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WuB 1G1. Anlageberatung

8.10 Bankrecht

OLG Stutigart

Anfklirungspilichten bei Riickvergiitungen (sog. Kick-Backs)

Leitsatze

1. Eine Bank als Anlageberaterin hat ihren Kunden
gegeniiber auch aulierhalb des Bereiches des
WpIHG, also insb. bei Beratung iiber geschlossene
Fonds, mitzuteilen, dass und in welcher Hohe sie
von Dritten fiir den Absatz des empfiohlenen Pro-
duktes Vergiitungen (Riickvergiitungen, Kick back)
erhdit (wie BGH, Beschluss vom 20.1.2009 = WM
2009, 405).

2. Kam die Bank dieser Pilicht nicht nach, so handelte
sie jedenfalls im Jahr 2003 fahrlassig (wie OLG
Karlsruhe, Urteil vom 3.3.2009 - 17 U 371/08; Ab-
grenzung zu OLG Dresden, Urteil vom 24.7.2009 =
WM 2009, 1689 sowie OLG Oldenburg, Urteil vom
11.9.2009 - 11 U 75/08). .

3. Es besteht eine tatsdchliche Vermutung, dass der
Kunde bei Mitteilung einer Riickvergiitung von
ither 8% der Beteiligungssumme von der Anla-
geenischeidung Absiand genommen hitte (wie
BGH, Urteil vom. 12.5.2009 = WM 2009, 1274) und
zwar auch dann, wenn im Prospekt offen gelegt ist,
dass fiir den Vertrieb 13,9% der Beteiligungssumme
ausgegeben werden sollen.

4. Zu den Mdoglichkeiten der Anlageberatungsgesell-
schaft, die tatsachliche Vermufung durch Zeugenbe-
weis zu entkriften/widerlegen, wenn dazu derjeni-
ge Mitarbeiter als Zeuge benannt wird, der den Kun-
den gerade nicht {iber die Vergiitung von dritter Sei-
te anigeklirt hatte.

O L G Stuttgart, Urteil vomn 6. Oktober 2009
(6 U 126/09) — WM 2009, 2312

Die Kldgerin macht aus abgetretenem Recht ihres
Ehemanns Schadensersatzanspriiche gegen die Be-
klagte u.a. deswegen geltend, weil diese im Rahmen ei-
nes angeblichen Anlageberatungsvertrags dem Zeden-
ten nicht mitgeteilt hat, dass sie fiir den Vertrieb des von
ihr ihm gegendiber angepriesenen Medienfonds eine
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Provision von mehr als 8% des Zeichnungshetrags von
der mit dem Vertrieb beauftragten Gesellschaft erhal-
ten hat.

Der Zedent erbrachte die Zeichnungssumme samt
Agio am 15.10.2003. 2005 wurde der Fondsinitiator im
Zusammenhang mit der Verwendung der Fondsmittel
bei diesem und dem Nachfolgefonds verhaftet. lin Wei-
teren dnderte die Finanzverwaltung den Grundlagen-
bescheid iiber die Verlustzuweismgen zulasten der
Anleger ab, worliber ein Steuerrechtsstreit anhingig
ist. Nach den gegenwirtigen Verhaltnissen ist (u.a.)
durch die Schlusszahlungen der D. Bank AG ein Riick-
fluss an den einzelnen Anleger bei der planméBigen

_Auflésung des Fonds zum 31 12.2011 von maximal 96%

Zu erwarten.

-Aus den Grinden

. Die zuldssige Berufung der Beklagten blelbt -
nachdem die Kldgerin die Klage auf Hinweis des Senats
teilweise zuriickgenommen und die Beklagte dem zu-
gestimmt hat - in der Sache bis auf geringste Korrektu-
ren bei der Zinshéhe ohne Erfolg.

Zu Recht hat das Landgericht angenommen, dass die
Beklagte ihrer aus dem Beratungsverirag (...) mit
dem Zedenten folgenden Hinweispfiicht auf die infolge
Riickvergitung bestehende Interessenkollision (...)
schuldhaft {...) nicht nachgekommen ist und dass
dies fir die Beteﬂlgung des Zedenten an dem Medlen-
fonds ursachlich wurde .

Der Beratungsvertrag verpﬂichtet den Berater, Inter-
essenkonflikte offenzulegen, und in diesem Rahmen
daher nach der Rechisprechung des BGH auch dazu,-
den Kunden tiber die Hohe der von dritter Seite an ihn
bezahlten Entgelte zu unterrichten. Dieser Pflicht ist die
Beklagte weder in der persénlichen Beratung - das ist
unstreitig - noch durch die Ubergabe des Prospekts
nachgekommen, wobei der Senat ihm im Gegensatz
zum Landgericht noch nicht einmal entnehmen kénn-
te, dass suggeriert werde, dass die Beklagte von den
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dort angegebenen 8,9% und 5,0% den zuletzt genann-
ien Betrag erhalte.

Die von der Beklagten gegen diese Rechtsprechung
vorgebrachten Argumente und die Griinde, warum sie
auf den vorliegenden Fall nicht anwendbar sei, iiber-
zeugen nicht:

Dies gilt zundchst fiir die Ausfithrungen in der Beru-
fungshegrindung, wenn sie unter Berufung auf Schd-
fer, in: Festschr. Nobbe S. 725, 733 {. meint, dass aus der
Schwierigkeit der Abgrenzung von Vermittlungs- und
Beratungsvertrag folgen solle, dass ein Berater generell
keine weiter gehenden Pilichten habe dirfe als ein Ver-
mittler, von dem eine solche Aufklarung nicht verlangt
wird ...

Der von der Berufungsbegriindung behauptete Ver-
stoB} des BGH im angefiihrten Beschluss gegen Art. 12
GG Hegt weder formel noch materiell vor. . .

Aus der bisherigen, in friitheren Féllen gebildeten und
durch die Beklagte nicht erschiitterten Ansicht des Se-
nats besteht die Verpflichtung des Beraters, {iber Inter-
essenkonflikte aufzukliren;, auch aufierhalb des An-
wendungsbereichs des WpHG generell und ist - anders
als die Berufung und Grys/Geist, in: BKR 2008, 126, 128
meinen - nicht nur auf den Sachverhalt beschrdnkt, der
dem Beschluss des BGH vom 20.1.2009 (WM 2009, 405
= NJW 2009, 1416 {.) zugrunde lag . . .

Was das Verschulden der Beklagten anbelangt, so kann
zunichst ein vorsatzausschlieBender Rechtsirrtum zu ih-
ren Gunsten unterstellt werden, denn dieser allein ver-
mag das vermutete Verschulden (§ 280 Abs, 1 Satz 2 BGB)
nicht zu widerlegen. Was Fahrlédssigkeit anbelangt, die
hier fiir eine Haftung gentgt, hat der Senat in friiheren
Fillen angenommen, dass ein Berater fahrldssig gehan-
delt hat, wenn er {die zu beurteilenden Sachverhaite tru-
gen sich bisher vor der Jahrtausendwende zu) gegen die
unter 2. beschriebene Aufklarungspflicht verstiel. Die
vorliegende Berufungsbegriindung, der weitere Schrift-
satz der Beklagten vom 18.9.2009 und die vorgelegten Ur-
teile des OLG Dresden (vom 24.7.2009 = WM 2009, 1689)
und OLG Oldenburg {vom 11.9.2009 = WM 2009, 1274)
haben dem Senat Gelegenheit gegeben, seine bisherige
Auffassung zu Uberpriifen. Sie alle wie auch die Ausfiih-
rungen des Beklagtenvertreters im Termin haben den Se-
nat jedenfalls fiir das Jahr 2003 von nichts anderemn zu
iiberzeugen vermocht (wie hier im Ergebnis auch OLG
Karlstuhe im Urteil vom 3.3.2009, 17 U 371/08) . . .
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Dass die fehlende Aufkldrung des Zedenten durch
die Beklagte tber den Interessenkonflikt, der sich aus
der Riickvergiitung von (md.) 8,25% ergab, fir seine
Anlageentscheidung ursdchlich wurde, folgt aus einer
tatséichlichen Vermutung (. . . ). Was die Beklagte da-
gegen vorgebracht hat, geniigt weder gegen die An-
nahme emer Vermutung im konkreten Fall noch fiir ih-
re Widerlegung . . .

Dass Kunden des Beraters, die erfahren, dass er ein
Vergiitungsinteresse von mehr als §% hat, seine Bera-
tung gerade wegen des daraus folgenden gesteigerten
Eigeninteresses guberst kritisch hinterfragen und dass
eine solche Angabe beim Durchschnitiskunden keinen
Entscheidungskonflikt ausldst, sondemn nur die Ab-
standnahme von einer positiven Anlageentscheidung
nahelegt, liegt auf der Hand. Das diizfte i.U. auch hin-
ter der Geheimhaltung des Provisionssatzes stehen . . .

Was die Beklagte gegen die Kausalitdtsvermutung im
konkreten Fall oder zu deren Erschiitterung vortragt,
vermag sie nicht zu entlasten . . .

SchlieBlich ist die Behauptung der Beklagien unbe-
hellich, dass die an sie bezahlten Provisionen fiir (alle)
steuersparenden Kapitalanlagen noch am unteren
Rand des Ublichen gelegen hiften {was aber i Gegen-
satz zu den dem Senat fiir Vermittler von geschlossenen
Immobilienfonds auf unterster Stufe aus jahrelanger
Gerichtspraxis bekannten S4tzen steht). Denn als Fol-
ge der Aufklirung iiber die Hoéhe des im konkreten Fall
bestehenden Rickvergitungsanspruchs (samf even-
tueller Provisionsteilung) hétte der Zedent, selbst wenn
bei allen Steuersparmodellen Riickvergltungen in die-
ser Hohe bezahlf worden sein sollten, immer noch auf
steuersparende Anlagen ganz verzichten und bei der
Beklagten oder einer anderen Bank Anlagen in Wert-
papieren mit einem Provisionssatz von 0,5% oder 1%
tatigen kénnen,

Folge einer schuldhaft verletzten Autkldrungspilicht,
die zu einem Schaden des Anlegers gefiihrt hat, ist, dass
der Verletzer den Verletzten so zu stellen hat, als ob er
aufkldrungsrichtig von der Zeichnung Abstand genom-
men hatte. Das hat zunéchst zur Folge, dass der Verlet-
zer, das ist hier die Beklagte, dem Verletzten bzw, hier
infolge Abtretung der Kldgerin alle bereits erbrachten
Aufwendungen zu erstatten hat, allerdings nur Zug um
Zug gegen die Herausgabe der dem Verletzten erwach-
senen Vorteile, hier der Beteiligung. Annahmeverzug




der Beklagten liegt inzwischen wieder vor. Daneben ist
festzustellen, dass der Verletzer weitere kiinftige Schi-
den zu tragen hat . . .

Anmerkung

1. Das OLG Stuttgart bestdtigt in seiner Urieilsbe-
griindung mit einem tiefen Griff in das Grundgesetz,
vorliegend Art. 12 GG, die bisherige Rechtsprechung
des BGH zu den Aufklérungspflichten bei so genann-
ten ,Kick-Backs" (Riickvergiitungen). Das OLG Stuff-
gart urteilt dabei - wie zahlreiche weitere Gerichte - an-
legerfreundlich und weist die Banken deuilich auf ihre
umfassenden Informationspflichten, insbesondere im
Rahmen der Anlageberatung, hin.

2. Im vorliegenden Sachverhalt macht die Klagerin
aus abgetretenem Recht Schadensersatzanspruche ih-
res Ehemanns, des betroffenen Anlegers, geltend. Dem
Anleger wurde im Sommer 2003 von der beklagten
Bank eine Beteiligung an einem Medienfonds angebo-
ten und ein Verkaufsprospekt {iberreicht. In dem Pro-
spekt wurde unter ,Mittelverwendung" angefiihrt,
dass fiir die Eigenkapitalvermittlung ein drittes Unter-
nehmen verantwortlich ist, das fiir diese Tdtigkeit eine
Provision von 8,9 % der Zeichnungssumme erhélt und
dem zusdtzlich das Agio von 5 % zusteht. Allerdings
flossen von diesen insgesami 13,9 % wiederum iber 8
% an die beklagte Bank zuriick, wovon im Prospekt
nichts erwéhnt wurde und worauf auch der Berater der
Bank mit keinem Wort hinwies. Der Anleger, der sich
selbst als ,konservativ® einschétzte und als Anlageziel
,Vermbgensaufbau" verfolgte, erbrachte die gesamte
Anlagesumme im Herbst 2003. In der Folgezeit wurde
die steuerliche Konstruktion des Fonds vom Finanzamt
nicht anerkannt und auch die versprochenen Kapital-
ausschiittungen blieben weit hinter den Erwartungen
zuriick. Die Kldgerin verlangt nun im Wege des Scha-
densersatzes die Riickabwicklung der Beteiligung, Zug
um Zug gegen die Riickiibertragung der Anteile.

3. Das OLG Stuttgart folgt der Vorinstanz und nimmt
einen Beratungsvertrag an. Gleich zu Beginn stellt das
Gericht nochmatls Kklar, dass dieser den Bankberater
verpflichtet, Interessenskonflikte offen zu legen und
folglich der Kunde tiber die Héhe der von Dritter Seite
bezahlten Entgelte zu unterrichten ist. Ebenso zeigt das
Gericht auf, dass, nur weil eine Abgrenzung zwischen
Beratungs- und Vermittlungsvertrag im Einzelfall nicht
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immer ohne Schwierigkeiten méglich ist, dies nicht von
der Pflicht zur Offenlequng von Rickvergitungen be-
freit. Das beklagtenseits angefiihrte Argument greift zu
kurz, denn ‘auch Anlagevermittler sind zur Information

-{iber - Kick-Back-Vereinbarungen verpflichtet = (Hey-

mann/Edelmann, in Assmann/ Schiitze, Handbuch des
Kapitalanlagerechts, § 4 Rdn 24).

4, Offensichtlich auf Grund des dezidierten Vortrages
der Beklagtenseite beschéftigt sich das OLG Stuttgart
sodann umfassend mit Art. 12 GG. Das OLG Stuttgart
kommt dabei zu dem Schluss, dass es sich bei der rich-
terlichen Normierung der Aufkldrungspflicht lediglich
um eine zuldssige Rechisfortbildung handelt. Dem ste-
he auch nicht entgegen, dass der Gesetzgeber ge-
schlossene Medienfonds - wie vorliegend - gerade nicht
in den Regelungsbereich des § 31 Abs. 1 WpHG aufge-
nommen hat, denn der aufkldrungspflichtige Interes-
senkonflikt sei der gleiche, so dass der zivilrechtlich all-
gemein anerkannte Grundsatz der Vermeidung von :
vertragswidrigen Interessenskonflikten auch auf die-
sen Bereich zu iibertragen sei (BGH, Beschluss vom

26.01.2009 = WM 2009, 405 = WuBIG 7. - 1.09 M. Le- =

nenbach), ohne dass dies eine Rechtsfortbildung ,con-
tra legem" darstellt. Die Berufsfreiheit steht unter ein-
fachem Gesetzesvorbehalt (Art. 12 Abs. 1 Satz 2 GG)
und schulbuchméfiig subsumiert das OLG Stuttgart;
dass die Statuierung einer solchen Pflicht einen zur
Wahrung des Gemeinwohls gerechtfertigten Eingriff in
Att. 12 GG darstellt, der durch Griznde des Allgemein-
wohls gerechifertigt ist, da bei Kapitalanlagen oftmals
ein nicht unerheblicher Teil des Vermégens fiir Alters-
vorsorge oder dhnliches verwendet wird. Die Informa-
tionspflicht soll hier gerade der mit dem Interessens-
konflikt verbundenen Gefahr eines nicht unerheb-
lichen Vermégensverlustes entgegenwirken. Die Of-
fenlegung steflt dabei das mildeste Mittel dar, mit die-
ser Situation umzugehen und ist verhalinismalig, denn
mit Blick auf den fiduziarischen Charakter des Anlage-
beratungsvertrages ist dieser Interessenkonflikt zu
Gunsten der Bankkunden zu ldsen.

5. Ebenso lisst das OLG Stuttgart das Argument der
Beklagten eines Rechtsirrtums, der den Fahrléssig-
keitsvorwurf entfallen lieBe, nicht durchgreifen. Es legt
dabei fiir einen Rechisirrtum einen sehr strengen Mab-
stab an. Grundsétzlich scheidet zwar der Vorwurf der
Fahrlassigkeit aus, wenn sich der Schuldner an der
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héchstrichterlichen Rechtsprechung orientiert, aller-
dings gab es bis 2003 keine gerichtliche Entscheidung,
die eine Oifenlegqungspflicht eindeutig verneinte. Seit
dem Urteil des BGH vom 19.12.2000 (BGH WM 2001,
297 =WuB1G 9. - 1.01 Meder) war eher das Gegenteil
der Fall, Auch in der Literatur waren Ruckvergutungen
und ihre Behandlung umstritten. Wahrend ein Teil des
Schrifttums gar fiir ein Verbot einirat (Méllers, in: KK-
WpHG, 2007, § 31 Rn 41), wurde auf der anderen Seite
diskutiert, ob und wann eine Aufklarung erforderlich
sel (Koller, in: Assmann/ Schneider/Koller, WpHG, 4.
Aufl. 2006, § 31, Rdn. 83). Fiir die Banken hitte somit
klar sein mussen, dass ihre Praxis rechtlich nicht un-
zweifelhaft ist. Ein Rechtsirrtum zugunsten der beklag-
ten Bank wurde mithin vom OLG Stuttgart nicht ange-
nommen. Die Beklagte kénne sich nicht damit entlas-
ten, dass sie ihre Rechtsauffassung zwar sorgfiltig ge-
bildet habe, sie aber trotzdem mit einer anderen Beur-
teilung durch die Gerichte rechnen musste, Diese Wer-
tung ist nicht unumstritten, denn das OLG Dresden
sieht nur dann einen Fahrldssigkeitsvorwurf als be-
grundet an, wenn der Schuldner die Rechtswidrigkeit
seines Handelns erkannt hat oder hitte erkennen kén-
nen, was vorliegend bereits damals die Kenntnis der
Rechtspflicht zur Offenlegung vorausseizt (OLG Dres-
den vom 24.7.2009 = GWR 2009, 301). Nicht {ibersehen
werden darf insoweit allerdings, dass die Entscheidung
des OLG Dresden einen Fall aus dem Jahr 2001 behan-
delt, die des OLG Stuttgart hingegen aus dem Jahr
2003. In diesem Zeitraum wurde jedoch bereiis iiber Of-
fenlegungspitichfen (Schirp/Mosgo, BKR 2002, 354)
diskutiert, so dass fiir das Jahr 2003 im Ergebnis zu
Recht ein strengerer MaBstab anzulegen ist.

6. Das OLG Stuttgart verfestigt in seiner Entschei- .

dung auch die bisher von den Gerichten aufgestellte
Kausahtatsvermutung, dass eine fehlende Aufklarung
Uber Ruckvergiitungen mit ursdchlich fiir die Anla-
geentscheidung ist und bei pflichtgeméaer Beratung ei-
ne Zeichnung nicht erfolgt wére (Vermutung.aufklé-

rungsrichtigen  Verhaltens, grundlegend BGH WM

1994, 149 =WuB 1 G 4. - 3.94 Wach; BGH vom 12.5.2009
=WM 2009, 1274 =WuB 1 G 1. - 10.09 P. Miilbert}. Dem
liegt die Vermutung zu Grunde, dass durch die umfas-
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sende Offenlegung ein verniinftiger Anieger ange-
sichts der Zahlungen an den Empfehlenden dessen Rat
aublerst kritisch hinterfragt und wohl eher von der
Zeichnung Abstand nehmen wird. Insbesondere bei ho-
hen Rickvergltungen wird der Interessenskoniflikt
zwischen dem Eigenverdienst der Bank und einer ob-
jekiiven, im Kundeninteresse getitigten Anlageem-
piehlung offenkundig. Die Kausalitdtsvermutung hat
somit sanktionierenden Charakter, denn zum einem
dirften Anleger durchaus davon ausgehen, dass die
Bank auch mitverdient, zum anderen wiirden sicherlich
zahlreiche Kunden auch bei offen gelegten Riickvergii-
tungen ihren Bankberatern das nétige Vertrauen entge-
gen bringen und annehmen, dass trotz der Rickvergii-
tung ein noch lohnendes Investment empfchlen wird.
Ein ,Automatismus", dass bei einer Offenbarmng auf
die Anlage verzichtet wird, begegnet also durchaus Be-
denken. Auch hier vertritt das OLG Dresden eine ande-
re Auffassung als das OLG Stuttgart.

7. In der Zusammenschau der vorliegenden Entschei-
dung des OLG Stuttgart, auch mif einer Reihe dhnlicher,
gleichgérichteter Entscheidungen; ist einmal mehr zu
konstatieren, dass die lberwiegende Rechtsprechung
derzeit eine ausgesprochen anlegerfreundliche Linie
verfolgt, Ob und inwieweit dies rechtspaolitisch gerecht-
fertigt ist oder ob hier nicht iber das sicherlich erstre-
benswerte Ziel eines angemessenen Anlegerschuizes
+hinausgeschossen” wird, bleibt dahingestellf. Zwar ist
es in der Tat so, dass der Anleger bei einer Empfehlung
von unrentablen Anlagen, insbesondere - wie vorlie-
gend — Medienfonds als ,sicher” und ,garantiert”, bei
Falschberatung zweifelsohne einen entsprechenden
Schadensersatzanspruch haben muss. Immerhin haben
sich die Banken iiber Provisionen, Riickvergiitungen,
etc. bereits bei Vertragsschluss ihren Profit gesichert,
unabhéngig von der Entwicklung der empiohlenen An-
lage, so dass eine mégliche nachfolgende Haftung ein
angemessenes Korrelat fiir echte Falschberatungen dar-
stellt. Insoweit erscheint jedoch der sehr strenge MabB-
stab des OLG Stuttgart hinsichilich der Kausalititsver-
mutung und der praktisch fehlenden Maglichkeit einer
Exculpierung fraglich. Hier bahnt sich bereils ein neuer
Brennpunkt der Haftungsdiskussion an.

RA Br. Oliver Wulif, LL.M. (Tulane Univ.), Miinchen
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