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Tenor:
Die Beklagte wird verurteilt, an die Klagerin 16.106,40 € nebst
Zinsen in Hohe von 5 Prozentpunkten Uber dem Basiszinssatz seit
dem 26.02.2010 zu zahlen, Zug um Zug gegen Abtretung von 16
von der X begebenen Inhaberschuldverschreibungen X
ZERTIFIKAT (ISIN DEOOOAONMJ46).
Es wird festgestellt, dass sich die Beklagte mit der Annahme der
vorbezeichneten Abtretung im Verzug befindet.
Die Kosten des Rechtsstreits werden der Beklagten auferlegt.
Das Urteil ist gegen Sicherheitsleistung in Hohe von 120 % des
jeweils zu vollstreckenden Betrages vorlaufig vollstreckbar.
Tatbestand: 1
Die Klagerin verlangt von der beklagten Bank aus abgetretenem Recht die Riickzahlung 2
eines im Zusammenhang mit dem Erwerb von Zertifikaten der X Inc. angelegten
Geldbetrages.
Der Ehemann der Klagerin (im Folgenden: Zedent) erwarb von der Beklagten im Februar 3

2007 sechzehn von der X B.V. emittierte Zertifikate der Bezeichnung "X Zertifikat 11" (im
Folgenden: X-Zertifikate) im Gesamtwert von 16.106,40 €. Der Zedent ist Inhaber einer
Bedachungsfirma und fiihrt seit mehreren Jahren ein Depot bei der Beklagten. In den
vorangegangenen Jahren hatte er tberwiegend in Aktien-, Renten- und Geldmarktfonds
investiert. Des Weiteren verfugte er Gber ein von der Beklagten emittiertes Zertifikat.


http://www.nrwe.de

Als aus den Vermoégensanlagen des Zedenten Gelder frei wurden, rief die fir den Zedenten
zustandige Kundenberaterin der Beklagten, die Zeugin X, den Zedenten im Februar 2007 an,
um mit ihm Méglichkeiten einer Folgeanlage der Gelder zu besprechen. Sie bot ihm die
streitgegenstandlichen X-Zertifikate, welche die Beklagte im Wege eines Eigengeschéfts zu
Festpreisen vertrieb, zum Kauf an. Der Zedent entschloss sich, die Zertifikate von der
Beklagten aus deren Eigenbestand zu erwerben. Die Vergutung fur die Leistungen der
Beklagten war in den Verkaufspreis einkalkuliert. Vollzogen wurde der Kauf der Zertifikate
unter dem 27.02.2007. Die Beklagte belastete das Konto des Zedenten mit Wertstellung vom
07.03.2007 und schrieb die Wertpapiere dem Depot des Zedenten gut.

Emittiert wurden die Lehman-Zertifikate am 26.02.2007. Bei den Papieren handelte sich um
eine Schuldverschreibung, deren Rendite unter folgenden Bedingungen von der Entwicklung
des Dow Jones EuroSTOXX 50 abhangen sollte: Sofern der Index an einem bestimmten
ersten Stichtag, dem 28.04.2008, auf oder Uber seinem Ausgangswert notieren wirde, wére
der Anlagebetrag zuziiglich eines Bonus von 12,75 % sofort zur Rickzahlung fallig. Fur den
Fall, dass der Indexstand zu diesem ersten Stichtag unter seinem Ausgangswert liegen
wirde, sollte sich die Laufzeit um ein Jahr verlangern. Sollte der Index an einem dann
relevanten zweiten Bewertungsstichtag, dem 27.04.2009, auf oder tiber seinem
Ausgangswert notieren, wiirde der Anlagebetrag zuzuglich eines Bonus von 25,50 % (2 x
12,75 %) zur Riuckzahlung fallig. Im Fall einer geringeren Notierung sollte sich die Laufzeit
um ein weiteres Jahr verlangern, mit einer entsprechenden Erhéhung der Bonuschance auf
38,25 % (3 x 12,75 %) bei Notierung auf oder Uber dem Ausgangswert sowie einer weiteren
Verlangerung um ein Jahr im Fall der geringeren Notierung. Spatestens enden sollte die
Laufzeit des Zertifikats am 26.04.2011. Bei einer (erstmaligen) Notierung tber oder auf dem
Ausgangswert zu diesem Stichtag wiirde der Anlagebetrag zuziiglich eines Bonus von 51 %
(4 x 12,75 %) zurtickgezahlt. Im Falle einer Notierung unterhalb des Ausgangswertes wirde
der Anlagebetrag bis zu einer Schwelle von 75 % unter dem Ausgangswert noch in vollem
Umfang zurlickgezahlt. Lage der Index unterhalb von 75 %, wurde sich die Riickzahlung
nach der Entwicklung des Index bestimmen; der Anleger wirde in diesem Fall also einen
entsprechenden Kursverlust erleiden.

Im Oktober 2008 wurde das Insolvenzverfahren Uber das Vermégen der X Inc. eroffnet, deren
Tochtergesellschaft die Emittentin ist, sodass die hier streitgegenstandlichen Zertifikate von
der Insolvenz betroffen sind.

Unter dem 01.02.2010 trat der Zedent seine Anspriche gegen die Beklagte "im
Zusammenhang mit der Falschberatung beim Verkauf der X-Zertifikate" sowie die aus den
Zertifikaten resultierenden Anspriiche gegeniber der Emittentin an die Klagerin ab.

Die Klagerin stutzte ihre Klageforderung zunachst ausschlieflich auf eine fehlerhafte
Beratung seitens der Beklagten im Zusammenhang mit dem Erwerb der Zertifikate. Hierzu
behauptet sie, der Zedent habe in dem der Anlageentscheidung vorhergehenden
Beratungsgesprach mit der Zeugin X deutlich gemacht, eine uneingeschrankt risikolose
Geldanlageform zu wiinschen und eine sichere Liquiditat zu bendétigen, damit das Kapital
gegebenenfalls fur betriebliche Steuerzahlungen zur Verfligung stehe. Die Zeugin Brands
habe die streitgegenstandlichen Zertifikate als eine konservative und absolut sichere Anlage
dargestellt. Auf das Risiko eines Totalverlusts habe sie nicht hingewiesen, sondern erklart, im
schlimmsten Fall werde keine Rendite erwirtschaftet. Auf die Funktionsweise des Zertifikats
sei sie nicht naher eingegangen. Hiertiber habe der Zedent sich auch nicht anderweitig
informieren kdnnen, da ihm im Nachgang zu der Beratung keinerlei Informationsmaterial
uberlassen worden sei.



Im Rahmen der mindlichen Verhandlung am 09.09.2010 erklarte die Klagerin dann den 9
Widerruf des Erwerbs der Zertifikate, nachdem im Rahmen der zuvor durchgefiihrten
Beweisaufnahme zur Sprache gekommen — und seitens des als Zeugen vernommenen

Zedenten zunachst in Abrede gestellt worden — war, dass der Vertragsschluss telefonisch

erfolgt war.

Die Klagerin beantragt, 10

1. die Beklagte zu verurteilen, Zug um Zug gegen Abtretung von 16 von der X B.V. 11
begebenen Inhaberschuldverschreibungen X ZERTIFIKAT (ISIN DEOOOAONMJA46) an die
Klagepartei 16.106,40 € zu zahlen nebst Zinsen hierauf in Hohe von 5 % Uber dem
Basiszinssatz seit Rechtshangigkeit,

2. festzustellen, dass die Beklagte sich mit der Annahme des Abtretungsangebots zu Ziffer 1. im
Verzug befindet.

Die Beklagte beantragt, 12
die Klage abzuweisen. 13

Sie behauptet, bei dem Zedenten handele es sich nicht um einen konservativen, sondernum 14
einen chancenorientierten Anlegertyp, der in Anbetracht der Zusammensetzung seines
Depots der letzten Jahre tber umfangreiche Erfahrungen im Umgang mit Aktienfonds und
Zertifikaten verfige. Der Wunsch des Zedenten auf Vorhalten einer Liquiditatsreserve habe
sich nur auf einen Teil des Vermégens bezogen. Daneben habe er aber auch aktienbasierte
Geldanlagen mit héheren Renditechancen bevorzugt, wobei das damit einher gehende
héhere Risiko ihm bekannt gewesen und von ihm bewusst eingegangen worden sei. Seine
Risikobereitschaft habe er in diesem Zusammenhang gegeniber der Beklagten als "hoch"
benannt und als Anlagehorizont einen Zeitraum von 5 Jahren angegeben. Die Zeugin habe
die Anlage nicht als sicher oder konservativ dargestellt. Ebenso habe sie auf die Mdglichkeit
von Kursverlusten aufmerksam gemacht. Unmittelbar im Anschluss an das Telefonat habe
die Zeugin schriftliches Informationsmaterial an den Zedenten versandt.

Die Klage ist der Beklagten am 25.02.2010 zugestellt worden. 15

Das Gericht hat Beweis erhoben durch Zeugenvernehmung des Zedenten und der fur die 16
Beklagte tatig gewordenen Beraterin. Wegen des Ergebnisses der Beweisaufnahme nimmt

die Kammer Bezug auf das Protokoll Gber die mindliche Verhandlung vom 09.09.2010 (BI.

184a ff. d.A.). Die Beklagte hat durch Bewilligung einer Schriftsatzfrist Gelegenheit erhalten,

zu dem erst am Ende der mundlichen Verhandlung erklarten Widerruf der Klagerin

vorzutragen.

Hinsichtlich des weiteren Sach- und Streitstandes nimmt die Kammer Bezug auf den Inhalt 17
der zwischen den Parteien gewechselten Schriftsatze nebst Anlagen.

Entscheidungsgrinde: 18
Die zulassige Klage hat in der Sache Erfolg. 19
l. 20
Die Klageforderung ist aus den 88 346 Abs. 1, 357 Abs. 1 Satz 1 BGB in Verbindung mit 21

§ 398 Satz 2 BGB begriindet.



1. 22

Die Klagerin ist gemal3 § 398 Satz 2 BGB aktivlegitimiert, nachdem der Zedent ihr seine 23
Anspriche wirksam abgetreten hat. Die Abtretungserklarung ist dabei gemaf 88 133, 157

BGB dahin zu verstehen, dass der Klagerin samtliche Rechte und Anspriiche im

Zusammenhang mit dem Erwerb der X-Zertifikate tGbertragen werden sollten, auch solche,

die erst durch eine rechtsgestaltende Erklarung entstehen wirden. Von daher ist auch das

Recht, die Vertragserklarung zu widerrufen, auf die Klagerin tibergegangen, zumal sich das
Unterlassen einer Belehrung tber die durch den telefonischen Vertragsschluss entstehenden
Rechte des Zedenten auch als "Falschberatung beim Verkauf" im Sinne der

Abtretungserklarung verstehen lasst.

2. 24

Die Klagerin hat den Vertrag tiber den Erwerb der Zertifikate wirksam widerrufen und ist 25
damit an die auf den Abschluss des Vertrages gerichtete Willenserklarung nicht mehr
gebunden (8 355 Abs. 1 Satz 1 BGB).

a) 26

Eine Widerrufserklarung liegt vor. Der Beklagten ist die Erklarung gemal § 164 Abs. 3 BGB 27
Uber ihren in der mundlichen Verhandlung vom 09.09.2010 anwesenden

Prozessbevollmachtigten zugegangen. Die von § 355 Abs. 1 Satz 2 BGB verlangte Textform

ist durch das schriftliche Sitzungsprotokoll tber die mindliche Verhandlung gewabhrt (vgl.

BGH, Urt. v. 24.04.1985, VIII ZR 73/84, NJW 1984; Gruneberg, in Palandt, BGB, 69. Aufl.

2010, § 355 Rz. 7).

b) 28

Die Widerrufserklarung ist auch prozessual beachtlich. Eine Zuriickweisung als verspéatet 29
nach 88 296 Abs. 2, 282 Abs. 2 ZPO kommt nicht in Betracht. Die mit der Widerrufserklarung

in Zusammenhang stehenden Tatsachen sind unstreitig, sodass sich die Erledigung des
Rechtsstreits nicht verzogert. Die Beklagte hat durch die Bewilligung einer Schriftsatzfrist
Gelegenheit zur Erwiderung und zu weiterem Sachvortrag erhalten.

C) 30
Der Klagerin steht nach 8 312d Abs. 1 S. 1 BGB ein Widerrufsrecht zu. 31
aa) 32
Ein Fernabsatzvertrag im Sinne der Legaldefinition des § 312b Abs. 1 BGB liegt vor. 33
Der Vertrag ist telefonisch und damit unter ausschlie3licher Verwendung von 34

Fernkommunikationsmitteln geschlossen worden. Die Annahme eines Fernabsatzvertrags ist
auch nicht gemaf 8§ 312b Abs. 1 Satz 1 letzter Halbsatz BGB ausgeschlossen, weil der
Vertrag nicht im Rahmen eines flr den Fernabsatz organisierten Vertriebs- oder
Dienstleistungssystems erfolgt ware. Diese Ausschlussregelung ist eng auszulegen. Es
genugt, dass der Unternehmer seinen Betrieb durch die personelle und sachliche Ausstattung
so organisiert, dass Vertrage regelmafig im Fernabsatz abgeschlossen und abgewickelt
werden konnen (vgl. etwa Palandt-Grineberg, 8 312b Rz. 11). Selbst wenn die Beklagte
ihren Geschaftsbetrieb tiberwiegend in ihren niedergelassenen Filialen betreiben mag, kann
es keinen Zweifeln unterliegen, dass sie ihren Geschéftsbetrieb so ausgestaltet hat, dass sie



Vertragsschlisse im Hinblick auf ihre Finanzdienstleistungen auch unter ausschliel3licher
Verwendung von Fernkommunikationsmitteln im Sinne von § 312b Abs. 2 BGB (Telefon,
Internet, etc.) abwickeln kann. Dies folgt angesichts der niedrigen Anforderungen, die hieran
zu stellen sind, bereits daraus, dass sie im Rahmen ihres Internetauftritts ein sogenanntes
"Online-Banking" anbietet. Zudem hat die Beklagte durch ihren Anruf beim Zedenten im
vorliegenden Fall selbst die Initiative zum telefonischen Vertragsschluss ergriffen.

bb)

Die Anwendbarkeit der Vorschriften Uber Fernabsatzvertrage ist auch nicht gemaf3 § 312b
Abs. 4 BGB ausgeschlossen. Hiernach finden die Vorschriften Uber Fernabsatzvertrage bei
Vertragsverhaltnissen, die eine erstmalige Vereinbarung mit daran anschlieRenden
aufeinander folgenden Vorgangen oder eine daran anschliel3ende Reihe getrennter, in einem
zeitlichen Zusammenhang stehender Vorgénge der gleichen Art umfassen, nur Anwendung
auf die erste Vereinbarung.

(1)

Diese Vorschrift kann von vornherein nur dann eingreifen, wenn auf die dort bezeichnete
"erste Vereinbarung" auch die Vorschriften Uber Fernabsatzvertrage anzuwenden waren (vgl.
Palandt-Gruneberg, 8§ 312b Rz. 19). Denn nur dann ist der Verbraucher tiber seine Rechte im
Zusammenhang mit Fernabsatzgeschéaften Gberhaupt einmal informiert worden. Dies
entspricht auch dem Sinn und Zweck der Vorschrift, nach dem der Unternehmer im Rahmen
einer langeren Geschéftsbeziehung mit ahnlichen Vertragsschliissen nur einmal und nicht
immer wieder den Einschrankungen des Fernabsatzrechts unterworfen werden soll.

Einen dem Fernabsatzrecht unterfallenden "ersten Vorgang" hat die Beklagte vorliegend nicht
dargetan, insbesondere auch nicht im Rahmen des ihr nachgelassenen Schriftsatzes vom
23.09.2010.

(2)

Unabhé&ngig davon ist der hier streitgegenstandliche Erwerb der X-Zertifikate kein auf eine
erstmalige Vereinbarung folgender oder daran anschlieRender Vorgang im Sinne des 8§ 312b
Abs. 4 Satz 1 BGB.

(@)

Die erste Variante des § 312b Abs. 4 Satz 1 BGB setzt die Begriindung eines
Dauerschuldverhéltnisses und die Vornahme eines daran anschlie3enden "Vorgangs" zu
dessen Vollzug voraus (Palandt-Grineberg, 8 312b Rz. 19). An letzterem fehlt es hier. Auch
wenn zwischen dem Zedenten und der Beklagten ein Dauerschuldverhaltnis in Gestalt des
Vertrages Uber die Verwaltung eines Wertpapierdepots bestanden hat, stellt sich der
streitgegenstandliche Erwerb der Zertifikate nicht als eine Transaktion zu dessen Ausfillung
dar, sondern als eigenstandiges Rechtsgeschaft, das im Hinblick auf Rechtsnatur und Inhalt
deutlich vom Vertragsschluss zur Begrindung des Depotvertrags abweicht. Denn der
Depotvertrag ist ein Geschaftsbesorgungsvertrag mit dienstvertraglichem Charakter und
Verwahrungselementen (Palandt-Sprau, § 675 Rz. 10 m.w.N.). Er verpflichtet das
Bankinstitut zur Verwaltung des Depots und zur Verwahrung der darin befindlichen
Wertpapiere. Die Rechtsgeschéfte Gber Erwerb und Verduf3erung der einzelnen Wertpapiere
sind dabei nicht von vornherein von dem Depotvertrag als Dauerschuldverhéltnis erfasst. Es
ist ohne weiteres maoglich, ein Wertpapierdepot zu unterhalten, ohne Uberhaupt Wertpapiere
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zu erwerben und in das Depot einzustellen. Ob der Anleger dem Depot Gberhaupt
Wertpapiere zufuhrt, und wenn ja, wann, welche und wie viele, ist bei Vertragsschluss tber
die Er6ffnung des Depots in aller Regel véllig ungewiss.

Dass der Erwerb von Wertpapieren kein an die Depotertéffnung anschlieBendes, sondern ein
anderes, vollig eigenstandiges Rechtsgeschaft ist, zeigt sich auch daran, dass spezielle
Aufklarungs- und Beratungspflichten der Bank nicht schon bei Depoterdffnung, sondern erst
iIm Zusammenhang mit einem konkreten Anlagegeschéft entstehen und sich im Hinblick auf
Art und Ausmalf der Pflichten auch an dem betreffenden Anlagegeschétft orientieren. Die
Gerichte gehen in standiger Rechtsprechung davon aus, dass durch die Aufnahme von
Vertragsgesprachen tber Geldanlagegeschéfte jeweils stillschweigend ein separater
Beratungsvertrag zustande kommt (vgl. etwa BGH, Urt. v. 04.03.1987, IVa ZR 122/85, NJW
1987, 1815, 1816; BGH, Urt. v. 13.01.2004, XI ZR 355/02, NJW 2004, 1868, 1869 m.w.N.;
OLG Ddusseldorf, Urt. v. 30.07.2010, | — 9 U 236/09, zit. nach juris Rz. 12). Inhalt und Umfang
der sich daraus fur die Bank ergebenden Beratungspflichten sind dann von verschiedenen
Faktoren abhangig, die sich sowohl aus der Person des Kunden und der Art des
Anlageprojekts ergeben (OLG Dusseldorf, a.a.0.). Die Beratungs- und Informationspflichten
entstehen folglich mit jedem Anlagegeschéaft neu und kénnen, je nach Art des betreffenden
Anlagegeschéfts, sehr unterschiedlich ausfallen.

(b)

Der Depotvertrag ist auch keine Rahmenvereinbarung, an die sich die einzelnen
Wertpapierkaufe als eine Reihe getrennter, in einem zeitlichen Zusammenhang stehender
Vorgange der gleichen Art anschlie3en (8 312b Abs. 4 S. 1 Var. 2 BGB). Auch dies scheitert
jedenfalls daran, dass Depotvertrag und einzelne Erwerbsgeschafte einen ganzlich anderen

Vertragsinhalt haben und der Vertrag tber die Depoteroffnung den spateren Erwerb einzelner

Wertpapiere noch in keiner Weise vorzeichnet. Denn auch fir die zweite Variante des § 312b
Abs. 4 Satz 1 BGB fordert das Gesetz, dass die Rahmenvereinbarung die daran
anschlieBenden Vorgange bereits "umfassen" muss. Der Abschluss des Depotvertrags und
der Erwerb der Zertifikate sind dementsprechend auch keine Vorgange der gleichen Art und
konnen nicht — wie es die Richtlinie 2002/65/EG des Européaischen Parlaments und des
Rates vom 23.09.2002 (Fernabsatz von Finanzdienstleistungen) im Erwagungsgrund Nr. 16
verlangt — als Gesamtvorgang betrachtet werden.

Die Voraussetzungen des 8§ 312b Abs. 4 Satz 1 Var. 2 BGB liegen darlber hinaus auch
deshalb nicht vor, weil sich angesichts der Vielfaltigkeit der angebotenen Wertpapiere die
einzelnen Erwerbsgeschafte im Verhaltnis zueinander ebenfalls nicht als Vorgange der
gleichen Art darstellen. Dass nach Erwagungsgrund Nr. 17 der Richtlinie 2002/65 EG die
Zeichnungen neuer Anteile desselben Investmentfonds als aufeinander folgende Vorgange
der gleichen Art gelten sollen, steht dem nicht nur nicht entgegen, sondern bestétigt indirekt
die Richtigkeit dieses Normverstandnisses. Weil der Verbraucher beim wiederholten Erwerb
von identischen Fondsanteilen nicht mehr schutzwirdig ist, wenn er beim Ersterwerb die
Privilegien des Fernabsatzgeschéfts (Informationspflichten des Unternehmers,
Widerrufsrecht) erhalten hat, gibt der Richtlinientext vor, dass fir die identischen
Folgegeschéfte die Fernabsatzregeln nicht gelten sollen. Dazu bedient sich der
Richtliniengeber aber einer Fiktion ("gelten als"), was den Umkehrschluss zuldsst, dass
Anteilszeichnungen unterschiedlicher Investmentfonds oder gar ganz anderer Anlageformen
im Ubrigen keine Vorgange der gleichen Art sind. Die Vorgabe der Richtlinie besagt zudem
gar nicht, dass der Erwerb von Anteilen desselben Investmendfonds gerade im Hinblick auf
die Einrichtung des Depots als gleichgerichteter Folgevorgang zu werten sein konnte.
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Vielmehr liegt nahe, dass dies im Hinblick auf den Ersterwerb von Anteilen des betreffenden
Investmendfonds gelten soll, erst das Rechtsgeschéatft Gber den Ersterwerb — und nicht bereits
die Vereinbarung zur Depoteroffnung — also die Rahmenvereinbarung darstellt, an die die
Folgekaufe ankntpfen.

(€)

§ 312d Abs. 4 Satz 2 BGB (gleichartige Vorganger ohne zugrunde liegendes
Dauerschuldverhaltnis bzw. ohne zugrunde liegende Rahmenvereinbarung) greift vorliegend
schon deshalb nicht ein, weil die Vorschrift ein — mit jedem Vorgang wieder entstehendes —
Widerrufsrecht gar nicht ausschliel3t, sondern nur die Pflicht des Unternehmers zur
(wiederholten) Erfullung seiner Informationspflichten.

d)
Das Widerrufsrecht ist nicht nach § 312d Abs. 3 BGB erloschen.

Nach dieser Bestimmung erlischt das Widerrufsrecht bei einer Dienstleistung, wenn der
Vertrag von beiden Seiten auf ausdriicklichen Wunsch des Verbrauchers vollstandig erfullt
ist, bevor der Verbraucher sein Widerrufsrecht ausgedibt hat. Die insoweit darlegungs- und
beweisbelastete Beklagte hat die AuRRerung eines solchen ausdriicklichen Wunsches seitens
des Zedenten nichts vorgetragen, insbesondere auch nicht in dem nachgelassenen
Schriftsatz vom 24.09.2010. Von daher kann offen bleiben, ob tUberdies die Vorschrift —
wovon auszugehen sein dirfte — eine ordnungsgemale Belehrung des Verbrauchers tber
sein Widerrufsrecht bzw. zumindest eine Kenntnis des Rechts und damit ein Bewusstsein
hinsichtlich der Mdglichkeit eines Widerrufs voraussetzt.

e)

Das Widerrufsrecht ist auch nicht wegen § 312d Abs. 4 Nr. 6 BGB ausgeschlossen. Nach
dieser Vorschrift besteht ein Widerrufsrecht nicht bei Fernabsatzvertragen, die die Erbringung
von Finanzdienstleistungen zum Gegenstand haben, deren Preis auf dem Finanzmarkt
Schwankungen unterliegt, auf die der Unternehmer keinen Einfluss hat und die innerhalb der
Widerrufsfrist auftreten kdnnen, insbesondere Dienstleistungen im Zusammenhang mit
Aktien, Anteilsscheinen, die von einer Kapitalanlagegesellschaft oder einer auslandischen
Investmentgesellschaft ausgegeben werden und anderen handelbaren Wertpapieren,
Devisen, Derivaten oder Geldmarktinstrumenten.

Sinn und Zweck dieser Ausschlussregelung ist es, dem Verbraucher nicht die Moglichkeit
einzuraumen, risikolos und damit letztlich einseitig auf Kosten des Unternehmers zu
spekulieren (vgl. MiKo-BGB-Wendehorst, 8§ 312d Rz. 45). Diese Mdglichkeit héatte der
Verbraucher, wenn er wahrend der Widerrufsfrist die Entwicklung des erworbenen
Finanzprodukts beobachten und bei Ablauf der Widerrufsfrist entweder eine bis dahin
eingetretene Kurssteigerung in einen Spekulationsgewinn umsetzen oder, bei ungtnstiger
Entwicklung, das Erwerbsgeschaft widerrufen und so in jedem Fall den Eintritt eines
Verlustes vermeiden kénnte.

1)

Der Preis der hier von der Beklagten erbrachten Finanzdienstleistung unterlag nicht den
Schwankungen auf dem Finanzmarkt.

@)
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Zwischen den Parteien ist unstreitig, dass der Zedent die Zertifikate aus dem Eigenbestand 59
der Beklagten zu einem Festpreis erworben hat. Im Zeitpunkt des Vertragsschlusses wurden

die Zertifikate selbst noch nicht an der Borse gehandelt, sondern erst ein halbes Jahr darauf,

im August 2007, in den Bérsenhandel einbezogen (vgl. Klageerwiderung S. 11, Bl. 65 d.A)).

Die Zertifikate waren demnach bereits nicht Bestandteil des Finanzmarkthandels, sodass ihr

Preis nicht den Schwankungen "auf dem" Finanzmarkt unterliegen konnte. Schon aus diesem
Grund steht fest, dass 8§ 312d Abs. 4 Nr. 6 BGB das Widerrufsrecht der Klagerin hier nicht
ausschlief3en kann.

(b) 60

Dass die Beklagte bzw. die Emittentin die (Fest-)Verkaufspreise nach der Emission der 61
Zertifikate standig neu festgelegt und dabei — neben anderen Parametern wie etwa Umfang

noch bestehender Risikopuffer oder noch ausstehender Laufzeit des Zertifikats — den

Kursstand des Basiswerts einbezogen hat (S. 4/5 des Schriftsatzes vom 31.08.2010, BIl. 171

f. d.A.), ist vor diesem Hintergrund irrelevant. Denn der Finanzmarkt nimmt dadurch nicht
unmittelbar Einfluss auf den Preis, sondern allenfalls mittelbar auf dessen Kalkulation. § 312d

Abs. 4 Nr. 6 BGB erfasst aber nur eine unmittelbare Beeinflussung des Preises der
Finanzdienstleistung durch den Finanzmarkt (ebenso Wendehorst, in: Minchener

Kommentar zum BGB, 5. Aufl. 2007, § 312d Rn. 46; Winneke, BKR 2010, 321, 326 m.w.N.).

Dies folgt zwingend aus der Wendung "auf dem"”. Das Gesetz, das insoweit wortgleich die 62
Vorgaben von Art. 6 Abs. 2 lit. a) der Richtlinie 2002/65/EG umsetzt, lasst damit gerade nicht
ausreichen, dass die Finanzmarkte einen irgendwie gearteten Einfluss auf den Preis der
Finanzdienstleistung nehmen, sondern verlangt konkret, dass die Preisschwankungen des in
Frage stehenden Produkts gerade "auf dem Finanzmarkt" stattfinden. Die Regelung stellt

also darauf ab, dass der Preis der Finanzdienstleistung durch die Kréafte des Finanzmarktes

und die dort Handelnden bestimmt wird. Dies ist bei Festpreisgeschéaften Uber Zertifikate

schon deshalb nicht der Fall, weil die Anbieterseite den (Fest-)Preis autonom bestimmen

kann.

Dies steht auch in Ubereinstimmung mit dem Sinn und Zweck der Regelung. Denn nur wenn 63
der Preis des Finanzprodukts unmittelbar von der Entwicklung der Finanzmarkte — also etwa

von sich taglich andernden Aktienkursen — abhéngt und somit drittbestimmt ist, besteht das
eingangs aufgezeigte einseitige Spekulationsrisiko zu Lasten der Bank. Hangt der Preis des
Finanzprodukts dagegen nicht unmittelbar vom Finanzmarkt ab und ist die Entwicklung des
Finanzmarkts allenfalls fur die Preiskalkulation von Bedeutung, erleidet die Bank jedenfalls

keinen Spekulationsschaden, sondern allenfalls einen Verlust, der darauf zurtickzufiihren ist,

dass sie den fest vereinbarten Preis falsch kalkuliert hat. Eine Fehlkalkulation der Bank kann
jedoch einen Ausschluss des Widerrufsrechts des Verbrauchers nicht rechtfertigen (so auch
Winneke, BKR 2010, 321, 326).

Dass § 312d Abs. 4 Nr. 6 BGB mit Blick auf den Sinn und Zweck der Regelung nicht 64
anwendbar ist auf Zertifikate, die zu einem Festpreis verkauft und selbst nicht am

Finanzmarkt gehandelt werden, zeigt sich im Ubrigen besonders deutlich an dem hier in

Rede stehenden Finanzprodukt, bei dem nur dessen Renditechancen von der mittel- bis
langfristigen Entwicklung bestimmter Finanzmarkte abhangen. Denn der Verbraucher hat hier
nach den Bedingungen des Finanzprodukts von vornherein keine Mdglichkeit, innerhalb der
gesetzlich vorgesehenen Widerrufsfristen einen — wegen der bestehenden Widerrufsoption
risikolosen — Gewinn einzufahren. Hatte die Beklagte durch die Erfullung der ihr obliegenden
Hinweis- und Informationspflichten eine Widerrufsfrist in Gang gesetzt, hatte der Zedent nicht
einmal innerhalb der vom Gesetz in § 355 Abs. 3 Satz 1 BGB in der angesichts des



Vertragsschlusses im Jahre 2007 hier anzuwendenden, bis zum 11.06.2010 geltenden
Fassung (a.F.; jetzt 8 355 Abs. 4 S. 1 BGB) vorgesehenen Hochstwiderrufsfrist von

6 Monaten die Mdglichkeit gehabt, mit den erworbenen Zertifikaten einen Gewinn zu erzielen,
weil die Renditechancen in diesem Zeitraum allein abhéngig waren vom Indexstand des Dow
Jones EuroSTOXX zum noch in weiter Ferne liegenden ersten Stichtag 28. April 2008.

(c) 65

Diese Abhangigkeit der Renditechancen der erworbenen Zertifikate von der mittel- bis 66
langfristigen Entwicklung des Dow Jones EuroSTOXX 50 kann die Anwendbarkeit von § 312d
Abs. 4 Nr. 6 BGB schon deshalb nicht begriinden, weil die Vorschrift nach ihrem eindeutigen
Wortlaut ausschliel3lich auf den Preis der Finanzdienstleistung abstellt und nicht auf deren
(Gegen-)Wert. Im Hinblick auf den Wert (= Renditechancen) der zum Festpreis erworbenen
Zertifikate ist der Einfluss des Finanzmarkts dartber hinaus erst recht nur ein mittelbarer. Im
Ubrigen war der "Wert" des hier erworbenen Finanzprodukts gar nicht abhangig von

kurzfristigen Schwankungen des Dow Jones EuroSTOXX 50, sondern vom Stand des Index

zu einem ersten Stichtag mehr als 14 Monate nach Vertragsschluss.

(3) 67

Nach alledem kommt es nicht mehr darauf an, dass auch die weitere Voraussetzung des 68
§ 312d Abs. 4 Nr. 6 BGB, nach der der Unternehmer keinen Einfluss auf die

Preisschwankungen haben darf, hier nicht erfillt ist. Denn eine unmittelbar drittbestimmte,
finanzmarktgesteuerte Preisbildung lag nicht vor, weil die Zertifikate selber nicht an der Borse
gehandelt wurden. Da die Beklagte die hier streitgegenstandlichen Zertifikate vielmehr aus

ihrem Eigenbestand verkauft hat, ist davon auszugehen ist, dass sie deren Angebotspreis
autonom bestimmen konnte. In jedem Fall aber konnte sie in Abstimmung mit der Emittentin
Einfluss auf den (Fest-)Preis der Zertifikate nehmen.

f) 69
Das Widerrufsrecht ist nicht infolge verspateter Ausuibung erloschen. 70

Die Hochstfrist des 8§ 355 Abs. 3 Satz 1 BGB a.F. von 6 Monaten gilt nicht. Denn nach § 355 71
Abs. 3 Satz 3 BGB a.F. (jetzt § 354 Abs. 4 S. 3 BGB) erlischt das Widerrufsrecht hiervon
abweichend nicht, wenn der Verbraucher nicht ordnungsgemal tber sein Widerrufsrecht

belehrt worden ist, bei einem — hier vorliegenden — Fernabsatzvertrag tber

Finanzdienstleistungen ferner nicht, wenn der Unternehmer seine Mitteilungspflichten gemaf3

§ 312c Abs. 2 Nr. 1 BGB a.F. (jetzt: Art. 246 8§ 2 Abs. 1 S. 1 Nr. 1und S. 2 Nr. 1 bis 3

EGBGB) nicht ordnungsgemal’ erfullt hat.

Zu einer (nachtraglichen) Belehrung des Zedenten tber sein Widerrufsrecht sowie zu einer 72
Erflllung der Informationspflichten hat die Beklagte nichts vorgetragen. Die Darlegungs- und
Beweislast trifft auch insoweit die Beklagte (vgl. Palandt-Griineberg, § 355 Rz. 23).

0) 73

Die Klagerin hat ihr Widerrufsrecht schlie3lich auch nicht vor dem Hintergrund der 74
Grundsatze von Treu und Glauben gemaR § 242 BGB verwirkt.

Der vergleichsweise lange Zeitablauf zwischen Vertragsschluss und Widerrufserklarung 75
reicht hierfur nicht aus. Da die Beklagte auf der Grundlage von § 355 Abs. 2 BGB i.V.m. Art.
229 § 9 EGBGB die Mdglichkeit hatte, die Belehrung nachzuholen und damit eine



Widerrufsfrist in Gang zu setzen, ist sie nicht schutzwirdig. Die Beklagte konnte auch kein
Vertrauen darin bilden, die Klagerin oder der Zedent werde den Vertrag nicht widerrufen, da
sie davon ausgehen musste, dass diese von ihrem Widerrufsrecht nichts wussten (vgl. dazu
Palandt-Gruneberg, § 242 Rz. 109 m.w.N.).

3. 76

Nach ihrem somit wirksam erklarten Widerruf kann die Klagerin gemal3 88 357 Abs. 1 Satz 1, 77
346 Abs. 1 BGB die Rickgewahr des an die Beklagte gezahlten Anlagebetrags verlangen,

und zwar Zug um Zug gegen Ruckgewahr der erhaltenen Zertifikate (88 357 Abs. 1 Satz 1,

348 BGB). Zur Leistung von Wertersatz fur die wéhrend der Besitzzeit der Klagerin infolge

der Insolvenz wertlos gewordenen Zertifikate ist die Klagerin nach § 312d Abs. 6 BGB von
vornherein nicht verpflichtet, weil der Zedent vor Abgabe seiner Vertragserklarung nicht auf

eine mogliche Wertersatzpflicht hingewiesen worden ist.

4. 78

Ob eine Pflichtverletzung der Beklagten aus dem mit Aufnahme des telefonischen 79
Verkaufsgesprachs stillschweigend zustande gekommenen Beratungsvertrag vorliegt, die
adaquat-kausal zum Eintritt eines Schadens beim Zedenten bzw. der Klagerin gefuhrt hat,

und sich die Klageforderung demzufolge auch auf 8 280 Abs. 1 BGB stiitzen lasst, kann

dahin stehen. Dementsprechend kann hier auch eine Auseinandersetzung mit dem Ergebnis

der Beweisaufnahme, die sich infolge der erst danach abgegebenen Widerrufserklarung

nunmehr als Gberflissig darstellt, unterbleiben.

5. 80

Die Zinsforderung ist aus 88 291, 288 Abs. 1 Satz 2 BGB begrindet. Der Klageantrag war mit 81
Blick auf die in § 288 Abs. 1 Satz 2 BGB gesetzlich geregelte Hohe der

Rechtshangigkeitszinsen insoweit dahin auszulegen, dass Zinsen in Hohe von

5 Prozentpunkten tber dem jeweiligen Basiszinssatz begehrt werden (vgl. OLG Hamm, Urt.

v. 05.04.2005, 21 U 149/04, NJW 2005, 2238). Die Zinsen waren analog 8 187 Abs. 1 BGB

ab dem Tag nach Klagezustellung zuzusprechen.

I. 82

Der Klageantrag zu 2) ist ebenfalls zulassig und begriindet. Das gemal § 256 Abs. 1 ZPO fur 83
den Feststellungsantrag erforderliche rechtliche Interesse liegt in der Erleichterung der
Zwangsvollstreckung im Falle der begehrten Feststellung des Annahmeverzugs im Rahmen
dieses Urteils (88 756 Abs. 1, 765 Nr. 1 ZPO). Die Beklagte befindet sich hinsichtlich der
Rucknahme der Zertifikate im Annahmeverzug (88 293, 294 BGB). Spatestens durch das
ausdruckliche Angebot im Rahmen der Klageschrift hat die Klagerin die von ihr geschuldete
Ruckabtretung der in den X-Zertifikaten liegenden Inhaberschuldverschreibungen in der von

ihr zu bewirkenden Weise — namlich Zug um Zug gegen Rickzahlung des gezahlten

Kaufpreises — angeboten.

[I. 84

Die Kostenentscheidung folgt aus § 91 Abs. 1 Satz 1 ZPO, die Entscheidung tber die 85
vorlaufige Vollstreckbarkeit aus § 709 Satze 1 und 2 ZPO.

Streitwert: 16.306,40 € (16.106,40 € + 200,00 €). 86
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