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| WuB I1G1. Anlageberatung

1 .08 Bankrecht

BGH

Oifenlegungspflicht der Bank hinsichtlich Rﬁckvergi_itungen

Amtl. Leitsatz

Wenn eine Bank einen Kunden iiber Kapitalanlagen
berit und Fondsanieile empfiehlt, bei denen sie ver-
deckte Riickvergiitungen aus den Ausgabeaufschligen
und jihrlichen Verwaltungsgebiihren erhalt, muss sie
den Kunden iiber diese Riickvergiitungen aufkléiren,
damit der Kunde beurteilen kann, ob die Anlageemp-
fehlung allein im Kundeninteresse nach den Kriterien
anieger- und objekigerechter Beratung erfolgt ist,
oder im Interesse.der Bank, moglnchst hohe Ruckver-
gitungen zu erhalten.

BGH, Urtell vom 19, Dezember 2006
(XI ZR 56/05, Minchen) ~ WM 2007, 487

Der Klager nimmt die beklagte Bank aus abgetrete-
nem Recht der Z. (in Folgenden: Zedentin) im Zu-
sammenhang mit Wertpapiergeschéften in Anspruch,

Die Zedentin erwarb nach einem - inhaltlich im Ein-
zelnen streitigen - Beratungsgespréch mit Mitarbeitern
der Beklagten am 15. Februar 2000 zwischen dem 16.
Februar und dem 14. Juni 2000 iiber die Beklagte fiir
141.478,21 € Anteile an Aktienfonds und flir 106.395,72 €
Aktien. In den Wertpapierabrechnungen - ither die

Fondsanteile sind nicht besonders ausgewiesene Aus-

gabeaufschlige zwischen 3% und 5% enthalten. Die Be-
klagte, die aus diesen Aufschlégen und den von den
konzerneigenen Fonds erhobenen Verwaltungsgebiih-
ren Riickvergitungen erhélt, gewdhrte der Zedentin in-
soweit Bonifikationen von zumeist 1%, in einem Falle
von 2,5%. Uber die Ausgabeaufschlige wurde die Ze-
dentin informiert, nicht aber iiber die Riickvergiitungen
an die Beklagte.

Nach erheblichen Kursverlusten suchie der Ge-
schéftsfithrer der Zedentin, der sich falsch beraten fithl-
te, am 8. August 2000 zusammen mit einem Rechtsan-
walt die Beklagte aui. Der Inhalt des Gesprédchs ist sirei-
tig. Nach VerduBerung eines Teils der Fondsanteile fiir
70.842,62 € und der Aktien fiir 54.908,60 € hat der Kl&-
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ger am 13. August 2003 Klage eingereicht und unter
Berlicksichtigung erzielter Wertpapierertrige von
511,58 € die Verurteilung der Beklagten zur Zahlung
von 127.611,13 € zuzliglich Zinsen Zug um Zug gegen
Ubertragung der restlichen Wertpapiere beantragt. -

Aus den Griinden
..Entgegen der Anmnsicht des Beruiungsgenchts
muss eine Bank, die Fondsanteile empfiehlt, aber dar-
auf hinweisen, dass und in welcher Hohe sie Riickver-
glhtungen aus Ausgabeaufschldgen und Verwaltungs-
kosten von der Fondsgesellschaft erhélt.
-Die Aufkldrung tiber die Riickvergiitung ist notwen-

dig, um dem Kunden einen insofern bestehenden Inter-

essenkonflikt der Bank (§ 31 Abs. 1 Nr. 2 WpHG) offen
zut legen. Erst durch die Aufkldrung wird der Kunde in
die Lage versetzt, das Umsatzinteresse der Bank selbst
einzuschétzen (. . . ) und zu beurteilen, ob die Bank ihm
einen bestimmten Titel nur deswegen empfiehlt, weil
sie seibst daran verdient ... Es-besteht die konkrete
Gefahr, dass die Bank Anlageempfehlungen nicht al-
lein: imn Kundeninteresse nach den Kriterien anleger-
und objektgerechter Beratung abgibt, sondern zumin-
dest auch in ihrem eigenen Interesse, moghchst hohe
Ruckverg‘utungen zu erhalten .

Anmerkung

1. Der Kapitalmarkt ist mit seiner Vielfalt von Flnanz-
produkten schwer zu Uberblicken. Umso wichtiger
ist es fiir den Anieger zu wissen, wessen Interessen
der Anlageberater verfolgt. Insbesondere dann, wenn
das Wertpapierdienstleistungsunternehmen von einerm
Dritten Zuwendungen - wie Rickvergiitungen - erhdlt,
besteht die Gefahr, dass die Anlageempfehlung zumin-
dest auch im Interesse des Wertpapierdienstleistungs-
unternehmens an méglichst hohen Zuwendungen er-
folgt.

2. Vor diesem Hintergrund verdient der Ansatz des
BGH, der von einer Offenlequngspflicht der Bank im

St. Meder/M. Flick
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Hinblick auf Rickvergtitungen ausgeht, grundsétzlich
Zustimmung. Allerdings beriicksichtigt der BGH ‘im
vorliegenden Fall nicht hinreichend, dass sich die An-
lageberatung auf konzerneigene Fonds bezog. Insoweit
besteht ein Wertungswiderspruch zwischen den Aus-
fihrungen zur - zuldssigen - Empfehlung ausschlieBlich
hauseigener Produkte und den Erwdgungen, mit denen
der BGH eine Aufkldrungspilicht der Bank iiber die
Riickvergiitungen bei konzerneigenen Fonds bejaht.
Der BGH sieht zutreffend keinen Beratungsfehter dar-
in, dass die Bank hinsichtlich der Fondsanteile aus-
schliefilich hauseigene Produkte empfohlen hat. Soweit
bank-, konzern- oder institutsgruppensigene Anlage-
produkte wie efwa Fondsanteile vorhanden seien, seies
grundsétzlich nicht zu beanstanden, dass solche Pro-
dukte, nicht aber vergleichbare konkwrierender Ban-
ken oder Institutsgruppen in das Anlageprogramm auf-
genommen werden und die Bank nur solche Produkte,
nicht aber Konkurrenzprodukte empfiehlt. Der BGH
verweist darauf, dass ein Anlageinteressent, der die Be-
ratung einer Bank in Anspruch nimmt, verninftiger-
weise mnicht erwarten kann und auch nicht erwartet,
dass.die Bank ihm von sich aus Produkte konkurrieren-
der Banken oder Institutsgruppen empfiehlt. Anderex-
seits miisse eine Bank, die Fondsanteile empfiehlt, aber
darauf hinweisen, dass und in welcher Héhe sie Riick-
vergiitungen aus Ausgabeaufschligen und Verwal-
tungskosten von der Fondsgesellschaft erhélt. Hierbei
vernachlissigt der BGH jedoch den Umstand, dass es
sich vorliegend um konzerneigene Fonds handeli.
Ebenso wie der Anleger nach Auffassung des BGH ver-
niinftigerweise nicht erwarten kann, dass ihm seine
Bank Produkte konkwirierender Anbieter empfiehlt,
kann dieser verniinftigerweise auch nicht erwarten,
dass die Bank Anlageempiehlungen irei von eigenen
Umsatzinteressen erteilt. Da der Kunde weil, dass die
Bank von thm kein Entgelt [iir den Anlagerat verlangt,
muss er davon ausgehen, dass die Bank die Dienstleis-
tung anders finanziert. Berdt die Bank iiber konzernei-
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gene Produkte, ist jedem Anleger bewusst, dass der aus
dem Erwerb der Produkte resultierende Ertrag im Kon-
zern der anlageberatenden Bank verbleibt und damit
die Bank als sein Vertragspartner mittelbar oder un-
mittelbar von den Ausgabeaufschligen und Verwal-
fungsgebithren profitiert. Das wirtschaftliche Interesse
der Bank ist bei dem Vertrieb haus- oder konzerneige-
ner Produkte evident (ebenso Schdfer/Schdifer, BKR
2007, 163, 165; Assies, BGHReport 2007, 408, 409). In-
soweit unterscheidet sich der vorliegende Fall von dem
Sachverhalt, welcher dem Urteil vom 19.12.2000
(BGHZ 146, 235 ff. = WM 2001, 297 =WuB1G 9. - 1,01
Meder) zu Grunde lag. Dort konnte der Kunde davon
ausgehen, dass der von:ihm beauftragte Vermdgens-
verwalter ausschlieBlich im Anlegerinteresse tétig wird.
Mit externen Einfliissen auf die Entscheidungen seines
Vertragspartners musste er nicht rechnen. Deshalb ist
vorliegend - entgegen der Ansicht des BGH - von-der
grundsétzlichen Offenlegungspilicht der Bank im Hin-
blick auf Riickvergiitungen eine Ausnahme zu machen.

Die Feststellungen des BGH zur Darlegungs- und Be-
weislast fiir dié Kausalitét zwischen angeblicher Pilicht-
verletzung und dem Schaden sind leider etwas unge-
nau. Sollte der BGH davon ausgehen, dass fir das von
der Aufklarungspflichtverletzung betroffene Geschaft
die Vermutung aufklérungsrichtigen Verhaltens gilt,
fehlen hierzu am Sachverhalt orientierte Ausfithrun-
gen.

3. Wanschenswert ist, dass diese Erwagungen het der
Auslegung des seit 1.11{2007 geltenden § 31d Abs. 1
WpHG . beriicksichtigt werden. Gem. § 31d Abs. 1
WpHG .darf ein - Wertpapierdienstleistungsunterneh-
men nur dann Zuwendungen von Dritten annehmen,
wenn u.a. Existenz, Art und Umfang der Zuwendung
dem Kunden vor der Erbringung der Wertpapierdienst-
leistung in- umfassender, zutreffender und verstdnd-
licher Weise deutlich offen gelegt wird. Eine konzern-
eigene Fondsgesellschaft sollte nicht als Dritter im Sm-
ne dieser Vorschrift angesehen werden. '

Univ.-Prof, Dr. Stephan Meder/
- 'Wiss. Mitarbeiter Markus Flick, Hannover




