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Die Gestaltungsherrschaft des Bundesgerichtshofs:

Recht oder Gerechtigkeit?

Rechtsanwalt Dr. Bernd Ochs, ATAX, liber Haftungsfragen im Kapitalanlagerecht

Wer hat den schwarzen Peter? Die Bank hat ihn. Ein kleines Exempel Uber die Auswirkungen der Gestal-
tungsherrschaft des Bundesgerichtshofs bei Haftungsfragen im Bereich des Kapitalanlagerechts.

D er Bundesgerichtshof ist der ober-
ste Huter fur Zivilsachen. Durch
die Klarungsbedurftigkeit vieler Rechts-
fragen tritt er dabei zugleich auch als
Bewahrer und Gestalter der dem Recht
zugrundeliegenden Werteordnung
auf. Bisweilen flihrt dies zu kuriosen
Ergebnissen, wie die am Rechtsverkehr
Beteiligten erfahren mussen. An zwei
neueren Entscheidungen des Bundes-
gerichtshofs im Bereich der Kapitalan-
lageberatung soll dies veranschaulicht
werden.

Bank muss uber
Provision informieren

In der Rechtsprechung des Bundes-
gerichtshofs ist es anerkannt, dass eine
Bank,die einen Kunden Uber Kapitalan-
lagenberatund Fondsanteileemphenhlt,
bei denen sie verdeckte Ruckvergu-
tungen erhalt, den Kunden iber diese
Ruckvergutung aufzuklaren hat, um
ihm einen insoweit bestehenden Inte-
ressenkonflikt der Bank offen zu legen.
Erst dadurch werde der Kunde in die
Lage versetzt,das Umsatzinteresse der
Bank selbst einzuschatzen. Bei einer
solchen Konstellation seien nach dem
Bundesgerichtshof die Kundeninteres-
sen durch die von der Bank erhaltenen
Ruckvergutungen gefahrdet.Es bestehe
namlich die konkrete Gefahr, dass
die Bank Anlageempfehlungen nicht
allein im Kundeninteresse abgibt, son-
dern zumindest auch in ihrem eigenen
Interesse, moglichst hohe Rickvergis-
tungen zu erhalten.

Freier Anlageberater
darf Provision verschweigen

Wenn ein Anleger sich hingegen
durch einen freien Anlageberater
Uber eine Kapitalanlage, insbesondere
Fonds, beraten ldsst und selbst keine
Provision fur die Anlageberatung an

den Berater zahlt, besteht keine Ver-
pflichtung flir den Berater, ungefragt
den Anleger liber eine von ihm bei der
empfohlenen Anlage erwartete Provi-
sion aufzuklaren, wenn offen ein Agio
flr die Eigenkapitalbeschaffung aus-
gewiesen ist.
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Diese Differenzierung uberrascht.
Wahrend die Bank uber Ruckvergu-
tungen aus der empfohlenen Kapi-
talanlage ungefragt aufklaren muss,
trifft den freien Anlageberater diese
Verpflichtung nicht — letzteres soweit
der Ausnahmetatbestand des § 31d
des Wertpapierhandelsgesetzes nicht
eingreift. Interessant ist nun, wie der
Bundesgerichtshof diesen Wertungs-
unterschied begriindet.

Keine eigenen Interessen

Das Vertragsverhaltnis zwischen
dem Kunden und seiner Bank
sei ublicherweise auf Dauer
gegrundet. Dies selbst dann,
wenn die Anlageberatung
sich als erster Kontakt zwi-
schen dem Kunden und
seiner Bank darstellt, da
das Interesse der Bank re-
gelmalig darauf gerich-
tet sei, die in Folge der
Anlageberatung vom
Kunden erworbenen
Wertpapiere etwa im (
Rahmen eines De-
potvertrages fur den
Kunden zu verwalten
und ein weiteres Kon-
to zur Abwicklung der
Wertpapiergeschafte zu
errichten. Fur diese Dienst-
leistungen erhalte die Bank
regelmdlig Entgelte oder
Provisionen, etwa Depotge-
buhren, Kontofuhrungs-
gebuhren etc. Daher



musse der von seiner Bank bezuglich
einer Geldanlage in Wertpapiere be-

ratene Kunde nicht damit rechnen,

dass die Bank bei der Anlageberatung

eigene Interessen verfolge, weil sie z. B.

ein umsatzabhangiges, eigenes Provi-
sionsinteresse gegenuber dem jewei-
ligen Fondsanbieter habe. Aus diesem
Grunde sei es dem Bankkunden nicht
ohne Weiteres erkennbar, aufgrund
welcher Interessenlage die konkrete
Anlageberatung erfolge.

Keine dauerhafte
Geschaftsbeziehung

Bei einem freien Anlageberater stellt
sichdies nach derWertung des Bundes-
gerichtshofs ganzlich anders dar. Der
Anlageberater musse schlieflich mit
der Beratung selbst sein Geld verdie-
nen. Daher konne nicht angenommen
werden, er wirde diese Leistungen
insgesamt kostenlos erbringen. Die
vertraglichen Beziehungen zwischen
einem Kunden und einem Anlagebe-
rater seien auch regelmalig nicht in
eine dauerhafte Geschaftsbeziehung
eingebettet, aufgrund derer der Anla-
geberater Gebuhren oder Provisionen
vom Kunden erhalte. Daraus werde flir
den Kunden deutlich, dass der Anlage-
berater bei allen von ihm empfohlenen
Produkten ein Provisionsinteresse hat,
das — mangels eigener Zahlung durch
den Kunden - sich nur auf eine Pro-
vision seitens der Anlagegesellschaft
beziehen kdnne.

Pflicht zur Gewinnerzielung?

Diese differenzierte Wertung des
Bundesgerichtshofs kann sich einem

gewissen Unverstandnis nicht entzie-
hen. Man mag noch akzeptieren, dass
die Funktion einer Bank auch darin
liegt, marktwirtschaftliche Mechanis-
men aufrecht zu erhalten, also dass die

Bank auch daflir Sorge zu tragen hat,

dass Liquiditat dort zur Verfiigung ge-
stellt wird, wo sie zum Funktionieren
der Wirtschaft benétigt wird. Daruiber
hinaus jedoch zu erwarten, eine Bank
erbringe qualifizierte haftungsrele-
vante Dienstleistungen unentgeltlich,
erscheint nicht mehr nachvollziehbar.
Nichts anderes bringt der Bundesge-
richtshof aber zum Ausdruck, wenn er
feststellt, dass eine Bank im Rahmen
der Beratung uber eine Geldanlage
keine eigenen Interessen verfolge.
Steht einer Bank nicht das Recht auf
Gewinnerzielung zu? In der Finanzpra-
xis gestaltet sich dieses zu bejahende
Recht sogar vielmehr als eine Pflicht
zur Gewinnerzielung, fuhrt man sich
die fatalen Folgen einer Bankenpleite
auf das Vertrauen und die Integritat
eines funktionierenden Finanzsystems
— wie kurzlich erst geschehen — vor
Augen. Dabei wirkt es nur konstru-
iert, wenn der Bundesgerichtshof den
Erwartungshorizont eines Anlegers
darauf beschrankt, dass ihm lediglich
klar sein misse, dass die Bank aus Fol-
gegeschaften zu einer Anlageberatung
Geld verdienen wolle.

Unentgeltliche Beratung?

Es verbleibt ein fader Beigeschmack.
Bei einem Anlageberater sei es fur den
Kunden klar, dass dieser mit der Bera-
tung selbst sein Geld verdienen musse.
Bei einer beratenden Bank sei es —um
es pointiert zu formulieren - hinge-
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gen klar, dass sie mit einer Anlagebe-
ratung kein Geld verdienen misse,
Dabei kommt bereits durch den
Rechtsgedanken des § 612 BGB zum
Ausdruck, dass eine Vergltungspflicht
flr Dienstleistungen anzunehmen ist,
wenn solche den Umstanden nach nur
gegen eine Vergutung zu erwarten
sind. Umgekehrt ist die Regel, dass sol-
ch qualifizierte Dienstleistungen auch
nur gegen Vergutung erbracht werden.
Der durch die Bank beratene Kunde,
der selbst kein Beratungsentgelt an die
Bank zahlt, darf nach dem Bundesge-
richtshof also davon ausgehen, dass sie
kein umsatzabhangiges, eigenes Pro-
visionsinteresse verfolgt, dass sie im
Ergebnis also unentgeltlich berat. Die
Ausnahme verkehrt sich zur Regel.

Recht muss nicht immer gerecht
sein. Am Ende gibt es jedenfalls der
Bundesgerichtshof vor, was wir als ge-
recht zu empfinden haben, auch wenn
es uns nicht gelingt. Im konkreten Fall
verbleibt, dass die Bank den schwarzen
Peter hat und, um sich einem potenti-
ellen Schaden zu erwehren, Strukturen,
Personal und Organisation danach
ausrichten muss. Dies kostet. Aber wer
bezahlt es?
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