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BGH differenziert Aufklärungspflichten über 
Rückvergütungen und über Innenprovisionen

Die Ansprüche von Immobilienfonds-
Anlegern gegen die vermittelnden Ban-
ken wegen behaupteter Verletzung von 
Beratungs- und Aufklärungspflichten 
drohten im Zuge der vier „Kick-back-
Urteile“ des Bundesgerichtshofs (BGH)1) 
auszuufern. Der BGH schien eine gene-
relle im Beratungsvertrag begründete 
Pflicht der Banken festzuschreiben, die 
Kunden über alle im Rahmen der Anlage-
vermittlung von Wertpapieren und 
Fondsanteilen der Bank zufließende Ver-
gütungen aufzuklären. Manche der Anle-
ger kamen durch diese Urteile zu der  
Einschätzung, der BGH verlange diese 
Aufklärung schlechthin über alle Vergü-
tungen, die Banken von Emittenden oder 
Fondsbetreibern für ihre Tätigkeit erhal-
ten, sogar auch über ihre Gewinnmargen 
aus bankeigenen Produkten und solchen 
aus dem Handelsbestand. Der BGH hat 
diese Erwartungen in einer grundsätz-
lichen Entscheidung vom 27. 10. 20092) 
zurückgeschraubt. Zum Urteil:

Ein Anleger hatte sich aufgrund Bera-
tung und Vermittlung der beklagten 
Bank an einem geschlossenen Immobili-
enfonds beteiligt, der nach einigen Jah-
ren notleidend wurde. Er rügte objektbe-
zogene Beratungsfehler der Bank sowie 
fehlende Aufklärung über an die Bank 
fließende Innenprovisionen, obwohl ihm 
im Fondsprospekt zeitgerecht und korrekt 
die (intern vom Fondsbetreiber an die 
Bank vergüteten) Kostenbeträge für die 
Eigen- und Fremdkapitalbeschaffung und 
die Platzierungsgarantie genannt worden 
waren. Der BGH folgte dieser Rüge nicht, 
weil eine beratende Bank grundsätzlich 
nicht verpflichtet sei, über die ordnungs-
gemäßen Prospektangaben hinaus unge-
fragt über solche Kosten weiter aufzu
klären. Auch soweit die im Prospekt ge-
nannten Leistungen an die Bank fließen 
würden, seien es keine offenzulegenden 
Rückvergütungen. Aufklären müsse sie 
nur über Zahlungen, mit denen „Teile der 
Ausgabeaufschläge oder Verwaltungsge-
bühren, die der Kunde über die Bank an 
die Gesellschaft zahle, hinter seinem 
Rücken an die beratende Bank umsatzab-
hängig zurückfließen, sodass diese ein für 
den Kunden nicht erkennbares Interesse 
habe, gerade diese Beteiligung zu emp-
fehlen“.

Bundesgerichtshof

In einem Kommentar von Brigitta Vara-
dinek und Lars Röh wird dazu festge-
stellt, dass der BGH nicht vorwiegend 
auf den umsatzbezogenen Interessen-
konflikt der Bank abhebe, sondern dass 
es dabei um deren (Vertrauens-)Konflikt 
gehe „wenn sie hinter dem Rücken des 
Anlegers mit dem Initiator eine Verein-
barung über eine Rückvergütung 
schließt“. Die Bank müsse durch Aufklä-
rung diesen Vorwurf vermeiden. Dage-
gen sei der Erhalt reiner Innenprovisi-
onen nicht zwingend aufklärungspflich-
tig; ihm hafte nichts „Anrüchiges“ an. 
Bereits die „Kick-back-Urteile“ haben 
schon gezeigt, dass der BGH Aufklärung 
nur über echte an die Bank fließende 
Rückvergütungen habe verlangen wol-
len, aber nicht  über „normale“ Innen-
provisionen für die Vermittlung der An-
lage. Offenbar soll es dabei bleiben, was 
der III. Zivilsenat des BGH zu Geschlos-
senen Fonds schon am 18. 2. 20043) 
entschieden hat:  Anleger sind  über 
Innenprovisionen ab einem Schwellen-
wert von 15 Prozent des Anlagebetrags 
aufzuklären, damit sie die Werthaltigkeit 
ihrer Anlage prüfen können. 

Der Einwand der Kommentatoren hat 
meines Erachtens indessen Gewicht, dass 
es nämlich in der Praxis zwischen echten 
Rückvergütungen und Innenprovisionen 
keine Trennungslinie gibt und dass sich 
kaum ein Fondsbetreiber Gedanken da-
rüber machen wird, ob er die Vergütung 
an die Bank aus dem aufklärungspflich-
tigen Agio oder als Provision aus dem 
Nennbetrag der Anlage entnimmt. Es 
bleibt abzuwarten, ob und wie der BGH 
diese tatbestandliche „Grauzone“ auf-
greifen und dazu Differenzierungen 
verfügen wird. Bis dahin sollte die Auf-
klärung über Innenprovisionen ab dem 
Schwellenwert ausreichen. 
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