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Kapitel 1

Einfiihrung

I. Einleitung

Die Erfahrungen, die im Zuge der , Finanzmarktkrise gesammelt wurden,
insbesondere im Zusammenhang mit durch Lehman-Zertifikate ,,geschidig-
ten* Kleinanlegern, haben eine publikumswirksame Diskussion um die Quali-
tit der Anlageberatung im Massengeschift des Retail Bankings' entfacht und
angetrieben.” Im Kern geht es an vielen Stellen um den der Dienstleistung
einer Anlageberatung immanenten Konflikt zwischen der Verpflichtung der
Wertpapierdienstleister auf das Kundeninteresse und ihrem eigenen Gewinn-
interesse.’ Besonders deutlich wird dieser Interessenkonflikt, wenn man sich
vor Augen fiihrt, dass das gidngige Modell der Anlageberatung {iber mehr
oder weniger versteckte ,,Provisionen oder sonstige Zuwendungen finanziert
wird.* Doch auch das Gegenmodell der Honorarberatung kann aus verschie-
denen Griinden nicht als ,,Allheilmittel*“ verstanden werden, wie an anderer
Stelle bereits ausfiihrlich erortert worden ist.” Wohl deshalb haben der euro-

! Das Massengeschift des Retail Bankings gehort neben dem Geschift mit wohlhaben-
den Privatkunden (sog. Private Banking bzw. Private Wealth Management) zum Privat-
kundengeschift der (nicht spezialisierten) Banken; vgl. Renz/Hense/Jdger/Sartowski, 11 1
Rn. 8 ff.

2 N. Klein, WM 2011, 2117; vgl. auch die Beobachtungen von: Kiimpel/Wittig/Seyfried,
Rn. 3.256; H. Beck, in FS. Schneider, S. 89 f.; V. Lang/Kiihne, WM 2009, 1301.

3N Klein, WM 2011, 2117; vgl. weiterhin nur: Schwark/Zimmer/J. Koch, § 31d
WpHG Rn. 7; dens., BKR 2012, 485, 486; Assmann/Schneider/Koller, 5. Aufl., § 31d
Rn. 1; Habersack, Bankrechtstag 2010, zit. nach Anders/Rothenhdfer, WM 2010, 1429.

4 Fiir ein Verbot der provisionsfinanzierten Beratung: Billen (damals vzbv), zit. nach
Drost/T. Schmitt, Handelsblatt (online) vom 19. Januar 2012; Giegold (MdEP), zit. nach
markt intern, Symposium; Mohn (vzbv), zit. nach Drost, Handelsblatt vom 14. Mai 2012,
S. 39; dies., zit. nach Reiche, manager magazin (online) vom 25. September 2012; Mollers/
Poppele, ZGR 2013, 437, 465, 475, 478 und 481; Reiter, zit. nach L. Giinther/Zenefels,
ZBB 2011, 230, 234; ders./Methner, WM 2013, 2053, 2054 ff.; K. M. Schmidt (Vorstand
Quirin Bank), in K. Fleischer, Trends im Private Banking, S. 123 ff.; vgl. auch: Spindier,
in FS. Sicker, S. 483 und 485 (denkbare Losung, allerdings zu friih fiir radikale Abkehr);
Reifner, VuR 2011, 83, 84 ff.

5 Ausfiihrlich . Klein, WM 2011, 2117 ff.; vgl. weiterhin: Renz/Hense/Rozok, 11 6
Rn. 12; H. Beck, in FS. Schneider, S. 108; dens., in Habersack/Miilbert/Nobbe/Wittig,
Bankrechtstag 2010, S. 83; Assmann, ZIP 2009, 2125, 2134 ff. (anders wohl noch ders.,
ZBB 2008, 21, 24 sowie ders., OBA 2007, 40, 49); R. Baum, Handelsblatt vom 20./21./22.
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paische Regelungsgeber und ihm folgend der deutsche Gesetzgeber die provi-
sionsfinanzierte Beratung im Ausgangspunkt unter bestimmten Vorausset-
zungen bewusst zugelassen und diese Haltung, die dem Kunden die Wahl
zwischen provisionsfinanzierter Beratung und Honorarberatung {iberldsst,
nach langer Diskussion kiirzlich beide — in umgekehrter Reihenfolge — besti-
tigt.®

Gleichwohl sah und sieht der deutsche Gesetzgeber die einst intendierte
Losung im Umgang mit Interessenkonflikten, die vor allem auf (leider nicht
durchweg effektive) Transparenz setzte, als nicht mehr allein ausreichend an.
Die Praxis hat denn gezeigt, dass strenge Vertriebsvorgaben’ vieler Institute
und das regelmédBig mangelnde Interesse der Kunden in Finanzfragen die
Berater nicht selten dazu veranlasst haben, die gegebenen Informations-
asymmetrien im Retail Banking dazu zu nutzen, die Produktauswahl nicht im
Kundeninteresse vorzunehmen, sondern provisionstrachtige Produkte zu
empfehlen.® Die Tatsache einer im Retail Banking oft anzufindenden mangel-

April 2012, S. 46; G. Baur, jurisPR-BKR 4/2013 Anm. 1; Buck-Heeb, ZHR 177 (2013),
310, 342; FEinfeld (Comdirect), zit. nach Rezmer, Handelsblatt vom 4. Mai 2012, S. 44;
Ferber (MdEP), zit. nach Berschens, Handelsblatt vom 22. Mérz 2012, S. 34; ders., zit.
nach Berschens, Handelsblatt vom 27. November 2013, S. 32; Gansel/Gdngel, NJ 2010,
312, 320; Hackethal, zit. nach Rezmer, Handelsblatt vom 21. September 2011, S. 41; ders.,
zit. nach Rezmer, Handelsblatt vom 4. Mai 2012, S. 44; Herresthal, ZBB 2009, 348, 359,
dens., WM 2014, 773; Hille (Vorstand DZ Bank), zit. nach Narat, Handelsblatt (online)
vom 15. Juni 2009; M. Ilg, bm 5/2011, 13, 16; Kremer, zit. nach markt intern, Symposium;
Loidl/Burgin, RAF 2012, 232, 237 f.; Oehler/Kohlert/Jungermann, Qualitdt der Finanzbe-
ratung, S. 4 und 7 f.; Schwintowski, VuR 2010, 41 f.; Veil/Lerch, WM 2012, 1605, 1609 f.;
Voigt, BB 2011, 451, 452 f.; Walter, zit. nach S. Kaiser, Spiegel Online vom 4. April 2012;
Zeller, DB 2011 Nr. 47 S. M1; vgl. auch: M. Bohm, BKR 2009, 221, 230; DIHK, Positi-
onspapier, S. 11; Grigoleit, ZHR 177 (2013), 264, 297; Koller, ZBB 2011, 361, 373; Kuh-
len/Tiefensee, VuR 2012, 17, 20 ff.; Loff/Hahne, WM 2012, 1512, 1514 und 1520 (weisen
auf erhebliche umsatzsteuerliche Zusatzbelastungen hin); 7iffe, VuR 2010, 161, 162.

6 Zur europiischen Seite vgl. noch Kapitel 8 II 2. Zur deutschen Seite vgl. das Gesetz
zur Forderung und Regulierung einer Honorarberatung iiber Finanzinstrumente (Honorar-
anlageberatungsgesetz) vom 15. Juli 2013 (BGBL. I S. 2390) und hierzu RegBegr, BT-
Drucks. 17/12295, S. 1; ndher zu den ab dem 1. August 2014 geltenden Anforderungen
(Transparenz und fiir Honoraranlageberater: umfassende Marktanalyse, Zuwendungsver-
bot, Verbot von Festpreisgeschiften, organisatorische Unabhidngigkeit, Registrierung):
KolnKomm WpHG/Mallers, 2. Aufl., §§ 36¢, 36d Rn. 36 ff.; Balzer, Bankrechtstag 2013,
zit. nach Breilmann/K. Fuchs, WM 2013, 1437, 1443 f.; G. Baur, jurisPR-BKR 4/2013
Anm. 1; Herresthal, WM 2014, 773, 779 ff.; Kuhlen/Tiefensee, VuR 2013, 49, 50 f,;
Miichler/Trafkowski, ZBB 2013, 101, 106 ff. Fiir die Zukunft sollte dariiber nachgedacht
werden, die Emittenten zu verpflichten, sog. Nettotarife anzubieten, wodurch Fehlanreize
vermieden werden konnten, die bei der Honorarberatung durch Provisionsdurchleitungen
entstehen konnen; vgl. hierzu: KélnKomm WpHG/Mallers, 2. Aufl., §§ 36¢, 36d Rn. 13;
Kuhlen/Tiefensee, VuR 2012, 17, 18 und 20 f.; Veil/Lerch, WM 2012, 1605, 1609 f.

7 Vgl. hierzu noch Kapitel 2 11 2.

8 So bereits N. Klein, WM 2011, 2117.
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haften Anlageberatungsqualitit ldsst sich nicht beschonigen, auch wenn dies
von Seiten der Lobby der Finanzdienstleister verstdndlicherweise zum Teil
versucht wird. Die Flut an Kritik ist erdriickend. Sie wird iibereinstimmend
vorgetragen von Seiten der Politik,” der Wirtschaftspresse'® und der Rechts-
wissenschaft,'" substanziell untermauert nicht nur durch Erfahrungen der
Verbraucherschutzverbinde,'? sondern auch durch zahlreiche Tests und Stu-
dien" sowie Einblicke, die ehemalige Brancheninsider gewihrt haben.'

% Vgl. RegBegr zum AnsFuG, BT-Drucks. 17/3628, S. 1; Stellungnahme des Bundesra-
tes zum SchVGNG, BT-Drucks. 16/12814, S. 34; EntschlieBungsantrag der Bundestags-
fraktion der SPD, BT-Drucks. 17/2136, S. 1; Aigner (Bundesministerin fiir Erndhrung,
Landwirtschaft und Verbraucherschutz a.D.), zit. nach Fabricius/Seibel, Die Welt (online)
vom 20. Dezember 2009; dies., zit. nach Volklein/Wilhelm, Siiddeutsche.de vom 17. Mai
2010; Benneter (SPD), BT-Plenarprotokoll 16/231, S.26226 f.; Billen (Staatssekretdr
BM)J), zit. nach Drost/Kersting, Handelsblatt vom 31. Januar bis 2. Februar 2014, S. 61;
Dyckmans (FDP), BT-Plenarprotokoll 16/231, S. 26228; Hartenbach (Staatssekretir BMJ),
BT-Plenarprotokoll 16/222, S. 24489; Koschyk (CDU/CSU), in Koschyk/Leible/K. Scha-
fer, Anlegerschutz und Stabilitét der Finanzmaérkte, S. 29; Merk (Staatsministerin Bayern),
BR-Plenarprotokoll 857, S. 152 und BR-Plenarprotokoll 860, S. 314; Schweickert (FDP),
zit. nach Drost, Handelsblatt vom 21. Juli 2010, S. 35; Stolz (Ministerin BW a.D.), BR-
Plenarprotokoll 857, S. 171; Wanderwitz (CDU/CSU), Plenarprotokoll 16/222, S. 24483,
Zypries (Bundesministerin der Justiz a.D.), zit. nach Lorenz, WM 2009, 431.

10 Statt vieler: W. Miiller, FOCUS-Money (online) vom 29. April 2008; Miiller-Dofel/
Schonwitz/L. Vogel, EURO 11/2010, S. 47 ff.; Rezmer/Schnell, Handelsblatt Investor
1/2012, S. 6.

1 vgl. KéInKomm WpHG/Mdllers, 2. Aufl., § 31 Rn. 7; dens./Wenninger, NJW 2011,
1697, 1697 f. und 1702; dens./Poppele, ZGR 2013, 437, 472; Veldhoff, S. 114; Kondgen, in
FS. Hopt, S. 2113, 2125, 2135 und 2141 (Fokus auf strukturierten Produkten); Sethe, in
Koschyk/Leible/K. Schifer, Anlegerschutz und Stabilitit der Finanzmirkte, S. 140, 148
und 152 f.; dens., AcP 212 (2012), 80, 141 ff. und 149; M. Weber, in Koschyk/Leible/
K. Schifer, Anlegerschutz und Stabilitit der Finanzmirkte, S. 157 ff.; dens., zit. nach
L. Giinther/Zenefels, ZBB 2011, 230, 233; Assmann, ZBB 2008, 21, 23 f. (Fokus auf Zu-
wendungen als ,,Quelle eigenstichtigen Verhaltens®); Buhl/M. Kaiser, ZBB 2008, 43, 44
m.w.N.; Dieckmann, WM 2011, 1153; Gansel/Gdngel, NJ 2010, 312, 318; Gerlach, VuR
2011, 134, 140 (Fokus auf unnétigen Depotumschichtungen); N. Klein, WM 2011, 2117;
Koller, ZBB 2011, 361 ff.; Leuering/Zetzsche, NJW 2009, 2856, 2861; Loidl/Burgin, RdF
2012, 232; Mcrker/Hillesheim, ZRP 2009, 65, 67 f.; Metz, VuR 2010, 241 f.; Miilbert,
ZHR 177 (2013), 160, 191 ff.; Podewils, ZBB 2011, 169; van Randenborgh, ZRP 2010,
76 ff.; Reiter/Methner, WM 2013, 2053; Rdf3ler/Yoo, BKR 2011, 377; Schwintowski, BKR
2009, 217 ff. (u.B. auf eine empirische Studie der Humboldt-Universitit); Strohmeyer,
ZBB 2009, 197, 201; Tiffe, VuR 2009, 161, 162; Vo5, BB 2010, 3099, 3101.

12 Statt vieler: Nauhauser (VZ BW), zit. nach Rezmer, Handelsblatt vom 29./30. April
2011, S. 34; ders., zit. nach Atzler/Drost/Leitel/de la Motte/Schultz, Handelsblatt vom 6.
November 2013, S. 28; unter Berufung auf Verbraucherschiitzer auch: Kunz, Handelsblatt
vom 20. September 2010, S. 38; Rezmer, Handelsblatt vom 21. September 2011, S. 40 f.

13 Vgl. etwa: Habschick/Evers, Anforderungen an Finanzvermittler, S. 9 ff.; Institut fiir
Vermégensaufbau (IVA), Qualititsatlas Retailbanking 2012, S. 7; Kohlert, S. 295 ff. und
363 ff.; Oehler/Kohlert, 32 J. Consumer Policy 91 f. m.w.N. (2009); dies., in Brost/Neske/
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Der deutsche Gesetzgeber versucht nun seit einigen Jahren in schwindeler-
regendem Rhythmus, den Anlegerschutz nachhaltig zu verbessern.'” Obgleich
sich viele der Wertpapierdienstleister diese Entwicklung selbst zuzuschreiben
haben und sie rechtspolitisch jedenfalls im Ansatz nicht zu beanstanden sein
diirfte, sind die Belastungen fiir die Wertpapierdienstleister betrachtlich, nicht
zuletzt wohl auch aufgrund des stiickelnden und teilweise unkoordiniert wir-
kenden Vorgehens des Gesetzgebers.'® Zum einen ist hochst fraglich, ob der
Gesetzgeber einen ausgefeilten Gesamtplan verfolgt, dem eine tibergeordnete
Abwigung vorausging, so dass von einem MaBnahmenpaket mit zugrunde
liegenden sorgfiltig ausgemessenen und austarierten Zielparametern auszu-
gehen wire.!” Zum anderen lisst sich zumindest mit Sicherheit konstatieren,
dass die Schlagzahl des Gesetzgebers die Branche nicht zur Ruhe kommen
lasst, was bei anhaltender Tendenz das Dienstleistungsangebot im Retail
Banking tatsichlich beeintrachtigen koénnte, wie bereits mehrfach vorausge-
sagt bzw. angedroht wurde.'® Friiher oder spiter wird der Gesetzgeber inne-
halten miissen,'” um abzuwarten, ob sich die von ihm ergriffenen Maflnahmen
mittel- bis langfristig als wirksam erweisen oder ob das System, das jeden-
falls im Grundsatz zu Recht primér auf Information, Transparenz und das —

Wrabetz, Vertriebssteuerung in der Finanzdienstleistungsindustrie, S. 91 ff.; dies./Junger-
mann, Qualitdt der Finanzberatung, S.3 ff.; Stiftung Warentest, Finanztest 1/2010,
S. 22 ff.; dies., Finanztest 8/2010, S. 25 ff.; vgl. auch: Atzler, Handelsblatt vom 16. Juli
2013, S. 30 (u.B. auf Studie im Auftrag des Handelsblatts); Drost, Handelsblatt vom 3.
Mai 2011, S. 32; Fiirderer (IVA), zit. nach Rezmer, Handelsblatt vom 4. Mai 2012, S. 44.

14 Unter Berufung auf Brancheninsider: Bernau, FAZ (online) vom 2. Juli 2011;
Detering, Handelsblatt vom 21. September 2011, S. 41; Drost/Demircan, Handelsblatt vom
28. September 2011, S. 34; Panster, Handelsblatt vom 2. November 2011, S. 36; Prange/
T. Schmitt, Handelsblatt vom 12./13. August 2011, S. 60 f.; Rezmer, Handelsblatt vom 21.
September 2011, S. 40 f.; Seibel, Welt am Sonntag (online) vom 22. Februar 2009; vgl.
auch: Drost/P. Kohler/T. Bauer, Handelsblatt vom 26. April 2012, S. 32 f. (u.B. auf Anle-
geranwilte); Hdring/Rezmer, Handelsblatt vom 18. Januar 2011, S. 38 (u.B. auf die Bun-
desbank); K. M. Schmidt (Vorstand Quirin Bank), in K. Fleischer, Trends im Private Ban-
king, S. 120 ff.; Schmidt-Syafien (BSI Ombudsfrau fiir geschlossene Fonds), zit. nach
Reichel, Handelsblatt vom 31. Januar bis 2. Februar, S. 55.

15 vgl. stellvertretend J. Koch, BKR 2012, 485 (,hyperaktives Gesetzgebungsgespann
in Deutschland und Europa®); vgl. auerdem etwa die Worte, mit denen die 6. Auflage des
Assmann/Schneider, Kommentar zum WpHG, 2012, beworben wird: ,,14 Gesetze in den
letzten drei Jahren, 15 neue und 54 gednderte WpHG-Vorschriften®.

16 vol. auch J Koch, BKR 2012, 485; noch kritischer: Sethe, in Koschyk/Leible/
K. Schifer, Anlegerschutz und Stabilitdt der Finanzmérkte, S. 152 (,,konzeptionslos und
inkonsistent®); Buck-Heeb, ZHR 177 (2013), 310, 343 (,,Konzeptlosigkeit*).

17 vgl. auch: H. Beck, in FS. Schneider, S. 90 mit Fn. 5; Dunkel (Prasident VOB), Han-
delsblatt Journal 12/2013, S. 11.

18 Vgl. im Zusammenhang mit der Beratungsprotokollpflicht noch Kapitel 8 I 4 Fn. 69.

19 Dunkel (Prasident VOB), Handelsblatt Journal 12/2013, S. 11 fordert etwa ein drei-
jéhriges ,,Regulierungsmoratorium®; vgl. auch C. Schroder, ZBB 2010, 280, 287 f.
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durch den Eignungstest wesentlich erginzte”® — Prinzip der Eigenverantwort-
lichkeit ausgerichtet ist*' und damit im Ubrigen den europdischen Vorgaben
entspricht, solcher ,,Korrekturen® bedarf wie weitreichender, genereller Ein-
schrinkungen der fiir Privatkunden verfiigbaren Anlageproduktarten. Vorge-
schlagen wird insofern etwa ein Verbot strukturierter Produkte.*

Die Bedeutung entsprechender paternalistischer Mallnahmen, die sich in
bevormundender Weise an eine breite Masse von Kunden richten wiirden und
diesen mehr oder weniger pauschal untersagen wiirden, Finanzinstrumente
einer bestimmten Gruppe ihrem jeweils individuellen Portfolio beizumischen,
auch wenn — wie aufgrund des Empfehlungsverbots bei der Anlageberatung
gesetzlich gerade vorgeschrieben — tatséchlich Eignung sowie eine bewusste

20 Dies wird oft ubersehen; so zutreffend Clouth, ZHR 177 (2013), 212, 262 f.

2l Dazu, dass die Notwendigkeit und Brauchbarkeit des allgemeinen Informationsmo-
dells mangels tauglicher Alternativen zumindest nicht grundsitzlich in Frage gestellt wer-
den kann: Lenenbach, Rn.11.58 m.w.N.; Klohn, in H.Fleischer/Zimmer, Beitrag der
Verhaltensokonomie zum Handels- und Wirtschaftsrecht, S. 98 (Verhaltensékonomie
wolle Theorie rationaler Erwartungen nicht ersetzen, sondern lediglich um eine Perspekti-
ve erginzen; auflerdem junge Disziplin, die von Juristen erst noch dogmatisch geerdet und
auf Verwertbarkeit tiberpriift werden miisse); Spindler, in FS. Sacker, S. 480 f. m.w.N. und
485 (stark von den gewihlten Rahmenbedingungen seiner Experimente abhingig und
liefere jedenfalls fiir sich keine Antwort, wie Irrationalititen {iberwunden werden konnen);
Miilbert, ZHR 177 (2013), 160, 184; dens., zit. nach Rider, ZHR 177 (2013), 344, 345.

2230 wohl Kéndgen, in FS. Hopt, S. 2134 ff. sowie ders., BKR 2011, 283, 285 f. (so-
weit Privatkunden nicht die Schwelle eines bestimmten Vermogens bzw. bestimmter freier
Mittel erreichten); Billen (Staatssekretdr BMJ), zit. nach Drost/Kersting, Handelsblatt vom
31. Januar bis 2. Februar 2014, S. 60 (Verbot komplexer Zertifikate); Hussla, Handelsblatt
vom 22. Juli 2013, S. 26 (Verbot der unter die AIFM-Richtlinie fallenden Produkte); Mohn
(vzbv), zit. nach Drost/Kersting, Handelsblatt vom 21. Januar 2014, S. 8 (Verbot von
Graumarktprodukten und Zertifikaten); van Randenborgh, ZRP 2010, 76, 78 ff. (Verbot
von Zertifikaten und jeglicher Hebelprodukte); Rotter, ZRP 2011, 27 f. (Verbot strukturier-
ter Produkte); aus Anlass der viel kritisierten CMS Spread Ladder Swap-Entscheidung
zumindest fiir begrenzte Verbote, die auf Kenntnisse und Erfahrungen Riicksicht nehmen
sollen, J. Koch, BKR 2012, 485, 491 ff. (mit Vorschlag zu den mafigeblichen Gestaltungs-
faktoren). Zum Teil wird auch verlangt, dass die BaFin Finanzprodukte inhaltlich priift,
genehmigt und zertifiziert (sog. Produkt-TUV): M. Weber, in Koschyk/Leible/K. Schifer,
Anlegerschutz und Stabilitdt der Finanzmaérkte, S. 178; Kdlberer, Handelsblatt vom 27.
Januar 2014, S. 26; Schwintowski, zit. nach Drost/Detering, Handelsblatt vom 26. Juni
2012, S. 30; indes iiberzeugend abgelehnt vom DIHK, Positionspapier, S. 8 f. (Produkte
hierfiir mitunter nicht hinreichend vergleichbar; nur Momentaufnahme; triigerische Sicher-
heit; Frage nach Amtshaftungsanspriichen wire neu aufzurollen; BaFin schlieBlich tiber-
haupt nicht in der Lage zu flichendeckender inhaltlicher Produktpriifung); vgl. auch:
Gewiese, S.119; Flosbach, zit. nach Rauch/L. Giinther/Zenefels, in Koschyk/Leible/
K. Schifer, Anlegerschutz und Stabilitit der Finanzmairkte, S. 242; Schmidt-Kessel, zit.
nach Rauch/L. Giinther/Zenefels, in Koschyk/Leible/K. Schéfer, Anlegerschutz und Stabi-
litit der Finanzmairkte, S. 242; Spindler, in FS. Sécker, S. 482; V. Lang/Kiihne, WM 2009,
1301, 1307; Sell (BaFin), zit. nach BaFinJournal 10/11, S. 4.
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und privatautonom-eigenverantwortliche Anlageentscheidung®™  vorliegen
sollten, sind allerdings nicht zu unterschitzen.* Dabei geht es um die — bei
aller berechtiger Kritik am financial product engineering — mitunter auch zu
sehenden positiven Ausfliisse der Innovationskraft der ,,Finanzindustrie® und
letztlich um nicht weniger als das prominente rechtspolitische Ziel, den indi-
viduellen privaten Vermoégensaufbau bestmoglich zu fordern, unter anderem
vor dem Hintergrund der immer wichtiger werdenden privaten Altersvorsor-
ge.

Als ganz schlichte Beispiele kénnen Index-Zertifikate (die synthetische
Alternative zu Index-ETFs) oder Basket-Zertifikate angefiihrt werden, die fur
den oft nicht ausreichend beriicksichtigten Aspekt der Diversifikation und
gleichzeitig — aufgrund passiven Managements — fiir eine geringe Kostenbe-
lastung stehen.”> Weiterhin existieren heutzutage beispielsweise verschie-
denste Zertifikattypen, die je nach den individuellen, situationsabhingigen
Bediirfnissen des Anlegers passgenau gewdhlt werden konnen. Ein interes-
sierter ,,Privatkunde, womdglich ein Unternehmen, konnte sich etwa nach
effektiver Aufkldrung dazu entschlieBen, nach einer bereits ldnger anhalten-
den Hausse in sog. (Rolling-)Discount-Zertifikate (quasi mit eingebautem
Risikopuffer, aber gedeckelten Gewinnmoglichkeiten) zu investieren oder gar
sein gesamtes Portfolio durch bestimmte Hebelzertifikate gegen einen plotz-
lichen Kurseinbruch abzusichern, wenn er denn die Funktion der Zertifikate,
die Risiken (u.a. Emittentenrisiko, kein Einlagensicherungsfonds, gegebenen-
falls eine knock-out-Schwelle) und die Kosten (quasi die ,,Versicherungspri-

23 Zum Eigenverantwortlichkeitsprinzip bzw. dem Leitbild des miindigen Biir-
gers/Anlegers bzw. dem sog. ,, sacred right of everyone to make a fool of oneself* vgl. nur:
BGHZ 147, 343 = NJW 2002, 62, 63 = WM 2001, 1758 = ZIP 2001, 1580; 4. Fuchs, Vor
§§ 31 bis 37a Rn. 66 ff.; Ebenroth/Boujong/Joost/Strohn/Grundmann, BankR Rn. VI207;
Schwark/Zimmer/v. Hein, § 33a WpHG Rn. 55; Hopt, S. 422 f.; dens., in Hadding/Hopt/
Schimansky, Bankrechtstag 1992, S.26; dens., WM 2009, 1873, 1879; V. Lang, § 10
Rn. 19 m.w.N.; Wieneke, S. 155 f.; H. Beck, in FS. Schneider, S. 96 f., 100 f. und 108 f;
dens., in Habersack/Miilbert/Nobbe/Wittig, Bankrechtstag 2010, S. 70 und 85; Buck-Heeb,
ZHR 176 (2012), 66, 75 und 94 f.; Weichert/Wenninger, WM 2007, 627, 631; vgl. auch:
Schwark/Zimmer/Rothenhdfer, § 31 WpHG Rn. 35 und 305; Gewiese, S. 23 ff.; Loss, ZHR
129 (1967), 197, 208; Schwintowski, VuR 1997, 83, 85; Wagner, NZG 2011, 609, 613.

24 vgl. auch noch Kapitel 2 111 3 lit. b mit Fn. 174 sowie Kapitel 8 I 2; kritisch zu (ge-
nerellen) Produktverboten auch: Teuber, Rn.3; ders., BankPraktiker 2009, 65, 67 f.;
Veldhoff, S.368; H. Beck, in FS. Schneider, S. 96 f. und 100 f.; K/6hn, in H. Fleischer/
Zimmer, Beitrag der Verhaltens6konomie zum Handels- und Wirtschaftsrecht, S. 99; Buck-
Heeb, ZHR 177 (2013), 310, 342; Clouth, ZHR 177 (2013), 212, 220 f. und 262 {.; Grigo-
leit, ZHR 177 (2013), 264, 302 ff.; Hopt, Bankrechtstag 2012, zit. nach Walz/Leffers, WM
2012, 1457, 1562; Miilbert, ZHR 176 (2012), 369, 376 f.; ders., ZHR 177 (2013), 160,
207; Tiffe, VuR 2014, 81, 82; vgl. auch C. Schrioder, ZBB 2010, 280, 288 (spricht sich fiir
eine aufrichtig gemeinte Selbstregulierung aus).

23 Vgl. hierzu nur N. Klein, 20 Trusts & Trustees 692, 700 f. (2014) m.w.N.
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mie®) versteht. Als weiteres Beispiel konnte etwa ein junger Privatkunde, der
an Altersvorsorge interessiert ist, mit einem beschrinkten Teil seines anzule-
genden Vermdgens sehr wohl auch bewusst aktiv mit strukturierten Produk-
ten wie Hebelzertifikaten renditeorientiert ,,spekulieren, wenn er die Funkti-
on und Risiken der gewihlten Finanzinstrumente versteht und eine entspre-
chende eigenverantwortliche Entscheidung getroffen hat.

Da Chance und Risiko bekanntermaflen in notwendiger, wenn auch nicht
streng linearer Korrelation stehen und Investments auflerdem immer im Zu-
sammenhang mit dem Gesamtportfolio gesehen werden miissen,”® kann nicht
ohne Weiteres davon die Rede sein, bestimmte Finanzprodukte wiirden gene-
rell unangemessene Risiken fiir Privatkunden enthalten; zumindest — darin
diirfte manches Mal der wunde Punkt liegen — soweit ein konkretes Finanzin-
strument keine offensichtlich iibervorteilende, womdoglich sogar sittenwidrige
Kostenbelastung mit sich bringt.”” Schnellschiisse galt es im Hinblick auf
pauschalierende Produktverbote also zu vermeiden. Deshalb kann das gesetz-
geberische Vorgehen nicht generell beanstandet werden, wenn zunéichst ver-
sucht wird, eine die Mdglichkeiten der Anleger einschrinkende, pauschalie-
rende Bevormundung zu vermeiden und stattdessen darauf zu setzen, Infor-
mation und Transparenz moglichst zu effektuieren sowie daneben dienstleis-
tungsqualitidtsverbessernde MaBnahmen zu bemiihen. Wohin die weitere
rechtspolitische Diskussion fithren wird, ist offen, da dies — objektiv betrach-
tet — wesentlich von den mittel- bis langfristigen rechtspraktischen Erfahrun-
gen mit den gesetzlichen Neuerungen abhéngt. Zahlreiche dieser gesetzlichen
Neuerungen sind jedoch noch sehr frisch und es benétigt Zeit, die praktische
Umsetzung in die richtigen Bahnen zu lenken. Die Wiirfel sind noch nicht
gefallen.

Die vorliegende Arbeit beschéftigt sich nun vorwiegend mit der Verschér-
fung der Dokumentationspflichten. Wertpapierdienstleistungsunternechmen
werden durch § 34 WpHG verschiedene Aufzeichnungspflichten auferlegt,
unter ihnen die vom deutschen Gesetzgeber aus eigenem Antrieb eingefiihrte
Pflicht, Anlageberatungsgesprache mit Privatkunden seit dem 1. Januar 2010
zu protokollieren (§ 34 Abs. 2a WpHG). Die Dokumentationspflichten sind in
den Kontext der aufsichtsrechtlichen Verhaltens-, Organisations- und
Transparenzpflichten einzuordnen, die im sechsten Abschnitt des WpHG

26 Einfithrend zur auf Markowitz zuriickgehenden Modern Portfolio Theory: N. Klein,
20 Trusts & Trustees 692, 693 f. (2014) m.w.N.; weiterhin etwa: H. Fleischer/Schmolke,
ZHR 173 (2009), 649, 653 ff. m.w.N.; Miilbert, ZHR 177 (2013), 160, 167 f. m.w.N.

27 Fiir eine Fokussierung auf unverhiltnismiBige Kostenbelastungen auch Grigoleit,
ZHR 177 (2013), 264, 305; vgl. auBerdem J. Koch, BKR 2012, 485, 491 f. (nennt eine
besonders unausgewogene Chance-Risiko-Struktur als einen der Gestaltungsfaktoren fiir
mogliche Verbote).
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festgeschrieben sind (§§ 31 ff. WpHG).”® Die Pflichten des sechsten Ab-
schnitts des WpHG wurden in Umsetzung der Markets in Financial Instru-
ments Directive (MiFID)* und der Durchfiihrungsrichtlinie der Kommission
(DRL)* durch das zum 1. November 2007 in Kraft getretene Finanzmarkt-
richtlinie-Umsetzungsgesetz (FRUG)®' grundlegend iiberarbeitet und neu
gefasst.”> Die Dokumentation soll der BaFin ermdglichen, zu priifen, ob die
im sechsten Abschnitt des WpHG geregelten Pflichten eingehalten wurden
(vgl. § 34 Abs. 1 WpHG). Bei der Beratungsprotokollpflicht handelt es sich
nunmehr um einen Versuch des deutschen Gesetzgebers, die Kontrollmog-
lichkeit der BaFin spiirbar zu verbessern.** Zugleich soll eine zivilrechtliche
Beweissicherung gewdéhrleistet werden, wodurch nach gesetzlicher Intention
Falschberatungen in Schadensersatzprozessen erleichtert nachgewiesen wer-
den konnen sollen.™*

Dieser Schritt ist, wie bereits angedeutet wurde, als Reaktion auf die Er-
fahrungen aus der ,,Finanzmarktkrise* zu verstehen, > obgleich fehlerhafte

28 Zur Entstehungsgeschichte: A. Fuchs, Vor §§ 31 bis 37a Rn.2 ff.; Rothenhdfer,
S. 49 ff.

29 RL 2004/39/EG des Europdischen Parlamentes und des Rates vom 21. April 2004
{iber Mirkte fiir Finanzinstrumente, zur Anderung der RL 85/611/EWG und 93/6/EWG des
Rates und der RL 2000/12/EG des Europidischen Parlamentes und des Rates und zur Auf-
hebung der RL 93/22/EWG des Rates, ABL. EU Nr. L 145/1 vom 30. April 2004.

30 RL 2006/73/EG der Kommission vom 10. August 2006 zur Durchfiihrung der RL
2004/39/EG des Europidischen Parlamentes und des Rates in Bezug auf die organisatori-
schen Anforderungen an Wertpapierfirmen und die Bedingungen fiir die Ausiibung ihrer
Titigkeit sowie in Bezug auf die Definition bestimmter Begriffe fiir die Zwecke der ge-
nannten Richtlinie, ABI. EU Nr. L 241/26 vom 2. September 2006.

31 Gesetz zur Umsetzung der Richtlinie iiber Markte fiir Finanzinstrumente und der
Durchfiihrungsrichtlinie der Kommission vom 16. Juli 2007 (BGBI. I S. 1330).

32 Balzer, ZBB 2007, 333, 334; vgl. auBerdem Spindler/Kasten, AG 2006, 785, 791
(,,Das Rad des Wertpapierhandels wird durch die MiFID nicht neu erfunden, aber es be-
kommt etliche neue Speichen.*); zum Teil wird die MiFID auch als ,,Grundgesetz fiir den
Kapitalmarkt* oder als ,kapitalmarktrechtliche Verfassung®“ bezeichnet; so etwa: Agerer/
L. Knop/Weif3, Finanz Betrieb 2007, 757; Hopt, WM 2009, 1873, 1874; Spindler/Kasten,
WM 2006, 1749.

33 vgl. RegBegr zum SchVGNG, BT-Drucks. 16/12814, S. 27.

3 Vgl. RegBegr zum SchVGNG, BT-Drucks. 16/12814, S. 2, 14 und 28.

3 Vgl. nur: Stellungnahme des Bundesrates zum SchVGNG, BT-Durcks. 16/12814,
S. 34 sowie Gegenduflerung der Bundesregierung, S. 37; Pressemitteilung des BMJ vom
18. Februar 2009, Kabinett beschliefit neue Regeln zur Stiarkung des Anlegerschutzes,
abrufbar unter http://www.gesmat.bundesgerichtshof.de/gesetzesmaterialien/16_wp/schuld
verschreibungsg/pmbmj090218.pdf (letzter Zugriff am 16. Juni 2014); Benneter (SPD),
BT-Plenarprotokoll 16/231, S.26227; Dyckmans (FDP), BT-Plenarprotokoll 16/222,
S. 2448S; dies., BT-Plenarprotokoll 16/231, S. 26228; Hartenbach (Staatssekretir BMJ),
BT-Plenarprotokoll 16/222, S. 24489; Stolz (Ministerin BW a.D.), BR-Plenarprotokoll 857,
S. 171; vgl. weiterhin: Schwark/Zimmer/Fett, § 34 WpHG Rn. 7; K6InKomm WpHG/
Mollers, 2. Aufl., § 34 Rn. 26; Renz/Hense/Anschiitz, 11 8 Rn. 68; Teuber/F. M. Bauer,
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Anlageberatung unmittelbar nichts mit den Ursachen dieser Krise zu tun
hatte. Insofern bekampft die Verstiarkung des Anlegerschutzes also auch nicht
die Ursachen der ,,Finanzmarktkrise®.3® Als solche spielten komplexe Risiken
eine Rolle, die aus folgender, stilistisch hier bewusst entsprechend dargestell-
ter Melange entstanden: der in der Hausse bis zum Jahre 2007 in den USA
weit verbreiteten Vergabe von durch Hypotheken besicherten Subprime-
Krediten oder — noch schlimmer — NINJA-Krediten (,,no income, no job, no
assets ), ihrer Biindelung, Verbriefung und teils endlosen Weiterverbriefung
(sog. slicing and dicing, resultierend in einem stetigen Fluss neuer Mortgage-
bzw. Asset Backed Securities), dem intransparenten OTC-Handel dieser
strukturierten, die einstigen Kreditrisiken abwélzenden Produkte, dem Enga-
gement ,,im Schatten* der Bankbilanzen stehender, aber mit Liquiditédtsgaran-
tien ausgestatteter Zweckgesellschaften einiger Banken (sog. conduits),” der
in der Summe viel zu hohen Absicherung von Ausfallrisiken durch einzelne
,,monoliner (insbesondere AIG) mittels Credit Default Swaps sowie vor
allem aus den insgesamt aufgehéduften und global verwobenen, auch mit com-
putergestiitzten quantitativen Modellen nicht berechenbaren oder sonst {iber-
schaubaren und von den (im Ubrigen finanzierungsbedingt einem Interessen-
konflikt unterliegenden) Rating-Agenturen, auf deren Urteil man sich allseits
(unter anderem angesichts lockender Boni gerne) iiberméBig verliel, dement-
sprechend ebenfalls unterschitzten Klumpen- und Ansteckungsrisiken.”® Da
die Risikofaktoren gerade selbst von vielen hochqualifizierten Fachleuten
weitgehend falsch eingeschitzt wurden, ist die Situation bereits im Aus-
gangspunkt nicht mit den Missstdnden bei der mitunter interessengeleiteten

Rn. 173 f.; Renz/Hense/Brinkmann, 11 4 Rn. 28; Renz/Hense/Kindermann/Brenner, 1 10
Rn. 38; Compliance/Pdélking, Rn. 1475 f.; Ellenberger/H. Schdifer/Clouth/V. Lang, 4. Aufl.,
Rn. 2744; Kumpel/Wittig/Seyfried, Rn. 3.256; Schwintowski, § 16 Rn. 33; Teuber, Rn. 15;
Philipp, S. 181; Veldhoff, S. 327 f.; H. Beck, in FS. Schneider, S. 101; dens., in Habersack/
Miilbert/Nobbe/Wittig, Bankrechtstag 2010, S. 83; G. Baur, jurisPR-BKR 3/2009 Anm. 4,
Gansel/Gdngel, VuR 2010, 127, 132; V. Lang/Kiihne, WM 2009, 1301; Leuering/Zetzsche,
NIJW 2009, 2856, 2858 und 2861; Mcrker/Hillesheim, ZRP 2009, 65, 69; Podewils, DStR
2009, 1914; Rosenblum, DB 2012, 1105, 1105; Strohmeyer, ZBB 2009, 197, 199; vzbv,
Untersuchung, S. 3.

36 Vgl. H. Beck, in FS. Schneider, S. 91 f.; Sethe, in Koschyk/Leible/K. Schéifer, Anle-
gerschutz und Stabilitdt der Finanzmirkte, S. 140 f.; DIHK, Positionspapier, S. 1; vgl. auch
Sethe, ZBB 2010, 265, 267.

37 vgl. speziell hierzu Engert, ZBB 2012, 383 f.

38 Vgl. zum Ganzen etwa: Claussen, in FS. Schneider, S. 247 ff.; dens., BB 2009,
999 ff.; vgl. auch: H. Beck, in FS. Schneider, S.91; Hellwig, in FS. Maier-Reimer,
S. 204 ff.; E. Koch, in FS. Moschel, S. 1194; Blaurock, JZ 2012, 226, 227 {.; H. Fleischer/
Schmolke, ZHR 173 (2009), 649, 650 f.; Heun, JZ 2010, 53, 54 ff.; Liebscher/N. Ott, NZG
2010, 841, 842; Mdischel, ZRP 2009, 129, 130; Miilbert, JZ 2010, 834, 835 (berichtet von
der Diskussion am 68. DJT); Rudolph, ZGR 2010, 1, 2 ff.; C. Schréder, ZBB 2010, 280,
288; Spindler, AG 2010, 601, 602 f.; Zeitler, WM 2012, 673 ff.
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Beratung im Retail Banking vergleichbar. Hier geht es um die Frage, inwie-
weit Informationsasymmetrien und verbreitete irrationale Apathie der Klein-
anleger in Finanzangelegenheiten entgegen gesetzlichen Vorgaben zum eige-
nen Vorteil der beratenden Wertpapierdienstleistungsunternechmen ausgeniitzt
werden.

In der einschneidenden Krise wurden jedoch Risiken, die zuvor aufgrund
lockender Renditen vielfach verdriangt wurden, schlagartig plastisch: Es wur-
de wieder in das Geddchtnis gerufen, dass selbst eine vom Anleger als sicher
erwartete und vom Berater womdoglich entsprechend angepriesene Geldanlage
zu herben Verlusten des Kapitalanlegers fithren kann, unter Umstidnden bis
hin zum Totalverlust.** Wie die Verbraucherzentrale Nordrhein-Westfalen
(VZ NRW) zutreffend formuliert, ist eine Fehlinvestition nicht nur drgerlich,
sondern kann viel Geld kosten und (Lebens-)Zicle (bzw. die Altersvorsorge)
gefihrden.* Deshalb sind Anleger, wenn sie schmerzliche Verluste erlitten
haben, oft geneigt, die Schuld bei ihrem Berater zu suchen. Dieser versténdli-
che Reflex beruht zwar nicht immer und womdéglich auch nicht in der deut-
lich tiberwiegenden Zahl der Fille auf tragfihigen Argumenten bzw. Tatsa-
chen, sondern mitunter auf der sog. hindsight bias;*' aufgrund der Erfahrun-
gen aus der Vergangenheit, z.B. mit dem Vertrieb von Lehman-Zertifikaten
an manchen ausdriicklich nach einer miindelsicheren Anlage suchenden
Rentner, ldsst sich jedoch konstatieren, dass die Beratungsqualitét in der Tat
nicht selten mangelhaft war.*

3 yZ NRW, Checkliste Beratungsgesprich; vgl. auch: G. Baur, jurisPR-BKR 3/2009
Anm. 4; V. Lang/Kiihne, WM 2009, 1301.

40 yz NRW, Checkliste Beratungsgespréch.

41'ygl. auch zur Spielneigung vieler Anleger bzw. zu Gier und dem Ausblenden von
Risiken angesichts winkender hoher Rendite: H. Beck, in FS. Schneider, S. 109; Koller, in
FS. U. Huber, S. 829 f. m.w.N.; dens., ZBB 2007, 197, 198; Billen (Staatssekretir im
BM)), zit. nach Drost/Kersting, Handelsblatt vom 31. Januar bis 2. Februar 2014, S. 61;
Bognanni/Brdcher, Handelsblatt vom 31. Januar bis 2. Februar 2014, S. 52; Leuering/
Zetzsche, NJW 2009, 2856, 2861; Merk (Staatsministerin Bayern), BR-Plenarprotokoll
857, S. 152; Schdéuble, (Bundesfinanzminister), zit. nach Afhiippe/Drost/Kersting, Han-
delsblatt vom 31. Januar bis 2. Februar 2014, S. 59; Schmidt-Syaffen (BSI Ombudsfrau fiir
geschlossene Fonds), zit. nach Reichel, Handelsblatt vom 31. Januar bis 2. Februar 2014,
S. 55; vgl. auch E. Kénig (Prasidentin der BaFin), zit. nach Osman, Handelsblatt vom 31.
Januar bis 2. Februar 2014, S. 59. Fiir eine iibersichtliche Auflistung verschiedener anderer
irrationaler Verhaltensmuster und Einflussfaktoren vgl. Kohlert, S. 37 f.; vgl. auch: Teu-
ber/Johanning, Rn. 728; Kiéhn, ZIP 2010, 1005, 1008 f.; Miilbert, ZHR 177 (2013), 160,
170 f. Irrationale Verhaltenstendenzen der Anleger stellen den Wertpapierdienstleistern
allerdings keinen Freifahrtsschein aus, dieses Verhalten ungeachtet ihrer Verpflichtung auf
das Kundeninteresse und gesetzlich festgeschriebener Wohlverhaltensregeln zu ihren
eigenen Gunsten auszunutzen, ganz besonders nicht im Falle einer Anlageberatung, die
gerade dazu dienen sollte, Irrationalitidten im Kundeninteresse entgegenzuwirken.

“2vol. nur Dyckmans (FDP), BT-Plenarprotokoll 16/222, S. 24485 sowie dies., BT-
Plenarprotokoll 16/231, S.26228; vgl. auBlerdem allgemein bereits die Nachweise in
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Sollte es tatsdchlich zu einer nicht ordnungsgeméfBen Beratung gekommen
sein, bedeutet dies allerdings nicht zwingend, dass ein Schadensersatzprozess
Friichte tragen wird. Vielmehr verhindern erfahrungsgemifl oftmals Beweis-
schwierigkeiten eine erfolgreiche Prozessfithrung in Falschberatungsprozes-
sen.” Aufgabe des Staats ist indes, fiir eine funktionierende Rechtsordnung
zu sorgen, die es nicht aufgrund symptomatischer Beweisschwierigkeiten in
der Regel aussichtslos erscheinen lisst, bestehende Anspriiche durchzuset-
zen.* Vor diesem Hintergrund ist die gesetzgeberische Intention verstindlich,
mit der Beratungsprotokollpflicht nicht nur die Aufsichtsmoglichkeiten der
BaFin zu verbessern, sondern gleichzeitig ein zivilrechtliches Beweismittel
fiir die Anleger zu schaffen.”” Dies war wohl auch deshalb ein Anliegen des
Gesetzgebers, weil die ,,Finanzmarktkrise® eindrucksvoll gezeigt hat, wie
wichtig das Vertrauen der Investoren fiir die Funktionsfahigkeit des Kapital-
marktes ist;*® das gilt fiir die hier betroffene Summe der Kleinanleger ebenso
wie an anderer Stelle fiir GroBinvestoren und den Inter-Banken-Handel.
Ubergeordnetes Ziel des Gesetzgebers fiir den Bereich des Retail Bankings
war und ist es, im Hinblick auf die Forderung der privaten Altersvorsorge
sowie die Funktionsfihigkeit des Kapitalmarktes die Beratungsqualitit zu
verbesssern und das Anlegervertrauen wieder zu stirken.*’

Im Umgang mit dem Beratungsprotokoll, das in das durch sechs aufsichts-
rechtliche ,,Regelungsebenen tiiberlagerte Feld des Wertpapierdienstleis-
tungsrechts eingegliedert werden muss (1. MiFID, 2. DVO und DRL, 3. Emp-
fehlungen des CESR bzw. der ESMA, 4. WpHG, 5. WpDVerOV, 6. Rund-
schreiben der BaFin),” stellen sich nun neben europarechtlichen Bedenken

Fn. 14. Strohmeyer, Stellungnahme zum SchVGNG, S. 3 spricht sogar von praktischen
Erfahrungen, die auf eine min. 50 %-ige Fehlberatungsquote bei Lehman-Zertifikaten
schliefen liefen.

4 vgl. Stellungnahme des Bundesrates zum SchVGNG, BT-Drucks. 16/12814, S. 34;
vgl. weiterhin: Dyckmans (FDP), BT-Plenarprotokoll 16/231, S. 26228; Schwark/Zimmer/
Rothenhdfer, § 31 WpHG Rn. 291a; dens., S. 168 ff.; Schimansky/Bunte/Lwowski/Hannd-
ver, § 110 Rn. 111; Philipp, S. 115 und 123; Veldhoff, S.310, 312 ff. und 316; Brinck-
mann, BKR 2010, 45, 49; DIHK, Positionspapier, S. 4; Drost, Handelsblatt vom 8. Mérz
2012, S. 35; dens., Handelsblatt vom 13. Mirz 2012, S. 33; Jordans/Mucke, BKR 2006,
166; Kondgen, ZBB 2009, 160; Nieding (Deutsche Schutzvereinigung fiir Wertpapierbesitz
[DSW]), zit. nach Johann, FOCUS (online) vom 5. Oktober 2009; Reiter/Methner, WM
2013, 2053; Strohmeyer, Stellungnahme zum SchVGNG, S. 4; vgl. aulerdem noch Kapi-
tel 313.

4 vgl. nur: BVerfGE 52, 131 = NJW 1979, 1925 f.; Hirte, S. 465 f. m.w.N.

45 Zu den Regelungszielen der Beratungsprotokollpflicht vgl. noch Kapitel 4 1 1.

46 ygl. dazu noch Kapitel 2 1.

47 vgl. noch Kapitel 81 1.

48 Kritisch aufgrund der Komplexitdt des Regelungsgeflechts etwa Mollers, in Gsell/
Herresthal, Vollharmonisierung im Privatrecht, S. 253 sowie ders., ZEuP 2008, 480, 504;
vgl. auch Riesenhuber/Kalss, Europiische Methodenlehre, § 20 Rn. 13.
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und allgemeinen dogmatischen Grundsatzfragen des Wertpapierhandelsrechts
unzidhlige juristische Detailfragen, die es zu kldren gilt. Angesichts empirisch
belegbarer Defizite in der praktischen Anwendung der Protokollpflicht durch
die Wertpapierdienstleister ist dies umso dringender. Das inzwischen recht
umfassende, wenn auch nicht immer besonders tiefgehende, Schrifttum zum
Beratungsprotokoll gibt zu diesen Aufgabestellungen oftmals keine oder nur
oberflichliche Antworten. Etwaige AuBerungen miissen miihsam gedeutet
werden, um tiberhaupt einen Meinungsstand oder zumindest Tendenzen her-
ausarbeiten zu konnen. Auch soweit detaillierteres rechtswissenschaftliches
Material zum Beratungsprotokoll mittlerweile existiert, vereinfacht sich die
Arbeit nicht wesentlich; denn das gesetzgeberische Konzept einer aufsichts-
und zivilrechtlichen Mischregelung, die in den systematischen Kontext der
§§ 31 ff. WpHG eingefiigt werden soll, scheint an einigen Stellen zunichst
inkonsistent. Folge ist, dass zu den einzelnen Fragen Stimmen existieren, die
sich nur schwer in scharf abgrenzbare Lager einordnen lassen, da sie, je nach
dem, an welchem Ridchen andernorts gedreht wird, stringenter Weise (ei-
gentlich) zu den verschiedensten Detailergebnissen gelangen miissen.
Verstarkt wird dieser Umstand dadurch, dass die Auslegung der einzelnen
Aspekte der Protokollpflicht oftmals stark von Sinn und Zweck der Norm
abhingt. Die teilweise nicht vollstindig durchdachten AuBerungen in der
Regierungsbegriindung haben dabei dazu gefiihrt, dass nicht immer ohne
Weiteres klar ist, worin die fiir die Auslegung der einzelnen Aspekte maligeb-
lichen Zwecke des Beratungsprotokolls genau liegen. Die beiden Grundanlie-
gen (Kontroll- und Beweissicherungsfunktion) stehen zwar fest; doch bezie-
hen sie sich, wie bereits angesprochen, einmal auf das Aufsichtsrecht und
einmal auf das Zivilrecht, was die Auslegung an mancher Stelle erschwert.
Dariiber hinaus ist vor allem unklar, ob dem Protokoll auch ein Informations-
zweck zukommt. Mit dieser Entscheidung steht und fillt so manches Ergeb-
nis. Hier gilt es demnach, konsistent zu argumentieren und das gefundene
Ergebnis sodann stringent in allen davon abhingigen Folgefragen zu verteidi-
gen. Leider ist das im ausfiihrlicheren Teil des Schrifttums nicht immer der
Fall, was daran liegen mag, dass die weitreichende Bedeutung einer prizisen
Herausarbeitung der Protokollzwecke bislang kaum erkannt wurde.

II. Gang der Untersuchung und Eingrenzung
des Untersuchungsgegenstandes

Da sich um die europarechtlich determinierten §§ 31 ff. WpHG ein in vielen
Punkten bislang nicht abschlieBend geklérter Fragenkomplex rankt, wird die
Beratungsprotokollpflicht, um sie zugleich in diesen Fragenkomplex in tiber-
zeugender Weise einordnen zu konnen, im Verlaufe der Arbeit als roter Fa-
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den fiir die Erdrterung zahlreicher allgemeiner Grundlagenfragen genutzt
werden. Zunéchst aber ist die Beratungsprotokollpflicht griindlich auf ihren
Mehrwert hin zu untersuchen. Dem hierfiir notwendigen Vorverstiandnis die-
nen Kapitel 2 und 3. Kapitel 2 befasst sich mit dem aufsichtsrechtlichen Re-
gelungsumfeld bzw. Substrat der Aufzeichnungspflichten, wobei auch die aus
nationalem Antrieb geschaffenen gesetzlichen Neuerungen der letzten Jahre
berticksichtigt werden. Kapitel 3 bietet eine Einfithrung zum bisherigen und
dementsprechend fiir Altfille sowie auflerdem weiterhin fiir professionelle
Kunden geltenden System der Aufzeichnungspflichten und der Zugriffsmog-
lichkeiten der Kunden auf von den Wertpapierdienstleistern erstellte Doku-
mentation.

Kapitel 4 widmet sich sodann einer eingehenden Betrachtung der Bestim-
mungen um das Beratungsprotokoll nach § 34 Abs. 2a, 2b WpHG. Es werden
die nach gesetzlicher Ausgestaltung vorgesehenen Protokollzwecke genau
bestimmt und ein methodisch schliissiges Konzept entwickelt werden, um
anschlieend unzihlige Auslegungsfragen hinsichtlich der unterschiedlich zu
qualifizierenden Regelungsgegenstinde durch sorgfiltige und methodenge-
rechte Interpretation l6sen zu konnen. Abgesehen von den prizise zu erdr-
ternden Vorgaben zu den Protokollinhalten, wird der Anwendungsbereich der
Protokollpflicht genau abgesteckt werden. Neben einigen anderen interessan-
ten Aspekten geht es hier unter anderem um den internationalen Anwen-
dungsbereich der Protokollpflicht und um die im Zuge der Regulierung des
Vertriebs von Graumarktprodukten zwischenzeitlich geschaffene gesetzliche
Ausdehnung des Begriffs der Finanzinstrumente bzw. den nun existierenden
aufsichtsrechtlichen Parallelbereich fiir sog. Finanzanlagenvermittler. Beson-
deres Augenmerk erfahren bei der Untersuchung der Protokollpflicht aufer-
dem die oftmals lediglich vom gewiinschten Ergebnis her betrachtete Form-
frage sowie die Sonderregelung um das Riicktrittsrecht, die mit zahlreichen
Spannungen einhergeht und fiir die Praxis von gro3er Bedeutung ist.

Im Zuge der inhaltlichen Erérterung der Beratungsprotokollpflicht kénnen
rechtspraktische Erfahrungen zur bisherigen Ubung der Protokollierung von
Beratungsgesprichen durch Wertpapierdienstleistungsunternehmen nicht
auller Betracht bleiben, weshalb sich Kapitel 5 mit diesem Komplex beschif-
tigen wird. Unter anderem geht es dabei um empirisch belegbare Tendenzen,
eine Protokollierung zu vermeiden oder den Schutzzweck des Protokolls in
sein Gegenteil zu verkehren. In verschiedener Hinsicht werden hier die Gren-
zen zuldssiger Gestaltung aufzuzeigen sein und es muss die Frage geklart
werden, inwiefern diese Grenzen nicht nur in der Theorie, sondern auch in
der Praxis, wirksam verteidigt werden konnen. Auf der anderen Seite der
praktischen Betrachtung sollen aber auch die fiir die Wertpapierdienstleis-
tungsunternechmen mit der Sonderregelung um das Riicktrittsrecht einherge-
henden besonderen Risiken nicht verschwiegen werden. Von Interesse wird
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insbesondere die Frage sein, mit welchen Strategien sich die moglicherweise
unbilligen Risiken minimieren lassen.

Weiterhin wird in Kapitel 6 geklédrt werden, welche Folgen Verstofe gegen
die Bestimmungen der § 34 Abs. 2a, 2b WpHG nach sich ziehen. In einem
ersten Schritt wird hier die Frage behandeln werden, inwiefern aufsichts- und
ordnungswidrigkeitenrechtliche Instrumente geeignet sind, fiir eine ordentli-
che Protokollierung in der Praxis zu sorgen. Relevant ist dabei vor allem, die
Reichweite der Missstandsaufsicht abzustecken und dabei nicht zuletzt ge-
setzliche Neuerungen zu beriicksichtigen, im Hinblick auf das wertpapier-
handelsrechtliche Ordnungswidrigkeitenrecht den Kreis der tauglichen Téter
und somit der potenziellen Bufigeldadressaten dogmatisch sauber auszuleuch-
ten sowie die effektive Sanktionskraft der BaFin einmal ndher zu betrachten.
AnschlieBend wird in einem zweiten Schritt ein Blick auf die Frage geworfen
werden, ob VerstoBBe gegen die Bestimmungen der § 34 Abs. 2a, 2b WpHG
zur Unwirksamkeit des Anlageberatungsvertrags oder etwaiger Ausfiihrungs-
geschifte fiihren konnen. In einem dritten Schritt wird sodann die Seite des
private enforcements der Beratungsprotokollpflicht betrachtet werden, wobei
die vorliegende Arbeit unter anderem einen fundierten Beitrag zur Schutzge-
setzdogmatik leisten soll sowie auf die Frage eingehen wird, wie mit einer
moglichen Beweisvereitelung umzugehen ist. Fiir letzten Aspekt ist vorab die
grundsétzliche Beweislastverteilung in Schadensersatzprozessen aufgrund
einer potenziellen vertraglichen Haftung fiir Falschberatung nédher darzustel-
len, um daraufthin die Auswirkungen eines vorhandenen Beratungsprotokolls
auf die Beweisfiihrung zu erdrtern und schlieflich auf die Folgen verschie-
dentlich denkbarer Beweisvereitelungen durch VerstéBe gegen § 34 Abs. 2a,
2b WpHG niher einzugehen.

Ferner wird in Kapitel 7, das neben Kapiteln 4 bis 6 den zweiten Schwer-
punkt der Arbeit ausmacht, das Verhéltnis von europdischen Vorgaben und
nationalem Recht sowie von Aufsichtsrecht und Zivilrecht einer sorgfiltigen
Analyse unterzogen. Dieser komplexe Themenbereich wird im rechtswissen-
schaftlichen Schrifttum — mit wenigen Ausnahmen — nur oberflachlich be-
handelt und vom BGH bislang ohne nidhere Begriindung praktisch génzlich
ignoriert. Die Beratungsprotokollpflicht eignet sich, um das notwendigerwei-
se fein differenzierende Ergebnis der zunichst allgemein angelegten, grund-
legenden Untersuchung dieses Fragenkomplexes sodann in Anwendung zu
illustrieren. Als Untersuchungspunkte seien hier nur die folgenden genannt:
Vollharmonisierung versus Maximalharmonisierung; unmittelbare Einbezie-
hung des Zivilrechts aus nationalem Antrieb bzw. aus europarechtlicher Not-
wendigkeit; weiche Ausstrahlungswirkung; harter spillover eines Mindest-
standards; harter spillover einer Regelungshdchstgrenze in den erfassten Re-
gelungsbereichen; Moglichkeit privatautonomer Gestaltungen; und Folgen
etwaiger Verst6Be gegen die europdischen Vorgaben.



1I. Gang der Untersuchung und Eingrenzung des Untersuchungsgegenstandes 15

Um die Arbeit schlieBlich abzurunden, werden im Zuge der Gesamtbewer-
tung in Kapitel 8 einige der 6konomischen Analyse des Rechts zuzuordnende
Gedanken dazu eingewoben werden, ob und inwiefern der mit der Beratungs-
protokollpflicht intendierte effektive Anlegerschutz im Retail Banking der
Kosteneffizienz in nicht tragbarer Weise zuwider lduft. Dabei wird auch da-
rauf eingegangen werden, inwieweit zu befiirchten steht, dass das Dienstleis-
tungsangebot zulasten der Privatkunden tiber kurz oder lang erheblich einge-
schrankt werden wird. Mo6glicherweise lassen sich der zu erwartenden Ge-
samtentwicklung aber auch positive Aspekte fiir Anbieter und Kunden abge-
winnen. Bei dieser Analyse wird unter anderem ein zumindest kurzer Blick
auf das sich langsam wandelnde Selbstverstindnis der Dienstleister im Retail
Banking und der hierfiir maB3geblichen Faktoren aufschlussreich sein. Zusitz-
lich zu der Gesamtbewertung wird ein vorsichtiger Ausblick auf die zum
Zeitpunkt des Abschlusses der vorliegenden Arbeit noch nicht in endgiiltiger
Fassung beschlossene MiFID II gegeben werden, die im Jahre 2017 in Kraft
treten soll. Hinzuweisen ist bei alledem darauf, dass, soweit in dieser Arbeit
6konomische oder rechtspolitische Aussagen getroffen werden, diese durch-
weg als Denkansitze zu verstehen sind, die nicht im Zentrum der Untersu-
chung stehen und keinen Anspruch darauf erheben, abschlieBend zu sein. Der
klare Fokus dieser Arbeit liegt auf einer griindlichen rechtlichen Analyse des
Fragenkomplexes.



Kapitel 2

Regelungsumfeld der Aufzeichnungspflichten —
Wertpapierdienstleistungsrechtlicher Regelungskanon

I. Regelungszweck der §§ 31 ff. WpHG

Mit den Vorgaben der MiFID und ihrer Durchfiihrungsbestimmungen, die
den deutschen Regeln fiir den Wertpapierdienstleistungsbereich mafigeblich
zugrunde liegen, sollten harmonisierte Anforderungen an Handelsplattformen
und Wertpapierdienstleister geschaffen werden, die die Integration der Wert-
papier(dienstleistungs)mérkte vorantreiben und dabei deren Funktionsfdhig-
keit gewihrleisten.! Doch was bedeutet Funktionsschutz genau? Er zielt typi-
scherweise auf zugéngliche, stabile, zuverldssige, faire und transparente
Mirkte (institutionelle Funktionsfahigkeit), die effizient arbeiten (operationa-
le Funktionsfahigkeit) und insofern ihre Hauptaufgabe erfiillen, potenzielle
Kapitalgeber mit nachfragenden Kapitalnehmern méglichst optimal zusam-
menzufithren (allokative Funktionsfihigkeit).” Der Funktionsschutz dient
unter anderem dem Vertrauen des Anlegerpublikums, wobei dieses Vertrauen
— wie die Finanzmarktkrise zuletzt erneut eindrucksvoll bewiesen hat — um-
gekehrt wiederum eine Grundvoraussetzung funktionierender Kapitalmirkte
darstellt.” Hieraus resultiert, dass Marktfunktionsschutz und Anlegerschutz in

"'Vgl. nur Erwiigungsgriinde 2 und 44 der MiFID; ebenso bereits die Begriindung der
Kommission vom 19. November 2002, Kom (2002) 625, ABI. EU Nr. C 71E/62 vom 25.
Mirz 2003, S. 66.

2 Vgl. hierzu etwa vor dem Hintergrund der MiFID: Begriindung der Kommission vom
19. November 2002, Kom (2002) 625, ABIL. EU Nr. C 71E/62 vom 25. Mirz 2003, S. 66;
Spindler/Kasten, AG 2006, 785; vor dem Hintergrund der §§ 31 ff. WpHG: 4. Fuchs, Vor
§§ 31 bis 37a Rn. 52 m.w.N.; Assmann/Schneider/Koller, 5. Aufl., § 31 Rn. 1; Forschner,
S. 87; Schwintowski, VuR 1997, 83, 84; allgemein zum Kapitalmarktrecht: Kiimpel,
Rn. 8.400; ders./Hammen/Ekkenga/Veil, Lfg.2/2006, Kz. 65 Rn. 7 ff.; Kimpel/Wittig/
Oulds, Rn. 14.143 ff.; Schimansky/Bunte/Lwowski/Seiler/Kniehase, Vor § 104 Rn. 86 ff.;
Benicke, S.75 ff.; Bliesener, S. 43 ff.; Brandt, S. 42 ff.; Grundmann, Rn. 633; Rothen-
hdfer, S. 40 ff.; Thieme, S.37; Hellgardt, in H. Baum/Fleckner/Hellgardt/M. Roth, Per-
spektiven des Wirtschaftsrechts, S. 403 ff.; Schwark, in FS. Stimpel, S. 1091; Kiibler, ZHR
145 (1981), 204, 205 f.

3Vgl. A. Fuchs, Vor §§ 31 bis 37a Rn. 54; Schwark, vor §§ 31 ff. WpHG Rn. 4; dens.,
in FS. Stimpel, S. 1092; Schimansky/Bunte/Lwowski/Bruski, 3. Aufl., Vor § 104 Rn. 85;
Kiimpel, Rn. 8.390 und 16.508 f.; dens./Hammen/Ekkenga/Veil, Lfg. 2/2006, Kz. 65
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einer untrennbaren Wechselwirkung stehen. Da ein nachhaltiges Anlegerver-
trauen aber gerade auch erfordert, dass sich die Anleger in angemessener
Weise individuell geschiitzt fiihlen,” ist neben dem iiberindividuell-
funktionalen Anlegerschutz, der letztlich einen wesentlichen Aspekt des
Funktionsschutzes selbst ausmacht, zugleich der individuelle Anlegerschutz
zu bedenken.® Bereits deshalb ist, ungeachtet der Steuerungsfunktion der
denkbaren, hiermit aber noch nicht bejahten Moglichkeit eines private
enforcements der Regeln,” davon auszugehen, dass Marktfunktionsschutz und
Individualanlegerschutz in gewisser Weise miteinander korrelieren.®

Rn. 10; Lenenbach, Rn. 13.6; Kiimpel/Wittig/Oulds, Rn. 14.141; Fafibender, S. 12 f.;
Forschner, S. 88; Philipp, S. 40, 97 und 143; Rothenhdfer, S.41 f. und 172; C. Vogel,
S. 154; H. Beck, in Habersack/Miilbert/Nobbe/Wittig, Bankrechtstag 2010, S. 67; Caspari,
in SYMP. Schwark, S. 8 f.; Hopt, ZHR 159 (1995), 135, 159; Kiibler, ZHR 145 (1981),
204, 205 f.; V. Lang/Kiihne, WM 2009, 1301, 1308; Mollers/Poppele, ZGR 2013, 437,
439; Zimmermann, GPR 2008, 38, 39; wohl etwas schwicher: Schwintowski/F. 4. Schdfer,
§ 18 Rn. 8; Miilbert, JZ 2010, 834, 842; speziell zur Finanzmarktkrise vgl. nur Schmitz
(Prisident des BdB), Lehren aus der Finanzmarktkrise (,,Im Kern ist die Finanzmarktkrise
eine Vertrauenskrise.*); dhnlich DIHK, Positionspapier, S. 1 und 7.

4 vgl. MiinchKomm HGB/Ekkenga, Effektengeschift Rn. 74, 257 und 283; Schimans-
ky/Bunte/Lwowski/Bruski, 3. Aufl., Vor § 104 Rn. 85; Kiimpel, Rn. 8.388 und 16.510;
dens./Hammen/Ekkenga/Veil, Lfg. 2/2006, Kz. 65 Rn. 10; Lenenbach, Rn. 13.6; Kiimpel/
Wittig/Oulds, Rn. 14.141; Lange, S. 273 f. und 300; Thieme, S. 36 f.; Habersack, in Haber-
sack/Miilbert/Nobbe/Wittig, Bankrechtstag 2010, S.5; Hellgardt, in H. Baum/Fleckner/
Hellgardt/M. Roth, Perspektiven des Wirtschaftsrechts, S.397f.; Rothenhdfer, in
H. Baum/Fleckner/Hellgardt/M. Roth, Perspektiven des Wirtschaftsrechts, S.59; Dieck-
mann, AcP 213 (2013), 1, 10 f.; Zimmermann, GPR 2008, 38, 39.

5 Vgl. A. Fuchs, Vor §§ 31 bis 37a Rn. 80; Staud, S. 53; Kiibler, ZHR 145 (1981), 204,
205; vgl. auch KélnKomm WpHG/Mollers, 2. Aufl, § 34 Rn. 139.

6Zu den Elementen des Begriffs des Anlegerschutzes vgl. nur: Kiimpel, Rn. 8.419;
Kiimpel/Wittig/Oulds, Rn. 14.141 und 14.170; Gewiese, S. 27 ff.; Hohns, S. 54 f.; Leisch,
S. 23 f.; H. Beck, in Habersack/Miilbert/Nobbe/Wittig, Bankrechtstag 2010, S. 67; oftmals
muss aus dem Zusammenhang geschlossen werden, welche Bedeutung gemeint ist.

7 Zur Steuerungsfunktion eines private enforcements vgl.: A. Fuchs, Vor §§ 31 bis 37a
Rn. 62 m.w.N.; KélnKomm WpHG/Modllers, 2. Aufl., § 31 Rn. 4 ff.; dens., in FS. Hopt,
S. 2251 f. und 2259 ff.; dens., AcP 208 (2008), 1, 24 f.; F. A. Schifer/Sethe/V. Lang, § 4
Rn. 275; Bliesener, S. 154 f.; Hellgardt, S. 177 f.; dens., AG 2012, 154, 167; Hopt,
S. 511 f.; Philipp, S. 98; Rothenhdfer, S. 65 f., 173 und 330 f.; dens., in H. Baum/Fleckner/
Hellgardt/M. Roth, Perspektiven des Wirtschaftsrechts, S. 61; Steinhauer, S. 216 ff.; Ha-
bersack, in Habersack/Miilbert/Nobbe/Wittig, Bankrechtstag 2010, S. 5; Schmidt-Afmann,
in Hoffmann-Riem/Schmidt-ABmann, Offentliches Recht und Privatrecht als wechselseiti-
ge Auffangordnungen, S.11f; Schwark, in FS. Stimpel, S.1092; Veil, in FS. Hopt,
S. 2650; Dieckmann, AcP 213 (2013), 1, 7; Ekkenga, ZIP 2004, 781, 785; Herresthal, WM
2014, 773, 776; Kondgen, JZ 2012, 260, 261; vgl. auch noch Kapitel 7 II 3 lit. d a.E.

8 Zur Korrelation grundlegend: Hopt, S. 51 f. und 336 f.; ders., ZHR 159 (1995), 135,
159; vgl. weiterhin: MiunchKomm HGB/Ekkenga, Effektengeschift Rn. 74; dens., ZIP
2004, 781, 785; A. Fuchs, Vor §§ 31 bis 37a Rn. 54 und 80; Assmann/Schneider/Koller,
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Was nun die Zielkonzeption der MiFID anbelangt, so ist diese nicht nur in
Richtung der Integration der Mirkte sowie des Funktionsschutzes gestrickt,
sondern gerade auch dem eigenstindigen, gleichwertigen Ziel des (individu-
ellen) Anlegerschutzes verschrieben.” Die europdischen Vorgaben sind von
den Mitgliedstaaten effektiv in nationales Recht umzusetzen (Grundsatz des
effet utile).'" Aus deutscher Sicht sind insofern vor allem die §§ 31 ff. WpHG
zu nennen. Dabei wird vom ganz {iberwiegenden Teil des Schrifttums jeden-
falls den aufsichtsrechtlichen Wohlverhaltensregeln, die konkrete, einzelfall-
bezogene Verhaltenspflichten in der inneren Beziechung zwischen einem
Wertpapierdienstleistungsunternechmen und einem Kunden betreffen, nicht
nur {berindividuell-funktionaler ~Anlegerschutz zugesprochen, sondern
grundsitzlich auch ein individualschiitzender Charakter.' Dieser Befund

6. Aufl., § 31 Rn. 3; K6lnKomm WpHG/Mollers, 2. Aufl, § 34 Rn. 139; Albrecht/Karahan/
Lenenbach, § 41 Rn.42f.; dens., Rn.5.20; F.A. Schifer/Sethe/V. Lang, §4 Rn.272;
dens., S.5; Brandt, S.177f; Grundmann, Rn.634; Hellgardt, S. 177 ff.; dens., in
H. Baum/Fleckner/Hellgardt/M. Roth, Perspektiven des Wirtschaftsrechts, S. 397 f.; Lan-
genbucher/Klohn, § 6 Rn. 13; F. Pfeiffer, S. 134 f.; Philipp, S. 96 ff.; Rothenhdfer, S. 30,
51, 172 f. und 225; Staud, S. 52 f.; Stiinkel, S.75; H. Beck, in FS. Schneider, S. 93 f;
dens., in Habersack/Miilbert/Nobbe/Wittig, Bankrechtstag 2010, S. 67; Gsell/Herresthal,
in Vollharmonisierung im Privatrecht, S. 11; Merkt, in FS. Hopt, S. 2225; Clouth, ZHR
177 (2013), 212 f.; Kiibler, ZHR 145 (1981), 204, 205 f.; Mdllers/Poppele, ZGR 2013,
437, 440; a.A. Lange, S. 273 {.; zuriickhaltend auch: K6lnKomm WpHG/Hirte/Heinrich,
2. Aufl., Einl. Rn. 12; Schimansky/Bunte/Lwowski/Bruski, 3. Aufl., Vor § 104 Rn. 85;
Miilbert, ZHR 177 (2013), 160, 173 ff. Riickblickend zur Entwicklung des individualrecht-
lichen und des institutionellen Anlegerschutzes K. Schmidt, in FS. Hopt, S. 2489 ff.

?Vgl. die Begriindung der Kommission vom 19. November 2002, Kom (2002) 625,
ABI. EU Nr. C 71E/62 vom 25. Mérz 2003, S. 66 und 80 ff.; vgl. auch Erwagungsgrund 44
der MiFID sowie die besondere Hervorhebung des Anlegerschutzes in Erwédgungsgrund
31; stellvertretend fiir das Schrifttum vgl.: Ebenroth/Boujong/Joost/Strohn/Grundmann,
BankR Rn. VI195 f.; dens., Rn. 632; dens., WM 2012, 1745, 1755; KélnKomm WpHG/
Mollers, 2. Aufl, § 34 Rn. 134; Lenenbach, Rn.5.20 und 11.96; F. A. Schifer/Sethe/
V. Lang, § 4 Rn. 272; Kiimpel/Wittig/Seyfried, Rn. 3.86; Philipp, S. 41; KeBler/Micklitz/
Reich/Purnhagen/Verbruggen, S. 213; Thieme, S. 314 und 500; Rothenhdfer, in H. Baum/
Fleckner/Hellgardt/M. Roth, Perspektiven des Wirtschaftsrechts, S. 63; v. Bonin/Glos, WM
2013, 1201; Hirschberg, AG 2006, 398; Meixner, ZAP 2007 (Fach 8), 1283 f.; Spindler/
Kasten, WM 2006, 1749; dies., WM 2007, 1245, 1248. Obgleich teilweise verkiirzt von
einer doppelten Zwecksetzung die Rede ist (Funktions- und Anlegerschutz), handelt es sich
in der Sache freilich um drei Hauptregelungszwecke (siehe im Text); vgl. zum mafBgebli-
chen Integrationszweck insb. noch Kapitel 7 II 1 lit. b.

10 7um effet utile-Grundsatz: Callies/Ruffert/Kahl, Art. 4 EUV Rn. 54; Grabitz/Hilf/
Pernice/F. C. Mayer, Lfg. 20, 2002, Art. 220 EGV Rn. 46; Schwarze, EU-Kommentar,
Art. 220 EGV Rn. 29; ders., Europiisches Wirtschaftsrecht, Rn. 491; Gebauer/Wiedmann,
Kapitel 4 Rn. 7; Seyr, S. 94 ff.; Herresthal, in Gsell/Herresthal, Vollharmonisierung im
Privatrecht, S. 137 ff. m.w.N.; Jarass, S. 15 f.; Potacs, EuR 2009, 465 ff. m.w.N.

1 Stellvertretend: 4. Fuchs, Vor §§ 31 bis 37a Rn. 51 und 53; Ebenroth/Boujong/Joost/
Strohn/Grundmann, BankR Rn. VI195 f.; Assmann/Schneider/Koller, 6. Aufl., Vor § 31
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muss aber freilich fiir jede Pflicht einzeln verifiziert werden. Wird einer auf-
sichtsrechtlichen Pflichtenbeschreibung innerhalb der §§ 31 ff. WpHG
schlieBlich ein individualschiitzendes Element zuerkannt, ist damit auflerdem
noch nichts dariiber ausgesagt, ob ihre Rechtsnatur aus europarechtlichen
Griinden respektive aus rein nationalem Antrieb zugleich zivilrechtlich zu
qualifizieren ist bzw. ob und gegebenenfalls welche zivilrechtlichen Wirkun-
gen aus den §§ 31 ff. WpHG genau resultieren.'?

II. Organisationspflichten

1. Vorgaben zum Unternehmensaufbau

Einen Teil der Organisationspflichten der Wertpapierdienstleister machen die
Vorgaben zum Unternehmensaufbau aus. Detaillierte unternehmensbezogene
Organisationsvorgaben wiirden indes verhindern, dass innovative Organisati-
onszuschnitte im Wettbewerb um Effizienz erzielt werden konnen."” Aus
diesem Grund beschrinkt sich das WpHG darauf, Wertpapierdienstleistungs-
unternehmen zu verpflichten, unternehmensbezogene Organisationsstrukturen
zu schaffen, die angemessen sind. Die Begriffe ,,angemessen oder ,,Ange-
messenheit” sind in § 33 WpHG, §§ 12 f. WpDVerOV, § 25a Abs. 1 und 2

Rn. 7; Schwark/Zimmer, Vor §§ 31 ff. WpHG Rn. 14; MiinchKomm BGB/Wagner, § 823
Rn. 386; Albrecht/Karahan/Lenenbach, § 41 Rn. 26 und 42 f.; dens., Rn. 4.33 und 13.7,
Veldhoff, S. 129; Canzler/Hammermaier, AG 2014, 57, 61; Dieckmann, AcP 213 (2013), 1,
11 und 28; Meixner, ZAP 2007 (Fach 8), S. 1283, 1284; Mdllers/Poppele, ZGR 2013, 437,
448; Podewils/Reisich, NJW 2009, 116, 120; Spindler/Kasten, AG 2006, 785; Weichert/
Wenninger, WM 2007, 627, 635; vgl. auBerdem noch die Nachweise zu denjenigen Stim-
men, die den Wohlverhaltensregeln schlieSlich Schutznormqualitét zuschreiben, in Kapi-
tel 6 III 2 lit. b Fn. 171; zur Rechtslage vor dem FRUG vgl. die Nachweise bei 4. Fuchs,
Vor §§ 31 bis 37a Rn. 80 mit Fn. 197; mit ausfiihrlicher Begriindung auch Hopt, ZHR 159
(1995), 135, 158 ff.; weiterhin etwa: F. A. Schdfer, Vor § 31 WpHG Rn. 9; Schwark, vor
§§ 31 ff. WpHG Rn. 9; Derleder//Knops/Bamberger, § 44 Rn. 54 (spricht auch § 33 WpHG
a.F. Individualschutz zu); Derleder/Knops/Bamberger/Frisch, § 46 Rn. 2; Kiimpel/Ham-
men/Ekkenga/Veil, Lfg. 2/2006, Kz. 65 Rn. 303; Vortmann/Ddhmel, Prospekthaftung und
Anlageberatung, § 4 Rn. 17; Einsele, § 8 Rn. 40 f.; Kiimpel, Rn. 16.506 ff.; ders./Veil, 2.
Teil Rn. 8 f.; Balzer, S. 156 f.; ders., ZBB 1997, 261 {.; Brandt, S. 177 f.; V. Lang, § 6
Rn. 20; Leisch, S. 27 ff.; Sethe, S. 761 f.; Staud, S. 114; Horn, ZBB 1997, 139, 149.; Zin-
gel, BKR 2007, 173, 178; wohl auch Cahn, ZHR 162 (1998), 1, 33; im Grundsatz auch
Rothenhdfer, S.51f.; ablehnend etwa: Assies/Beule/Heise/Strube, Kapitel 7 Rn. 133;
Bliesener, S. 51 (zur a.F.); Fafibender, S. 12 f. (zur a.F.); Forschner, S. 89 ff. und 148;
Lange, S. 273 f. (zur a.F.); Klanten, in FS. Schwark, S. 488.

12 Zur Frage nach einer vertragsrechtlichen Wirkung der Wohlverhaltensregeln der
§§ 31 ff. WpHG vgl. noch ausfiihrlich Kapitel 7 II 3; zur Frage nach einer Qualifikation als
Schutzgesetze vgl. noch Kapitel 6 I1I 2 lit. b.

13 Ebenroth/Boujong/Joost/Strohn/Grundmann, BankR Rn. VI294.
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KWG sowie § 25b KWG insgesamt 27-mal zu finden. So haben Wertpapier-
dienstleistungsunternehmen etwa angemessene Grundsitze aufzustellen, Mit-
tel vorzuhalten und Verfahren einzurichten, um sicherzustellen, dass den
Verpflichtungen des WpHG nachgekommen wird (§ 33 Abs. 1 S.2 Nr. 1
WpHG)." Unter anderem muss hinreichend qualifiziertes und geschultes
Personal in ausreichendem Umfang eingesetzt und fiir ein funktionierendes
Informationsmanagement gesorgt werden.'> Vor allem aber ist eine dauerhaf-
te, unabhidngige und effektive Compliance-Funktion einzurichten (§ 33
Abs. 1 S.2 Nr. 1 WpHG a.E.)."® Das Unternehmen hat bei seinen Vorkehrun-
gen Art, Umfang, Komplexitit und Risikogehalt seiner Geschifte sowie Art
und Spektrum der von ihm angebotenen Wertpapierdienstleistungen zu be-
riicksichtigen (§ 33 Abs. 1 S. 3 WpHG; sog. Flexibilisierungsklausel).'” Wei-

14 Nher Schwark/Zimmer/Fett, § 33 WpHG Rn. 9 ff. Nach Assmann/Schneider/Koller,
5. Aufl,, § 33 Rn. 3 gehe es hierbei nicht nur um die Einhaltung derjenigen Pflichten, die
sich unmittelbar aus dem WpHG ergeben, sondern vielmehr auch um die Einhaltung der
vertraglichen Vereinbarungen mit den Kunden; dies ergebe der Umweg iiber die allgemei-
ne Interessenwahrungspflicht des § 31 Abs. 1 Nr. 1 WpHG.

15 4. Fuchs, § 33 Rn. 46 ff.; Assmann/Schneider/Koller, 5. Aufl., § 33 Ra. 2; vgl. auch:
F. A. Schéfer, § 33 Rn. 4 ff. (zur a.F.); Albrecht/Karahan/Lenenbach, § 41 Rn. 516 ff.;
dens., Rn. 5.472 ff.

16 Eingehend zur inzwischen einhellig als wichtig anerkannten Compliance-Funktion
etwa: Renz/Hense/Bretschneider, 1 1; Albrecht/Karahan/Lenenbach, § 44 Rn. 876 ff,;
ders., Rn. 13.552 ff.; Kuimpel/Wittig/Rothenhdfer, Rn. 3.301 ff.; Compliance/H. Schdifer, B
II-XI; Albrecht/Karahan/Lenenbach/Stierle, § 32; vgl. auch: Schwark/Zimmer/Fett, § 33
WpHG Rn. 14 ff.; Schimansky/Bunte/Lwowski/D. Eisele/Faust, § 109 Rn. 125 ff.; Ellen-
berger/H. Schifer/Clouth/V. Lang/Held, 3. Aufl., Rn. 1644 ff.; Roh, BB 2008, 398 ff.;
Schlicht, BKR 2006, 469 ff.; Veil, WM 2008, 1093 ff.; speziell zum Compliance-Beauf-
tragten etwa: Schwark/Zimmer/Fett, § 33 WpHG Rn. 21 ff.; Albrecht/Karahan/Lenenbach/
Stierle, § 32 Rn. 46 ff.; Losler, WM 2008, 1098 ff.; zur Auslegung der Vorgaben durch die
BaFin vgl. das Rundschreiben 4/2010 (WA) — Mindestanforderungen an die Compliance-
Funktion und die weiteren Verhaltens-, Organisations- und Transparenzpflichten nach
§§ 31 ff. WpHG fiir Wertpapierdienstleistungsunternehmen (MaComp) in der aktuellen
Fassung vom 7. Januar 2014, abrufbar unter http://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffent
lichungen/DE/Rundschreiben/rs 1004 wa macomp.html (letzter Zugriff am 16. Juni
2014); vgl. auch die Leitlinien der European Securities and Markets Authority (EMSA),
Leitlinien zu einigen Aspekten der MiFID-Anforderungen an die Compliance-Funktion
vom 25. Juni 2012, ESMA/2012/388, abrufbar unter http://www.esma.europa.eu/system/
files/2012—388 de.pdf (letzter Zugriff am 16. Juni 2014); vgl. zum Rundschreiben
MaComp: Renz/Hense/Zingel/Foshag, 1 8; Birnbaum/Kiitemeier, WM 2011, 293 ff.; En-
gelhart, ZIP 2010, 1832 ff.; Losler, WM 2010, 1917 ff.; Niermann, ZBB 2010, 400 ff.;
H. Schdfer, BKR 2011, 45 ff.; dens., BKR 2011, 187 ff.; auf die verschiedenen Neufassun-
gen des Rundschreibens wird an gegebener Stelle dieser Arbeit hingewiesen werden; zur
Frage nach einer Bindungswirkung des Rundschreibens vgl. noch Kapitel 4 I 4; zu den
Leitlinien der ESMA vgl. etwa Lucius, OBA 2013, 168 ff.; allgemein zum modernen Ver-
stindnis von Compliance Ldsler, in SYMP. Schwark, S. 23 ff.

17 vgl. RegBegr zum FRUG, BT-Drucks. 16/4028, S. 71.
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terhin sind nach § 33 Abs. 1 S. 2 Nr. 2 WpHG angemessene Vorkehrungen zu
treffen, die kontinuierliche und regelméBige Wertpapierdienstleistungen auch
bei einer Storung der Systeme ermdglichen.'® Nr. 4 verpflichtet ferner zu
einem intakten Beschwerdemanagement, inklusive entsprechender Dokumen-
tation.'”” Aufgrund der Nr.5 ist schlieBlich der Geschiftsleitung und dem
Aufszi)chtsorgan mindestens einmal jdhrlich ein Compliance-Bericht vorzule-
gen.

Ergénzend zu den Vorgaben des WpHG ist auch den unternehmensbezo-
genen Organisationspflichten nach § 25a Abs. 1 KWG zu entsprechen (§ 33
Abs. 1 S. 1 WpHGQG). Insofern sind insbesondere die Installation eines ange-
messenen und effektiven Risikomanagements (einschlieBlich einer internen
Revision), eines Finanzcontrollings sowie eines Sicherungssystems gegen
Geldwische und betriigerische Handlungen zulasten des Instituts zu nennen.
AuBlerdem muss fiir eine vollstindige Dokumentation der Geschéftstitigkeit
gesorgt werden, die eine liickenlose Uberwachung durch die BaFin zu tragen
vermag (§ 25a Abs. 1 S. 6 Nr. 2 KWG).?

Wie bereits angesprochen, haben die Wertpapierdienstleistungsunterneh-
men dafiir zu sorgen, dass ihre organisatorischen Maflnahmen angemessen
und wirksam sind; die getroffenen Vorkehrungen sind dahingehend laufend
zu kontrollieren und in regelméfBigen Abstinden zu bewerten (§ 33 Abs. 1
S. 2 Nr. 6 WpHG). Néhere Bestimmungen zu den organisatorischen Anforde-
rungen enthélt die vom Bundesministerium der Finanzen erlassene Wertpa-
pierdienstleistungs-Verhaltens- und Organisationsverordnung (WpDVerOV)
in § 12, der auf die Erméchtigung in § 33 Abs. 4 WpHG zuriickzufiihren ist.
Durch das Anlegerschutz- und Funktionsverbesserungsgesetz (AnsFuG)>

8 vgl. Schwark/Zimmer/Fert, §33 WpHG Ra. 13; R. Fischer/Klanten/Gebauer,
Rn. 11.190; Buck-Heeb, Rn. 536.

19 Nsher: BaFinJournal 10/12, S.4ff; KolnKomm WpHG/Meyer/Paetzel/Will,
2. Aufl., § 33 Rn. 195 ff.; Renz/Hense/Korinth, 11 7; H. Schdifer, WM 2012, 1157, 1158 ff.

20 Nigher: Schwark/Zimmer/F ett, § 33 WpHG Rn. 32 f.; Renz/Hense/Welsch/Dost, 1 3.

2! Niher: Boos/R. Fischer/Schulte-Mattler/Braun, § 25a KWG Rn. 74 ff. und 473 ff.;
Weber-Rey, AG 2008, 345, 350 ff.; zur Auslegung durch die BaFin vgl. das Rundschreiben
10/2012 (BA) zu den Mindestanforderungen an das Risikomanagement (MaRisk) vom 14.
Dezember 2012, abrufbar unter http://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/Rund
schreiben/dl_rs1210 marisk pdf ba.pdf? blob=publicationFile&v=5 (letzter Zugriff am
16. Juni 2014); zur Rechtsnatur der Rundschreiben vgl. noch Kapitel 4 I 4; zum Verhéltnis
von der Compliance-Funktion und Risikomanagement, interner Revision sowie Rechtsab-
teilung vgl. Renz/Hense/Roh, 111 1; zu den europidischen Vorgaben vgl. Spindler/Kasten,
AG 2006, 785 ff.

22 Eingehend Boos/R. Fischer/Schulte-Mattler/Braun, § 25a KWG Rn. 519 ff.

23 Gesetz zur Stirkung des Anlegerschutzes und Verbesserung der Funktionsfihigkeit
des Kapitalmarkts vom 5. April 2011 (BGBI. I S. 538).
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wurde § 12 WpDVerOV inzwischen weiter verschirft, wozu die Regierungs-
begriindung® erliuterte:

Absatz 1 Satz 2 verpflichtet Wertpapierdienstleistungsunternehmen, klare Zustandigkeiten
fiir die Compliance-Funktion zu schaffen. Der neue Absatz 2a konkretisiert die dem Wert-
papierdienstleistungsunternehmen zukommende Handlungspflicht, festgestellte Defizite im
Anleger- und im Eigeninteresse in angemessener Zeit abzustellen. Uber Versiumnisse
hierbei muss der Compliance-Beauftragte die letztverantwortliche Geschéftsleitung umge-
hend und nicht erst im Rahmen des regelméaBigen wenigstens jéhrlichen Berichts in Kennt-
nis setzen. Durch die Ergénzung von § 12 Absatz 3 wird sichergestellt, dass Kundeninte-
ressen bei konkreter Gefahr gewahrt bleiben miissen und konnen. Eine konkrete Gefahr
besteht, wenn bei ungehindertem Geschehensablauf des Einzelfalles in iiberschaubarer
Zukunft mit einer Beeintrichtigung der Kundeninteressen mit hinreichender Wahrschein-
lichkeit gerechnet werden kann.

Um schlieBlich auf die Frage zuriickzukommen, ob die Regeln ein auch indi-
vidualschiitzendes Element aufweisen, ist zu konstatieren, dass dies bei Or-
ganisationspflichten grundsitzlich nicht der Fall ist.” Insbesondere fiir die
den Unternehmensaufbau betreffenden Organisationsregeln diirfte dies offen-
sichtlich sein. Doch auch die im Weiteren noch zu erlduternden Organisati-
onsregeln, die mit einer kundennahen Tatigkeit zusammenhéingen, etwa die
Regeln iiber die organisatorische Steuerung von Interessenkonflikten, stellen
allein dem individuellen Ndheverhiltnis zweier Parteien vorgelagerte Anfor-
derungen dar und sind nicht auf den Einzelfall gerichtet. Die unmittelbare
Beziehung zwischen dem Wertpapierdienstleister und einem Kunden ist nicht
betroffen. Die Organisationspflichten sollen die grundlegenden Vorausset-
zungen fur die Einhaltung der Wohlverhaltensregeln schaffen und bilden
insofern einen vorgelagerten Schutz.”® Ein wesentliches Anliegen der MiFID
ist es darliber hinaus, unter anderem durch harmonisierte Organisationsvor-
gaben Wertpapierdienstleistern gleichberechtigten Zugang zu den Mirkten
der Gemeinschaft zu ermdglichen.”” Der Befund des ausbleibenden Indivi-
dualschutzes wird durch die systematische Stellung der Organisationsregeln
innerhalb der MiFID gestiitzt; der zugrunde liegende Art. 13 MiFID ist nicht
in Titel II Kapitel II Abschnitt 2 (,,Bestimmungen zum Anlegerschutz®) zu

24 RegBegr zum AnsFuG, BT-Drucks. 17/3628, S. 30.

25 Stellvertretend: 4. Fuchs, § 33 Rn. 6 und vor §§ 31 bis 37a Rn. 83 ff. m.w.N.; Ass-
mann/Schneider/Koller, 5. Aufl., Vor § 31 Rn. 6 m.w.N.

26 ygl. A. Fuchs, § 33 Rn. 1 und 3 £; vgl. auch bereits Beschlussempfehlung und Be-
richt des Finanzausschusses zum 2. FFG, BT-Drucks. 12/7918, S. 106. Die Organisations-
anforderungen des § 25a Abs. | WpHG gelten fiir alle Kredit- und Finanzdienstleistungsin-
stitute, also unabhingig von der Erbringung von Wertpapierdienstleistungen; das KWG
soll das Kreditwesen schiitzen, daher vor allem Solvenz und Bestand der Institute gewihr-
leisten; vgl. Boos/R. Fischer/Schulte-Mattler, KWG Einf. Rn. 61 ff.; vgl. auch § 25a
Abs. 1 S. 1 KWG (,,betriebswirtschaftlichen Notwendigkeiten®).

27 Vgl. nur Erwigungsgrund 24 der MiFID sowie Erwdgungsgriinde 3 und 10 der DRL;
explizit auch Assmann/Schneider/Koller, 5. Aufl., § 33 Rn. 1.
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finden, sondern in Kapitel I (,,Zulassungsbedingungen und —verfahren*). Ein
abweichendes Ergebnis, d.h. ein ausmachbares auch individualschiitzendes
Element der auf Art. 13 MiFID zuriickgehenden Bestimmungen, kann aus-
nahmsweise nur dann gelten, wenn einer Bestimmung eine konkrete Verhal-
tensanweisung mit besonderer Ndhe zum einzelnen Kunden zu entnehmen

ist.?®

2. Steuerung von Interessenkonflikten, inklusive Vertriebsvorgaben

GemilB § 33 Abs. 1 S.2 Nr.3 WpHG sind Wertpapierdienstleistungsunter-
nehmen weiterhin so zu organisieren, dass Interessenkonflikte zwischen ih-
nen bzw. ihren Mitarbeitern und Kunden sowie zwischen ihren Kunden un-
tereinander durch angemessene MalBlnahmen erkannt werden und eine Beein-
trichtigung der Kundeninteressen vermieden wird.”” Auch Interessenkonflik-
te, die sich innerhalb einer Unternechmensgruppe abzeichnen, sind erfasst
(vgl. § 13 Abs. 2 S.2 und 3 WpDVerOV).”" In einem ersten Schritt miissen
Konfliktherde mittels einer Analyse der Geschiftsbeziehungen aufgedeckt
werden (vgl. § 13 Abs. 1 WpDVerOV). Sodann sind angemessene Grundsit-
ze fiir die Bewéltigung von Konflikten festzulegen, die sich an der Grofe und
Organisation sowie Art, Umfang und Komplexitit der Geschéiftstitigkeit
orientieren (vgl. § 13 Abs. 2 WpDVerOV; sog. Conflict of Interest Policy).
Diese Grundsitze miissen unter anderem gewdéhrleisten, dass potenziell kon-
fliktbehaftete Téatigkeiten von den betroffenen Mitarbeitern personell sowie
sachlich, informationell und finanziell’' unabhingig ausgefiihrt werden (vgl.
§ 13 Abs. 3 WpDVerOV). Vor allem sind voneinander unabhéngige Vertrau-
lichkeitsbereiche durch sog. Chinese walls zu schaffen.”? Besonders scharfe

28 Ahnlich 4. Fuchs, Vor §§ 31 bis 37a Rn. 83.

2 7Zu den divergierenden Interessen ausfiihrlich Brand:, S.214ff; vgl. auch:
KoélnKomm WpHG/Mollers, 1. Aufl., §31 Rn. 108 ff.; F. A. Schdifer, §31 WpHG
Rn. 14 f.; Albrecht/Karahan/Lenenbach, § 41 Rn. 276 ff.

30 Schwark/Zimmer/Fett, § 33 WpHG Rn. 36; Assmann/Schneider/Koller, 5. Aufl., § 33
Rn. 7.

31 Dabei geht es in § 13 Abs. 3 S. 2 Nr. 2 WpDVerOV um die Unabhangigkeit der Ver-
glitung der Mitarbeiter vom Arbeitseinkommen anderer Mitarbeiter; ndher etwa Schwark/
Zimmer/Fett, § 33 WpHG Rn. 45. Problematisch sind jedoch gerade Interessenkonflikte
aufgrund von Absatzprovisionen 0.A.; vgl. in diesem Zusammenhang auch die Ausfiihrun-
gen im Text zum in der Praxis herrschenden strengen Vertriebsdruck.

32 Damit soll w.a. verhindert werden, dass sich Insiderinformationen bereichsiibergrei-
fend ausbreiten; naher: Schwark/Zimmer/Fett, § 33 WpHG Rn. 39 ff.; Assmann/Schneider/
Koller, 5. Aufl,, §33 Rn. 1l ff.; KélnKomm WpHG/Meyer/Paetzel, 1. Aufl., § 33
Rn. 69 ff. (zur a.F.); Spindler, S.227 f. (zur a.F.); Buck-Heeb, in FS. Hopt, S. 1649 {f.;
tibersichtlich zum Interessenkonfliktmanagement allgemein A. Fuchs, § 33 Rn. 96 ff;
grafisch dargestellt von Réh, BB 2008, 398, 401; vgl. auch: Albrecht/Karahan/Lenenbach,
§ 41 Rn. 289 ff.; Ellenberger/H. Schifer/Clouth/V. Lang/Loy, 3. Aufl., Rn. 1757 ff.
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Anforderungen werden in diesem Zusammenhang ab dem 1. August 2014
gemil § 33 Abs. 3a WpHG fiir Wertpapierdienstleistungsunternechmen gel-
ten, die Honorarberatung und provisionsfinanzierte Beratung nebeneinander
betreiben mdchten.*® Nur diejenigen, die diese Anforderungen erfiillen oder
aber ausschlieBlich Honorarberatung erbringen méchten, werden sich gemif
§ 36c WpHG in ein von der BaFin auf ihrer Internetseite 6ffentlich gefiihrtes
Honorar-Anlageberaterregister eintragen lassen konnen und dirfen sodann
die gemiBl § 36d WpHG geschiitzte Bezeichnung ,,Honorar-Anlageberater*
fithren sowie entsprechend titig werden.*

Zum Interessenkonfliktmanagement gehort ferner der Bereich der Ver-
triebsvorgaben. Als sich die Erkenntnis durchgesetzt hatte, dass in der Praxis
weit verbreitet enormer und nicht selten unrealistischer Vertriebsdruck
herrscht,®® wurde mit dem AnsFuG hierzu in § 33 Abs. 1 S.2 Nr. 3a WpHG
eine klarstellende Regelung geschaffen. Danach miissen im Rahmen der Vor-
kehrungen nach § 33 Abs. 2 S. 2 Nr. 3 WpHG Grundsitze oder Ziele, die den
Umsatz, das Volumen oder den Ertrag der im Rahmen der Anlageberatung
empfohlenen Geschéfte unmittelbar oder mittelbar betreffen (Vertriebsvorga-

33 vgl. nher bereits die Nachweise in Kapitel 1 I Fn. 6.

M Vgl. Honoraranlageberatungsgesetz, BGBI. 1 S. 2391; ndher hierzu K&élnKomm
WpHG/Mollers, 2. Aufl., §§ 36¢, 36d Rn. 26 ff.; Herresthal, WM 2014, 773, 782 f.

35 Zum Vertriebsdruck vgl. nur: Veldhoff, S. 130 Fn. 587; Aigner (Bundesministerin fiir
Erndhrung, Landwirtschaft und Verbraucherschutz a.D.), zit. nach Vélklein/Wilhelm, Sid-
deutsche.de vom 17. Mai 2010; Bernau, FAZ (online) vom 2. Juli 2011 (Interview mit
einem anonymen Brancheninsider, der von strengen und stetig steigenden Vertriebsvorga-
ben sowie von Freitagsgesprichen mit Arger, Wutausbriichen und Trinen spricht; es sei
gar nicht soviel Anlagevermdgen vorhanden, wie es die Vertriebsvorgaben voraussetzten);
Breisig/S. Konig/Rehling/Ebeling, S. 295 f.; Detering, Handelsblatt vom 21. September
2011, S. 41 (u.B. auf Brancheninsider und verschiedene Studien, die ergeben hitten, dass
fast die Hailfte aller Berater die Vertriebsvorgaben fiir schwer erreichbar oder unrealistisch
und fiir belastend halten); Habschick/Evers, Anforderungen an Finanzvermittler, S. 14 und
118; Leuering/Zetzsche, NJW 2009, 2856, 2861 (Filialleiter wiirden von Auswertungs- und
Vertriebszentralen ferngesteuert); Mollers/Poppele, ZGR 2013, 437, 475; Miichler, WM
2012, 974; Miiller-Christmann, DB 2011, 749, 752; Osman, Handelsblatt vom 2. Novem-
ber 2011, S. 36 (u.B. auf die Dienstleistungsgewerkschaft ver.di, die immer wieder die
,krankmachende Vertriebssteuerung® angeprangert habe); Rezmer/Schnell, Handelsblatt
Investor 1/2012, S. 6 f. (der Vertriebsdruck sei in den vergangenen Jahren enorm gewach-
sen; objektive Beratung sei von den Banken nicht gewiinscht und kénne den Job kosten;
u.B. auf eine Umfrage von ver.di); Rosenblum, DB 2012, 1105, 1109; K. M. Schmidlt, zit.
nach L. Giinther/Zenefels, ZBB 2011, 230, 233 f.; vgl. auch: Rdfler/Yoo, BKR 2011, 377,
379 (Vertriebsvorgaben konnten den ,,ohnehin fragilen Ausgleich zwischen Kundeninte-
ressen und kommerziellen Unternehmenszielen gefihrden); Sethe, AcP 212 (2012), 80,
149 (Treuepflicht haufig nicht im Mittelpunkt des Kundengesprichs, sondern die am Ab-
satzinteresse orientierten Vertriebsvorgaben). Vgl. aulerdem zur Kritik an manchen Struk-
turen der Mitarbeitervergiitung etwa: Assmann/Schneider/Koller, 6. Aufl., § 31 Rn. 26;
Philipp, S. 52.
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ben), derart ausgestaltet, umgesetzt und iiberwacht werden, dass Kundeninte-
ressen nicht beeintrichtigt werden.*® GemiB § 14 Abs. 32 WpDVerOV sind
die Vertriebsvorgaben sowie die zur Umsetzung oder Uberwachung getroffe-
nen Maflnahmen, die Erfiillung der Vertriebsvorgaben und die Kriterien zur
Uberpriifung der Vereinbarkeit der Vertriebsvorgaben mit den Kundeninte-
ressen sowie die Ergebnisse dieser Uberpriifung aufzuzeichnen. In der Regie-
rungsbegriindung®’ wird die neue Nr. 3a des § 33 Abs. 2 S. 2 WpHG ausfiihr-
lich wie folgt begriindet:

Gerade im Massengeschéft entsteht ein Spannungsfeld zwischen den Kundeninteressen, als
Kernanliegen der Anlageberatung, und den Unternehmensinteressen der Gewinnerzielung
und -maximierung. In der Praxis hidngen solche Vorgaben sowohl vom Umsatz als auch
dem Volumen oder den vom Unternechmen mit dem Vertrieb erzielten Ertrag ab. Sie treten
auch — je nach Struktur und Grofe des Unternehmens — in verschiedensten Formen zu
Tage, beispielsweise direkt, als Vorgaben fiir einzelne Mitarbeiter oder Abteilungen, Ab-
satzvorgaben fiir Zweigstellen, Niederlassungen oder sonstige betriebliche Organisations-
einheiten oder auch mittelbar aufgrund von Zielvereinbarungen mit Mitarbeitern, Anreiz-
und Bonussystemen oder in der Verteilung von Zuwendungen im Sinne von § 31d des
Wertpapierhandelsgesetzes. Erfasst von dieser neuen Vorschrift werden sdmtliche Erschei-
nungsformen, in denen Vertriebsvorgaben in verschiedenen Organisationsebenen oder
-einheiten eines Wertpapierdienstleistungsunternehmens auftreten konnen. Beispielsweise
kann die Ausgestaltung in der Gestalt einer Vertriebsvorgabe seitens des Vorstandes erfol-
gen, jedoch auch heruntergebrochen als abgeleitete Vorgabe fiir eine Organisationseinheit,
wie z. B. Geschiftsbereiche oder eine einzelne Filiale, umgesetzt werden. Entsprechend
der jeweiligen Erscheinungsform konnen Kundeninteressen in unterschiedlicher Art beein-
trachtigt werden. Umso wichtiger ist es im Rahmen einer Anlageberatung, dass solche
Vertriebsvorgaben, die in erster Linie den Geschéftsinteressen der Unternehmen und nicht
der Wahrnehmung von Kundenanliegen dienen, auf ihre Wechselwirkung mit den Kunden-
interessen hin tiberpriift werden. Die neue Nr. 3a stellt dies klar und verpflichtet die Wert-
papierdienstleistungsunternehmen, sicherzustellen, dass Kundeninteressen durch die Ver-
triebsvorgaben und -interessen des Unternehmens nicht gefdhrdet werden diirfen.

Einen weiteren Bereich des organisatorischen Interessenkonfliktmanagements
betrifft schlieBlich § 33b WpHG. Gemél § 33b Abs. 3 WpHG miissen Wert-
papierdienstleister angemessene Mittel und Verfahren einsetzen, um zu ver-
hindern, dass Mitarbeiter i.S.d. § 33b Abs. 1 WpHG Insiderinformationen fiir
eigene Geschifte i.S.d. § 33b Abs. 2 WpHG ausnutzen oder vertrauliche

36 Hierzu naher: Assmann/Schneider/Koller, 6. Aufl.,, §33 Rn. 78 ff,; KélnKomm
WpHG/Meyer/Paetzel/Will, 2. Aufl., § 33 Rn. 190 ff. Im Zusammenhang mit Vertriebs-
vorgaben und Vergiitungssystemen ist auch auf die Leitlinien der European Securities and
Markets Authority (ESMA) zu Vergiitungsgrundsétzen und -verfahren vom 3. Juni 2013,
ESMA/2013/606, abrufbar unter http://www.esma.europa.eu/de/system/files/esma_2013_
00580000 de cor.pdf (letzter Zugriff am 16. Juni 2014), zu verweisen, die von der BaFin
am 7. Januar 2014 mit der vierten Neufassung ihres Rundschreibens 4/2010 (WA)
(MaComp) (Fundstelle zur aktuellen Fassung in Kapitel 2 II 1 Fn. 16) in Modul BT 8§
beriicksichtigt wurden.

37 RegBegr zum AnsFuG, BT-Drucks. 17/3638, S. 22.
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Informationen tiber Kunden oder deren Geschifte vorschriftswidrig preisge-
ben; Ausnahmen enthilt Abs. 7. Mitarbeiter miissen entsprechend instruiert
und alle Mitarbeitergeschéfte miissen festgestellt sowie dokumentiert werden
(§ 33b Abs. 4 WpHG). Sonderregeln bestehen fiir Unternehmen, die Finanz-
analysen erstellen, erstellen lassen oder weitergeben (§ 33b Abs. 5 und 6
WpHG).®

3. Einsatz vertraglich gebundener Vermittler und Auslagerung
von Geschdiftsbereichen

Vertraglich gebundene Vermittler i.S.d § 2 Abs. 10 S. 1 KWG, die als Wert-
papierdienstleistung nur die Abschlussvermittlung, die Anlagevermittlung,
das Platzieren von Finanzinstrumenten ohne feste Ubernahmeverpflichtung
oder die Anlageberatung erbringen, gelten nicht als Wertpapierdienstleis-
tungsunternechmen und bendétigen keine Geschiftserlaubnis nach § 32 KWG;
ihre Leistung wird aber dem Wertpapierdienstleistungsunternchmen zuge-
rechnet, fiir dessen Rechnung und unter dessen Haftung (sog. Haftungsdach)
sie titig werden (§ 2a Abs. 2 WpHG).” Dieses Institut muss sicherstellen,
dass die gebundenen Vermittler zuverlédssig und fachlich geeignet sind, dass
die gebundenen Vermittler die gesetzlichen Vorgaben bei den Dienstleistun-
gen beachten und dass die gebundenen Vermittler die Kunden rechtzeitig
tiber ihren Status informieren (§ 33 Abs.1 S.1 WpHG i.V.m. §25¢ S. 1
KWG). Die hierfiir erforderlichen Nachweise muss das Wertpapierdienstleis-
tungsunternechmen mindestens bis zum Ablauf von fiinf Jahren nach dem
Ende des Status des vertraglich gebundenen Vermittlers aufbewahren (§ 25¢
S. 2 KWG@G). Weiterhin miissen die Vergiitungssysteme fiir vertraglich gebun-
dene Vermittler derart ausgestaltet werden, dass diese den berechtigten Inte-
ressen der Kunden an einer ordnungsgeméfen und angemessenen Erbringung
von Finanzdienstleistungen nicht entgegenstehen (S. 4).

Vom Einsatz vertraglich gebundener Vermittler ist die Situation zu unter-
scheiden, in der bestimmte Geschéftsbereiche auf andere Wertpapierdienst-
leistungsunternehmen als Subunternehmer ausgelagert werden (sog. outsour-
cing).”® Handelt es sich dabei um fiir Wertpapierdienstleistungen wesentliche

38 zum Vorstehenden im Einzelnen: Schwark/Zimmer/Fett, § 33b WpHG Rn. 12 {f,;
A. Fuchs/Zimmermann, §33b Rn.21 ff. und 45 ff; R.Fischer/Klanten/Gebauer,
Rn. 11.194 ff.; Ellenberger/H. Schifer/Clouth/V. Lang/Held, 3. Aufl., Rn. 1700 ff.; Alb-
recht/Karahan/Lenenbach, § 41 Rn. 377 ff.; Renz/Hense/Rolshoven, 11 26; kritisch zur
neuen Regelung Réh, BB 2008, 398, 407 f.

39 Naher zum Haftungsdach: Arzzt/Kemter, BKR 2011, 476 f; L. Knop, BKR 2011,
89 ff. Zur in bestimmten Konstellationen von der Rspr. vorgenommenen Zurechnung von
Fehlverhalten auch selbstindiger Vermittler vgl. Oelkers/Wendt, BKR 2014, 89 ff.

40 Ngher zum Outsourcing: Schwark/Zimmer/Fert, § 33 WpHG Rn. 51 ff.; Assmann/
Schneider/Koller, 5. Aufl., § 33 Rn. 21 f.; Artzt/Kemter, BKR 2011, 476, 478; speziell zu
§ 25a Abs. 2 KWG a.F., der mittlerweile in den Absitzen 1 bis 3 des § 25b KWG zu su-
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Geschiftsbereiche’!, muss der auslagernde Wertpapierdienstleister dafiir
sorgen, dass die Geschifte und Dienstleistungen ordnungsgemifl durchge-
fiihrt werden und die Geschéftsorganisation nicht beeintridchtigt wird; insbe-
sondere ist ein angemessenes und wirksames Risikomanagement durch das
die ausgelagerten Aktivitidten und Prozesse einbeziehende Institut nétig (§ 33
Abs. 2 S. 1 WpHG i.V.m. § 25b Abs. 1 KWGQG). Ein striktes Auslagerungsver-
bot besteht nur fir die Leitungsfunktionen der Geschéftsfithrung (vgl. § 25b
Abs. 2 S. 1 KWG).* Das auslagernde Institut bleibt fiir die Einhaltung der
von ihm zu beachtenden gesetzlichen Bestimmungen verantwortlich (§ 25b
Abs. 2 S. 2 KWG). Schon deshalb haben die Vertrige mit dem Subunterneh-
men ausreichende Weisungs-, Kontroll- und Kiindigungsrechte zu enthalten
(vgl. § 25b Abs. 3 S. 3 KWG). Die Priifungs- und Kontrollrechte der BaFin
sowie die Rechte der Priifer des Unternehmens diirfen nicht gemindert wer-
den (§ 25b Abs. 3 S.1 und 2 KWG).* Durch die Auslagerung diirfen sich
auBlerdem weder die Rechtsverhiltnisse des Unternehmens zu seinen Kunden,
seine diesen gegeniiber obliegenden Pflichten nach §§ 31 ff. WpHG noch die
Voraussetzungen, unter denen die Betriebserlaubnis nach § 32 KWG erteilt
wurde, verdndern (§ 33 Abs.2 S.2 und 3 WpHG). Keine Rolle spielt bei
alledem, ob die Bereiche von Beginn an oder erst spiter ausgelagert werden
und ob das einbeziechende Unternehmen ein konzerneigenes oder ein drittes

ist.*

4. Bearbeitung von Kundenauftrégen

§ 31c Abs. 1 WpHG enthilt Vorgaben iiber die organisatorischen Vorkehrun-
gen, die Wertpapierdienstleister treffen miissen, um eine faire und zuverlassi-
ge Auftragsbearbeitung zu gewihrleisten.* Eine individualschiitzende Bear-
beitungspflicht fiir den Einzelfall ldsst sich hieraus ausweislich des klaren
Wortlauts (,,geeignete Vorkehrungen treffen, um [...] bzw. teilweise ergin-

chen ist: 7. H. Fischer/Petri/Steidle, WM 2007, 2313, 2315 ff.; Hahn/Wild, EuZW 2006,
107, 110 f.; Hanten/Gorke, BKR 2007, 489 ff.; Kaetzler/Weirauch, BKR 2008, 265 ff;
vgl. auch Klanten, in FS. Schwark, S. 491 ff.; zu den europidischen Vorgaben vgl. Spindler/
Kasten, AG 2006, 785, 787 f.

41 74 diesem Merkmal niher A. Fuchs, § 33 Rn. 153 ff. sowie Schwark/Zimmer/Fett,
§ 33 WpHG Ra. 53.

2 vgl. Schwark/Zimmer/Fers, §33 WpHG Rn. 54; Ellenberger/H. Schéfer/Clouth/
V. Lang/Welp, 3. Aufl., Rn. 1977; Kaetzler/Weirauch, BKR 2008, 265, 268.

43 Fiir die Auslagerung der Finanzportfolioverwaltung fiir Privatkunden in einen Dritt-
staat besteht eine Spezialregelung: Das Subunternehmen muss im Drittstaat zugelassen und
von einer mit der BaFin hinreichend kooperierenden Behorde beaufsichtigt werden (§ 33
Abs. 3 WpHQG).

4 vgl. Campbell, ZBB 2008, 148, 153 f.

4 Schwark/Zimmer/J. Koch, § 31c WpHG Ra. 1.
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zend ,sicherzustellen, dass [...]*) nicht unmittelbar herleiten.*® Dem steht
auch nicht der zugrunde liegende Art. 22 Abs. 1 MiFID entgegen, der gerade
von ,,Verfahren und Systeme[n]“ spricht.” Seiner Verortung im Abschnitt
iiber die ,,Bestimmungen zum Anlegerschutz* wird die Tatsache gerecht, dass
aus den konkreten Vorgaben der Organisationspflicht aufgrund der besonde-
ren Ndhe zum einzelnen Kunden ndhere Anforderungen fiir die allgemeine
Verhaltenspflicht der Interessenwahrung hergeleitet werden kénnen. Im deut-
schen Recht ergibt sich das individualschiitzende Element dementsprechend
aus der Normenkette: § 31 Abs. 1 Nr. 1 WpHG i.V.m. § 31¢ Abs. 1 WpHG.®

Nach § 31c Abs. 1 Nr. 1 WpHG sind Wertpapierdienstleistungsunterneh-
men dazu verpflichtet, geeignete Vorkehrungen zu treffen, um Kundenauftra-
ge im Verhiltnis zu anderen Kundenauftrigen oder eigenen Handelsinteres-
sen unverziiglich und redlich auszufithren oder an Dritte weiterzuleiten. Red-
lichkeit setzt voraus, dass eine willkiirliche Ungleichbehandlung ausgeschlos-
sen wird.” Es ist auBerdem dafiir zu sorgen, dass vergleichbare Kundenauf-
trige®® — vorbehaltlich dies verbietender Marktbedingungen oder anderweiti-
ger Kundeninteressen — entsprechend dem Prioritdtsprinzip bearbeitet werden

46 Aus systematischen Griinden aber fiir eine solche A. Fuchs, § 31c Rn. 2 ff; vgl.
auch: Ebenroth/Boujong/Joost/Strohn/Grundmann, BankR Rn. VI281; Albrecht/Karahan/
Lenenbach, § 41 Rn. 286 und 341; hingegen mit ausfiihrlicher Begriindung tiberzeugend
abgelehnt von Schwark/Zimmer/J. Koch, § 31c WpHG Rn. 1 ff. und 33.

47 Einen ambivalenten Eindruck hinterlassen dagegen Art. 4749 DRL, die etwa von
,sicherstellen® oder ,,Grundsitzen der Auftragszuweisung® sprechen, aber auch von den
auf den Einzelfall zugeschnittenen Worten ,,ausfithren®, ,,informieren* oder ,,zuweist“. Die
Vorgaben der DRL sind einerseits vor dem Hintergrund der organisatorischen Vorgaben in
Art. 22 Abs. 1 MiFID zu sehen, andererseits jedoch nicht in Kapitel II der DRL (,,Organi-
satorische Anforderungen®) verortet, sondern in Kapitel III (,,Bedingungen fiir die Aus-
tibung der Tatigkeit von Wertpapierfirmen®). Es spricht also einiges dafiir, in den Vorga-
ben auch eine verhaltensregelnde Komponente zu sehen; vgl. dazu sogleich néher im Text.

8 Schwark/Zimmer/J. Koch, § 31c WpHG Rn. 4 (Ausstrahlungswirkung); ebenso z.B.
im Zusammenhang mit dem Verbot des Frontrunnings RegBegr zum FRUG, BT-Drucks.
16/4028, S. 69 (§31 Abs.1 Nr.1 i.V.m. §31lc Abs. 1 Nr.5 WpHQG); vgl. weiterhin:
A. Fuchs, §31c Rn. 1; Albrecht/Karahan/Lenenbach, § 41 Rn. 334; Kiimpel/Wittig/Sey-
fried, Rn. 3.187; vgl. auBerdem Busch, 7 Cap. Mkts. L.J. 386, 389 (2012); zu den européi-
schen Vorgaben vgl. T. Roth/Loff, WM 2007, 1249, 1255; zu § 31 Abs. 1 Nr. | WpHG
allgemein noch Kapitel 2 III 1.

4 Naher Schwark/Zimmer/J. Koch, §31c WpHG Rn. 7 f.; vgl. weiterhin: A. Fuchs,
§ 31c Rn. 7f; MinchKomm HGB/Ekkenga, Effektengeschift Rn. 517; V. Lang, §8
Rn. 21; vgl. auBerdem Kiimpel/Hammen/Ekkenga/Schuster/Rudolf, Lfg. 3/2001, Kz. 240,
S. 16 f. Als Anwendungsbeispiel wird verbreitet das Problem der Zuteilung iiberzeichneter
Wertpapiere im Zuge einer Neuemission genannt.

30 Vergleichbarkeit setzt eine potenzielle wechselseitige Kursbeeinflussung voraus; vgl.
Schwark/Zimmer/J. Koch, § 31¢ WpHG Rn. 10.
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(Nr. 2).>' Es muss sichergestellt werden, dass Kundengelder und Kundenfi-
nanzinstrumente korrekt verbucht werden (Nr. 3). Fiir den Fall der Zusam-
menlegung verschiedener Kundenauftrige oder der Zusammenlegung mit
Eigengeschiften sind geeignete Vorkehrungen zu treffen, um die Interessen
aller Beteiligten zu wahren (Nr.4);> niihere Einzelheiten enthalten § 10
Abs. 1 und 2 WpDVerOV™, die vor allem vorschreiben, Grundsitze zur Auf-
tragszuteilung niederzulegen.* AuBerdem ist organisatorisch zu gewihrleis-
ten, dass betroffene Kunden tiber die Zusammenlegung sowie damit einher-
gehende Risiken informiert werden,” Privatkunden zudem unverziiglich iiber
alle bei der Auftragsausfithrung auftretenden wesentlichen Probleme, soweit
sie bekannt sind (Nr. 6).°° SchlieBlich ist sicherzustellen, dass Informationen
im Zusammenhang mit noch nicht ausgefiihrten Auftragen nicht missbraucht
werden (Nr. 5);”" die bedeutendsten Missbrauchsszenarien bilden dabei das
Vorlaufen (bekannt als frontrunning), das Mitlaufen und das Gegenlaufen.*®

5. Grundsditze zur bestmdoglichen Ausfiihrung von Kundenauftréigen

§ 33a Abs. 1 WpHG verpflichtet Wertpapierdienstleistungsunternechmen zu
angemessenen Vorkehrungen, um das bestmégliche Ergebnis fiir ihre Kunden
im Rahmen der Finanzkommission, des Eigenhandels™ und der Abschluss-

3! Im Verhiltnis von Kundenauftrigen zu Eigengeschiften sollte es aufgrund der nach
§ 33 Abs. 1 S.2 Nr. 3 WpHG einzurichtenden Vertraulichkeitsbereiche zu keiner Interes-
senkollision kommen (vgl. Kapitel 2 II 2); ergénzend ist aufgrund der Redlichkeitsanord-
nung in § 31c Abs. 1 Nr. 1 WpHG der Priorititsgrundsatz vorzusehen; so Schwark/Zim-
mer/J. Koch, § 31c WpHG Rn. 16 f.; vgl. weiterhin: Assmann/Schneider/Koller, 5. Aufl.,
§ 31c Rn. 2; KolInKomm WpHG/Modllers, 1. Aufl., § 31 Rn. 119 f. (zu § 31 WpHG a.F.).

52 Aus solchen Sammelauftriigen (legaldefiniert in § 10 Abs. 1 WpDVerOV) kénnen
sich vorteilhafte Synergieeffekte ergeben; vgl. nur Schwark/Zimmer/J. Koch, § 31c WpHG
Rn. 19.

33 Erlassen aufgrund von § 31c Abs. 3 WpHG.

3% Im Einzelnen Schwark/Zimmer/J. Koch, § 31c WpHG Rn. 20 ff. und 24.

33 Etwa iiber das Risiko verzogerter oder nur teilweise moglicher Ausfithrung; vgl.
Schwark/Zimmer/J. Koch, § 31c WpHG Rn. 39. Eine Benachteiligung der betroffenen
Kunden darf jedoch allenfalls unwahrscheinlich sein (§ 10 Abs. 1 Nr. 1| WpDVerOV); vgl.
hierzu Albrecht/Karahan/Lenenbach, § 41 Rn. 346.

56 Erfasst sind Probleme bei jeder Auftragsausfithrung, nicht nur bei Sammelauftréigen;
nidher zum Ganzen: Schwark/Zimmer/J. Koch, § 31c WpHG Rn. 41 f.; Assmann/Schnei-
der/Koller, 5. Aufl., § 31c Rn. 7.

37 Vgl. fiir Mitarbeitergeschifte auch § 33b WpHG sowie hierzu bereits Kapitel 2 11 2.

58 Die Norm ist jedoch nicht auf missbriuchliche Eigengeschifte beschrénkt; ausfiihr-
lich zu § 31c Abs. 1 Nr. 5 WpHG: A. Fuchs, § 31c Rn. 14 ff.; Schwark/Zimmer/J. Koch,
§ 31c WpHG Rn. 25 ff.

» Wesensbedingt ist in diesem Punkt jedoch auf europidischer Ebene zu erwigen, die
Regelung de lege ferenda zu modifizieren; vgl. kritisch auch: A. Fuchs/Zimmermann,
§ 33a Rn. 31; Zingel, BKR 2007, 173, 177 f.; anders wohl Kimpel/Wittig/Starke,
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vermittlung (§ 2 Abs. 3 S. 1 Nr. 1-3 WpHG) zu erzielen. Insbesondere miis-
sen Grundsitze fiir die Auftragsausfithrung festgesetzt sowie mindestens
jéhrlich uberpriift und gegebenenfalls angepasst werden (§ 33a Abs. 1 Nr. 1
WpHG).* Alle relevanten Kriterien fiir eine bestmégliche Ausfiihrung — wie
z.B. Wahrscheinlichkeit der Ausfiihrung auf einem bestimmten Wege, Ge-
schwindigkeit und Kosten — sind zu beriicksichtigen und zu gewichten (nicht
abschliefende Aufzdhlung in Abs. 2); bei Privatkunden ist maBigeblicher
Orientierungspunkt das Gesamtentgelt der Auftragsausfithrung (Abs. 3). Die
aufgestellten Grundsédtze miissen die ausschlaggebenden Faktoren fiir die
Auswahl eines Ausfithrungsplatzes enthalten und mindestens diejenigen
Plattformen benennen, die gleichbleibend die bestmdglichen Ergebnisse er-
zielen lassen (Abs. 5 S. 1).

Weiterhin ist organisatorisch sicherzustellen, dass alle Kundenauftrage
nach dieser sog. Best Execution Policy ausgefiihrt werden (§ 33a Abs. 1 Nr. 2
WpHG).*' Der Wertpapierdienstleister muss in der Lage sein, die dement-
sprechende Ausfithrung auf Anfrage des Kunden darzulegen (Abs. 7). Vor
der erstmaligen Erbringung von Wertpapierdienstleistungen muss jeder Kun-
de iiber die Ausfithrungsgrundsitze informiert werden und diesen zustimmen
(Abs. 6 Nr. 1). Wesentliche Anderungen der Ausfiihrungsgrundsitze sind den
Kunden unverziiglich mitzuteilen, jedoch nach herrschender Auffassung nicht
zustimmungspflichtig (vgl. Abs. 6 Nr. 3).°? Eine spezielle Einwilligung ist fiir
die Ausfiihrung auBlerhalb organisierter Mérkte und MTF notig (Abs. 5 S. 2).
Nihere Bestimmungen {iber die Ausfithrungsgrundsétze, die Kundeninforma-

Rn. 17.203 f. Nach Albrecht/Karahan/Lenenbach, § 41 Rn. 576 ff. sowie dems.,
Rn. 5.536 ff. soll § 33a Abs. 1 WpHG bei einem Festpreisgeschift sogar bereits de /lege
lata nur dann greifen, wenn der Preis nicht festgelegt, sondern vom Ausfithrungsgeschift
abhingig gemacht worden ist oder sich nach einem noch zu errechnenden Marktpreis
richten soll; inwiefern es sich dann iiberhaupt noch um ein Festpreisgeschift handelt, ist
allerdings fraglich; eine wie auch immer geartete teleologische Korrektur der Norm schei-
det angesichts des klaren gesetzgeberischen Willens (RegBegr zum FRUG, BT-Drucks.
16/4028, S. 72), der Erwdgungsgrund 69 der DRL Rechnung trégt, jedenfalls aus.

% Im Einzelnen: Schwark/Zimmer/v. Hein, § 33a WpHG Rn. 23 ff.; Assmann/Schnei-
der/Koller, 5. Aufl., § 33a Rn. 5 ff.; A. Fuchs/Zimmermann, § 33a Rn. 14 ff.; Ellenberger/
H. Schifer/Clouth/V. Lang/F. M. Bauer, 3. Aufl., Rn. 1412 ff.; Dierkes, ZBB 2008, 11,
12 ff.; Zingel, BKR 2007, 173, 174 ff.; zur Handhabung in der Praxis vgl. die empirische
Analyse von Gomber/Pujol/Wranik, ZBB 2009, 72 {f.

61 Schwark/Zimmer/v. Hein, § 33a WpHG Rn. 5; Assmann/Schneider/Koller, 5. Aufl.,
§ 33a Rn. 10; A. Fuchs/Zimmermann, § 33a Rn. 35; Kiimpel/Wittig/Seyfiied, Rn. 3.200;
Duve/Keller, BB 2006, 2477, 2481.

62 S0: Schwark/Zimmer/v. Hein, § 33a WpHG Rn. 64 f. (fiir das Zivilrecht enthalten die
Sonderbedingungen fiir Wertpapiergeschifte eine dynamische Verweisung); Assmann/
Schneider/Koller, 5. Aufl., § 33a Rn. 14; A. Fuchs/Zimmermann, § 33a Rn. 43; Lenenbach,
Rn. 5.205; Zingel, BKR 2007, 173, 177; a.A. Dierkes, ZBB 2008, 11, 12.
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tion sowie die Uberpriifung der Vorkehrungen enthilt der auf § 33a Abs. 9
WpHG zuriickzufiihrende § 11 WpDVerOV.

Werden Ausfiihrungsauftrage an Dritte weitergeleitet oder Entscheidungen
im Rahmen einer Finanzportfolioverwaltung® nicht selbst ausgefiihrt, gelten
die Regelungen mit folgender MaBgabe entsprechend (Abs. 8)*: Es sind
Grundsidtze der Auftragsweiterleitung aufzustellen, die sich am bestmdgli-
chen Ergebnis entsprechend § 33a Abs. 2 und 3 WpHG zu orientieren haben
(vgl. Nr. 1); insbesondere muss eine sorgfiltige Auswahl der Drittunterneh-
men sichergestellt werden. Fiir jede Gruppe von Finanzinstrumenten muss
sich aus den Grundsitzen ergeben, welches Unternehmen zu beauftragen ist;
diec Auswahl hat zu gewihrleisten, dass der Wertpapierdienstleister seine
Pflichten aus § 33a Abs. 8 WpHG erfiillen kann (vgl. Nr. 2). Die Wirksam-
keit der MaBnahmen ist zu {iberwachen (vgl. Nr. 3).

Insgesamt soll § 33a WpHG die Marktliquiditdt zu den europaweit effi-
zientesten Handelspldtzen lenken und dient damit einem funktionierenden
Wettbewerb zwischen den Handelsplattformen, der letztlich auch den Endan-
legern zugutekommt.®® § 33a WpHG begriindet einen organisatorischen Un-
terbau an Pflichten, der nach den in Kapitel 2 II 1 beschriebenen Grundsitzen
keinen unmittelbaren Individualschutz verbiirgt; anders zu sechen ist dies nur
fiir die im Ergebnis auf den einzelnen Kunden gerichteten Hinweis-, Informa-
tions- und gegebenenfalls Zustimmungspflichten.” Dafiir spricht auch die
systematische Stellung innerhalb der §§ 31 ff. WpHG. Jedoch besteht fiir die

63 Zum Begriff der Finanzportfolioverwaltung und der Abgrenzung zu anderen Wertpa-
pierdienstleistungen ausfiihrlich Schwintowski, § 15 Rn. 1 ff., 5 ff. und 16 ff.; vgl. auch:
KoélnKomm WpHG/Mollers, 2. Aufl, § 31 Rn. 335 {f.; Benicke, S. 16 ff.; Sethe, S. 15 {f.;
Busch, 7 Cap. Mkts. L.J. 386, 388 (2012).

64 ygl. dazu insgesamt RegBegr zum FRUG, BT-Drucks. 16/4028, S. 73 f. Nach ver-
breiteter Auffassung soll eine eigene Ausfithrung im Rahmen einer Finanzportfolio-
verwaltung dagegen unmittelbar an § 33a WpHG zu messen sein; vgl. Schwark/Zimmer/
v. Hein, § 33a WpHG Rn. 22; Assmann/Schneider/Koller, 5. Aufl., § 33a Rn. 4; Zingel,
BKR 2007, 173, 174; begriindet wird dies mit der Anordnung in Art. 45 Abs. 7 DRL sowie
einem Umkehrschlusses zu § 33a Abs. 8 WpHG.

%5 Ngher zum Ganzen: Schwark/Zimmer/v. Hein, § 33a WpHG Rn. 68 ff.; Assmann/
Schneider/Koller, 5. Aufl., § 33a Rn. 16; Lenenbach, Rn. 5.222; Agerer/L. Knop/Weif,
Finanz Betrieb 2007, 757 ff.

6 4. Fuchs, § 31 Rn. 41; KélnKomm WpHG/Méllers, 1. Aufl., § 31 Rn. 92; A. Fuchs/
Zimmermann, § 33a Rn. 3 m.w.N.; Ellenberger/H. Schifer/Clouth/V. Lang/F. M. Bauer,
3. Aufl.,, Rn. 1385 f.; Albrecht/Karahan/Lenenbach, § 41 Rn. 198 ff.; ders., Rn. 5.201 f.

7 Ebenso: A. Fuchs/Zimmermann, § 33a Rn. 13; vgl. auch A. Fuchs, § 33 Rn. 6 und vor
§§ 31 bis 37a Rn. 83; tendenziell auBerdem: Schwark/Zimmer, Vor §§ 31 ff. WpHG Rn. 8;
Ellenberger/H. Schifer/Clouth/V. Lang/F. M. Bauer, 3. Aufl., Rn. 1378; Individualschutz
dagegen wohl generell und unmittelbar aus § 33a WpHG bejahend: Buck-Heeb, Rn. 525;
Meixner, ZAP 2007 (Fach 8), 1283, 1289; Zingel, BKR 2007, 173, 178; unklar: Schwark/
Zimmer/v. Hein, § 33a WpHG Rn. 1 ff.; Assmann/Schneider/Koller, 5. Aufl., § 33a Rn. 1.



32 2. Kapitel: Wertpapierdienstleistungsrechtlicher Regelungskanon

einzelne Auftragsausfilhrung mit der Interessenwahrungspflicht des § 31
Abs. 1 Nr. 1 WpHG eine individualschiitzende allgemeine Verhaltensregel,
auf die § 33a WpHG aufgrund seiner besonderen Ndhe zum einzelnen Kun-
denverhiltnis ausstrahlt.”® Damit ist auch der Tatsache Rechnung getragen,
dass sich der zugrunde liegende Art. 21 MiFID im Abschnitt ,,Bestimmungen
zum Anlegerschutz wiederfindet.” Es ist also nicht nur organisatorisch si-
cherzustellen, dass Auftrige nach den festgelegten Ausfiihrungsgrundsitzen
ausgefiihrt werden. Uber den Umweg des § 31 Abs. 1 Nr. 1 WpHG muss sich
vielmehr jede einzelne Auftragsausfithrung an der Best Execution Policy
messen lassen, was sich im Ergebnis auch an der Rechenschaftspflicht nach
§ 33a Abs. 7 WpHG zeigt. Eine Pflicht, in jedem Einzelfall tatsichlich das
bestmogliche Ergebnis zu erzielen, besteht damit gleichwohl nicht.” Schlief-
lich ist zu vermerken, dass anderweitige Kundenweisungen einer Ausfithrung
gemiB der Best Execution Policy vorgehen (vgl. § 33a Abs.4 WpHG);”'
Privatkunden sind hierauf ausdriicklich hinzuweisen (§ 33a Abs. 6 Nr. 2
WpHG).”

%8 Vgl. Renz/Hense/Petruzzelli, 11 5 Rn. 50; Lenenbach, Rn. 5.196; Kiimpel/Wittig/Sey-
fried, Rn. 3.196; vgl. zu der Ausstrahlung auf § 31 Abs. 1 Nr. 1| WpHG allgemein auch
bereits Kapitel 2 I1 4; zu § 31 Abs. 1 Nr. 1 WpHG an sich vgl. noch Kapitel 2 IIT 1.

% Vgl. auch Art. 21 Abs. 6 MiFID: , fiir die Anleger erforderlichen Schutz*; zu den eu-
ropdischen Vorgaben ndher Spindler/Kasten, WM 2006, 1797, 1802.

0 Schwark/Zimmer/v. Hein, § 33a WpHG Rn. 23; A. Fuchs/Zimmermann, § 33a Rn. 14
m.w.N.; Ellenberger/H. Schifer/Clouth/V. Lang/F. M. Bauer, 3. Aufl., Rn. 1378; Albrecht/
Karahan/Lenenbach, § 41 Rn. 197; ders., Rn. 5.199; Kiimpel/Wittig/Seyfried, Rn. 3.200;
Holzborn/Israel, NJW 2008, 791, 794; Meixner, ZAP 2007 (Fach 8), 1283, 1288; Zingel,
BKR 2007, 173, 174; zu den europdischen Vorgaben vgl.: Begriindung der Kommission
zum MiFID-E vom 19. November 2002, Kom (2002) 625, ABIL. EU Nr. C 71E/62 vom 25.
Mirz 2003, S. 83 (damals noch Art. 19 MiFID-E); anders wohl, wenngleich kritisch,
Hirschberg, AG 2006, 398, 403.

"I Darin liegt ausweislich des Wortlauts ,,gilt die Pflicht [...] als erfiillt kein Verzicht,
sondern eine Fiktion; vgl. nur: Schwark/Zimmer/v. Hein, § 33a WpHG Rn. 53; Kiimpel/
Wittig/Seyfiried, Rn. 3.201; Holzborn/Israel, NJW 2008, 791, 794. Diese rechtfertigt sich
mit der Annahme, dass der einzelne Kunde mit der privatautonomen Gestaltung des Aus-
filhrungsauftrags — insbesondere der Wahl des Ausfiihrungsplatzes — ein bestmogliches
Ergebnis anstreben wird; diese Zielsetzung lduft mit den tiberindividuellen Interessen
gleich, die hinter § 33a WpHG stehen; vgl. aber zum Missbrauchspotenzial: Albrecht/
Karahan/Lenenbach, § 41 Rn. 218 ff.; dens., Rn. 5.216 ff.

72'§ 33a Abs. 6 Nr. 2 WpHG ldsst sich entnehmen, dass § 33a Abs. 4 WpHG sprachlich
ungenau gefasst ist; denn es besteht keine Pflicht zur Erzielung des bestmdglichen Ergeb-
nisses, sondern lediglich zur Auftragsausfithrung entsprechend der Best Execution Policy;
vgl. die Nachweise in Fn. 70.
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6. Getrennte Vermdogensverwahrung

Wertpapierdienstleistungsunternechmen, die tiber keine Erlaubnis fiir das Ein-
lagengeschéft verfiigen und damit nicht den dementsprechenden Vorschriften
des KWG unterliegen, miissen Kundengelder”®, die sie im Zusammenhang
mit Wertpapier(neben)dienstleistungen entgegennehmen, unverziiglich ge-
trennt von Unternehmens- oder anderen Kundengeldern auf offenen Treu-
handkonten bei einem sorgfiltig und gewissenhaft ausgew#hlten Einlagen-
kreditinstitut deponieren (vgl. § 34a Abs. 1 S. 1 und 4 WpHG; § 14a Abs. 1
S. 1 WpDVerOV).”* Kunden konnen jedoch individualvertraglich anderweiti-
ge Weisungen erteilen, wenn sie iiber den Schutzzweck der Norm aufgeklart
wurden (S. 2).” Sie konnen auch der Verwahrung bei einem qualifizierten
Geldmarktfonds zustimmen (S. 3). Die Kunden sind {iber Kreditinstitut, Kon-
tonummer und etwaige EinlagensicherungsmafBBnahmen zu unterrichten (S. 5).
Den Vorschriften zum Umgang mit Kundengeldern entsprechende Bestim-
mungen gelten fiir entgegengenommene Wertpapiere, wenn das Wertpapier-
dienstleistungsunternehmen keine Erlaubnis hat, Depotgeschifte nach dem
DepotG zu betreiben (§ 34a Abs. 2 WpHG). Hier ist jedoch keine Moglich-
keit anderweitiger Kundenweisungen vorgesehen. Finanzinstrumente von
Kunden diirfen Wertpapierdienstleister fiir eigene Rechnung oder die eines
Dritten nur mit vorheriger ausdriicklicher Zustimmung des Kunden und unter
genau festgelegten Bedingungen nutzen; dies gilt sowohl fiir Wertpapier-
dienstleister, die Finanzinstrumente nach Abs. 2 einlagern miissen, als auch
solche, die diese nach dem DepotG selbst verwahren diirfen (vgl. § 34a
Abs. 4 WpHG). Mindestens einmal jdhrlich ist dem Kunden eine Aufstellung
iiber die verwahrten Gelder und Finanzmarktinstrumente zukommen zu las-
sen (§ 34a Abs. 3 WpHG; konkretisiert in § 9a WpDVerOV). Nihere Be-
stimmungen Uber die Pflichten nach Abs.1, 2 und 4 enthidlt § 14a
WpDVerOV.”

Fraglich ist, ob § 34a WpHG als Organisations- oder Verhaltensregel ein-
zustufen ist. Die Norm bezweckt unmittelbar, Kundengelder vor Veruntreu-
ung, Insolvenz und Drittglaubigerzugriff zu schiitzen und betrifft nach ihrem
Wortlaut direkt die Beziehung zum einzelnen Kunden; folglich wird ihr ver-

73 zZwischen Kundenklassen wird hierbei nicht differenziert; vgl. nur Assmann/Schnei-
der/Koller, 5. Aufl., § 34a Rn. 2.

" Niher zu den Anforderungen an die Verwahrung: Schwark/Zimmer/Fers, § 34a
WpHG Rn. 9 ff.; A. Fuchs, § 34a Rn. 9 ff.; Albrecht/Karahan/Lenenbach, § 41 Rn. 556 ff.

75 Niher Albrecht/Karahan/Lenenbach, § 41 Rn. 562 ff.; zum Schutzzweck sogleich
auch noch im Text.

76 Dieser geht wie § 9a WpDVerOV auf die Erméchtigung in § 34a Abs. 5 WpHG zu-
rick.
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breitet Individualschutz zugesprochen.”” Ein Indiz hierfiir kénnte auch die
Moglichkeit des Kunden sein, unter den Voraussetzungen von § 34a Abs. 1
S. 2 bzw. Abs. 4 WpHG auf den Schutz zu verzichten und die privatrechtli-
chen Vertrdge, die den Umgang mit Kundengeldern unmittelbar beriihren,
entsprechend anders auszugestalten.”® § 34a WpHG erscheint mithin als indi-
vidualschiitzende Bearbeitungspflicht. Dem kann jedoch entgegengehalten
werden, dass der zugrunde liegende Art. 13 Abs. 7 und 8 MiFID nicht bei den
,,Bestimmungen zum Anlegerschutz steht, sondern bei den organisatorischen
Anforderungen.” Auch der Wortlaut des Art. 13 Abs. 7 und 8 MiFID (,,ge-
eignete Vorkehrungen®) sowie des Art. 16 DRL (insbesondere Abs. 1 lit. f:
.angemessene organisatorische Vorkehrungen®) spricht fiir eine Organisati-
onsregel.

Allerdings hinterldsst Art. 13 Abs. 8 MiFID insofern einen ambivalenten
Eindruck, als zugleich ausdriicklich von ,,die Rechte der Kunden zu schiit-
zen“ die Rede ist. Damit mag zwar zunichst ein iberindividueller Schutz
angesprochen sein;™ aufgrund der besonderen Nihe des zu regelnden Sach-
verhalts zum einzelnen Kunden(vermogen) ergibt sich jedoch spétestens in
Verbindung mit der allgemeinen Interessenwahrungspflicht des Art. 19
Abs. 1 MIFID zusitzlich eine individualschiitzende Komponente.®' Diese
Komponente bildet sodann den nétigen Rahmen fiir die Einzelfallvorgaben
der Art. 16 bis 20 DRL. Im Ergebnis ist § 34a WpHG richtlinienkonform
sowohl eine organisatorische Komponente als auch eine einzelfallbezogene
Bearbeitungspflicht zu entnehmen.*” Ein Umweg iiber den § 31 Abs. 1 Nr. 1

"7 4. Fuchs, §34a Rn.1 und vor §§ 31 bis 37a Rn. 85; Assmann/Schneider/Koller,
5. Aufl.,, §34a Rn.1 m.w.N.; Albrecht/Karahan/Lenenbach, § 41 Rn. 546 ff.; ders.,
Rn. 5.510 f.; Kumpan/Hellgardt, DB 2006, 1714, 1720; Meixner, ZAP 2007 (Fach 8),
1283, 1289; zur a.F.: KolnKomm WpHG/Mollers, 1. Aufl., § 34a Rn. 4; Schwark, § 34a
WpHG Rn. 1 (wenngleich er trotz angenommener individualschiitzender Zielrichtung eine
Schutznormqualitédt ablehnte; zur Qualifikation eines Schutzgesetzes i.S.d. § 823 Abs. 2
BGB vgl. noch Kapitel 6 III 2 lit. b); gegen eine individualschiitzende Komponente Buck-
Heeb, Rn. 543; nicht ganz klar BGHZ 186, 58 = NJW 2010, 3651, 3652 f. = WM 2010,
1393 = ZIP 2010, 1433 (jedenfalls ein Schutzgesetz ablehnend).

8 Zum Verzicht auf den Schutz aufsichtsrechtlicher Normen vgl. aber noch ausfiihrlich
Kapitel 5 II 3; ein auch individualschiitzender Charakter geniigt fiir eine Verzichtsmog-
lichkeit grundsitzlich nicht; es bestehen lediglich enge Ausnahmen.

7 Vgl. zur systematischen Stellung des Art. 13 MiFID bereits Kapitel 2 II 1.

80 Der vermittelte Vertrauensgewinn dient der Funktionsfihigkeit des Kapitalmarktes;
vgl. nur: Albrecht/Karahan/Lenenbach, § 41 Rn. 548; dens., Rn. 5.511; vgl. auch Schwark/
Zimmer/Fett, § 34a WpHG Rn. 2.

81 Die Worte ,Bei der Erbringung von Wertpapierdienstleistungen und[...] Neben-
dienstleistungen® (Art. 19 Abs. 1 MiFID; vgl. auch § 31 Abs. 1 Nr. 1 WpHG) sind vor dem
Hintergrund des Ziels des Anlegerschutzes weit zu verstehen.

82 Zur doppelten Bedeutung der Norm vgl. im Ergebnis auch 4. Fuchs, Vor §§ 31 bis
37a Rn. 85 (Organisationsregel) sowie § 34a Rn. 1 (Verhaltensregel); ausdriicklich auf3er-



