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Offenlegung von Provisionen im Finanzvertrieb
- Eine unendliche Geschichte? (Teil II)

— RA Dr. Udo Brinkmoller, BMS Rechtsanwailte/Ditisseldorf —

Seit Jahren ist das Thema der Provisionsaufklarung gegeniiber Kunden im Rahmen der Kapitalanlagebe-
ratung Anlass von Diskussionen. Hierbei wurde von der Rechtsprechung zuletzt grundlegend zwischen
freien Anlageberatern und der Beratung durch eine Bank unterschieden. Dieser Beitrag erlauterte im ersten
Teil die Rechtslage bis zur Einfitihrung von § 34f Gewerbeordnung (GewO) und der Finanzanlagenver-
mittlungsverordnung (FinVermV) (vgl. 'k-mi'-Special 35/14). Daneben wurde die jiingste Grundlagen-
entscheidung des Bundesgerichtshofs (BGH) vom 03.06.2014 dargestellt. Im zweiten Teil wird die aktuelle
Rechtslage fiir freie Anlagevermittler und —berater ("Finanzanlagenvermittler”) sowie die Auswirkungen des
aktuellen Urteils fiir die Praxis beleuchtet.

Aufklarungs- und Beratungspflichten

Der Finanzanlagenvermittler nach § 34f GewO darf seit dem 01.01.2013 im Zusammenhang mit der Vermitt-
lung von und der Beratung iiber Finanzanlagen keine Zuwendungen von Dritten annehmen oder an Dritte
gewdhren, es sei denn, “er hat Existenz, Art und Umfang der Zuwendung oder, soweit sich der Umfang noch nicht
bestimmen lisst, die Art und Weise seiner Berechnung dem Anleger vor Abschluss des Vertrags in umfassender, zutref-
fender und verstindlicher Weise offengelegt und die Zuwendung steht der ordnungsgemiflen Vermittlung und Beratung
im Interesse des Anlegers nicht entgegen.” Letzteres ware der Fall, wenn z. B. iiberhShte Provisionen vorliegen,
die den Finanzanlagenvermittler mutmaflich zu riicksichtslosem und eigenniitzigem Handeln verleiten. Zu-
wendungen sind “Provisionen, Gebiihren oder sonstige Geldleistungen sowie alle geldwerten Vorteile”, die der Ver-
mittler vom Anbieter einer Finanzanlage oder von einem sonstigen Dritten fiir deren Vermittlung oder Be-
ratung erhalt oder an Dritte gewahrt. Es handelt sich aufsichtsrechtlich um ein echtes Provisionsannahme-
verbot, wenn die dort genannten Ausnahmen nicht erfiillt sind. Damit hat der Gesetzgeber die zivilrecht-
lich langst bestehende Aufklarungspflicht eines Finanzanlagenvermittlers erstmals normiert und konkreti-
siert. Klar ist danach, dass es auf die Hohe der Provision nicht ankommt. Selbst Zuwendungen in Form
geldwerter Vorteile wie bspw. eine Bonus-Reise bei Erreichen bestimmter Umsatzziele sind dem Kunden
offenzulegen. Auch eine Zuwendung an einen Tippgeber ist aufklarungspflichtig. Fraglich ist, ob Auf-
klarungspflicht — wie bisher — durch rechtzeitige Ubergabe eines Verkaufsprospektes, in dem die Vertriebs-
provision zutreffend und offen ausgewiesen ist, entsprochen werden kann. Aufgrund der Gesetzessyste-
matik und -begriindung ist davon auszugehen, dass dies nicht gentiigt. Vielmehr ist hier eine gesonderte
schriftliche Provisionsaufklarung im Rahmen der zu erstellenden Dokumentation erforderlich.

Statusbezogene Informationserteilung

Zusitzlich hat der Finanzanlagenvermittler seinen Kunden mit Einfithrung des Honorar-Finanzanlagen-
beraters nach § 34h GewO zum 01.08.2014 laut § 12a FinVermV vor Beginn der Anlageberatung oder -ver-
mittlung und vor Abschluss des Beratungsvertrages in Textform rechtzeitig und in verstandlicher Form
dariiber zu informieren, ob er vom Anleger eine Vergiitung verlangt und in welcher Art und Weise diese
berechnet wird, oder ob im Zusammenhang mit der Anlageberatung oder -vermittlung Zuwendungen
von Dritten angenommen oder behalten werden diirfen. Diese rein statusbezogene Information, bei der
die exakte Provisionshohe (noch) nicht genannt werden muss, dient der grundséatzlichen Abgrenzung
der Honorar-Finanzanlagenberatung gegeniiber der klassischen Provisionsberatung. Hintergrund ist,
dass der Kunde beim Erstkontakt dartiiber informiert werden soll, mit wem er es kiinftig zu tun hat. Diese
Information, die auch in standardisierter Art und Weise erfolgen kann, ist nicht zu verwechseln mit der
konkreten Aufklarung tiber die Hohe der Provision im Sinne von § 17 FinVermV. Der Provisionsberater
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ALLGEMEIN ----------------------------------------
Beschreibung:
     Verwenden Sie diese Einstellungen zum Erstellen von Adobe PDF-Dokumenten, um eine zuverlässige Anzeige und Ausgabe von Geschäftsdokumenten zu erzielen. Die PDF-Dokumente können mit Acrobat und Reader 5.0 und höher geöffnet werden.
Dateioptionen:
     Kompatibilität: PDF 1.4
     Komprimierung auf Objektebene: Nur Tags
     Seiten automatisch drehen: Zusammen pro Datei
     Bund: Links
     Auflösung: 600 dpi
     Alle Seiten
     Piktogramme einbetten: Nein
     Für schnelle Web-Anzeige optimieren: Ja
Papierformat:
     Breite: 223.23 Höhe: 307.563 mm

KOMPRIMIERUNG ------------------------------------
Farbbilder:
     Neuberechnung: Bikubische Neuberechnung auf 150 ppi (Pixel pro Zoll)
          für Auflösung über 225 ppi (Pixel pro Zoll)
     Komprimierung: Automatisch (JPEG)
     Bildqualität: Mittel
Graustufenbilder:
     Neuberechnung: Bikubische Neuberechnung auf 150 ppi (Pixel pro Zoll)
          für Auflösung über 225 ppi (Pixel pro Zoll)
     Komprimierung: Automatisch (JPEG)
     Bildqualität: Mittel
Schwarzweißbilder:
     Neuberechnung: Bikubische Neuberechnung auf 1200 ppi (Pixel pro Zoll)
          für Auflösung über 1800 ppi (Pixel pro Zoll)
     Komprimierung: CCITT Gruppe 4
     Mit Graustufen glätten: Aus

Richtlinien:
     Richtlinien für Farbbilder
          Bei Bildauflösung unter: 150 ppi (Pixel pro Zoll)
               Ignorieren
     Richtlinien für Graustufenbilder
          Bei Bildauflösung unter: 150 ppi (Pixel pro Zoll)
               Ignorieren
     Richtlinen für monochrome Bilder
          Bei Bildauflösung unter: 1200 ppi (Pixel pro Zoll)
               Ignorieren

FONTS --------------------------------------------
Alle Schriften einbetten: Ja
Untergruppen aller eingebetteten Schriften: Nein
Wenn Einbetten fehlschlägt: Warnen und weiter
Einbetten:
     Schrift immer einbetten: [ ]
     Schrift nie einbetten: [ /CourierNewPS-BoldMT /ArialUnicodeMS /ArialNarrow-Bold /ArialNarrow-BoldItalic /CenturyGothic-Bold /ArialNarrow /Impact /CenturyGothic-Italic /Arial-Black /TimesNewRomanPS-BoldItalicMT /Arial-BoldItalicMT /Georgia /CourierNewPS-BoldItalicMT /Arial-BoldMT /TimesNewRomanPS-ItalicMT /TimesNewRomanPSMT /Trebuchet-BoldItalic /TimesNewRomanMT-ExtraBold /CourierNewPSMT /TimesNewRomanPS-BoldMT /TrebuchetMS /Arial-BlackItalic /Tahoma /Tahoma-Bold /Verdana-Bold /ArialNarrow-Italic /Verdana /CenturyGothic /Arial-ItalicMT /CenturyGothic-BoldItalic /Georgia-BoldItalic /Georgia-Italic /ArialMT /LucidaConsole /TrebuchetMS-Bold /TrebuchetMS-Italic /Verdana-BoldItalic /CourierNewPS-ItalicMT /Verdana-Italic /Georgia-Bold ]

FARBE --------------------------------------------
Farbmanagement:
     Einstellungsdatei: 
     Farbmanagement: Alle Farben in sRGB konvertieren
     Wiedergabemethode: Standard
Arbeitsfarbräume:
     Graustufen Arbeitsfarbraum: Gray Gamma 2.2
     RGB Arbeitsfarbraum: sRGB IEC61966-2.1
     CMYK Arbeitsfarbraum: Euroscale Coated v2
Geräteabhängige Daten:
     Unterfarbreduktion und Schwarzaufbau beibehalten: Nein
     Transferfunktionen: Anwenden
     Rastereinstellungen beibehalten: Nein

ERWEITERT ----------------------------------------
Optionen:
     Überschreiben der Adobe PDF-Einstellungen durch PostScript zulassen: Ja
     PostScript XObjects zulassen: Ja
     Farbverläufe in Smooth Shades konvertieren: Ja
     Geglättene Linien in Kurven konvertieren: Ja (Grenzwert für Glättung: 0.1)
     Level 2 copypage-Semantik beibehalten: Ja
     Einstellungen für Überdrucken beibehalten: Ja
          Überdruckstandard ist nicht Null: Ja
     Adobe PDF-Einstellungen in PDF-Datei speichern: Nein
     Ursprüngliche JPEG-Bilder wenn möglich in PDF speichern: Ja
     Portable Job Ticket in PDF-Datei speichern: Nein
     Prologue.ps und Epilogue.ps verwenden: Nein
     JDF-Datei (Job Definition Format) erstellen: Nein
(DSC) Document Structuring Conventions:
     DSC-Kommentare verarbeiten: Ja
          DSC-Warnungen protokollieren: Nein
          EPS-Info von DSC beibehalten: Nein
          OPI-Kommentare beibehalten: Nein
          Dokumentinfo von DSC beibehalten: Ja
          Für EPS-Dateien Seitengröße ändern und Grafiken zentrieren: Ja

PDF/X --------------------------------------------
Standards - Berichterstellung und Kompatibilität:
     Kompatibilitätsstandard: Nein

ANDERE -------------------------------------------
Distiller-Kern Version: 7050
ZIP-Komprimierung verwenden: Ja
ASCII-Format: Nein
Text und Vektorgrafiken komprimieren: Ja
Minimale Bittiefe für Farbbild Downsampling: 1
Minimale Bittiefe für Graustufenbild Downsampling: 2
Farbbilder glätten: Nein
Graustufenbilder glätten: Nein
Farbbilder beschneiden: Ja
Graustufenbilder beschneiden: Ja
Schwarzweißbilder beschneiden: Ja
Bilder (< 257 Farben) in indizierten Farbraum konvertieren: Ja
Bildspeicher: 1048576 Byte
Optimierungen deaktivieren: 0
Transparenz zulassen: Nein
ICC-Profil Kommentare parsen: Ja
sRGB Arbeitsfarbraum: sRGB IEC61966-2.1
DSC-Berichtstufe: 0
Flatness-Werte beibehalten: Ja
Grenzwert für künstlichen Halbfettstil: 1.0
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hat den Kunden in der Regel also zweimal auf die Provisionsthematik anzusprechen. Einmal einleitend
als generelle Erlauterung, dass nicht der Kunde, sondern ein Dritter den Berater vergiitet und ein zweites
Mal, wenn dem Kunden ein bestimmtes Produkt vorgestellt wird und ihm dabei die konkrete Provisions-
hohe angegeben werden muss.

Offenlegungspflicht bei simtlichen Kapitalanlagen

Die Frage ist, ob freie Vermittler und Berater auch bei (derzeit) nicht regulierten Kapitalanlagen, z. B. Direkt-
investments oder partiarischen Darlehen, ihre Provision offen legen miissen. Denn Finanzanlagen im Sinne
von § 34f Absatz 1 Satz 1 GewO sind nur Anteile oder Aktien an offenen und geschlossenen Investment-
vermogen, die nach dem Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB) vertrieben werden diirfen, und Vermogens-
anlagen im Sinne des § 1 Absatz 2 des Vermédgensanlagengesetzes (VermAnlG). Sonstige Kapitalanlagen
wie z. B. Container-Direktinvestments oder momentan haufig angebotene Nachrangdarlehen, die (noch)
nicht unter § 34f GewO bzw. das VermAnIG oder KAGB fallen, sind jedenfalls gewerbe- bzw. aufsichts-
rechtlich gemafd FinVermV von der Offenlegungspflicht ausgenommen.
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Ob dies vor dem Hintergrund der aktuellen BGH-Rechtsprechung seit dem 01.08.2014 auch noch
gilt, ist zu bezweifeln. Aufsichtsrechtlich hat sich am Status quo zwar (noch) nichts gedndert. Dem
Vernehmen nach arbeitet der Gesetzgeber allerdings sehr aktiv an dieser Frage. Unabhéangig davon
ist zivilrechtlich und damit mafigeblich fiir eine etwaige Haftung des Vermittlers/Beraters das aktuelle
Urteil von besonderer Relevanz. Dort fordert der BGH ndmlich eine sehr weitgehende und umfas-
sende Transparenz. Denn jedenfalls ab dem 1. August 2014 ware die Rechtslage bzgl. der Aufkla-
rungspflicht tiber Provisionen laut BGH geklart. Grund hierfiir sei der Umstand, dass der Gesetz-
geber durch mehrere Gesetzesnovellen in den vergangenen Jahren die “Transparenzpflichten von Banken
und Finanzdienstleistern bei der Anlageberatung” verscharft und spétestens seit Einfithrung der FinVermV
zum 01.01.2013 weitgehend harmonisiert habe. Laut BGH wurde hierdurch insbesondere der pro-
visionsbasierte Vertrieb von Kapitalanlagen mittlerweile einem nahezu flichendeckenden — aufsichts-
rechtlichen — Transparenzgebot unterworfen. Hieraus schlussfolgern die Richter des héchsten Zivil-

gerichts, dass seit dem 01.08.2014 jedenfalls Banken ihre Anleger iiber simtliche von Dritten erhal-
tenen Provisionen aufkldren miissen — und zwar ungefragt und unabhingig von der Hohe der Pro-

vision und ob die Zahlung in den Verkaufsunterlagen offen ausgewiesen wird oder nicht. Tun sie es
nicht, machen sie sich im Zweifel schadensersatzpflichtig (BGH, Urteil vom 03.06.2014, XI ZR 147/12).

Auch wenn der in dem konkreten Fall zustandige “Bankensenat” explizit nur zu Banken urteilt, 1dsst sich
aufgrund der Ausfithrungen in den Urteilsgriinden angesichts der “allgemeinverbindlichen Auslequng” mut-
mafien, dass dieses umfassende Gebot der Provisionsaufklarung jetzt auch fiir freie Anlageberater gilt.
Laut BGH habe der Gesetzgeber durch das Honoraranlageberatungsgesetz das WpHG und die GewO
im wesentlichen mit Wirkung zum 01.08.2014 geéndert. Das Kapitalanlagerecht wire nach seiner Uber-
zeugung nunmehr derart gepragt vom Transparenzgebot, dass es kiinftig nicht mehr darauf ankdme,
ob das konkrete Anlagegeschaft tatsdchlich unter eines der vom Gesetzgeber explizit aufgestellten auf-
sichtsrechtlichen Ge- oder Verbote fallt.

Ob der III. Senat beim BGH, der allein fiir Verfahren von freien Finanzanlagenvermittlern und

sonstigen Instituten zustdndig ist, diesem sehr weit reichenden Ansatz folgt, bleibt abzuwarten.
Aber selbst wenn der III. Senat die alte, schon sehr strenge Provisionsrechtsprechung des Banken-

senats auf bankunabhdngige Vermittler und Berater mit zutreffender Argumentation in der Ver-
gangenheit nicht tibertrug (vgl. BGH, Urteil vom 03.03.2011, III ZR 170/10), ist vor dem Hinter-
grund der verscharften Gesetzeslage mit einem Systemwechsel zu rechnen und deshalb grofie Vor-
sicht geboten. Insbesondere da auch der III. Senat immer schon § 31d WpHG bei der Beurteilung
der Rechtslage herangezogen hat (III ZR 196/09), dem der neu eingefiihrte § 17 FinVermV nun
weitestgehend entspricht.

Fazit: Finanzanlagenvermittler sollten, wenn sie unnétige Haftungsrisiken vermeiden wollen, ab sofort
den Kunden bei simtlichen Anlagegeschiften iiber Existenz, Art und Umfang der Zuwendung oder, soweit
sich der Umfang noch nicht bestimmen lasst, die Art und Weise seiner Berechnung dem Anleger vor Ab-
schluss des Vertrags in umfassender, zutreffender und verstandlicher Weise gesondert offenlegen.

| Namentlich gekennzeichnete Beitrdge geben nicht in jedem Fall die Meinung der Redaktion wieder. |
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