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Zivilrecht 

> BGH: Zur Aufklärungspflicht des An-
lageberaters, insbesondere im Zu-
sammenhang mit Inhaberschuldver-
schreibungen 

Von Meike Farhan, Rödl & Partner Hamburg 

Der Bundesgerichtshof (BGH) hat in einem Urteil vom  

25. November 2014 (Az. XI ZR 169/13) entschieden, dass 

bei Inhaberschuldverschreibungen mit Kapitalschutz ein 

Sonderkündigungsrecht der Emittentin, verbunden mit 

dem Risiko eines teilweisen oder völligen Kapitalverlustes, 

eine für die Anlageentscheidung eines an Anleihen mit 

Kapitalschutz interessierten Anlegers wesentliche Anlei-

hebedingung darstellt, über die ein solcher Kunde durch 

die ihn beratende Bank ungefragt aufzuklären ist. Dem 

lag folgender Sachverhalt zugrunde: 

 

Der Kläger zeichnete auf Empfehlung eines Mitarbeiters 

der beklagten Bank Anleihen, die sich auf DAX-

Unternehmen als Basiswert bezogen. In der zugehörigen 

 

Kurzinformation war die Rede von „100 Prozent Kapital-

schutz am Laufzeitende”. Der Basisprospekt sowie die 

endgültigen bzw. konsolidierten Anleihebedingungen der 

Emittentin wurden dem Kläger nicht ausgehändigt. Darin 

war jedoch ein an bestimmte Umstände geknüpftes Son-

derkündigungsrecht der Emittentin geregelt, verbunden 

mit dem Hinweis, dass „im Falle einer solchen vorzeitigen 
Rückzahlung [der] marktgerechte Wert [der Schuldver-

schreibung] unter Umständen unter dem festgelegten 
Nennbetrag pro Schuldverschreibung bzw. dem Betrag, 
den ein Investor für die Schuldverschreibungen gezahlt 
hat, liegen kann und möglicherweise Null betragen 
kann.” Nachdem die Emittentin insolvent wurde, verlangt 

der Kläger von der beklagten Bank Schadensersatz wegen 

Falschberatung. Diesem Begehren hat der BGH mit vorlie-

gendem Urteil entsprochen. 

 

Aufgrund des zwischen Kläger und Beklagten geschlosse-

nen Beratungsvertrages schuldet Letztere eine anleger- 

und objektgerechte Beratung. Inhalt und Umfang der 

Beratungspflichten hängen dabei grundsätzlich von den 

Umständen des Einzelfalls ab. Maßgeblich sind einerseits 

der Wissensstand, die Risikobereitschaft und das Anlage-

ziel des Kunden und andererseits die allgemeinen Risiken, 

wie etwa die Konjunkturlage und die Entwicklung des 

Kapitalmarktes sowie die speziellen Risiken, die sich aus 

den Besonderheiten des Anlageobjekts ergeben. Die Bera-

tung hat sich auf diejenigen Eigenschaften und Risiken 

des Anlageobjekts zu beziehen, die für die jeweilige Anla-

geentscheidung wesentliche Bedeutung haben oder ha-

ben können. Ausgehend von diesen Maßstäben war die 

Beklagte nach Auffassung des BGH verpflichtet, den Klä-

ger vor dem Erwerb der streitgegenständlichen Schuldver-

schreibung darüber aufzuklären, unter welchen Voraus-

setzungen und mit welchen Folgen der Emittentin bereits 

vor dem Laufzeitende ein Sonderkündigungsrecht zusteht. 

Dies gilt insbesondere, wenn damit für den Anleger das 

Risiko eines teilweisen oder vollständigen Kapitalverlusts 

einhergeht.  

 

Kennzeichnend für Inhaberschuldverschreibungen mit 

Kapitalschutz ist, dass der Anleger nur das Bonitätsrisiko 

der Emittentin, nicht aber das des Kapitalverlusts trägt. Ein 
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Sonderkündigungsrecht als zusätzliche einseitige Einwir-

kungsbefugnis der Emittentin auf diese Rahmenbedin-

gungen schafft demgegenüber für den Anleger ein zu-

sätzliches Risiko, das dem Wesensmerkmal des Kapital-

schutzes entgegensteht. Die Aufklärungspflicht über die-

ses Risiko entfällt auch nicht deshalb – so der BGH –, weil 

in den Anleihebedingungen das Sonderkündigungsrecht 

der Emittentin nur für Ausnahmekonstellationen geregelt 

ist, deren Eintritt unwahrscheinlich ist. Denn auch der 

wenig wahrscheinliche Eintritt eines solchen Kündigungs-

grundes kann für einen auf den Erhalt seines eingesetzten 

Kapitals bedachten Anleger von entscheidender Bedeu-

tung sein.  

 

Soweit von Beklagtenseite geltend gemacht wurde, dass 

es sich bei den Fällen, in denen der Emittentin ein Sonder-

kündigungsrecht zusteht, um Sachverhalte handle, in 

denen das zum Anleger bestehende Schuldverhältnis 

ohnehin nicht mehr durchführbar bzw. so erheblich ge-

stört sei, dass eine Anpassung der Anleihebedingungen 

schon nach § 313 BGB (Wegfall der Geschäftsgrundlage) 

geboten sei, ist dieser Einwand für die Beantwortung der 

Frage nach den Anforderungen an eine objektgerechte 

Beratung durch die beklagte Bank bei der Empfehlung 

von Inhaberschuldverschreibungen mit Kapitalschutz ge-

mäß dem BGH ohne Aussagekraft. So soll es zwar der 

Emittentin unbenommen bleiben, entsprechende Rege-

lungen in ihren Anleihebedingungen aufzunehmen, wenn 

sie eine Kapitalgarantie in den Fällen einer schwerwiegen-

den Veränderung der bei Vertragsschluss maßgeblichen 

Umstände nicht mehr übernehmen will. Tritt sie jedoch 

gleichwohl mit werbenden Bezeichnungen wie zum Bei-

spiel „Garantiezertifikat” oder „Kapitalschutz”, an den 

Anleger heran, so handelt es sich bei den dazu im Wider-

spruch stehenden Rechtsfolgen ihrer Kündigung um für 

den Anlageentschluss eines Kapitalanlegers wesentliche 

Umstände, über die der Anleger durch die beratende Bank 

entweder durch Zurverfügungstellung der Anleihebedin-

gungen oder auf andere Weise aufgeklärt werden muss. 

Denn nach Auffassung des BGH entsprechen die streitge-

genständlichen Regelungen zu den Voraussetzungen und 

Rechtsfolgen der Sonderkündigung bei einer Schuldver-

schreibung mit Kapitalschutz nicht dem allgemeinen Er-

wartungshorizont eines Anlegers. 
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Gesetzgebung 

> Referentenentwurf für ein Verbrau-

cherstreitbeilegungsgesetz nebst In-
formationspflichtenverordnung ver-
öffentlicht 

Von Sarah Schneider, Rödl & Partner Hamburg 

Das Bundesministerium der Justiz und für Verbraucher-

schutz hat am 10. November 2014 einen Referentenent-

wurf für ein Gesetz zur Umsetzung der Richtlinie über 

alternative Streitbeilegung in Verbraucherangelegenheiten 

(Richtlinie 2013/11/EU vom 21. Mai 2013, sogenannte 

ADR-Richtlinie) und zur Durchführung der Verordnung 

über Online-Streitbeilegung in Verbraucherangelegenhei-

ten (Verordnung (EU) Nr. 524/2013 vom 21. Mai 2013, 

sogenannte ODR-Verordnung) sowie für eine Verordnung 

über Informations- und Berichtspflichten nach dem Ver-

braucherstreitbeilegungsgesetz (sogenannte VSB-InfoV) 

veröffentlicht. Im Folgenden wollen wir Sie über die wich-

tigsten geplanten Änderungen durch dieses neue Ver-

braucherstreitbeilegungsgesetz (VSBG) über die Hinter-

gründe der Änderungen sowie deren mögliche Auswir-

kungen auf Streitigkeiten im Zusammenhang mit dem 

Kapitalanlagengesetzbuch (KAGB) informieren. 

 

Ziel der ADR-Richtlinie ist es, durch das Erreichen eines 

hohen Verbraucherschutzniveaus zum reibungslosen 

Funktionieren des Binnenmarktes beizutragen. Verbrau-

chern soll dafür die Möglichkeit eingeräumt werden, Be-

schwerden gegen Unternehmer bei außergerichtlichen 

Stellen einzureichen, die unabhängige, unparteiische, 

transparente, effektive, schnelle und faire Verfahren zur 

alternativen Streitbeilegung anbieten. Das neue VSBG soll 

die zur Umsetzung der ADR-Richtlinie und zur Durchfüh-

rung der ODR-Verordnung erforderlichen Rahmenbedin-

gungen festlegen. Einzelheiten hierzu sollen unter ande-

rem in der neuen VSB-InfoV geregelt werden. Durch das 

neue VSBG sollen insbesondere Regelungen zu den An-

forderungen, die eine Stelle für die Anerkennung als Ver-

braucherschlichtungsstelle erfüllen muss, zum Anerken-

nungsverfahren, zum Ablauf des Streitbeilegungsverfah-

rens im Allgemeinen sowie zu den die Unternehmer tref-

fenden Informationspflichten getroffen werden.  

 

Schlichtungsstellen müssen nach dem derzeitigen Entwurf 

des neuen VSBG eine Verfahrensordnung haben und mit 

mindestens einer Person besetzt sein, die mit der außerge-

richtlichen Streitbeilegung betraut und für die unparteii-

sche und faire Verfahrensführung verantwortlich ist (so-

genannter Streitmittler). Der Streitmittler hat über allge-

meine Rechtkenntnisse sowie über das Fachwissen und 

die Fähigkeiten zu verfügen, die für die Beilegung von 
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Verbraucherstreitigkeiten erforderlich sind und darf an 

Weisungen nicht gebunden sein. Er soll für eine angemes-

sene Dauer von mindestens drei Jahren bestellt werden 

und darf in den letzten drei Jahren vor seiner Bestellung 

nicht für einen Unternehmer tätig gewesen sein, der sich 

zur Teilnahme an einem Streitbeilegungsverfahren der 

Verbraucherschlichtungsstelle verpflichtet hat oder hierzu 

gesetzlich verpflichtet ist. Hier soll auch die Tätigkeit für 

ein mit diesem Unternehmer verbundenes Unternehmen 

sowie für bestimmte Verbände, denen der Unternehmer 

angehört, schädlich sein.  Das neue VSBG enthält nach 

dem derzeitigen Entwurf darüber hinaus Regelungen zum 

Ablauf des Streitbeilegungsverfahrens (zum Beispiel Form 

des Antrags und Verfahrenssprache) sowie zur Verfah-

rensdauer und zu den Kosten für das Streitbeilegungsver-

fahren. 

 

Gemäß § 342 KAGB besteht für Verbraucher die Möglich-

keit bei Streitigkeiten im Zusammenhang mit den Vor-

schriften des KAGB eine Schlichtungsstelle anzurufen 

(vergleiche Fonds-Brief August 2014). Der § 342 KAGB 

wird nach der Entwurfsfassung des VSBG in seiner Struk-

tur nicht angetastet. Die auf Grundlage des § 342 KAGB 

bei der Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht 

(BaFin) eingerichtete Schlichtungsstelle sowie die privaten 

Schlichtungsstellen für Streitigkeiten im Zusammenhang 

mit dem KAGB müssen jedoch künftig die Anforderungen 

des neuen VSBG erfüllen und in die Liste der deutschen 

Verbraucherschlichtungsstellen aufgenommen werden. 

Als bestehende Schlichtungsstellen steht ihnen dafür nach 

der derzeitigen Entwurfsfassung eine Übergangsfrist von 

sechs Monaten zu. 

 

Die Umsetzung der ADR-Richtlinie muss bis zum 9. Juli 

2015 erfolgen. Über das weitere Gesetzgebungsverfahren 

halten wir Sie selbstverständlich auf dem Laufenden. 
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Breit aufstellen 
 

„Steuern, Finanzen, Recht – unsere Mandanten haben das Vertrauen zu uns, 
dass wir Ihre Angelegenheiten mit breit aufgestellten Kompetenzen verfolgen.“ 
 
Rödl & Partner 

 
„Jeder Menschenturm beginnt mit einer breit aufgestellten Basis, damit die 
Castellers an der Spitze einen sicheren Stand haben.“ 
 
Castellers de Barcelona 

 

„Jeder Einzelne zählt“ – bei den Castellers und bei uns. 
 

Menschentürme symbolisieren in einzigartiger Weise die Unternehmenskultur 
von Rödl & Partner. Sie verkörpern unsere Philosophie von Zusammenhalt, 
Gleichgewicht, Mut und Mannschaftsgeist. Sie veranschaulichen das Wachstum 
aus eigener Kraft, das Rödl & Partner zu dem gemacht hat, was es heute ist.  
 

„Força, Equilibri, Valor i Seny“ (Kraft, Balance, Mut und Verstand) ist der ka-
talanische Wahlspruch aller Castellers und beschreibt deren Grundwerte sehr 

pointiert. Das gefällt uns und entspricht unserer Mentalität. Deshalb ist Rödl & 
Partner eine Kooperation mit Repräsentanten dieser langen Tradition der Men-
schentürme, den Castellers de Barcelona, im Mai 2011 eingegangen. Der Verein 
aus Barcelona verkörpert neben vielen anderen dieses immaterielle Kulturerbe. 
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