Nicht offengelegte Provisionen
gelten inzwischen als eine Art
Joker bei Klagen von Anlegern.
Dagegen steht die Auffassung,
ein Spielraum von bis zu 15
Prozent sei erlaubt. Tatsachlich
liegt die Wahrheit in der Mitte,
wie jungste Urteile zeigen.
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ber Geld spricht man nicht. Was
U der Volksmund sagt, galt auch

lange Zeit in der Finanzdienstleis-
tungsbranche. Uber Gesamthéhe und
Verteilung von Provisionen sowie sons-
tige Vergiitungen wurde nicht nur aus
Wettbewerbsgriinden gern der Mantel
des Schweigens gelegt. Auch gegentiber
Kunden war die Transparenz zu diesem
Thema zumeist recht unterschiedlich
ausgepragt.

Dabei exisitieren nicht nur zwischen
den einzelnen Produktgattungen (bei-
spielsweise Wertpapiere, Investment-
fonds, geschlossene Fonds, Lebensver-
sicherungen) Unterschiede, sondern
auch in der Praxis unterschiedlicher Fi-
nanzdienstleister (Banken, Grofiver-
triebe, Einzelkdmpfer, Vermdgensbe-
rater et cetera). Doch spitestens mit der
beriithmt-beriichtigten Kick-back-Ent-
scheidung des Bundesgerichtshofes
BGTH (Urteil vom 19. Dezember 2006,
Az.: X1 ZR 56/05) schienen die Karien
neu gemischt zu sein.

Der BGH sah es als einen zur Riick-
abwicklung verpflichtenden Aufkli-
rungsmangel der in diesem Fall ver-
klagten Bank an, dass sie bei der Ver-
mittlung von Aktienfondsanteilen die
ihr von der Fondsgesellschaft gewihr-
ten (Riick-)Vergtitungen nicht offen-
gelegt hatte.

Transparenz um jeden Preis

Seitdem ist das Thema der Provisions-
transparenz im Verhiltnis zum Anleger
nicht mehr zur Ruhe gekommen. Vie-
le Juristen schlossen aus der vorge-
nannten Kick-back-Entscheidung, dass
unabhingig vom Produkt und dem Ver-
mittler beziehungsweise Beratungs-
unternehmen eine detaillierte und in-
dividuelle Aufklarungspflicht im Ver-
hiltnis zwischen Finanzdienstleister
und Kunden tiber die jeweilige Provi-
sion statuiert worden wire.

Dem gegeniiber hielten andere —
nichtzuletzt Bankenvertreter —das Ur-
teil fiir eine Einzelfallentscheidung,
Dieser Argumentation wurde insbe-
sondere ein Urteil aus dem Jahre 2004
(BGH, Urteil vom 12. Februar 2004,
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Az 111 ZR 359/02) zugrunde gelegt, bei
dem iiber die offengelegte Provision
von elf Prozent hinaus noch eine wei-
tere Innenprovision von 14 Prozent im
Raum stand.

Der betreffende Senat des BGH
fithrte in diesem Zusammenhang aus,
dass ,jedenfalls dann®, wenn die Pro-
vision 15 Prozent itberschreite, eine ge-
nerelle Unterrichtungspflicht bestehe.
Diese Rechtsprechung wurde dann in
weiteren Urteilen bestitigt (vergleiche
beispiclsweise BGH, Urteil vom 28.
Juli 2005, Az.: 11T ZR 290/04). Danach
etablierte sich eine Art Gegenmeinung,
welche generell eine Freigrenze von 15
Prozent postulierte, bis zu der Aufkli-
rungsmingel bei Provisionen im Ver-
hiltnis zum Kunden folgenlos seien.

Wetteifernde Positionen

Diese beiden Grundpositionen stehen
sich nach wie vor mit einigen produki-
beziehungsweise anbieterspezifischen
Nuancen gegeniiber, wobei jede Seite
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luften

zwischenzeitliche weitere Urteile fiir
sich in Anspruch nimmt. Bei der Dis-
kussion fillt auf, dass beide Seiten ihre
Argumente oft aus einer geradezo mo-
ralischen Bewertung des provisionsge-
stiitzten Vergiitungskonzeptes bei den
meisten Kapitalanlagen herleiten.

Die Befiirworter einer uneinge-
schriinkten Aufklarungspflicht weisen
darauf hin, dass Banken und Vermittler
stets ihren Interessenkonflikt im Hin-
blick auf das Provisionsinteresse zu of-
fenbaren hiitten, wohingegen die Ge-
genposition beispielsweise auf die Ub-
lichkeit und die Unabdingbarkeit an-
gemessener Provisionsabreden fiir das
Funktionieren eines qualifizierten Fi-
nanzdienstleistungsvertriebes hinweist.

In diesem Glavbenskrieg werden ol
zwei Dinge iibersehen. Der Schliiissel
zur Lisung des Problems liegt erstens
nicht in der grundsitzlichen Bewer-
tung von Provisionen als gut, schlecht
oder gefdhrlich, sondern in der Frage

ithrer Wesentliclikeit fiir die Beteili-
gungsentscheidung.

Zweitens wird iiber den Streit um die
Fiille von Einzelentscheidungen oft die
Tatsache verdeckt, dass zwischenzeit-
lich viele Grundlagen dieses Themas
nicht mehr strittig und einzelne Berei-
che sogar ausdriicklich gesetzlich — zu-
mindest fiir die Zukunft — geregelt wor-
den sind. Zu den gesicherten Min-
destanforderungen gehéren folgende
Grundsitze:

e Wenn cine explizite Darstellung der
Provisionen beziehungsweise des Ver-
triebsaufwands insgesamt erfolgt, miis-
sen diese Angaben richtig sein. Die
halbe Wahrheit stellt also in jedem Fall
eine Pflichtverletzung dar. Der
scheinbare Ausweg aus dieser An-
forderung — namlich eben auf
derartige Angaben zu verzich-
ten — diirfte nur selten gang-
bar sein. Bei vielen Anla-
geprodukten schreiben
die einschlagigen Spe-

zialvorschriften einen Ausweis der Ver-
triebskosten durch den Emittenten be-
ziehungsweise den Prospekt und/oder
durch den Vertrieb ausdriicklich vor.

= Entscheidend ist grundsétzlich das
., Ob* der Information, nicht das ,, Wig".
Die entsprechende Aufklidrung kann
also auch durch Dritte bezichungsweise
den Prospekt oder Angebotsunterlagen
erfolgen, wenn die dortigen’ Angaben
richtig und zutreffend sind (ver-
gleiche beispielsweise BGH, Ur-
teil vom 25. September 2007,
Az: ITX ZR 320/06). Dabei
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wird auch eine zusammengefasste Dar-
stellung beispielsweise als . Kosten der
Eigenkapitalbeschaffung n.a.* zugelas-
sen, ohne dass eine Aufgliederung der
Provisionsanteile auf alle Beteiligten im
Grundsatz erforderlich wiire. Ausnah-
men gibt es in speziellen Fallen, auf die
unten noch hingewiesen wird,

Die insoweit recht groBziigige Rechi-
sprechung sollte allerdings in der
Praxis nicht iiberdehnt werden, wie
der Fall eines bekannten stiddeut-
schen Medienfonds zeigt. Dort
stand bei einem prospektierten Ge-
samtprovisionsvolumen von zwolf
Prozent ein tatsichliches Provi-
sionsvolumen von 20 Prozent in
Rede, welches allerdings aus an-
deren Positionen der dargestell-
ten und insgesamt nicht tiber-
schrittenen weichen Kosten be-
stritten wurde.

Der BGH (Urteile vom 6. No-
vember 2008, Az.: I1 ZR 231/07
und vom 29. Mai 2008, Az.: ITT

ZR 59/07) hat in diesem Fall
das Argument nicht gelien [as-
sen, ein etwaiges Fehlver-
standnis des Anlegers tiber die
genaue Aufteilung der Kos-
tenpositionen sei deshalb irre-
levant gewesen, weil insgesamt
der prospektierte Anteil der
weichen Kosten am Gesamt-
aufwand nicht iiberschritten wor-
den wire.

Grauzone aufhellen

Schon unter Beriicksichtigung dieser
Grundziige zeigt sich, dass zwar im Re-
gelfall keine explizite Hinweispflicht
auf den eigenen Provisionsanteil des
Vermittlers besteht, aber die Frage der
Vertrichskosten ein normaler Bestand-
teil der Pflicht zur generellen Aufklé-
rung iiber alle anlagewesentlichen Um-
stinde ist. Diese kann allerdings auch
durch Dritte beziehungsweise Emis-
sions- und Angebotsunterlagen erfiillt
werden.

Die damit verbleibende Grauzone
der fiir den Anleger nicht entschei-
dungserheblichen und damit nicht anf-
Klarungspflichtigen Informationen wird
noch schmaler, wenn die zwischenzeit-
lich in einigen Bereichen geltenden
Spezialregelungen zusitzlich beriick-
sichtigt werden:
¢ Nach Paragraf 31 d des Wertpapier-
handelgesetzes WPHG sind Wertpa-
pierdienstleistungsunternehmen bei i-
nem — inzwischen nur noch beschrinkt
zugelassenen — Empfang von Provisio-
nen im Regelfall zur ausdriicklichen
Offenlegung gegeniiber dem Kunden
verpilichtet.
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¢ Bei Lebensversicherungen und Be-
rufsunfihigkeitsversicherungen hat bei-
spielsweise der Versicherer gemal Pa-
ragraf 2 Absatz 1 Nr. 1 VVG-Informa-
tionspflichtenverordnung die einkalku-
lierten Abschlusskosten auszuweisen.
« Weitere Rechtsnormen enthalten aus-
driickliche oder verdeckte Offenle-
gungspflichten. So folgt beispiclsweise
aus den Paragrafen 675, 667 Biirgerli-
ches Gesetzbuch BGB fiir Honorarbe-
rater oder Vermogensverwaller zumin-
dest mittelbar eine vollstindige Auf-
kldrungspflicht iiber Provisionen, da
diese ansonsten mangels ausdriicklicher
Gestattung durch den Kunden herauns-
zugeben sind und gegebenenfalls sogar
eine strafrechtlich relevante Unlireue
darstellen konnter.

Bei niichterner Betrachtung bieibt
daher von der eingangs erwiihnten
scheinbaren 15-Prozent-Freigrenze
nicht viel iibrig. Gleiches gilt allerdings
auch beziiglich der Aulfassung, dass
Vermitiler neben den allgemeinen und
zutreffenden Angaben tiber die Kosten
der Kapitalbeschaffung ihre eigenen
Provisionsanteile au{ Heller und Pfen-
nig vorrechnen miissten. Generell nicht
aufklarungspflichtig sind dartiber hin-
aus solche Umstinde, welche ithrem
wirtschaftlichen Gewicht nach nicht
wesentlich fiir die Entscheidung des
Kunden sein kdnnen.

Das Oberlandesgericht Miinchen hat
beispielsweise hinsichtlich eines DLEF-
Fonds mit Urteil vom 23. Mai 2007 un-
ter anderem entschieden, dass eine dort
im Streit stehende Kick-back-Zahlung
von deutlich weniger als einem Prozent
eines Anteils des Fondsvelumens je-
denfalls keine relevante und damit auf-
klarongspflichtige GroBe darstelle. Der
BGH hat die dagegen eingelegte Nicht-
zulassungsbeschwerde mit Beschluss
vom 21. Mai 2008 (Az.: II1 ZR 174/07)
zuriickgewiesen.

Joker sticht nicht immer

Nicht immer ist die Provisionsfrage da-
her der Joker fiir Anlegeranspriiche.
Bei wirtschaftlich bedeutsamen Rege-
lungen iiber Provisionshéhe und Provi-
sionsempfinger gibt es hingegen aber
auch keinen geschiitzten Bereich durch
Freigrenzen oder Brancheniiblichkeit,
sondern vielmehr den allgemeinen
Grundsatz, dass alle wesentlichen Um-
stinde zumindest durch einen Beteilig-
ten dem Anleger offenzulegen sind.
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