22? Das
Gericht kam zum Schluss, dass die MiFID I die Mitgliedstaaten nicht dazu
verpilichte, Verstofle gegen die Wohlverhaltensregeln auch mit zivilrechtlichen
Sanktionen zu belegen.??* Vielmehr stehe es im Ermessen der Mitgliedsstaaten,
ob und ggf. welche zivilrechtlichen Folgen hierfiir vorgesehen werden.??* Im-
plizitbringt der EuGH hierdurch zum Ausdruck, dass der europiische Gesetz-
geber mit Verabschiedung der MiFID I nicht zugleich das nationale Zivilrecht
der Mitgliedstaaten harmonisieren wollte.??> Konsequenz dieser richtungs-
weisenden Entscheidung ist, dass die MiFID I nicht qua richtlinienkonformer
Auslegung bei der Auslegung des Zivilrechts zu bertcksichtigen ist, sondern es
den Mitgliedstaaten tiberlassen bleibt, die mit der MiFiD verbundenen zivil-
rechtlichen Fragestellungen tiberschiefend zu harmonisieren.

bb) Nationale Rechtsprechung

Aufgrund zunehmender Divergenz der Pilichtenstandards im Aufsichts- und
Zivilrecht??¢ bleibt die hochstrichterliche Klirung der Frage nach der (zivil-
oder aufsichtsrechtlichen) Rechtsnatur der §§ 31 ff WpHG weiterhin dringend
geboten. So hatte der BGH die Banken im Zinswette-Urteil 2011 dazu ver-
pflichtet, den Anleger hinsichtlich des eingegangenen Geschiftsrisikos?? auf
den ,gleichen Wissens- und Kenntnisstand“ zu bringen, wie ihn die beratende
Bank selbst besitzt.??® Dieses hochgesteckte Ziel kann in der Beratungspraxis
nicht erfillt werden.?”® Losgeldst vom Korsett der Informationspflichten, auf
das der BGH zuriickgreifen musste, wurden in Groflbritannien Anlageberater

ABI. 2012 Nr. C 80v. 17.3.2012, S. 12. Hinweise hierzu bei GRuNDMANN, WM 2012,
1745, 1752.

221 Am 31.1.2007, vgl. Art.70 MiFID (Fn.2) I i.V.m. Art.53 Abs.1 MiFID I-DRiL
(Fn. 108).

222 EuGH, Urt. v. 30.5.2013, Rs. C-604/11 Tz. 15.

223 EuGH, Urt. v. 30.5.2013, Rs. C-604/11 Tz. 57. Hierzu auch MOLLERs, 2aO (Fn. 130),
§31 WpHG Rdn. 23,

224 Ebd.

225 MOLLERs, in: Gsell/Herresthal (Hrsg.), Vollharmonisierung im Privatrecht: die
Konzeption der Richtlinie am Scheideweg?, 2009, S.247{f. S. auch KOLLER, 2aO
(Fn.7), Vor §31 WpHG Rdn. 5.

226 S. die Beispiele bei Buck-Hees, ZHR 177 (2013), 310, 316 ff.

227 Richtigerweise ist auf das Risiko des Produkts abzustellen, nicht aber auf dessen
finanzmathematischen Grundlagen, vgl. Buck-Hees, ZHR 177 (2013), 310, 332. So
aber GRUNDMANN, WM 2012, 1745, 1747; KonDpGEN, BKR 2012, 283: ,Man darf
deshalb getrost unterstellen, dass nicht einmal jeder durchschnittlich befihigte Kun-
denberater zwischen Konstanz und Flensburg das kunstvolle Design dieser Produkte
zur Ginze durchschaut hat.“.

228 BGH, Urt. v. 22.3.2011, BGHZ 189, 13, 25 f Rdn. 29.

229 Kritisch Scumrrt, BB 2011, 2824, 2826; i.E. wohl auch KrLoun, ZIP 2011, 762, 763;
LEHMANN, JZ 2011, 749, 750 ff.



470 Thomas M. J. Méllers und Mauritz Christopher Poppele  ZGR 4/2013

bereits 2009 durch die FSA dazu verpflichtet, Produktempfehlungen nur dann

abzugeben, wenn sie das Produkt und dessen Struktur vollstindig verstanden
haben.23°

¢) Beratungsprotokolle und Angemessenbeitsberichte

Ebenso wie die Produktinformationsblitter beruhen auch die Beratungspro-
tokolle (§34 Abs.2a WpHG) auf einem Alleingang des nationalen Gesetz-
gebers, ! der hiermit zwei Zielsetzungen verfolgte: Der BaFin sollte die Auf-
sicht iiber die Wertpapierfirmen erleichtert werden und den Kunden ein
Beweismittel an die Hand gegeben werden, um zivilrechtliche Anspriiche
bei Fehlberatung durchsetzen zu kénnen.?*? Eine vergleichbare Stofirichtung
lasst sich dem ,, Angemessenheitsbericht® der MiFID II zugrunde legen, der
den Anlageberatungskunden dariiber informieren soll, wie die Beratung auf
seine personlichen Merkmale abgestimmt wurde.?** Sinnvollerweise mochte
das EU-Parlament die Angemessenheitsberichte auf die Kleinanlegerberatung
beschranken,?* professionelle Anleger benotigen diese Hilfestellung nicht.

d) Qualititskontrolle einzelner Finanzintermedidre

Die Qualitatskontrolle wird in Zukunft iiber die Aufklirungs- und Beratungs-
dienstleistung hinaus auf die fachliche Eignung der Leitungsorgane und Kun-
denberater ausgedehnt. Wertpapierfirmen miissen durch geeignete Complian-
ce-Mafinahmen die FEinhaltung der §§31{f WpHG sicherstellen, §33
WpHG.?** Auch die Einhaltung der Vorgaben fiir die Anlageberatung unter-
liegt der ex post-Kontrolle der §§35, 36 Abs. 4 WpHG.

Erstmals stellte die AIFM-RiL Anforderungen an die Verwalter (AIFM) al-
ternativer Investmentfonds (AIF) auf, u.a. Zulassungsvoraussetzungen und

230 FSA, Using the FSA‘s structured investment product advice suitability assessment
template, Oktober 2009, abrufbar unter http://www.fsa.gov.uk/pubs/other/sip_
template_guidance.pdf, S.7: ,,Advisers should ensure they fully understand the pro-
duct and how it is structured®. S. K&nDGEN, FS Hopt, Bd. II, S. 2113, 2135.

231 §34d Abs.2a WpHG, eingefiigt durch Art.4 Nr.4 SchVG v. 31.7.2009, BGBL. I,
S.2512.

232 RegE z. SchVG v. 29.4.2009, BT-Drucks. 16/12814, S. 14, 27 f; Franck, BKR 2012, 1,
2.

233 Art.25 Abs. 5 Satz3 MiFID II-E (Fn. 3). Gibt die Wertpapierfirma an, regelmiflig die
Eignung der empfohlenen Produkte nachzupriifen, ist zusatzlich anzugeben: Haufig-
keit der Beurteilung, Fortbestand der Produkteignung und Wertentwicklung, Art.25
Abs. 5 Satz 4 MiFID II-E (EUP) (Fn. 4).

234 Art.25 Abs.5 Satz 1, 3 MiFID II-E (EUP) (Fn. 4).

235 Oben Il.c)aa) und bb).
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Verglitungsregeln.?*® Diese werden in Deutschland durch das KAGB?” umge-
setzt. Ebenso sollen nach der MiFID II die Leitungsorgane der Wertpapier-
tirmen Vorgaben in Bezug auf ihren Leumund, ihre fachlichen Fihigkeiten
und Erfahrungen und ihr zeitliches Engagement erfiillen miissen.?*® Der Mi-
FID II-Entwurf des EU-Parlaments sieht zudem vor, dass die Position eines
ynicht geschiftsfithrenden® bzw. externen Direktors einzufithren ist, der die
Einhaltung der Compliance-Vorgaben auf Leitungsebene tiberwachen soll.?
Doppelfunktionen sollen beschrinkt 2*° und die Leitungsorgane bei Verstofen
personlich (straf- und zivilrechtlich) zur Verantwortung gezogen werden kon-
nen, unabhingig vom nationalen Rechtssystem?*!.

Das EU-Parlament will die Wertpapierfirmen im Zuge der MiFID II ex ante
zum Nachweis verpflichten, dass die Kundenberater tiber die fiir die Anlage-
beratung erforderlichen Kenntnisse und Kompetenzen verfiigen und die zur
Beurteilung mafigeblichen Kriterien veréffentlichen.?*? Bislang unterliegen
Anlageberater nur in Groflbritannien?* vergleichbaren Pflichten, in Deutsch-
land ist ein Sachkundenachweis fiir den Vertriebsbeauftragten (§34d Abs.2
WpHG) und fir Anlageberater (§34d Abs.1 Satz1 WpHG) vorgesehen?*.
Eine Registrierungspflicht (§ 34 d Abs. 1 WpHG)?* ist auf europiischer Ebene
nicht in Sicht.

e) Interessenkonflikte von Wertpapierdienstleistungsfirmen,
Kundenberatern und Honorarberatung

Bei der Anlageberatung miissen personliche Einschitzungen, die nur einge-
schrankt Gberprufbar sind,?*¢ abgegeben werden, so dass aufgrund finanzieller
Eigeninteressen der Wertpapierfirmen und ihrer Kundenberater ein besonders

236 Hierzu MOLLERS/HARRER/KRUGER, WM 2011, 1537, 1539 ff; BussaLB/UNZICKER,
BKR 2012, 309, 310,

237 RegE KAGB v. 12.12.2012, BR-Drucks. 791/12, S.1. S. MOLLERs, NJW 52/2012,
Editorial.

238 Art.9 Abs.1 Satz 1, Abs.3 MiFID II-E (EUP) (Fn. 4).

239 Art.9 Abs. 1 MiFID II-E (EUP) (Fn. 4).

240 Art.9 Abs. 1 Satz2 lit.a MiFID II-E (EUP) (Fn. 4).

241 Art.9 Abs.8a MiFID II-E (EUP) (Fn. 4).

242 Art.25 Abs. ~1 MiFID II-E (EUP) (Fn. 4).

243 Uberblick fiir Grofibritannien abrufbar unter bttp://www.fsa.gov.uk/about/what/rdr/
firms/professionalism.

244 Hierzu MOLLERS, 22O (Fn. 126), § 34 d WpHG Rdn. 1 ff.

245 Fir Honorarberater sicht der Gesetzgeber eine eigenstindige Registrierungspflicht
vor, vgl. §36 ¢ WpHG i.d.E gemafl Art.1 Nr.5 RegE v. 21.12.2012 eines Gesetzes
zur Férderung und Regulierung einer Honorarberatung iiber Finanzinstrumente, BR-
Drucks. 814/12 (,Honoraranlageberatungsgesetz*).

246 S. oben IV.2.a).
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grofles Potential fiir Interessenkonflikte besteht.?*” Bereits die WpDIiRiL ver-
pflichtete die Wertpapierfirmen daher zur ,bestmoglichen Wahrung der
Kundeninteressen,?*® noch deutlicher die MiFID 124,

Auf das Zuwendungsverbot und dessen Ausnahmen (§31d WpHG) wurde
bereits oben eingegangen.?®® Die MiFID II will den Mitgliedsstaaten Gestal-
tungsspielriume einriumen, um die Ausnahmen vom Zuwendungsverbot
weiter einschrinken zu konnen: Die Zulissigkeit von Provisionszahlungen
bei der Anlageberatung und Portfolioverwaltung kann ganz untersagt 2%'
und Wertpapierfirmen konnen dazu verpflichtet werden, Provisionen generell
an thre Kunden weiterzugeben.?s

Provisionsbasierte Vergiitungssysteme verleiten Kundenberater dazu, anstelle
des bestgeeigneten Produkts dasjenige mit der hochsten Vertriebsprovision zu
empfehlen. Von diesem Missstand will die MiFID II Abhilfe schaffen: Grund-
satzlich darf das verwendete Vergiitungssystem der Verpflichtung nicht ent-
gegenstehen, im besten Anlegerinteresse zu handeln.?>> Eine vergleichbare
Vorschrift findet sich bereits im WpHG (§ 33 Abs. 1 Satz2 Nr.3a WpHG).2>
Fir die Beratung und den Verkauf an Kleinanleger sieht die MiFID II die
Sonderregel vor, dass die Vergtitungsstruktur den Kundenberater nicht darin
beeintrichtigen darf, objektive Empfehlungen und verstindliche Informatio-
nen zu erteilen.? Die Vergiitung soll nicht in erster Linie von Verkaufszielen
oder vom Ertragswert der empfohlenen Produkte abhingen.?*¢ Bei der Bera-
tung von Kleinanlegern darf auch die Leistungsbeurteilung des Beraters kei-
nen Anreiz dafiir setzen, ein bestimmtes Produkt zu empfehlen, wenn ein
anderes Produkt grundsitzlich besser geeignet wire.?”

Mitder MiFID IT wird erstmals auf europaischer Ebene zwischen ,,abhingiger®
und ,,unabhingiger Anlageberatung unterschieden. Bislang sah nur das briti-
sche Aufsichtsrecht eine entsprechende Differenzierung vor.2% Provisionszah-
lungenan ,,unabhingige® Anlageberatersollen generell untersagt werden.?>* Bei

247 MOLLERS, FS Hopt, S.2247, 2250.

248 Art. 11 Abs. 1 Satz 4, 1. Spiegelstrich WpDiRiL (Fn. 200).

249 Vgl. Art. 19 Abs. 1 MiFID I (Fn.2): ,ehrlich, redlich und professionell im bestmogli-
chen Interesse des Kunden®.

250 Oben II1.2.d).

251 Art.24 Abs.5 Satz 1 MiFID II-E (EUP) (Fn. 4).

252 Art.24 Abs.1c¢ Satz2, Abs.5 Satz2 MIFID II-E (EUP) (Fn. 4).

253 Art.24 Abs. 1b Satz 1 MiFID II-E (EUP) (Fn. 4).

254 Hierzu KOLLER, 22O (Fn.7), §33 WpHG Rdn. 78 {f.

255 Art.24 Abs. 1b Satz2 MiFID II-E (EUP) (Fn. 4).

256 Art.24 Abs. 1b Satz3 lit.a MiFID IL-E (EUP) (Fn. 4).

257 Art.24 Abs. 1b Satz3 lit. b MiFID II-E (EUP) (Fn. 4).

258 Rules 6.2A.3, 6.2A4A COBS, abrufbar unter http://fsabandbook.info/FSA/btml/
handbook/COBS/6/2A.

259 Art.24 Abs.5 lit. ii MiFID TI-E (Fn. 3).
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der Anlageberatung soll dariiber informiert werden miissen, ob die Beratung
yunabhiangig® erbracht wird, und, falls dies der Fall ist, in welchem Umfang eine
Marktanalyse durchgefiihrt wurde.2° Bei der ,,unabhingigen Anlageberatung
mussen Empfehlungen auf der Bewertung einer ausreichenden Produktanzahl
beruhen. Es darf sich nicht ausschliefllich um Produkte der Wertpapierfirma
oder nahestehender Anbieter handeln.?! Auch der deutsche Gesetzgeber will
mit dem Honoraranlageberatungsgesetz Kunden die bewusste Entscheidung
zwischen provisionsbasierter und Honorarberatung ermoglichen.?s? So ist die
Verankerung zusitzlicher Verhaltens-2* und Organisationspflichten®* fur
Wertpapierfirmen geplant, welche die Anlageberatung in der Form der Hono-
rar-Anlageberatung erbringen mochten.?¢®

3. Bewertung
a) Geeignetheitspriifung und Beratungspflichten

Nicht zuletzt der EuGH konnte der immer weitergehenden Verschiarfung der
Aufklirungs- und Beratungspflichten durch die deutschen Zivilgerichte einen
Riegel vorschieben, wenn das Gericht zum Schluss kommt, dass die MiFID I
auch zivilrechtliche Wirkungen zeitigt?*. Entscheidungen wie das ,,Zinswet-
te“-Urteil, die das Anlagerisiko des Kunden zum Verstindnisrisiko der bera-
tenden Bank machen — die Bank wird aus ihrer Verantwortung kraft Informa-
tionsiiberlegenheit nur dann entlassen, wenn die Beratung auch einen

260 Art.24 Abs.3 Satz 1, 1. Spiegelstrich MiFID II-E (Fn. 3).

261 Art.24 Abs.5 lit.i MiFID IL-E (Fn.3).

262 So explizit der RegE z. Honoraranlageberatungsgesetz, aaO (Fn. 245), S. 1.

263 Informationspflichten (§31 Abs.4b Nr.1 WpHG-E), Pflichten in Bezug auf den
materiellen Inhalt der Anlageempfehlung (§31 Abs.4b Nr.2 WpHG-E), Annahme-
verbote fiir nicht-monetiren Zuwendungen (§31 Abs.4b Nr.3 Satz2 WpHG-E),
Pflichten in Bezug auf die bedingte Annahme fiir monetire Zuwendungen (§31
Abs.4b Nr.3 Satz3 WpHG-E), zusitzliche Informationspflichten bei Verdacht von
Interessenkonflikten (§31 Abs. 4 ¢ Satz 1 WpHG-E), sowie Pflichten im Zusammen-
hang mit der Art des Geschaftsabschlusses (§31 Abs.4c¢ S 2 WpHG-E).

264 Pflichten, welche eine organisatorische, funktionale und personelle Trennung zwi-
schen den Bereichen der provisionsgestiitzten Anlageberatung und der Honorar-An-
lageberatung innerhalb eines Unternehmens vorsehen (§33Abs. 3 a Satz 1 WpHG-E),
zusitzliche Pflichten in Bezug auf die Vertriebsvorgaben 1.S.d. §31 Abs.1 Nr.3a
WpHG, (§33 Abs.3a Satz2 WpHG-E) sowie Abgabepflichten in Bezug auf den
Internetauftrict (§33 Abs. 3 a Satz3 WpHG-E). Ferner sind die Errichtung eines Ho-
norar-Anlageberaterregisters (§36 c WpHG-E) und ein Bezeichnungsschutz fiir den
Begriff ,Honorar-Anlageberatung® (§36 d WpHG-E) geplant.

265 Hierzu MOLLERS, 2aO (Fn. 126), § 31 WpHG Exkurs: Honoraranlageberatungsgesetz.

266 S. oben IV.2.b)aa).
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,»Verstindniserfolg® erzielt?” — konnten in der Folge wohl nicht aufrecht-
erhalten werden. Moglicherweise wird die allgemeine Tragweite dieser Ent-
scheidung ohnehin tiberschitzt, schliefflich lag dem Urteil ein hochkomplexer
Zins-Swap-Vertrag zugrunde. Der BGH duflerte sich (wohlweislich) nicht
dazu, welche anderen Produkte eine vergleichbare Komplexitit aufweisen
konnten.2¢8

Positiv zu bewerten sind die geplanten Angemessenheitsberichte, welche die
Geeignetheit der Empfehlung im Nachhinein Gberprifbar machen und damit
eine dem deutschen Beratungsprotokoll vergleichbare Funktion erfiillen.?¢?
Ebenso zu begriiflen ist der Vorschlag, dass sich die Geeignetheitspriifung
kiinftig sowohl auf das gesamte Produktpaket als auch die einzelnen Produkte
beziehen muss, schliefflich erhohen sich durch das Produkt-,Bundling® die
Intransparenz und ggf. die Komplexitit, so dass auch das Risiko fiir den
Anleger steigt.

b) Marktbereitung fiir die Honorarberatung

Die von der MiFID II geplante Differenzierung zwischen abhingiger und
unabhingiger Beratung wird zur Marktbereitung fir die Honorarberatung
beitragen, da die Regelungsvorschlige die Abgrenzungs- und Qualititsmerk-
male der Honorarberatung (Unabhingigkeit von Provisionszahlungen, um-
fassende und neutrale Marktanalyse) gesetzlich verankern. Ein hoherer
Marktanteil der Honorarberatung?® wiirde einen Wettbewerbsdruck erzeu-
gen, der sich auch auf die Qualitit der provisionsbasierten Anlageberatung
positiv auswirken konnte. Die Notwendigkeit unabhingiger Beratung wurde
in anderen Rechtsbereichen bereits erkannt; §60 Abs.2 VVG schreibt Ver-
sicherungsberatern vor, auf eine lediglich eingeschrinkte Produktauswahl hin-
zuweisen. In Groflbritannien wurden Provisionszahlungen fiir den Vertrieb
von PRIP generell untersagt, und es muss angegeben werden, ob die Beratung
auf Basis breiter Marktanalyse oder nur eingeschrinkter Produktauswahl er-

267 Kocw, 2aO (Fn. 156), 485, 488.

268 Vgl. Kocn, BKR 2012, 485, 489. Zur Rechtfertigung unterschiedlicher Beratungsstan-
dards unter Bezugnahme auf die Komplexitit und das Risiko des Produkts auch OLG
Koln, Urt. v. 18.1.2012, BKR 2012, 203, 206; KLEEFELD, GWR 2012, 113; in erster
Linie auf den Risikograd des Produkts stellen ab KLouN, ZIP 2011, 762, 764 f, sowie
WiecHERS, WM 2012, 477, 480.

269 Zu dessen Bewertung MOLLERS/ WENNINGER, NJW 2011, 1697, 16991.

270 Hierzu auch MoLLERS, FS Hopt, S.2147, 2253 unter Hinweis auf Kroun, FAZ v.
25.7.2009, S.9; eine Ausdehnung fordernd etwa die quirin bank, FAZ v. 8.11.2009,
S. 15, ebenso HasscHICK/EVERs, 2aO (Fn. 151), S. 152. Gegenwirtig fristet die Hono-
rarberatung in Kontinentaleuropa noch ein Nischendasein, nur 16-18% der Kunden
nehmen die Dienste unabhingiger Berater in Anspruch, vgl. Kommission, aaO
(Fn.82),S.190 m. w. N.
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folgt.?”" Im Lichte des Honoraranlageberatungsgesetzes ist jedoch zweifelhaft,
ob der deutsche Gesetzgeber von der europdischen Gestaltungsoption Ge-
brauch macht und Zuwendungen generell untersagt. Wiinschenswert wire
es, schliefllich unterbindet nur ein generelles Verbot wirksam die von Provisi-
onszahlungen ausgehenden Fehlanreize fir die Anlageberatung.?”?

¢) Regulierung der Beratervergiitung

Anlageberatung ist zeit- und kostenintensiv, die Kundenberater stehen unter
erheblichem Provisionsdruck. Erwartungsgemaf diirfte dem Kunden oftmals
das Produkt mit der hochsten Provisionszahlung empfohlen werden, nicht
zwangslaufig das zugleich bestgeeignete.?”> Die Vorschlige zur Entkoppelung
der Vergiitungs- und Beurteilungssysteme vom Umsatz sind zu begriiffen, es
gilt aber die weitere Ausgestaltung des bislang abstrakten Regelungskonzepts
abzuwarten.

d) Anbieter- und Beraterregulierung

Als sinnvoll sind die geplanten Anforderungen an die Leitungsorgane und
insbesondere die Kundenberater zu bewerten. Erhohte Organisationspflich-
ten und erforderliche Sachkundenachweise dienen nicht nur der Verbesserung
der aufsichtsrechtlichen Compliance. Die hiermit einhergehende Professiona-
lisierung bewirkt unmittelbar auch eine Qualititsverbesserung der Anlage-
beratung.

271 FSA, Factsheet for Financial Advisers, Adviser Charging, abrufbar unter
http://www.fsa.gov.uk/smallfirms/your_firm_type/financial/pdf/rdr_adviserpdf S.2:
»Advisers will need to discuss up-front how they will be paid and agree it with their
client, rather than by being paid commission set by product providers.“; s. auch Mo-
LONEY, 13 EBOR 169, 190 (2012).

272 So die Begriindung fiir das britische Provisionsverbot beim PRIP-Vertrieb, vgl. FSA,
Factsheet for Financial Advisers, 2aO (Fn.271), S.2. Kritisch MoLBerT, ZHR 177
(2013), 160, 192.

273 Hierzu folgende Modellrechnung: Allein die 130.000 Sparkassen-Berater sollen durch
den Verkauf von Finanzprodukten 10 Mrd. Euro pro Jahr erlosen miissen. Bei ge-
schitzten 100.000 Kundenberatungen pro Tag (25 Mio. Gesprichen jahrlich) missten
sie pro Beratungsgesprach durchschnittlich 400 Euro erlésen. Geht man zudem davon
aus, dass von zehn Beratungsgesprichen nur zwei zum Abschluss fithren, erhoht sich
der pro Kunde zu erzielende Provisionsbetrag auf 2.000 Euro. S. FAZ v. 21.11.2012,
S.23. Die Zahlen werden genannt von Karl Matthéus Schmidt, Vorstandsvorsitzender
der quirin bank, unter Verweis auf Angaben des ehemaligen Sparkassenprasident
Heinrich Haasis im Jahr 2010.
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e) Anlegerleithild: der schutzbediirftige, aber eigenverantwortlich
handelnde Anleger

Dem Konzept der anlegerbezogenen Beratung liegt das Leitbild eines Anle-
gers zugrunde, der zwar erhoht schutzbediirftig ist, weil er vor sich selbst und
vor Interessenkonflikten der Finanzintermediire geschiitzt werden muss. Er
ist aber dennoch in der Lage, eigenverantwortliche Investitionsentscheidun-
gen zu treffen. Die Vorschaltung des Anlageberaters zur Informationsfilterung
und Auswahl geeigneter Produkte bewirkt grundsitzlich einen wirksamen
Schutz des Anlegers vor Fehlentscheidungen, wenn er zugleich vor Interes-
senkonflikten des Beraters geschiitzt wird. Die Ausrichtung der zu erteilenden
Informationen an der individuellen Sachkenntnis und den Erfahrungen des
Anlegers sowie die notwendige Erteilung einer Anlageempfehlung verdeutli-
chen indes, dass der Kunde ohne eine entsprechende Anlageberatung nach
Auffassung des Gesetzgebers nicht in der Lage wire, eine selbststindige ra-
tionale Anlageentscheidung zu treffen. Insbesondere bei ,komplexen“ Anla-
geprodukten bedarf der Anleger hiernach der Hilfestellung eines Finanzinter-
medidrs.?*

V. Professionelle Vermégensverwaltung
1. Regelungsziel

Bei der professionellen Vermogensverwaltung trifft der Vermogensverwalter
anstelle des Anlegers die einzelnen Anlageentscheidungen.?”> Die Vermdgens-
verwaltung kann einerseits als Portfoliomanagement (§31 Abs. 4 Satz 1 Alt.2
WpHG), andererseits auch kollektiv fir eine Vielzahl von Anlegern durch
Investmentfonds erfolgen.?¢ Auf die fondsgebundene Vermogensverwaltung
kann aus Platzgriinden nur am Rande eingegangen werden.?”” Grundsitzlich
verursacht die Vermogensverwaltung Kosten und ist nur sinnvoll, wenn der
geschaffene Mehrwert die Kosten iibersteigt.””® Anlagerisiken sind durch Di-
versifikation zu minimieren und die Vermogensverwaltung muss produktiv
sein,?”? Ziele der Vermogensverwaltung sind also die Vermogenssicherung und
Vermogensmehrung.2$°

274 S. bereits oben IIL.3.e.aa).

275 Vgl. §2 Abs.3 Nr.7 WpHG: ,Verwaltung in Finanzinstrumenten angelegter Ver-
mogen mit Entscheidungsspielraum®.

276 S. LENENBACH, 22O (Fn.8), Rdn. 8.1. S. SETHE, aaO (Fn. 207), S.62.

277 Hierzu aber bspw. MOLLERS/HARRER/KRUGER, WM 2011, 1537, 1539 ff.

278 BENICKE, Wertpapiervermogensverwaltung, 2006, S. 99.

279 S. BENICKE, aaO (Fn.278), S.764 ff.

280 Vgl. BENICKE, 2aO (Fn.278), S.129.
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2. Instrumente
a) Informationen

Da die konkrete Anlageentscheidung dem Vermogensverwalter tiberlassen
bleibt, zielen die Informationen bei der Vermdgensverwaltung nicht auf eine
rationale Anlageentscheidung ab. Vielmehr sollen die geschuldeten Informa-
tionen dem Anleger vor Vertragsschluss die Entscheidung fiir oder gegen diese
Form der Geldanlage und nach Vertragsschluss die ex post-Kontrolle des
Verwalters ermoglichen.?!

b) Qualititskontrolle

Im Bereich der Fond gab es fiir Kapitalanlagegesellschaften schon immer die
Depotbank und kiinftig die Verwahrstelle, welche die Kapitalanlagegesell-
schaft kontrolliert und Anspriiche fiir den Anleger geltend macht.?®? Das ge-
plante Kapitalanlagesetzbuch (KAGB) erhoht nun diesen Schutz noch, indem
erstmals ein Bewerter das Vermogen der Gesellschaft regelmiafig priffen muss,
§§212 ff KAGB-E. Fiir das Portfoliomanagement, also die klasssische Ver-
mogensverwaltung bestehen nur die bereits erliuterte Qualititskontrolle
durch die unternehmensinterne Compliance und die BaFin, §§33, 35 und 36
WpHG.?$> Anders als fir Anlageberater sind fiir die Vermogensverwaltung
aber keine Pflichten zum Sachkundenachweis und zur Registrierung vorgese-

hen.

c) Verbote

Verbote gibt es im Investmentrecht im personlichen und sachlichen Anwen-
dungsbereich. Mit dem Prinzip der Risikodiversifizierung (§ 1 Satz2 InvG),
dem Numerus clausus der Fondstypen (§§ 30 ff InvG) und dem Prinzip der
Fremdverwaltung soll das Risikopotential dieser Anlageklasse begrenzt wer-
den. Nach dem geplanten KAGB diirfen Spezial-AIF nicht von Kleinanlegern
erworben werden, §1 Abs. 6, Abs. 19 Nrn. 28 und 29 KABG-E.

281 Hierzu SETHE, aaO (Fn.207), 912 ff. Zur vorvertraglichen Aufklirung §5 Abs.2 Nr.2
WpHG, zur ex post-Kontrolle s. §31 Abs. 8 WpHG.

282 §§271 InvG und kiinftig §§ 761, 83, 86 KAGB-E.

283 S. oben I1.2.c)aa) und bb).
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d) Zum Umgang mit Interessenkonflikten

Der Kommissionsentwurf zur MiFID II sieht eine erhebliche Verschirfung
des bestehenden Provisionsverbots (§31d WpHG) vor. Bei der Portfoliover-
waltung soll jegliche Provisions- oder Vorteilsannahme untersagt werden.?s*
Demgegentiber will das EU-Parlament von einem generellen Provisionsver-
bot absehen?®® und die Offenlegungspflicht lediglich dahingehend erginzen,
dass alle gezahlten oder empfangenen Anreize regelmiflig offengelegt werden
mussen.?® Wie schon bei der Anlageberatung sollen die Mitgliedsstaaten Pro-
visionszahlungen weiter einschrinken oder ganz untersagen®’” bzw. die Pro-
visionsweitergabe an den Anleger verlangen konnen.?®® Noch umfangreicher
ist die Regelung von Interessenkonflikten durch die AIFM-Richtlinie. Das
Risiko- und Portfoliomanagement ist voneinander zu trennen. Es gibt Rege-
lungen zur Verglitung.?® Zudem muss die Depotbank unabhingig vom AIFM
sein.??® Im Vergleich zur Vermogensverwaltung ist die Regulierung stirker;
dies erscheint sinnvoll, weil die Fondsverwaltung keine individuelle Ver-
mogensverwaltung darstellt, welche einzelne Kundenwiinsche berticksichti-
gen kann.

Soweit die Portfolioverwaltung unabhingig erfolgt, sollen die Portfoliover-
walter im Zuge der MiFID II dazu verpflichtet werden, die am Markt erhalt-
lichen Finanzinstrumente umfassend zu berticksichtigen und sich nicht nur
auf ihnen nahestehende Anbieter zu beschrinken.?! Fur unabhingige Port-
folioverwalter ist ein generelles Provisionsverbot vorgesehen.??

3. Bewertung
a) Regelungskonzept

Fir die MiFID II-Vorschlige zur Vermeidung von Interessenkonflikten gilt
die vorherige Bewertung entsprechend: Provisionsverbote sind ebenso wie die
Honorar-Portfolioverwaltung zu begriiflien, da hierdurch Interessenkonflikte
wirksam eingedimmt werden. Allerdings fallen im Fondbereich regelmifige
Verwaltungsgebiihren an und die klassische Vermogensverwaltung steht auf-

284 Art.24 Abs. 6 MiFID II-E (Fn. 3).

285 Art.24 Abs.1¢, 5 i.d. E MiFID II-E (EUP) (Fn. 4).

286 Art.24 Abs. 6 Satz 1 MiFID II-E (EUP) (Fn. 4).

287 Art.24 Abs.5 Satz 1 MiFID II-E (EUP) (Fn. 4).

288 Art.24 Abs.1c¢ Satz2, Abs.5 Satz2 MiFID II-E (EUP) (Fn. 4).
289 §37 KAGB-E.

290 MOLLERS/HARRER/KRUGER, WM 2011, 1537, 1539.

291 Art.24 Abs.5a Satz 1 MiFID II-E (EUP) (Fn. 4).

292 Art.24 Abs.5a Satz2 MiFID II-E (EUP) (Fn. 4).
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grund der geforderten Mindestanlagesummen?** nur einer absoluten Minder-
heit vermogender Privatanleger offen. Dass dieser Service zum Teil mit tiber-
zogenen Verwaltungsgebtihren erkauft wird, steht ohnehin auf einem anderen
Blatt.

b) Anlegerleithild: der schutzbediirftige Anleger

mit reduzierter Eigenverantwortlichkeit

Bei der professionellen Vermogensverwaltung beschrinkt sich die erforderli-
che Mitwirkung des Anlegers und damit dessen Eigenverantwortlichkeit auf
die Auswahl des geeigneten Vermogensverwalters oder Fonds. Die Fondsaus-
wahl wird idealtypisch erleichtert, wenn der Anleger auf die Dienstleistung
der Anlageberatung zurtickgreifen kann. Im Anschluss an diese grundlegen-
den Entscheidungen ist lediglich die Uberwachung der im jeweiligen Berichts-
zeitraum erzielten Performance erforderlich. Nach dem gesetzgeberischen
Leitbild ist der Anleger jedoch zumindest dazu fihig, ggf. erforderliche Kor-
rekturen durch Wechsel des Vermogensverwalters oder Fonds eigenverant-
wortlich vorzunehmen. Im Ubrigen wird der Anleger vor dem Problem des
information overload, dem Risiko von Fehlentscheidungen und Interessen-
konflikten wirksam abgeschirmt: Er muss selbst keine Anlageentscheidungen
treffen und die Informationstiberflutung stellt fiir den Verwalter aufgrund
dessen professioneller Kenntnisse ein deutlich geringeres Risiko dar. Der Ver-
walter ist zudem an die definierten Anlagerichtlinien gebunden. Der erhohten
Schutzbediirftigkeit der Anleger wird im Fondsbereich dadurch Rechnung
getragen, dass vom Gesetzgeber als riskant bewertete Anlageklassen wie Hed-
gefonds fiir Privatanleger nicht zuginglich sind.

VI. Zusammenfassende Thesen

1.a) Dem Ziel der Anlegergleichbehandlung dienen zum einen marktbezogene
Informationen, die sich an die Anlegergesamtheit richten, zum anderen kom-
pensatorische Gleichbehandlungspflichten. Die Informationen werden einer
dreistufigen Qualititskontrolle durch die Emittenten selbst, durch die Auf-
sichtsbehorden und Dritter sowie den Markt unterzogen. Je umfangreicher
diese ex-ante-Kontrolle ausfillt, desto geringer ist das Bediirfnis fiir zusitzli-
che Sanktionen ex post. Individueller Schadensersatz wird daher nur verein-
zelt gewihrt.

293 So nennt LENENBACH, 22O (Fn. 8), Rdn. 8.3., fiir die ,,standardisierte” Vermogensver-
waltung die Mindestanlagesumme von 100.000 Euro, die individuelle Vermégensbera-
tung beginne ab einem Mindestkapital von 1 Mio. Euro.
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1.b) Dem Leitbild des kapitalmarktrechtlichen Informationsmodells lag tiber
lange Zeit die Vorstellung vom Homo oeconomicus zugrunde. Der Gesetz-
geber geht davon aus, dass dieser alle verfiigbaren Informationen zur Kenntnis
nimmt, bevor er eine Anlageentscheidung trifft. Anderenfalls versagt ihm der
Gesetzgeber den Schutz. Neue Pflichten, die zunehmend auf die bessere Ver-
standlichkeit der Marktinformationen abzielen, deuten auf einen Leitbildwan-
del zum ,,Homo oeconomicus light“ hin. Geschiitzt wird somit nur der ,ver-
standige” Anleger, dessen Fihigkeiten jedoch regelmiflig iiber denen des
durchschnittlichen Privatanlegers liegen. Privatanleger sind deshalb oft auf
Finanzintermedidre angewiesen, welche die Kapitalmarktinformation auf-
bereiten.

2.a) Umso wichtiger ist es daher, bestehende Schutzdefizite bei der Finanzin-
termediation regulatorisch anzugehen. Dabei lasst sich differenzieren: Nimmt
der Anleger Anlage- oder professionelle Vermogensberatung in Anspruch,
erhilt er zwar professionelle Unterstiitzung. Er ist aber vor Interessenkon-
flikten des Intermediirs zu schiitzen.

2.b) Wenn (Klein-)Anleger diese kostenintensive Dienstleistung nicht wahr-
nehmen, sind sie besser als bisher vor uniiberlegten Entscheidungen und ris-
kanten Produkten zu schiitzen. So sollte der Gesetzgeber fiir Anlageentschei-
dungen ohne unterstiitzende Anlageberatung de lege ferenda ein generelles
Schriftformerfordernis einfithren. Zudem hat er Finanzprodukte stirker zu
regulieren. Die Vorstofle der MiFID II zu Produkt-Priifverfahren vor Markt-
einfiihrung und ex ante-Interventionsrechten sind daher zu begriiflen. Der
hiermit einhergehende Eingriff in die Marktfreiheit ist auch verhaltnismafig,
weil hierdurch die Entscheidungsfreiheit des Anlegers sichergestellt wird.

2.¢) Die standardisierte Kundeninformation durch die MiFID I zu ermégli-
chen, bedeutete einen Riickschritt fiir den Anlegerschutz. Dass die Standardi-
sierung im Zuge der MiFID II wieder zur Disposition der Mitgliedsstaaten
gestellt werden soll, ist daher positiv zu bewerten. Im Ubrigen ist die Leis-
tungsfahigkeit des Informationsmodells ausgereizt. Anlegerschutzdefizite re-
sultieren nicht aus einem unzureichenden Informationsmodell oder dessen
ungentigender Umsetzung durch die Wertpapierfirmen, sondern aufgrund
des information overload sind der Informationseffizienz natiirliche Grenzen
gesetzt. Aus diesem Grund wiirde auch eine weitergehende Qualitatskontrolle
der Informationspflichten der §§31 ff WpHG keine Verbesserung des Anle-
gerschutzes bewirken.

3.a) Das Verhiltnis von europdischem und nationalem Recht wurde durch
EuGH geklirt; die MiFID 1 zielt nicht auf eine Vollharmonisiserung des Zivil-
rechts ab und ist daher auch nicht im Wege richtlinienkonformer Auslegung
auf der Ebene des nationalen Zivilrechts zu berticksichtigen. Weiterhin hocht-
richterlicher Klirung bedarf indes das Verhiltnis der WpHG - und der zivil-
rechtlichen Pflichten zueinander.
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3.b) Grundsitzlich reicht es nicht aus, Interessenkonflikte offenzulegen. Statt-
dessen sollte der deutsche Gesetzgeber von seiner Gestaltungsoption Ge-
brauch machen und den Anwendungsbereich des Honoraranlageberatungs-
gesetzes erweitern und jegliche Vorteilsgewahrung an die Finanzintermediire
untersagen. Dies entsprache dem englischen Recht. Die MiFID II-Vorschlige
bewirken zumindest die Marktbereitung fiir die Honorarberatung und er-
scheinen neben der Regulierung der Beratervergiitung als Mindestvorausset-
zung, um Interessenkonflikte bei der Anlageberatung besser als bisher in den
Griff zu bekommen.

3.c) Die Qualitit der Anlegerberatung bedingt sich insbesondere durch die
Qualifikation des Beraters. Aus diesem Grund sind weitergehende Kontrollen
der Mitarbeiterqualifikation sinnvoll, da sie zur Professionalisierung der An-
lageberatung beitragen.

4.2) Bei der Vermogensverwaltung tibernimmt der Verwalter die Anlageent-
scheidung. Informationen dienen deshalb nicht dazu, eine optimale Anleger-
entscheidung zu ermoglichen, sondern im Vorfeld der Auswahl und dann der
Kontrolle des Verwalters.

4.b) Auch hier wird die Qualititskontrolle durch Dritte intensiviert, im In-
vestmentrecht durch die Kontrolle durch Dritte, etwa die Depotbank, jetzt
auch durch den Bewerter und bestimmte Verbote. Im Rahmen der klassischen
Vermogensverwaltung fehlt bisher aber eine Kontrolle durch Dritte.

5.) Das Anlegerleitbild des Gesetzgebers wird vom jeweiligen Regelungs-
zweck bestimmt. Ein einheitliches Anlegerleitbild lisst sich aus diesem Grund
nicht feststellen. Allen Anlegerleitbildern liegt die Annahme zugrunde, dass
der Anleger rationale, eigenverantwortliche Entscheidungen treffen kann. Am
starksten gilt das Paradigma der Anlegerrationalitit im Bereich der markt-
bezogenen Informationspflichten (,Homo oeconomicus light). Sobald der
Anleger die Dienstleistungen eines Finanzintermediirs in Anspruch nimmt,
tritt das Rationalititsparadigma zugunsten eines erhohten Schutzregimes zu-
riick. Die geringsten Anforderungen an die Fahigkeiten des Anlegers bestehen
im Rahmen professioneller Vermogensverwaltung bzw. im Fondbereich. Die-
se der Abstufung der tiberantworteten Eigenverantwortlichkeit folgende Aus-
gestaltung des Anlegerleitbilds erscheint sinnvoll. Schliefllich wire eine voll-
standige Risikofreistellung des Anlegers mit der Tatsache nicht vereinbar, dass
die Geldanlage als Vertrauensgut am Kapitalmarkt auf reinen Exspektanzen
beruht, die aufgrund ihrer Ungewissheit stets eine gewisse Risikobereitschaft
des Anlegers erfordern.
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