Risikoaufklarung bei Zertifikaten
§ 280 Abs. 1 BGB

Hanseatisches OLG, Urteil vom 19.2.2014
13 U 30/13 (LG Hamburg)

Die Grundsatze der BGH-Entscheidung zum
Spread-Ladder-Swap  (BGH, Urteil .
22.3.2011 - XI ZR 33/10), sind auch auf
andere Finanzprodukte, wie Zertifikate,
Ubertragbar. (Leits. d. Bearbeiter)

Problem: Seit nunmehr (ber sechs Jahren
beschaftigen Swap-Vertrage die Gerichte in
Deutschland. Drei hochstrichterliche
Entscheidungen sind bereits ergangen (BGH,
Urteil v.22.3.2011 -XI ZR 33/10; Urteil
v.20.01.2015 - XI ZR 316/13; Urteil v.
28.4.2015 - XI ZR 378/13). Der BGH stellte
fest, dass die Bank bei der Empfehlung eines
Swaps Uber dessen anfanglichen negativen
Marktwert aufklaren muss, solange der Swap
zum Darlehen nicht konnex ist (BGH, Urteil v.

28.4.2015 - XI ZR 378/13).

Die instanzgerichtliche Rechtsprechung betraf
diverse verschiedenartig ausgestaltete Swap-
Geschéfte, also Finanztermingeschafte i.S.v. §
2 Absatz 2 Satz 1 WpHG. DemgemaR kam in
der instanzgerichtlichen Rechtsprechung auch
immer wieder die Frage auf, ob und unter
welchen

Voraussetzungen derartige

Aufklarungspflichten auch andersartige
Finanzinstrumente betrifft. Nunmehr hat das
Hanseatisches OLG die hochstrichterliche
SWAP-Rechtsprechung auch auf andersartige
Finanzinstrumente, namentlich Zertifikate

Ubertragen.

Sachverhalt: Das Hanseatische OLG entschied
Uber eine bankseitige  Anlageberatung
beziglich eines Express-Zertifikats. Ein ,,nicht
ahnungsloser* Privatinvestor erwarb nach
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Anlageberatung durch die Beklagte ein
sogenanntes Alpha-Express-Zertifikat. Das
Zertifikat sah Zahlungen der Bank an den
Kunden vor, deren Hohe und Zeitpunkt von
der Differenz der Wertentwicklungen des
DivDAX und des DAX abhing. Dieses
Investment war fur den Anleger verlustreich.
Im Ergebnis warf er der beklagten Bank vor,
ihn nicht vollstdndig und richtig Uber die
Risiken aufgeklart zu haben. Denn erstens
besalke das Zertifikat eine
aufklarungspflichtige  hohere  Komplexitat
durch die Abhéngigkeit von zwei Indizes (statt
nur von einem), zweitens einen materiell
bedeutsamen ,,strukturellen Nachteil*“ durch
die Unterschiedlichkeit dieser beiden Indizes
und drittens das nicht nur theoretische Risiko
eines Totalausfalls. Uber die Funktionsweise
des Zertifikates sei er folglich nicht
angemessen aufgeklart worden. Das
Landgericht Hamburg wies die Klage in der I.

Instanz ab.

Entscheidungsgriinde: Das Hanseatische OLG
gelangte zu der Entscheidung, dass eine
Fehlberatung durch die beklagte Bank
gegenlber dem klagerischen Anleger vorlag.
Zwar sei das Alpha-Express-Zertifikat nicht
derart komplex wie ein Spread-Ladder-Swap
(BGH, Urteil v. 22.3.2011 - XI ZR 33/10,
BGHz, 189, 13 - 32), allerdings handelte es
sich auch hier um ein ,,komplexeres Produkt*.
So erfordere die Tatsache, dass die
Auszahlung des Zertifikats nicht nur von
einem Basiswert, sondern vielmehr vom
Verhaltnis zweier Basiswerte zueinander
abhéangig ist, eine grundlichere Information
des Anlegers, so die Richter aus Hamburg.

Ferner sei entscheidend, dass die beiden
Indizes strukturell ungleich sind, da es sich
beim DivDAX um einen Preisindex handelt,

beim DAX hingegen um einen



Performanceindex. Hieruber hatte
verstandlicher aufgeklart werden missen, so
das Hanseatische OLG. Schliefllich sei der
Kunde zwar auf das Risiko eines Totalverlusts
hingewiesen worden, dies aber anhand eines
selbst  theoretisch nahezu unmdglichen
Beispiels eines Totalverfalls des DivDAX bei
gleichzeitig unverandertem Stand des DAX.
Damit wurde das zweifellos vorhandene
Totalverlustrisiko eher verschleiert statt
dariber aufzuklaren. Stattdessen héatte es
eines realistischen Beispiels zur
Verdeutlichung der durchaus bestehenden und
bis zum Totalverlust reichenden Risiken

bedurft.

Auch bei solchen ,,komplexeren Produkten
musse die Bank daher sicherstellen, dass der
Kunde ,,im Hinblick auf das Risiko des
Geschafts im Wesentlichen den gleichen
Kenntnis- und Wissensstand hat wie die ihn
beratende Bank, weil ihm nur so eine
eigenverantwortliche Entscheidung mdglich
ist“, so der 13te Senat des OLG - unter
Verweis auf das Spread-Ladder-Swap-Urteil
(BGH, Urteil v. 22.3.2011 - Xl ZR 33/10,
BGHz 189, 13 - 32). Folglich, so das
Hanseatische OLG, wurde der Klager zu dem
streitgegenstandlichen Zertifikat nicht
anlagegerecht beraten.
Kommentar: Die Entscheidung des
Hanseatischen OLG reiht sich in weitere OLG-
Entscheidungen ein, die die Grundgedanken
der Swap-Rechtsprechung des BGH auf
Finanzprodukte anwendet, die teilweise auch
weniger komplexe Strukturen aufweisen als
ein Spread-Ladder-Swap (so nunmehr auch
der BGH, Urteil v. 28.4.2015 - X| ZR 378/13,
derzeit ist allerdings lediglich die
Pressemitteilung des BGH verfugbar; OLG
Stuttgart, Urteil v. 27.6.2012 - 9 U 140/11,

BKR 2012, 379, 393; OLG Dusseldorf, Urteil v.
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26.6.2014 - 6 Entscheidungen, u.a. [-14 U
91/13, OLG KélIn, Urteil v. 13.8.2014 - 13 U
128/13 sowie OLG Dusseldorf, Urteil v.
7.10.2013 - 1-9 U 101/12, BKR, 2014, 80, 82,
mit Anmerkung Tiedemann), wéhrend es nach
einzelner anderer obergerichtlicher
Rechtsprechung als  Abgrenzungskriterium
gerade auf eine Komplexitat und Struktur des
Anlagevehikels entscheidend ankommt (OLG
Nurnberg, Urteil v. 19.8.2013 - 4 U 2138/12,
BKR 2013, 426, siehe Revision, BGH, Urteil v.
20.1.2015 - XI ZR 316/13 uber einen sog.
,,Cross-Currency-Swap; OLG Minchen, Urteil
v. 16.7.2014 - 7 U 3548/13; OLG Frankfurt,
Urteil v. 18.7.2013- 16 U 191/12, NZG 2013,
1111, 1112). Auch im zweitem BGH-Swap-
Urteil v. 20.1.2015 entschied der elfte Senat,
dass ein Cross-Currency-Swap ein riskantes
Produkt (BGH XI ZR 316/13, Rn. 24) mit hohen
Beratungsanforderungen darstellt, tUber den
selbst bei Kunden mit konkreten
Vorstellungen ,, richtig und vollstéandig
informiert und auf die sich daraus ergebenden
Gefahren und Risiken hingewiesen werden
muss* (BGH, XI ZR 316/13. Rn.19).

1. Zunachst erscheint es sachgerecht, dass
das Hanseatischen OLG die Verpflichtung der
Bank - dass der Anleger im Hinblick auf das
Risiko des Geschafts im Wesentlichen den
gleichen Kenntnis- und Wissensstand hat wie
die ihn beratende Bank, weil ihm nur so eine
eigenverantwortliche Entscheidung dartber
moglich ist, ob er die ihm angebotene
Zinswette annehmen will - auch auf andere
Finanzprodukte erweitert. Schlie3lich kénnen
derartige Finanzwetten sowohl in Swaps wie
auch in Zertifikate (oder auch andere
Finanzprodukte) einstrukturiert  werden
(Jager/Meuschke/Hartlieb, BKR 2013, 456 f.;
Fichtner/Hartlieb, Der Betrieb 2013, 2519 ff).
Dabei fordert der 13te Senat aus Hamburg

nicht eine dem Spread-Ladder-Swap



vergleichbare Komplexitat fur die
BGH-Swap-

Rechtsprechung. Vielmehr untersucht das

Anwendbarkeit der

Hanseatische OLG die Frage, ob die Risiken
des Produktes erkennbar waren und wie
umfangreich die Beratung durch die Bank
erfolgen musste, um dem Anleger diese
Risiken angemessen zu vermitteln.

Zunachst kritisiert das Hanseatische OLG mit
nachvollziehbaren  Argumenten die zu
pauschale  Aufklarung der Bank zum
Totalverlustrisiko. Dabei geht das Gericht
davon aus, dass ein Hinweis auf die Existenz
eines Totalverlustrisikos die Bank nicht davon
befreit, konkret und anhand realistischer
Szenarien darzustellen, wann dieses Risiko
eintreten kann. Das von der Bank im
vorliegenden Fall genutzte Szenario zur
Verdeutlichung des Maximalrisikos erschien so
wirklichkeitsfern, dass dieses eher zur
Verharmlosung der Risiken denn zur
Aufklarung dartber fihrte. Daher konnte
selbst der ggf. ,,nicht ahnungslose* Anleger,
wie der 13te Senat ihn bezeichnete, das
wahre Risiko nicht erkennen.

Ferner ist die Komplexitat des
streitgegenstandlichen  Finanzprodukts zu
beachten. Anders als eine Vielzahl von
Zertifikaten, deren Auszahlungen von einem
Basisinstrument abhangen, besteht beim
Alpha Express-Zertifikat eine Abhé&ngigkeit
von zwei Basiswerten (Indizes) bzw. deren
relativer Wertentwicklung. Schon allein die
Art  der zur  Strukturierung  solcher
Auszahlungsprofile herangezogenen Derivate,
s.g. Alpha- oder Margrabe-Optionen, sind mit
Ausnahme spezialisierter Finanzexperten wohl
nur wenigen Kunden bekannt. Gleiches gilt flr
die zur Bewertung solcher Optionen genutzten
Modelle, da deren Benutzung wiederum einen
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mindestens so hohen  Kenntnis- und
Wissensstand des Anwenders voraussetzt.
SchlieBlich weisen die beiden Indizes
strukturelle Unterschiede auf, da der eine ein
Performance-, der andere ein Preisindex ist.
Schon allein aus diesem Unterschied heraus
erhoht sich die Wahrscheinlichkeit
nachteiliger Entwicklungen des Zertifikats,
wie das Unterschreiten der im Alpha-
Zertifikat relevanten Barriere bzw. auch das
Eintreten des Totalverlusts. Denn wahrend bei
der Berechnung des DAX ausgeschittete
Dividenden reinvestiert werden, werden diese
beim DivDAX nicht berlcksichtigt. Dieser
Nachteil wird dadurch verstarkt, dass der
DivDAX ausschliefllich Werte aus dem DAX
umfasst. Schittet also eine in beiden Indizes
enthaltene Aktie eine Dividende aus, so sinkt
durch den Dividendenabschlag der DivDAX,
nicht aber der DAX. Zwar wurde durch die
Bank im fur die Beratung eingesetzten
Termsheet auf diesen Unterschied schriftlich
hingewiesen, nach Einschatzung des
Hanseatischen OLG erfolgte dies aber nicht in
einer Form, die ,,fir einen Laien verstandlich*
ist.

2. Offen bleibt, welche Auswirkungen der
vom Hanseatische OLG mit dem Verweis auf
die BGH-Swap-Rechtsprechung geforderte
gleiche Kenntnis- und Wissensstand von Bank
und Kunde auf andere Zertifikate besitzt. So
sind auch anderen Zertifikaten Eigenschaften
inne, die als ,struktureller Nachteil*
anzusehen sind. Beispielsweise entstehen
einigen  mit  Zertifikaten = umgesetzten
Anlagestrategien in  vielen  Marktlagen
sogenannte Rollverluste (etwa Rohstoff- oder
Volatilitats-Zertifikate). Desgleichen kann es
bei sogenannten  Faktorzertifikaten zu
Verlusten kommen, die sich im Basiswert
nicht widerspiegeln. Eine Anlageberatung, die

den Kunden auf ,,Augenhdhe* mit der Bank



hebt, misste hierbei von sehr erheblicher
Qualitat sein.

Ebenfalls offen bleibt, ob der geforderte
gleiche Kenntnis- und Wissensstand von Bank
und Kunde die Aufklarungspflicht der Bank
Uber einen anfanglichen negativen Marktwerts
umfasst, die damit auf andere Finanzprodukte
- wie hier ein Zertifikat - Ubertragen worden
ware. Dass, wie oben bereits dargestellt,
Finanzwetten ohne weiteres nicht nur in
Swaps, sondern auch in andere
Finanzprodukte, wie Zertifikate, strukturiert
werden kénnen, spricht  fur  dieses
Verstandnis. Zudem sind die Folgen eines
anfanglichen negativen Marktwertes bei
einem Zertifikat die gleichen wie bei einem
Swap. Insoweit schatzt der Kapitalmarkt
durch den anfanglichen negativen Marktwert
erwartete Verluste des Kunden groRer oder
hoher ein, als einen erwarteten Gewinn (OLG
KéIn, Urteil v. 13.8.2014 - 13 U 128/13). Und
darauf basiert ein schwerwiegender
Interessenkonflikt, wie das OLG Frankfurt
kirzlich mit folgender Formulierung
zusammenfasste: ,,Auch im vorliegenden Fall
hat die Bank eine Doppelrolle inne. Sie
strukturiert einerseits das Produkt und bringt
es gleichzeitig im Rahmen des sogenannten
»Makro Hedging”“ in ihre Strategie zum
Risikomanagement der Bank und zur
Vermeidung von Eigenkapitalunterlegung ein*
(OLG Frankfurt am Main, Urteil v. 12.3.2015 -
16 U 228/13). Dies hat ferner der BGH
beziglich eines Lehmann-Zertifikats in einem
obiter dictum festgestellt (BGH, Urteil v.
26.6.2012 - XI ZR 316/11) Dort ist unter Rn.
46 des Urteils zu entnehmen, dass der BGH
den anféanglichen negativen Marktwert als
Moglichkeit zur Erzielung eines Gewinns
bezeichnet, mit dem der Kunde nicht zu
rechnen braucht, und dass daher dariber
aufzukléaren ist, da sich die Bank dort in
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einem schwerwiegenden Interessenkonflikt
befindet (siehe hierzu BGH, Urteil v.
26.6.2012 - XI ZR 316/11, Rn. 46, BKR 2012,
2013, mit Anmerkung Tiedemann).

Es ist davon auszugehen, dass auch dieses
Urteil dazu Dbeitragt, eine ausufernde
Kasuistik uber einzelne Finanzinstrumente zu
vermeiden, da es schlieBlich nicht darauf
ankommt, wie ein Finanzprodukt heif3t,
sondern, wie transparent seine
Wirkungsweise, seine Chancen und Risiken
bzw. wie vollstandig und richtig die Beratung
der Bank daruber sind.

Im vorliegenden Fall war eine Aufklarung Uber
die  Funktionsweise in Form  eines
Produktflyers unzureichend. Eine
eigenverantwortliche  Entscheidung  eines
Anlegers ist erst dann mdglich, wenn
sichergestellt ist, dass dieser das Produkt

wirklich und vollstéandig verstanden hat.

Ob damit auch die Rechtsprechung zu
Aufklarungspflichten Uber anfangliche

negative Marktwerte auf Zertifikate

Ubertragbar ist, bleibt abzuwarten.
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