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Vergütung

Von Nicole Mutschke

Mit seinem Urteil vom 9. März dieses 
Jahres hat der BGH endgültig Klarheit 
darüber geschaffen, welche Vergü-
tungen eine Bank dem Kunden gegen-
über offenlegen muss. Provisionen, 
die aus offen ausgewiesenen Entgel-
ten wie Ausgabe- oder Verwaltungs-
aufschlägen gezahlt werden, sind 
demnach grundsätzlich offenlegungs-
pflichtig, weil sie zwar nicht die Vor-
stellung des Anlegers vom Wert seiner 
Anlage beeinflussen, wohl aber das 
Interesse der Bank daran offenlegen, 
speziell diese Anlage zu empfehlen. 
Dass Banken noch deutlicher aufklä-
ren müssen als freie Berater begrün-
det der BGH damit, dass dem Kun- 
den üblicherweise bewusst sei, dass 
freie Vermittler von Provisionen leben, 
während dies bei Banken nicht vermu-
tet wird. � Red.

Lange war umstritten, wie weit die Offen-
heit gegenüber Kapitalanlegern gehen 
muss: Ist jede Art der Vergütung aufklä-
rungspflichtig? Oder sind es möglicherwei-
se nur Innenprovisionen? Und wer muss 
überhaupt aufklären? Mit einem Beschluss 
vom 9. März dieses Jahres (Az. XI ZR 
191/10) legt der Bundesgerichtshof 
(BGH) eindeutig fest, was und wer aufklä-
rungspflichtig ist – eine Entscheidung, die 
manchem Kreditinstitut noch Probleme 
bereiten könnte. Sie steht am Ende einer 

längeren Entwicklung der Rechtsprechung 
zugunsten der Anleger. 

Geraume Zeit stellte sich überhaupt nur die 
Frage, ob und unter welchen Vorausset-
zungen Innenprovisionen ausgewiesen 
werden müssen. Dies war höchstrichterlich 
nicht geklärt und im Schrifttum sowie in der 
Rechtsprechung der Instanzgerichte umstrit-
ten. Während zunächst eine Aufklärungs-
pflicht über Innenprovisionen wohl erst ab 
der Grenze der Sittenwidrigkeit bejaht wur-
de, führte der BGH mit Grundsatzurteilen 
(Az. III ZR 355/02 und III ZR 359/02) zur 
Vermittlung geschlossener (Immobilien-)
Fonds im Jahre 2004 einen Schwellenwert 
von 15 Prozent der Beteiligungssumme ein. 
Ab diesem Wert sollte die Pflicht bestehen, 
über Innenprovisionen zu informieren.

Mit Beschluss vom 20. Januar 2009 (Az. 
XI ZR 510/07) erklärte der BGH unter Ver-
weis auf ein Urteil aus dem Jahr 2006 
(Az. XI ZR 56/05) sodann, dass ein Bera-
tungsvertrag bei der Vermittlung einer Ka-
pitalanlage grundsätzlich zu einer Aufklä-
rung über Rückvergütungen verpflichte, 
und zwar unabhängig von der Rückvergü-

tungshöhe. Diese Rechtsprechung über-
raschte vor allem die Banken, von denen 
in der weiteren Folge regelmäßig argu-
mentiert wurde, dass diese „neue” Pflicht 
jedenfalls nicht für „Altfälle” von vor 2009 
gelten könne.

Mit Beschluss vom 29. Juni 2010 (Az. XI 
ZR 308/09) stellte der BGH aber klar, dass 
diese Pflicht bereits seit dem Jahr 1990 
bestand. Für Kreditinstitute sei – so der BGH 
in seiner Entscheidung – auch bereits auf 
der Grundlage von zwei Urteilen des Bun-
desgerichtshofs aus den Jahren 1989 und 
1990 (Urteil vom 28. Februar 1989, Az. XI 
ZR 70/88; Urteil vom 6. Februar 1990, Az. 
XI ZR 184/88) eine entsprechende Aufklä-
rungspflicht erkennbar gewesen.  

Nachdem der BGH in dieser Hinsicht Klar-
heit geschaffen hatte, entbrannte ein Streit 
über die Frage, was denn nun eigentlich 
unter Innenprovisionen und was unter 
Rückvergütungen – auch Kickbacks ge-
nannt – zu verstehen sei.

Mit dem aktuellen Beschluss des BGH 
wurde nunmehr auch diese Frage unmiss-
verständlich beantwortet. Da der Be-
schluss noch nicht öffentlich ist, werden 
bei der folgenden Skizzierung des Sach-
verhalts die Namen der Beteiligten anony-
misiert. Der Beschluss wird ansonsten 
zum Teil wörtlich wiedergegeben.

Im konkreten Fall hatte die Ehefrau eines 
Fondsanlegers aus abgetretenem Recht 
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ihres Mannes gegen dessen beratende Bank 
auf Rückabwicklung und Schadensersatz 
geklagt. Der Anleger hatte im März 2003 
einen größeren Geldbetrag erwartet, den er 
gewinnbringend anlegen wollte. Deshalb 
stellten ihm die Angestellten der beklagten 
Bank in mehreren persönlichen Gesprächen 
die Fonds V3 und V4 vor. (...) Gegenstand 
der beiden als „Garantiefonds” beworbenen 
Fonds war die Finanzierung von Filmpro-
duktionen und deren Vermarktung. 

Der Anleger, der wegen des Geschäfts auch 
seinen Steuerberater kontaktiert hatte, 
zeichnete dann Anteile an beiden Fonds in 
Höhe von 25 000 Euro zuzüglich fünf Pro-
zent Agio. 

Der Prospekt zu V3 sagt aus, dass ein Ver-
trag zur Eigenkapitalbeschaffung – also 
zum Einwerben von Anlegergeldern – mit 
einem Unternehmen bestehe. Für die Ver-
mittlung von Anlegern sollte dieses Unter-
nehmen laut Prospekt eine Vergütung von 
8,9 Prozent inklusive Umsatzsteuer und 
zusätzlich das Agio von fünf Prozent der 
Zeichnungssumme erhalten. Außerdem 
besagt der Fondsprospekt, dass das Un-
ternehmen das Recht habe, seine „Rechte 
und Pflichten aus dieser Vereinbarung auf 
Dritte zu übertragen”. 

Für V4 ist im Fondsprospekt ebenfalls fest-
gelegt, dass das besagte Unternehmen die 
Eigenkapitalbeschaffung übernimmt. Dafür 
soll es eine Vergütung von 4,9 Prozent des 
Beteiligungskapitals sowie das Agio von 
fünf Prozent der Zeichnungssumme erhal-
ten. Darüber hinaus habe das Unternehmen 
eine Platzierungsgarantie in Höhe von fünf 
Millionen Euro abgegeben und für diese 
Garantie zusätzlich ein Honorar von zwei 
Prozent des Beteiligungskapitals erhalten. 
Auch für den Fonds V4 sieht der Prospekt 
vor, dass das Unternehmen berechtigt ist, 
Dritte als Vertriebspartner einzusetzen. 

Nach Erwerb der Fondsanteile durch den 
Anleger leitete das Unternehmen laut BGH 
„8,25 Prozent der vereinnahmten Provi
sionen bei V3 und bei V4 zwischen 8,45 
und 8,72 Prozent” an die Bank weiter. Da-

rüber, dass die Bank diese Zahlungen er-
halten würde, war der Anleger von der 
Bank bei den Beratungsgesprächen nicht 
informiert worden. Auf diese fehlende Infor-
mation werden nun die Ansprüche gestützt. 

Klage wegen mangelnder Aufklärung 

Das Oberlandesgericht (OLG) Celle hatte 
der Klägerin mit einem Urteil vom 21. April 
2010 in der Sache Recht gegeben – eben 
weil die Bank den Anleger nicht über die 
Provision aufgeklärt habe, die das Unter-
nehmen ihr bei Zeichnung der Anteile 
durch den Anleger gewähren würde. Auch 
die Fondsprospekte hätten keinen Auf-
schluss darüber erlaubt, dass beziehungs-
weise wie hoch die Provision sei, die die 
Bank zu erwarten habe. Weiter führte das 
OLG Celle aus, es sei zu vermuten, dass 
der Anleger sein Geld anders angelegt hät-
te, wenn ihm bekannt gewesen wäre, dass 
und wie sehr die Bank von seinem Invest-
ment profitiert. 

Gegen dieses Urteil des OLG Celle hatte die 
beklagte Bank beim BGH Revision einge-
legt. Mit Beschluss vom 9. März 2011 
weist der BGH aber darauf hin, dass er 
beabsichtigt, diese Revision zurückzuwei-
sen. Zur Begründung heißt es unter ande-
rem, dass zwischen der Bank und dem 
Anleger ein Beratungsvertrag zustandege-
kommen sei und nicht lediglich ein Aus-
kunftsvertrag. Eine Bank sei regelmäßig 
Anlageberaterin und nicht nur reine Anla-
gevermittlerin. Hieraus ergebe sich, dass 
die Bank verpflichtet war, über Rückvergü-
tungen aufzuklären. In seinem aktuellen 
Beschluss liefert der BGH sodann eine 
Definition der Begrifflichkeiten, die eine 
Unterscheidung zwischen Innenprovision 
und Rückvergütungen zweifelsfrei möglich 
macht. 

Worüber müssen die Kreditinstitute 
aufklären?

Der BGH definiert Innenprovisionen als 
„nicht ausgewiesene Vertriebsprovisionen, 

die bei einem Fonds aus dem Anlagever-
mögen bezahlt werden.” Über sie, so be-
sagt der Beschluss „muss bei einem 
Fonds (...) unter bestimmten Umständen 
aufgeklärt werden, weil sie Einfluss auf die 
Werthaltigkeit der vom Anleger erworbenen 
Anlage haben und deswegen bei diesem 
insoweit eine Fehlvorstellung herbeiführen 
können”. 

Rückvergütungen sind demgegenüber im-
mer aufklärungspflichtig. Der BGH defi-
niert sie als „regelmäßig umsatzabhän-
gige Provisionen, die im Gegensatz zu 
Innenprovisionen nicht aus dem Anlage-
vermögen, sondern aus offen ausgewie-
senen Provisionen wie zum Beispiel  
Ausgabeaufschlägen und Verwaltungsver-
gütungen gezahlt werden, sodass beim 
Anleger zwar keine Fehlvorstellung über 
die Werthaltigkeit der Anlage entstehen 
kann, deren Rückfluss an die beratende 
Bank aber nicht offenbart wird, sondern 
hinter dem Rücken des Anlegers erfolgt, 
sodass der Anleger das besondere Inte-
resse der beratenden Bank an der Emp-
fehlung gerade dieser Anlage nicht erken-
nen kann”. 

Maßgeblich für die Aufklärungspflicht ist, 
„dass der Anleger ohne diese Aufklärung 
nicht das besondere Interesse der bera-
tenden Bank erkennen kann, gerade diese 
Anlage zu empfehlen”. 

Im konkreten Fall gab der BGH damit  
der Klägerin Recht, weil der Kunde eben 
nicht wissen konnte, welches eigene In-
teresse die Bank daran hatte, ihm ge- 
rade diese Fonds als Kapitalanlage zu 
empfehlen. 

Selbst wenn die Fondsprospekte recht-
zeitig übergeben worden seien, sei dies 
nicht als ordnungsgemäße Aufklärung  
zu verstehen. Denn der Anleger hätte  
auch den Prospekten nicht entnehmen 
können, ob und in welcher Höhe die  
Bank eine Provision erhalten würde. Hier-
zu reiche die Aussage, dass „Dritte”  
als Vertriebspartner eingeschaltet wer- 
den dürfen, nicht aus – zumal, wenn die 
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Höhe der Vergütung, die die Bank erhält,  
weiterhin unklar sei. 

Wie das OLG Celle nimmt auch der BGH 
zugunsten des Anlegers an, dass das Geld 
anders angelegt worden wäre, wenn der 
Anleger um die Vergütung der Bank ge-
wusst hätte. Die Beweislast, dass dem 
nicht so ist – dass der Anleger also in je-
dem Fall das Investment getätigt hätte –, 
liegt laut BGH beim Kreditinstitut. Dieser 
Beweis dürfte für die Bank regelmäßig nur 
schwer zu erbringen sein. 

Banken stärker in der Pflicht als freie 
Berater

Weiter stellt der BGH in seinem Beschluss 
klar, dass Banken noch deutlicher über 
Vergütungen aufklären müssen als freie 
Anlageberater. Denn üblicherweise unter-
halten Bankkunden langfristige Bezie-
hungen zu ihrer Bank. Sie nehmen dabei 
unterschiedliche Dienstleistungen und 
Produkte in Anspruch, die sie auch  
bezahlen. Deshalb vermuten Kunden bei 
der Beratung zu Kapitalanlagen nicht, 
dass die Bank von dritter Seite Provi
sionen erhält. 

Dass sich andererseits freie Berater über 
Provisionen finanzieren, davon gehe laut 
BGH ein Anleger aus. Diese Eindeutigkeit 
in der Unterscheidung von Kreditinstituten 
und freien Beratern ist neu. 

Das OLG Düsseldorf hatte in einer Ent-
scheidung vom Sommer 2010 (Urteil vom 
8. Juli 2010 – Az. I-6 U 136/09) noch 
ausgeführt, dass ein Beratungsvertrag 
auch einen freien Anlageberater – nicht 
nur eine Bank – verpflichten würde, seinen 
Kunden über die Höhe seiner Vergü- 
tung aufzuklären. Damit stützte das OLG 
Düsseldorf ein Urteil des Landgerichts 
(LG) München vom 25. Februar 2010 
(Az. I 22 O 1797/09). Eine solche Auf-
klärungspflicht folge bereits aus allgemei-
nen zivilrechtlichen Grundsätzen, die 
insbesondere einem Beratungsvertrag 
immanent sind und nach denen jeder Ver-

tragspartner zur Aufdeckung vertragswid-
riger Interessenkonflikte verpflichtet ist. 
Diese Grundsätze sollten nicht nur für 
Banken, sondern auch für andere Finanz-
dienstleister gelten. 

Ausweis von Rückvergütungen ohne 
Wenn und Aber 

Der aktuelle Beschluss des BGH verwirft 
diese Argumentationen. Zumindest Banken 
und Sparkassen werden in Zukunft ohne 
Wenn und Aber Transparenz darüber her-
stellen müssen, dass und in welcher Höhe 
sie Rückvergütungen erhalten. Hieran lässt 
der BGH mit dem neuen Beschluss keinen 
Zweifel. 

Das stellt den Vertrieb vor neue Herausfor-
derungen: Sobald der Kunde weiß, wie 
sehr die Bank monetär von seiner Geldan-
lage profitiert, wird er sicherlich mit Skep-
sis reagieren und das Investment umso 
kritischer hinterfragen. 

Beschluss mit Sprengkraft

Für die Kreditinstitute hat der aktuelle BGH-
Beschluss weitreichende Konsequenzen. 
Folgende Festlegungen sind neu, bezie-
hungsweise wurden in dieser Eindeutigkeit 
bisher nicht formuliert: 

1. Kreditinstitute müssen transparenter 
kommunizieren als freie Berater, weil sie 
eine andere Art der Geschäftsbeziehung 
zum Anleger haben. 

2. Grundsätzlich aufklärungspflichtig sind 
Rückvergütungen, die regelmäßig umsatz-
abhängige Provisionen sind und die im 
Gegensatz zu Innenprovisionen nicht aus 
dem Anlagevermögen, sondern aus offen 
ausgewiesenen Provisionen wie zum Bei-
spiel Ausgabeaufschlägen und Verwal-
tungsvergütungen gezahlt werden. Rück-
vergütungen verursachen zwar beim An-
leger keine Fehlvorstellung über die 
Werthaltigkeit der Anlage. Aber wenn der 
Rückfluss an die beratende Bank nicht 

offenbart wird, sondern hinter dem Rücken 
des Anlegers erfolgt, kann der Anleger das 
besondere Interesse der beratenden Bank 
an der Empfehlung gerade dieser Anlage 
nicht erkennen. 

3. Nicht nur die Tatsache, dass Rückver-
gütungen fließen, sondern auch die Höhe 
derselben muss dem Anleger ungefragt 
mitgeteilt werden.

4. Es reicht nicht aus, wenn im Fondspros
pekt auf die mögliche Einschaltung Dritter 
verwiesen wird, sondern dem Prospekt 
muss klar zu entnehmen sein, wer welche 
Rückvergütungen enthält.

Banken und Sparkassen müssen sich nun 
im schlimmsten Fall auf eine Welle von 
Klagen geschädigter Anleger einstellen. 
Denn der neue BGH-Beschluss gibt vielen 
von ihnen Anlass zur Hoffnung: Oft sind 
Ansprüche gegen Initiatoren bereits ver-
jährt, wenn klar wird, dass das Invest-
ment nicht die versprochenen Gewinne 
einbringt. Einzig die beratenden Banken 
können dann noch haftbar gemacht  
werden. 

Doch bisher war zumindest fraglich, wie 
weit deren Aufklärungspflicht geht. Insofern 
haben Anleger, die nicht über Rückvergü-
tungen der beratenden Bank informiert 
wurden, jetzt gute Karten. Viele Betroffene 
werden ihre Ansprüche prüfen lassen. Da-
bei ist möglicherweise schnelles Handeln 
gefragt. Die neue Rechtsprechung ist zwar 
auch auf Altfälle ab 1990 anwendbar, 
doch den Anlegern droht zum 31. Dezem-
ber 2011 auch gleich wieder die Verjäh-
rung ihrer Ansprüche.

Für die Zukunft bedeutet der Beschluss, 
dass ganz klare Richtlinien zur Aufklärung 
der Anleger gelten: Eine Bank muss jeden 
Anleger im Beratungsgespräch darüber 
informieren, ob und wenn in welcher Höhe 
sie für die Vermittlung der Kapitalanlage 
eine Rückvergütung erhält. Nur wenn der 
Anleger über mögliche Rückvergütungen 
ausreichend aufgeklärt wurde, besteht in 
dieser Hinsicht Rechtssicherheit. 

Menschen beraten, Ideen realisieren.
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