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Offenlegung von Provisionen im Finanzvertrieb
– Eine unendliche Geschichte? (Teil I)
–  RA Dr. Udo Brinkmöller, BMS Rechtsanwälte/Düsseldorf –

Seit Jahrzehnten ist das Thema der Provisionsaufklärung gegenüber 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 Einführung der Finanzanlagenvermittlungsverordnung (FinVermV)
und der jüngsten Grundlagenentscheidung des Bundesgerichtshofs (BGH) vom 03.06.2014 dargestellt.
Im zweiten Teil werden die aktuelle Rechtslage für freie Anlagevermittler und -berater sowie die Auswir-
kungen der jüngsten Rechtsprechung für die Praxis beleuchtet.

Rechtslage vor Einführung der FinVermV
Für den freien, nicht bankmäßig gebundenen Anlageberater besteht – soweit nicht § 31d des Wertpapier-
handelsgesetzes (WpHG) eingreift – keine Verpflichtung gegenüber seinem Kunden, ungefragt über eine
von ihm bei der empfohlenen Anlage erwartete Provision aufzuklären, wenn der Kunde selbst keine Pro-
vision zahlt und offen ein Agio oder Kosten für 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 ständiger Rechtsprechung des BGH aus dem Anlageberatungsvertrag verpflichtet, über die
von der Bank vereinnahmte Rückvergütung aus offen ausgewiesenen Vertriebsprovisionen ungefragt auf-
zuklären (z. B. BGH, Urteil vom 08.05.2012, XI ZR 262/10). Unter aufklärungspflichtigen Rückvergütun-
gen in diesem Sinne versteht der BGH umsatzabhängige Provisionen, die im Gegensatz zu versteckten
Innenprovisionen nicht aus dem Anlagevermögen, sondern aus offen ausgewiesenen Provisionen wie
z. B. Ausgabeaufschlägen und Verwaltungsvergütungen gezahlt werden, deren Rückfluss an die bera-
tende Bank aber nicht offenbart wird, sondern hinter dem Rücken des Anlegers erfolgt. Hierdurch könne
beim Anleger zwar keine Fehlvorstellung über die Werthaltigkeit der Anlage entstehen, er könne jedoch
das besondere Interesse der beratenden Bank an der Empfehlung gerade dieser Anlage nicht erkennen.
Unklar war die Rechtslage bezüglich 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 Rückvergütung 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 Rücken des Kunden erfolgt und vom BGH daher noch kritischer gesehen und
mindestens genauso streng sanktioniert wird.

BGH Urteil vom 03.06.2014: Uneingeschränkte Aufklärungspflicht der Bank ab 01.08.2014
Auch für den aktuellen Fall, der einen Sachverhalt aus 1996 betraf, wollte sich der BGH nicht abschließend
festlegen. Der Urteilsbegründung lässt sich zwar entnehmen, dass der BGH zu einer generellen Aufklä-
rungspflicht tendiert. Die Karlsruher Richter gestehen der Bank aber für die Vergangenheit zu, jedenfalls
nicht schuldhaft gehandelt zu haben, wenn sie den Kunden nicht über solche versteckte Innenprovisionen
aufgeklärt hat. Den Grund hierfür sieht der BGH darin, dass die Rechtslage hierzu bis zuletzt besonders
zweifelhaft und schwierig gewesen wäre. Die Bank musste deshalb bislang mit einer von der Höhe unab-
hängigen Aufklärungspflicht über den Empfang von Innenprovisionen nicht rechnen (BGH, Urteil v.
03.06.2014, XI ZR 147/12). Durchaus selbstkritisch räumen die Richter dabei ein, einer solchen Fehlvor-
stellung beratender Banken möglicherweise 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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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: [ ]
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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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. 2 von der Werthaltigkeit der Kapitalanlage in der Vergangenheit nur über Innenprovisionen aufklären
mussten, die eine Größenordnung von 15 % des Anlagebetrags übersteigen. Denn laut BGH gehört zu
den für die Anlageentscheidung bedeutsamen Umständen, über die der Anleger wahrheitsgemäß, richtig
und vollständig aufzuklären 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
unabhängig davon, ob es sich um eine Bankberatung oder eine Beratung durch freie Anlageberater handelt.

Der BGH hat sich für die Zukunft jetzt grundlegend festgelegt. Für Beratungsverträge ab dem
01.08.2014 verpflichtet er die beratende Bank, stets über den Empfang versteckter Vertriebsprovi-
sionen von Seiten Dritter aufzuklären. Es komme zukünftig nicht mehr darauf an, ob die Provisi-
onen offen ausgewiesen oder im Anlagebetrag versteckt sind. Jedenfalls ab dem 01.08.2014 wäre die
Rechtslage laut BGH geklärt, da der Gesetzgeber durch mehrere Gesetzesnovellen in den vergan-
genen Jahren die Transparenzpflichten von Banken und Finanzdienstleistern bei der Anlageberatung
verschärft und spätestens seit Einführung der FinVermV zum 01.01.2013 weitgehend harmonisiert
hat. Aus diesem Trend schlussfolgern die Richter, dass vom 01.08.2014 an Banken Anleger über
sämtliche von Dritten erhaltene Provisionen aufklären müssen – ungefragt und unabhängig von der
Höhe 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 für den zweiten
Teil dieses Beitrages werden die tragenden Urteilsgründe kurz dargelegt:

Seit dem 01.01.2013 dürfen sämtliche gewerbsmäßigen Finanzintermediäre im Zusammenhang mit der
Vermittlung von nahezu sämtlichen Kapitalanlagen Zuwendungen Dritter nur annehmen, wenn sie
diese ihren Kunden offenlegen. Wertpapierdienstleistungsunternehmen ist seit Einführung des § 31d WpHG
im November 2007 die Annahme von Zuwendungen Dritter im Zusammenhang mit der Erbringung von
Wertpapierdienstleistungen, worunter insbesondere die Anlageberatung fällt (§ 2 Abs. 3 Satz 1 Nr. 9 WpHG),
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
Vermögensanlagen 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 Vermö-
gensanlagen die Verhaltenspflichten der §§ 31 ff. WpHG und insbesondere § 31d WpHG zu beachten
haben. Darüber hinaus gilt seit dem 01.01.2013 für Finanzanlagenvermittler im Sinne des § 34f Abs. 1
Satz 1 GewO mit Einführung 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 ausschließlich öffentlich-rechtlicher Natur und wirken daher auf das zivilrechtliche
Schuldverhältnis zwischen Finanzintermediär und Kunde grundsätzlich nicht ein. Der BGH hielt
es trotzdem für angebracht, den von ihm im Bereich des – aufsichtsrechtlichen – Kapitalanlagerechts
festgestellten nahezu flächendeckend vom Gesetzgeber verwirklichten Transparenzgedanken hin-
sichtlich der Zuwendungen Dritter auch bei der Bestimmung des Inhalts des Beratungsvertrags zu
berücksichtigen: "Das aufsichtsrechtliche Prinzip, dass Zuwendungen Dritter grundsätzlich verboten und allen-
falls dann erlaubt sind, wenn diese offengelegt werden, ist daher als Ausdruck eines allgemeinen – nunmehr nahezu
flächendeckenden – Rechtsprinzips bei der Auslegung der (konkludenten) Vertragserklärungen zu berücksichtigen.
Der Anleger (…) kann aber voraussetzen, dass die beratende Bank die tragenden Grundprinzipien des Aufsichts-
rechts beachtet. Mit Zuwendungen Dritter an die beratende 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 Grundstücken, die nicht in den Anwendungs-
bereich des WpHG fällt, sei diese jedenfalls ab dem 01.08.2014 verpflichtet, den Anleger über den Empfang
von versteckten Innenprovisionen aufzuklären. Das Kapitalanlagerecht ist nach der Überzeugung des
Bundesgerichtshofs nunmehr derart geprägt vom Transparenzgebot, dass es künftig nicht mehr darauf
ankäme, ob das konkrete Anlagegeschäft tatsächlich unter eines der vom Gesetzgeber explizit aufgestell-
ten aufsichtsrechtlichen Ge- oder Verbote fällt. Welche Auswirkungen diese grundsätzliche Aussage in
der Praxis auch für den freien Anlageberater und Anlagevermittler haben dürfte, wird im zweiten Teil des
Beitrages vertiefend dargestellt.

Beitrag wird fortgesetzt.


