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§ 1 Gegenstand und Gang der Untersuchung

Nicht erst seit der Finanzmarktkrise wird in Deutschland eine intensive Dis-
kussion über die Qualität von Anlage- und Finanzberatung1 geführt. Einigkeit
besteht darüber, dass neben der Fachkunde des Beraters die Orientierung der Be-
ratung am Kundeninteresse eine zentrale Voraussetzung einer qualitativ hochwer-
tigen Anlageberatung ist. Konflikte zwischen den Interessen des Anlegers und
den Interessen der beratenden Institute können nicht nur in individuellen Einzel-
fällen zu erheblichen Verlusten führen, sondern langfristig auch die Bereitschaft
breiter Bevölkerungskreise zur Anlage in Kapitalmarktprodukte beeinträchtigen.
Angesichts der wachsenden Bedeutung, die der privaten Altersvorsorge durch
Kapitalmarktprodukte zukommt, kann eine solche Entwicklung deshalb auch zu
bedeutenden volkswirtschaftlichen Schäden führen.

Bei der Anlageberatung können Konflikte zwischen dem Kundeninteresse und
dem Eigeninteresse des beratenden Instituts in zahlreicher Form auftreten2. So
kann ein Institut3 beispielsweise Wertpapiere eines Emittenten deshalb besonders
empfehlen, weil es bei der Emission dieser Wertpapiere als Konsortialbank tätig
ist oder weil es die Wertpapiere im eigenen Handelsbestand hält. Im Mittelpunkt
der vorliegenden Arbeit stehen aber Interessenkonflikte, die durch die Art und
Weise, wie Anlageberatung vergütet wird, entstehen. Diese Vergütung erfolgt in
Deutschland typischerweise nicht unmittelbar durch den Kunden. Vorherrschend
ist vielmehr die Vergütung durch Provisionen und andere geldwerten Leistungen,
die das beratende Institut vom Emittenten oder einem sonstigen Dritten erhält.
Diese Provisionen und sonstigen geldwerten Leistungen werden im Folgenden in
Übereinstimmung mit der aufsichtsrechtlichen Terminologie (§ 31d Abs. 1
WpHG) als „Zuwendungen“4 bezeichnet. Bei dem zuwendenden Dritten handelt

1 Der Begriff „Anlageberatung“ wird hier im Sinne des § 2 Abs. 3 S. 1 Nr. 9 WpHG
verstanden als Abgabe von persönlichen Empfehlungen an Kunden, die sich auf Ge-
schäfte mit bestimmten Finanzinstrumenten (§ 2 Abs. 2b WpHG) beziehen. Anlagebe-
ratung liegt nur dann vor, wenn die Empfehlung auf einer Prüfung der persönlichen Um-
stände des Anlegers gestützt oder als für ihn geeignet dargestellt wird. Dagegen handelt
es sich beispielsweise bei der Beratung zu Versicherungsverträgen oder Darlehen nicht
um Anlageberatung, sondern um Finanzberatung im weiteren Sinne, weil ein Versiche-
rungs- oder Darlehensvertrag kein Finanzinstrument i.S.d. § 2 Abs. 2b WpHG ist.

2 Grundlegend zu Interessenkonflikten im Kapitalmarktrecht Kumpan/Levens, ECFR
2008, 72.

3 Der Begriff „Institut“ wird im Folgenden im Sinne des § 1b KWG als Oberbegriff
für Kreditinstitute (§ 1 Abs. 1 S. 1 KWG) und Finanzdienstleistungsinstitute (§ 1a Abs. 1
S. 1 KWG) verwendet.

4 Ausführlich zum Begriff der „Zuwendungen“ vgl. S. 92 ff.



es sich oft um ein mit dem Emittenten konzernrechtlich verbundenes Unterneh-
men, das als Anbieter des Finanzprodukts am Markt auftritt. Zu denken ist etwa
an eine Fondsgesellschaft, die dem gleichen Konzern angehört wie die beratende
Bank. Dieser Anbieter wird im Folgenden als „Produktanbieter“5 bezeichnet.

Schließlich kann Anlageberatung auch dadurch finanziert werden, dass das be-
ratende Institut keine Zuwendungen eines Dritten erhält, sondern Produkte des
beratenden Instituts oder eines mit ihm verbundenen Unternehmens vertreibt, in
deren Ausgabe- oder Emissionspreis eine Gewinnmarge eingepreist ist. Wirt-
schaftlich betrachtet erfolgt die Vergütung der Anlageberatung in diesem Fall
durch eine „Quersubventionierung“ innerhalb des beratenden Instituts oder des
Konzerns.

Dieses Vergütungssystem mag auf den ersten Blick als besonders anleger-
freundlich erscheinen, da der Anleger eine von ihm in Anspruch genommene
Leistung nicht unmittelbar zu vergüten hat. Dies kann aber nicht darüber hinweg-
täuschen, dass ein auf Zuwendungen gestütztes Vergütungssystem in mehrfacher
Hinsicht zu einem strukturellen Interessenkonflikt zwischen den Interessen der
beratenden Unternehmen und den Interessen des Anlegers führt.

A. Interessenkonflikte im Rahmen des zuwendungsbasierten
Vergütungssystems

Die Interessenkonflikte im Rahmen eines zuwendungsbasierten Vergütungs-
systems betreffen vor allem die Auswahl des konkret empfohlenen Produkts, aber
auch die Gestaltung des Anlageprogramms durch die beratenden Institute und
damit mittelbar auch die Struktur des Angebots an Finanzprodukten für Privat-
anleger. Schließlich besteht im Rahmen eines zuwendungsbasierten Vergütungs-
systems auch stets ein Anreiz, häufig einen Wechsel von einem Produkt in das
andere zu empfehlen.

I. Interessenkonflikt bei der Auswahl des empfohlenen Produkts

Der Interessenkonflikt, der Rechtsprechung und Literatur in den vergangenen
Jahren am meisten beschäftigt hat,6 betrifft die Auswahl eines bestimmten Pro-
dukts im Rahmen einer konkreten Beratungssituation. Hier wird das beratende
Institut stets einen Anreiz haben, gerade solche Produkte zu empfehlen, für die
es die höchsten Zuwendungen erhält. Dass es sich hierbei nicht unbedingt um
das Produkt handeln muss, das für den jeweiligen Kunden am besten geeignet ist,
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5 Nach § 2 Nr. 10 WpPG ist „Anbieter“ eine Person oder Gesellschaft, die Wertpa-
piere öffentlich anbietet. Anbieter und Emittent können auch identisch sein.

6 Hierzu ausführlich unter S. 177 ff.



liegt auf der Hand. Der hierdurch entstehende Interessenkonflikt ist in Deutsch-
land nicht nur Gegenstand aufsichtsrechtlicher Vorgaben (§ 31d WpHG), son-
dern führte, beginnend mit der Kick-Back-II-Entscheidung vom 19. Dezember
2006,7 zu einer kaum mehr zu überblickenden Zahl von Gerichtsentscheidungen
und einer ebenfalls großen Anzahl von Beiträgen im juristischen Schrifttum.8

Der Schutz des Anlegers soll danach im Wesentlichen durch eine Offenlegung
der von dem beratenden Institut für das konkret empfohlene Produkt vereinnahm-
ten Zuwendungen sichergestellt werden.

II. Interessenkonflikt bei der Zusammenstellung
des Beratungsprogramms

Die Vielzahl der zu dem vorgenannten Interessenkonflikt ergangenen Entschei-
dungen darf den Blick auf einen weiteren Interessenkonflikt nicht verstellen. Da-
bei geht es um die Frage, welche Produkte Privatanlegern überhaupt im Rahmen
einer Anlageberatung angeboten werden. Dies betrifft zunächst die Zusammen-
stellung des Beratungsprogramms, also die Auswahl an Finanzprodukten, die im
Rahmen eines Beratungsgesprächs in Betracht gezogen werden. So treffen bei-
spielsweise Banken eine Vorauswahl an Finanzprodukten, aus denen die mit der
Beratung befassten Mitarbeiter ein für den Kunden geeignetes Produkt aussuchen
und empfehlen sollen. Eine solche Vorauswahl ist aus praktischen Gründen erfor-
derlich. So ist es beispielsweise notwendig, die mit der Beratung befassten Mit-
arbeiter im Hinblick auf die von ihnen empfohlenen Produkte zu schulen. Insbe-
sondere müssen sie wissen, welche Risiken mit einem bestimmten Produkt ver-
bunden sind und für welche Kunden das Produkt in Betracht kommt. Dies setzt
eine zentrale Vertriebssteuerung einschließlich einer Vorauswahl der in Betracht
zu ziehenden Produkte voraus. Mittelbar wirkt sich die Auswahl der Produkte,
die die beratenden Institute überhaupt in ihr Anlageprogramm aufnehmen wol-
len, auch darauf aus, welche Produkte von den Emittenten entwickelt werden.

In diesem Zusammenhang entsteht ein Interessenkonflikt, der über den vorge-
nannten Konflikt in der konkreten Beratungssituation hinausgeht. Er entsteht da-
durch, dass das beratende Institut überhaupt nur solche Produktarten in das Bera-
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7 BGH, 19.12.2006 – XI ZR 56/05, WM 2007, 487.
8 Nachweise unter S. 177 ff. Die zu diesem Themenkreis ergangenen Entscheidungen

des BGH werden in der Literatur häufig durchnummeriert (vgl. z. B. die Übersicht bei
Jordan, BKR 2011, 456, 457 ff.). Hierauf wird in der vorliegenden Arbeit bewusst ver-
zichtet, da angesichts der Vielzahl der bereits ergangenen – und der noch zu erwarten-
den – Entscheidungen eine Bezugnahme auf eine bestimmte Ziffer nicht sinnvoll er-
scheint. Eine Ausnahme bilden dabei nur die Kick-Back-I-Entscheidung vom 19. De-
zember 2000 (BGH, 19.12.2000 – XI ZR 349/99, WM 2001, 297) und die Kick-Back-
II-Entscheidung vom 19. Dezember 2006 (BGH, 19.12.2006 – XI ZR 56/05, WM 2007,
487), da es sich hierbei um die grundlegenden Entscheidungen zu diesem Themenkreis
handelt.




