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Kommandos fiir mehr
Rechtssicherheit

Der renommierte Kapitalmarktrechtler Klaus Rotter empfiehlt eine Aktualisierung

des Vermogensverwaltungsverirages.

Fithrende Rechtswissenschaftler haben bereits seit
den 20er Jahren des vergangenen Jahrhunderts be-
gonnen, Vertrige, die im Alltag und Wirtschaftsleben
abgeschlossen werden, nach der ihnen zugrunde lie-
genden Interessenstrulktur zu systematisieren’. Aus-
gangspunkt dieser Einteilung war die Uberlegung,
ob man die zahlreichen in der Rechtswirklichkeit
auftretenden Vertrdge nach den jeweils zugrunde lie-
genden Interessen der Vertragsparteien kategorisie-
ren kann. Diese vertragsiibergreifende Systematisie-
rung nach den Interessen der Vertragsparteien un-
terteilt Vertrige grundsitzlich in drei verschiedene
Vertragstypen:

Vertragstypen nach
Vertragsparteiinteressen

m Vertrige des Interessengegensatzes
(zum Beispiel Kauf, Miete)

B Vertrige der Interessengemeinschaft
(zum Beispiel Gesellschaftsvertrag)

W Vertrdge der Fremdinteressenwahrnehmung
(zum Beispiel Vermégensverwaltungsvertrag,

Anlageberatungsvertrag, Anwaltsvertrag etc.)

Der erste Vertragstypus, die sogenannten Vertrige
des Interessengegensatzes, sind dadurch gekenn-
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zeichnet, dass grundsitzlich jede Partei ihre eigenen
Interessen selbst verfolgt und damit jede Ver-
tragspartei nach ihrem Vorteil strebt im Austausch
gegen eine Leistung, in der wiederum die andere
Seite einen Vorteil erblickt”. Typische Vertrige des
Interessengegensatzes sind zum Beispiel Kauf, Mie-
te, Bauwerkvertrige etc.

Der zweite Vertragstypus, der sich nach dieser Ein-
teilung ergibt, sind die so genannten Vertrige der
Interessengemeinschaft. Anders als bei den Ver-
trigen des Interessengegensatzes werden bei diesen
Vertrigen die gemeinsamen Interessen Inhalt und
Zweck des Vertrages. Solche Vertrige der Interessen-
gemeinschaft sind beispielsweise Gesellschafts-
vertrige, bei denen die Beteiligten sich gegenseitig
verpflichten, gemeinsame Interessen und Zwecke
zu verfolgen.

Der dritte Vertragstypus, der sich nach dieser Eintei-
lung ergibt und zu dem auch der Vermégensverwal-
rungsvertrag gehért, sind die Vertrige der Fremdin-
teressenwahrnehmung. Hier besteht die Besonderheir
darin, dass derjenige (Geschiftsbesorger}, der mit der
Flihrung fremder Geschifte beauftragt ist, einseitig
die fremden Interessen des Kunden {Geschiftsherrn)
zu wahren hat. Kernbestandteil dieser Vertrige ist,

;vgl. Weller, ZBB (Zeitschrift fiir Bankrecht und Bankwirtschatt) 20111814,
Weller, a.a.0.



dass stets die Interessen des Kunden, also
die fremden Interessen aus der Sicht des
Geschiftsbesorgers, zu wahren sind. Dem
entgegen sind bei diesem Vertragstypen
die Vergtitungsinteressen nur in nachge-
ordnetem Mafe rechtlich geschiitzt. Der
Vermégensverwaltungsvertrag ist ein typi-
sches Beispiel eines Vertrages der Fremd-
interessenwahrnehmung. Der Vermédgens-
verwalter hat also wihrend der gesamten
Dauer der vertraglichen oder vertragsihn-
lichen Beziehung, also insbesondere bei
der Vertragsanbahnung, dem Vertragsab-
schluss, det Vertragsdurchfithrung und der
Vertragsbeendigung die {fremden) Interessen des Ver-
mdgensverwaltungskunden zu wahren. Deshalb sind
bei solchen Vertrigen Interessenkollisionen entweder
strikt zu vermeiden oder die mit Interessenkollisio-
nen einhergehende Gefahr ist durch Aufldirung und
Einwilligung des Kunden zu beseitigen. Dies gilt vor
allem bei Interessenkollisionen, die durch Provisionen
oder sonstige wirtschaftliche Vorteile, die der Vermd-
gensverwalter (Geschiftsbesorger) im Rahmen einer
solchen Vermégensverwaltungsbeziehung zu seinem
Runden erlangt, entstehen. Anders gewendet: Der Ver-
mogensverwalter muss seinen Vermogensverwal-
tungskunden also liickenlos dber simtliche wirt-
schaftlichen Vorteile, die der Vermégensverwalter im
Zusammenhang mit der Vermégensverwaltung er-
langt, informieren und aufkliren sowie sein Einver-
stindnis einholen. Ist der Kunde mit solchen Vorteilen
nicht einverstanden, muss der Vermégensverwalter
entweder diese Vorteile herausgeben oder diese erst
gar nicht annehmen.

Vor diesem Hintergrund sind die zahlreichen Entschei-
dungen des Bundesgerichtshofs, in denen Anlagebera-
ter beziehungsweise Vermogensverwalter zum Scha-
densersatz verurteilt wurden, weil sie ihren Kunden
nicht ordnungsgemif {iber hinter dem Riicken des
Kunden vereinnahmte Provisionen von Dritten aufge-
klirt haben, durchwegs zu begr(ien. Denn nur wenn
der Kunde {iber das konkrete Provisionsinteresse in-
formiert ist und er sich damit einverstanden erklirt,
wird den Interessen des Kunden gentige getan.

Allerdings muss dies fiir alle ‘wirtschaftlichen Vorteile
gelten, die ein Vermégensverwalter im Zusammen-
hang mit einer Vermogensverwaltung erlangt. Mittler-
weile gibt es etwa rund 20 Entscheidungen des Bun-
desgerichtshofs, die sich mit der Thematik der Auf
klirungspflichten bei wirtschaftlichen Vorteilen von
Anlageberatern und Vermégensverwaltern befassen.
Leider ist es dabei der Rechtsprechung bisher nicht ge-
lungen, fiir den Kunden zu gewdhrleisten, dass Ver-
mogensverwalter beziehungsweise Anlageberater ej-
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nen Kunden stets iiber vereinnahmte wirt-
schaftliche Vorteile aufzukliren haben. Ei-
ne gravierende Schutzliicke ist erst jiingst
durch zwei Entscheidungen des Bundes-
gerichtshofs entstanden. So hat der Bun-
desgerichtshof am 27. September 2011 in
zwei Fillen (Az: X1 ZR 178/10 und XI ZR
182/10) entschieden, dass eine Bank einen
Kunden auf eine sogenannte Marge (Ge-
winnspanne), also die Differenz zwischen
dem An- und Verkaufspreis eines Wertpa-
piers, nicht hinzuweisen hat, wenn eine
Bank einem Kunden ein Finanzprodulkt im
Rahmen einer Anlageberatung empfichlt.
Hintergrund der Entscheidungen war, dass eine Bank
Lehmann-Zertifikate angekauft und diese an ihre Kun-
den zu einem gegentber dem Ankaufspreis hoheren
Verkaufspreis verduRert hatte, hierbei aber die Ge-
winnmarge dem Kunden gegeniiber nicht offen gelegt
hatte. Der Bundesgerichtshof befand, dass iiber die da-
rin enthaltene Marge der Kunde grundsitzlich nicht
aufzukliren ist. Dem stehe, so die Ausfiihrungen des
Bundesgerichtshofs, auch weder die Rechtsprechung
des Bundesgerichtshofs zur Offenlegung versteckter
Innenprovisionen noch diejenige zur Aufklirungsbe-
dirftigkeit von Riickvergiitungen entgegen, weil die
Gewinnmarge keiner dieser beiden Fallgruppen zuge-
ordnet werden kénne.

Klaus Rotter
Rechtsanwalt,

Weisung zum Vermdgensverwaltungsvertrag

Sehr geehrte/r Frau/Herr Vermégensverwalter,

wir méchten Sie im Rahmen des mit Ihnen ge-
schlossenen Vermdgensverwaltungsvertrages
bitten, keinerlei Finanzinstrumente in unser Port-
folio autzunehmen, bei denen der Verkaufspreis,
den Sie meinem Depot belasten, von lhrem An-
kaufspreis abweicht. Wir bitten Sie, solche Mar-
gengeschéfte ab sofort und flr die Zukunft nicht
durchzuflhren. Sollten Sie salche Finanzpro-
dukte, bei denen Sie Margen erzielen, fir uns als
geeignet erachten, so diirfen diese nur zu dem
jeweils von lhnen bezahlten Ankaufspreis in
unser Depot aufgenommen werden.

Mit freundlichen GriRen

Musterkunde

Diese Entscheidung des Bundesgerichtshofs, dass tiber
Margen nicht aufgeklirt werden muss, steht aller-
dings in diametralem Gegensatz zu den dargestellten
Grundsatzen, die bei Vertrigen der Fremdinteressen-
wahrnehmung zu beachten sind.
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Danach misste ein Anlageberater selbstredend den
Kunden {iber die dabei bestehenden Interessenskolli-
sionen unterrichten und die ausdrickliche Zustim-
mung des Kunden einholen. Da es sich — wie beim Ver-
mdgensverwaltungsvertrag — auch bei einem Anlage-
beratungsvertrag um einen Vertrag handelt, der zu
den so genannten Fremdinteressenwahrungsvertri-
gen gehort, hiitte der Kunde im Rahmen der Anlage-
beratung auf die erzielte Marge hingewiesen werden
missen. Denn nur so hitte der Kunde erkennen kén-
nen, welches wirtschaftliche Interesse die Bank an der
Empfehlung dieses Finanzprodukts hatte und welche
Interessenskollision seitens der Bank mit der Empfeh-
lung dieses Produktes einherging. Gerade weil es sich
bei einem Anlageberatungs- beziehungsweise Vermo-
gensverwaltungsvertrag nicht um einen reinen Kauf-
vertrag handelt, bei dem ein Verlkdufer nicht die Inte-
ressen des Kiufers wahren muss, wire eine Aufkli-
rung itber die Gewinnspanne erforderlich gewesen.

Da der Bundesgerichtshof dies allerdings anders gese-
hen hat, besteht fiir Vermogensverwaltungskunden
die konkrete Gefahr, dass in die Verm&gensverwal-
tungsdepots beispielsweise Zertifikate oder andere Fi-
nanzprodukte, die der Vermdgensverwalter vorher zu
einem niedrigeren Ankaufspreis erworben hatte, zu
einem hoheren Verkaufspreis eingebucht werden,
ohne dass der Kunde hiertiber aufgeklart wird. Mar-
gen von bis zu 5 Prozent diirften diesbeziiglich von
der Rechtsprechung nicht beanstandet werden.

Vor diesem Hintergrund empfehlen wir Vermdogens-
verwaltungsikunden, ihren Vermégensverwalter an-
zuweisen, keinerlei Produkte in das Vermdgensver-
waltungsdepot aufzunehmen, bei denen der Vermo-
gensverwalter eine Marge erzielt. Wenn ein solches
Produkt, das der Vermégensverwalter vorher erwor-
ben hat, im Rahmen der Vermagensverwaltung fiir
den Kunden als geeignet erachtet wird, so sollten Kun-
den ihren Vermogensverwalter anweisen, dass dieses
Produlkt nur zu dem jeweiligen Ankaufspreis in das
Kundendepot eingebucht werden darf. Durch den Ver-
sand des beigefiigten Musterschreibens kénnen Ver-
mogensverwaltungskunden rechtssicher gewéhrleis-
ten, dass sie nicht von der durch die Rechtsprechung
geschaffenen Schutzlicke getroffen werden.

Klaus Rotter

ELITE REPORT



