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ler dazu verpflichtet, Bestellungen aus der gesamten EU zuzulas-
sen, kann die Schwelle aus Art. 246e § 1 EGBGB n. F. schnell
iiberschritten sein. Zwar sind Unternehmen nicht verpflichtet,
ins europdische Ausland zu liefern, sie miissen allerdings z. B.
auch einer Schwedin ermoglichen, Waren im deutschen Shop zu
bestellen und innerhalb des vom Shop selbst gewéahlten Liefer-
gebietes zu liefern.89) Fiir die Schidigung von Verbraucherinte-
ressen in mehreren Mitgliedstaaten kommt es nicht darauf an, ob
eine grenziiberschreitende Lieferung stattfindet, sondern der je-
weilige Vertragspartner muss in einem anderen Mitgliedstaat
sitzen.

Art. 246 § 1 Abs. 2 EGBGB n. F. zahlt dann eine Reihe von Vor-
schriften auf, die als VerstoB i. S.d. Abs. 1 gelten. Hierzu zahlen
unter anderem unwirksame AGB-Klauseln i. S. d. § 309 BGB oder
verschiedene Handlungen nach einem wirksamen erklarten Wi-
derruf. Derartige VerstoBe konnen kiinftig BuBgelder in Hohe
von bis zu 50.000 Euro nach sich ziehen, Art. 246e § 2 Abs. 2
S.1 EGBGB n. F. Je nach Umsatz kann dieses BuBgeld hoher
ausfallen, darf aber 4% des Jahresumsatzes nicht {ibersteigen,
Art. 246e § 2 Abs. 2 S.2 EGBGB n. F.

Eine fehlerhafte oder gar eine unterlassene Belehrung tiber das
gesetzliche Widerrufsrecht ist dabei kein BuBgeldtathestand
i.S.d. EGBGB. Jedoch werden ebenfalls zum 28.05.2022 neue
Vorschriften im UWG eingefiihrt.81) Eine fehlerhafte bzw. unter-
bliebene Belehrung kann hiernach ein Bugeld nach sich ziehen,
da es sich hierbei auch um eine Irrefiihrung handelt.

VI. Fazit

Auch mehr als elf Jahre nach dem Inkrafttreten und mehr als
sieben Jahre nach ihrer Umsetzung bergen die Regelungen
der VRRL erhebliche Risiken fiir Unternehmen hinsichtlich des
Widerrufsrechts. Die Rechtsprechung hat durchaus einige Prob-

leme geklart und auch die kommenden Neuerungen bieten an
der ein oder anderen Stelle etwas Erleichterung und mehr Klar-
heit. Gleichwohl hat es der europdische Gesetzgeber im Rahmen
der Omnibus-Richtlinie versdumt, eine Reihe von Streitfragen zu
16sen. Es ist geradezu enttduschend, dass im Rahmen der Wider-
rufsbelehrung so unbedeutende Anderungen wie das Streichen
der Faxnummer vorgenommen wurden, samtliche Schwachen
des Musters aber nicht angegangen wurden.

Auf nationaler Ebene wurden neben der Umsetzung der Neue-
rungen nur wenige Problemstellen der vorherigen Umsetzung
angepasst, ohne dass diese trotz verfestigter Kritik konsequent
an weiteren Stellen angegangen wurden, wie z. B. die abweichen-
de Umsetzung in § 356 Abs.3 BGB zum Fristbeginn des Wider-
rufsrechts. Der VRRL ist auch das Textformerfordernis aus
Art. 246a § 1 Abs. 2 S. 2 EGBGB unbekannt.

Neben den bestehenden offenen Fragen rund um das Widerrufs-
recht wird auch das sog. ,neue Schuldrecht®, also die Integration
der mit Daten bezahlten Dienstleistungsvertrage eine Reihe neu-
er Fragen insbesondere in Verbindung mit datenschutzrecht-
lichen Regelungen aufwerfen.8?) Nachdem der Gesetzgeber ei-
nen Versuch unternahm, die Gefahr von Abmahnungen einzu-
ddmmen,83) hat er nun mit den BuBgeldtatbestinden eine neue
Gefahr geschaffen. Neben spezialisierten Kammern an den Land-
gerichten werden in Zukunft also auch Amtsgerichte entschei-
den, ob Unternehmen gegen Verbraucherschutzrecht verstoen
haben.

80) Vgl. zur Geoblocking-VO Rdtze, Editorial WRP Heft 2/2019.

81) Gesetz zur Starkung des Verbraucherschutzes im Wettbewerbs- und Gewerberecht,
BGBI. 12021, 3504.

82) Ausfiihrlich Schrader, WRP 2022, 138; Kink-Straub, NJW 2021, 3217, 3221.

83) Ausfiihrlich zum Gesetz zur Starkung des fairen Wettbewerbs u.a. Hohlweck, WRP
2020, 266; vgl. auch insgesamt das Themen-Schwerpunkt-Heft 6/2021 der WRP.

RA Sebastian Laoutoumai, Diisseldorf und RA Dr. Matondo Cobe, Frankfurt a. M.”
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I.  Einleitung

Der Einfluss von Influencern in zahlreichen Bereichen des Wirt-
schaftslebens wird zunehmend groBer. GroBe Aufmerksamkeit
erlangt haben Influencer zuerst und vor allem in Bereichen wie
Lifestyle, Beauty, Reisen und Sport.!) Es ist aber zu beobachten,
dass Influencer immer mehr in Bereiche vordringen, die auf-
grund ihrer Risiken fiir Verbraucher besonders reguliert sind.
Das betrifft zum einen den Bereich der Nahrungsergédnzungsmit-
tel und Gesundheitsprodukte.?) Zum anderen ist zu beobachten,
dass Influencer insbesondere auf YouTube, aber auch auf ande-
ren Social Media-Plattformen zunehmend Tipps zu Anlagemog-
lichkeiten geben und tiber verschiedene Finanzprodukte infor-
mieren.3) Das Phidnomen der ,Financial Influencer“ oder auch
nur ,Finfluencer* ist relativ neu.*) Am Beispiel GameStop konnte
man Anfang 2021 sehen, wie Influencer durch ihre Empfehlun-
gen den Markt maBgeblich beeinflussen kénnen.?) Es war also
nur eine Frage der Zeit, dass sich auch die Kapitalmarktaufsichts-
behorden mit diesem Phdnomen auseinandersetzen werden.

Il. Aufsichtsrechtliche Pflichten im Rahmen von
Anlageempfehlungen

1. Keine Erlaubnispflicht fiir reine Anlageempfehlungen

§ 1 KWG zéhlt enumerativ alle erlaubnispflichtigen Bank- und
Finanzdienstleistungsgeschéfte auf. Die reine Anlageempfehlung
auf Social Media-Plattformen durch Influencer unterfallt danach
keinem aufsichtsrechtlichen Erlaubnisvorbehalt und ist daher
aufsichtsrechtlich erlaubnisfrei. Die ¢ffentliche Empfehlung fiir
ein Invest in eine bestimmte Anlage ist keine Anlagevermittlung
im Sinne des § 1 Abs. 1a S. 2 Nr. 1 KWG, da es in diesem Fall an
der erforderlichen Vermittlung zwischen dem Erwerber und Ver-
auBerer des Finanzinstruments fehlt. Die Bundesanstalt fir Fi-
nanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) geht vielmehr von einer Bo-
tentdtigkeit in Bezug auf die Willenserklarung iiber den Erwerb
des Finanzinstruments aus.%) Der Finfluencer empfiehlt jedoch
nur ein Investment in eine bestimmte Anlage, ohne in der Regel
direkten Kontakt zu den Beteiligten zu haben oder zu vermitteln.

Bei der bloBen Empfehlung handelt es sich auch nicht um eine
Anlageberatung im Sinne des § 1 Abs.1a S.2 Nr. 1a KWG. Bei
der Anlageberatung muss die Empfehlung fiir ein bestimmtes
Finanzprodukt auf der Basis einer Priifung der personlichen Um-
stande des Anlegers erfolgen. Nach dem Wortlaut von § 1 Abs. 1a
S. 2 Nr. 1a KWG sind dartiber hinaus solche Empfehlungen vom
Anwendungsbereich ausgenommen, die {iber Informationsver-

1) Gléckner, NJW 2021, 3427, 3427.

2) Hierzu ausfiihrlich Janning/Mdder/Hebbinghaus, PharmR 2021, 49 ff.; Tillmanns,
PharmR 2021, 247 ff.; Altschwager, PharmR 2021, 461 ff.
JFinanz-Influencer - Kluge Aktientipps oder unseridses Halbwissen? So gut sind die
neuen YouTube-Stars“, Beitrag auf welt.de, abrufbar unter www.welt.de/finanzen/plus
234591544/Aktien-Influencer-Kluge-Aktientipps-oder-unserioeses-halbwissen.html;
hierzu auch Grieser, ,Influencer als regulatorische Herausforderung®, Beitrag auf boer-
sen-zeitung.de, abrufbar unter https:;//www.boersen-zeitung.de/recht-kapitalmarkt/in
fluencer-als-regulatorische-herausforderung-b25a50ec-430c-11ec-aeea-c8455e33df05.
SFinfluencer - Finanzwissen fiir alle“, Beitrag auf handelsblatt.com, abrufbar unter
www.handelsblatt.com/technik/digitale-revolution/digitaldictionary-finfluencer-
finanzwissen-fuer-alle-/25558628.html?ticket=ST-6829111-FQuokOaz1Ym125G
WSB60-cas01.example.org.
,GameStop: wie Influencer die Mdrkte beeinflussen*, Beitrag auf Finanz und Wirtschaft
abrufbar unter www.fuw.ch/article/gamestop-wie-influencer-die-maerkte-beeinfluss
en; wegen des Phanomens, dass zahlreiche Neo-Broker wie TradeRepublic oder Sca-
lable Capital mit Influencern eng kooperieren, hatte die Fraktion DIE LINKE eine
kleine Anfrage zum ,Finanziellen Verbraucherschutz bei der Nutzung von Neo-Bro-
kern“ gestellt, welche von der Bundesregierung noch am 01.09.2021 unter BT.-
Drucks 19/32243 beantwortet wurde.
BaFin-Merkblatt Anlagevermittlung Gliederungspunkt 1) a) abrufbar unter https://
www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Merkblatt/mb_091204_tatbe
stand_anlagevermittlung.html.
BaFin-Merkblatt Anlageberatung Gliederungspunkt 5 abrufbar unter https;//www.ba
fin.de/SharedDocs/Downloads/DE/Merkblatt/dl_mb_110513_anlageberatung_neu.
html.
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breitungskanile oder die Offentlichkeit bekannt gegeben werden
und damit an einen unbestimmten Personenkreis adressiert
sind.”) Gibt ein Finfluencer auf seinem YouTube-Kanal an die
Allgemeinheit gerichtete Empfehlungen zu bestimmten Finanz-
produkten ab, greift diese Ausnahmeregelung und es liegt keine
erlaubnispflichtige Anlageberatung vor. Die Grenzen kionnen
hier im Einzelfall jedoch flieBend sein, denn es ist zu beobachten,
dass viele Finfluencer ihre allgemeinen Empfehlungen dazu nut-
zen, um auf ihre kostenpflichtige Individualberatung hinzuwei-
sen, die wiederum dem KWG-Erlaubnistatbestand der Anlagebe-
ratung unterfallt.

2. Aufsichtsrechtlicher Rahmen fiir reine Anlage-
empfehlungen

Die Européaische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde (Euro-
pean Markets and Securities Authority - ESMA) hat am 28.10.
2021 eine Stellungnahme zu Anlageempfehlungen in Sozialen
Medien herausgegeben.®) Darin warnt sie, dass Anlageempfeh-
lungen in Sozialen Medien der Verordnung (EU) Nr.596,/2014
(Marktmissbrauchsverordnung) unterfallen und daraus gewisse
Pflichten fiir Personen, die offentliche Anlageempfehlungen ab-
geben, erwachsen.

a) Anwendungsbereich der MarktmissbrauchsVO

aa) Begriff der Anlageempfehlung

Art.3 Abs.1 Nr.35 der MarktmissbrauchsVO definiert den Be-
griff der Anlageempfehlung wie folgt:

»Anlageempfehlungen‘ bezeichnet Informationen mit expliziten oder
impliziten Empfehlungen oder Vorschldgen zu Anlagestrategien in Be-
zug auf ein oder mehrere Finanzinstrumente oder Emittenten, die fiir
Verbreitungskanile oder die Offentlichkeit vorgesehen sind, einschlief-
lich einer Beurteilung des aktuellen oder kiinftigen Wertes oder Kurses
solcher Instrumente.”

Besonderes Augenmerk muss hier dabei auf den Rechtsbegriff 6

des ,Finanzinstruments“ gelegt werden. Denn die Marktmiss-
brauchsverordnung ist nur auf Finanzinstrumente im Sinne
der MiFiD II (Markets in Financial Instruments Directive II -
MiFID II) anwendbar.

bb) Kryptotoken als Finanzinstrumente

In der Richtlinie {iber Markte fiir Finanzinstrumente werden in
Art.4 Abs.1 Nr.15 i. V.m. Anhang I, Abschnitt C Finanzinstru-
mente im Sinne des europaischen Aufsichtsrechts abschlieBend
aufgezéhlt. Nach Ansicht der BaFin konnen auch sog. Kryptoto-
ken - auf einer Blockchain abgespeicherte Rechte oder Vermo-
genswerte - sofern (i) sie tibertragbar, (ii) an Finanzméarkten
handelbar und (iii) wertpapierdhnliche Rechte in ihnen verkor-
pert sind, als Finanzinstrument der MiFiD II unterfallen.”)

In Bezug auf Kryptowerte, die vielfach in den Sozialen Medien
beworben werden, ist die Marktmissbrauchsverordnung daher je
nach Bewertung des beworbenen Kryptotoken als Finanzinstru-
ment im Sinne der MiFiD II,19) anwendbar. Eine weitere Voraus-
setzung ist, dass die Kryptotoken an einem Markt im Sinne des
Art. 2 Abs. 1 MarktmissbrauchsVO gehandelt werden.

cc) Zwischenergebnis

Die MarktmissbrauchsVO erfasst nicht nur Anlageempfehlungen
in den Sozialen Medien in Bezug auf , klassische“ Finanzinstru-

8) ESMA’s Statement on Investment Recommendations on Social Media - ESMA70-
154-2780, 28.10.2021.
BaFin-Merkblatt Zweites Hinweisschreiben zu Prospekt- und Erlaubnispflichten im
Zusammenhang mit der Ausgabe sogenannter Krypto-Token, S.6f. a. A. Klohn, in:
Kl6hn, Marktmissbrauchsverordnung, 1. Aufl. 2018, Art. 2 Rn. 88; zum Meinungs-
stand Renning, BKR 2021, 402, 404.
In ihrem Q&A zur Marktmissbrauchsverordnung weist die ESMA darauf hin, dass
Anlageempfehlungen nur in Bezug auf Finanzinstrumente aufsichtsrechtlich rele-
vant sind ESMA70-145-111, S. 29.

9
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mente wie Aktien, Investmentfondsanteile, Optionen oder Deri-
vate, sondern im Einzelfall auch Kryptotoken, sofern sie Finanz-
instrumente im Sinne der MiFiD II darstellen und an einem
Markt im Sinne des Art. 2 Abs. 1 MarktmissbrauchsVO gehan-
delt werden.')

b) Pflichten nach Art. 20 MarktmissbrauchsVO

Art. 20 MarktmissbrauchsVO verpflichtet Personen, die Anlage-
empfehlungen offentlich abgeben, dazu, die Informationen ob-
jektiv darzustellen. Zudem miissen sie ihre eigenen Interessen
oder Interessenkonflikte hinsichtlich der Finanzinstrumente,
iiber die sie berichten, offenlegen. Art.20 Abs.3 Marktmiss-
brauchsVO enthélt eine Ermachtigung fiir die ESMA detaillierte
Regelungen zu erlassen, um eine EU-weit einheitliche Anwen-
dung und Auslegung des Art. 20 Abs.1 MarktmissbrauchsVO
sicherzustellen. Diese sog. technischen Regulierungsstandards
hat die ESMA in Zusammenarbeit mit der EU-Kommission erar-
beitet. Die Delegierte Verordnung (EU) 2016/958 (nachfolgend
Delegierte Verordnung) ergianzt und konkretisiert Art. 20 Markt-
missbrauchsVO im Hinblick auf die Pflichten bei offentlichen
Anlageempfehlungen.

aa) Offenlegung der Identitdt der empfehlenden Person

Um bei 6ffentlichen Anlageempfehlungen Transparenz zu schaf-
fen, verpflichtet die Delegierte Verordnung alle Personen, die
offentlich Anlageempfehlungen oder eine Anlagestrategie emp-
fehlen, den Namen und die Berufsbezeichnung anzugeben. Diese
Pflicht trifft alle Personen, die bei der Erstellung der Empfehlung
mitgewirkt haben. Also nicht nur den Finfluencer vor der Kame-
ra, sondern auch die Redaktion oder andere Mitarbeiter, die bei
der Erstellung der Anlageempfehlung mitgewirkt haben. Schlie-
lich muss die Person auch angeben, ob sie diese Empfehlung
aufgrund eines Vertrages, etwa Arbeits- oder Dienstvertrag, fiir
einen Dritten abgibt.!?)

bb) Inhaltliche Vorgaben der Anlageempfehlung

Um sicherzustellen, dass Anleger objektiv tiber Investmentchan-
cen informiert werden, muss die Empfehlung inhaltlichen Vor-
gaben entsprechen. Inhaltlich muss ein Finfluencer folgende
Punkte im Rahmen der Abgabe der Anlageempfehlung beachten:
(i) Tatsachen miissen in der Empfehlung deutlich von Auslegungen,

Schétzungen, Stellungnahmen oder anderen nicht sachbezogenen
Informationen unterschieden werden.

(ii) Alle Informationsquellen miissen klar und nachvollziehbar fiir die
Empfanger angegeben werden.

(iii) Alle Informationsquellen miissen zuverldssig sein. Falls Zweifel an
der Informationsquelle bestehen, miissen diese Zweifel offengelegt
werden.

(iv) Alle Prognosen und Vorhersagen miissen als solche offengelegt wer-
den. Die bei der Erstellung der Empfehlung wesentlichen Annahmen
miissen erldutert werden.

(v) Das Datum und der Zeitpunkt, an dem die Erstellung der Empfeh-
lung beendet wurde, miissen eindeutig angegeben werden.13)

Die Punkte in (ii) und (v) miissen im Falle von Audio- oder Video-
beitrdgen nicht im Beitrag selbst genannt werden. Jedoch muss
der Beitrag darauf hinweisen, an welcher Stelle (etwa durch Hy-
perlink) der Rezipient diese Informationen einsehen kann.!4)

Besonders hervorzuheben ist, dass Personen, die Empfehlungen
abgeben, diese jederzeit gegeniiber der BaFin auf Anfrage be-
griinden miissen.!®

11) Instruktiv zur Anwendbarkeit des KWG auf Kryptotoken Rennig, BKR 2020, 23 ff.
12) Art. 2 Abs. 1 Delegierte Verordnung.

13) Art.3 Abs. 1 Delegierte Verordnung.

14) Art. 3 Delegierte Verordnung.

15) Art.3 Abs. 3 Delegierte Verordnung.

cc) Weitergabe von Empfehlungen Dritter

Ahnliche Pflichten gelten, wenn Finfluencer Anlageempfehlun-
gen Dritter an ihre Follower weitergeben. Dann miissen sie die
Identitat der Person, welche die Empfehlung erstellt hat, offen-
legen. Ferner sind etwaige Interessen und Interessenkonflikte in
Bezug auf die Empfehlung und das empfohlene Finanzinstru-
ment sowie das Datum und der Zeitpunkt der Erstellung der
Anlageempfehlung offengelegt werden. 1)

dd) Offenlegung von Interessenkonflikten

Finfluencer miissen alle Beziehungen und Umstande offenlegen,
bei denen damit gerechnet werden kann, dass diese die Objekti-
vitat der Empfehlung beeintrachtigen. Dies gilt nicht nur fiir In-
teressenkonflikte der Finfluencer, sondern auch beziiglich drit-
ter Parteien, in deren Auftrag sie die Empfehlung abgeben. Die
Offenlegungspflicht erstreckt sich auf alle Finanzinstrumente
oder Emittenten, die direkter oder indirekter Gegenstand der
Empfehlung sind.!”)

c) Aufsichtsrechtliche Folgen bei einem VerstoB

Ein VerstoB gegen Art. 20 MarktmissbrauchsVO und/oder die
Delegierte Verordnung stellt eine Ordnungswidrigkeit gemaf
§ 120 Abs. 15 Nr. 23 WpHG dar. Die GeldbuBe fiir die Ordnungs-
widrigkeit kann bis zu € 500.000 betragen, § 120 Abs. 18 S.1
WpHG. Ferner gilt fiir die Ordnungswidrigkeit eine Verjahrungs-
frist von drei Jahren, § 120 Abs. 26 WpHG.

d) Anzeigepflicht gegeniiber der BaFin nach § 86 WpHG

Um weitere Transparenz fiir ratsuchende Verbraucher und An-
leger herzustellen, sind Finfluencer, die beabsichtigen, offent-
liche Anlageempfehlungen abzugeben, verpflichtet, dies vorher
bei der BaFin anzuzeigen, § 86 Abs. 1, S. 1 WpHG.!8) Die Anzeige
muss bei natiirlichen Personen den Namen, Geburtsort, Geburts-
datum, Wohn- und Geschiftsanschrift und die telefonischen und
elektronischen Kontaktdaten enthalten. Die Angaben miissen
durch geeignete Identitdtsnachweise glaubhaft gemacht werden.
Eine Liste aller Personen, die offentliche Anlageempfehlungen
abgeben, wird von der BaFin gefiihrt und ist online einsehbar. Die
Liste enthalt indes nur juristische Personen.

Wenn Finfluencer dieser Anzeigepflicht nicht, nicht richtig oder
zu spat nachkommen, ist der Ordnungswidrigkeitstatbestand
nach § 120 Abs.2 Nr.14 WpHG erfiillt. Als Rechtsfolge sieht
§ 120 Abs. 24 eine GeldbuBe in Hohe von bis zu € 50.000 vor.
Die Anzeigepflicht betrifft aus dem Umkehrschluss zu § 1 Abs. 2
WpHG nur Finfluencer, die ihre Anlageempfehlungen aus
Deutschland heraus veroffentlichen.

e) Exterritoriale Wirkung des européischen Aufsichts-
rechts

Die Marktmissbrauchsverordnung gilt nach Art. 2 Abs. 4 Markt-
missbrauchsVO auch fiir VerstoBe, die in Drittstatten (d.h.
nicht EU-Mitgliedstaaten) begangen werden.!'?) Die Marktmiss-
brauchsverordnung erfasst also auch Finfluencer, die auerhalb
der EU agieren, aber Anlageempfehlungen in Bezug auf Finanz-
instrumente abgeben, die in der EU zum Handel zugelassen
sind.

Die Erlaubnispflicht nach § 32 KWG bzw. § 15 WpIG betrifft
auch Finfluencer, die ihre Anlageberatung durch kostenpflichti-
ge Kurse aus dem Ausland anbieten, aber deutsche Kunden an-
sprechen. Aus Sicht der BaFin werden so deutsche Verbraucher

16) Art.8 Abs. 1 Delegierte Verordnung.

17) Art.5 Abs. 1 Delegierte Verordnung.

18) Das Anzeigeformular ist abrufbar unter https://www.bafin.de/DE/Aufsicht/Boersen
Maerkte/Marktmissbhrauch/Anlagestrategie/anlagestrategie_node.html.

19) Zur exterritorialen Durchsetzung der MarktmissbrauchsVO Ki6hn, in: Klohn (Fn. 9),
Art. 2 Rn. 105.
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bzw. Anleger und der deutsche bzw. europaische Kapitalmarkt
geschiitzt.2%) Zugleich wird damit sichergestellt, dass innerhalb
der EU nur solche Rechtssubjekte (natiirliche und/oder juristi-
sche Personen) agieren, die unter der Aufsicht einer EU-bzw. der
deutschen Finanzaufsichtsbehorde stehen.

Ill. Wettbewerbsrechtliche Rahmenbedingungen
beim Einsatz von Finfluencern

Erganzend zu den besonderen aufsichtsrechtlichen Pflichten bei
der Empfehlung von Finanzinstrumenten gelten auch fiir Fin-
fluencer die allgemeinen medien- und wettbewerbsrechtlichen
Pflichten.

1. Pflicht zur Kennzeichnung von Werbung

Das Thema der Pflicht zur Kennzeichnung werblicher Beitrége hat
lange Zeit die Instanzgerichte beschiftigt.2!) Die zum Teil stark
divergierende Entscheidungspraxis fiihrte unter Influencern und
werbenden Unternehmen zu einer grofen Verunsicherung.?2) Die
Rufe nach einer Anpassung der einschldgigen Vorschriften waren
so laut, dass sich das Bundesministerium fiir Justiz und Verbrau-
cherschutz (BMJV) zu einer Anpassung des Gesetzes gegen den
unlauteren Wettbewerb (UWG) veranlasst sah,23) leider ohne die
entsprechenden anhéngigen Verfahren beim BGH abzuwarten,
die nun zwischenzeitlich entschieden sind. Nach dem zum
28.05.2022 in Kraft tretenden § 5a Abs.4 UWG n. F. gilt:

,Unlauter handelt auch, wer den kommerziellen Zweck einer geschaft-
lichen Handlung nicht kenntlich macht, sofern sich dieser nicht unmittel-
bar aus den Umsténden ergibt, und das Nichtkenntlichmachen geeignet
ist, den Verbraucher oder sonstigen Marktteilnehmer zu einer geschaft-
lichen Entscheidung zu veranlassen, die er andernfalls nicht getroffen
hatte. Ein kommerzieller Zweck liegt bei einer Handlung zugunsten eines
fremden Unternehmens nicht vor, wenn der Handelnde kein Entgelt oder
keine dhnliche Gegenleistung fiir die Handlung von dem fremden Unter-
nehmen erhalt oder sich versprechen ldsst. Der Erhalt oder das Verspre-
chen einer Gegenleistung wird vermutet, es sei denn der Handelnde
macht glaubhaft, dass er eine solche nicht erhalten hat.”

Mit dem neuen S.?2 wird nunmehr klargestellt, dass es flr die
Annahme eines kommerziellen Zwecks erforderlich ist, dass der
Influencer fiir seinen Beitrag ein Entgelt erhalten hat. Damit gleicht
sich der Wortlaut von § 5a Abs. 4 S. 2 UWG den medienrechtlichen
Vorschriften zur Kennzeichnung kommerzieller Kommunikation
aus dem TMG und dem MStV an. Der BGH hat allerdings in drei
wegweisenden Entscheidungen bereits vor In-Kraft-Treten der
Neuregelungen fiir bestimmte Fragen hinsichtlich der Kennzeich-
nung von werblichen Beitriigen fiir mehr Klarheit gesorgt.2¥

a) Die Entscheidungen des BGH

Eine wesentliche Vorfrage,2%) namlich ob ein Influencer-Beitrag
eine geschéftliche Handlung im Sinne von § 2 Abs. 1 Nr. 1 UWG
darstellt, bejahte der BGH in allen drei Fillen.?%) Dabei ist der
Begriff zunichst generell weit auszulegen,?”) sodass der Anwen-

20) BaFin-Merkblatt zur Erlaubnispflicht grenziiberschreitend betriebener Geschifte, ab-
rufbar unter https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Merkblatt/
mb_050401_grenzueberschreitend.html.

Ausgewihlte Entscheidungen: OLG Kéln, 19.02.2021 - 6 U 103/20, WRP 2021, 523

(Revision beim BGH anhéngig unter I ZR 35/21); LG Gottingen, 13.11.2019 -3 0 22/

19, GRUR-RS 2019, 36553; LG Karlsruhe, 21.03.2019 - 13 0 38/18, GRUR-RR 2019,

328; LG Heilbronn, 08.05.2018 - 21 0 14/18, BeckRS 2018, 18453; KG, 08.01.2019 -

5U83/18, WRP 2019, 339; OLG Celle, 08.06.2017 - 13 U 53/17, WRP 2017, 1236.

22) So auch Schaub, GRUR 2021, 1358, 1358.

23) Glockner, NJW 2021, 3427, 3427; Gesetz zur Starkung des Verbraucherschutzes im
Wettbewerbs- und Gewerberecht, BT-Drs. 19/27873; ausfiihrlich zu den Neuregelun-
gen Biischer, WRP 2022, 1 ff. und WRP 2022, 132 ff.

24) BGH, 09.09.2021 - 1 ZR 90/20, WRP 2021, 1415 - Influencer I; BGH, 09.09.2021 -
1ZR 125/20, WRP 2021, 1429 - Influencer II; BGH, 09.09.2021 - 1 ZR 126/20, juris;
Rauer/Kempf, WRP 2022, 16, 23.

25) Glockner, NJW 2021, 3427, 3428; Terhaag/Schwarz, K&R 2021, 757, 762.

26) BGH, 09.09.2021 - 1 ZR 90/20, WRP 2021, 1415 - Influencer I; BGH, 09.09.2021 -
1 ZR 125/20, WRP 2021, 1429 - Influencer II; BGH, 09.09.2021 - I ZR 126,20, juris.

27) Schaub, GRUR 2021, 1358, 1360.

21

dungsbereich des UWG schnell erdffnet ist.28) Dabei differenzier-
te der BGH danach, ob der werbliche Beitrag dazu diene, das
eigene Unternehmen des Influencers zu bewerben oder Produkte
bzw. Leistungen eines Dritten.2?) Eine geschiftliche Handlung
zugunsten des eigenen Unternehmens liege nach dem BGH im-
mer dann vor, wenn Influencer selbst Waren oder Dienstleistun-
gen vertreiben und bewerben oder das eigene Image vermarkten
und durch Werbeeinnahmen kommerzialisierten.3%) Soweit es
um eine geschaftliche Handlung zugunsten eines Dritten geht,
sei erforderlich, dass Influencer fiir den werblichen Beitrag eine
Gegenleistung erhalten haben oder sich aus einem werblichen
Uberschuss des Beitrages eine Férderung fremden Wettbewerbs
ergibe.3!) Die bloBe Verwendung von sog. Tap Tags32) fiihre
noch nicht zu der Annahme eines werblichen Uberschusses. Viel-
mehr miissten weitere Umstande hinzutreten, die einen werb-
lichen Uberschuss vermuten lassen.33) Im Einzelfall anders zu
beurteilen wére allerdings eine direkte Verlinkung auf die Web-
site oder den Online-Shop des beworbenen Unternehmens, denn
dies sei fiir eine bloBe Information der Verbraucher nicht erfor-
derlich. Wahrend das Vorliegen oder Nicht-Vorliegen einer Ge-
genleistung in den meisten Féllen denkbar leicht abgegrenzt
werden kann, diirfte die Fallgruppe des werblichen Uberschus-
ses beim Fehlen einer Gegenleistung auch in Zukunft zu Diskus-
sionen fiihren.34) Auch wenn sich der BGH hierzu nicht aus-
driicklich geduBert hat, diirfte eine Gegenleistung jedenfalls
dann vorliegen, wenn der Influencer fiir seinen Beitrag ein Ent-
gelt erhalten hat oder das beworbene Produkt kostenlos tiberlas-
sen bekommen hat.3%)

Die Pflicht zur Kennzeichnung werblicher Beitrdage folgt sodann
aus § 5a Abs. 6 UWG in seiner derzeitig noch giiltigen Fassung.
Danach handelt unlauter, wer den kommerziellen Zweck einer
geschaftlichen Handlung nicht kenntlich macht, sofern sich die-
ser nicht unmittelbar aus den Umstanden ergibt, und das Nicht-
kenntlichmachen geeignet ist, den Verbraucher zu einer ge-
schaftlichen Entscheidung zu veranlassen, die er anderenfalls
nicht getroffen hitte. Nach der Rechtsprechung des BGH soll
ein kommerzieller Zweck immer dann gegeben sein, wenn der
Beitrag objektiv Werbung enthélt, was beim Vorliegen einer ge-
schiftlichen Handlung vom BGH in den drei Féllen knapp bejaht
wurde.3% Die Kenntlichmachung dieses kommerziellen Zwecks
sei nur entbehrlich, wenn er sich den Durchschnittsverbrau-
chern klar und eindeutig auf den ersten Blick und nicht erst nach
analysierendem Studium des Beitrages erschlieft, damit der Ver-
braucher nicht vorher der Anlockwirkung des Beitrages er-
liegt.3”) Handelt der Influencer ausschlieflich zur Férderung
des eigenen Unternehmens, kam der BGH zu der Feststellung,
dass die Eigenvermarktung fiir den Durchschnittsverbraucher
erkennbar sei, sodass eine Kennzeichnung des kommerziellen

28) Brtka/Witzmann, GRUR-Prax 2021, 657, 657.
29) BGH, 09.09.2021 - 1 ZR 90/20, WRP 2021, 1415 - Influencer [; BGH, 09.09.2021 -
1ZR 125/20, WRP 2021, 1429 - Influencer II; BGH, 09.09.2021 - 1 ZR 126/20, juris.
30) BGH, 09.09.2021 - I ZR 90/20, WRP 2021, 1415 - Influencer [; BGH, 09.09.2021 -
1ZR 125/20, WRP 2021, 1429 - Influencer II; BGH, 09.09.2021 - I ZR 126/20, juris.
31) BGH, 09.09.2021 - I ZR 90/20, WRP 2021, 1415 - Influencer [; BGH, 09.09.2021 -
17ZR 125/20, WRP 2021, 1429 - Influencer II; BGH, 09.09.2021 - 1 ZR 126,20, juris.
Bei Tap Tags handelt es sich um eine technische Markierung von Bildern innerhalb
eines Beitrages auf Instagram. Durch das Anklicken eines solchen mit Tap Tags
markierten Bildes werden iiber die Tap Tags zuvor definierte Informationen ange-
zeigt. In der Regel erfolgt hieriiber eine Information zum Hersteller bzw. ein Verweis
zum Instagram-Profil des Herstellers eines auf dem Bild angezeigten Produktes.
BGH, 09.09.2021 - 1 ZR 90/20, WRP 2021, 1415 - Influencer I; BGH, 09.09.2021 -
1ZR 125/20, WRP 2021, 1429 - Influencer II; BGH, 09.09.2021 - 1 ZR 126/20, juris;
zu diesem Merkmal kritisch Terhaag/Schwarz, K&R 2021, 757, 762.
34) Schaub, GRUR 2021, 1358, 1360; Terhaag/Schwarz, K&R 2021, 757, 762.
35) Brtka/Witzmann, GRUR-Prax 2021, 657, 658.
36) BGH, 09.09.2021 - I ZR 90/20, WRP 2021, 1415 - Influencer I; BGH, 09.09.2021 -
1ZR 125/20, WRP 2021, 1429 - Influencer II; BGH, 09.09.2021 - 1 ZR 126/20, juris.
37) BGH, 09.09.2021 - 1 ZR 90/20, WRP 2021, 1415 - Influencer [; BGH, 09.09.2021 -
17ZR 125/20, WRP 2021, 1429 - Influencer II; BGH, 09.09.2021 - 1 ZR 126,20, juris.
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Zwecks ausnahmsweise entbehrlich gewesen sei.?8) Ein Handeln
zugunsten eines Dritten ist weniger leicht erkennbar, sodass hier
iiblicherweise davon auszugehen ist, dass ein entsprechender
Beitrag zu kennzeichnen ist.3%) Liegt ein kommerzieller Zweck
vor, der nicht kenntlich gemacht wurde, geht der BGH davon aus,
dass dieser in der Regel auch dazu geeignet ist, den Verbraucher
zu einer geschéftlichen Handlung zu veranlassen, weil der Ver-
braucher einer solchen geschéftlichen Handlung weniger kri-
tisch gegeniiberstehe.*?) Die vom BGH getroffene Feststellung
fiihrt im Ergebnis zu einer Beweiserleichterung zugunsten des-
jenigen, der gegeniiber einem Influencer einen Unterlassungs-
anspruch durchsetzen méchte.*1)

Ubertragen auf Finfluencer bedeutet die aktuelle Rechtsprechung
des BGH, dass immer dann, wenn diese von einem Unternehmen
eine Gegenleistung fiir die Empfehlung eines bestimmen Finanz-
instruments erhalten haben, dieser Beitrag als Werbung zu kenn-
zeichnen ist. Das Gleiche gilt auch dann, wenn der Finfluencer
zwar keine Gegenleistung erhalten hat, die Empfehlung nach ih-
rem Gesamteindruck jedoch iibertrieben werblich ist, also einen
werblichen Uberschuss enthilt. Hierbei ist zu beriicksichtigen, ob
der Beitrag ohne jede kritische Distanz allein die Vorziige eines
Finanzinstruments in einer Weise hervorhebt, die bei dem Ver-
kehr den Eindruck erweckt, dass das Finanzinstrument von Sei-
ten des Finfluencers regelrecht beworben wird oder der Rahmen
einer sachlich veranlassten Information verlassen wird.*2)

b) Wie hat die Kennzeichnung eines Videobeitrages zu
erfolgen?

Wie die Kennzeichnung eines werblichen Beitrages zu erfolgen
hat, dazu hatte sich der BGH in seinen drei Entscheidungen nicht
ausfiihrlich duBern miissen.*3) Der werbliche Charakter muss
durch die Kennzeichnung klar und deutlich kenntlich gemacht
werden. Daraus folgt, dass die Werbekennzeichnung nicht erst
am Ende eines Beitrages oder an versteckter Stelle erfolgen darf.
Fremdsprachige, insbesondere englischsprachige Begriffe seien
dem Durchschnittsbetrachter derzeit noch nicht geldufig und da-
her nicht ausreichend, um eine klare und deutliche Kennzeich-
nung vorzunehmen.*#) Begriffe wie ,ad*, ,sponsored by“und , col-
laboration“*?) bergen vor diesem Hintergrund derzeit noch ein
Irrefiihrungspotential.

Dariiber hinaus muss die Kennzeichnung an einer gut sichtbaren
Stelle platziert werden.*®) Der kommerzielle Zweck eines Beitra-
ges muss auf den ersten Blick hervortreten und die entsprechen-
de Kennzeichnung darf vor diesem Hintergrund nicht unter an-
deren Hinweisen, Begriffen oder Hashtags untergehen.*”)

Finfluencer erteilen ihre Anlageempfehlungen regelmiBig in der
Form von kiirzeren oder lingeren Videos auf YouTube oder an-
deren Portalen, auf denen das Hochladen eigener Videos moglich
ist. Es stellt sich vor diesem Hintergrund die Frage, ob fiir diese
Videos die Werberegelungen fiir rundfunkdhnliche Telemedien
aus § 74 MStV gelten. Nach § 2 Nr. 13 MStV ist ein rundfunk-
ahnliches Telemedium ein Telemedium mit Inhalten, die nach
Form und Gestaltung horfunk- oder fernsehdhnlich sind und
die aus einem von einem Anbieter festgelegten Katalog zum in-
dividuellen Abruf zu einem vom Nutzer gewdhlten Zeitpunkt

38) BGH, 09.09.2021 -1 ZR 125/20, WRP 2021, 1429 - Influencer II; BGH, 09.09.2021 -
17ZR 126,20, juris.

39) Schaub, GRUR 2021, 1358, 1362.

40) BGH, 09.09.2021 - 1ZR 90/20, WRP 2021, 1415 - Influencer I; BGH, 09.09.2021 -
17R 125/20, WRP 2021, 1429 - Influencer II; BGH, 09.09.2021 - 1 ZR 126,20, juris.

41) So Schaub, GRUR 2021, 1358, 1362.

42) BGH, 09.09.2021 - 1ZR 90/20, WRP 2021, 1415 - Influencer I; BGH, 09.09.2021 -

1ZR 125/20, WRP 2021, 1429 - Influencer II; BGH, 09.09.2021 - 1 ZR 126/20, juris.

) Terhaag/Schwarz, K&R 2021, 757, 763.

) Terhaag/Schwarz, Influencer-Marketing, 2021, Rn. 158.

45) OLG Braunschweig, 13.05.2020 - 2 U 78/19, MMR 2020, 779.

) Terhaag/Schwarz, (Fn. 44), Rn. 166.

47) So auch OLG Celle, 08.06.2017 - 13U 53/17, WRP 2017, 1236.

bereitgestellt werden. Hierunter fallen insbesondere Video-on-
Demand-Angebote wie Amazon Prime, Netflix oder Sky.*8) Um
als rundfunkéhnlich zu gelten, muss das Angebot dem Fernse-
hen oder Rundfunk nach seiner Form und Gestaltung im Rahmen
einer Gesamtbetrachtung #hnlich sein,*?) sodass nicht jedes An-
gebot mit audiovisuellen Elementen als rundfunkéhnlich einzu-
stufen ist.>?) Bei Videos auf Plattformen wie YouTube soll es
darauf ankommen, ob der Anbieter einen eigenen Kanal betreibt
und damit einen festgelegten Katalog von Inhalten vorhélt, die er
journalistisch-redaktionell auswihlt.5!) In diesem Fall kann es
sich um ein rundfunkdhnliches Telemedium handeln. Das Vor-
halten loser Einzelvideos reicht hierfiir jedenfalls nicht aus.>2)

Unterhalt der Finfluencer also einen eigenen Kanal auf YouTube
mit einer Auswahl verschiedener Videos mit und ohne Anlage-
empfehlungen, kann dieser Kanal als rundfunkahnliches Tele-
medium eingestuft werden. Dann gelten nach § 74 MStV unter
anderem auch die Werbegrundsétze und Kennzeichnungspflich-
ten aus § 8 MStV.

Nach § 8 Abs.3 S.1 MStV muss Werbung als solche leicht er-
kennbar und vom redaktionellen Inhalt unterscheidbar sein. Be-
steht der Beitrag ausschlieBlich in der gegen Entgelt erfolgten
Bewerbung eines oder mehrerer Finanzinstrumente, stellt die
Bewerbung der Finanzinstrumente also einen wesentlichen Be-
standteil der Sendung dar, handelt es sich um eine Dauerwerbe-
sendung im Sinne von § 8 Abs. 5 MStV.?3) Eine Dauerwerbesen-
dung ist nach § 8 Abs.5 MStV nur zuldssig, wenn der im Vor-
dergrund stehende Werbecharakter erkennbar ist.>*) § 8 Abs. 5
S. 2 MStV gibt sodann vor, wie die Kenntlichmachung des Wer-
becharakters zu erfolgen hat. Der Werbecharakter muss danach
zu Beginn als Dauerwerbesendung angekiindigt und wéhrend
ihres gesamten Verlaufs als solche gekennzeichnet werden.
Der Finfluencer, der einen eigenen Kanal betreibt und dort einen
als Dauerwerbesendung zu qualifizierenden Beitrag hochladt,
muss zu Beginn des Videos deutlich lesbar den Werbecharakter
ankiindigen, zum Beispiel durch ,Werbevideo“ oder ,,Werbung*
und diese Einblendung wahrend des gesamten Videos beibehal-
ten.>% Heins weist in seinem Beitrag®® zu Recht auf eine Ent-
scheidung des EuGH hin, wonach es am Merkmal der , Rundfunk-
dhnlichkeit fehlen kann, wenn der betriebene Kanal auf YouTu-
be ausschlieBlich aus Werbevideos besteht.>”) Das wird bei Fin-
fluencern jedenfalls dann virulent, wenn diese ausschlieBlich
Werbung fiir Finanzinstrumente von Dritten auf ihrem Kanal
bereithalten.

Handelt es sich nicht um eine Dauerwerbesendung im Sinne von
§ 8 Abs.5 MStV, sondern um eine Produktplatzierung im Sinne
von § 8 Abs.7 MStV, kann der werbliche Charakter durch einen
Hinweis wie ,Unterstiitzt durch Produktplatzierung® erfolgen.58)
Produktplatzierung ist nach § 2 Abs.2 Nr.12 MStV jede Form
der Werbung, die darin besteht, gegen Entgelt oder eine dhnliche
Gegenleistung ein Produkt, eine Dienstleistung oder die entspre-
chende Marke einzubeziehen oder darauf Bezug zu nehmen, so-

48) Martini, in: Gersdorf/Paal, BeckOK InfoMedienR, 33. Ed.01.02.2021, MStV, § 2,
Rn. 96.

49) Heins, MMR 2018, 794, 795.

50) Martini, (Fn. 48), Rn. 98.

51) Martini, (Fn. 48), Rn. 99; Heins, MMR 2018, 794, 797.

52) Martini, (Fn. 48), Rn. 99.

53) Bornemann, in: Gersdorf/Paal, BeckOK InfoMedienR, 33. Ed. 01.08.2021, MStV, § 8,
Rn. 36.

54) Bornemann, (Fn. 53), Rn. 37.

55) Vgl. hierzu die gemeinsamen Empfehlungen der Landesmedienanstalten, abrufbar
unter Leitfaden der Medienanstalten - Werbekennzeichnung bei Online-Medien (die-
medienanstalten.de).

56) Heins, MMR 2018, 794, 797.

57) EuGH, 21.02.2018 - C-132/17, WRP 2018, 543 - Peugeot Deutschland GmbH/Deut-

sche Umwelthilfe e.V.

Vgl. hierzu die gemeinsamen Empfehlungen der Landesmedienanstalten, abrufbar

unter Leitfaden der Medienanstalten - Werbekennzeichnung bei Online-Medien (die-

medienanstalten.de).
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dass diese innerhalb einer Sendung oder eines nutzergenerierten
Videos erscheinen. Die kostenlose Bereitstellung von Waren oder
Dienstleistungen ist Produktplatzierung, sofern die betreffende
Ware oder Dienstleistung von bedeutendem Wert ist. Auf die
Produktplatzierung ist nach § 8 Abs.7 S.5 MStV zu Beginn
und zum Ende einer Sendung sowie bei deren Fortsetzung nach
einer Werbeunterbrechung angemessen zu kennzeichnen.

2. Allgemeines Verbot der Irrefiihrung

Neben dem aufsichtsrechtlichen Verbot der Irrefiihrung und der
besonderen Form der Irrefiihrung durch eine fehlende Kenn-
zeichnung des kommerziellen Zwecks, muss der Finfluencer
auch das allgemeine Irrefiihrungsverbot aus § 5 UWG beach-
ten.5?) So miissen Werbeaussagen iiber ein Produkt sachlich zu-
treffend sein. Ist eine Werbeaussage mehrdeutig, geht die Mehr-
deutigkeit stets zu Lasten des Werbenden. Folglich muss jede in
Betracht kommende Deutung fiir sich genommen zutreffend
sein.®®) Werbetypische Ubertreibungen sind zuldssig. Wird in
der Werbung allerdings eine Spitzen- oder sogar eine Alleinstel-
lung behauptet, muss diese Behauptung zutreffen. Anderenfalls
ist die Werbung irrefithrend und damit unzuldssig.

Fiir Influencer jeder Art und damit auch fiir Finfluencer ist die
Anzahl der Follower in wirtschaftlicher Hinsicht von herausragen-
der Bedeutung. Wer viele Follower hat, erhoht die Chance, viele
eigene Produkte an eben diese zu verkaufen und damit seinen
eigenen Umsatz zu erhohen. Die Anzahl der Follower steigert al-
lerdings auch den Wert eines Influencers als Werbepartner fiir
werbende Unternehmen, denn je grofer die Anzahl der Follower
des gebuchten Influencers, desto groBer ist auch die Reichweite
fiir die vom Unternehmen intendierte Werbung.®!) Es liegt damit
auf der Hand, dass fiir Influencer ein Reiz besteht, den eigenen
Marktwert gegeniiber Werbepartnern dadurch zu erhéhen, indem
die Anzahl der Follower kiinstlich bspw. durch gekaufte Follower
nach oben korrigiert wird. Oftmals erfolgt das aus Unwissenheit
iiber die rechtlichen Konsequenzen und im Anfangsstadium einer
Influencer-Karriere, um eine gewisse Sichtbarkeit zu suggerieren
und andere - echte - Nutzer zu animieren, ,ebenfalls“ zu folgen. In
der Regel wird dann natiirlich nicht dartiber aufgeklart, dass es
sich bei der Anzahl der Follower um eine geschonte Anzahl han-
delt. In diesem Fall handelt es sich allerdings um eine irrefiihrende
geschiftliche Handlung im Sinne von § 5 Abs. 1 Nr.3 UWG, weil
ein falscher Eindruck iiber die eigene Reichweite vermittelt wird.

Neben Followern werden auch Likes fiir ein konkretes Video oder
einen konkreten Beitrag gekauft. Auch hierbei handelt es sich um
eine irrefiihrende geschéftliche Handlung, da der falsche Eindruck
vermittelt wird, dass die eigenen Videos einer Vielzahl von angeb-
lich echten Nutzern gefallen. Auch dieser Faktor ist fiir werbende
Unternehmen relevant, denn ein Influencer mit vielen Followern,
aber nur sehr wenigen Likes wirft zwangslaufig Fragen auf. Streng
genommen handelt es sich bei solchen bezahlten Klicks zudem um
Werbung, denn hierdurch soll der weitere Absatz des so beworbe-
nen Beitrags gefordert werden. Diese Werbung muss dann eben-
falls nach § 5a Abs.6 UWG als solche gekennzeichnet werden,
sofern sich der kommerzielle Zweck nicht bereits aus den Umstan-
den ergibt.%2) Aus einem bloBen Klick/Like ist allerdings nicht
erkennbar, ob dieser nur deswegen erfolgte, weil hierfiir eine Ge-
genleistung erhalten wurde. Daher ist der kommerzielle Charak-
ter in diesen Fallen nicht bereits aus den Umstinden erkennbar,
sodass streng genommen eine Pflicht zur Kennzeichnung der
Werbung besteht. Naturgemas fehlt eine solche Kennzeichnung,
da anderenfalls der Zweck der gekauften Klicks/Likes verfehlt
werden wiirde. Dabei macht es keinen Unterschied, ob massen-

59) Hierzu ausfiihrlich Terhaag/Schwarz, (Fn. 44), Rn. 168 ff.
60) BGH, 13.03.1997 - 1 ZR 34/95, WRP 1997, 719.
61) Hierzu auch Terhaag/Schwarz, (Fn. 44), Rn. 179.

62) So auch OLG Frankfurt a. M., 20.08.2020 - 6 U 270/19, WRP 2020, 1463.

weise Klicks/Likes eingekauft werden oder nur wenige, um die
Relevanz des eigenen Beitrages leicht anzukurbeln.

3. Impressumspflicht

Der BGH hat in seinen drei Influencer-Entscheidungen auch fest-
gestellt, dass das Social-Media-Profil eines Influencers ein eige-
nes Telemedium im Sinne von § 1 Abs. 1 S. 1 TMG darstellt, wel-
ches von einem Diensteanbieter im Sinne von § 2 S. 1 Nr. 1 TMG
betrieben wird.®3) Dieses Telemedium wird von einem Influencer
auch geschaftsmaBig, in der Regel auch gegen Entgelt im Sinne
von § 5 Abs.1 TMG angeboten. Nach der Gesetzesbegriindung
zum TMG sollen aus dem Anwendungsbereich lediglich rein pri-
vate Internetseiten oder Informationsangebote von Idealvereinen
ausgenommen werden.%® MaBgeblich ist dabei nicht, dass das
Telemedium kostenpflichtig abrufbar ist, es reicht fiir die ,Ent-
geltlichkeit“ aus, dass (eigene) Waren und Dienstleistungen an-
gepriesen werden.%) So liegt es bei Finfluencer regelmaBig, so-
dass sie auch nach § 5 Abs. 1 TMG zur Bereithaltung eines eige-
nen Impressums verpflichtet sind.

Sollte der Finfluencer im Einzelfall den Dienst im Rahmen einer
Tatigkeit anbieten oder erbringen, die einer behordlichen Zulas-
sung bedarf, ist er nach § 5 Abs. 1 Nr. 4 TMG auch zur Angabe der
zustandigen Aufsichtsbehorde verpflichtet.

4. Aufsichtsrecht als Marktverhaltensregelung?

Die aufsichtsrechtlichen Regelungen zur Abgabe von Anlage-
empfehlungen konnen Marktverhaltensregelungen im Sinne
von § 3a UWG sein und deren Einhaltung somit iiber das Wett-
bewerbsrecht durchgesetzt werden. Es muss sich also um eine
Vorschrift handeln, die das Marktverhalten regeln, wobei zum
Marktverhalten das Angebot von und die Nachfragen nach Wa-
ren und Dienstleistungen zihlen.®) Eine gesetzliche Vorschrift
regelt das Marktverhalten, wenn sie die genannten Verhaltens-
weisen Handlungs- oder Unterlassungspflichten unterwirft, was
beispielsweise bei Werberegelungen, Informations- oder Kenn-
zeichnungspflichten der Fall ist.”) Die Marktverhaltensregelung
muss auch das Interesse der Marktteilnehmer schiitzen. Der blo-
Be Schutz von Allgemeininteressen geniigt hierfiir nicht aus.%8)
Eine Regelung bezweckt dabei den Schutz der Interessen der
Verbraucher und sonstigen Marktteilnehmer, wenn sie deren
Informationsinteresse und Entscheidungs- und Verhaltensfrei-
heit in Bezug auf die Marktteilnahme schiitzt.%”) Fiir § 63 WpHG,
der Regelung zur Werbung und zu verschiedenen Aufklarungs-
pflichten enthdlt, ist anerkannt, dass es sich hierbei um eine
Marktverhaltensregelung im Sinne von § 3a UWG handelt.”?)
Auch Art. 20 Abs.1 MarktmissbrauchsVO legt den Personen,
die Anlageempfehlungen verbreiten, bestimmte Handlungs-
pflichten auf. Diese miissen zum einen dafiir Sorge tragen, dass
die Informationen objektiv dargestellt werden. Zum anderen
miissen sie ihre eigenen Interessen hinsichtlich des beworbenen
Finanzinstruments offenlegen beziehungsweise einen bestehen-
den Interessenkonflikt. Damit handelt es sich bei Art. 20 Abs. 1
MarktmissbrauchsVO um eine Vorschrift, die das Marktverhal-
ten regelt. Sie dient auch dem Schutz der Interessen der Markt-
teilnehmer, denn die zu erteilenden Informationen, inshbesondere

63) BGH, 09.09.2021 - 1 ZR 90/20, WRP 2021, 1415 - Influencer [; BGH, 09.09.2021 -
17ZR 125/20, WRP 2021, 1429 - Influencer II; BGH, 09.09.2021 - 1 ZR 126/20, juris.
Begr. RegE BT-Drs. 16/3078, S.14; Spindler, in: Spindler/Schmitz, TMG, 2. Aufl.
2018,§ 5, Rn. 7.

65) Ott, in: Gersdorf/Paal, BeckOK InfoMedienR, (Fn. 53) § 5, Rn. 11.

66) Ohly, in: Ohly/Sosnitza, UWG, 7. Aufl. 2016, § 3a, Rn. 15.

67) Ohly, (Fn. 66), Rn. 15.

68) Ohly, (Fn. 66), Rn. 21; Niebel/Kerl, in: Fritzsche/Miinker/Stollwerck, BeckOK UWG,
13. Ed. 01.08.2021, § 3a, Rn. 28.

Niebel/Kerl, (Fn. 68), Rn. 31; Kohler, in: Kéhler/Bornkamm/Feddersen, UWG, 40. Aufl.
2022, § 3a, Rn. 1.67.

Kéhler, in: Kohler/Bornkamm/Feddersen (Fn. 69), § 3a Rn.1.214; Niebel/Kerl
(Fn. 68), Rn. 102; OLG Schleswig, 05.09.2012 - 6 U 14/11, WRP 2012, 1558.
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iiber ein bestehendes Eigeninteresse an der Anlageempfehlung
sind fiir die Entscheidungsfindung eines Verbrauchers wesent-
lich. So fiihrt die ESMA in ihrer Stellungnahme zu den Interessen
der Verbraucher ausdriicklich aus:

»Was ist das Problem? Das Potenzial, Investoren irrezufiihren. Die Anlage-
empfehlungen miissen auf eine bestimmte - und transparente - Art und
Weise erfolgen, damit die Anleger vor einer Anlageentscheidung Folgen-
des erkennen und bewerten konnen: 1) die Glaubwiirdigkeit der Empfeh-
lung - und wie objektiv sie ist; und 2) etwaige Interessen derjenigen, die
die Empfehlungen abgeben. Auf diese Weise steht es jedermann frei, Mei-
nungen zu duBern, ohne dabei moglicherweise anderen zu schaden.“”1)

Stellen die aufsichtsrechtlichen Regelungen zu Anlageempfeh-
lungen Marktverhaltensregelungen im Sinne von § 3a UWG dar,
konnen VerstoBe hiergegen unter anderem von Mitbewerbern
iiber das Wettbewerbsrecht geahndet werden. Gegen eine Durch-
setzung der Pflichten aus der Marktmissbrauchsverordnung
iiber § 3a UWG konnte jedoch sprechen, dass das Sanktionssys-
tem der Marktmissbrauchsverordnung abschlieBend sein konn-
te. Die Marktmissbrauchsverordnung sieht ausdriicklich nur ein
verwaltungsbehordliches Sanktionssystem vor. Nach Art. 22 S. 1
MarktmissbrauchsVO soll je Mitgliedstaat nur eine ,einzige Be-
horde“ benannt werden, die fiir die Zwecke dieser Verordnung
zustdndig ist. Allerdings verpflichtet Erwdgungsgrund 63 der
MarktmissbrauchsVO nach dessen S.1 auch die Marktteilneh-
mer und samtliche Wirtschaftsakteure dazu, einen Beitrag zur
Marktintegritat zu leisten. Im zweiten Satz von Erwagungs-
grund 63 heiBt es dann wortlich:

»In dieser Hinsicht sollte die Benennung einer einzigen zustandigen Be-
horde fiir Marktmissbrauch eine Zusammenarbeit mit Marktteilnehmern
oder die Delegation von Aufgaben unter der Verantwortlichkeit der zu-
standigen Behorde an die Marktteilnehmer zu dem Zweck, die wirksame
Uberwachung der Einhaltung der Bestimmungen dieser Verordnung zu
gewdhrleisten, nicht ausschlieBen.”

Neben der Zusammenarbeit mit der Behorde durch Bereitstel-
lung von Informationen (vgl. Erwdgungsgrund 63, S. 3) konnen
den einzelnen Marktteilnehmern auch Aufgaben der Behorde
selbst iibertragen werden. Ob hiermit ausschlieBlich ein nur an
die Marktteilnehmer delegiertes verwaltungsbehordliches Sank-
tionssystem gemeint ist, ergibt sich aus dem Wortlaut von S. 2
des Erwdgungsgrundes 63 nicht eindeutig.”?) Ein lauterkeits-
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rechtliches Sanktionssystem neben dem verwaltungsbehordli-
chen hat sich in anderen Bereichen jedenfalls als duBerst effektiv
erwiesen. Die Marktmissbrauchsverordnung erkennt in Erwéa-
gungsgrund 63 jedenfalls ausdriicklich an, dass neben der einzig
zustindigen Behérde auch die Marktteilnehmer zur Uberwa-
chung der Einhaltung der Bestimmungen der Verordnung beitra-
gen konnen und sollen.

IV. Zusammenfassung

Auch wenn die Werbung fiir Finanzinstrumente durch Finfluen-
cer keiner (wohl auch unverhiltnisméBigen) KWG-Erlaubnis be-
darf, sind Finfluencern aufsichtsrechtliche Grenzen bei der Abga-
be von Anlageempfehlungen gesetzt. Insbesondere die Markt-
missbrauchsverordnung verpflichtet Finfluencer, objektive, sach-
liche und transparente Anlageempfehlungen abzugeben. Jegliche
Interessenkonflikte miissen dabei offengelegt werden. Zu beach-
ten ist auch, dass die Finfluencer ihre Anlageempfehlungen ge-
gentiiber der BaFin jederzeit begriinden konnen miissen. VerstoBe
gegen die Marktmissbrauchsverordnung konnen ein BuBgeld in
Hohe von bis zu € 500.000 nach sich ziehen. Dartiber hinaus
sollten Finfluencer vor Beginn ihrer Tatigkeit eine Anzeige bei
der BaFin einreichen, wenn sie aus Deutschland heraus agieren.
Die MarktmissbrauchsVO ist auch auf Finfluencer anwendbar, die
nicht in Deutschland oder gar in der EU leben bzw. arbeiten.

Medien- und wettbewerbsrechtlich treffen den Finfluencer die
gleichen (Kennzeichnungs-)Pflichten wie Influencer in Berei-
chen wie Lifestyle, Beauty, Reisen und Sport. Eine Besonderheit
liegt hier in der Regel darin, dass Finfluencer ihre Beitrdge vor
allem auf Video-Sharing-Portalen wie YouTube veroffentlichen
und sich die Art der Kennzeichnung vorwiegend aus dem Medi-
enstaatsvertrag ergibt, wenn und soweit der Finfluencer einen
eigenen Kanal betreibt.

71) ESMA’s Statement on Investment Recommendations on Social Media - ESMA70-

154-2780, 28.10.2021.

72) Aus der Formulierung ,unter der Verantwortlichkeit der zustindigen Behdrde“ 1asst
sich allerdings schlussfolgern, dass die Marktteilnehmer lediglich fiir die Behorde
verwaltungsbehordliche Aufgaben wahrnehmen. Zwingend ist diese Schlussfolge-
rung allerdings nicht.

Zugleich Besprechung von BGH, 12.10.2021 - VI ZR 488 /19 und VI ZR 489 /19 -

Arztebewertungsportal | und I1**

INHALT

I.  Ausgangslage
Il.  Sachverhalt
Il.  Entscheidungen der Vorinstanzen

IV. Entscheidungen des BGH
1. Datenschutzrechtliche Grundlagen

2. Abwagungsgrundlagen bei einem Bewertungsportal

*  Mehr iiber den Autor erfahren Sie auf S.382.
**  Abgedruckt in WRP 2022, 193 ff. und WRP 2022, 203 ff.

3. Subsumtion
a) Arzteliste fiir spezielle Behandlungsgebiete
b) Werbung fiir Drittunternehmen
c) Leistungsangebot
d) Fotografie
e) Individuelle Inhalte etc.
f) Verlinkung zur Praxishomepage
g) Abfrage individueller Bewertungskriterien
h) Texterstellung und -pflege durch Jameda
i) Kommunikation mit Jameda
j) Artikel, Interviews und Werbeanzeige
k) Gesamtschau

V. Kritik und Ausblick

42

43





