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Schwerpunkt: Fonds im Umbruch

Ruickverguitungen fur Finanzprodukte -
wer nicht aufklart, haftet

Wie der Vertrieb von Finanzprodukten angemessen und fair zu entlohnen ist,
beschiftigt die Gerichte seit Jahren und durch alle Instanzen. Jiingst entschied
der Bundesgerichtshof gleich mehrfach zu Riickvergiitungen, bei denen die Bank
fiir den Absatz von Geschlossen Fonds aus deren Vermogen eine ,Vertriebsprovi-
sion" erhilt. Diese Praxis ist zwar zuldssig, doch muss die vermittelnde Bank den
Fondszeichner vorab und ungefragt iiber die Konditionen dieser Riickvergiitung
informieren, wenn sie ein spateres Haftungsrisiko vermeiden will, wie die Auto-
rin erklart. Die Haftung bei versdumter Aufklarung gilt jedoch nur fiir Banken.
Im Gegensatz zu freien Vermittlern diirfe der Kunde bei Bankberatern anneh-
men, dass er deren Beratungsleistung beispielsweise mit dem Ausgabeaufschlag

bereits ,,bezahlt" hat.

Wie viel Transparenz ist notig, wenn
Kreditinstitute fiir die Empfehlung be-
stimmter Geschlossener Fonds Vergltun-
gen von dritter Seite erhalten? Uber
welche Zahlungen muss der Anleger
informiert werden? Oder kann es als
bekannt vorausgesetzt werden, dass
Gelder flieBen? Lange Zeit waren diese
Fragen umstritten und wurden in der
Praxis entsprechend unterschiedlich
gehandhabt. Mit einem Beschluss vom
9. Mérz 2011 unter dem Aktenzeichen
XI ZR 191/10 legte aber der Bundesge-
richtshof (BGH) eindeutig fest, was und
wer aufklarungspflichtig ist. Die Ent-
scheidung sorgte fiir Aufsehen bei Kre-
ditinstituten und Verbraucherschiitzern.
Jetzt hat sie der BGH mit zwei weiteren
Beschliissen eindrucksvoll bestatigt.)

Der Fall

Im konkreten Fall hatte die Ehefrau eines
Fondsanlegers aus abgetretenem Recht
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ihres Mannes gegen dessen beratende
Bank auf Riickabwicklung und Schadens-
ersatz geklagt. Der Anleger hatte im Marz
2003 einen groBeren Geldbetrag erwar-
tet, den er gewinnbringend anlegen woll-
te. Deshalb stellten ihm die Angestellten
der beklagten Bank in mehreren personli-
chen Gesprachen die Fonds V3 und V4
vor. Gegenstand der beiden als ,Garan-
tiefonds" beworbenen Fonds waren die
Finanzierung von Filmproduktionen und
deren Vermarktung. Der Anleger, der
wegen des Geschifts auch seinen Steuer-
berater kontaktiert hatte, zeichnete dann
Anteile an beiden Fonds in von Hohe von
25000 Euro zuziiglich fiinf Prozent Agio.

Der Prospekt zu V3 sagte aus, dass ein
Vertrag zur Eigenkapitalbeschaffung -
also zum Einwerben von Anlegergeldern
- mit einem Unternehmen bestehe. Fir
die Vermittlung von Anlegern sollte die-
ses Unternehmen laut Prospekt eine
Verglitung von 8,9 Prozent inklusive
Umsatzsteuer und zusatzlich das Agio
von flnf Prozent der Zeichnungssum-
me erhalten. AuBerdem besagte der
Fondsprospekt, dass das Unternehmen
das Recht habe, seine ,Rechte und
Pflichten aus dieser Vereinbarung auf
Dritte zu iibertragen”

Fiir V4 war im Fondsprospekt ebenfalls
festgelegt, dass das besagte Unternehmen
die Eigenkapitalbeschaffung tibernehmen
solle. Dafiir solle es eine Vergiitung von
4,9 Prozent des Beteiligungskapitals sowie
das Agio von flnf Prozent der Zeich-
nungssumme erhalten. Dariiber hinaus
habe das Unternehmen eine Platzierungs-
garantie in Hohe von fiinf Millionen Euro
abgegeben und fiir diese Garantie zusatz-
lich ein Honorar von zwei Prozent des

Beteiligungskapitals erhalten. Auch fiir
den Fonds V4 sah der Prospekt vor, dass
das Unternehmen berechtigt sei, Dritte
als Vertriebspartner einzusetzen. Nach
Erwerb der Fondsanteile durch den Anle-
ger leitete das besagte Unternehmen
laut BGH , 8,25 Prozent der vereinnahm-
ten Provisionen bei V3 und bei V4 zwi-
schen 8,45 und 8,72 Prozent" an die
Bank weiter. Dariiber, dass die Bank diese
Zahlungen erhalten wiirde, war der An-
leger von der Bank bei den Beratungsge-
sprachen nicht informiert worden. Auf
diese fehlende Information werden nun
die Anspriiche gestitzt.

Deutliche Worte

Das Oberlandesgericht (OLG) Celle hatte
der Klagerin mit einem Urteil vom 21.
April 2010 in der Sache recht gegeben

- eben weil die Bank den Anleger nicht
uber die Provision aufgeklart habe, die
das Unternehmen ihr bei Zeichnung der
Anteile durch den Anleger gewdhren
wiirde. Auch die Fondsprospekte hatten
keinen Aufschluss dariiber erlaubt, dass
die Bank eine Provision zu erwarten habe,
beziehungsweise wie hoch diese war.
Weiter fiihrte das OLG Celle aus, es sei

zu vermuten, dass der Anleger sein Geld
anders angelegt hatte, wenn ihm bekannt
gewesen wire, dass und wie sehr die
Bank von seinem Investment profitiert.

Gegen dieses Urteil des OLG Celle hatte
die beklagte Bank beim BGH Revision
eingelegt. Mit Beschluss vom 9. Marz
2011 wies der BGH aber darauf hin, dass
er beabsichtige, diese Revision zuriickzu-
weisen. Zur Begriindung heiBt es unter
anderem, dass zwischen der Bank und
dem Anleger ein Beratungsvertrag zu-
stande gekommen sei und nicht lediglich
ein Auskunftsvertrag. Eine Bank sei re-
gelmaBig Anlageberaterin und nicht
lediglich reine Anlagevermittlerin. Hier-
aus ergebe sich, dass die Bank verpflich-
tet war, Uber Riickverglitungen aufzu-
klaren. In seinem Beschluss lieferte der
BGH sodann eine Definition der Begriff-
lichkeiten, die eine Unterscheidung zwi-
schen Innenprovision und Rickvergi-
tungen zweifelsfrei mdglich macht.




Auch wenn der Beschluss eigentlich
kaum deutlicher sein konnte, gab es
nach seiner Verkiindung noch immer
Stimmen, die die Ausfiihrungen des BGH
flr missverstandlich hielten. Wohl auch
vor diesem Hintergrund nutzte der BGH
die Gelegenheit, in zwei weiteren Ent-
scheidungen zum selben Fall ausdriick-
lich seinen Beschluss vom 9. Mérz 2011
zu bekraftigen und nochmals ausdriick-
lich seine Auffassung klarzustellen. In
seiner Entscheidung vom 19. Juli 2011
fuihrt der XI. Zivilsenat des BGH aus, dass
die Rechtsfrage, was unter aufklarungs-
pflichtigen Riickverglitungen zu verste-
hen sei, aufgrund der bisherigen Senats-
rechtsprechung eindeutig zu beantwor-
ten waére.

Weiterhin bestatigt der BGH nochmals,
dass fiir den Anleger bei einer fehlenden
Information tiber Riickvergiitungen die
Vermutung aufklarungsrichtigen Verhal-
tens gilt, die zu einer Beweislastumkehr
flhrt. Die Bank muss nach der Auffas-
sung des BGH somit beweisen, dass der
Anleger die Kapitalanlage auch bei ord-
nungsgemaBer Aufklarung erworben
hatte, weil er den richtigen Rat oder
Hinweis nicht befolgt hatte.

Besonders deutlich erganzt der BGH seine
Ausfiihrungen zur Frage des Verschuldens
der Bank bei unterbliebener Aufklarung
tiber Riickvergiitungen. Vonseiten der
Banken wurde - so auch in dem hier
vorgestellten Fall - regelmaBig angefiihrt,
sie hatten schlieBlich vor 2009 nicht ge-
wusst, dass tiber Riickvergiitungen aufzu-
klaren sei. Der BGH hilt dem entgegen,
dass bereits in der Vergangenheit klarge-
stellt worden sei, dass sich beratende
Banken jedenfalls fiir die Zeit nach 1990
hinsichtlich ihrer Aufklarungspflicht liber
Riickvergiitungen nicht auf einen unver-
meidbaren Rechtsirrtum berufen kdnnten.
Auch aus der Unterscheidung zwischen
Innenprovisionen und Riickverglitungen
konne - so der BGH - die Bank kein feh-
lendes Verschulden herleiten.

Dariiber hinaus grenzt der BGH seine
Entscheidungen zu einkalkulierten Ge-
winnen des Verkdufers im Zweipersonen-
verhaltnis klar nachvollziehbar von den
Grundsatzen seiner Kick-back-Entschei-
dungen ab. Bei der Frage von Gewinn-
margen ginge es um ein Zweipersonen-
verhiltnis. In einem Dreipersonenver-
héltnis, wie es bei einer Riickverglitung
vorliegt, ist - so der BGH - der durch die
Zuwendung bestehende Interessenkon-
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flikt nicht offenkundig, sodass dariber
aufgeklart werden muss.

Auch in seinem Beschluss vom 24. August
2011 wiederholt der BGH, dass nach sei-
ner Auffassung im vorliegenden Fall die
unterbliebene Aufklarung tiber Vergiitun-
gen kausal fiir die Anlageentscheidung
gewesen sei. Gegenteiliges miisse die
Bank darlegen und beweisen. Weiterhin
stellt der BGH nochmals klar, dass seine
Entscheidungen keine weitreichende
Anderung der Rechtsprechung zur Auf-
klarungspflicht beratender Banken bei
Innen- oder Vertriebsprovisionen darstel-
le, sondern dass er damit nur die bereits
bisher geltenden Grundsatze anwende.

Sodann grenzt der BGH mit dem Be-
schluss vom 24. August 2011 nochmals
Innenprovisionen von Riickverglitungen
ab. Wie bereits im Senatsbeschluss vom
9. Mérz 2011 dargestellt, seien Innenpro-
visionen demnach nicht ausgewiesene
Vertriebsprovisionen, die bei einem Fonds
aus dem Anlagevermdogen gezahlt wer-
den. Um aufklarungspflichtige Riickver-
gutungen handele es sich, wenn ,in den
Anlageprospekten zwar verschiedene
Provisionen offen ausgewiesen sind,
jedoch nicht angegeben wird, dass und
in welcher Hohe die Beklagte als bera-
tende Bank diese Provisionen - teilweise
bezieht."

Keineswegs sei in der Vergangenheit
entschieden worden, dass ,im Anlage-
prospekt offen ausgewiesene Innenprovi-
sionen, das heiBt im Anlagebetrag ent-
haltene Vertriebsprovisionen ... expressis
verbis keine aufklarungspflichtigen
Riickvergiitungen” seien. Der Begriff
.offen ausgewiesene Innenprovision” sei
bereits ein Widerspruch in sich.

Die Annahme, aus vergangenen Urteilen
des BGH ergebe sich, dass aufklarungs-
pflichtige Riickverglitungen bereits dann
nicht vorlagen, wenn die betreffenden
Provisionen als solche im Anlageprospekt
ausgewiesen seien, entbehrt laut BGH
jeder Grundlage. Explizit stellt der BGH
fest, dass die Nennung von Ausgabeauf-
schldgen und Verwaltungsvergiitungen
als Quelle der Riickverglitungen nicht
abschlieBend, sondern nur beispielhaft
zu verstehen sei.

Fiir die Zukunft bedeuten diese Be-
schliisse des BGH, dass ganz klare Richt-
linien zur Aufklarung der Anleger gelten.
Fiir Kreditinstitute haben die aktuellen

BGH-Beschliisse weitreichende Konse-
quenzen:

1. Kreditinstitute miissen transparenter
kommunizieren als freie Berater, weil sie
eine andere Art der Geschéftsbeziehung
zum Anleger haben. Ublicherweise un-
terhalten Bankkunden langfristige Bezie-
hungen zu ihrer Bank. Sie nehmen dabei
unterschiedliche Dienstleistungen und
Produkte in Anspruch, die sie auch be-
zahlen. Deshalb vermuten Kunden bei
der Beratung zu Kapitalanlagen nicht,
dass die Bank von dritter Seite Provisio-
nen erhalt.

2. Uber Riickvergiitungen miissen Ban-
ken stets aufklaren. Diese werden defi-
niert als regelmédBig umsatzabhédngige
Provisionen, die im Gegensatz zu Innen-
provisionen nicht aus dem Anlagevermo-
gen, sondern aus offen ausgewiesenen
Provisionen wie zum Beispiel Ausgabe-
aufschlagen und Verwaltungsvergiitun-
gen gezahlt werden. Riickverglitungen
verursachen zwar beim Anleger keine
Fehlvorstellung tiber die Werthaltigkeit
der Anlage. Aber wenn die Zahlung an
die beratende Bank nicht offenbart wird,
sondern hinter dem Riicken 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 Riickver-
glitungen flieBen, sondern auch die
Hohe derselben muss dem Anleger unge-
fragt mitgeteilt werden.

4. Es reicht nicht aus, wenn im Fonds-
prospekt auf die mogliche Einschal-
tung Dritter verwiesen wird, sondern
dem Prospekt muss klar zu entnehmen
sein, ob und in welcher Hohe die Bank
eine Provision erhalten wiirde. Hierzu
reicht die Aussage, dass ,Dritte" als Ver-
triebspartner eingeschaltet werden diir-
fen, nicht aus - zumal, wenn die Héhe
der Vergltung, die die Bank erhalt, wei-
terhin unklar sei.

Banken und Sparkassen miissen sich nun
auf eine Welle von Klagen geschadigter
Anleger einstellen. Denn der neue BGH-
Beschluss gibt vielen von ihnen Anlass
zur Hoffnung: Oft sind Anspriiche gegen
Initiatoren bereits verjahrt, wenn klar
wird, dass das Investment nicht die ver-
sprochenen Gewinne einbringt. Einzig
die beratenden Banken kdnnen dann
noch haftbar gemacht werden.

FuBnote:
‘) Die Beschliisse werden zum Teil wértlich wieder-
gegeben.
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