Verstandliche Risikoaufklarung und Schutz unkundiger Kleinanleger bei der Anlagebe-
ratung
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VIII. Zusammenfassung in Thesen

I. Einfihrung

Die Risikoaufklarung des Kunden bei der Anlageberatung muss aufsichts- und zivilrechtlich
nicht nur vollstandig und zutreffend, sondern auch verstandlich sein. In der Diskussion zum
Anlegerschutz in Wissenschaft und Praxis wird das Gebot der verstandlichen Risikoaufkl&-
rung aber oftmals vernachlassigt. Dessen erhebliche Relevanz fiir den Anlegerschutz hat der
BGH zuletzt im Zinsswap-Urteil' angedeutet. Das Gebot verstandlicher Risikoaufklarung
schutzt Anleger auch vor Investitionen in fur sie unverstandliche Finanzinstrumente, indem es
faktische Vertriebsbeschrankungen aufstellt. Diese Starken seiner Schutzwirkung kann es
insbesondere bei der Beratung von Kleinanlegern ausspielen, die keine oder nur geringe
Kenntnisse von und Erfahrungen mit Finanzinstrumenten haben und nur Uber eine geringe
Informationsverarbeitungskapazitat verfigen (unkundige Kleinanleger). Die Reichweite und
Wirksamkeit des informationsbasierten Anlegerschutzes ist vor allem flr diese Kundengruppe
mit etlichen Zweifelsfragen belegt.? Postuliert wird gar eine Schutzlosigkeit unkundiger
Kleinanleger im Aufsichtsrecht.® Hier setzt der Beitrag an und erlautert aus dem Blickwinkel
der Verstandlichkeit der Kundeninformation den Schutz von unkundigen Kleinanlegern durch
kundengruppenspezifische Risikoinformationen einerseits und durch eine individuelle Risiko-
aufklarung bei der Anlageberatung andererseits.

Der Beitrag stellt zunachst den zivilrechtlichen Grundsatz der verstandlichen Risikoaufkla-
rung vor und geht auf Neuerungen durch das Zinsswap-Urteil des BGH ein (11.). Danach setzt
er sich mit dem aufsichtsrechtlichen Gebot der Verstandlichkeit und dem in diesem Gebot
verankerten Privatkundenleitbild auseinander (l11.), bevor er die Optimierung des Informati-
onsmodells durch das Kurzinformationsblatt bei der Anlageberatung kritisch bewertet (1V.).
Im Anschluss legt der Beitrag dar, dass aus der aufsichtsrechtlichen Geeignetheitsprifung bei
der Anlageberatung die Uberpriifung des Verstandniserfolgs durch den Berater, Grenzen der
Risikoaufklarung und faktische Vertriebsbeschrankungen an Kleinanleger flieRen konnen
(V.). Im darauffolgenden Abschnitt geht er der Frage nach, wie die MiFID 11* und die bevor-
stehende Verordnung der EU zum Basisinformationsblatt das aufsichtsrechtliche Informa-
tions- und Beratungsmodell modifizieren (VI.). AbschlieBend ergriindet er das Verhaltnis
zwischen den aufsichtsrechtlichen Anforderungen an verstandliche Risikoinformationen und
den vom BGH in der Zinsswap-Entscheidung aufgestellten vertragsrechtlichen Aufklarungs-
pflichten des Anlageberaters (VI1.).

I1. Zivilrechtlicher Grundsatz der verstandlichen Risikoaufklarung

1. Anlegergerechte Beratung

1 WM 2011, 682.

2 Siehe etwa Buck-Heeb, WM 2014, 385, 388.

3 Buck-Heeb, ZBB 2014, 221, 232.

4 Richtlinie 2014/65/EU uiber Markte fir Finanzinstrumente.
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Aus dem zivilrechtlichen Grundsatz der anlegergerechten Beratung flie3t, dass die Risikoauf-
klarung fiir den individuellen Kunden verstandlich sein muss.® Eine Aufklirungspflichtverlet-
zung des Beraters liegt vor, wenn er Risikoinformationen zwar formal erteilt, aber in einer
unverstandlichen Art und Weise présentiert und damit fir den Kunden nicht anlegergerecht
darstellt.’ Der Berater darf einem aufklarungsbedurftigen Kunden ein Finanzinstrument nur
dann empfehlen, wenn der Kunde nach erfolgter Risikoaufklarung aus der Perspektive eines
sorgfaltsgeméall handelnden Beraters die Risiken des empfohlenen Finanzinstruments verste-
hen kann, um darauf aufbauend eine eigenverantwortliche Anlageentscheidung zu treffen.’
Dieser Aspekt der anlegergerechten Beratung kommt in der forensischen Praxis aber selten
zur Geltung.

2. Neuerungen durch die Zinsswap-Entscheidung des BGH

Mit seiner Zinsswap-Entscheidung vom 22.03.2011 hat der BGH die zivilrechtlichen Anfor-
derungen an eine verstandliche Risikoaufklarung fur den Vertrieb von hoch komplexen und
riskanten Finanzderivaten wie eines CMS Spread Ladder Swaps® verscharft.® Die Urteils-
griinde werden im Teil VII. dieses Beitrags besprochen. In der Literatur herrscht nahezu Ei-
nigkeit darlber, dass fir ein CMS Spread Ladder Swap nunmehr ein faktisches Vertriebsver-
bot an private Anleger bestehe, weil die vom BGH aufgestellten Aufkl&drungsanforderungen
praktisch nicht erfiillt werden kénnen.'® Umstritten ist, ob der BGH auch ein subjektives Ver-
standniserfordernis als Pflichteninhalt fur die anlegergerechte Aufklarung zu hoch komplexen
und riskanten Finanzinstrumenten aufgestellt hat, so dass sich der Berater vergewissern muss,
dass der Verstandniserfolg beim Kunden wirklich eingetreten ist.!* Da der Verstandniserfolg
beim Kunden nur schwer nachweisbar ist, wird den Wertpapierdienstleistern geraten, eine
Verstandniserklarung vom Kunden einzuholen oder gar eine Erklarung des Kunden darber,
dass er auf das Verstiandnis des Finanzprodukts verzichte.!? Allerdings erscheint es fraglich,
ob der BGH das Verstandnisrisiko auf den Berater verlagern wollte. Begriindete Zweifel er-
geben sich deshalb, weil die AuRerungen des BGH in die Diskussion tiber Ausnahmen von
der Erkundigungspflicht des Beraters Uber die Risikobereitschaft des Kunden eingekleidet
sind. Es ist daher wahrscheinlicher, dass der BGH iiber den ,,Umweg* des Verstandniserfor-

5 Standige Rechtsprechung seit BGH NJW 1993, 2433 (Bond). Aus der neueren Rechtsprechung: BGH WM
2014, 1221 Rdn. 16; BKR 2014, 23 Rdn. 20; BKR 2013, 17 Rdn. 20; WM 2012, 1520 Rdn. 16. Aus der Litera-
tur: Bamberger, in: Derleder/Knops/Bamberger, Handbuch Bankrecht, 2. Aufl. 2009, § 50 Rdn. 21; Clouth, ZHR
177 (2013), 212, 232; Fritzsche, Anlegerschutz bei Zertifikaten, 2012, S. 290; Lang, Informationspflichten,
2003, § 10 Rdn. 36; Kohlert, Anlageberatung und Qualitat — ein Widerspruch?, 2009, S. 219.

6 Arendts, DStR 1994, 1350, 1351 f.; Braun/Lang/Loy, in: Ellenberger/Schifer/Clouth/Lang, Praktikerhandbuch
Wertpapier- und Derivategeschaft, 4. Aufl. 2011, Rdn. 306; Muchler, WM 2012, 974, 981.

"Vgl. OLG Karlsruhe BKR 2014, 205, 211 (hh)); BGH WM 2011, 682 Rdn. 29; Lieder, GWR 2011, 175, 178.
8 Diskutiert wird, welche weiteren Typen von Finanzinstrumenten so komplex und risikoreich sind, dass die
gesteigerten Anforderungen an die Risikoaufklarung aus dem Zinsswap-Urteil auf sie Gbertragbar sind. Aus der
Literatur: Brenncke, WM 2014, 1749, 1754; Gundermann, BKR 2013, 406, 407; Koch, BKR 2012, 485, 489 f.;
Lehmann, JZ 2011, 749, 752; Ruland/Wetzig, BKR 2013, 56, 63 f. Aus der Rechtsprechung der Instanzgerichte:
OLG Nirnberg WM 2013, 1897, 1900 f.; OLG Frankfurt v. 15.3.2013 — 10 U 16/12, Juris Rdn. 90 ff.; OLG
Stuttgart WM 2012, 1829, 1832; OLG Minchen WM 2012, 1716, 1718.

9 WM 2011, 682. Das Urteil wird besprochen von Clouth, ZHR 177 (2013), 212, 226 ff.; KI6hn, ZIP 2011, 762;
Kéndgen, BKR 2011, 283; Lehmann, JZ 2011, 749; Spindler, NJW 2011, 1920.

10 Buck-Heeb, ZHR 176 (2012), 66, 93; Grigoleit, ZHR 177 (2013), 264, 284; Grundmann, WM 2012, 1745,
1747; Harnos, BKR 2014, 1, 6; Herresthal, ZIP 2013, 1049, 1051; Koch, BKR 2012, 485, 490 f.; Kéndgen,
BKR 2011, 283, 284; Lehmann, JZ 2011, 749, 750; Mdllers/Poppele, ZGR 2013, 437, 469; Milbert, ZHR 177
(2013), 160, 163; Weller, ZBB 2011, 191, 195. A A. Clouth, ZHR 177 (2013), 212, 234 ff.

11 S0 Grigoleit, Bankrechtstag 2012, 2013, S. 25, 44; Herresthal, ZIP 2013, 1049, 1053 f.; Koch, BKR 2012,
485, 488; Mollers/Poppele, ZGR 2013, 437, 473 f.; Wedemann, ZBB 2014, 54, 67. A.A. Buck-Heeb, WM 2014,
385, 387; Clouth, ZHR 177 (2013), 212, 228 f.; Miilbert, ZHR 177 (2013), 160, 187.

2 Koch, BKR 2012, 485, 490.
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dernisses uber die Risiken des empfohlenen Anlageprodukts indirekt feststellen wollte, ob die
erforderliche Risikobereitschaft beim Kunden vorhanden war.*

Vorgeworfen wird dem BGH auch, dass die gesteigerten Anforderungen an eine verstandliche
Risikoaufklarung im Zinsswap-Urteil aufsichtsrechtlichen Wertungen widersprechen.'* Um
diese Kritik auf ihre Berechtigung zu tberprifen, sind zundchst die aufsichtsrechtlichen An-
forderungen an eine verstandliche Risikoaufklarung zu untersuchen.

I11. Aufsichtsrechtliches Gebot der Verstandlichkeit und Informationsmodell

1. Anwendungsbereich fur Anlageberater, Inhalt und Reichweite

Alle Informationen, die ein Anlageberater an Privatkunden (Kleinanleger) richtet, missen
,redlich, eindeutig und nicht irrefithrend“ sowie verstandlich sein.'® Diese Vorgaben aus dem
deutschen Recht setzen mit Art. 19 Abs. 2 MiFID*, 27 Abs. 2 UAbs. 3 MiFID-DRL?’ voll-
harmonisierende®® europarechtliche Normen um.

Das in 8 4 Abs. 1 S. 1 WpDVerOV verankerte Gebot der Verstdndlichkeit konkretisiert das
Tatbestandsmerkmal ,eindeutig” aus § 31 Abs. 2 S. 1 WpHG. Eindeutig ist eine Informati-
on, wenn sie fiir Kunden leicht erfassbar und verstandlich ist.2’ Verstandlich ist eine Informa-
tion demnach, wenn die in ihr enthaltenen Angaben und Aussagen so deutlich dargestellt sind,
dass der Kunde deren Bedeutung und Tragweite leicht erfassen kann.?! Der Kunde muss die
Bedeutung und Tragweite der Information ohne langere Priifungen und Uberlegungen und
ohne weitere Erkundungen erkennen konnen.?? Fiir eine transparente Risikodarstellung reicht
es daher nicht aus, dass die Risiken nur aufgezahlt werden. Erforderlich ist es ebenfalls, dem
Kunden eine Vorstellung vom AusmaR der Risiken zu vermitteln. Je héher die Risiken des
Finanzinstruments sind, desto konkreter und detaillierter muss die Risikoinformation ausfal-
len.® Dies entspricht dem MaRstab, den der BGH an die Intensitit der vertragsrechtlichen
Risikoaufklarungspflicht eines Anlageberaters anlegt, die umso hoher ausfallt, umso risikorei-
cher das Finanzprodukt ist.?*

13 Ebenso Clouth, ZHR 177 (2013), 212, 227 f.

14 Herresthal, ZIP 2013, 1049, 1051, 1055 f.; Koch, BKR 2012, 485, 491; Spindler, NJW 2011, 1920, 1922.
15831 Abs. 2 S. 1 WpHG, 4 Abs. 1 S. 1 WpDVerQV. Siehe Koller, in: Assmann/Schneider, WpHG, 6. Aufl.
2013, § 31 Rdn. 160, 162 f.; Weichert/Wenninger, WM 2007, 627, 634. Ebenso fir das Informationsblatt i.S.d. §
31 Abs. 3a S. 1 WpHG BaFin, Rundschreiben 4/2013 (WA) — Auslegung gesetzlicher Anforderungen an die
Erstellung von Informationsbléttern geman § 31 Abs. 3a WpHG / § 5a WpDVerOV, 2013, Nr. 1; Gores, in:
Schéfer/Hamann, Kapitalmarktgesetze, 2. Aufl., § 31 Abs. 3a WpHG Rdn. 37, 67 (Stand 04/2012).

16 Richtlinie 2004/39/EG Uber Mérkte fur Finanzinstrumente.

17 Durchflihrungsrichtlinie 2006/73/EG zur MiFID.

18 Ausfiihrlich Brenncke, Regelung der Werbung im Bank- und Kapitalmarktrecht, 2013, S. 526 ff.; Forschner,
Wechselwirkungen von Aufsichts- und Zivilrecht, 2013, S. 48 ff.; Herresthal, ZBB 2012, 89, 102. A.A. fiir Art.
19 Abs. 2 MiFID: Ellenberger, in: FS Nobbe, 2009, S. 523, 536 f.; Roth, ZBB 2012, 429, 438. A.A. fiir Art. 27
MiFID-DRL: Milbert, ZHR 172 (2008), 171, 179.

19 Brenncke (Fn. 18), S. 746; Kdhler, WM 2009, 385, 386; siehe BaFin, Rundschreiben 4/2010 (WA) - MaComp
in der Fassung vom 07.08.2014, BT 3.3.1 (,,im Interesse der Eindeutigkeit der Information®).

20 Ausfuhrlich Brenncke (Fn. 18), S. 669 ff.; s.a. Kohler, WM 2009, 385, 386 (verstandlich); Mollers, in: Hir-
te/Méllers, KK-WpHG, 2. Aufl. 2014, § 31 Rdn. 201 f. (verstandlich); enger Koller (Fn. 15), § 31 Rdn. 57.

2L Brenncke (Fn. 18), S. 746; Rothenhdfer, in: Schwark/Zimmer, Kapitalmarktrechts-Kommentar, 4. Aufl. 2010,
§ 31 WpHG Rdn. 105; Wasserer, Die Neuordnung des kapitalmarktrechtlichen Wohlverhaltens durch die Mi-
FID, 2008, S. 132; siehe schon Balzer, in: Welter/Lang, Handbuch der Informationspflichten im Bankverkehr,
2005, Rdn. 7.40 (fir § 31 Abs. 2S. 1 Nr. 2 WpHG a.F.).

22 Brenncke (Fn. 18), S. 746 f.; Kohler, WM 2009, 385, 386, Fn. 7; Koller (Fn. 15), § 31 Rdn. 63 f.

2 Brenncke (Fn. 18), S. 751; Kohler, WM 2009, 385, 389; Spindler, in: Langenbucher/Bliesener/Spindler, Bank-
rechts-Kommentar, 2013, 33. Kap. Rdn. 85.

24 Siehe BGH WM 2011, 682 Rdn. 29; Clouth, ZHR 177 (2013), 212, 235; Wiechers, WM 2012, 477, 480.
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2. Angesprochener Kundenkreis

2.1 Unterschiedliche Gruppen von Privatkunden

Fur den Verstandnishorizont ist weder pauschal auf den individuellen Kunden noch generell
auf das durchschnittliche Mitglied der Gruppe aller Privatkunden abzustellen, sondern auf den
durchschnittlichen Angehdrigen derjenigen Gruppe, an die sich die Risikoinformation richtet
oder zu der sie wahrscheinlich gelangt.?® Dies ergibt sich eindeutig aus den Wortlauten von
Art. 27 Abs. 2 UADs. 3 MIiFID-DRL und § 4 Abs. 1 S. 1 WpDVerOV. Die Vorschriften sehen
also Differenzierungen — je nach Reichweite der Informationsubermittlung — in verschiedene
Verkehrskreise von Privatkunden vor. Zum Beispiel kann ein Anlageberater eine Informati-
onsbroschire iber Anlagen in Derivate ausschlieBlich gegentber seinen Privatkunden einset-
zen, die regelméRig Derivatetransaktionen durchfiihren. Ob diese Broschire verstandlich for-
muliert ist, beurteilt sich nach dem durchschnittlichen Verstandnishorizont eines Mitglieds
dieser Kundengruppe. Ein Durchschnittskunde, der regelmaRig mit Derivaten handelt, hat
typischerweise einen hoheren Sachverstand und Verstdndnishorizont Uber diese Finanzpro-
dukte als der Durchschnittskunde der Gruppe aller (potenzieller) Privatkunden. Je weniger
Erfahrungen und Kenntnisse der Durchschnittskunde des angesprochenen Verkehrskreises
hat, 2cgesto einfacher und allgemeinverstandlicher muss die Risikoinformation formuliert
sein.

2.2 Individueller Kunde als Kundengruppe

In personlichen Anlageberatungsgesprachen wird der Fall hdufiger auftreten, dass das Wert-
papierdienstleistungsunternehmen Informationen individuell fir einen Kunden erstellt und
ausschlieBlich ihm gegenlber einsetzt. Dann ist der individuelle Kunde zugleich die Kunden-
gruppe. Weder rechtspraktische Erwagungen noch Erwagungen der Rechtssicherheit sprechen
gegen dieses Ergebnis, weil ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen, das bestimmte Infor-
mationen ausschlieBlich an einen individuellen Kunden richtet, dessen individuellen Ver-
standnishorizont erkennen kann. Auch diese ,,Kundengruppe® ist aber normativ iiberformt, so
dass kein rein individueller MaRstab anzulegen ist. Wie Art. 27 Abs. 2 UAbs. 3 MiFID-DRL
klarstellt, kommt es auf den ,,durchschnittlichen” Angehdrigen der Kundengruppe an. Dieses
Wort bildet das typisierte Privatkundenleitbild ab.

3. Privatkundenleitbild

3.1 Rickgriff auf Wertungen des § 31 Abs. 3 WpHG

Um das dem 8 4 Abs. 1 S. 1 WpDVerOV inhdrente Privatkundenleitbild zu konkretisieren,
kann auf Wertungen des § 31 Abs. 3 WpHG zuriickgegriffen werden.?” Dafiir spricht Folgen-
des: Erstens wird das Gebot verstandlicher Informationserteilung in den Wohlverhaltensre-
geln der MIFID ausdriicklich nur in Art. 19 Abs. 3 S. 1 MIFID erwahnt, der im deutschen
Recht in § 31 Abs. 3 S. 1 WpHG umgesetzt ist. Konkretisiert wird es in der MiFID-DRL aber
nicht im Rahmen des Art. 19 Abs. 3 MiIFID, sondern des Art. 19 Abs. 2 S. 1 MiFID. Zweitens
sind Abs. 2 und Abs. 3 des § 31 WpHG vielfaltig miteinander verzahnt und bilden eine Ein-

% BaFin (Fn. 19), MaComp BT 3.3.1 Nr. 2; Brenncke (Fn. 18), S. 657, 745; Koller (Fn. 15), § 31 Rdn. 62, 95;
Seyfried, WM 2006, 1375, 1378; Walz, in: Krimphove/Kruse, MaComp, 2013, BT 3 Rdn. 41 f.; Zeidler, WM
2008, 238, 239.

% Koller (Fn. 15), § 31 Rdn. 62, 95; s.a. Buck-Heeb, ZHR 176 (2012), 66, 90.

27 Das Anlegerleitbild ist dem geltenden Recht zu entnehmen; siehe nur Miilbert, ZHR 177 (2013), 160, 178;

Riesenhuber, ZBB 2014, 134, 145.
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heit,?® denn Pflichtinformationen nach § 31 Abs. 3 WpHG sind Informationen i.S.d. § 31 Abs.
2 S. 1 WpHG.

3.2 Mindestmal an Verstandnishorizont

Das Informationsmodell der 88 31 Abs. 3 WpHG, 5 WpDVerOV unterstellt einem Privatkun-
den zundchst die Kapazitat und Bereitschaft, die ihm tbermittelten Information aufzunehmen
und zu verarbeiten.?® Das bedingt, dass der Kunde (iber eine gewisse Mindestbildung und ein
Mindestmal} an Finanzwissen verfugt, um die Informationen verarbeiten zu kénnen und eine
eigenverantwortliche Anlageentscheidung zu treffen.®® Vorausgesetzt wird weiterhin mehr als
eine nur geringe Informationsaufnahme- und -verarbeitungskapazitat, weil § 5 WpDVerOV
einen umfangreichen Katalog an Pflichtinformationen enthélt, die an Privatkunden zu (ber-
mitteln sind. Der Gesetzgeber erwartet von einem ,,durchschnittlichen* Kunden auBlerdem,
dass dieser eine Transferleistung seines Wissens vom abstrakten Produkttyp zum individuel-
len Finanzinstrument vollziehen kann.

Diese dem § 31 Abs. 3 WpHG inhé&renten, normativen Wertungen kennzeichnen zugleich das
Mindestmal} an Verstandnishorizont, das unwiderleglich von einem Privatkunden jedes Ver-
kehrskreises erwartet werden kann und soll.3* Aus Griinden der Praktikabilitit und der
Rechtssicherheit unterstellt § 31 Abs. 3 WpHG zwingend einen Mindeststandard an Finanz-
wissen und Sachverstand beim Privatkunden. Fehlt einem konkreten Privatkunden dieses
Mindestmal} an Verstdndnishorizont, ist ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen nicht ver-
pflichtet, dies bei der Kundeninformation nach § 31 Abs. 3 WpHG zu bericksichtigen, und
der Kunde wird insoweit nicht durch das Gebot der Verstandlichkeit geschitzt.®? Das gilt
selbst dann, wenn das Wertpapierdienstleistungsunternehmen die Informationen ausschlief3-
lich an diese unkundigen Kleinanleger als Kundengruppe richtet. Konkrete normative Vorga-
ben zum MindestmaR an Finanzwissen und zur Informationsverarbeitungskapazitat eines
durchschnittlichen Privatkunden lassen sich aber nicht selbst aus § 31 Abs. 3 WpHG ablei-
ten.3® Die Norm stellt nach ihrem Wortlaut darauf ab, dass die iibermittelten Informationen fiir
den Kunden ,,verstiandlich sein mussen. Da die Verstandlichkeit einer Information auch vom
zwingend vorausgesetzten Verstandnishorizont abhéngt, verlauft die Argumentation im Krei-
se. Soweit ganz Uberwiegend eine durchschnittliche Informiertheit bzw. durchschnittliche
Kenntnisse eines Privatkunden fiir das Privatkundenleitbild gefordert werden,3* bleibt eben-
falls offen, wie gut der durchschnittliche Privatkunde zumindest informiert sein soll und wel-
chen konkreten Kenntnisstand ein durchschnittlicher Privatkunde zumindest haben muss.®

28 Ebenso Lenenbach, Kapitalmarktrecht, 2. Aufl. 2010, Rdn. 11.187.

2 Siehe Brenncke (Fn. 18), S. 655; Fuchs, in: Fuchs, WpHG, 2009, § 31 Rdn. 128; Koller, ZBB 2011, 361, 372;
Méllers (Fn. 20), 8 31 Rdn. 254; Mulbert, ZHR 177 (2013), 160, 178; Rothenhéfer (Fn. 21), § 31 WpHG

Rdn. 97.

%0 Kohlert (Fn. 5), S. 220 ff., 231 ff. kritisiert diese normativen Wertungen als regelmaRig realitatsfremd. Ahn-
lich die Kritik von Marker/Hillesheim, ZRP 2009, 65, 68.

31 Brenncke (Fn. 18), S. 1234; siehe Fuchs (Fn. 29), & 31a Rdn. 7; Koller (Fn. 15), § 31 Rdn. 63.

32 Buck-Heeb, ZHR 177 (2013), 310, 336 f.; Koller (Fn. 15), § 31 Rdn. 10, 62, 66, 93c, 95; Lenenbach (Fn. 28),
Rdn. 11.191; Rothenhdfer (Fn. 21), § 31 WpHG Rdn. 112, 169. Kritisch Buck-Heeb, ZHR 176 (2012), 66, 78,
90; Koller (Fn. 15), § 31 Rdn. 10; Méllers/Poppele, ZGR 2013, 437, 458. A.A. Veil, WM 2007, 1821, 1824
(individualisierte Betrachtungsweise). Selbstverstandlich ist ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen berech-
tigt, seinen Privatkunden Aufklarung auch unterhalb dieses Mindeststandards zu bieten.

33 1.E. ahnlich Mollers/Poppele, ZGR 2013, 437, 458 f.

34 LG ltzehoe, Urt. v. 15.3.2011, Az. 5 O 66/10, Juris Rdn. 58; BaFin (Fn. 19), MaComp BT 3.3.1 Nr. 2; Koller
(Fn. 15), § 31 Rdn. 62; Rothenhdfer (Fn. 21), § 31 WpHG Rdn. 97; Walz (Fn. 25), BT 3 Rdn. 42.

% Brenncke (Fn. 18), S. 654, 883. S.a. die Kritik von Mollers/Poppele, ZGR 2013, 437, 458 f.
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Dennoch ist die Antwort auf diese Fragen nicht allein in einer rechtspolitischen Entscheidung
zu suchen.®® Hier wird vorgeschlagen, beim reinen Ausfiihrungsgeschaft nach § 31 Abs. 7
WpHG anzuknipfen, fur das keinerlei Exploration, Angemessenheits- oder Geeignetheitspri-
fung verlangt wird. Aufgrund dieser Einschrankung des Kundenschutzes ist der Vertrieb bei
dieser Geschéaftsart auf nicht-komplexe Finanzinstrumente beschrankt. Der Gesetzgeber setzt
damit zugleich voraus, dass ein Privatkunde in der Lage ist, die Struktur und die Risiken
nicht-komplexer Finanzinstrumente zu erfassen, indem er allein die Pflichtinformationen
i.S.d. § 31 Abs. 3 WpHG konsultiert. Der Gesetzgeber unterstellt dem Privatkunden also ei-
nen Mindeststandard an Finanzwissen und kognitiven Fahigkeiten, der ihn beféhigt, solche
nicht-komplexen Finanzinstrumente zu verstehen. Diese normative Ankniipfung®’ verdeut-
licht auch, dass das Mindestmal? an Verstandnishorizont nicht in Stein gemeifelt ist. Es wird
durch den Umfang nicht-komplexer Finanzinstrumente beeinflusst, der mit der MiFID 11 wei-
ter einschrankt wird.*® Dadurch erhéht sich im Ergebnis das durch das Gebot der Verstand-
lichkeit gewahrte Schutzniveau.

Aufbauend auf dem Privatkundenleitbild lassen sich weiterhin Aussagen zu faktischen Ver-
triebsbeschrankungen (3.3), zur Verlagerung des Verstandnisrisikos auf den Berater (3.4) und
zur Informationsuberlastung durch Risikoinformationen (3.5) treffen.

3.3 Faktische Vertriebsbeschrankungen

8 31 Abs. 3 WpHG und das Privatkundenleitbild enthalten gerade nicht die normative Wer-
tung, dass alle in Betracht kommenden Verkehrskreise von Privatkunden hohe Finanzkennt-
nisse haben sollen, so dass sie hoch komplexe® und risikoreiche Finanzinstrumente verstehen
konnen.*® Das zwingend unterstellte MindestmaB an Verstindnishorizont I4sst sich nicht im
Sinne eines solchen faktischen Hochstmalles deuten. Die aufsichtsrechtlichen Wertungen
schlielen daher die Mdglichkeit ein, dass bestimmte Finanzinstrumente mit komplexer Risi-
kostruktur gegentliber bestimmten Privatkundenkreisen nicht verstdndlich im Rahmen einer
standardisierten Informationstibermittlung nach § 31 Abs. 3 WpHG dargestellt werden kon-
nen.

Daraus ergibt sich Folgendes: Ist die erforderliche Risikoinformation tiber ein Finanzinstru-
ment so komplex, dass sie vom Durchschnittskunden des angesprochenen Kundenkreises
auch unter zumutbarer Anstrengung nicht verstanden werden kann, dann hat die Information
grundsatzlich zu unterbleiben. Dies fiihrt de lege lata*' dazu, dass besonders komplexe und
risikoreiche Finanzinstrumente gegentiber bestimmten Kundenkreisen nicht beworben und
diesen auch nicht angeboten werden kénnen.*? Eine Ausnahme von diesem Grundsatz ist aber
im Rahmen der Anlageberatung anzuerkennen, wenn das Wertpapierdienstleistungsunter-
nehmen den Kunden individuell aufklart und dadurch dessen Kenntnisstand und Verstédndnis-
horizont auf das erforderliche Niveau erhoht.

3 S0 aber Buck-Heeb, ZHR 176 (2012), 66, 93 f.

37 Sie hat eine offene Flanke, weil sie unterstellt, dass das fiir § 31 Abs. 4, Abs. 5 und Abs. 7 WpHG zwingend
vorausgesetzte MindestmaR an Verstandnishorizont eines Privatkunden jeweils gleich ist.

38 Art. 25 Abs. 4 lit. a MiFID 11, Erwagungsgrund 80 MiFID I1. Dazu Méllers/Poppele, ZGR 2013, 437, 454.

39 Zum Komplexitatsbegriff und zu Typen von komplexen Produkten siehe ESMA, MiFID practices for firms
selling complex products, ESMA/2014/146, 7.2.2014, Rdn. 9-11.

0 Ebenso Mollers (Fn. 20), § 31 Rdn. 247; Walz (Fn. 25), BT 3 Rdn. 46. Etwas anderes gilt fur professionelle
Kunden aufgrund der Wertung des § 31a Abs. 2 S. 1 WpHG.

4 Aufsichtsrechtliche Beschrankungen bzw. Verbote des Vertriebs komplexer Finanzinstrumente mit hohen
Risiken an Kleinanleger fordert auch Kéndgen, BKR 2011, 283, 286, allerdings de lege ferenda; s.a. Koch, BKR
2012, 485, 492 f.; Koch, ZBB 2014, 211, 219 f.; insoweit ablehnend Buck-Heeb, ZHR 177 (2013), 310, 332 f.

42 Brenncke (Fn. 18), S. 754 f.; Koller (Fn. 15), § 31 Rdn. 64 Fn. 2; Walz (Fn. 25), BT 3 Rdn. 46 f.
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3.4 Verlagerung des Verstandnisrisikos auf den Berater?

Ein subjektives Verstandniserfordernis bei der Risikoaufklarung ist dem aufsichtsrechtlichen
Gebot der Verstandlichkeit fremd.*® Der Durchschnittskunde des angesprochenen Verkehrs-
kreises ist typisiert. Er ist eine rechtliche Fiktion, die mit normativen Wertungen tberformt
ist. Er hat kein subjektives Verstandnis. Das Privatkundenleitbild enthélt gerade die unwider-
legliche normative Wertung, dass der Durchschnittskunde bei einer verstandlichen Risikodar-
stellung die Risiken verstanden haben soll und muss. Es stellt dadurch einen Ausgleich zwi-
schen Kundeninteressen und Interessen von Wertpapierdienstleistungsunternehmen her.

3.5 Informationsuberlastung

Das Gebot der Verstandlichkeit kann einer Risikoinformation Einhalt gebieten, die einen Pri-
vatkunden mit einem UbermaR an Informationen (iberlastet (information overload).** Hinter-
grund dieser VVorgabe ist, dass ein typischer Kleinanleger den Inhalt von Informationen im
Zustand der Informationstberlastung nicht mehr aufnimmt und dass sich in diesem Zustand
die Qualitat der Entscheidungsfindung verschlechtert.*® Allerdings ist einem Privatkunden
gemé&Rl 88 31 Abs. 3 WpHG, 5 WpDVerOV ein erheblicher Umfang an Risikoinformationen
zu Ubermitteln, den der Kunde nach der gesetzlichen Wertung verarbeiten kdnnen soll. Der
Informationsumfang lasst sich zwar vor dem Hintergrund verhaltensdkonomischer Forschung
zur Informationsiiberlastung kritisieren.*® Er ist de lege lata aber als gesetzgeberische Wer-
tung zwingend. Damit wird man einrdumen missen, dass das Gebot der Verstandlichkeit aus
§ 4 Abs. 1S. 1 WpDVerQV nur ein stumpfes Schwert gegen das Ubel der Informationsiiber-
lastung ist.*’

4. Unzureichender Schutz unkundiger Kleinanleger

Das bisher dargestellte kundengruppenspezifische Informationsmodell des WpHG und das
aufsichtsrechtliche Gebot der Verstandlichkeit gewéhrleisten kein hinreichendes Verstandnis
der Risiken von Finanzinstrumenten durch unkundige Kleinanleger. Faktische Vertriebsbe-
schrankungen flr bestimmte Finanzinstrumente lassen sich nicht spezifisch fir die Gruppe der
unkundigen Kleinanleger begriinden, weil das in 88 31 Abs. 3 WpHG, 4 Abs. 1 S. 1 WpD-
VerQV inkorporierte Privatkundenleitbild ein Mindestmal an Verstandnishorizont zwingend
bei allen Privatkunden unterstellt.

Im Folgenden ist zu erldutern, ob das aufsichtsrechtliche Modell der Anlageberatung einen
hinreichenden Schutz unkundiger Kleinanleger sicherstellt.

43 |.E. ebenso Fuchs (Fn. 29), § 31 Rdn. 139.

4 Brenncke (Fn. 18), S. 752; Fuchs (Fn. 29), § 31 Rdn. 130; Koller (Fn. 15), § 31 Rdn. 63, 96; Lenenbach (Fn.
28), Rdn. 11.191; Spindler (Fn. 23), 33. Kap. Rdn. 115. Zum Verhéltnis von Informationsuberlastung und Ver-
standlichkeit s.a. Fleischer, Informationsasymmetrie im Vertragsrecht, 2001, S. 115 f.; KIéhn, Kapitalmarkt,
Spekulation und Behavioral Finance, 2006, S. 185 f.; Mdllers/Kernchen, ZGR 2011, 1, 14.

45 Dazu Eidenmuiller, JZ 2011, 814, 816; Fleischer (Fn. 44), S. 115 f.; Gigerenzer, Bauchentscheidungen, 2008,
S. 46 ff., 94 f.; Kohlert (Fn. 5), S. 220 ff.; Méllers/Kernchen, ZGR 2011, 1, 9; Oehler/Kohlert, Journal of Con-
sumer Policy 2009, 91, 103 f.; Schon, in: FS Canaris, Band I, 2007, S. 1191, 1207; Stahl, Information overload
am Kapitalmarkt, 2013, S. 68 ff.

46 Kritisch Kasten, Die Neuregelung der Explorations- und Informationspflichten von Wertpapierdienstleistern
im Wertpapierhandelsgesetz, 2009, S. 405 f.; Koller, ZBB 2011, 361, 372; Mdllers (Fn. 20), § 31 Rdn. 252.

47 Siehe Fuchs (Fn. 29), § 31 Rdn. 130, Méllers (Fn. 20), § 31 Rdn. 252 und Rothenhdfer (Fn. 21), § 31 Rdn.
172, nach denen die regelmdRig von den Banken zur Erfillung der Informationspflicht aus § 31 Abs. 3 WpHG
verwendetet Broschiire ,,Basisinformationen Uber Wertpapiere und weitere Kapitalanlagen* der Bank-Verlag
GmbH zu keiner Informationsiiberlastung des durchschnittlichen Privatkunden fuhre. Vgl. auch OLG Frankfurt
WM 2010, 2111, 2114; OLG Dusseldorf BKR 2011, 25, 30. Weitergehend hingegen Koller (Fn. 15), 8 31 Rdn.
93c, 96 und kritisch auch Mollers/Poppele, ZGR 2013, 437, 458.
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IV. Kurzinformationsblatt bei der Anlageberatung

1. Unvereinbarkeit mit der MiFID

Die Kritik am Informationsmodell des § 31 Abs. 3 WpHG veranlasste den deutschen Gesetz-
geber, ein Kurzinformationsblatt bei der Anlageberatung von Privatkunden einzufiihren (8§ 31
Abs. 3a WpHG).*® Nach dem Willen des Gesetzgebers konkretisiert das Kurzinformations-
blatt § 31 Abs. 3 WpHG fiir die Anlageberatung.*® Allerdings muss sich das Kurzinformati-
onsblatt auf das individuell empfohlene Finanzinstrument beziehen. § 31 Abs. 3 S. 1 -3
WpHG und Art. 19 Abs. 3 MIFID verlangen hingegen, dass Wertpapierfirmen ihren Kunden
Informationen Gber den speziellen Typ des Finanzinstruments zur Verfiigung stellen.>® Wenn
man Art. 19 Abs. 3 MIFID als vollharmonisierend ansieht, konkretisiert § 31 Abs. 3a
WpHG nicht die Pflicht zur Informationserteilung Uber den Typ des Finanzinstruments, son-
dern statuiert ein aliud, ndmlich eine Informationserteilung tber ein konkretes Finanzinstru-
ment. Danach ist die Norm mit Art. 19 Abs. 3 MIFID unvereinbar. Auch die Ausnahmerege-
lung des Art. 4 MiFID-DRL hilft dem nicht ab.>? Die Norm erlaubt schon ihrem Wortlaut
nach nur mitgliedstaatliche Abweichungen von der MiFID-DRL selbst, nicht hingegen von
den durch die MIFID gesetzten Rahmenbedingungen.®® Uberlegen kénnte man zwar, § 31
Abs. 3a WpHG nicht als Konkretisierung von § 31 Abs. 3 WpHG, sondern dessen Abs. 4 auf-
zufassen.> Doch dies tiberzeugt nicht, weil § 31 Abs. 4 WpHG und dessen européisches Pen-
dant (Art. 19 Abs. 4 MiFID) keine Informationspflicht enthalten.>®

2. Leichte Verstandlichkeit

Sieht man § 31 Abs. 3a WpHG entgegen der hier vertretenen Ansicht als mit der MiFID ver-
einbar an, ist die Eignung des Kurzinformationsblattes fur den Schutz unkundiger Kleinanle-
ger zu evaluieren. § 31 Abs. 3a WpHG fordert eine ,,leichte Verstandlichkeit. Darin liegt als
solches noch keine Abweichung zum Gebot der Verstandlichkeit aus § 4 Abs. 1 S. 1 WpD-
VerQV, weil letzteres ebenfalls verlangt, dass der Kunde die Bedeutung und Tragweite von
Risikoinformationen leicht erfassen kann. Die leichte Verstandlichkeit des Kurzinformations-
blatts bestimmt sich nach dem Empfangerhorizont eines durchschnittlich®® informierten Pri-
vatkunden. Es wird insoweit standardisiert zur Verfugung gestellt.

3. Keine Differenzierung in Gruppen von Privatkunden

Im Unterschied zu § 4 Abs. 1 S. 1 WpDVerOV sieht § 31 Abs. 3a WpHG keine Differenzie-
rungen in verschiedene Gruppen von Privatkunden vor. Dies ergibt sich aus 8 31 Abs. 3a S. 3
WpHG, nach dem spezialgesetzlich vorgeschriebene Kurzinformationsblatter — wie z.B. die

48 Zur Optimierung des kapitalmarktrechtlichen Informationsmodells mit Kurzinformationsblattern siehe Brenn-
cke (Fn. 18), S. 863 ff.; Loacker, in: FS Lorenz, 2014, S. 259, 267 ff.

9 RegE Begr. Anlegerschutz- und Funktionsverbesserungsgesetz, BT-Drucks. 17/3628, S. 21. Ebenso Gores, in:
Teuber, Wertpapierrecht 2011, Rdn. 179; Podewils, ZBB 2011, 169, 172; PreuRe/Schmidt, BKR 2011, 265.

%0 Fuchs (Fn. 29), § 31 Rdn. 118, 152; Koller (Fn. 15), § 31 Rdn. 103; Méllers (Fn. 20), § 31 Rdn. 244, 285.

51 Zu Recht Forschner (Fn. 18), S. 48 ff.; Herresthal, ZBB 2012, 89, 102; Méllers (Fn. 20), § 31 Rdn. 299; Veil,
ZBB 2008, 34, 41; Zetzsche, WM 2009, 1020, 1027. A.A. Ellenberger (Fn. 18), S. 523, 536 f.; Roth, ZBB 2012,
429, 438. Siehe die grundsatzlich Ubertragbare, ausfuhrliche Argumentation zum Vollharmonisierungscharakter
des Art. 19 Abs. 2 MiFID in Brenncke (Fn. 18), S. 526 ff.

52 ALA. Mollers (Fn. 20), § 31 Rdn. 299.

%3 Ausfihrlich Brenncke (Fn. 18), S. 541 f. Anders jetzt Art. 24 Abs. 12 MIFID I, der die Regelung des Art. 4
MiFID-DRL dbernimmt, aber durch die Inkorporierung in die MiFID Il aufzeigt, das mitgliedstaatliche Abwei-
chungen von Art. 24 MiFID Il unter den dort genannten engen Voraussetzungen zulassig sind.

54 Dem nahestehend Koller (Fn. 15), § 31 Rdn. 122.

%5 Dazu unten V.1.

%6 BaFin (Fn. 15), Nr. 3.1.2; Géres (Fn. 15), § 31 Abs. 3a WpHG Rdn. 54 (Stand 04/2012); Koller (Fn. 15), § 31
Rdn. 126; Méllers (Fn. 20), § 31 Rdn. 302; Preufe/Schmidt, BKR 2011, 265, 267.
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wesentlichen Anlegerinformationen fir offene Publikumsinvestmentvermdgen nach 8§88 164,
166 KAGB — an die Stelle des Informationsblatts i.S.d. § 31 Abs. 3a WpHG treten. Die Ver-
ordnung (EU) Nr. 583/2010 konkretisiert die Verstandlichkeit der wesentlichen Anlegerin-
formationen.®” Sie stellt auf den Verstindnishorizont eines ,,durchschnittlichen“*® Kleinanle-
gers ab, ohne im Gegensatz zur MiFID-DRL weitere Differenzierungen in verschiedene Ver-
kehrskreise von Kleinanlegern zu verlangen. Diese Wertung ist Uber die systematische Ausle-
gung auf das Kurzinformationsblatt i.S.d. § 31 Abs. 3a S. 1 WpHG zu Ubertragen.

4. Privatkundenleitbild

4.1 Mindestmaf an Verstandnishorizont

Auch 8 31 Abs. 3a WpHG setzt beim Privatkunden ein MindestmaR an Verstdndnishorizont
und Finanzwissen zwingend voraus, damit dieser das Kurzinformationsblatt verarbeiten kann.
Dieser Verstandnishorizont weicht aber zum Teil vom Privatkundenleitbild der 88 31 Abs. 3
WpHG, 4 Abs. 1 S. 1 WpDVerQV ab, denn beim Kurzinformationsblatt ist erstens keine
Transferleistung des Wissens vom abstrakten Produkttyp zum individuellen Finanzinstrument
vonnoéten. Zweitens ist der Umfang des Kurzinformationsblatts beschrénkt. Die beim Privat-
kunden unwiderleglich vorausgesetzte Informationsaufnahme- und -verarbeitungskapazitat ist
geringer als diejenige, die das Gesetz fur die umfangreichen Pflichtinformationen aus § 31
Abs. 3 WpHG unterstellt.>® Aufgrund dieser Unterschiede ist das Gebot der Verstindlichkeit
1.S.d. § 4 Abs. 1 S. 1 WpDVerOV nicht mit dem Tatbestandsmerkmal ,,leicht verstdndlich® in
8§ 31 Abs. 3a WpHG deckungsgleich. Das ist insoweit unproblematisch, als es kein Ubergrei-
fendes gesetzgeberisches Konzept eines Privatkundenleitbildes gibt,®® sondern fiir jede Infor-
mationspflicht selbst zu bestimmen ist, welchen Verstandnishorizont sie beim Adressaten
voraussetzt.

4.2 Faktische Vertriebsbeschrankungen und Verlagerung des Verstandnisrisikos

Da das Kurzinformationsblatt auf einem normativen Privatkundenleitbild aufbaut, ist dem
Grundsatz der leichten Verstandlichkeit ein subjektives Verstandniserfordernis fremd.

Die obigen® Ausfiihrungen zu faktischen Vertriebsbeschriankungen gelten aufgrund des ge-
genuber 8 31 Abs. 3 WpHG herabgesetzten MindestmaRes an Verstandnishorizont bei § 31
Abs. 3a WpHG im Grunde erst Recht. Es ist daher mdglich, dass bestimmte Finanzinstrumen-
te mit komplexer Risikostruktur gegentber einem durchschnittlichen Privatkunden im Rah-
men einer standardisierten Informationstbermittlung nach § 31 Abs. 3a WpHG nicht leicht
verstandlich gemacht werden kénnen. Dies gilt vor allem, wenn man der Ansicht ist,%? dass
bestimmte komplexe Finanzinstrumente nicht leicht verstandlich auf maximal drei Seiten dar-
gestellt werden kénnen. In solchen Konstellation scheint der Vertrieb dieser Finanzinstrumen-
te im Rahmen der Anlageberatung aber an alle Privatkunden ausgeschlossen. Damit enthielte
die Norm ein faktisches Vertriebsverbot an Privatkunden und nicht nur eine faktische Ver-
triebsbeschrankung gegeniiber bestimmten Kundenkreisen. Das diese Konsequenz vom Ge-
setzgeber bedacht wurde, ist jedoch zu bezweifeln.

57§ 166 Abs. 4 S. 1 KAGB.
%8 So ausdriicklich Art. 36 Abs. 4 UAbs. 2 VO (EU) Nr. 583/2010.
59 Unklar Koller (Fn. 15), Rdn. 10 einerseits und Rdn. 126 andererseits. Anders Mdllers (Fn. 20), § 31 Rdn. 302,
der fiir den nach 8 31 Abs. 3a WpHG vorausgesetzten Verstdndnishorizont des Kunden bei § 31 Abs. 3 WpHG
ansetzt.
80 Siehe Mollers/Poppele, ZGR 2013, 437, 439 sowie die Kritik von Fuchs (Fn. 29), Vor 8§ 31 bis 37a Rdn. 70
und Buck-Heeb, ZHR 177 (2013), 310, 343, dass es dem WpHG an einem einheitlichen Anlegerleitbild fehle.
b1 Siehe oben 111.3.3.
62 S0 Koch, BKR 2012, 485, 487; Kondgen, BKR 2011, 283, 285; Loritz, WM 2014, 1513, 1516; Mdl-
lers/Poppele, ZGR 2013, 437, 460.
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Allerdings bietet sich ein Ausweg an. Dieser ist jedoch nicht darin zu sehen, das von der
Norm vorausgesetzte Mindestmal} an Finanzwissen so hoch anzusetzen, dass dem durch-
schnittlichen Privatkunden fachliche Vorkenntnisse hinsichtlich des Verstandnisses von Fi-
nanzinstrumenten unterstellt werden.®® Diese Losung konterkariert die vom Gesetzgeber in-
tendierte Ausrichtung des Kurzinformationsblattes an den Informationsbedurfnissen der rea-
len Kleinanlegerschaft. Stattdessen ist eine Differenzierung in Kundenkreise zuzulassen,
wenn das Kurzinformationsblatt eine ausdriickliche Kennzeichnung enthalt, dass es nur fiir
bestimmte Kundenkreise geeignet ist.5 In diesem Fall bestimmt sich die leichte Verstandlich-
keit des Kurzinformationsblattes nach dem Verstandnishorizont des angesprochenen Kunden-
kreises. Der Vertrieb besonders komplexer Finanzinstrumente an Privatkunden im Wege der
Anlageberatung wird durch 8 31 Abs. 3a WpHG damit nicht faktisch verboten, sondern nur
faktisch beschrénkt.

4.3 Informationsiiberlastung

Fur sich allein betrachtet erscheint das maximal 3-seitige Kurzinformationsblatt geeignet,
einer Informationsiberlastung eines Privatkunden entgegenzuwirken. Letzteres gilt aber nicht
in derjenigen Situation der Anlageberatung, in der dem Kunden weitere Pflichtinformationen
gemall 8 31 Abs. 3 WpHG oder der Anlageprospekt zur Verfligung gestellt werden. Das
Kurzinformationsblatt fuhrt dann im Ergebnis dazu, dass dem Privatkunden insgesamt mehr
Informationen erteilt werden. Die gesetzgeberische Ldsung uberzeugt daher nicht, weil sie
einer Informationsiiberlastung nur sehr halbherzig entgegenwirkt.5

5. Unzureichender Schutz unkundiger Kleinanleger

Die fir die Pflichtinformationen nach § 31 Abs. 3 WpHG ausgemachten Grenzen des Schut-
zes unkundiger Kleinanleger werden beim Kurzinformationsblatt zwar abgeschwacht, aber
nicht aufgeldst. Fehlt einem individuellen unkundigen Privatkunden das durch § 31 Abs. 3a
WpHG zwingend vorausgesetzte Mindestma an Verstandnishorizont, gewahrleistet das
Kurzinformationsblatt kein hinreichendes Risikoverstindnis.®® Gewicht erhalt diese Erkennt-
nis, wenn man der Ansicht ist, dass groRe Kreise der Bevolkerung die in Kurzinformations-
blattern zur Verfiigung gestellten Informationen nicht hinreichend verstehen und auswerten
konnen.” Aus diesen Grenzen des Informationsmodells folgt aber nicht, dass solche Anleger
schutzlos stehen.®® Ihr Schutz wird bei der Anlageberatung hingegen durch die Explorations-
pflicht und die Geeignetheitspriifung (88 31 Abs. 4 S. 1 WpHG, 6 WpDVerOV) gewéhrt.

V. Explorationspflicht und Geeignetheitsprifung

1. Keine Informationspflicht Uber das konkrete Finanzinstrument

§ 31 Abs. 4 WpHG und der ihm zugrunde liegende Art. 19 Abs. 4 MiFID verpflichten den
Berater nicht, seinen Kunden individuell Uber das Risiko des konkreten Finanzinstruments

83 Dagegen zu Recht BaFin (Fn. 15), Nr. 3.1.2.
8 Ebenso BaFin (Fn. 15), Nr. 3.1.2.
8 Kritisch deshalb auch Koch, ZBB 2014, 211, 212; Méllers/Poppele, ZGR 2013, 437, 460; Miiller-Christmann,
DB 2011, 749, 751; Spindler (Fn. 23), 33. Kap. Rdn. 112.
8 Koller (Fn. 15), Rdn. 126, 163.
57 So Johanning, in: Teuber, Wertpapierrecht 2011, Rdn. 721, 763.
88 Zum Schutz unkundiger Kleinanleger auRerhalb der Anlageberatung im beratungsfreien Geschéft durch § 31
Abs. 5S. 3 und S. 4 WpHG sowie im reinen Ausfuhrungsgeschéft durch 8 31 Abs. 7 Nr. 2 WpHG siehe Koller
(Fn. 15), § 31 Rdn. 8, 174 ff., 192; Mdllers (Fn. 20), § 31 Rdn. 79, 382 ff., 409 ff. Kritisch zu diesen Vorgaben
(,,unzureichender Anlegerschutz*) Méllers/Poppele, ZGR 2013, 437, 461 f.
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aufzuklaren.®® Eine Informationspflicht ergibt sich weder aus dem Wortlaut dieser Normen
noch ist sie im Beratungsmodell erforderlich. Ein Schutzdefizit besteht nicht,”® weil eine wei-
tergehende, fur einen individuellen Kunden erforderliche Aufkl&rung tber die Geeignetheits-
priifung gewahrleistet wird (dazu sogleich). Bestandteil dieser Geeignetheitsprifung ist die
Uberpriifung, ob der Kunde mit seinen Kenntnissen und Erfahrungen die mit dem konkreten
Finanzinstrument zusammenhangenden Anlagerisiken verstehen kann (8 31 Abs. 4 S. 2
WpHG). Dieser Aspekt steht im Folgenden im Fokus der Untersuchung.

2. Freiwillige, individuelle Risikoaufklarung

Wenn ein Anlageberater nach der Exploration feststellt oder feststellen muss, dass sein Kunde
in Finanzangelegenheiten unkundig ist, kann er nicht ,,nach verniinftigem Ermessen*’* darauf
schlieRen, dass der Kunde die ihm Gbermittelten Risikoinformationen in den standardisierten
Pflichtinformationen gem&R § 31 Abs. 3 WpHG verstehen kann. Er darf ihm das Finan-
zinstrument mangels Geeignetheit (zunéchst) nicht empfehlen (8 31 Abs. 4a S. 1 WpHG).
Allerdings kann der Berater den Kunden individuell und freiwillig aufkléren, so dass sich
dessen Kenntnisstand erhoht. Durch diese Aufklarung kann er die Eignung des Finanzinstru-
ments herbeifiihren.”? Diese freiwillige Risikoaufklarung wird bei unkundigen Privatkunden
regelmaRig die faktisch einzige Mdoglichkeit darstellen, um ihnen Finanzinstrumente empfeh-
len zu kénnen.” Die Art und Weise der individuellen Risikoaufkldrung ist an den Kenntnis-
sen und Fahigkeiten des konkreten Kunden auszurichten.” Ein Anlageberater muss ihm nach
der Exploration erkennbare individuelle Schwéachen und individuelle Wissensméngel des Pri-
vatkunden vor allem im Hinblick auf das Risikoverstandnis berucksichtigen. Die Intensitat
dieser Aufklarung geht also fir unkundige Kleinanleger tber das Gebot der Verstandlichkeit
1.5.d. 84 Abs. 1 S. 1 WpDVerOV hinaus. Sie tibersteigt auch das von 8 31 Abs. 3a WpHG fur
das Kurzinformationsblatt vorausgesetzte Mindestmall an Verstandnishorizont eines durch-
schnittlichen Kleinanlegers.

3. Risikoverstandnis des Kunden

3.1 Grundsatz: Keine Uberpriifung des Verstandniserfolgs

Es ist eine Einzelfallfrage, wann ein Berater im Rahmen der Geeignetheitsprifung nach ver-
niinftigem Ermessen auf das Risikoverstandnis des Kunden schliefen kann. In Anlehnung an
die Wertung des Gebotes der Verstandlichkeit muss der Berater beurteilen, ob der Kunde die
Bedeutung und die Tragweite (das AusmaR) der Risiken leicht einschatzen kann. Da der Be-
griff des ,,verniinftigen Ermessens* eine Wertung zulisst, ist ein Interessenausgleich zwischen
Berater und Kunde herzustellen. Mit diesem Interessenausgleich harmoniert im Grundsatz ein
objektiver MaRstab,” der keine Uberpriifung des tatsachlichen Verstandniserfolgs beim Kun-
den erfordert. Flr diese Sichtweise streitet zundchst der Wortlaut des 8 31 Abs. 4 S. 2 a.E.
WpHG sowie des Art. 35 Abs. 1 lit. ¢ MiFID-DRL. Danach ist aus der Perspektive des Bera-
ters zu beurteilen, ob der Kunde die Anlagerisiken ,,verstehen kann®, nicht aber, ob der Kunde

% Ebenso Brinckmann, BKR 2010, 45, 47; Fritzsche (Fn. 5), S. 259; Mulbert, WM 2007, 1149, 1156; Veil, ZBB
2008, 34, 38, 39. A.A. Einsele, JZ 2008, 477, 481 f.; Ekkenga, in: MinchKomm HGB, 3. Aufl. 2014, Bd. 6,
Effektengeschaft Rdn. 367; Fuchs (Fn. 29), § 31 Rdn. 255; Kriger, NJW 2013, 1845, 1848; Mollers/Poppele,
ZGR 2013, 437, 460.

O ALA. Veil, ZBB 2008, 34, 40.

L Art. 35 Abs. 1 MiFID-DRL.

2 Auerbach/Adelt, in: Krimphove/Kruse (Hrsg.), MaComp, 2013, BT 7 Rdn. 78; Fuchs (Fn. 29), § 31 Rdn. 260;
Rothenhofer (Fn. 21), 8 31 WpHG Rdn. 283; Teuber, BKR 2006, 429, 433.

3 In diesem Sinne auch Koller (Fn. 15), Rdn. 162 f.

' Siehe den Wortlaut des § 31 Abs. 4 S. 2 WpHG.

75 Ebenso i.E. Koller (Fn. 15), § 31 Rdn. 163.
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sie tatsachlich versteht. Weiterhin beziehen sich die nach § 6 Abs. 2 WpDVerOV einzuholen-
den Informationen (ber Kenntnisse und Erfahrungen des Kunden nicht auf die Uberpriifung
des tatsachlichen Verstandniserfolgs. Ein Berater kann also regelmé&Rig aufbauend auf den
explorierten erforderlichen Informationen sowie einer gegebenenfalls erfolgten individuellen
Kundenaufklarung beurteilen, ob der Kunde die Anlagerisiken verstehen kann.

3.2 Ausnahme: Uberpriifung des Verstandniserfolgs

Der grundsatzlich objektive MaRstab schliet die Uberpriifung des Verstindniserfolgs beim
Kunden im Ausnahmefall jedoch nicht aus.’® Erstens ist der Katalog an einzuholenden Infor-
mationen in § 6 Abs. 2 WpDVerOV nicht abschlieRend.”” Zweitens regelt § 31 Abs. 4 WpHG
gerade nicht die freiwillige Risikoaufklarung des Kunden, die die Eignung des Finanzinstru-
ments herbeiflihren soll. Deshalb fehlt der Norm auch eine verbindliche Regelungsaussage
dariiber, welcher Mal3stab an die Geeignetheit in diesem Fall maximal angelegt werden kann.

3.2.1 Voraussetzungen

Ein solcher Ausnahmefall liegt vor, wenn ein Berater nach der Exploration und nach freiwil-
liger Risikoaufklirung auf konkreten Anhaltspunkten beruhende Zweifel haben muss,’® ob der
Privatkunde die Risiken des Finanzinstruments, das er ihm empfehlen mdchte, verstehen
kann. Dieser Fall ist nicht nur auf die Empfehlung von Finanzinstrumenten mit komplexer
oder intransparenter Risikostruktur beschrankt. Trotz individueller Aufklarung kénnen sich
begriindete Zweifel am Risikoverstandnis eines unkundigen Kleinanlegers uber nicht-
komplexe Finanzinstrumente im Einzelfall z.B. ergeben, wenn dem Kunden selbst rudimenté-
re Kenntnisse Uber Finanzinstrumente und wirtschaftliche Zusammenhénge fehlen und er
deshalb nur sehr begrenzte Verstandnismoglichkeiten hat. Ein Berater kann sich nicht darauf
berufen, dass seinen Kunden eine Obliegenheit zur Selbstinformation trifft, wenn der Berater
erkennt oder pflichtwidrig verkennt, dass dem Kunden auch offensichtliche Risiken von An-
lageobjekten unbekannt sind. Zivilrechtlich ist dieser Sachverhalt in der Rechtsprechung des
BGH hingegen noch nicht hinreichend geklart.”

Die Voraussetzungen flr den hier beschriebenen Ausnahmefall fehlen, wenn ein unkundiger
Kleinanleger beim Berater den falschen Eindruck erweckt, dass er die Risiken des Finanzin-
struments verstehen kann, indem er z.B. falsche Angaben macht. § 31 Abs. 6 WpHG zeigt
auf, dass fehlerhafte Kundenangaben bei der Exploration in die Verantwortungssphare des
Kunden fallen, es sei denn, sie sind evident fehlerhaft. In diesen Féllen kann das Beratungs-
modell das Risikoverstandnis beim Kunden nicht gewdahrleisten.®% Allerdings reicht — wie
sogleich aufgezeigt wird — die Erklarung des Kunden, dass er die ihm erlauterten Risiken des
konkreten Finanzinstruments tatsachlich verstanden habe, nicht aus, um bei einem sorgfalts-
gemal handelnden Berater einen solchen falschen Eindruck zu erzeugen.

3.2.2 Durchfihrung der Verstandnisprifung: Nachfrage und Verstandniserklarung

Eine solche Erklarung des Kunden auf Nachfrage des Beraters ist fiir die Uberpriifung des
Verstandniserfolgs ungeeignet. Die Gegenansicht®! &ffnet erstens dem Missbrauch Tir und
Tor, denn empirische Erkenntnisse legen dar, dass sich unkundige Kleinanleger haufig keine

76 Zustimmend fiir das Zivilrecht Wedemann, ZBB 2014, 54, 67. A.A. wohl Koller (Fn. 15), § 31 Rdn. 163.

7 Braun/Lang/Loy (Fn. 6), Rdn. 330, 333; Mollers (Fn. 20), § 31 Rdn. 345; Rothenhdfer (Fn. 21), § 31 WpHG
Rdn. 245. Ebenso fur Art. 37 MiFID-DRL ESMA (Fn. 39), Rdn. 22.

"8 Dies beurteilt sich aus der Perspektive eines mit pflichtgemaRer Sorgfalt handelnden Beraters.

79 Siehe Buck-Heeb, WM 2014, 385, 388 und unten V11.2.2.

8 vgl. Koller (Fn. 15), § 31 Rdn. 163 und fiir das Zivilrecht Wedemann, ZBB 2014, 54, 67.

81 Koch, BKR 2012, 485, 490; Kondgen, BKR 2011, 283, 284; s.a. OLG Frankfurt WM 2012, 1826 Rdn. 51.

13



BloRe geben wollen® und ihre Verstandnisprobleme kaschieren.®® In dieser Situation wird es
Beratern nicht schwer fallen, ihre Kunden zu einer Verstandniserklarung zu tberreden.

Zweitens Uberzeugt sie auch aus normativen Grinden nicht. Auf die Richtigkeit der Ver-
standniserklarung kann sich der Berater nach der gesetzlichen Wertung verlassen, es sei denn,
er kennt oder verkennt grob fahrlassig deren Fehlerhaftigkeit (8 31 Abs. 6 WpHG). Diese
Bedingung wird nur im Ausnahmefall vorliegen, so dass der Berater nach vernlnftigem Er-
messen annehmen darf, dass der Kunde die Anlagerisiken tatséchlich versteht und damit auch
verstehen kann. Damit wirde die Verstandniserklarung eine individuelle Risikoaufklarung
nach erfolgter Exploration und Ubergabe der standardisierten Pflichtinformationen regelma-
Rig faktisch ersetzen. Hinzu kommt Folgendes: Wenn man die Verstandniserklarung sinnge-
méal auf die Exploration der Anlageziele Ubertragt, kann der Berater redlicherweise davon
ausgehen, dass ein Finanzinstrument den Anlagezielen des Kunden entspricht,®* wenn der
Kunde auf Nachfrage erklért, dass dies tatsdchlich der Fall sei. Diese Argumentation geht
jedoch fehl, weil der Berater mit seiner Expertise und nicht der Privatkunde sicherzustellen
hat, dass das empfohlene Finanzinstrument mit den Anlagezielen des Kunden uberein-
stimmt.8 Der Berater soll gerade deshalb die Kenntnisse und Erfahrungen des Kunden in Fi-
nanzangelegenheiten explorieren, weil er als Experte unabhdngig von der subjektiven Selbst-
einschatzung des Kunden beurteilen soll, ob der Kunde die mit dem Finanzinstrument einher-
gehenden Anlagerisiken verstehen kann.® Insoweit enthalt § 31 Abs. 4 WpHG einen paterna-
listischen Einschlag® und wirkt einer Selbstiiberschitzung von Kunden entgegen. Mit einer
Verstandniserklarung des Kunden wélzt man hingegen das Risiko einer sorgfaltswidrigen
Geeignetheitspriifung vom Berater auf den Kunden ab. Das widerspricht der gesetzlichen
Wertung.

3.2.3 Durchfihrung der Verstandnisprifung: Verstandnistest

Regelmalig wird nur ein geeigneter Verstandnistest in Frage kommen, um Zweifel des Bera-
ters dariiber auszurdumen, dass der Kunde die Anlagerisiken verstehen kann.®® Werden die
Zweifel durch das Ergebnis des Verstandnistests hingegen bestétigt, fehlt es an der Geeignet-
heit des Finanzinstruments. Gegen einen Verstandnistest wird zwar eingewandt, dass er mit
einer Schulmeisterung des Kunden durch den Berater verbunden ist® und eine staatliche Bil-
dungsaufgabe auf die Banken abwdlzt™®. Diese Kritik tiberzeugt jedoch nicht. Der Verstand-
nistest ist nur die Konsequenz daraus, dass es an der Geeignetheit eines Finanzinstruments fur
den Kunden mangelt, wenn der Berater trotz individueller Risikoaufklarung weiterhin Zweifel
am Risikoverstandnis des Kunden hat oder haben muss.

8 In diesem Sinne auch Koch, BKR 2012, 485, 490; Kondgen, BKR 2011, 283, 284; siehe auch Junger-
mann/Belting, Gruppendynamik und Organisationsberatung 35 (2004), 239, 251 f.; Koller, ZBB 2011, 361, 372.
8 Wedemann, ZBB 2014, 54, 67.
8 8§31 Abs. 4 S. 2 Var. 1 WpHG, Art. 35 Abs. 1 lit. a MiFID-DRL.
8 Siehe nur BaFin (Fn. 19), MaComp BT 7.1 Nr. 5; vgl. auch ESMA, Leitlinien zu einigen Aspekten der Mi-
FID-Anforderungen an die Eignung, ESMA/2012/387, 25.6.2012, Rdn. 17.
8 Deshalb geht auch das Argument von Koch, BKR 2012, 485, 490 fehl, dass die Verstandniserklarung des
Kunden ausreichen misse, weil der Berater die Selbsteinschatzung des Kunden nicht in Frage stellen soll. Siehe
demgegeniber zu Recht BaFin (Fn. 19), MaComp BT 7.5 Nr. 1 lit. ¢, wonach empfohlen wird, nicht auf Selbst-
einschétzungen der Kunden in Bezug auf Kenntnisse, Erfahrungen und finanzielle VVerhéltnisse zu vertrauen.
87 Zu weiteren paternalistischen Tendenzen des § 31 Abs. 4 WpHG siehe Beck, in: FS Schneider, 2011, S. 89,
99; Buck-Heeb, WM 2014, 385, 386; Zimmer, JZ 2014, 714, 718; kritisch Teuber, BKR 2006, 429, 432.
8 Einen Verstandnistest ablehnend: Koller (Fn. 15), § 31 Rdn. 163. Ebenfalls ablehnend im Hinblick auf die
zivilrechtlichen Pflichten des Anlageberaters: Herresthal, ZIP 2013, 1049, 1054; Koch, BKR 2012, 485, 490;
Wedemann, ZBB 2014, 54, 67.
8 Koch, BKR 2012, 485, 490.
% Miilbert, ZHR 177 (2013), 160, 188.
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4. Schutz unkundiger Kleinanleger

Trotz erheblicher individueller Aufklarungsbemihungen kann es misslingen, einem Privat-
kunden die Risiken eines Finanzinstruments wéhrend des Beratungsgesprachs hinreichend
verstandlich zu machen. Eine dennoch erteilte Empfehlung wére aufsichtsrechtlich ungeeignet
und zivilrechtlich pflichtwidrig. Dieses Ergebnis wird dadurch gestutzt, dass gerade bei um-
fangreichen Aufklarungen von unkundigen Kleinanlegern eine hohe Gefahr der Informations-
Uberlastung besteht, so dass das Verstandnisziel verfehlt wird. Die Informationstiberlastung
kann also bereits auftreten, wenn der Berater dem Kunden ein komplexes Finanzinstrument
(miindlich) erlautert.%

Inwieweit der hier unterstellte, geringe Verstandnishorizont eines unkundigen Kleinanlegers
in der Realitét auftritt, ist eine empirische Frage, die an dieser Stelle nicht beantwortet werden
kann. Aktuelle Studien®® zeigen allerdings groRe Defizite in der finanziellen Bildung (financi-
al literacy) von Kleinanlegern auf. Damit stof3t der Schutz unkundiger Kleinanleger durch
individuelle Risikoaufklarung auch im Beratungsmodell an seine Grenzen. Uber diese Gren-
zen hinausgehend werden diese Anleger aber gerade durch das Empfehlungsverbot ungeeig-
neter Finanzinstrumente geschiitzt. Dieses Ergebnis folgt auch zwingend daraus, dass die Be-
ratung dazu dient, dem Anleger eine eigenverantwortliche, informierte Anlageentscheidung
zu ermoglichen.®® Sie setzt — aus der Perspektive eines mit verniinftigem Ermessen handeln-
den Beraters — voraus, dass der Anleger die Risiken des Finanzinstruments verstehen kann.

Festzuhalten ist, dass das Beratungsmodell des § 31 Abs. 4 WpHG faktische Vertriebsbe-
schrankungen zum Schutz unkundiger Kleinanleger kennt, die deutlich weiter reichen als die-
jenigen aus dem Gebot der Verstandlichkeit oder § 31 Abs. 3a WpHG. Gegenuber Kunden
mit einem geringen Verstandnishorizont in Finanzangelegenheiten erfassen sie vor allem Fi-
nanzinstrumente mit komplexer oder intransparenter Risikostruktur.®* Faktisch durfen unkun-
digen Kleinanlegern somit nur Finanzinstrumente aus einer eingeschrankten Produktpalette
mit transparenter und einfach iiberschaubarer Risikostruktur empfohlen werden.%

5. Rechtsvergleichender Blick nach England

Der Aspekt der Geeignetheitsprifung, dass der Kunde die konkreten Anlagerisiken verstehen
kann, wurde bisher durch die BaFin nur in geringem MalRe flr die aufsichtsrechtliche Praxis
préazisiert.® Ein rechtsvergleichender Blick auf die Praxis der Financial Conduct Authority
(FCA)Y" in England ergibt ein dhnliches Bild. Der Berater muss zwar ,reasonable steps”
durchfiihren, um die Eignung des Finanzinstruments fur den Kunden sicherzustellen, wozu

% Instruktiv Kohlert (Fn. 5), S. 220 ff.; Oehler/Kohlert, Journal of Consumer Policy 2009, 91, 102 f.

92 Bucher-Koenen/Lusardi, 10 Journal of Pension Economics and Finance 2011, 565 ff.; Lusardi/Mitchell, 52
Journal of Economic Literature 2014, 1, 8 ff.; Lusardi/Mitchell/Curto, 44 Journal of Consumer Affairs 2010, 358
ff. S.a. FAZ online v. 17.2.2014, ,,Wir konnen nicht mit Geld umgehen!*. In diesem Sinne auch Johanning (Fn.
67), Rdn. 721, 763; Kohlert (Fn. 5), S. 220 ff.; optimistischer Miilbert, ZHR 177 (2013), 160, 207.

9 Kritisch zu dieser Wertung des Gesetzgebers Jungermann/Belting, Gruppendynamik und Organisationsbera-
tung 35 (2004), 239, 251; Kohlert (Fn. 5), S. 220 ff., 231 ff.

% Siehe Buck-Heeb, ZHR 176 (2012), 66, 93, 95.

% Siehe auch Buck-Heeb, ZHR 176 (2012), 66, 93, die von ,,Priventivwirkung® spricht; Buck-Heeb, WM 2014,
385, 388 f.; in diese Richtung auch Sethe, AcP 212 (2012), 80, 98. Kritisch Kondgen, BKR 2011, 283, 285.

% Siehe BaFin (Fn. 19), MaComp BT 7.1 Nr. 4, BT 7.4 Nr. 5, BT 7.5 Nr. 3aund BT 7.8 Nr. 3b.

9 Mit Wirkung vom 1. April 2013 ersetzte die FCA die Financial Services Authortiy (FSA). Siehe s. 6 Financial
Services Act 2012,
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auch die Einschatzung gehort, dass der Kunde die Anlagerisiken verstehen kann.% Dies wird
aber nicht weiter konkretisiert, sondern einer Einzelfallbetrachtung tiberlassen.®®

Allerdings analysiert die FCA vermehrt spezifische Produktmarkte und fokussiert dabei auch
auf das Risikoverstandnis der Kunden. So untersuchte sie im Jahr 2012 den bankmaéRigen
Vertrieb von komplexen Produkten zur Absicherung von Zinssatzanderungen an unkundige
kleine Unternehmen, die sie als Privatkunden einordnete. Die Untersuchung beschrénkte sie
deshalb auf solche Unternehmen, weil sie es als unwahrscheinlich ansah, dass diese Unter-
nehmen die Risiken dieser Produkte verstehen kénnen.!% Einen Schritt weiter ging die FCA
bei der Untersuchung des Marktes fiir ,,unregulated collective investment schemes® (UCIS)
wie bestimmte Hedge Fonds, Private Equity Fonds oder Venture Capital Fonds.® Hier mach-
te sie von ihren Befugnissen zur Produktintervention!®? Gebrauch. Der Vertrieb dieser Anla-
geprodukte an Privatkunden ist grundsatzlich gesetzlich untersagt.’®® Ausgenommen davon
war aber zunachst der Vertrieb im Wege der Anlageberatung.’®* Nachdem die FCA bei der
Beratung von UCIS erhebliche Méngel feststellte, schrankte sie die Ausnahmebestimmung
ein, so dass ,,normale Privatkunden‘ nicht mehr zu UCIS beraten werden konnen, weil sie die
komplexe Risikostruktur dieser Produkte nicht verstehen konnen. Grundsatzlich zul&ssig
bleibt die Beratung zu UCIS an hochvermdgende Privatkunden sowie fiir die eng umschrie-
bene Kategorie der sachkundigen, erfahrenen Privatkunden.® Allerdings sind fiir diese bei-
den Kundengruppen nun gesteigerte Anforderungen an die Geeignetheitspriifung vorgesehen.
Aullerdem haben solche Kunden ein Formblatt zu unterschreiben, das Warnhinweise tber das
hohe Totalverlustrisiko enthalt.!%®® Diese Anforderungen diirften im Ergebnis die Wirkung
erzielen, dass der Kunde einem Verstandnistest unterzogen wird. Ausdriicklich vorgeschrie-
ben ist ein solcher aber nicht, um festzustellen, ob diese Kunden hinreichend sachkundig und
erfahren sind.1%” Zuletzt hat die FCA den Vertrieb von und die Beratung zu CoCo-Bonds an
,,normale Privatkunden® temporér seit dem 1. Oktober 2014 untersagt.’°® Wiederum bezog sie
sich mal3geblich darauf, dass diese Produkte ungeeignet fir normale Privatkunden seien, weil
sie deren komplexe Risikostruktur nicht verstehen kénnen.

Gegen diesen neuen, interventionistischen Regulierungsansatz der FCA spricht, dass er keine
Ausnahmen fiir ,,normale Privatkunden® zulésst, selbst wenn diese im Einzelfall ein hinrei-
chendes Produktverstandnis haben oder ein solches durch eine individuelle Aufklarung erzielt
werden kann. Verlangt man in den hier beschriebenen Féllen hingegen zwingend einen geeig-

% FCA Handbook, COBS 9.2.1R, COBS 9.2.2R.

9 Siehe Hudson, Securities Law, 2. Aufl. 2013, Rdn. 3-70. Vgl. FSA, Interest rate hedging products: pilot find-
ings, March 2013, S. 13.

100 ESA (Fn. 99), S. 3, 8.

11 Dazu und zum Folgenden: FSA, Consultation Paper CP12/19, Restrictions on the retail distribution of un-
regulated collective investment schemes and close substitutes, August 2012; FCA, Policy Statement PS 13/3,
Restrictions on the retail distribution of unregulated collective investment schemes and close substitutes, June
2013.

102'3, 137D Financial Services and Markets Act 2000. Neu eingefiihrt durch s. 24 Financial Services Act 2012.
103 5, 238(1) Financial Services and Markets Act 2000.

104 FCA Handbook, COBS 4.12.1R(4) a.F. i.V.m. s. 238(5) Financial Services and Markets Act 2000.

105 Siehe FCA Handbook, COBS 4.12.4R n.F. Die FCA nimmt in FCA (Fn. 101), S. 5 eine Einteilung von Pri-
vatkunden in drei verschiedene Kundengruppen vor: Sophisticated investors, high net worth individuals und
ordinary retail investors.

16 Einzelheiten bei FCA Handbook, COBS 4.12.6R ff.

W07 Siehe COBS 4.12.11G (,,taking reasonable steps to satisfy itself that the investor does in fact have the requi-
site experience, knowledge or expertise to understand the risks®).

108 Sjehe FCA Handbook, COBS 4.14; FCA, Restrictions in relation to the retail distribution of contingent con-
vertible instruments, August 2014, Rdn. 42, 46 f. Auch die BaFin hat sich grundsétzlich gegen den Vertrieb von
Coco-Bonds an Privatkunden im Wege der Anlageberatung ausgesprochen: BaFin Journal 10/2014, S. 12.
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neten Verstindnistest fiir die Geeignetheitspriifung bei ,,normalen Privatkunden®,'®® waren

solche Ausnahmen mdglich. Ein Verstandnistest ist damit ein milderes Mittel.
V1. Ausblick: MiFID Il und Verordnungsvorschlag Basisinformationsblatt

1. Informationsmodell und verstéandliche Risikoaufklarung

Die MIFID 1l Gbernimmt im Kern das hier dargestellte Informations- und Beratungsmodell
der MIFID, enthalt aber etliche Ergidnzungen und Konkretisierungen im Detail.}*® Art. 24
Abs. 4, Abs. 5 MIFID Il ist parallel zu Art. 19 Abs. 3 MiFID ausgestaltet. Nunmehr ist es den
Mitgliedstaaten allerdings freigestellt, ob die Pflichtinformationen in standardisierter Form
zur Verfugung gestellt werden kénnen.!! Hier ist abzuwarten, wie sich der deutsche Umset-
zungsgesetzgeber entscheiden wird. Derzeit Uberarbeitet ESMA die bestehenden Art. 27 bis
33 MIFID-DRL. Zu rechnen ist mit gezielten Verbesserungen, die sich insbesondere auf den
Inhalt und die Prasentation von Risiken in Informationsmaterial fiir Privatkunden beziehen.!2
Anderungen fir das Gebot der Verstandlichkeit schlagt ESMA im Konsultationspapier zur
MIFID I1 hingegen nicht vor. Gesteigerte Anforderungen an die Risikoaufklarung enthalt Art.
24 Abs. 11 UAbs. 2 MIFID I1I, wenn Wertpapierdienstleistungen zusammen mit anderen
Dienstleistungen oder Produkten als Paket angeboten werden.

1.1 Informationen Uber den Zielmarkt des Finanzinstruments

In Erweiterung zur MIiFID muss sich die Risikoaufklarung auch darauf beziehen, ob die Fi-
nanzinstrumente fur Kleinanleger oder professionelle Kunden bestimmt sind, wobei der be-
stimmte Zielmarkt im Einklang mit Art. 24 Abs. 2 MiFID 11 zu beriicksichtigen ist.}** Durch
die Bezugnahme auf den ,,Zielmarkt” wird das Informationsmodell mit einem neuartigen An-
satz der Produktregulierung in der MiFID 11** verkniipft. Ein Finanzinstrument wird den Be-
durfnissen eines bestimmten Zielmarktes von Endkunden jedenfalls nur genligen, wenn einem
Durchschnittskunden dieses Zielmarktes das Finanzinstrument mit seinen Risiken hinreichend
verstandlich gemacht werden kann. Ist diese Bedingung erfillt, lassen sich aus dem Gebot der
Verstandlichkeit keine faktischen Vertriebsbeschrankungen fiir Kundengruppen innerhalb
dieses Zielmarktes ableiten. Abgesehen von dieser Anderung gelten die obigen!®® Ausfiihrun-
gen zum Privatkundenleitbild und zum Mindestmal} an Verstdndnishorizont im Informati-
onsmodell der MiFID fur Art. 24 Abs. 3-5 MIFID Il entsprechend.

Beim Vertrieb von Finanzinstrumenten miissen Wertpapierfirmen den Zielmarkt von End-
kunden ,.berlicksichtigen®, Art. 24 Abs. 2 UAbs. 2 MiFID Il. Aufgrund dieser ungliicklichen
Formulierung ist unklar, ob aus der Norm eine Vertriebsbeschrankung fir Kundengruppen
folgt, die aullerhalb des vorgesehenen Zielmarkts von Endkunden flr ein Finanzinstrument
stehen.'® Dafiir spricht nach den derzeitigen Vorschldgen von ESMA, dass Vertriebsstellen

109 Fiir Art. 19 Abs. 4 MIFID lasst sich dies durch eine entsprechende Konkretisierung der Tatbestandsmerkmale
,,die Informationen einholen, die sie benétigen* sowie ,,nach verniinftigem Ermessen davon ausgehen konnen*
des Art. 35 Abs. 1 MiFID-DRL erreichen.

110 Im Folgenden wird nur auf die Neuerungen der MiFID II betreffend eine verstandliche Risikoaufklarung
eingegangen. Weitergehend Geier/Schmitt, EWS 2012, 264 ff.; Kurz, DB 2014, 1182 ff.; Méllers/Poppele, ZGR
2013, 437 ff.; Veil/Lerch, WM 2012, 1605, 1607 ff. Ausflhrlich zu den Auswirkungen der MiFID 1l auf die
Anlageberatung Buck-Heeb, ZBB 2014, 221 ff.

11 Art, 24 Abs. 5 S. 2 MiFID II.

112 Siehe ESMA, Consultation paper MiFID II/MiFIR, ESMA/2014/549 v. 22.5.2014, S. 91, 94 f., 96, 98.

113 Art. 24 Abs. 4 S. 2 lit. b MiFID 11

114 Art. 24 Abs. 2, Art. 16 Abs. 3 MiFID Il. Dazu Mollers/Poppele, ZGR 2013, 437, 453 f.

115 Siehe oben 111.3.

116 Bejahend Mollers/Poppele, ZGR 2013, 437, 454 f. Offen lassend Buck-Heeb, ZBB 2014, 221, 225; Kurz, DB
2014, 1182, 1186 f.
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auch diejenigen Kundengruppen identifizieren mussen, fur die das Finanzinstrument ungeeig-
net ist.!!” Die Geeignetheitspriifung bei der Anlageberatung wird nicht dadurch prajudiziert
oder gar ersetzt, dass der individuelle Kunde zum Zielmarkt von Endkunden des Finanzin-
struments gehort, das der Berater empfehlen mochte.!*® Weder aus der MiFID 11 noch aus
dem Konsultationspapier von ESMA ergibt sich aber, ob die Geeignetheit eines Finanzin-
struments fir einen individuellen Kunden bei der Anlageberatung per se entféllt, wenn er
nicht zum vorgesehenen Zielmarkt von Endkunden gehort.

1.2 Basisinformationsblatt

Ein dem § 31 Abs. 3a WpHG entsprechendes Kurzinformationsblatt fiir die Anlageberatung
regelt die MiFID |1 nicht. Allerdings steht auf Unionsebene die Einfiihrung eines kurzen und
leicht verstandlichen Basisinformationsblattes fiir ,,verpackte* Anlageprodukte!!® fur Kleinan-
leger im Verordnungswege kurz bevor.*?® Auch Anlageberater miissen dieses Basisinformati-
onsblatt bei der Beratung zu solchen Produkten einsetzen. Verpackte Anlageprodukte sind
insbesondere geschlossene oder offene Investmentfonds einschlieRlich OGAW, kapitalbil-
dende Lebensversicherungen, strukturierte Einlagen, derivative Finanzinstrumente und sdmt-
liche strukturierte Produkte unabhéngig von ihrer Form.*?! Das Basisinformationsblatt wird
standardisiert zur Verfugung gestellt und steht neben den Pflichtinformationen aus Art. 24
Abs. 4, Abs. 5 MIFID II. Dies entspricht dem Verhaltnis zwischen Pflichtinformationen und
Kurzinformationsblatt nach dem WpHG. Damit wirkt das Basisinformationsblatt einer Infor-
mationsiiberlastung durch Kleinanleger bei der Anlageberatung nur begrenzt entgegen.'?? Es
muss fur einen durchschnittlichen Kleinanleger verstandlich sein.'?® Weitere Differenzierun-
gen in verschiedene Verkehrskreise von Kleinanlegern werden nicht verlangt. Die obigen
Ausfiinrungen'® zum Privatkundenleitbild und zum Mindestma an Verstindnishorizont
beim Kurzinformationsblatt i.S.d. § 31a Abs. 3a WpHG sind damit auf das Basisinformati-
onsblatt ebenfalls Gbertragbar.

Abzuwarten bleibt, wie der deutsche Gesetzgeber das Verhaltnis zwischen § 31 Abs. 3a
WpHG und dem Basisinformationsblatt regeln wird.'?® Es bietet sich eine an § 31 Abs. 3a S. 3
WpHG angelehnte Ldsung an, so dass an die Stelle des Kurzinformationsblattes bei Anlage-
produkten i.S.d. Verordnung die Ubermittlung des Basisinformationsblatts tritt.

2. Beratungsmodell

17 ESMA (Fn. 112), S. 49. Mdglich sind dann auch Beschrankungen des Vertriebs bestimmter Finanzinstrumen-
te auf bestimmte Vertriebskandle, z.B. nur im Wege der Anlageberatung (vgl. Art. 24 Abs. 2 UADbs. 1 MiFID II).
118 Sjehe Art. 16 Abs. 3 UAbs. 7 MiFID Il; Erwigungsgrund 71 MiFID II.

1191.S.d. Art. 4 lit. a - ac der Verordnung des Européischen Parlaments und des Rates (iber Basisinformations-
blatter flr Anlageprodukte in der am 15.4.2014 vom Européischen Parlament beschlossenen Fassung (Verord-
nungsvorschlag Basisinformationsblatt). Die Verordnung bedarf noch der Zustimmung des Rates.

120 Dieses Basisinformationsblatt besprechen Brenncke (Fn. 18), S. 870 ff.; Loacker, in: FS Lorenz, 2014, S. 259
ff.; Loritz, WM 2014, 1513 ff.; Mollers/Poppele, ZGR 2013, 437, 450 f., 459 f.; Seitz/Juhnke/Seibold, BKR
2013, 1 ff.

121 Erwagungsgrund 6 Verordnungsvorschlag Basisinformationsblatt; Europaische Kommission, Vorschlag fir
eine Verordnung des Européischen Parlaments und des Rates iber Basisinformationsblatter fur Anlageprodukte,
KOM(2012) 352, 3.7.2012, S. 8.

122 7y Recht skeptisch Heiss/Monnich, VersRdsch 2013, 32, 34 f. Die Ausfiihrungen oben 1V.4.3 gelten analog.
123 Eyropaische Kommission (Fn. 121), S. 9.

124 Siehe oben 1V .4.

125 Zu Unterschieden zwischen dem Basisinformationsblatt und dem Kurzinformationsblatts i.S.d. § 31 Abs. 3a
WpHG siehe Méllers/Poppele, ZGR 2013, 437, 459 f.; Seitz/Juhnke/Seibold, BKR 2013, 1, 7 f.
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Art. 25 Abs. 2 MIFID 11 Gbernimmt im Grundsatz die Pflichten des Anlageberaters zur Explo-
ration und zur Geeignetheitspriifung aus Art. 19 Abs. 4 MiFID, enthilt aber einige neue!?®
Konkretisierungen. Aus Art. 25 Abs. 2 MIFID II fliel3t selbst keine Informationspflicht des
Anlageberaters tber das konkrete Finanzinstrument, das er dem Kunden empfehlen mdchte.
Abschlielende Aussagen zu den Grenzen individueller Risikoaufklarung, zu faktischen Ver-
triebsbeschrankungen und zur Uberpriifung des Verstandniserfolgs beim Kunden bei der An-
lageberatung sind noch nicht mdglich, weil die Durchfiihrungsnormen zu Art. 25 Abs. 2 Mi-
FID 11 noch nicht vorliegen. Allerdings lasst das Konsultationspapier der ESMA zur MiFID
1112 nicht erkennen, dass insoweit Anderungen gegeniiber der bisherigen Rechtslage eintreten
werden.

Art. 25 Abs. 6 UADbs. 2 MIFID Il erweitert die bisher aus Art. 19 Abs. 8 MIFID flieRenden
Berichtspflichten fur Anlageberater um eine Erklarung zur Geeignetheit, die erlautert, wie die
erteilte Empfehlung den Préferenzen, Zielen und sonstigen Merkmalen des Kunden ent-
spricht. Da die Berichtspflicht der Empfehlung nachfolgt, lasst sich jedenfalls aus ihr selbst
keine Informationspflicht des Beraters ableiten, den individuellen Kunden Uber die Risiken
eines konkreten Finanzinstruments vor Abgabe der Empfehlung aufzuklaren. Dies entspricht
der derzeitigen Lage im deutschen Recht zum Beratungsprotokoll i.S.d. 88 34 Abs. 2a
WpHG, 14 Abs. 6 WpDVerOV,'% weil § 14 Abs. 6 S. 1 Nr. 3 WpDVerOV dahingehend in-
terpretiert wird,'?® dass nur die wihrend der Beratung tatsachlich erteilten Informationen zu
Finanzinstrumenten zu dokumentieren sind.

3. Produktintervention

Die neuen Produktinterventionsmdglichkeiten nach Art. 40 ff. MiFIR' erlauben unter quali-
fizierten Voraussetzungen auch Vertriebsbeschrankungen von bestimmten Finanzinstrumen-
ten gegeniliber bestimmten Gruppen von Privatkunden, so wie es die FCA in England schon
heute praktiziert. Diese Befugnisse liegen primar bei den mitgliedstaatlichen Aufsichtsbehdr-
den; die ESMA ist nur in Ausnahmefallen zustandig.'® Zu bestimmen ist, wie sich solche
ausdrucklichen Vertriebsbeschrankungen oder -verbote zu den faktischen Vertriebsbeschrén-
kungen aus dem Informations- und Beratungsmodell der MiFID 1l verhalten. Dies wird im
Folgenden fur die Konstellation untersucht, dass Anlageberater unkundige Kleinanleger zu
bestimmten Finanzinstrumenten mit komplexer Risikostruktur beraten, die diese nicht verste-
hen konnen.'®? Unterstellt man hier einmal, dass eine solche Vertriebstitigkeit ,.erhebliche
Bedenken fiir den Anlegerschutz aufwirft,'*® miissen inshesondere weitere folgende drei Vo-
raussetzungen erflllt sein, bevor die BaFin mit dem Mittel der Produktintervention eingreifen

126 Sjehe insbesondere Art. 25 Abs. 2 UAbs. 2 MiFID I1 fiir die Empfehlung eines gebiindelten Dienstleistungs-
oder Produktpakets. Ausdriicklich fordert Art. 25 Abs. 2 MiFID Il auch eine Exploration der Risikotoleranz des
Kunden und der Féhigkeit des Kunden, Verluste zu tragen.

12T ESMA (Fn. 112), S. 131 ff.

128 Zum Anpassungsbedarf des deutschen Rechts an Art. 25 Abs. 6 UAbs. 2 MiFID II siehe Buck-Heeb, ZBB
2014, 221, 227.

129 Koller (Fn. 15), § 34 Rdn. 21.

130 Verordnung (EU) Nr. 600/2014 (iber Mérkte fir Finanzinstrumente. Die MiFIR tritt am 3.1.2017 in Kraft. Zur
Produktintervention nach der MiFIR ausfiihrlich Cahn/Miichler, BKR 2013, 45, 47 ff.

131 Erwagungsgrund 29 MiFIR; Art. 40 Abs. 2 UAbs. 1 lit. ¢ MiFIR; Cahn/Michler, BKR 2013, 45, 47 f.

132 Dies beméangelte die FCA inshesondere bei der Beratung von Kleinanlegern zu UCIS; sieche FCA (Fn. 101),
Rdn. 2.26 ff.

133 1.S.d. Art. 42 Abs. 2 UAbs. 1 lit. a MiFIR. Das lasst sich nur im Einzelfall feststellen, in den insbesondere
auch einflieRt, welches Ausmal} die beanstandete Vertriebstétigkeit hat, welche konkreten Finanzinstrumente
und Kleinanleger(gruppen) betroffen sind und wie hoch die Anzahl der betroffenen Kleinanleger ist. Derzeit
arbeitet ESMA Kriterien dafiir heraus, wann ,erhebliche Bedenken fir den Anlegerschutz¢ gegeben sind (vgl.
Art. 42 Abs. 7 MiFIR und ESMA (Fn. 112), S. 169 ff.).
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kann:13* Bestehende aufsichtsrechtliche Anforderungen aus dem Unionsrecht dirfen diesen
Bedenken nicht hinreichend begegnen (a); diese Bedenken konnen nicht*® besser durch eine
starkere Aufsicht oder Durchsetzung der bestehenden Anforderungen beseitigt werden (b);
und die Produktintervention ist verhéltnismafig (c).

Nach der hier vertretenen Ansicht flieen aus dem Beratungsmodells der MiFID 11 faktische
Vertriebsbeschrankungen. Sie stehen einer Beratung unkundiger Kleinanleger zu Finanzin-
strumenten mit komplexer Risikostruktur entgegen und bieten auf materiell-rechtlicher Ebene
einen hinreichenden Schutz vor den Gefahren durch die hier beanstandete Vertriebstatigkeit.
Deshalb ist die Bedingung (a) grundsétzlich nicht erfllt. Aufsichtsrechtlich liegt der Kern des
Problems nicht an fehlenden effektiven gesetzlichen Vorgaben, sondern auf der Ebene der
mangelhaften Durchsetzung dieser Vorgaben. Dies hat auch ESMA erkannt.*® Die Gefahr fiir
den Anlegerschutz liel3e sich durch eine stirkere behordliche Durchsetzung der bestehenden
Vorgaben also deutlich verringern. Das spricht dafir, dass auch die Bedingung (b) im Grunde
nicht gegeben ist. Fir diese Bedingung sollte darauf abgestellt werden, dass eine starkere
Aufsicht oder Durchsetzung bestehender Vorschriften die Gefahren fir den Anlegerschutz
nicht hinreichend aufzuldsen vermag. Diese Auslegung von Art. 40 Abs. 2 UADs. 1 lit. b Var.
2 MIFIR fugt sich gut in den Ausnahmecharakter'®’ der Befugnis zur Produktintervention ein.
Sie wirkt Anreizen entgegen, die Durchsetzung bestehender Anforderungen zu vernachléssi-
gen und stattdessen sogleich mit dem Mittel der Produktintervention vorzugehen. Auch die
Bedingung (c), die Verhaltnismaligkeit einer Produktintervention, ist flr die hier untersuchte
Konstellation grundsatzlich zu verneinen, weil die Pflicht, einen geeigneten Verstandnistest
durchzufuhren, ein milderes Mittel gegenlber einer ausdricklichen Vertriebsbeschrankung
ist.3® Mildere Mittel sind vorrangig vor den Befugnissen aus Art. 40 ff. MiFIR zu ergrei-
fen,13°

Im Ergebnis lasst sich festhalten, dass die aus der MiFID 1l flieRenden faktischen Vertriebs-
beschrankungen fir die Beratung unkundiger Kleinanleger regelmaRig einer Befugnis der
Aufsichtsbehdrden zur Produktintervention entgegenstehen, die daran ansetzt, dass unkundige
Kleinanleger zu Finanzinstrumenten beraten werden, die diese nicht verstehen kénnen.

VII. Zinsswap-Entscheidung des BGH im Lichte des Aufsichtsrechts

1. Ausstrahlungswirkung

Nachdem das aufsichtsrechtliche Gebot der Verstandlichkeit konkretisiert und der aufsichts-
rechtliche Schutz von (unkundigen) Kleinanlegern bei der Anlageberatung bestimmt wurde,
ist auf die Kritik an der Zinsswap-Entscheidung des BGH einzugehen, dass die Urteilsgriinde
zur verstandlichen Risikoaufklarung den aufsichtsrechtlichen Wertungen des Privatkundenre-
gimes*® des WpHG widersprechen. Aus dem Aufsichtsrecht strahlen das Gebot der Verstand-

134 Art. 42 Abs. 2 UADbs. 1 lit. b, ¢ MiFIR. Weitere Voraussetzungen enthalten Art. 42 Abs. 2 UAbs. 1 lit. d-f
MiFIR.

135 Richtig muss es in Art. 42 Abs. 2 UAbs. 1 lit. b, 2. Var. MiFIR heiB8en: ,,das Problem nicht besser durch eine
starkere Aufsicht [...] gel6st wiirde®. Das Wort nicht wurde in der deutschen Fassung vergessen; siehe die engli-
sche und franzdsische Fassung der Norm.

136 Siehe ESMA, MiFID practices for firms selling complex products, ESMA/2014/146, 7.2.2014, Rdn. 6, 8.

137 Ebenso Moloney, EU Securities and Financial Markets Regulation, 3. Aufl. 2014, S. 829. Diesen Charakter
legen die qualifizierten VVoraussetzungen in Art. 40 Abs. 2, 42 Abs. 2 MiFIR nahe. Eben Fiir einen sparsamen
Einsatz der Produktintervention pladiert auch ESMA (Fn. 112), S. 167 f.

138 Siehe oben V.5.

139 Ebenso Cahn/Mchler, BKR 2013, 45, 49.

140 Die Urteilsgriinde und die Sachverhaltsheschreibung des BGH sowie der Vorinstanzen im Zinsswap-Urteil
geben keinen Aufschluss dartiber, ob das mittelstandische Unternehmen heute als Privatkunde i.S.d. § 31a Abs. 3
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lichkeit, das leicht verstandliche Kurzinformationsblatt i.S.d. § 31 Abs. 3a WpHG und die
Geeignetheitsprufung (8 31 Abs. 4 WpHG) auf die zivilrechtlich geforderte verstandliche
Risikoaufklarung des Beraters aus.!*' Eine Abweichung der Pflichtenprogramme ist zwar
nicht ausgeschlossen. Allerdings besteht ein erhohter Argumentationsaufwand, wenn die auf-
sichtsrechtlichen Wertungen zivilrechtlich nicht rezipiert und durch zivilrechtliche Kriterien
Uberlagert werden. Eine solche Begriindung liefert der BGH im Zinsswap-Urteil nicht. Dies
ist aber auch nicht erforderlich, weil seine Ausfiihrungen zur verstandlichen Risikoaufklarung
mit dem Aufsichtsrecht im Einklang stehen, wie im Folgenden dargelegt wird.

2. Typisiertes Privatkundenleitbild vs. zivilrechtlicher individueller Schutzmal3stab

Zivilrechtlich bestimmt sich die Verstandlichkeit der Risikoaufklarung bei der Anlagebera-
tung nach dem Horizont des individuellen Kunden. Insoweit besteht eine Wertungsparallele
zur aufsichtsrechtlichen Geeignetheitsprifung. Das aufsichtsrechtliche Gebot der Verstand-
lichkeit und 8 31 Abs. 3a WpHG stellen demgegentber auf den typisierten Verstandnishori-
zont eines Durchschnittskunden ab. Daher liegt der Gedanke nicht fern, diese beiden Anforde-
rungen fir die Konkretisierung der zivilrechtlich geforderten verstandlichen Risikoaufklarung
aufgrund eines wesentlichen Wertungsunterschiedes'#? unberiicksichtigt zu lassen. Dem ist
jedoch nicht zu folgen, denn die aufsichtsrechtlichen Normen und das zivilrechtliche
Pflichtenprogramm liegen enger beieinander als es diese Unterscheidung auf den ersten Blick
vermuten l&sst. Dafir spricht dreierlei:

2.1 Anndherungen der Schutzmalstabe

Erstens ist bei einer rein individuellen Informationserteilung der individuelle Kunde zugleich
die aufsichtsrechtlich relevante Kundengruppe fur § 4 Abs. 1 S. 1 WpDVerOV, so dass auf
den Verstandnishorizont des individuellen Kunden abzustellen ist.}*® Auch fiir diese ,,Kun-
dengruppe* gilt jedoch, dass das vom Privatkundenleitbild vorausgesetzte Mindestmal3 an
Verstandnishorizont unwiderleglich beim Kunden unterstellt wird. Zweitens verdrangen die
Wertungen des 8 31 Abs. 4 WpHG das Gebot der Verstandlichkeit nicht bei der Anlagebera-
tung, sondern Uberlagern es, so dass unkundigen Kleinanlegern ein héheres Schutzniveau ge-
wahrt wird.** Diese Uberlagerung ist bei der Ausstrahlungswirkung ebenfalls zu beriicksich-
tigen. Drittens ist auch dem zivilrechtlichen Pflichtenprogramm ein typisierter Schutzmalstab
bekannt.}*® Der BGH unterstellt dem Kunden ein zwingendes MindestmaR an Verstindnisho-
rizont, wenn er in normativ-objektiver'*® bzw. typisierender*’ Betrachtungsweise verlangt,

WpHG einzuordnen wére oder ob es die GroRenmerkmale des 8 31a Abs. 2 S. 2 Nr. 2 WpHG erflllt und damit
als professioneller Kunde einzuordnen waére.

141 Zur Ausstrahlungswirkung zuletzt Koch, ZBB 2014, 211, 213 ff. und aus der Rechtsprechung BGH WM
2014, 1382 Rdn. 35-37.

142 Eir einen wesentlichen Wertungsunterschied zwischen der aufsichtsrechtlichen kundengruppenspezifischen
Informationspflicht und der vertragsrechtlichen individuellen Aufkl&rungspflicht sprechen sich aus: Kohlert (Fn.
5), S. 224 f.; Lenenbach (Fn. 28), Rdn. 11.204; Teuber, in: Teuber, Wertpapierrecht 2011, Rdn. 6.

143 Siehe oben 111.2.2.

144 Die Argumentation gilt entsprechend fir das Verhaltnis von individueller Risikoaufklarung im Rahmen des §
31 Abs. 4 WpHG und leicht verstdndlichem Kurzinformationsblatt i.S.d. § 31 Abs. 3a WpHG.

145 Ebenso Buck-Heeb, ZHR 176 (2012), 66, 90 f.; Forschner (Fn. 18), S. 143. Das Zivilrecht kennt Objektivie-
rungen von Verhaltensanforderungen (Typisierungen); siehe Buck-Heeb, ZHR 176 (2012), 66 92 und zu weite-
ren Beispielen aus dem allgemeinen Zivilrecht Maier, VuR 2013, 3, 4. Vgl. zur Kritik an Typisierungen im Ver-
braucherschutzrecht Bydlinski, AcP 204 (2004), 309, 368 ff., 380 ff.; Mohr, AcP 204 (2004), 660, 674 ff.

146 BGH WM 2011, 1652 Rdn. 19; BKR 2013, 17 Rdn. 23; WM 2013, 1983 Rdn. 11.

147 BGH BKR 2013, 288 Rdn. 16; WM 2013, 119 Rdn. 15; NJW-RR 2013, 244 Rdn. 46; BKR 2013, 17 Rdn. 39;
WM 2012, 1520 Rdn. 34; WM 2011, 682 Rdn. 38; WM 2011, 640 Rdn. 18.
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dass der Kunde eines Anlageberaters allgemein bekannte (offenkundige) Tatsachen kennen
Y 148
misse.

Schutzlos bleiben damit diejenigen unkundigen Kleinanleger, die den von der Rechtsprechung
angelegten Typisierungsstandard nicht erreichen.#® Insoweit besteht eine Parallele mit dem
typisierten durchschnittlichen Privatkunden, der dem aufsichtsrechtlichen Gebot der Ver-
standlichkeit und auch 8 31 Abs. 3a WpHG zugrunde liegt. Der vertragsrechtlich typisierte
Verstandnishorizont lasst sich jedoch nicht mit dem abstrakt-generell typisierten Verstandnis-
horizont der aufsichtsrechtlichen Gebote gleichsetzen, weil Unterschiede im Typisierungsgrad
bestehen.'® Das zivilrechtliche Pflichtenprogramm nihert sich den aufsichtsrechtlichen Stan-
dards aber konzeptionell an, wenn der BGH ein MindestmaR an Verstandnishorizont beim
individuellen Kunden zwingend voraussetzt. Der Unterschied im Typisierungsgrad schlief3t
eine Ausstrahlungswirkung der aufsichtsrechtlichen VVorgaben daher nicht per se aus.

2.2 Vereinbarkeit zivilrechtlicher Typisierungen mit 8 31 Abs. 4 WpHG

Aus der Perspektive der Ausstrahlungswirkung liegt die Problematik des typisierten Schutz-
mafstabs im Zivilrecht nicht bei den aufsichtsrechtlichen Informationspflichten, sondern beim
Beratungsmodell, das sich am Schutz des individuellen Kunden ausrichtet. Der bei der Geeig-
netheitsprifung grundsatzlich anzulegende objektive Malistab lasst allerdings Raum fur Typi-
sierungen des Verstandnishorizonts individueller Kunden. Ein Berater kann ,,nach verniinfti-
gem Ermessen” grundsitzlich davon ausgehen, dass ein individueller Kunde offenkundige
Tatsachen kennt. Solche Typisierungen sind Ausdruck des notwendigen Interessenausgleichs
zwischen Berater und Kunde. Damit beachtet § 31 Abs. 4 WpHG faktisch Obliegenheiten von
Anlegern zur Selbstinformation, wie sie in der zivilrechtlichen Rechtsprechung anerkannt
sind. Aufsichtsrechtlich stehen diejenigen Kleinanleger, die den typisierten Verstandnishori-
zont nicht erreichen, aber nicht schutzlos, weil fur 8 31 Abs. 4 WpHG solche Typisierungen
widerlegbar sind. Sie greifen z.B. nicht, wenn der Berater feststellt oder ein mit pflichtgema-
Rer Sorgfalt handelnder Berater erkennen muss, dass der Kunde offenkundige Tatsachen tat-
séchlich nicht kennt, etwa weil ihm selbst rudimentares Wissen Uber Finanzinstrumente und
wirtschaftliche Zusammenhange fehlt. Diese aufsichtsrechtliche Wertung ist fir das zivil-
rechtliche Pflichtenprogramm des Anlageberaters zu Gbernehmen.

3. Faktische Vertriebsbeschrankungen

Die vom BGH aufgestellten, hohen Anforderungen an die Verstandlichkeit der Risikoaufkla-
rung im Zinsswap-Urteil sind aus aufsichtsrechtlicher Perspektive auf der Ebene der freiwilli-
gen Risikoaufklarung des Kunden einzuordnen. Ubertragen auf das Aufsichtsrecht konkreti-
siert der BGH diejenigen Voraussetzungen, die vorliegen miissen, damit der Berater ,,nach
verniinftigem Ermessen* davon ausgehen kann, dass der Kunde die Risiken verstehen kann.
Da 8§ 31 Abs. 4 WpHG die freiwillige Risikoaufklarung des Kunden nicht spezifisch regelt,
fehlen gerade aufsichtsrechtliche VVorgaben fiir die geforderte Intensitat der Risikoaufklarung,
die der vom BGH durchgefiihrten Konkretisierung des zivilrechtlichen Pflichtenprogramms
eines sorgfaltsgemaR handelnden Beraters widersprechen wiirden. Der vom BGH eingeschla-
gene Weg Uber konkrete Anforderungen an die Verstandlichkeit ist im Kern zu begrifen,
weil er Beweisprobleme fiir geschadigte Privatkunden bei der Geltendmachung von Scha-
densersatzanspriichen verringert. Ohne diese Anforderungen musste ndmlich der betroffene

148 Den Anleger trifft eine Obliegenheit zur Selbstinformation. Kritisch zu dieser Rechtsprechung und zur allge-
mein bekannten (offenkundigen) Tatsache als Argumentationsfigur Buck-Heeb, ZHR 177 (2013), 310, 338;
Clouth, ZHR 177 (2013), 212, 259 f.; KI6hn, ZIP 2010, 1005, 1008 ff.; Winter, WM 2014, 1606, 1609 f.

149 Buck-Heeb, WM 2012, 625, 632; dies., ZHR 177 (2013), 310, 338.

150 vgl. Brenncke (Fn. 18), S. 1047, 1049 ff. VVgl. zum unterschiedlichen Charakter von Schutzgesetz und allge-
meiner zivilrechtlicher Verkehrspflicht BGH NJW 2008, 3778 Rdn. 16; Dieckmann, AcP 213 (2013), 1, 40.
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Anleger zumindest nachweisen, aufgrund welcher Anhaltspunkte bei der Exploration oder im
Kundenverhalten bei der Risikoaufklarung ein sorgfaltsgemal handelnden Berater begrindete
Zweifel darliber hatte haben missen, dass der Kunde die Risiken des empfohlenen Finanzin-
struments verstehen kann. Zu einer Verbesserung der Beweissituation des Kunden hat der
Gesetzgeber zwar das schriftliche Beratungsprotokoll eingeftihrt.™>! Aktuelle empirische Be-
funde!®? zeigen aber auf, dass dieser Zweck derzeit nicht erreicht wird, weil in der Beratungs-
praxis erhebliche Méngel im Hinblick auf die Richtigkeit und Vollstandigkeit von Protokollen
sowie bei der Befolgung der Pflicht zur Aushandigung des Protokolls bestehen.

Soweit die vom BGH geforderten Anforderungen an die verstandliche Risikoaufklarung in
eine faktische Vertriebsbeschrankung eines CMS Spread Ladder Swaps munden, werden auf-
sichtsrechtliche Wertentscheidungen ebenfalls nicht missachtet. Das Aufsichtsrecht anerkennt
faktische Vertriebsbeschrankungen, die vor allem bei der Beratung zu Finanzinstrumenten mit
komplexer Risikostruktur auftreten konnen. Der BGH stellt die hohen Anforderungen an die
Verstandlichkeit auch fiir den konkreten Einzelfall auf.’>® Die Entscheidung lasst also nicht
den Schluss zu, dass der Vertrieb von CMS Spread Ladder Swaps im Wege der Anlagebera-
tung nunmehr fir alle Privatkunden zivilrechtlich faktisch ausgeschlossen ist. Der Kreis der
Privatkunden, denen die Risiken eines hochkomplexen CMS Spread Ladder Swaps nicht ver-
standlich gemacht werden konnen, wird zwar ausgesprochen grol} sein. Es ergibt sich aber
auch aus dem Aufsichtsrecht, dass die Reichweite faktischer Vertriebsbeschrankungen paral-
lel mit der Komplexitat der Risikostruktur von Finanzinstrumenten steigt.

Im Hinblick auf unkundige Kleinanleger ist folgende Wertentscheidung aus § 31 Abs. 4
WpHG auf den zivilrechtlichen Grundsatz der anlegergerechten Risikoaufklarung Ubertrag-
bar: Wenn ein Berater dem Kunden nur Finanzinstrumente mit einfach tberschaubaren Anla-
gerisiken verstandlich machen kann, muss sich die Beratung auf diese Produkte begrenzen.
Wie die Zinsswap-Entscheidung des BGH nahe legt, lassen sich solche aus dem Aufsichts-
recht ausstrahlenden, faktischen Vertriebsbeschrankungen zivilrechtlich mit konkreten Anfor-
derungen an die Verstindlichkeit der Risikoaufklirung gewahrleisten.>*

4. Verlagerung des Verstandnisrisikos auf den Berater?

4.1 Uberprifung des Verstandniserfolgs im Ausnahmefall

In Anlehnung an die aufsichtsrechtliche Geeignetheitspriifung kann die Uberpriifung des Ver-
standniserfolgs als konkretisierter Pflichteninhalt der anlegergerechten verstandlichen Bera-
tung im Ausnahmefall erforderlich sein.™> Dieser Ausnahmefall erlangt wie auch im Auf-
sichtsrecht gerade bei der Beratung unkundiger Kleinanleger Bedeutung. In seiner Zinsswap-
Entscheidung lie der BGH offen, wie sich der Berater die Gewissheit zu verschaffen hat,
dass sein Kunde die von ihm geschilderten Anlagerisiken in jeder Hinsicht verstanden hat.
Anknipfend an das Aufsichtsrecht sind das Nachfragen des Beraters und eine Verstandniser-

151 § 34 Abs. 2a WpHG. Zur eingeschrankten Beweiswirkung des Beratungsprotokolls, insbesondere bei liicken-
hafter Dokumentation, sieche Grundmann, WM 2012, 1745, 1754; Koller, in: FS Schneider, 2011, S. 651, 666.
152 ITA Institut fir Transparenz GmbH, Evaluierung der Beratungssituation im Geldanlage- und Versicherungs-
bereich, 18.2.2014, abrufbar unter: http://www.bmjv.de/SharedDocs/ Kurzmeldugen/DE/2014/20140625 Bera-
tungsprotokolle.html.

158 BGH WM 2011, 682 Rdn. 29 (,,Umstinden des Einzelfalls*).

154 Dadurch wird auch ersichtlich, dass die Moglichkeiten des BGH, einen angemessenen Interessenausgleich
zwischen Anlageberatern und Privatkunden Uber zivilrechtliche Aufklarungspflichten herzustellen, nicht auf die
Stellschraube der Informationshéhe beschrankt sind; dies Gbersieht Koch, ZBB 2014, 211, 217.

155 Ein Zwang zur Uberpriifung des Verstandniserfolgs beim Kunden ergibt sich allerdings weder aus dem Auf-
sichtsrecht noch aus dem Zivilrecht, weil sich der Anlageberater daftr entscheiden kann, dem Kunden das kon-
krete Finanzinstrument nicht zu empfehlen.
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klarung des Kunden ungeeignet, diese Gewissheit herzustellen.®® Die Uberpriifung des Ver-
standniserfolgs lasst sich faktisch nur mit einem geeigneten Verstandnistest erreichen.®’

4.2 Uberprifung des Verstandniserfolgs als Ersatz fur die Erkundigungspflicht

Der BGH stellte in der Zinsswap-Entscheidung allerdings deshalb hohe Anforderungen an die
anlegergerechte Beratung, weil er die erforderliche Risikobereitschaft beim Kunden feststel-
len wollte, Gber die sich der Berater trotz seiner Erkundigungspflicht nicht gesondert infor-
miert hatte. Er wollte also vom tatséchlichen Risikoverstdndnis des Anlegers auf dessen Risi-
kobereitschaft schlieRen.'®® Ubertragt man diese Argumentation sinngemaf auf das Aufsichts-
recht, konkretisiert sie den Grundsatz der Erforderlichkeit!®® der Exploration in dem Sinne,
dass eine Exploration der Risikobereitschaft des Kunden nicht gesondert notwendig ist, wenn
der Kunde infolge der Risikoaufklarung durch den Berater die Risiken des Finanzinstruments
in jeder Hinsicht tatséchlich versteht. Aus der Perspektive des ausstrahlenden Aufsichtsrechts
ist diese Vorgehensweise des BGH zul&ssig, auch wenn man geteilter Meinung sein kann, ob
sie in dem konkreten Einzelfall Gberzeugt. Wichtig ist, dass der BGH Uber das Verstandniser-
fordernis nicht auf die Ubereinstimmung des empfohlenen Finanzinstruments mit den Anla-
gezielen des Kunden schliet — dann ware aufsichtsrechtlich gesprochen ein Teil der Geeig-
netheitsprifung unzuldssig nivelliert —, sondern nur die Einholung einer von mehreren Infor-
mationen in Bezug auf die Anlageziele als nicht erforderlich ansieht.

Abzulehnen ist die Argumentation des BGH allerdings im Hinblick auf den Zeitpunkt der
Uberpriifung des Verstandniserfolgs.*®® Der BGH formulierte, dass sich der Berater ,,noch vor
der Anlageentscheidung seines Kunden*!®! die Gewissheit iiber das Risikoverstandnis ver-
schaffen misse. Hier muss es aber richtig heiRen, dass sich der Berater diese Gewissheit
,hoch vor oder bei der Anlageempfehlung des Beraters* zu verschaffen hat. Zivilrechtlich ist
in der Rechtsprechung des BGH anerkannt, dass der Berater nur Produkte empfehlen darf, die
mit den Anlagezielen des Kunden tatséchlich tibereinstimmen, also auch dessen Risikobereit-
schaft entsprechen.'®? Einzelne Schritte dieser Priifung kénnen der Empfehlung daher nicht
nachgelagert werden. Gleiches gilt im Aufsichtsrecht, weil die Geeignetheitsprifung Voraus-
setzung fiir eine Empfehlung durch den Berater ist.

5. Vermittlung eines realistischen Eindrucks von den Risiken

Wertentscheidungen des Aufsichtsrechts berlicksichtigt der BGH auch, indem er zwischen
einer Risikoaufklarung differenziert, die das unbegrenzte Verlustrisiko nur als ein theoreti-
sches beschreibt und die dieses Risiko als fiir den Kunden real darstellt.!®® Verhaltenswissen-
schaftliche Forschungsergebnisse zeigen auf, dass die Wahrnehmung der Risiken bei identi-

156 Das Aufsichtsrecht enthalt keine Wertentscheidung fiir die Frage, ob sich ein Schadensersatzanspruch eines
Kunden bei zunéchst unverstandlicher Risikoaufklarung durch den Berater dadurch gemaR § 254 BGB verrin-
gert, dass der Kunde auf Nachfrage des Beraters eine Verstandniserklarung abgibt, ohne die Risiken des Finan-
zinstruments tatsachlich verstanden zu haben. Fir ein Mitverschulden in dieser Konstellation Spindler, NJW
2011, 1920, 1923 f. Der BGH schlief3t einen Mitverschuldenseinwand in Beratungsfallen aber weitreichend aus;
siehe nur BGH WM 2010, 1690 Rdn. 15; WM 2011, 682 Rdn. 41; kritisch Herresthal, ZIP 2013, 1049, 1056.
157 Auch Spindler, NJW 2011, 1920, 1921 sieht Verstandnistests als Konsequenz der hohen Anforderungen an
die anlegergerechte Beratung im Zinsswap-Urteil des BGH an; dhnlich Koller (Fn. 15), § 31 Rdn. 163.

188 Kritisch zu dieser VVorgehensweise des BGH Lehmann, JZ 2011, 749, 750. Zustimmend fir das Zivilrecht
Clouth, ZHR 177 (2013), 212, 228 ff. Ablehnend fiir das Aufsichtsrecht Koller (Fn. 15), § 31 Rdn. 140.

1598 31 Abs. 4 S. 1 WpHG (,,die erforderlich sind*), Art. 19 Abs. 4 MiFID (,,notwendigen*).

160 Insoweit zu Recht kritisch Koller (Fn. 15), § 31 Rdn. 140.

161 BGH WM 2011, 682 Rdn. 24.

162 Siehe nur BGH WM 2011, 682 Rdn. 24.

163 Siehe BGH WM 2011, 682 Rdn. 29. Dem BGH i.E. zustimmend: Clouth, ZHR 177 (2013), 212, 236; Kl6hn,
ZIP 2011, 762, 764; Sethe, AcP 212 (2012), 80, 97.
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scher Informationslage in Abhangigkeit von deren Prasentation erheblich variieren kann.!64
Insbesondere ist es ein erheblicher Unterschied fur die Risikowahrnehmung durch den Kun-
den — jedenfalls durch einen typischen Kleinanleger —, ob Risiken nur als theoretisch und abs-
trakt oder als real beschrieben werden.'®® Fiir die Verstindlichkeit der Risikoaufklarung ist
daher sowohl zivil- als auch aufsichtsrechtlich zu fordern, dass die Présentation der Risiken
des Finanzinstruments geeignet sein muss, beim Kunden einen realistischen Eindruck von den
Risiken hervorzurufen, damit er das AusmaR der Risiken leicht erfassen kann.®® Mittels em-
pirischer Studien®®’ lasst sich z.B. feststellen, (a) welche Darstellungsmethoden zu einer Un-
tergewichtung und abschwachenden Interpretation von Risiken durch einen typischen Klein-
anleger fuhren und (b) welche Darstellungsmethoden ungeeignet sind, die realen Wahrschein-
lichkeiten der Risikoverwirklichung wirkungsvoll an einen typischen Kleinanleger zu uber-
mitteln.’%® Solche Présentationsweisen kénnen — in (widerlegbarer) typisierender Betrach-
tungsweise — einen VerstoR gegen das zivilrechtliche Gebot verstandlicher Risikoaufklarung
und damit eine vertragsrechtliche Pflichtverletzung des Beraters indizieren.

Fur eine verstandliche Risikoinformation verlangt der BGH im Zinsswap-Urteil weiter, dass
die Bank den Kunden eindeutig Uber das Chance-Risiko-Profil des konkreten Anlageprodukts
aufklart.*®® Gerade fiir die Beratung unkundiger Kleinanleger mit begrenzter Informationsauf-
nahme- und -verarbeitungskapazitat ist diese Anforderung zu ibernehmen und ein entschei-
dender Schritt hin zu einer effektiven Risikoaufklarung.!’® Die Risiken sind so darzustellen,
dass der Kunde einen realistischen Eindruck vom Chance-Risiko-Profil des Finanzinstruments
gewinnen kann.

6. Informationsiberlastung

Uber die Aufklarung des Chance-Risiko-Profils hinausgehend fordert der BGH im Zinsswap-
Urteil weitergehend, dass die Bank dem Kunden alle ,,Elemente der Formel zur Berechnung
des variablen Zinssatzes [...] und ihrer konkreten Auswirkungen [...] bei allen denkbaren
Entwicklungen des ,,Spreads** eingehend erlautere.!” Das ist insofern richtig, als besonders
hohe Risiken eine gesteigerte Aufklarung erfordern. Indem der BGH aber einen ganz erhebli-
chen Umfang an Risikoinformationen verlangt, begibt er sich auf den Pfad der Informations-
Uberlastung, der dem Kunden gerade keinen realistischen Eindruck von den hohen Verlustri-
siken vermitteln kann.'’2 Dass die vom BGH geforderte Intensitit der Aufklarung nicht tiber-
zeugt, wird auch erkennbar, wenn man zwischen den kundengruppenspezifischen Risikoin-
formationen (8 31 Abs. 3, Abs. 3a WpHG) einerseits und der individuellen Risikoaufklarung

164 Djacon/Hasseldine, 28 Journal of Economic Psychology 2007, 31, 35, 48; Jordan, Behavioral Finance und
Werbung flr Investmentfonds, 2004, S. 97, 140, 165, 183, 191 f., 201; s.a. Tversky/Kahneman, 211 Science
1981, 453 ff.; Weber/Siebenmorgen/Weber, 25 Risk Analysis 2005, 597, 608.

165 Zustimmend Klgéhn, ZIP 2011, 762, 764; s.a. OLG Miinchen WM 2011, 1897; OLG Stuttgart WM 2012, 890,
892; OLG Karlsruhe BKR 2014, 205, 210 f. Anders die Wertung von OLG Bamberg WM 2009, 1082, 1092
(allerdings in Bezug auf einen Finanzfachmann); Lehmann, BKR 2008, 488, 495; Lieder, GWR 2011, 175, 176.
166 Zum erheblichen Einfluss der Prasentation von Informationen auf die Anlageentscheidung siehe Brenncke,
WM 2014, 1749; Loacker, in: FS Lorenz, 2014, S. 259, 267 ff.

167 Derzeit werden z.B. an der Universitéat Zirich Experimente zum Einfluss verschiedener Darstellungsweisen
von Rendite und Risiko eines Finanzprodukts auf das Verstandnis und das Verhalten von Anlegern durchgefihrt.
168 Zu Vorschlagen fur eine effektive Risikodarstellung in Informationen siehe KIohn (Fn. 44), S. 190 ff.;
Loacker, in: Verschraegen (Hrsg.), Interdisziplindre Studien zur Komparatistik und zum Kollisionsrecht (Bd.
I11), 2012, S. 45, 78; Sunstein, 73 University of Chicago Law Review 2006, 249, 261 ff.

169 BGH WM 2011, 682 Rdn. 29.

170 Fr eine effektive Risikoaufklarung ebenfalls auf die Verdeutlichung des Chance-Risiko-Profils abstellend:
Koch, BKR 2012, 485, 492. Ahnlich Grigoleit, ZHR 177 (2013), 264, 282 f.; Sethe, AcP 212 (2012), 80, 97.

11 BGH WM 2011, 682 Rdn. 29. So schon Roller/Elster/Knappe, ZBB 2007, 345, 356.

172 Zu Recht kritisch deshalb auch Grigoleit, ZHR 177 (2013), 264, 284; Koch, BKR 2012, 485, 488, 491;
Kéndgen, BKR 2011, 283, 284; Lieder, GWR 2011, 175, 176; Spindler (Fn. 23), 33. Kap. Rdn. 85.
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(8 31 Abs. 4 WpHG) andererseits unterscheidet. Jedenfalls bei der individuellen Aufklarung
sollte eine Informationsiberlastung berlicksichtigt werden, die durch eine standardisierte und
kundengruppenspezifische Aufklarung auftreten kann. Wer den Kunden daraufthin verpflich-
tet, im Falle einer Informationsiiberlastung Riickfragen an die Bank zu stellen,'”® der vernach-
lassigt, dass die ausstrahlende aufsichtsrechtliche Wertung anders ausfallt. Aufsichtsrechtlich
wird dem Gebot der Verstandlichkeit nur entsprochen, wenn der Kunde die Bedeutung und
Tragweite der Informationen ohne weiteres Nachfragen erkennen kann. Diese Anforderung
gilt auch fur die individuelle Risikoaufklarung des Kunden bei der Anlageberatung und ist fur
den zivilrechtlichen Grundsatz der verstdndlichen Risikoaufkl&rung zu Gibernehmen.

Trotz dieser Kritik missachtet der vom BGH eingeschlagene Pfad keine aufsichtsrechtlichen
Wertungen, denn wie aufgezeigt sind das aufsichtsrechtliche Gebot der Verstandlichkeit und
das Kurzinformationsblatt nur stumpfe Schwerter gegen das Ubel der Informationsiiberlas-
tung bei der Anlageberatung. Da 8 31 Abs. 4 WpHG die (freiwillige) Risikoaufklarung nicht
regelt, fehlt es auch dieser Norm an einer klaren aufsichtsrechtlichen Wertentscheidung gegen
die Informationsiberlastung, die auf die zivilrechtlichen Beratungsstandards ausstrahlen
konnte.

Gerade der Schutz unkundiger Kleinanleger lasst sich effektuieren, wenn man fir die anleger-
gerechte Beratung konsequent darauf fokussiert, dass der Kunde die Bedeutung und das Aus-
maR der Risiken ohne weiteres Nachfragen erkennen kdnnen muss. Diese Anforderung hat
eine doppelseitige Schutzwirkung. Einerseits begrenzt sie die an unkundige Kleinanleger
ubermittelbare Informationsmenge, weil eine umfangreiche Risikoaufklarung Verstandnis-
probleme verursachen kann, die sich nur Uber weiteres Nachfragen auflésen lassen. Damit
steht diese Anforderung dem Ansatz des aufsichtsrechtlichen Gesetzgebers nahe, der Kurzin-
formationsblatter mit begrenzter Informationsmenge zum Schutz von Kleinanlegern einge-
fuhrt hat. Andererseits gibt es Finanzinstrumente mit komplexer Risikostruktur, die eine aus-
fihrliche Risikoaufklarung erfordern. Da unkundige Kleinanleger diese Risikoaufklarung
regelmaRig nicht ohne weiteres Nachfragen tberblicken kénnen, besteht fir diese Produkte
eine faktische Vertriebsbeschrankung. Wiederum zeigt sich, dass sich die aus 8§ 31 Abs. 4
WpHG flieRenden faktischen Vertriebsbeschrankungen solcher Finanzinstrumente im Zivil-
recht uber Anforderungen an die Verstandlichkeit der Aufklarung durchsetzen lassen.

VI11. Zusammenfassung in Thesen

1. Das in § 31 Abs. 2, Abs. 3 WpHG inhérente Privatkundenleitbild unterstellt zwingend ein
Mindestmall an Verstandnishorizont. Unter diesem Niveau liegende Privatkunden (unkundige
Kleinanleger) werden durch das Gebot der Verstandlichkeit nur unzureichend geschutzt. Glei-
ches gilt im Kern flr das leicht verstandliche Kurzinformationsblatt i.S.d. § 31 Abs. 3a
WpHG. Aus 88 31 Abs. 3, Abs. 3a WpHG l&sst sich ebenfalls ableiten, dass bestimmte Fi-
nanzinstrumente mit komplexer Risikostruktur gegentber bestimmten Kundenkreisen nicht
verstandlich dargestellt und daher faktisch nicht an sie vertrieben werden kénnen.

2. Die kundengruppenspezifischen, standardisierten Pflichtinformationen aus § 31 Abs. 3,
Abs. 3a WpHG gewéhrleisten kein hinreichendes Verstandnis der Risiken von Finanzinstru-
menten durch unkundige Kleinanleger. Deren aufsichtsrechtlicher Schutz wird bei der Anla-
geberatung primar durch die Geeignetheitsprifung gewahrt.

3. Bei der Geeignetheitspriifung kann der Berater grundsatzlich aufbauend auf den explorier-
ten Informationen und einer individuellen Risikoaufklarung auf das Risikoverstandnis des
Kunden schlieRen (objektive Priifung). Im Ausnahmefall kann aber eine Uberpriifung des

173 50 Braun/Lang/Loy (Fn. 6), Rdn. 388.
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Verstandniserfolgs beim Privatkunden erforderlich sein, die sich mit einem Verstandnistest,
nicht aber mit einer Verstandniserklarung des Kunden erreichen lasst. Dieser Ausnahmefall
erlangt gerade bei der Beratung unkundiger Kleinanleger Bedeutung.

4. Auch im Beratungsmodell kann eine hinreichend verstandliche Risikoaufklarung scheitern.
§ 31 Abs. 4 WpHG anerkennt damit ebenfalls faktische Vertriebsbeschrankungen. Unkundige
Kleinanleger werden durch das Empfehlungsverbot flr sie ungeeigneter Finanzinstrumente
geschutzt. Ihnen dirfen in der Regel nur Finanzinstrumente aus einer eingeschrankten Pro-
duktpalette mit einfach iberschaubaren Anlagerisiken empfohlen werden.

5. Das aufsichtsrechtliche Informations- und Beratungsmodell in Bezug auf eine verstandliche
Risikoaufklarung bleibt nach der MiFID Il und der bevorstehenden Verordnung der EU zum
Basisinformationsblatt im Kern bestehen und wird nur in Details modifiziert. Die aus der Mi-
FID 11 flieRenden faktischen Vertriebsbeschrankungen bei der Anlageberatung stehen regel-
méRig einer Befugnis der Aufsichtsbehtrden zur Produktintervention entgegen, die daran an-
setzt, dass unkundige Kleinanleger zu Finanzinstrumenten beraten werden, die diese nicht
verstehen kdnnen.

6. Das aufsichtsrechtliche Gebot der Verstandlichkeit, das leicht verstandliche Kurzinformati-
onsblatt (§ 31 Abs. 3a WpHG) und die Geeignetheitsprifung (§ 31 Abs. 4 WpHG) strahlen
auf die zivilrechtlich geforderte verstandliche Risikoaufklarung des Beraters aus. Zwischen
dem typisierten Privatkundenleitbild im Aufsichtsrecht und dem typisierten Schutzmal3stab im
Zivilrecht bestehen deutliche Parallelen.

7. Die vom BGH im Zinsswap-Urteil aufgestellten hohen Anforderungen an die Verstand-
lichkeit der Risikoaufkl&rung stehen mit dem Informations- und Beratungsmodell des WpHG
im Einklang. Aus dem Aufsichtsrecht ausstrahlende, faktische Vertriebsbeschrankungen las-
sen sich im Zivilrecht mit Anforderungen an die Verstandlichkeit der Risikoaufklarung ge-
waéhrleisten, um Beweisprobleme fir geschadigte Anleger zu verringern.

8. Parallel zum Aufsichtsrecht kann auch zivilrechtlich die Uberpriifung des Verstandniser-
folgs — mittels eines Verstandnistests — als konkretisierter Pflichteninhalt der anlegergerechten
Beratung im Ausnahmefall gefordert sein.

9. Fur die Beratung unkundiger Kleinanleger ist primér darauf abzustellen, dass ihnen ein
realistischer Eindruck (ber das Chance-Risiko-Profil des Finanzinstrument verschafft wird.
Der vom BGH im Zinsswap-Urteil geforderte Umfang der Risikoaufklarung widerspricht
zwar Vverhaltenswissenschaftlichen Erkenntnissen zur Informationsiiberlastung, nicht aber
Wertentscheidungen des Aufsichtsrechts. Der zivilrechtliche Grundsatz der verstdndlichen
Risikoaufklarung ist so zu prazisieren, dass der Kunde die Bedeutung und das Ausmal} der
Risiken ohne weiteres Nachfragen erkennen kénnen muss.

10. Aufsichtsrechtlich halten die Geeignetheitsprifung und zivilrechtlich das Gebot der anle-
gergerechten Beratung geeignete und flexible Stellschrauben bereit, um unkundige Kleinanle-
ger a) in einer fir sie verstandlichen Weise uber die Risiken von Finanzinstrumenten aufzu-
klaren und b) durch faktische Vertriebsbeschrdnkungen vor Anlagen in Finanzinstrumenten
zu schitzen, deren Risiken sie nicht Uberblicken konnen. Der Schaffung neuer, scharferer
Verhaltensanforderungen bedarf es nicht. Eine andere Frage ist es, wie stark diese Schrauben
durch die Aufsichtsbehdrde einerseits und die Zivilgerichte andererseits angezogen werden,
um einen effektiven Schutz unkundiger Kleinanleger zu gewéhrleisten. Die vom BGH im
Zinsswap-Urteil aufgestellten Anforderungen an die verstandliche Risikoaufklarung zeigen in
die richtige Richtung. Sie lassen sich flr den Schutz unkundiger Kleinanleger bei der Anlage-
beratung fruchtbar machen.
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