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Offenlegung von Provisionen im Finanzvertrieb
— Eine unendliche Geschichte? (Teil I)

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

Seit Jahrzehnten ist das Thema der Provisionsaufklarung gegeniiber Kunden im Rahmen der Anlagebe-
ratung Anlass vieler Diskussionen und Klageverfahren. Hierbei wurde von der Rechtsprechung zuletzt
grundlegend zwischen freien Anlageberatern und Beratung durch eine Bank unterschieden. Im ersten
Teil wird die Rechtslage bis zur Einfiihrung der Finanzanlagenvermittlungsverordnung (FinVermV)
und der jiingsten Grundlagenentscheidung des Bundesgerichtshofs (BGH) vom 03.06.2014 dargestellt.
Im zweiten Teil werden die aktuelle Rechtslage fiir freie Anlagevermittler und -berater sowie die Auswir-
kungen der jiingsten Rechtsprechung fiir die Praxis beleuchtet.

Rechtslage vor Einfithrung der FinVermV

Fiir den freien, nicht bankmaflig gebundenen Anlageberater besteht — soweit nicht § 31d des Wertpapier-
handelsgesetzes (WpHG) eingreift — keine Verpflichtung gegeniiber seinem Kunden, ungefragt tiber eine
von ihm bei der empfohlenen Anlage erwartete Provision aufzuklaren, wenn der Kunde selbst keine Pro-
vision zahlt und offen ein Agio oder Kosten fiir die Eigenkapitalbeschaffung in den Verkaufsunterlagen
ausgewiesen werden, aus denen ihrerseits die Vertriebsprovisionen aufgebracht werden (BGH, Urteil vom
15.04.2010, III ZR 196/09). Anders wird die Rechtslage bei der Bankberatung beurteilt. Hier ist der Bank-
berater nach standiger Rechtsprechung des BGH aus dem Anlageberatungsvertrag verpflichtet, iiber die
von der Bank vereinnahmte Riickvergiitung aus offen ausgewiesenen Vertriebsprovisionen ungefragt auf-
zukldren (z. B. BGH, Urteil vom 08.05.2012, XI ZR 262/10). Unter aufklarungspflichtigen Riickvergiitun-
gen in diesem Sinne versteht der BGH umsatzabhangige Provisionen, die im Gegensatz zu versteckten
Innenprovisionen nicht aus dem Anlagevermogen, sondern aus offen ausgewiesenen Provisionen wie
z. B. Ausgabeaufschldgen und Verwaltungsvergiitungen gezahlt werden, deren Riickfluss an die bera-
tende Bank aber nicht offenbart wird, sondern hinter dem Riicken des Anlegers erfolgt. Hierdurch kénne
beim Anleger zwar keine Fehlvorstellung iiber die Werthaltigkeit der Anlage entstehen, er konne jedoch
das besondere Interesse der beratenden Bank an der Empfehlung gerade dieser Anlage nicht erkennen.
Unklar war die Rechtslage beziiglich sonstiger (Innen-)Provisionen. Wird die Vertriebsprovision nicht of-
fen ausgewiesen, sondern versteckt aus dem Anlagebetrag gezahlt, handelt es sich laut BGH eben nicht
um eine Riickvergiitung im Sinne seiner Kick Back-Rechtsprechung, sondern um eine versteckte Innen-
provision (vgl. BGH, Beschluss vom 09.03.2011, XI ZR 191/10). Man sollte meinen, dass eine solche Zah-
lung erst recht hinter dem Riicken des Kunden erfolgt und vom BGH daher noch kritischer gesehen und

mindestens genauso streng sanktioniert wird.

BGH Urteil vom 03.06.2014: Uneingeschrinkte Aufkliarungspflicht der Bank ab 01.08.2014

Auch fiir den aktuellen Fall, der einen Sachverhalt aus 1996 betraf, wollte sich der BGH nicht abschliefsend
festlegen. Der Urteilsbegriindung ldsst sich zwar entnehmen, dass der BGH zu einer generellen Aufkla-
rungspflicht tendiert. Die Karlsruher Richter gestehen der Bank aber fiir die Vergangenheit zu, jedenfalls
nicht schuldhaft gehandelt zu haben, wenn sie den Kunden nicht iiber solche versteckte Innenprovisionen
aufgeklart hat. Den Grund hierfiir sieht der BGH darin, dass die Rechtslage hierzu bis zuletzt besonders
zweifelhaft und schwierig gewesen ware. Die Bank musste deshalb bislang mit einer von der Hohe unab-
hangigen Aufklarungspflicht tiber den Empfang von Innenprovisionen nicht rechnen (BGH, Urteil v.
03.06.2014, XI ZR 147/12). Durchaus selbstkritisch rdumen die Richter dabei ein, einer solchen Fehlvor-
stellung beratender Banken moglicherweise selbst Vorschub geleistet zu haben, da nach der Rechtsprechung
des BGH Anlagevermittler und -berater zur Vermeidung einer unzutreffenden Vorstellung des Anlegers
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von der Werthaltigkeit der Kapitalanlage in der Vergangenheit nur {iber Innenprovisionen aufklaren
mussten, die eine Groflenordnung von 15 % des Anlagebetrags iibersteigen. Denn laut BGH gehort zu
den fiir die Anlageentscheidung bedeutsamen Umstdnden, tiber die der Anleger wahrheitsgemaf, richtig
und vollstandig aufzuklaren ist, auch eine im Anlageprospekt nicht ausgewiesene, an den Vermittler oder
Berater gezahlte Innenprovision von 15 % und mehr (BGH, Urteil vom 25.07.2007, XI ZR 320/06); und zwar
unabhéngig davon, ob es sich um eine Bankberatung oder eine Beratung durch freie Anlageberater handelt.

Der BGH hat sich fiir die Zukunft jetzt grundlegend festgelegt. Fiir Beratungsvertriage ab dem
01.08.2014 verpflichtet er die beratende Bank, stets iiber den Empfang versteckter Vertriebsprovi-
sionen von Seiten Dritter aufzuklaren. Es komme zukiinftig nicht mehr darauf an, ob die Provisi-
onen offen ausgewiesen oder im Anlagebetrag versteckt sind. Jedenfalls ab dem 01.08.2014 ware die
Rechtslage laut BGH geklart, da der Gesetzgeber durch mehrere Gesetzesnovellen in den vergan-
genen Jahren die Transparenzpflichten von Banken und Finanzdienstleistern bei der Anlageberatung
verscharft und spatestens seit Einfiihrung der FinVermV zum 01.01.2013 weitgehend harmonisiert
hat. Aus diesem Trend schlussfolgern die Richter, dass vom 01.08.2014 an Banken Anleger tiber
samtliche von Dritten erhaltene Provisionen aufkldren miissen — ungefragt und unabhéangig von der
Hohe der Provision. Tun sie es nicht, machen sie sich im Zweifel schadensersatzpflichtig (BGH,
Urteil vom 03.06.2014, XI ZR 47/12). Zur Einordnung der Tragweite und Grundlage fiir den zweiten
Teil dieses Beitrages werden die tragenden Urteilsgriinde kurz dargelegt:
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Seit dem 01.01.2013 diirfen samtliche gewerbsmafiigen Finanzintermedidre im Zusammenhang mit der
Vermittlung von nahezu samtlichen Kapitalanlagen Zuwendungen Dritter nur annehmen, wenn sie
diese ihren Kunden offenlegen. Wertpapierdienstleistungsunternehmen ist seit Einfiihrung des § 31d WpHG
im November 2007 die Annahme von Zuwendungen Dritter im Zusammenhang mit der Erbringung von
Wertpapierdienstleistungen, worunter insbesondere die Anlageberatung fallt (§ 2 Abs. 3 Satz 1 Nr. 9 WpHQG),
aufsichtsrechtlich untersagt. Etwas anderes gilt nur dann, wenn die Zuwendung dem Kunden nach Art
und Umfang offen gelegt wird (§ 31d Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpHG). Zudem sind mit Wirkung zum 01.06.2012
Vermogensanlagen des sog. Grauen Kapitalmarkts, z. B. Anteile an geschlossenen Fonds, Finanzinstrumente
im Sinne des WpHG, weshalb u. a. Banken bei der Anlageberatung und Vermittlung derartiger Vermo-
gensanlagen die Verhaltenspflichten der §§ 31 ff. WpHG und insbesondere § 31d WpHG zu beachten
haben. Dartiber hinaus gilt seit dem 01.01.2013 fiir Finanzanlagenvermittler im Sinne des § 34f Abs. 1
Satz 1 GewO mit Einfithrung der FinVermV laut BGH ein vergleichbares, § 31d WpHG im Wesentlichen
nachgebildetes Annahmeverbot von Zuwendungen Dritter.

Zwar sind die in Bezug genommenen gesetzlich verankerten Verhaltens-, Organisations- und Trans-
parenzpflichten ausschliefslich 6ffentlich-rechtlicher Natur und wirken daher auf das zivilrechtliche
Schuldverhaltnis zwischen Finanzintermedidr und Kunde grundsatzlich nicht ein. Der BGH hielt
es trotzdem fiir angebracht, den von ihm im Bereich des — aufsichtsrechtlichen — Kapitalanlagerechts
festgestellten nahezu flichendeckend vom Gesetzgeber verwirklichten Transparenzgedanken hin-
sichtlich der Zuwendungen Dritter auch bei der Bestimmung des Inhalts des Beratungsvertrags zu
berticksichtigen: "Das aufsichtsrechtliche Prinzip, dass Zuwendungen Dritter grundsitzlichverboten und allen-
falls dann erlaubt sind, wenn diese offengelegt werden, ist daher als Ausdruck eines allgemeinen —nunmehr nahezu
flichendeckenden—Rechtsprinzips beider Auslequng der (konkludenten) Vertragserklirungen zu beriicksichtigen.
Der Anleger (...) kann aber voraussetzen, dass die beratende Bank die tragenden Grundprinzipien des Aufsichts-
rechts beachtet. Mit Zuwendungen Dritter an dieberatende Bank, die nicht offengelegt werden, muss der Anleger,
mangels abweichender Vereinbarungen, angesichts des aufsichtsrechtlichen Transparenzgebots deshalb ab dem
01.08.2014 nicht mehr rechnen.”

Selbst bei der Empfehlung einer Bank zum Erwerb von Grundstiicken, die nicht in den Anwendungs-
bereich des WpHG fallt, sei diese jedenfalls ab dem 01.08.2014 verpflichtet, den Anleger {iber den Empfan
von versteckten Innenprovisionen aufzuklaren. Das Kapitalanlagerecht ist nach der Uberzeugung des
Bundesgerichtshofs nunmehr derart gepragt vom Transparenzgebot, dass es kiinftig nicht mehr darauf
ankame, ob das konkrete Anlagegeschift tatsachlich unter eines der vom Gesetzgeber explizit aufgestell-
ten aufsichtsrechtlichen Ge- oder Verbote fallt. Welche Auswirkungen diese grundsétzliche Aussage in
der Praxis auch fiir den freien Anlageberater und Anlagevermittler haben diirfte, wird im zweiten Teil des
Beitrages vertiefend dargestellt.

Beitrag wird fortgesetzt.
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