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Zur Frage, ob in einem Emissionsprospekt die Hohe der Ei-
genkapitalvermittlungsprovisionen gesondert ausgewiesen
werden muss.

Die Hohe der Eigenkapitalvermittlungsprovisionen muss im Pros-
pekt nicht gesondert ausgewiesen werden, selbst wenn diese die
vom BGH bisher angesetzte Schwelle von 15% Ubersteigt. Fir die
Anlageentscheidung von Bedeutung ist vielmehr die Gesamthohe
der Weichkosten, die nicht fir das Anlageobjekt zur Verfligung
stehen. Diese Information ist notwendig, um die Werthaltigkeit
der Anlage beurteilen zu kdnnen. Die Angabe reicht in absolu-
ten Betrdagen, wenn die Hohe des Eigenkapitals so ausgewiesen
ist, dass die Anleger mittels eines einfachen Rechenschritts den
prozentualen Anteil der Weichkosten vom Eigenkapital selbst be-
rechnen konnen.

Die Frage der Aufklarung Uber Provisionen beim Vertrieb ge-
schlossener Fonds beschaftigt die Rechtsprechung seit Idngerem
(zum Diskussionsstand vgl. die interessante Debatte zwischen
dem ehemaligen Vorsitzenden des XI. Senats, Nobbe, BKR 2011,
302, und dem jetzigen Vorsitzenden Wichers, WM 2012, 477).
Die vorliegende Entscheidung schafft Klarheit im Hinblick auf die
Angaben, die der Prospekt enthalten muss, um dem Anleger ein
zutreffendes Bild Uber die Werthaltigkeit der Anlage zu ermdgli-
chen. Sie enthéalt somit keine Aussage zur Aufklarungspflicht des
Beraters liber einen moglichen Interessenkonflikt. Diese beiden
Aufklarungspflichten werden vom BGH strikt getrennt (vgl. BGH,
9.3.2011 - XIZR 191/10, WM 2011, 925; Wichers, WM 2012, 477):

Der bankgebundene Berater muss beim Vertrieb geschlossener
Fonds Uber Rickvergitungen, die ihm vom Emittenten gezahlt
werden, aufklaren. Die Grundlage flr diese Aufklarungspflicht
sieht der BGH in einem Interessenkonflikt der beratenden Bank.
Es bestehe flir den Berater ein ganz erheblicher Anreiz, Anle-
gern gerade eine Fondsbeteiligung zu empfehlen, fir die er eine
Rickvergitung erhalte. Darliber und den damit verbundenen In-
teressenkonflikt misse die Bank den Anleger im Rahmen des Be-
ratungsgesprachs informieren (BGH, 20.1.2009 - XI ZR 510/07,

BB 2009, 459 m. BB-Komm. Lamberti/Stumpf, WM 2009, 405;
BGH, 27.10.2009 - XI ZR 338/08, BB 2010, 15 m. BB-Komm.
Langen, ZIP 2009, 2380). In den Folgeentscheidungen hat der
BGH klargestellt, was unter aufklarungspflichtigen Rickvergitun-
gen zu verstehen ist: Umfasst sind Zahlungen unabhéngig von
der Quelle, d.h. sowohl aus dem Agio und Verwaltungsgebih-
ren als auch aus dem Anlagekapital selbst (Provisionen, BGH,
9.3.2011 - XI ZR 191/10, WM 2011, 925). Allerdings besteht die
Aufklarungspflicht - jedenfalls nach der bisherigen Rechtspre-
chung - nur dann, wenn die Provisionen offen ausgewiesen und
nicht im Anlagevermdgen versteckt sind. Der Anleger unterliegt
dann nach Ansicht des BGH zwar keiner Fehlvorstellung Gber
die Werthaltigkeit der Anlage, sei aber nicht in der Lage, das
Eigeninteresse der Bank an der Empfehlung gerade dieser Be-
teiligung zu erkennen. Hieraus wird gefolgert, dass versteckte,
nicht im Prospekt ausgewiesene Innenprovisionen, die aus dem
Anlagevermdgen vom Emittenten an die Bank gezahlt werden,
nicht unter die Aufklarungspflicht Gber Rickvergltungen fallen.
Die Aufklarungspflicht besteht unabhéngig von der Héhe der ge-
zahlten Rickvergitung. Keine aufklarungspflichtigen Ruckvergi-
tungen sind Gewinnmargen beim Verkauf von Fondsbeteiligun-
gen im Wege des Festpreisgeschafts (BGH, 27.9.2011 - XI ZR
182/10, BB 2011, 3083 m. BB-Komm. Zoller, WM 2011, 2268;
BGH, 26.6.2012 - XI ZR 316/11, BB 2012, 2651 m. BB-Komm.
Bausch/Kohlmann, RdF-Entscheidungsreport Schaffelhuber,
RdF 2012, 351, WM 2012, 1520). Freie Vermittler trifft die Aufkl&-
rungspflicht nicht, weil der Interessenkonflikt hier fir die Anleger
evident ist (BGH, 15.4.2010 - Il ZR 196/09, BB 2010, 1305 m.
BB-Komm. Geist, WM 2010, 885).

Die zweite Aufklarungspflicht - und auf diese bezieht sich das
vorliegende Urteil - betrifft die Offenlegung der Eigenkapitalver-
mittlungsprovisionen im Prospekt. Dabei geht es nicht um die
Offenlegung eines Interessenkonflikts, sondern um die Aufkla-
rung Uber die Werthaltigkeit der Anlage. Nach der bisherigen
Rechtsprechung des Ill. Senats des BGH besteht eine Pflicht zur
Aufklarung tber Innenprovisionen immer dann, wenn diese 15%
der Beteiligungssumme Uberschreiten (BGH, 12.2.2004 - Il ZR
359/02, WM 2004, 925; BGH, 19.1.2012 - Il ZR 48/11, BKR
2012, 165; Wichers, WM 2012, 477). Dabei muss nicht darlber
aufgeklart werden, an wen dieser Betrag flieBt, sondern nur, dass
sie anfallt (BGH, 9.3.2011 - XI ZR 191/10, WM 2011, 925). Diese
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Pflicht hat der lll. Senat erst jingst in Abgrenzung zur Rickver-
gltung hervorgehoben. Die generelle Pflicht des Anlageberaters,
im Rahmen der objektgerechten Beratung unaufgefordert tber
Vertriebsprovisionen Aufklarung zu geben, wenn diese eine Gro-
Benordnung von 15% des von den Anlegern einzubringenden Ka-
pitals Uberschreiten, und etwaige irrefihrende oder unrichtige
Angaben zu Vertriebsprovisionen zu unterlassen bzw. rechtzeitig
richtigzustellen, bleibe unberihrt (BGH, 19.1.2012 - Ill ZR 48/11,
BKR 2012, 165).

Mit dem vorliegenden Urteil rickt der BGH jedenfalls teilweise
von dieser ,15%-Rechtsprechung® ab. Wie schon bisher lehnt
der BGH eine generelle Pflicht zur Angabe von Innenprovisionen
ab. Im Hinblick auf die Aufklarung des Anlegers Uber die Wert-
haltigkeit des Anlageobjekts ist die Information lber die genaue
Hohe der Vertriebsprovision unerheblich. MaBgeblich ist fir die-
sen Zweck allein die Summe, die nicht fir das Anlageobjekt zur
Verfigung steht. Folglich reicht es aus, wenn die Weichkosten
insgesamt angegeben sind. Der BGH hat es daher als zuléssig
angesehen, unter der Rubrik ,,Verwaltungskosten“ die Positionen
Eigenkapitalvermittiung, Vertriebsvorbereitung, Platzierungsga-
rantie und Prospektherstellung in einem Betrag auszuweisen.
Die separate Angabe der Eigenkapitalvermittlungsprovision ist
somit jedenfalls zivilrechtlich weiterhin nicht erforderlich. Etwas
tberraschend wendet der BGH diesen Grundsatz jedoch entspre-
chend auch auf die Falle an, in denen Uberdurchschnittliche hohe
Provisionen gezahlt werden, was bei Provisionen tber 15% des
Eigenkapitals regelméaBig der Fall ist. Diese Information konne
der Anleger, so der BGH, aus dem hohen Anteil der Gesamtweich-
kosten am Eigenkapital erkennen. Zwar lassen Innenprovisionen
in dieser Hohe auch Schlisse auf das Eigeninteresse des Anla-
gevermittlers zu. Fur ein eventuelles Informationsinteresse des
Anlegers reiche aber die im Prospekt vorgesehene Mdglichkeit,
schriftlich Informationen zu den Einzelpositionen einzuholen.

Im Ergebnis bedeutet dies, dass Innenprovisionen grundsatzlich
nicht separat im Prospekt ausgewiesen werden missen. Offen
bleibt, welche Folgen dies fir die Rickvergitungsrechtspre-
chung des XI. Zivilsenats hat. Da Rickvergutungen nach der De-
finition des XI. Senats nur vorliegen, wenn der Berater Zahlungen
aus offen ausgewiesenen Positionen erhélt, liegt der Schluss
nahe, Zahlungen aus solchen, in einem Gesamtbetrag versteck-
ten Provisionen nicht als Rickvergltungen anzusehen. Allerdings
hat der Vorsitzende des XI. Zivilsenats Wichers ein Urteil ,,zu der
noch nicht entschiedenen Frage, ob auch beim Bezug von Innen-
provisionen eine Aufklarungspflicht der beratenden Bank zwecks
Aufklarung des Anlegers Uber ihren Interessenkonflikt besteht®,
angekindigt (Wichers, WM 2014, 145 unter Bezugnahme auf die
Sache XI ZR 147/12). Innenprovisionen wéaren dann zwar keine
Rickvergiitungen, aber ggf. dennoch wie Rickvergitungen auf-
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klarungspflichtig. Ellenberger, Richter am BGH (XI. Zivilsenat) ent-
nimmt bereits der hier kommentierten Entscheidung eine solche
Aufklarungspflicht: Im Rahmen einer Tagung (RWS-Seminar vom
21.3.2014) auBerte er die Ansicht, die Aufklarungspflicht Gber
Innenprovisionen habe zwei Zielrichtungen. Zum einen solle der
Anleger Uber die Werthaltigkeit der Anlage informiert werden. In-
sofern gabe es keine 15%-Grenze. Zum anderen solle der Anleger
uber das Eigeninteresse des Vermittlers aufgeklart werden. Hier
sei ein neues Kapitel zum Interessenkonflikt eréffnet: Versteckte
Provisionen seien auch ohne Vorliegen eines Beratungsvertrags
aufklarungspflichtig, wenn sie 15% Uberschreiten. Den Entschei-
dungsgrinden kann dies jedoch nach meiner Auffassung nicht
entnommen werden. Hier bleibt die weitere Entwicklung der
Rechtsprechung abzuwarten.

Das hier besprochene Urteil enthalt eine weitere fir die Pra-
xis wichtige Klarstellung. Eine Angabe des genauen Anteils der
Weichkosten am Eigenkapital ist nicht erforderlich, wenn der
Anleger diese Information durch einen einfachen Rechenschritt
ermitteln kann. Nach Ansicht des BGH reicht die Angabe der
Weichkosten in absoluten Zahlen. Eine Angabe in Prozent des Ei-
genkapitals ist jedenfalls dann nicht erforderlich, wenn die Hohe
des Eigenkapitals in engem Zusammenhang mit den Weichkos-
ten angegeben ist und es somit nur eines einfachen Rechen-
schritts bedarf, diese Angabe zu ermitteln. Damit ist auch der in
der Praxis haufige Streitpunkt geklart, ob es ausreichend ist, die
Angaben der Weichkosten in das Verhaltnis zu den Gesamtinves-
titionskosten zu setzen. Der Prozentsatz ist naturgemaR gerin-
ger, wenn man nicht nur das Eigenkapital berlcksichtigt, sondern
auch die Fremdfinanzierung einbezieht. In Anlegerklagen findet
sich daher immer wieder der Vorwurf der Tauschung, weil gera-
de bei einem hohen Fremdfinanzierungsanteil der tatsachliche
Anteil des Eigenkapitals, welches in die Nebenkosten flieBt und
nicht fir das eigentliche Anlageobjekt zur Verfiigung steht, nicht
erkennbar sei. Nach Ansicht des BGH ist es dem Anleger jedoch
zuzumuten, diesen Anteil selbst zu berechnen. Ausreichend ist
demnach, dass die Weichkosten in absoluten Zahlen und das Ei-
genkapital gut erkennbar ausgewiesen sind.

Volltext des Urteils: RAFL2014-164-1 unter
www.rdf-online.de
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