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1. Kapitel

Grundlagen und Grundfragen

I. Einführung

1. Anlass der Untersuchung

„Wer sich kontinuierlich über Jahre hinweg mit Bank- und Kapitalmarktrecht
befasst, stößt bald auf ein in anderen Rechtsgebieten nicht existierendes Phänomen:
alle Jahre wird – man verzeihe mir den Ausdruck – eine neue Sau durchs Dorf ge-
jagt.“1Nach denWucherzinsen „grauer“ Darlehensgeber in denAchtzigerjahren, der
Mitverpflichtungmittelloser Angehöriger imRahmenvon Bürgschaftsverträgen und
den darauffolgenden „Schrottimmobilienfällen“ stehen seit nunmehr fast 15 Jahren
die Aufklärungspflichten bezüglich Rückvergütungen und Innenprovisionen im
Fokus der Rechtsprechung.2 Nunmehr sind das umfassende Transparenzgebot und
die damit einhergehende Transparenz von Zuwendungen im Kapitalanlagerecht in
den Fokus gerückt.

Der Streit um die Aufklärungspflicht bezüglich der Empfangnahme versteckter
und offenerVertriebsvergütungen hat durch dasUrteil des Bundesgerichtshofes3 vom
3. Juni 2014 – XI ZR 147/12 eine neue Dimension erreicht. Anlass und Aus-
gangspunkt für das hiesige Forschungsvorhaben ist dieses Urteil, welches vor dem
Hintergrund der seit Jahrzehnten bestehenden Rechtsprechung zu den Rückvergü-
tungen und Innenprovisionen im Rahmen der Kapitalanlageberatung erneut Stellung
bezieht und eine uneingeschränkte Aufklärungspflicht bezüglich der Innenprovi-
sionen unabhängig von deren Höhe ab dem 1. August 2014 festlegt.4 Eine unein-
geschränkte Aufklärungspflicht in Bezug auf den Empfang von Rückvergütungen ist
seit dem zweiten „Kick-Back“-Urteil des BGH vom 19. Dezember 2006 – XI ZR 56/
05 statuiert und anerkannt.5 Dabei sieht der XI. Zivilsenat einen vom Gesetzgeber
mittlerweile nahezu flächendeckenden Transparenzgedanken im Aufsichtsrecht,
insbesondere in § 31d WpHG a.F., nunmehr in § 70 WpHG, verankert, welcher

1 Nassall, jurisPR-BGHZivilR 15/2014 Anm. 1, S. 1.
2 Nassall, jurisPR-BGHZivilR 15/2014 Anm. 1, S. 1.
3 Im Folgenden BGH.
4 BGH, Urt. v. 3. Juni 2006 – XI ZR 147/12, BGHZ 201, 310 (314–322) = WM 2014,

S. 1382 (1383–1386).
5 BGH, Urt. v. 19. Dezember 2006 – XI ZR 56/05, BGHZ 170, 226 (234).



Ausdruck eines allgemeinen Rechtsprinzips und ein tragendes Grundprinzip des
Aufsichtsrechts sei.6 Der Anleger könne nunmehr gemäß §§ 133, 157 BGB für die
Bank erkennbar eine Aufklärung sowohl über Rückvergütungen als auch über In-
nenprovisionen im Rahmen des Beratungsvertrages erwarten.7 Bei der hier vorzu-
nehmenden Untersuchung liegt das Hauptaugenmerk auf der Frage, wo und wie der
allgemeine Rechtsgrundsatz eines umfassenden Transparenzgebotes dogmatisch zu
verorten und mit Leben zu füllen ist.

2. Gegenstand der Untersuchung

Das nahezu flächendeckende Transparenzgebot bezüglich der Aufklärung über
Zuwendungen im Kapitalanlagerecht ist Gegenstand des vorliegenden For-
schungsvorhabens. Die Arbeit skizziert die methodischen und rechtlichen Grund-
lagen, aus denen der XI. Zivilsenat das umfassende Transparenzgebot im Rahmen
der Offenlegung von Zuwendungen herleitet. Darauf aufbauend finden eine dog-
matische Begründung und Verankerung dieses umfassenden Transparenzgedankens
statt. Die gesamte Untersuchung erfolgt vor dem Hintergrund einer zentralen Frage:
Ist das aufsichtsrechtliche Prinzip der Transparenz zwingende Voraussetzung für die
Begründung des umfassenden zivilrechtlichen Transparenzgebots im Rahmen der
Offenlegung von Zuwendungen oder folgt dies schon unmittelbar aus dem zivil-
rechtlichen Grundsatz, dass bei Fremdinteressenwahrungsverträgen, wie Auftrag,
Geschäftsbesorgungsvertrag und Treuhandvertrag, Interessenkonflikte zu vermei-
den sind und der Interessenwahrungspflicht stricto sensu8 Ausdruck verliehen
werden muss?

Zu berücksichtigen sind dabei zunächst die Vorgaben der verschiedenen euro-
päischen Richtlinien9, auf denen das Wertpapierhandelsgesetz vom 26. Juli 199410

und somit dieGrundprinzipien desAufsichtsrechts beruhen.Daneben sind jedoch die
nationalen vertragsrechtlichen Grundsätze im Rahmen der Offenlegung von Zu-
wendungen von übergeordnetem Interesse. Der Fokus liegt dabei auf den folgenden
im Rahmen der Kapitalanlage und Kapitalanlageberatung zugrunde liegenden
Vertragstypen: dem Anlageberatungsvertrag und dem Finanzkommissionsgeschäft.

6 BGH, Urt. v. 3. Juni 2014 – XI ZR 147/12, BGHZ 201, 310 (319–321) = WM 2014,
S. 1382 (1385–1385).

7 BGH, Urt. v. 3. Juni 2014 – XI ZR 147/12, BGHZ 201, 310 (321) = WM 2014, S. 1382
(1385).

8 Ausführlich zu dieser insbesondere Grundmann, Der Treuhandvertrag, § 4 S. 134, 166–
169, § 5 und knapp Grundmann, in: Ebenroth/Boujong/Joost/Strohn/HGB, Rn. VI 202.

9 Insbes. Wertpapierdienstleistungs-Richtlinie 93/22/EWG vom 10. Mai 1993 Abl. L 141
vom 11. Juni 1993, S. 27–46; Finanzmarkt-Richtlinie (MiFID I) 2004/39/EG vom 21. April
2004 Abl. L 145 vom 30. April 2004, S. 1–88; Finanzmarkt-Richtlinie (MiFID II) 2014/61/EU
vom 15. Mai 2014 Abl. L 173 vom 12. Juni 2014, S. 349–496.

10 BGBl. I S. 1794.
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Diese wiederum sind als Interessenwahrungsverträge und im Zusammenhang mit
den Vorschriften zum Auftrag, Geschäftsbesorgungsvertrag und Treuhandvertrag zu
untersuchen. Die Wechselwirkungen zwischen diesen Vertragstypen sind für die
dogmatische Herleitung und Verankerung des Transparenzgebotes in Bezug auf die
Offenlegung von Zuwendungen von herausragender Bedeutung. Neben diesem
vertragsrechtlichen ist das aufsichtsrechtliche Pflichtenprogramm mit dem Haupt-
augenmerk auf die Wohlverhaltenspflichten der §§ 63 ff. WpHG als öffentlich-
rechtliche Normen zu analysieren. Für die dogmatische Herleitung und Verankerung
des Transparenzgebots stehen § 63 Abs. 1 und Abs. 2 WpHG (§§ 31 ff. WpHG a.F.)
sowie § 70 WpHG (§ 31d WpHG a.F.) als tragende Grundprinzipien des Auf-
sichtsrechts aufgrund der geforderten Interessenwahrungspflicht und der Offenle-
gungspflicht in Bezug auf Interessenkonflikte im Vordergrund. Der zivilrechtliche
und aufsichtsrechtliche Komplex werden in Verbindung gesetzt und unter dem Dach
des Transparenzgebots vereint. Dies führt zu zwei weiteren Schwerpunkten der
Arbeit: zum einen das Erkennen, Vermeiden und Bewältigen von Interessenkon-
flikten und zum anderen das Spannungsverhältnis von Aufsichtsrecht und Ver-
tragsrecht. In diesem Zusammenhang werden die Grundsätze zur Annahme und
Offenlegungspflicht von Vertriebsvergütungen, namentlich Rückvergütungen und
Innenprovisionen, sowie die Bedingungen, Grenzen und Auswirkungen der euro-
parechtlichen Vorgaben auf das nationale Recht untersucht. Das Wechselspiel im
Rahmen der Frage, ob das Aufsichtsrecht auf das Zivilrecht einwirkt oder dieses
überlagert, betont die Verknüpfung von europäischen und nationalen Fragen und
Auslegungen sowie von Einheit und Differenz im europäischen Rechtsraum. Der
theoretische Rahmen der Arbeit umfasst mithin sowohl das Vertragsrecht als auch
das öffentliche Recht und das Europarecht.

Im Vordergrund der Untersuchung steht die Anlageberatung in Abgrenzung zu
den Execution-Only-Geschäften und der Vermögensverwaltung. Dies rührt daher,
dass das dieser Arbeit zugrunde liegende zentrale Urteil einen Fall der Anlagebe-
ratung zu entscheiden hatte. Dabei bleibt jedoch nicht außer Betracht, dass die
Grundsätze auch in anderen Fällen der Kapitalanlage und Vermögensverwaltung
Anwendung finden können.

Methodisch erfolgt eine Auswertung der infrage stehenden richterlichen
Rechtsfortbildung des XI. Zivilsenats in Bezug auf das Transparenzgebot sowie ihrer
praktischen Konsequenzen. Durch die Statuierung eines umfassenden Transpa-
renzgebots wird einer wichtigen Quelle für Nebeneinkünfte von Banken in gewisser
Weise der Riegel vorgeschoben. Bereits in der Versicherungsbranche wurden Be-
fürchtungen geäußert, dass eine uneingeschränkte Provisionsoffenlegung Arbeits-
plätze gefährde und den Kunden verunsichere.11 Ob dies tatsächlich als ein be-
rechtigter Einwand oder eine Sorge im Recht der Kapitalanlageberatung anzusehen

11 GemeinsameErklärung vonGDV, PKV, denVermittlerverbänden und ver.di vom20. Juni
2014 – Provisionsoffenlegung verunsichert Kunden und gefährdet Arbeitsplätze!, abrufbar
unter: www.bvk.de/oeffentlich/presse/bvk-pressemitteilungen/provisionsoffenlegung-verunsichert
-kunden-und-gef-hrdet-ar, abgerufen am 21. März 2016.
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