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1 Einführung 
Innenprovisionen im Bereich der Kapitalanlage sind in den letzten Jahren verstärkt in den Blick-

punkt des juristischen Interesses gerückt. Eigentlich handelt es sich um ein altes Phänomen, doch 

ist in den letzten Jahren die juristische Sensibilität gestiegen, was die für den Anleger damit un-

ter Umständen verbundenen Nachteile angeht. Vielen Anlegern war die Existenz und vor allem 

die Höhe indirekter Vergütungen von Vertriebsmittlern lange Zeit unbekannt. Es fehlte das Be-

wusstsein dafür, dass Intermediäre bei der Kapitalanlage häufig von Dritter Seite Zuwendungen 

erhalten. Bis heute ist es selbst bei gezielter Nachfrage schwierig, Details über Innenprovisions-

vereinbarungen von den beteiligten Anbietern und Intermediären zu erfahren. Innenprovisions-

vereinbarungen wurden und werden von den Beteiligten möglichst geheim gehalten und zum 

Teil sogar gezielt verschleiert. Diese Umstände haben die wissenschaftliche Aufarbeitung der 

Thematik nicht gerade gefördert. 

Während sich die deutsche Rechtsprechung immer wieder einmal mit der Problematik verdeckter 

Drittzuwendungen an Intermediäre zu befassen hatte, setzte die wissenschaftliche Diskussion 

hierzulande erst in den letzten Jahren in breiterem Umfang ein. Dies hat wohl auch damit zu tun, 

dass die Entwicklung der modernen Ökonomie in Gestalt der Institutionenökonomik bzw. Prin-

zipal-Agenten-Theorie sowie die zunehmende Evolution des Kapitalmarktrechts den notwendi-

gen Nährboden für die Diskussion und die theoretischen Grundlagen zur Aufarbeitung der The-

matik geschaffen haben. 

Die rechtswissenschaftliche Diskussion entzündete sich meist an bestimmten prototypischen 

Fällen, die zuvor Gegenstand entsprechender Gerichtsentscheidungen gewesen waren. Ebenso 

wie die Judikatur blieb jedoch auch die rechtswissenschaftliche Debatte, von wenigen Beiträgen 

abgesehen, auf bestimmte Fallkonstellationen oder einzelne Anlagearten beschränkt. Die Rechts-

entwicklung in diesen verschiedenen Bereichen verlief weitgehend unkoordiniert, ja zum Teil 

sogar widersprüchlich, gleichzeitig aber gerade in jüngster Zeit sehr rasant. Dazu haben neben 

der Rechtsprechung auch der europäische Richtliniengeber und der deutsche Gesetzgeber beige-

tragen. 

Die vorliegende Arbeit hat das Ziel, die Frage zu klären, ob und inwieweit gegenüber dem Anle-

ger Aufklärungspflichten über Drittzuwendungen bei der Kapitalanlage (wie Innenprovisionen, 

Kick-backs, Retrozessionen, Rückvergütungen etc.) bestehen. Aus diesem Blickwinkel soll dabei 

die Problematik von verdeckten Drittzuwendungen systematisch und umfassend aufgearbeitet 

werden. Durch die Behandlung aller wesentlichen Anlageformen sowie die Einbeziehung von 

kapitalbildenden Versicherungen in die Untersuchung sollen Gemeinsamkeiten, aber auch Un-

terschiede und Besonderheiten hinsichtlich der Beurteilung von Drittzuwendungen bei den ver-

schiedenen Anlagearten aufgezeigt und Anlageform übergreifende Grundsätze herausgearbeitet 

werden. Da sich die regulatorische Ausgangssituation in den verschiedenen Bereichen als sehr 

heterogen darstellt – zum Teil sind ausdrückliche gesetzliche Spezialregelungen für die Behand-

lung von Drittzuwendungen vorhanden, zum Teil fehlt jeglicher gesetzlicher Anhaltspunkt –, ist 

eine detaillierte Analyse existierender gesetzlicher Regelungen sowie vorhandener Rechtspre-

chung und Literatur in den einzelnen Bereichen vorzunehmen. Wo es in jüngerer Zeit Gesetzes-
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änderungen gab, wird auch die frühere Rechtslage gewürdigt, um die Entwicklung aufzuzeigen, 

welche die Behandlung von Innenprovisionen in den einzelnen Bereichen genommen hat, und 

am Ende ggf. Anlageform übergreifende Rückschlüsse ziehen zu können. 

Bevor der eigentlichen Frage einer Aufklärungspflicht über Innenprovisionen, Kick-backs, 

Retrozessionen etc. bei der Kapitalanlage nachgegangen werden kann, sind zunächst die not-

wendigen Begriffe und Grundlagen des Themas (Innenprovisionen etc., Kapitalanlage und Kapi-

talmarkt) zu klären (Kapitel 2). Ausführlicher erörtert wird sodann die dogmatische Herleitung 

und inhaltliche Rechtfertigung von Aufklärungspflichten im Allgemeinen sowie besonders bei 

der Kapitalanlage (Kapitel 3). Dies erscheint notwendig, weil es insoweit in der Rechtswissen-

schaft bis heute kein Einvernehmen hinsichtlich der Geltungsgründe ungeschriebener Aufklä-

rungspflichten gibt. Es werden sich dabei in abstrakter Form bereits einige Prinzipien zeigen, die 

später in Bezug auf mögliche Informationspflichten über Innenprovisionen etc. wieder begegnen 

werden. Die für ungeschriebene Aufklärungspflichten gefundenen Geltungsgründe stehen außer-

dem als sachliche Rechtfertigung häufig auch hinter speziell gesetzlich geregelten Informations-

pflichten bzw. helfen bei deren Auslegung. 

Nach einem Überblick über die Grundlagen von Prospektpflicht und Prospekthaftung (Kapi-

tel 4), die als Grundlage einer Informationsverpflichtung im vorliegenden Zusammenhang von 

besonderer Bedeutung sind, wird auf der geschaffenen Grundlage die Analyse zur Frage entfal-

tet, ob und inwieweit Aufklärungspflichten über Innenprovisionen, Kick-backs, Retrozessionen 

etc. bestehen (Kapitel 5). Zunächst wird untersucht, ob bzw. unter welchen Umständen besonde-

re Gesetze wie die Preisangabenverordnung und das Wertpapierhandelsgesetz eine Offenlegung 

von Innenprovisionen etc. verlangen. Danach geht es um die Frage, ob einerseits Personen, die 

dem Anleger zur Interessenwahrung besonders verpflichtet sind, und andererseits Personen, die 

das nicht sind, eine Offenbarungspflicht in Bezug auf erhaltene oder gewährte Drittzuwendungen 

trifft. Schließlich werden die verschiedenen Anlageformen bzw. Teilkapitalmärkte im Einzelnen 

behandelt. Nachdem die Frage nach dem Bestehen einer Aufklärungspflicht beantwortet ist, gilt 

es, die Rechtsfolgen im Falle der Verletzung einer gegebenen Aufklärungspflicht zu untersuchen 

(Kapitel 6). Der Schwerpunkt liegt hierbei auf dem Zivilrecht, mögliche öffentlich-rechtliche 

und strafrechtliche Folgen werden jedoch ebenfalls angesprochen. Die Arbeit schließt mit einer 

zusammenfassenden Schlussbetrachtung (Kapitel 7). 

2 Begriffe und Grundlagen 

2.1 Vertrieb von Kapitalanlagen 

2.1.1 Provisionen 

Um ein Kapitalanlageprodukt am Markt zu platzieren, bedient sich der Initiator, Emittent bzw. 

Anbieter in aller Regel der Hilfe von Vertriebsmittlern. Unabhängig von den unterschiedlichen 

rechtlichen Konstruktionen, die hierbei vorliegen können, ist völlig klar, dass die zum Zwecke 

des Vertriebs eingeschalteten Gesellschaften oder natürlichen Personen für ihr Tätigwerden ent-

lohnt werden müssen. Häufig wird dabei eine erfolgsbezogene Entlohnung in Form von Provisi-
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onen gewählt, die für die Vermittlung von Vertragsabschlüssen bzw. den Nachweis der Gele-

genheit dazu gewährt werden. Eine solche erfolgsbezogene Entlohnung mit Provisionen ist aus 

der Sicht dessen, der den Vertriebsmittler einschaltet (Prinzipal), vorteilhaft, weil sie für den 

Vertriebsmittler (Agent) den Anreiz bieten, im Sinne des Auftraggebers zu handeln, nämlich 

möglichst viele „Abschlüsse“ zu vermitteln.1 Eine Kontrolle der Anstrengungen des Vertriebs-

mittlers erübrigt sich für den Auftraggeber damit weitestgehend. 

Provisionen als erfolgsbezogene Entlohnung fließen im Übrigen nicht nur bei der Vermittlung 

von Kapitalanlageprodukten oder dem Abschluss von Versicherungen. Sie sind in vielen Berei-

chen üblich, wie etwa bei der Buchung von Pauschalreisen über ein Reisebüro, dem Kauf von 

Unterhaltungselektronik im Einzelhandel oder dem Abschluss eines Mobilfunkvertrages. Zum 

Teil werden Provisionen hier mit erfolgsunabhängigen Entlohnungskomponenten wie einem 

Festgehalt kombiniert. 

2.1.2 Innenprovisionen, Kick-backs und Retrozessionen 

Provisionen finden sich in vielfältigen Gestaltungen. Eine grundlegende Unterscheidung, die 

Folgen für die rechtliche Beurteilung des Versprechens bzw. der Zahlung einer Provision hat, ist 

nach der Person des Zahlenden vorzunehmen: Zahlt der Abnehmer oder ein Dritter, insbesonde-

re der Anbieter, die Provision für die erfolgreiche Vermittlung an die Mittelsperson? 

 

 

 

 

 

 

 

Abbildung 1: Grundschema – Beteiligte Personen bei der Vermittlung eines Vertrags (Quelle: eigene Grafik). 

 

Wird die Mittelsperson vom Abnehmer mittels einer Provision entlohnt, so spricht man von einer 

Außenprovision. 

 

 

 

 

 

 

 

Abbildung 2: Außenprovision (Quelle: eigene Grafik). 

 

                                                 
1 Vgl. zur optimalen Ausgestaltung des Anreizsystems in der Prinzipal-Agenten-Beziehung allg. die Erkenntnisse 
der Prinzipal-Agenten-Theorie (Principal Agent Theory) als einem zentralen Ansatz der Neuen Institutionenökono-
mik Richter/Furubotn, Neue Institutionenökonomik, S. 31, 173 ff., 224 ff., 289 ff. m.w.N. 
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Von einer Innenprovision ist dann die Rede, wenn nicht der Abnehmer, sondern ein Dritter, ins-

besondere der Anbieter, eine Provision an die Mittelsperson bezahlt. 

 

 

 

 

 

 

 

Abbildung 3: Innenprovision (Quelle: eigene Grafik). 

 

Häufig werden Innenprovisionen verdeckt bezahlt, ohne dass dies dem Abnehmer gegenüber 

ausdrücklich offengelegt wird. Die Provision wird vom Anbieter bei seiner Preisgestaltung ein-

kalkuliert, ausgewiesen gegenüber dem Abnehmer wird nur ein Gesamtpreis. So geschieht es 

zum Beispiel bei Automobilien einer bestimmten deutschen Marke, die der Hersteller über auto-

risierte „Händler“ in seinem Namen verkaufen lässt – und nicht wie die übrigen Automobilher-

steller von Vertragshändlern auf deren jeweilige Rechnung.2 Üblich sind solchermaßen verdeck-

te Innenprovisionen auch bei der Buchung von Pauschalreisen oder Flügen über Reisebüros,3 

oder dem Abschluss eines Mobilfunkvertrages. 

Dass Innenprovisionen im oben genannten Sinne „verdeckt“ gewährt werden, bedeutet freilich 

nicht immer, dass der Abnehmer völlig ahnungslos ist. Zumindest sofern der Abnehmer die 

Dienste der Mittelsperson in Anspruch nimmt, ohne diese selbst zu bezahlen, muss er davon 

ausgehen, dass deren Entlohnung – in welcher Form auch immer – von Seiten des Anbieters er-

folgt. Wo eine erfolgsbezogene Entlohnung in Form von Provisionen üblich ist, dürfte dies re-

gelmäßig auch dem Abnehmer bewusst sein. So dürfte zum Beispiel durchaus allgemein bekannt 

sein, dass beim Abschluss einer Versicherung über eine Mittelsperson diese in der Regel eine 

Provision von der Versicherungsgesellschaft erhält.4 

Bei der Vermittlung von Kapitalanlagen sind Innenprovisionen ebenfalls weithin üblich. Ersetzt 

man die allgemeine Vokabel Abnehmer durch das Wort Anleger und präzisiert, was unter Anbie-

ter zu verstehen ist, so lassen sich aus dem bisher Gesagten für den hier interessierenden Bereich 

der Kapitalanlage folgende Definitionen gewinnen: Innenprovisionen sind Vergütungen, die 

nicht der Anleger selbst, sondern ein Dritter – in aller Regel der Anbieterseite entstammend, ins-

besondere der Initiator, Emittent oder Veräußerer – an Einzelpersonen bzw. an eine Vertriebsge-

                                                 
2 Vgl. Loritz, VersR, 2004, 405, 409. 
3 Vgl. OLG Karlsruhe, Urt. v. 21.02.2008 – 19 U 89/07, OLGReport 2008, 321. Für die Vermittlung von Flügen 
gewähren inzwischen viele Luftfahrtgesellschaften nur noch geringe oder keine Provisionen mehr an Reisebüros 
(z.B. Lufthansa) und setzen stattdessen vermehrt auf die Buchung durch den Endkunden über das Internet. 
4 Es handelt sich um sogenannte Bruttopolicen, in die Provisionen und sonstige Kosten der Versicherung eingerech-
net sind. Nettopolicen mit gesonderten Provisionsvereinbarungen zwischen dem Kunden und der eingeschalteten 
Mittelsperson sind in Deutschland dagegen bisher kaum anzutreffen, vgl. Loritz, VersR, 2004, 405, 405, 410 u. 413. 
Zur Zulässigkeit einer solchen Gestaltung vgl. BGH, Urt. v. 20.01.2005, III ZR 251/04, NJW 2005, 1357 und die 
Besprechung von Loritz, NJW 2005, 1757; BGH, Urt. v. 14.06.2007 – III ZR 269/06, MDR 2007, 1190, 1191. 
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sellschaft für die erfolgreiche Vermittlung von Vertragsabschlüssen über den oder die Beratung 

beim Erwerb von Kapitalanlagen zahlt. Außenprovisionen entrichtet dagegen der Anleger selbst 

direkt an den Vermittler.5 

In der Regel werden Innenprovisionen in der Praxis verdeckt gewährt, also ohne sie gegenüber 

dem Anleger ausdrücklich offenzulegen. Im Bereich der Kapitalanlage treffen Innen- und Au-

ßenprovisionen bisweilen zusammen.6 In einem solchen Fall vermutet der Anleger üblicherweise 

kaum, dass neben der von ihm gezahlten Provision der Mittelsperson verdeckt noch eine weitere 

Provision von Seiten des Anbieters zufließt. 

Statt von verdeckten Innenprovisionen wird in diesem Zusammenhang zum Teil auch von ver-

steckten oder verschleierten Innenprovisionen gesprochen. Dies bezieht sich meist auf eine be-

stimmte Gestaltung, die vor allem bei Immobilienanlagen (Bauherren-, Bauträger- und Erwer-

bermodelle sowie geschlossenen Immobilienfonds) häufig anzutreffen ist. Hier erreichen die 

Vertriebsprovisionen, vor allem bei der Einschaltung von sogenannten Strukturvertrieben, Grö-

ßenordnungen zwischen 15 bis 30 % des platzierten Kapitals und mehr.7 Um möglichen kriti-

schen Fragen von Anlegern auszuweichen, werden die Vertriebsprovisionen in zwei Teile aufge-

spaltet: Der erste Teil ist von der Fondsgesellschaft, einer Gesellschaft der Anbieterseite oder 

unmittelbar vom Anleger zu bezahlen und wird in der Regel im Prospekt offengelegt. Der zwei-

te, als Werbungskostenzuschuss, Marketingpauschale u.Ä. bezeichnete Teil wird von der Fonds-

gesellschaft oder einem anderen Funktionsträgerunternehmen aus dem Initiatorenkreis über-

nommen und im Prospekt überhaupt nicht ausgewiesen oder nur an eher versteckter Stelle ohne 

Nennung der genauen Höhe erwähnt.8 

Der Begriff Kick-back ist ebenso wie derjenige der Innenprovision kein genau definierter termi-

nus technicus der Wirtschafts- oder Rechtssprache. Das Wort entstammt dem Englischen und 

wird dort, wie mittlerweile auch im Deutschen, zur Beschreibung verschiedenster Sachverhalte 

verwendet, die sich im weitesten Sinne als Rückfluss- oder Rückvergütungsvereinbarungen cha-

rakterisieren lassen.9 Das Verb „to kick something back“ lässt sich ganz wörtlich übersetzen mit 

„etwas zurücktreten/-schießen“, die Wendung „to kick money back to somebody“ bedeutet um-

gangssprachlich so viel wie „sich mit Geld bei jemandem revanchieren / jemandem etwas zu-

rückgeben“.10 Das Substantiv „kickback“ wird im Lexikon erklärt als „illegal commission paid 

to someone (especially a government official) who helps in a business deal“ und übersetzt mit 

„(freiwillige oder erzwungene) Geldrückzahlung” bzw. „Schmiergeld, geheime Provision“.11 

                                                 
5 Vgl. Geibel, ZBB 2003, 349; Kiethe, NZG 2001, 107; Loritz, WM 2000, 1831, 1832; Rohlfing, MDR 2002, 738, 
739; Wagner, WM 1998, 694, 696; ders., in: Wagner/Loritz, Konzeptionshandbuch der steuerorientierten Kapitalan-
lage, Bd. 1, Rn. 412 f. u. 496; Assmann, ÖBA 2006, 40, 52. 
6 Vgl. Rohlfing, MDR 2002, 738, 739; Binder, in: Hadding/Nobbe (Hrsg.), Bankrecht 2000 (2000), S. 279, 284. 
7 Vgl. Schirp/Mosgo, BKR 2002, 354, 355; Kiethe, NZG 2001, 107, 110; Binder, in: Hadding/Nobbe (Hrsg.), Bank-
recht 2000 (2000), S. 279, 284; V. Lang, in: Welter/Lang (Hrsg.), Handbuch der Informationspflichten im Bankver-
kehr, Rn. 11.208. 
8 Vgl. Schirp/Mosgo, BKR 2002, 354, 355; Strohm, in: Assmann/Schütze (Hrsg.), Handbuch des Kapitalanlage-
rechts (2. Aufl.), § 20, Rn. 94; Wagner, WM 1998, 694, 696; V. Lang, in: Welter/Lang (Hrsg.), Handbuch der In-
formationspflichten im Bankverkehr, Rn. 11.208. 
9 Vgl. Rönnau, in: FS G. Kohlmann (2003), S. 239, 240. 
10 MacKenzie/Martini, Pons Wörterbuch für Schule und Studium, Englisch – Deutsch, S. 635. 
11 Collin/Janssen/Kornmüller/Livesey, Pons Fachwörterbuch Recht, Englisch – Deutsch, S. 193. Dietl/Lorenz, Dicti-
onary of Legal, Commercial and Political Terms, Part I, S. 448. 
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Ganz in diesem Sinne bezeichnet man als Kick-back zum Beispiel „Schmiergeldzahlungen“, die 

sich der für die Auftragsvergabe verantwortliche Entscheider in einem Unternehmen für die Be-

stellung bei einem bestimmten Lieferanten von diesem versprechen lässt und die unmittelbar an 

den Entscheider persönlich zu leisten sind.12 Ebenso wird der Begriff Kick-back für Zahlungen 

verwendet, die Lieferanten in Abhängigkeit der Umsätze mit Franchisenehmern direkt an die 

Franchisegeberin zu leisten haben.13 Diese Fallgestaltungen interessieren im vorliegenden Zu-

sammenhang nicht weiter, da sie außerhalb des Untersuchungsgegenstands „Kapitalanlage“ lie-

gen. 

Gebräuchlich ist die Bezeichnung Kick-back bei der Kapitalanlage insbesondere im Bereich des 

Wertpapierhandels. Sie steht dort für die verdeckte Rückgewähr eines Teils der vom Anleger 

gezahlten Provisionen durch den Broker an den Vermittler.14 Typisch sind auch Fälle, in denen 

der Emittent bzw. Anbieter einer Anlage oder die Bank einem Vermögensverwalter für Umsätze, 

die mit den Depots seiner Kunden erzielt werden, jeweils die Rückgewähr eines Teils dieser 

Provisionen verspricht.15 Kick-backs in diesem Sinne fließen nicht nur für die Vermittlung von 

Wertpapieren, sondern auch für alle möglichen andere Anlageformen.16 Kick-back-

Vereinbarungen werden dabei nicht nur mit einem Vermögensverwalter, sondern auch mit Anla-

geberatern oder Steuerberatern etc. geschlossen, die ihren Mandanten die jeweilige Anlage emp-

fehlen sollen.17 

Für solche Vereinbarungen ist auch der Ausdruck Retrozessionen oder „Retros“ geläufig.18 Ge-

meint ist damit nicht eine Rückabtretung im strengen Sinne, wie man angesichts dieser Wort-

schöpfung vermuten könnte, sondern – entsprechend dem Verständnis des Wortes Kick-back – 

                                                 
12 Vgl. Rönnau, in: FS G. Kohlmann (2003), S. 239, 241; Schünemann, in: LK-StGB, § 266, Rn. 3 u. 125 unter d); 
Szebrowski, Kick-Back, S. 1 f.; Bernsmann/Schoß, GesR 2005, 193; Salinger, NJW 2006, 3377. Dort jeweils auch 
zur Frage, inwieweit hierbei der Straftatbestand der Untreue (§ 266 StGB) gegeben ist. 
13 Vgl. z.B. die „Apollo-Optik“-Entscheidungen BGH, Urt. v. 20.05.2003 – KZR 27/02, NJW-RR 2003, 1624 und 
BGH, Urt. v. 20. 5. 2003 – KZR 19/02, NJW-RR 2003, 1635; OLG Bremen, Urt. v. 06.12.2001 – Kart 2/2001, WRP 
2002, 224; OLG Düsseldorf, Urt. v. 14.11.2001 – U (Kart) 11/01, WRP 2002, 235; dazu knapp Haager, NJW 2005, 
3394, 3395; außerdem BGH, Urt. v. 02.02.1999 – KZR 11/97, BB 1999, 860 („Sixt“); BGH, Urt. v. 22.02.2006 – 
´VII ZR 40/04, BB 2006, 1071 m. Anm. Flohr, BB 2006, 1074 („Hertz“). Werden solche Kick-backs vom Franchi-
segeber nicht an die Franchisenehmer ausgeschüttet, kann dies nach dem sog. „Praktiker“-Beschluss des Bundeskar-
tellamts kartellrechtswidrig sein; dazu näher Flohr, BB 2007, 6 ff. 
14 Vgl. z.B. Schäfer/Müller, Haftung für fehlerhafte Wertpapierdienstleistungen, Rn. 196 f.; BGH, Urt. v. 
06.02.1990 – XI ZR 184/88, WM 1990, 462, 464 m. Anm. Wach, EWiR 1990, 463, 464. Missverständlich insoweit 
die Formulierung bei Rönnau, in: FS G. Kohlmann (2003), S. 239, 240. 
15 Vgl. F.A. Schäfer, in: Assmann/Schütze (Hrsg.), Handbuch des Kapitalanlagerechts (3. Aufl.), § 23, Rn. 51; 
Jendralski/Oehlenschläger, Vermögensverwaltung und -betreuung, S. 100; Balzer, Vermögensverwaltung durch 
Kreditinstitute, S. 131; BGH, Urt. v. 19.12.2000, XI ZR 349/99, BGHZ 146, 235 m. Anm. Balzer, ZIP 2001, 232 
und Tilp, EWiR 2001, 255. 
16 Vgl. z.B. OLG Düsseldorf, Urt. v. 30.12.2004, 15 U 14/01 (Juris). 
17 Vgl. F.A. Schäfer, in: Assmann/Schütze (Hrsg.), Handbuch des Kapitalanlagerechts (3. Aufl.), § 23, Rn. 51; 
Strohm, in: Assmann/Schütze (Hrsg.), Handbuch des Kapitalanlagerechts (2. Aufl.), § 20, Rn. 96; BGH, Urt. v. 
20.05.1987 – IVa ZR 36/86, ZIP 1987, 1054 = WM 1987, 960: Steuerberater; BGH, Urt. v. 30.05.2000 – IX ZR 
121/99, NJW 2000, 2669 (insoweit in BGHZ 144, 343 nicht abgedruckt): Rechtsanwalt. 
18 Vgl. F.A. Schäfer, in: Assmann/Schütze (Hrsg.), Handbuch des Kapitalanlagerechts (3. Aufl.), § 23, Rn. 51; ders., 
Haftung für fehlerhafte Anlageberatung und Vermögensverwaltung, S. 85 f.; Schäfer/Müller, Haftung für fehlerhafte 
Wertpapierdienstleistungen, Rn. 356 ff.; Balzer, ZIP 2001, 232; Konrad, in: Konrad (Hrsg.), Jahrbuch Vermögens-
verwaltung 2008, S. 41, 63. 
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eine Rückgewährvereinbarung im weiteren Sinne. Man spricht auch schlicht von Rückvergütun-

gen.19 

Zusammenfassend ist festzustellen, dass sich die Begriffe Innenprovision, Kick-back und Retro-

zession bzw. Rückvergütung überschneiden und vielfach synonym gebraucht werden. Zwar wer-

den die verschiedenen Begriffe – wie dargestellt – jeweils bevorzugt zur Bezeichnung bestimm-

ter Phänotypen von Provisionsvereinbarungen verwendet, aber eben nicht durchgängig. Eine 

wirklich trennscharfe Abgrenzung, etwa durch Zuordnung zu bestimmten Anlageformen, lässt 

sich auf Basis des üblichen Gebrauchs der Begriffe nicht entwickeln. Dementsprechend fallen 

die im rechtswissenschaftlichen Schrifttum unternommenen Abgrenzungsversuche nicht einheit-

lich aus.20 In der vorliegenden Arbeit soll mit den verschiedenen Begriffen keine inhaltliche Dif-

ferenzierung im Sinne strikter definitorischer Unterscheidung verbunden werden.21 Vielmehr 

wird das Wort Innenprovision im Sinne eines Oberbegriffs verstanden, der alle beschriebenen 

Gestaltungen umfasst.22 Aus Gründen sprachlicher Abwechslung und, weil dies für bestimmte 

Phänotypen von Provisionsvereinbarungen mehr oder weniger üblich ist, werden auch die Beg-

riffe Kick-back, Retrozession, Rückvergütung oder Zuwendung gebraucht. 

2.1.3 Anlagevermittlung, Anlageberatung, Vermögensverwaltung 

Der Kontakt zu Anlageinteressenten wird in aller Regel nicht vom Emittent bzw. Anbieter selbst, 

sondern durch Mittelspersonen (Intermediäre) hergestellt. Im Verhältnis Anleger – Mittelsper-

son ist dabei rechtlich gesehen jedenfalls im Ausgangspunkt zwischen Anlagevermittlung und 

Anlageberatung zu unterscheiden.23 

Der Anlagevermittler vermittelt dem Anleger das Kapitalanlageprodukt eines Dritten. Dabei ist 

er – aufgrund eines (meist stillschweigend geschlossenen) Auskunftsvertrags – dem Anleger zur 

richtigen und vollständigen Information über die für die Anlageentscheidung wesentlichen tat-

sächlichen Umstände verpflichtet.24 Dem Anleger wird dadurch nicht das wirtschaftliche Risiko 

der Anlage abgenommen, er soll vielmehr in die Lage versetzt werden, selbst das Risiko seiner 

                                                 
19 Vgl. KG, Urt. v. 06.12.2005 – 7 U 201/04, ZIP 2006, 1497; OLG München, Urt. v. 19.12.2007 – 7 U 3009/04, 
ZIP 2008, 66. 
20 Geibel, ZBB 2003, 349, 350, meint, als Kick-backs würden nur solche Provisionen bezeichnet, die unmittelbar an 
denjenigen Vermittler zurückfließen, der dem Anleger die Anlage vermittelt hat – ohne dies freilich im Sinne einer 
definitorischen Abgrenzung vom Begriff der Innenprovision zu verstehen. 
V. Lang, in: Welter/Lang (Hrsg.), Handbuch der Informationspflichten im Bankverkehr, Rn. 11.205 f., sieht den 
Unterschied darin, dass Innenprovisionen zumeist nur einmalig als Vermittlungsentgelt gezahlt würden, während 
Kick-backs aus laufenden Erträgen generiert würden. 
Assmann, ÖBA 2007, 40, 52 f., spricht von Innenprovisionen i.e.S. in Fälle einer ausschließlichen Innenvergütung 
des Intermediärs, von Kick-backs (bzw. synonym von Retrozessionen oder Rückvergütungen), wenn der Intermedi-
är außer vom Kunden noch von einem Dritten entgolten wird. 
21 Die Nennung der verschiedenen Begriffe im Titel dieser Arbeit soll das Auffinden bei Recherchen erleichtern. 
22 Auch Assmann, ÖBA 2007, 40, 52 f., der begrifflich zwischen Innenprovisionen i.e.S., Kick-backs und Bestands-
provisionen differenziert, fasst offenbar alle unter den Oberbegriff von Innenprovisionen i.w.S. 
23 Vgl. grundlegend zu dieser Unterscheidung insb. BGH, Urt. v. 25.11.1981 – IVa ZR 286/80, NJW 1982, 1095 f. = 
WM 1982, 90; BGH, Urt. v. 13.05.1993 – III ZR 166/01, NJW-RR 1993, 1114 f. = WM 1993, 1238; OLG Olden-
burg, Urt. v. 01.12.1986 – 13 U 126/85, WM 1987, 169 f. m. Anm. Assmann, WuB IV A § 276 BGB – 2.87. 
24 Vgl. von Heymann/Edelmann, in: Assmann/Schütze (Hrsg.), Handbuch des Kapitalanlagerechts (3. Aufl.), § 4 
Rn. 4 u. 22; im Einzelnen zu den Pflichten des Anlagevermittlers a.a.O., Rn. 75 ff. sowie der Rechtsprechungsüber-
blick von Kuschka, MDR 2005, 906, 908 m.w.N. 
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Investition zu erkennen.25 Eine Bewertung der entscheidungserheblichen Tatsachen darf der An-

leger bei der Anlagevermittlung grundsätzlich nicht erwarten, vielmehr muss er davon ausgehen, 

dass die gegebenen Informationen auch einen werbenden und anpreisenden Charakter haben.26 

Der Anlageberater wird von einem Anleger eingeschaltet, um in Fragen der Kapitalanlage fach-

kundigen Rat zu erhalten. Demgemäß ist der Anlageberater bei entsprechendem Auftrag – auf-

grund des (häufig auch konkludent geschlossenen)27 Beratungsvertrages – neben richtiger und 

vollständiger Information über die für die Anlageentscheidung wesentlichen Umstände auch zur 

fachkundigen Bewertung und Beurteilung im Hinblick auf die persönlichen Verhältnisse des 

Anlegers verpflichtet.28 Der genaue Inhalt und Umfang der geschuldeten Beratung ist nicht all-

gemein zu bestimmen, er ergibt sich nach herkömmlicher Ansicht einerseits aus der Person des 

Anlegers (anlegergerechte Beratung) und andererseits aus dem Anlageobjekt (objektgerechte 

Beratung).29 Zu berücksichtigen sind der Wissensstand des Anlegers hinsichtlich entsprechender 

Geschäfte, seine Risikobereitschaft und das von ihm vorgegebene Anlageziel sowie allgemeine 

und objektspezifische Risiken der Anlage.30 

Anlagevermittlung erfolgt in der Regel durch freie Vertriebsgesellschaften oder Einzelpersonen, 

Anlageberatung durch Banken, Steuerberater, Rechtsanwälte oder Wirtschaftsprüfer, und nicht 

zuletzt durch selbständige „Finanzberater“.31 Die Abgrenzung zwischen Anlageberatung und 

Anlagevermittlung kann in der Praxis mitunter schwierig sein.32 Je stärker der „Anlagevermitt-

ler“ persönliches Vertrauen in Anspruch nimmt, desto mehr nähert er sich dem Anlageberater 

und muss sich auch wie ein solcher verhalten, also umfassend informieren, fundiert beraten und 

differenziert beurteilen.33 Die prinzipielle Unterscheidung zwischen Anlageberater und Anlage-

vermittler sagt somit im Ergebnis für die Bestimmung des Pflichteninhalts eines konkreten In-

termediärs noch nichts aus, da die Rechtsprechung insoweit zu Recht stets auf die Umstände des 

                                                 
25 Vgl. von Heymann/Edelmann, in: Assmann/Schütze (Hrsg.), Handbuch des Kapitalanlagerechts (3. Aufl.), § 4, 
Rn. 22; BGH, Urt. v. 04.02.1987 – IVa ZR 134/85, WM 1987, 531, 532 m. Anm. Assmann, WuB I G 4.-6.87. 
26 Vgl. von Heymann/Edelmann, in: Assmann/Schütze (Hrsg.), Handbuch des Kapitalanlagerechts (3. Aufl.), § 4, 
Rn. 4; Kiethe/Hektor, DStR 1996, 547; F.A.. Schäfer, Haftung für fehlerhafte Anlageberatung und Vermögensver-
waltung, S. 3. 
27 Vgl. Kuschka, MDR 2005, 906 m.w.N.; im Einzelnen von Heymann, in: Assmann/Schütze (Hrsg.), Handbuch des 
Kapitalanlagerechts (2. Aufl.), Ergänzungsband, § 5, Rn. 6 m.w.N. 
28 Vgl. von Heymann/Edelmann, in: Assmann/Schütze (Hrsg.), Handbuch des Kapitalanlagerechts, § 5, Rn. 3 u. 18; 
Kiethe/Hektor, DStR 1996, 547; F.A. Schäfer, Haftung für fehlerhafte Anlageberatung und Vermögensverwaltung, 
S. 3. 
29 Vgl. grundlegend BGH, Urt. v. 06.07.1993 – IX ZR 12/93, BGHZ 123, 126, 128 ff. m. Anm. Schwark, WuB I G 
4.-9.93 und Köndgen, EWiR 1993, 857 („Bond“). Neuerdings sind angesichts der europäischen Richtlinie über 
Märkte für Finanzinstrumente (MiFID) und ihrer Umsetzung in Deutschland Zweifel an der weiteren (generellen) 
Maßgeblichkeit der „Bond“-Rechtsprechung angemeldet worden, vgl. Mülbert, WM 2007, 1149, 1155 ff. 
30 Vgl. eingehend Ellenberger, WM Sonderbeilage 1/2001, S. 3 f.; von Heymann/Edelmann, in: Assmann/Schütze 
(Hrsg.), Handbuch des Kapitalanlagerechts (3. Aufl.), § 5, Rn. 18 ff. 
31 Vgl. F.A. Schäfer, Haftung für fehlerhafte Anlageberatung und Vermögensverwaltung, S. 4; Kiethe/Hektor, DStR 
1996, 547. 
32 Vgl. F.A. Schäfer, Haftung für fehlerhafte Anlageberatung und Vermögensverwaltung, S. 3; Kiethe/Hektor, DStR 
1996, 547; Krimphove/Regel, Erfolgreiche Anlageberatung, S. 23 mit Hinweisen für die Praxis. 
33 Vgl. F.A. Schäfer, Haftung für fehlerhafte Anlageberatung und Vermögensverwaltung, S. 3 f.; Kiethe/Hektor, 
DStR 1996, 547; Krimphove/Regel, Erfolgreiche Anlageberatung, S. 23; BGH, Urt. v. 10.04.1978 – II ZR 103/76, 
WM 1978, 611, 612; BGH, Urt. v. 22.03.1979 – VII ZR 259/77, WM 1979, 530, 531 f.; BGH, Urt. v. 22.01.1991 – 
XI ZR 151/89, NJW 1991, 1108; OLG Oldenburg, Urt. v. 01.12.1986 – 13 U 126/85, WM 1987, 169 f. m. Anm. 
Assmann, WuB IV A § 276 BGB – 2.87. 
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Einzelfalles abstellt.34 Ob ein bestimmter Intermediär letztlich als Anlagevermittler oder als An-

lageberater einzustufen ist, hängt von seinem Auftreten und dem damit beim Publikum oder dem 

einzelnen Anlageinteressenten in Anspruch genommenen Vertrauen ab. Ein „Anlagevermittler“, 

der ausschließlich zum Vertrieb eines bestimmten Anlageproduktes tätig wird, kann folglich 

durchaus als Anlageberater zu qualifizieren sein – sei es, weil er Anlagerat erteilt, sei es wegen 

des in Anspruch genommenen besonderen Vertrauens im Hinblick auf die Beratung des Anlage-

interessenten.35 

Von Anlageberatung und Anlagevermittlung zu trennen ist die Vermögensverwaltung. Der Ver-

mögensverwalter verwaltet das Vermögen eines Kunden entsprechend den vereinbarten Anlage-

richtlinien nach freiem Ermessen, er tätigt in diesem Rahmen die einzelnen Anlagegeschäfte 

ohne vorherige Rücksprache mit dem Kunden.36 Dabei hat der Vermögensverwalter zunächst ein 

Anlagekonzept zu entwickeln, das die gegebenenfalls nach entsprechender Beratung mit dem 

Kunden vereinbarten Anlagerichtlinien umsetzt; dieses Konzept hat der Vermögensverwalter 

sodann durch entsprechende Diversifikation des Portfolios sowie ständige Überwachung und 

eventueller Umschichtung auszuführen.37 Demgegenüber stellt die Vermögensbetreuung eine 

bloße Anlageberatung in laufender Form dar. Der Betreuer spricht nur Empfehlungen aus, ihm 

fehlt die Rechtsmacht zu deren eigener Ausführung ohne Rückfrage beim Vermögensinhaber.38 

2.2 Kapitalanlage am organisierten und am grauen Kapitalmarkt 

Die vorliegende Arbeit beschränkt sich auf die Untersuchung von Innenprovisionen bei der Ka-

pitalanlage. Im Folgenden soll deshalb der Begriff der Kapitalanlage und damit verbunden der-

jenige des Kapitalmarktes näher beleuchtet werden. Differierende rechtliche wie tatsächliche 

Rahmenbedingungen am organisierten und am grauen Kapitalmarkt sind nämlich bei der Frage 

nach einer Aufklärungspflicht über Innenprovisionen bezüglich verschiedener Anlagearten zu 

berücksichtigen. 

2.2.1 Anleger und Kapitalanlage 

Kapitalanlage bedeutet Investition von Kapital. Unter Kapital versteht man im weiteren Sinne 

ein Vermögen aus Geld oder Gütern, das zur gewinnbringenden Verwendung geeignet ist. Er-

fasst werden also auch Sachen oder Sachgesamtheiten wie Unternehmen. In den Wirtschaftswis-

senschaften definiert man Kapital dagegen allein als Finanzkapital, d.h. als Geld oder geldwerte 

„Titel“, die gewinnbringend eingesetzt werden können.39 Zur Durchführung von Investitionspro-

jekten benötigen Unternehmen Kapital. Sie treten daher am Kapitalmarkt als Nachfrager auf. 

                                                 
34 Vgl. BGH, Urt. v. 13.05.1993 – III ZR 25/92, WM 1993, 1238, 1239 = ZIP 1993, 997; BGH, Urt. v. 13.01.2000 – 
III ZR 62/99, ZIP 2000, 355, 356 = WM 2000, 426; Ellenberger, WM Sonderbeilage 1/2001, S. 5; dieser meint 
sogar, in der jüngeren Rspr. des BGH sei auf die Unterscheidung zwischen Anlageberater und Anlagevermittler 
nicht mehr entscheidend abgestellt worden. 
35 Vgl. Assmann, ZIP 2002, 637, 638. 
36 Vgl. F.A. Schäfer, Haftung für fehlerhafte Anlageberatung und Vermögensverwaltung, S. 4 f.; Balzer, Vermö-
gensverwaltung durch Kreditinstitute, S. 13 f.; grundlegend Roll, Vermögensverwaltung durch Kreditinstitute, S. 24 
ff.; zur Unterscheidung zwischen Treuhand- und Vertretermodell kurz Kiethe/Hektor, DStR 1996, 547 f. 
37 Vgl. Köndgen, NJW 2004, 1288, 1299. 
38 Vgl. Köndgen, NJW 2004, 1288, 1299 mit Fn. 205; Möllers, WM 2008, 93, 95. 
39 Vgl. Lenenbach, Kapitalmarkt- und Börsenrecht, Rn. 1.6; Werner/Burghard, Der Graue Kapitalmarkt, S. 43. 
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Das benötigte Kapital wird ihnen von Kapitalgebern in Form von Eigen- oder Fremdkapital zur 

Verfügung gestellt.40 Aus wirtschaftswissenschaftlicher Sicht bezeichnet man insofern den 

Fremdkapitalgeber, also den Erwerber von Forderungs- bzw. Schuldtiteln wie Anleihen, als 

Gläubiger, dagegen den Geber von Eigen- bzw. Beteiligungskapital, einen Aktienerwerber etwa, 

als Einleger oder Anleger.41 

Diese Differenzierung hat ihren Grund in den Unterschieden von Eigen- und Fremdkapital für 

die Unternehmensfinanzierung und besitzt insofern natürlich auch Bedeutung für die rechtswis-

senschaftliche Beurteilung. Gleichwohl ist im rechtswissenschaftlichen Schrifttum meist ein ab-

weichender Gebrauch des Begriffs (Kapital-) Anleger zu verzeichnen und selbst wirtschaftswis-

senschaftliche Arbeiten verstehen unter Anleger nicht durchweg nur den Geber von Beteili-

gungskapital. Insgesamt ist zu konstatieren, dass ein einheitlicher Anlegerbegriff in der Wissen-

schaft nicht existiert.42 Was unter einem Anleger zu verstehen ist, wird vielmehr meistens nach 

der Zielrichtung der jeweiligen Untersuchung definiert. In rechtswissenschaftlichen Arbeiten 

etwa, die sich mit dem Schutz von Anlegern befassen, erfolgt die Definition häufig bereits mit 

Blick auf den für notwendig gehaltenen Schutzumfang.43 Eine entscheidende Rolle spielt dabei 

nicht zuletzt die Renditeorientierung der Anleger:44 Im Vordergrund steht bei einer Anlage in der 

Regel nicht die Beteiligung an einer bestimmten Unternehmung als Gesellschafter samt Wahr-

nehmung der damit verbundenen Gesellschafterrechte, sondern der daraus letztlich zu erwarten-

de Gewinn – sei es in Form von Rückflüssen aus einem am Primärmarkt erworbenen „Kapitalan-

lageprodukt“, sei es in Form eines Spekulationsgewinns bei Wiederveräußerung der Anlage am 

Sekundärmarkt. 

In der vorliegenden Arbeit soll ein Anleger verstanden werden als jemand, der Geld mit dem 

Ziel einer Vermögenssteigerung, also einer positiven Gesamtrendite, investiert. Diese weite De-

finition umfasst neben der Zurverfügungstellung von Beteiligungskapital u.a. auch den Erwerb 

von Forderungstiteln, die (Kurs-) Spekulation mit Aktien, Optionen und Derivaten, aber z.B. 

auch Direktinvestitionen in Güter wie Immobilien, Container oder Edelhölzer im Rahmen eines 

Anlagemodells. Kapitalanlage wird hier also denkbar weit definiert als die Investition von Fi-

nanzmitteln mit dem Ziel der Vermögenssteigerung. Das entspricht dem landläufigen, nicht-

wissenschaftlichen Sprachgebrauch und Verständnis, wonach der Begriff der Kapitalanlage häu-

                                                 
40 Vgl. Franke/Hax, Finanzwirtschaft des Unternehmens und Kapitalmarkt, S. 30 f. 
41 Vgl. Franke/Hax, Finanzwirtschaft des Unternehmens und Kapitalmarkt, S. 31; Koch, Konzeptionelle Grundlagen 
der Diskussion über Kapitalanlegerschutz unter besonderer Berücksichtigung des Nebenkapitalmarktes, S. 12 ff. 
42 Vgl. z.B. Pfeiffer, Der Schutz des (Klein-) Anlegers im Rahmen des Verhaltensregeln der §§ 31, 32 WpHG, S. 5 f. 
m.w.N. 
43 Ein solches Vorgehen postuliert z.B. ausdrücklich Ekkenga, Anlegerschutz, Rechnungslegung, Kapitalmarkt, S. 
18. 
44 Vgl. Assmann, in: Assmann/Schütze (Hrsg.), Handbuch des Kapitalanlagerechts (2. Aufl.), § 1, Rn. 59. 
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fig gleichbedeutend mit dem der Geldanlage verwendet wird.45 Doch wird auch im rechtswis-

senschaftlichen Schrifttum nicht selten von diesem weiten Begriffsverständnis ausgegangen.46 

2.2.2 Kapitalmarkt 

2.2.2.1 Funktion 

Kapitalanlage vollzieht sich am Kapitalmarkt. Dieser ist nach wirtschaftswissenschaftlichem 

Verständnis neben dem Geld-, Devisen- und Derivate- bzw. Terminmarkt Teil der Finanzmärkte. 

In Abgrenzung zu den Gütermärkten werden dabei unter den Finanzmärkten all jene Märkte ver-

standen, an denen sich Angebot und Nachfrage nach Geld und geldwerten Titeln treffen.47 Auf-

gabe des Kapitalmarktes aus volkswirtschaftlicher Sicht ist die Kapitalaufbringung und -

verteilung.48 Eine exakte, theoretisch fundierte wie allgemein anerkannte Definition des Kapi-

talmarktes existiert weder in der Rechtswissenschaft, noch in den Wirtschaftswissenschaften. 

Vielmehr gehört der Begriff nach wie vor zu den wohl „unpräzisesten und erklärungsbedürftigs-

ten“49, nicht zuletzt weil er Überschneidungen zu den anderen Teil-Finanzmärkten aufweist.50 

Die herkömmliche Abgrenzung des Kapitalmarktes zum Geldmarkt etwa, nach der die Fristig-

keit der Anlage maßgeblich sein soll, ist nicht trennscharf.51 Besser unterscheiden lassen sich 

Kapitalmarkt und Geldmarkt grundsätzlich nach ihrer wirtschaftlichen Funktion: Der Kapital-

markt dient der Transformation von Kapital in Sachinvestitionen, der Geldmarkt dem Liquidi-

tätsausgleich.52 

Entsprechend dem in dieser Arbeit zugrundegelegten weiten Verständnis von Kapitalanlage und 

Anlegern bleibt die Betrachtung jedoch nicht auf den in diesem Sinne verstandenen Kapitalmarkt 

und die dort gehandelten Anlagen beschränkt, sondern erstreckt sich z.B. auch auf Derivate, Op-

tions- und Termindirektgeschäfte. Ausgehend von der Perspektive eines renditeorientierten An-

legers lässt sich daher für die Zwecke dieser Arbeit sagen: Kapitalmarkt ist der Markt, auf dem 

                                                 
45 Vgl. z.B. die Rubrik „Geldanlage“ der Zeitschrift Capital – Das Wirtschaftsmagazin; in Heft 2/2006 etwa wird 
darin über Aktienanlagen, Investmentfonds, Staats- und Unternehmensanleihen, Zertifikate und Immobilienanlagen 
berichtet. Vgl. auch die Checkliste „So prüfen Sie eine Kapitalanlage“ bei o.V., Finanztest Spezial Geldanlage, No-
vember 2005, S. 17, 19, sowie den Titel des Hefts; unter dem Stichwort „Geldanlage“ werden hier u.a. „Immobi-
lienangebote“, „Unternehmensbeteiligungen“ und „Wertpapieranlagen“ einschließlich Termingeschäften behandelt. 
46 Ekkenga, Anlegerschutz, Rechnungslegung und Kapitalmarkt, S. 15 ff. beispielsweise legt es zugrunde, um dann 
dessen unterschiedlichen Aspekte herauszuarbeiten: der Anleger als Gesellschaftertypus, als Gläubigertypus, als 
finanzwirtschaftlicher Investor, als Teilnehmer am Spekulations- und Sicherungsgeschäft. 
47 Vgl. Lenenbach, Kapitalmarkt- und Börsenrecht, Rn. 1.5; Merkt/Rossbach, JuS 2003, 217. 
48 Vgl. Koch/Schmidt, BFuP 1981, S. 231, 236 f. 
49 Häuser, in: Büschgen (Hrsg.), Handwörterbuch der Finanzwirtschaft, Stichwort „Kapitalmarkt“, Sp. 1058; Häu-
ser/Rosenstock, Börse und Kapitalmarkt, S. 12; Häuser, in: Gerke/Steiner (Hrsg.), Handwörterbuch des Bank- und 
Finanzwesens (2. Aufl.), Stichwort „Kapitalmarkt“, Sp. 1123-1135; vgl. Assmann, in Assmann/Schütze (Hrsg.), 
Handbuch des Kapitalanlagerechts (2. Aufl.), § 1, Rn. 3; Merkt/Rossbach, JuS 2003, 217; Werner/Burghard, Der 
Graue Kapitalmarkt, S. 43. Zu verschiedenen Systematisierungsansätzen in den Wirtschaftswissenschaften vgl. 
Baxmann/Weichsler, WiSt 1991, 546 ff. 
50 Vgl. Merkt/Rossbach, JuS 2003, 217 f. 
51 Geldmarkt als Markt für kurzfristige Kredite, Kapitalmarkt als Markt für mittel- und langfristige Kredite bzw. 
dauerhaftes Kapital i.S.v. Beteiligungen an Unternehmen. Zur Problematik dieses Abgrenzungsversuchs, der etwa 
langfristige Anlagen mit kurzfristigen Zinsanpassungen (sogenannte Floater) nicht befriedigend einzuordnen ver-
mag, vgl. Lenenbach, Kapitalmarkt- und Börsenrecht, Rn. 1.24. 
52 Vgl. Lenenbach, Kapitalmarkt- und Börsenrecht, Rn. 1.7 u. 1.24. 
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Kapitalanlagen im hier verstandenen Sinne angeboten und nachgefragt werden.53 Weiter auszu-

füllen ist ein solcher Begriff von Kapitalmarkt bzw. Kapitalanlage am ehesten durch einen Blick 

auf die konkret dazu gezählten Anlagen.54 Die Art der gehandelten Anlagen variiert dabei ein-

hergehend mit dem Organisationsgrad des jeweiligen Teilmarktes: Herkömmlicherweise wird in 

Deutschland55 zwischen organisiertem und grauem Kapitalmarkt unterschieden. 

2.2.2.2 Organisierter Kapitalmarkt 

Als geregelter, organisierter oder auch „weißer“ Kapitalmarkt wird der Teil des Kapitalmarktes 

bezeichnet, der besonderer gesetzlicher Regulierung, insbesondere einer speziell geregelten 

staatlichen Aufsicht unterliegt. An ihm werden z.B. Aktien und Schuldverschreibungen (vgl. 

§§ 793 ff. BGB, auch Anleihen, Renten, Obligationen oder Bonds genannt) gehandelt.56 Der 

Handel erfolgt traditionell zu einem großen Teil über Wertpapierbörsen, die als staatlich geneh-

migte Handelsplätze bzw. -plattformen den höchsten Organisationsgrad aller Marktsegmente 

aufweisen.57 Daneben werden Wertpapiere auch über außerbörsliche Märkte gehandelt, vor al-

lem zwischen Banken und anderen institutionellen Anlegern untereinander sowie über compu-

tergestützte, sogenannte alternative Handelssysteme.58 

2.2.2.3 Grauer Kapitalmarkt 

Die Bezeichnung freier, nicht-organisierter oder grauer Kapitalmarkt bzw. Nebenkapitalmarkt 

wird herkömmlich für den Teil des Kapitalmarktes verwendet, der den geringsten Organisations-

grad hat. Ihm mangelt es an einer ständigen Marktorganisation, eigenen Marktregeln, einem vor-

geschriebenen Teilnehmerkreis und – zumindest früher – vor allem an Publizitätspflichten und 

einer speziell geregelten staatlichen Aufsicht.59 Bisher ließ sich das im Wesentlichen kurz auf die 

folgende Formel bringen: Der graue Kapitalmarkt ist der nicht spezialgesetzlich geregelte Teil 

des Kapitalmarkts.60 

In den Medien und der öffentlichen Diskussion wird die Bezeichnung „grauer Kapitalmarkt“ 

häufig mit unseriösen Anlageangeboten gleichgesetzt, wie es auch in der Wortschöpfung an-

klingt.61 Tatsächlich sind auf dem grauen Kapitalmarkt eine Vielzahl solcher Angebote anzutref-

                                                 
53 Vgl. auch Claussen, Bank- und Börsenrecht, § 9, Rn. 1a; Ziegler, Der Anteilserwerb am Kapitalmarkt nach der 
Schuldrechtsreform, S. 7. 
54 Vgl. allg. Merkt/Rossbach, JuS 2003, 218. 
55 Die Unterscheidung findet sich in ähnlicher Form wohl nur noch in Österreich, vgl. Fleischer, BKR 2004, 339; 
auch Assmann, 64. DJT (2002) Referat, S. P13 u. P14: deutsche Besonderheit. 
56 Weitere gehandelte Titel finden sich in der Definition von § 2 Abs. 1 WpHG; vgl. dazu Beck, in: Schwark (Hrsg.), 
Kapitalmarktrechts-Kommentar, § 2 WpHG, Rn. 5 ff. 
57 Vgl. Kümpel, Bank- und Kapitalmarktrecht, Rn. 8.71; im Einzelnen Lenenbach, Kapitalmarkt- und Börsenrecht, 
1.16; Kümpel/Hammen, Börsenrecht. 
58 Vgl. zu den Einzelheiten Lenenbach, Kapitalmarkt- und Börsenrecht, Rn. 1.22; Merkt/Rossbach, JuS 2003, 219 
m.w.N.; Franke/Hax, Finanzwirtschaft des Unternehmens und Kapitalmarkt, S. 53. 
59 Vgl. Merkt/Rossbach, JuS 2003, 219. 
60 Vgl. Bericht der Bundesregierung zum „Grauen Kapitalmarkt“, BT-Drs. 14/1633 vom 17.09.1999, S. 2; Ber-
ger/Möller, Die Bank 2000, 382; von Rosen, Sparkasse 2000, 246. Etwas enger von Keussler, Vom Grauen zum 
Weißen Kapitalmarkt, S. 39: keine spezielle Gewerbeaufsicht; Lenenbach, Kapitalmarkt- und Börsenrecht, Rn. 1.48: 
öffentlicher Vertrieb von Kapitalmarktprodukten, die nicht unter das WpHG und das KWG fallen. 
61 Um sich davon abzugrenzen, verwenden manche Autoren den Begriff „freier Kapitalmarkt“, der seinerseits eben-
falls nicht wertfrei ist und eher eine positive Konnotation hat; vgl. etwa praktisch durchgängig Loritz, z.B. in WM 
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fen, die häufig mit fragwürdigen Vertriebsmethoden an den Anleger gebracht werden. Spektaku-

läre Pleiten oder Betrugsfälle, die für die betroffenen Anleger mit hohen Einbußen bzw. Total-

verlusten verbunden sind, prägen immer wieder das Bild in den Medien.62 Teilweise wurde gar 

von „Wegwerfkapital“ gesprochen.63 Gesicherte Zahlen über das Anlagevolumen und die Schä-

den am grauen Kapitalmarkt gibt es nicht. Entsprechende Schätzungen fallen unterschiedlich 

aus.64 So gehen Beobachter davon aus, dass in Deutschland Schäden zwischen 20 und 30 Milli-

arden Euro pro Jahr entstehen.65 Trotz der beträchtlichen Schäden am grauen Kapitalmarkt ist 

dessen Gleichsetzung mit unsoliden oder gar betrügerischen Anlageofferten nicht gerechtfertigt. 

Einerseits sind solche Angebote keineswegs auf den grauen Kapitalmarkt beschränkt, anderer-

seits dürfte ein guter Teil der Verluste schlicht auf die sich verwirklichenden, hohen Risiken der 

jeweiligen Anlagen zurückzuführen sein, die Anleger unbewusst aufgrund von Unerfahrenheit, 

Leichtsinn bzw. mangelnder Informiertheit eingehen oder die sie bewusst in der Hoffnung auf 

überdurchschnittliche Renditen in Kauf nehmen.66 

Der nicht einheitlich verstandene Begriff des grauen Kapitalmarktes lässt sich wiederum am bes-

ten durch die Nennung konkreter Anlageformen ausfüllen, die in der Praxis typischerweise dem 

grauen Kapitalmarkt zugerechnet werden.67 Dabei ist allerdings zu berücksichtigen, dass nicht 

zuletzt aufgrund von sich ändernden Rahmenbedingungen immer wieder neue Anlagen am grau-

en Kapitalmarkt angeboten werden.68 Charakteristisch für die meisten Anlagen ist, dass sie über 

eine Direktansprache der potenziellen Kunden vertrieben werden.69 Außer über einzelne, selb-

ständig arbeitende Vermittler werden die Anlagen häufig im sogenannten Strukturvertrieb ver-

                                                                                                                                                             
1998, 685 ff. Lenenbach, Kapitalmarkt- und Börsenrecht, Rn. 9.1 will von grauem Kapitalmarkt nur bei solchen 
Anlagen sprechen, „die nach Art des Produktes oder des Vertriebes unseriös erscheinen“. 
62 Aus jüngerer Zeit etwa die Fälle „Phönix Kapitaldienst“, dazu o.V., Finanztest Spezial Geldanlage, November 
2005, S. 83 f., sowie Halbig, StZ Nr. 291 vom 16.12.2005, S. 15; „Futura Finanz“; „DVF Fonds“; Göttinger Gruppe 
(Securenta AG: „Securente“); Wohnungsbau Stuttgart GmbH (WGS), dazu rückblickend Gregor, StZ Nr. 236 vom 
12.10.2005, S. 11; zu allen genannten Fällen knapp und m.w.N. die Warnliste in o.V., Finanztest Spezial Geldanla-
ge, November 2005, S. 107 ff. 
63 Vgl. Assmann, in: Assmann/Schütze (Hrsg.), Handbuch des Kapitalanlagerechts (2. Aufl.), § 1, Rn. 12; ders., 64. 
DJT (2002) Referat, S. P15. 
64 Kritisch Berger/Möller, Die Bank 2000, 382. 
65 Vgl. die Angaben und Zitate bei Moritz/Grimm, BB 2004, 1352, 1353: im Jahre 2002 rund 220 Mio. Euro allein 
durch echten Anlagebetrug; Klaffke, ZRP 2003, 450: jährlich 20 Mrd. Euro und mehr; Assmann, 64. DJT (2002) 
Referat, S. P15: im Jahre 2000 rund 20 Mrd. Euro aufgrund von Straftaten; von Keussler, Vom Grauen zum Weißen 
Kapitalmarkt, S. 25: jährlich ca. 60 Mrd. DM durch unseriöse Geschäftspraktiken; Berger/Möller, Die Bank 2000, 
382: 40 bis 60 Mrd. DM pro Jahr, vereinzelte Schätzungen bis 100 Mrd. DM pro Jahr; Zimmer, DB 1998, 969: jähr-
lich rund 40 Mrd. DM; Honeck, ZfgK 1994, 690: im Jahre 1992 etwa 40 Mrd. DM. 
66 Vgl. Bericht der Bundesregierung zum „Grauen Kapitalmarkt“, BT-Drs. 14/1633 vom 17.09.1999, S. 2; Ber-
ger/Möller, Die Bank 2000, 382; von Keussler, Vom Grauen zum Weißen Kapitalmarkt, S. 39; Klaffke, ZRP 2003, 
450, 451. 
67 Vgl. zu den am grauen Kapitalmarkt angebotenen Anlagen z.B. die tabellarische Übersicht bei von Rosen, Spar-
kasse 2000, 246, 249; ausführlich und aktuell Werner/Burghard, Der Graue Kapitalmarkt, S. 65 ff. 
68 Zur Entwicklung des grauen Kapitalmarktes und den folgenden Ausführungen vgl. insgesamt Wagner, in: Ass-
mann/Schütze (Hrsg.), Handbuch des Kapitalanlagerechts (3. Aufl.), § 15 und Sagasser, in: a.a.O. (2. Aufl.), § 3, 
Rn. 106 ff. (eingehend auch zu den steuerlichen Rahmenbedingungen); Loritz, WM 1998, 685 ff.; knapp Zimmer, 
DB 1998, 969. 
69 Die Idee der Direktansprache von potentiellen Anlegern durch Anlagevermittler stammt aus den U.S.A. und wur-
de von Bernie Cornfield mit seiner „International Overseas Services“ (IOS) erstmals erfolgreich im großen Stile in 
Deutschland praktiziert, vgl. Assmann, Prospekthaftung, S. 12 f.; ders., in Assmann/Schütze (Hrsg.), Handbuch des 
Kapitalanlagerechts (2. Aufl.), § 1, Rn. 10; Loritz, WM 1998, 685. 



 

 

14 

marktet. Dabei handelt es sich um spezialisierte Vertriebsgesellschaften mit entsprechend ge-

schultem Personal, die von den Initiatoren der Projekte eingeschaltet werden, um das entspre-

chende Produkt möglichst schnell „an den Mann“ zu bringen. Die Kontaktaufnahme erfolgt auch 

über unaufgeforderte Telefonanrufe („cold calling“) oder Ansprechen an der Haustür. 

Ursprünglich standen steuerorientierte Kapitalanlagen im Vordergrund. Nachdem die Steuer-

vorteile durch Verlustzuweisungen bei der Investition in Publikumsgesellschaften (sog. Ab-

schreibungsgesellschaften), die Sonderabschreibungen bei Immobilieninvestitionen in den neuen 

Bundesländern aufgrund des Fördergebietsgesetzes70 und schließlich auch die Steuervorteile bei 

Investitionen in geschlossene Fonds für Windkraft- und Filmprojekte weggefallen sind71, steht 

nunmehr schon seit Längerem verstärkt die Renditeorientierung im Mittelpunkt der Angebote 

des nicht-organisierten Kapitalmarktes. Waren es wegen der Steuervorteile anfangs vor allem 

Personen mit hohem Einkommen, bei denen für Anlagen am freien Kapitalmarkt geworben wur-

de, weiteten die Initiatoren ihre Zielgruppe bald schon auf alle Bevölkerungsschichten aus.72 Mit 

Beteiligungssparplänen zur Altersvorsorge und Eigentumswohnungen als Kapitalanlage, die sich 

angeblich ohne Eigenkapital finanzieren lassen sollten, wurden sogar gezielt Geringverdiener 

angesprochen. Neben reinen Phantasieprodukten wie Bankgarantien, die von vornherein in rein 

betrügerischer Absicht angeboten werden,73 fanden und finden sich auch alle möglichen Offerten 

für direkte Sachinvestitionen auf dem grauen Kapitalmarkt, etwa Diamanten, Edelmetalle, Edel-

hölzer u.Ä. Eine Zeit lang waren zudem Devisen- oder Warentermingeschäfte, die telefonisch 

vermittelt wurden, stark verbreitet. Diese fallen jedoch ebenso wie „penny stocks“ seit der 

6. KWG-Novelle 1998 unter das WpHG74 und können so nicht mehr dem grauen Kapitalmarkt 

als nicht spezialgesetzlich geregeltem Teil des Kapitalmarktes zugerechnet werden. 

Den größten Teil des freien Kapitalmarktes machen Beteiligungen an Publikumspersonengesell-

schaften und geschlossenen Fonds aus. Für eben diese Anlagen wurde durch das Anlegerschutz-

verbesserungsgesetz (AnSVG) zum 01.07.2005 eine Prospektpflicht eingeführt.75 Waren Pros-

pekte nicht zuletzt aus Gründen der Beweissicherung und der Minimierung des Haftungsrisikos 

für die Initiatoren bei solchen Angeboten schon bisher de facto die Regel,76 so besteht nunmehr 

nach Maßgabe der § 8f ff. VerkProspG für den Anbieter die Pflicht, einen Verkaufsprospekt zu 

veröffentlichen. Mit der Einführung dieser Prospektpflicht ist der wirklich ungeregelte Kapital-

markt, für den es keine spezialgesetzliche Regelung gibt, deutlich geschrumpft. Übrig bleiben 

praktisch nur noch direkte Sachanlagen ohne Einschaltung eines Treuhänders sowie partiarische 

                                                 
70 Vgl. dazu Wagner, in: Assmann/Schütze (Hrsg.), Handbuch des Kapitalanlagerechts (3. Aufl.), § 15, Rn. 107 ff. 
und Sagasser, in: a.a.O. (2. Aufl.), § 3, Rn. 87 f., jeweils m.w.N. 
71 Mit der Einführung von § 15b EStG durch das Gesetz zur Beschränkung der Verlustverrechnung im Zusammen-
hang mit Steuerstundungsmodellen vom 22.12.2005 (BGBl. I, S. 3683), vgl. Stuhrmann, DStR 2006, 465, 466 ff. 
72 Vgl. von Hippel, ZRP 1997, 305: „alle Bildungs- und Einkommensschichten“; Wagner, in: Assmann/Schütze 
(Hrsg.), Handbuch des Kapitalanlagerechts (3. Aufl.), § 15, Rn. 86. 
73 Vgl. etwa o.V., Finanztest Spezial Geldanlage, November 2005, S. 90 f. 
74 Vgl. eingehend Zimmer, DB 1998, 969 ff. 
75 Nachdem dies schon seit Langem immer wieder gefordert worden war; für einen kurzen geschichtlichen Über-
blick vgl. Fleischer, BKR 2004, 339 f. m.w.N. 
76 Vgl. Duhnkrack/Hasche, DB 2004, 1351, 1352; Heisterhagen, DStR 2004, 1089, 1093; Kiethe, ZIP 2000, 216, 
218: „faktische Prospektpflicht“. 
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Darlehen77. Gleichwohl soll die Bezeichnung grauer, freier oder nicht-organisierter Kapitalmarkt 

in dieser Arbeit als im Wesentlichen deskriptiver Begriff für die Anlageformen, die herkömm-

licherweise dazu gerechnet werden, weiterhin verwendet werden.78 Trotz der neu eingeführten 

Prospektpflicht handelt es sich nämlich nach wie vor um einen Markt mit geringem Organisati-

onsgrad. Typische Kriterien für hoch organisierte Märkte79 außer einer Publizitätspflicht der E-

mittenten, wie zum Beispiel Standardisierung der gehandelten Titel und Vertragstypen, Be-

schränkung der Haftung des Titelinhabers, zeitliche wie örtliche bzw. virtuelle Konzentration des 

Handels, strikt festgelegtes Preisermittlungsverfahren sowie transparente Veröffentlichung des 

Marktgeschehens, erfüllt er nicht. Kennzeichnend für den grauen Kapitalmarkt im beschriebenen 

Sinne ist neben der Direktansprache der Anleger und dem in der Regel hohen Risiko der Anla-

gen nach wie vor die fehlende Standardisierung der angebotenen Produkte, die geringe Trans-

parenz des Marktes, die geringe bzw. fehlende Teilnahme institutioneller Investoren und vor 

allem das Fehlen eines entwickelten Sekundärmarktes 80, wobei zwischen diesen Punkten star-

ke Interdependenzen bestehen. Zusammenfassend lässt sich der Begriff des grauen Kapital-

markts damit kurz umschreiben als „Markt für nicht wertpapiermäßig verbriefte Risikokapitalan-

lagen, der durch großen Formenreichtum, geringen Organisationsgrad und kaum ausgebildete 

Sekundärmärkte gekennzeichnet ist“81. 

2.2.3 Anlegerschutz 

Angesichts dieses Befundes wird verständlich, dass der Schutz der Anleger am grauen Kapital-

markt immer wieder ganz besonders im Blickpunkt des Interesses der Öffentlichkeit wie der 

rechtswissenschaftlichen Diskussion in diesem Bereich stand und Ziel gesetzgeberischer Maß-

nahmen war.82 Der Anlegerschutz ist am grauen Kapitalmarkt einerseits und am organisierten 

Kapitalmarkt andererseits unterschiedlich ausgeprägt, sowohl was Mittel als auch Intensität an-

geht. Während für den organisierten Kapitalmarkt zahlreiche Spezialvorschriften existieren, war 

                                                 
77 Vgl. die Begründung des Regierungsentwurfs, BT-Drs. 15/3174, S. 41 f.; Fleischer, BKR 2004, 339, 340. 
78 Beibehaltung des Begriffs z.B. auch bei Fleischer, BKR 2004, 339 ff. 
79 Vgl. Franke/Hax, Finanzwirtschaft des Unternehmens und Kapitalmarkt, S. 59. 
80 In den vergangenen Jahren haben sich allerdings einige internetbasierte Zweitmarktplattformen für geschlossene 
Fonds entwickelt, die teils von Initiatoren, teils von unabhängigen Anbietern betrieben werden (z.B. 
www.sekundaermarkt.de, www.zweitmarkt.de, www.efonds24.de). Näher zur Entwicklung der Zweitmärkte mit 
Zahlen Voß, BKR 2007, 45, 48 f., Fn. 31 und S. 50, Fn. 47. 
81 Fleischer, BKR 2004, 339; 64. DJT, Abteilung Wirtschaftsrecht, Beschlüsse, 64. DJT (2002), S. P90 = P236, 3.1. 
82 Vgl. insb.: Erlass des AuslInvestmG und Ergänzung des KAGG als Reaktion auf den Zusammenbruch von Bernie 
Cornfields „International Overseas Services“ (IOS), vgl. Assmann, Prospekthaftung, S. 13. Diskussion Mitte der 
1970er Jahre: Kohl/Kübler/Walz/Wüstrich, ZHR 138 (1974), 1 ff.; Hopt, 51. DJT (1976) Gutachten G; Böhm, Anle-
gerschutz am Nebenkapitalmarkt (1977); und den daraus hervorgegangenen Regierungsentwurf eines Gesetzes über 
den Vertrieb von Anteilen an Vermögensanlagen, BT-Drs. 8/1405 vom 02.01.1978, der parlamentarisch nicht weiter 
behandelt wurde, vgl. dazu Assmann, Prospekthaftung, S. 77 f. m.w.N.; flammendes Plädoyer für staatliches Ein-
greifen bei von Hippel, ZRP 1997, 305. Bundesratsentwurf eines Gesetzes zur Ausübung der Tätigkeit als Finanz-
dienstleistungsvermittler und als Versicherungsvermittler sowie zur Errichtung eines Beirats beim Bundesauf-
sichtsamt für das Kreditwesen, BR-Drs. 517/97 v. 09.07.1997 und BT-Drs. 13/9721 v. 29.01.1998, vgl. dazu Brandt, 
ZRP 1998, 179 ff.; Hösch, GewArch 1999, 135, 140. 6. KWG-Novelle, vgl. dazu Zimmer, DB 1998, 969 ff.; einge-
hend von Keussler, Vom Grauen zum Weißen Kapitalmarkt, S. 168 ff. Assmann, 64. DJT (2002) Referat, S. P11 ff. 
AnSVG, vgl. dazu Fleischer, BKR 2004, 339 ff. m.w.N. in Fn. 7.  
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Anlegerschutz am grauen Kapitalmarkt bis in die jüngere Vergangenheit vor allem Sache der 

Rechtsprechung.83 

Im Rahmen der vorliegenden Untersuchung stellt sich insoweit die Frage, wie der einzelne An-

leger bzw. die Gesamtheit der Anleger am Kapitalmarkt von Innenprovisionszahlungen betroffen 

wird, und daran anschließend, ob – und wenn ja – in welchem Maße sowie auf welche Weise 

diesbezüglich Anlegerschutz zu gewährleisten ist. Gibt es anlegerschützende Normen, die eine 

Aufklärung über Innenprovisionen in bestimmten Fällen ausdrücklich gebieten? Lässt sich eine 

ungeschriebene Offenbarungspflicht mit dem Schutz des betroffenen Anlegers begründen? 

3 Aufklärungspflichten 

3.1 Terminologie 

Eine Informationsleistung kann ausdrücklich oder konkludent vereinbarte Haupt- oder Neben-

leistungspflicht eines Vertrages sein,84 sie kann sich aber auch ohne Vereinbarung als vertragli-

che Nebenpflicht oder Pflicht im vorvertraglichen Bereich ergeben.85 Unter einer Aufklärungs-

pflicht im engeren Sinne versteht man dabei die Pflicht einer Partei, den anderen Teil unaufge-

fordert über entscheidungserhebliche Umstände zu informieren.86 Eine solche Aufklärung spielt 

vor allem im vorvertraglichen Bereich eine große Rolle, wenn es also um die Entscheidung 

geht, einen Vertrag überhaupt bzw. in einer bestimmten Weise abzuschließen oder nicht. Zum 

Teil wird der Begriff der Aufklärungspflicht daher allein auf das Verhandlungsstadium vor dem 

Vertragsschluss beschränkt.87 Aufklärungspflichten können jedoch auch nach Vertragsschluss 

bestehen. Auch hier kann es um Umstände gehen, die für die Willensbildung und -entschließung 

des anderen Teils von wesentlicher Bedeutung sind;88 weil Aufklärungspflichten dann aber häu-

fig auch verstärkt bzw. ausschließlich der Wahrung des Leistungs- oder des Integritätsinteresses 

dienen, überschneiden sie sich insoweit (zumindest begrifflich) mit leistungsbezogenen Neben-

                                                 
83 So schuf die Rspr. im Wege der Rechtsfortbildung ein Sonderrecht für Publikumspersonengesellschaften und 
entwickelte die bürgerlich-rechtliche Prospekthaftung; vgl. Crezelius, BB 1985, 209, 211 ff.; Loritz, WM 1998, 685, 
691 f. 
84 Vgl. Winkler von Mohrenfels, Abgeleitete Informationsleistungspflichten im deutschen Zivilrecht, S. 19, der in-
soweit von autonomen Informationsleistungspflichten spricht; Breidenbach, Die Voraussetzungen von Informati-
onspflichten beim Vertragsschluß, S. 1. 
85 Winkler von Mohrenfels, Abgeleitete Informationsleistungspflichten im deutschen Zivilrecht, S. 19, nennt die 
nicht vertraglich vereinbarten auf Informationsverschaffung gerichteten Pflichten abgeleitete Informationspflichten, 
da sie aus einem mittelbaren Zweck abgeleitete seien, der u.a. präparatorischen, also vorbereitenden Charakter 
haben kann. Insofern ist häufig auch die Rede von „unselbständigen“ Informationspflichten; krit. Winkler von Moh-
renfels, a.a.O. 
86 Vgl. statt vieler Palandt-Heinrichs, BGB, § 280, Rn. 30; Huber, in: Lorenz (Hrsg.), Karlsruher Forum 2000: Auf-
klärungspflichten, S. 5; MüKo-G.H. Roth, BGB, § 241, Rn. 114 und Grüneberg, in: Bamberger/Roth (Hrsg.), BGB, 
§ 241, Rn. 77, beide mit der Beschränkung auf Umstände, die dem anderen Teil verborgen geblieben sind. 
87 Vgl. z.B. Rehm, Aufklärungspflichten im Vertragsrecht, insb. S. 3 u. 5. 
88 So z.B. ausdrücklich Schupeta, Aufklärungspflichten der Banken im Hinblick auf die Privatkundschaft, S. 11; 
ebenso Schwarze, Vorvertragliche Verständigungspflichten, S. 14; Huber, in: Lorenz (Hrsg.) Karlsruher Forum 
2000: Aufklärungspflichten, S. 5; auch die schweizerische Doktrin, vgl. Wahrenberger, Vorvertragliche Aufklä-
rungspflichten im Schuldrecht, S. 65 f. und Jürgen Lauer, Vorvertragliche Informationspflichten, S. 19 ff., die zur 
Kennzeichnung ihres eingeschränkten Untersuchungsgegenstandes dementsprechend explizit von vorvertraglichen 
Pflichten sprechen. 
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pflichten und mit Schutzpflichten.89 Solche Informationspflichten im Hinblick auf das Leistungs- 

oder das Integritätsinteresse werden zur (terminologischen) Abgrenzung bisweilen ausdrücklich 

als Warn- oder Schutzpflichten bezeichnet und vom Begriff der Aufklärungspflichten ebenso 

ausgenommen wie deliktisch begründete „Verkehrs-, Warnungs- oder Hinweispflichten“.90  

Eine einheitliche Terminologie existiert bis heute weder in der Rechtsprechung noch in der Lite-

ratur. Anstelle des Ausdrucks der Aufklärungspflicht werden zum Beispiel auch die Begriffe 

Anzeige-, Hinweis-, Mitteilungs-, Warn(ungs)-, Unterrichtungs-, Informations-, Offenbarungs-

pflicht u.a. gebraucht.91 Diese Begriffsvielfalt rührt wohl von der nicht einheitlichen Bezeich-

nung der Informationsregelungen im Zivilrecht her.92 Darauf aufbauend wurden in der Lehre 

teilweise Versuche unternommen, den unterschiedlichen Bezeichnungen auch eine inhaltliche 

Differenzierung beizumessen.93 Dies hat jedoch nicht zu einer operablen Präzisierung des Pflich-

teninhalts geführt.94 Deswegen wird auf eine begriffliche Differenzierung heute zu Recht weit-

gehend verzichtet und die Begriffsvielfalt als ein „Phänomen sprachlicher Kreativität“ bzw. 

Stilmittel der sprachlichen Abwechslung betrachtet.95 Zu unterscheiden ist im vorliegenden Kon-

text lediglich zwischen Aufklärung im engeren Sinne, Beratung und Auskunft, die sich alle unter 

den Begriff der Information oder Aufklärung im weiteren Sinne fassen lassen. 

Während Aufklärung im engeren Sinne die spontane Information über entscheidungserhebliche 

Tatsachen zum Gegenstand hat, geht Beratung darüber hinaus, indem sie gegebenenfalls neben 

der Darstellung der maßgeblichen Tatsachen vor allem deren Bewertung im Hinblick auf die 

Situation des zu Beratenden sowie die Erteilung eines Rates oder die Abgabe einer konkreten 

Empfehlung umfasst.96 Diese Unterscheidung ist nicht immer leicht zu treffen. Häufig sind die 

Übergänge fließend.97 Gleichwohl ist grundsätzlich an der begrifflichen wie inhaltlichen Diffe-

                                                 
89 Vgl. MüKo-G.H. Roth, BGB, § 241, Rn. 118. 
90 Vgl. Rehm, Aufklärungspflichten im Vertragsrecht, S. 3 u. 5; Breidenbach, Die Voraussetzungen von Informati-
onspflichten beim Vertragsschluß, S. 3. Zumindest aus dem Untersuchungsfeld dieser einschlägigen Arbeiten blei-
ben sie ausgeklammert. Gerade umgekehrt sieht demgegenüber Pohlmann, Die Haftung wegen Verletzung von 
Aufklärungspflichten, S. 30 den vor- oder nachvertraglichen Anspruch auf Aufklärung als Schutzanspruch an, von 
dem Informationsleistungs- und Erwerbsansprüche abzugrenzen sein. 
91 Vgl. die Aufstellung jeweils mit Nachweisen aus der Rspr. bei Thamm/Pilger, BB 1994, 729, 730; Schupeta, 
Aufklärungspflichten der Banken im Hinblick auf die Privatkundschaft, S. 12 f. 
92 So findet sich z.B. in § 409 BGB der Begriff „Anzeige“, in § 415 Abs. 1 S. 2 BGB heißt es dagegen „Mitteilung“; 
in § 1099 Abs. 1 ist ebenfalls die Rede von Mitteilung, in Abs. 2 derselben Norm allerdings von „Benachrichti-
gung“; vgl. Schupeta, Aufklärungspflichten der Banken im Hinblick auf die Privatkundschaft, S. 13 ff.; Jürgen 
Lauer, Vorvertragliche Informationspflichten, S. 20. 
93 Vgl. insb. Staudinger-Weber, BGB (11. Aufl.), § 242, Rn. A 829 u. 832, der aber selbst meint, dass eine Trennung 
nicht immer möglich ist; Klingler, Aufklärungspflichten im Vertragsrecht, S. 20 ff. 
94 Vgl. Breidenbach, Die Voraussetzungen von Informationspflichten beim Vertragsschluß, S. 4. 
95 Vgl. Breidenbach, Die Voraussetzungen von Informationspflichten beim Vertragsschluß, S. 4; Winkler von Moh-
renfels, Abgeleitete Informationsleistungspflichten im deutschen Zivilrecht, S. 23; Abegglen, Die Aufklärungs-
pflichten in Dienstleistungsbeziehungen, insbesondere im Bankgeschäft, S. 3 f.; Grigoleit, Vorvertragliche Informa-
tionshaftung, S. 4 f; Pohlmann, Die Haftung wegen Verletzung von Aufklärungspflichten, S. 35. 
96 So die wohl h.M. im Kapitalanlagerecht; vgl. nur Balzer, Vermögensverwaltung durch Kreditinstitute, S. 88 f.; 
Kienle, in: Schimansky/Bunte/Lwowski (Hrsg.), Bankrechts-Handbuch (2. Aufl.), § 110, Rn. 3; Hannöver, in: 
Schimansky/Bunte/Lwowski (Hrsg.), Bankrechts-Handbuch (3. Aufl.), § 110, Rn. 21; Horn, ZBB 1997, 139, 141; 
ders., in: Hellner/Steuer (Hrsg.), Bankrecht und Bankpraxis, Rn. 7/1255; Nobbe, in: Horn/Schimansky (Hrsg.), 
Bankrecht 1998 (1998), S. 235, 237. 
97 Vgl. BGH, Urt. v. 25.11.1981 – IVa ZR 286/80, NJW 1982, 1095; Horn, in: Hellner/Steuer (Hrsg.), Bankrecht 
und Bankpraxis, Rn. 7/1250 u. 7/1255. 
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renzierung zwischen Aufklärung und Beratung festzuhalten.98 Eine Beratungspflicht entsteht, 

weil sie von einer Seite – ausdrückliche oder konkludent – übernommen wird, niemals jedoch 

gegen den Willen der einen oder anderen Seite,99 was bei einer Aufklärungspflicht dagegen 

durchaus vorkommen kann. 

Von der Aufklärungspflicht – zumindest von der vorvertraglichen – wird begrifflich gewöhnlich 

außerdem noch die Auskunftspflicht getrennt. Bei der Aufklärungspflicht sei die Betrachtung 

retrospektiv, weil es um Informationen gehe, an denen der Empfänger sein früheres Verhalten 

ausgerichtet hätte, sofern er sie rechtzeitig erhalten hätte. Bei der Auskunftspflicht dagegen gehe 

es um Informationen, an denen der Empfänger sein künftiges Verhalten ausrichten möchte und 

die nur auf entsprechende Frage mitzuteilen seien. Aufklärungspflichten seien daher im Gegen-

satz zur Auskunft nicht klagbar.100 All dies ist richtig, allerdings sind die beschriebenen Unter-

schiede weniger rechtlich-dogmatischer als vielmehr tatsächlicher Natur.101 Die Durchsetzung 

einer Auskunftspflicht kann gerichtlich erzwungen werden, weil der Auskunftsgläubiger weiß, 

dass er einen Informationsanspruch hat. Ein Aufklärungsberechtigter wird dagegen in der Regel 

nicht die Informationsleistung selbst durchsetzen, sondern lediglich Sekundäransprüche wegen 

Verletzung der Aufklärungspflicht geltend machen, weil ihm die Entscheidungserheblichkeit der 

verschwiegenen Umstände zum Zeitpunkt der Entscheidung gar nicht bewusst war und er die 

Entscheidung daher bereits ohne sie getroffen hat. Nachdem die Entscheidung gefallen und um-

gesetzt ist, hat der Betroffene an der Informationsleistung selbst kein Interesse mehr.102 Es geht 

daher bei Nichtbefolgen einer Aufklärungspflicht zumeist eher um das Revidieren der uninfor-

miert getroffenen Entscheidung, insbesondere durch Rückabwicklung eines geschlossenen Ver-

trages oder Leistung von Schadensersatz in Geld, wenn dem Betroffenen die verschwiegene In-

formation nachträglich bekannt wird. Die terminologische Differenzierung von Aufklärung und 

Auskunft hat ihren Grund und ihrer Berechtigung daher nicht in einem unterschiedlichen Pflich-

tengehalt,103 sondern ihr kommt hauptsächlich beschreibender Charakter hinsichtlich des Zwecks 

der Geltendmachung der Informationspflicht zu. Auskunftsansprüche sind Hilfsrechte zur Vor-

bereitung der Durchsetzung eines anderen Anspruchs.104 

                                                 
98 Vgl. ausführlich Huber, in: Lorenz (Hrsg.), Karlsruher Forum 2000: Aufklärungspflichten, S. 5, 31 ff.; zweifelnd 
dagegen Wolf, NJW 1994, 24; MüKo-G.H. Roth, BGB, § 241, Rn. 114: kein kategorischer Unterschied, sondern ein 
einheitliches Konzept von Aufklärungs- und Beratungspflichten unter dem Oberbegriff der Informationspflichten, 
innerhalb dessen ein konkreter Pflichteninhalt in abgestufter Weise zu präzisieren ist und einer umso fundierteren 
Begründung bedarf, je weiter er in den Bereich der Beratung ausgreift. 
99 Vgl. Huber, in: Lorenz (Hrsg.), Karlsruher Forum 2000: Aufklärungspflichten, S. 5, 31; ähnlich MüKo-G.H. 
Roth, BGB, § 241, Rn. 114. 
100 Vgl. MüKo-G.H. Roth, BGB, § 241, Rn. 114; Grüneberg, in: Bamberger/Roth (Hrsg.), BGB, § 241, Rn. 77; 
Klingler, Aufklärungspflichten im Vertragsrecht, S. 20 f.; Schupeta, Aufklärungspflichten der Banken im Hinblick 
auf die Privatkundschaft, S. 20 ff. 
101 Vgl. Rehm, Aufklärungspflichten im Vertragsrecht, S. 4. Dies wird in den meisten Darstellungen der Thematik 
nicht ausreichend deutlich. Die Nicht-Klagbarkeit von Aufklärungspflichten erscheint vielmehr quasi als prozessua-
le bzw. materiell-rechtliche Besonderheit, vgl. z.B. Grüneberg, in: Bamberger/Roth (Hrsg.), BGB, § 241, Rn. 77; 
Schupeta, Aufklärungspflichten der Banken im Hinblick auf die Privatkundschaft, S. 20 ff. 
102 Vgl. insgesamt Rehm, Aufklärungspflichten im Vertragsrecht, S. 4 f. 
103 Krit. daher Jürgen Lauer, Vorvertragliche Informationspflichten, S. 20 f. 
104 Vgl. Jürgen Lauer, Vorvertragliche Informationspflichten, S. 21 und Rehm, Aufklärungspflichten im Ver-
tragsrecht, S. 5, der Auskunftsansprüche allerdings nur als Hilfsrechte zur Geltendmachung vertraglicher Ansprüche 
ansieht. (Diese Beschränkung ist m.E. nicht zu begründen und auch nicht gerechtfertigt, wenn man bspw. an den 
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3.2 Rechtsdogmatische Anknüpfung 

Es existiert inzwischen eine Fülle von besonders geregelten (vor-) vertraglichen Informations-

pflichten im BGB und in Spezialgesetzen. Sie schreiben eine Informationsleistung bei bestimm-

ten Verträgen oder sonst in bestimmten Situationen vor und gehen häufig auf europarechtliche 

Vorgaben zurück.105 Insofern stellt sich die Frage der dogmatischen Anknüpfung nicht. Im BGB 

findet sich dagegen keine allgemeine Regelung vertraglicher oder vorvertraglicher Aufklä-

rungspflichten. Schon der ursprüngliche BGB-Gesetzgeber hielt eine solche für unmöglich: 

„[...] inwieweit eine Rechtspflicht besteht, dem anderen Theile Umstände mitzuthei-

len, von denen vorauszusetzen ist, daß sie auf seine Entschließung von Einfluß sein 

würden, entzieht sich der gesetzlichen Lösung.“106 

Auch im Zuge der Schuldrechtsreform107 konnte der Gesetzgeber sich nicht zu einer allgemeinen 

Regelung entschließen.108 Die Erfassung von Aufklärungspflichten durch das BGB muss daher 

nach wie vor als bruchstückhaft und unsystematisch angesehen werden.109 Anknüpfungspunkte 

für vorvertragliche Aufklärungspflichten finden sich ganz verschiedene:110 Ob eine Aufklä-

rungspflicht besteht, kann u.a. insbesondere für die Frage der Arglist in § 123 Abs. 1 BGB, 

§§ 438 Abs. 3, 442 Abs. 1, 444 Abs. 1 BGB, aber auch bei §§ 826, 823 Abs. 2 BGB i.V.m. § 263 

StGB relevant sein. Bedeutung kommt einer Aufklärungspflicht schließlich auch bzgl. der An-

fechtung nach § 119 Abs. 2 BGB und besonders im Rahmen des Verschuldens beim Vertrags-

schluss (culpa in contrahendo, c.i.c.) nach § 280 Abs. 1 i.V.m. §§ 311 Abs. 2 u. 3, 241 Abs. 2 

BGB zu. 

Bei den genannten Normen spielt eine Aufklärungspflicht lediglich als negative (Haftungs-) Vor-

aussetzung eine Rolle: Sie ergibt sich für den Aufklärenden nur mittelbar und faktisch aus dem 

Interesse, eine ohne Aufklärung möglicherweise drohende Haftung oder sonst nachteilige Folge 

zu vermeiden111. So muss z.B. im Hinblick auf § 119 Abs. 2 BGB der potenzielle Anfech-

tungsgegner alle relevanten Irrtümer seines Gegenübers durch Aufklärung zu beseitigen suchen, 

wenn er den Vertrag gegen eine Anfechtung sichern möchte.112 Dem Begriff der arglistigen Täu-

                                                                                                                                                             
Auskunftsanspruch gegen den Verletzer im Wettbewerbsrecht denkt.) – Die Einordnung der Auskunft als Hilfsrecht 
zur Durchsetzung eines anderen Anspruchs spiegelt sich auch in der Möglichkeit der Stufenklage nach § 254 ZPO 
und in §§ 259 Abs. 1, 260 Abs. 1 BGB wider, vgl. Thomas/Putzo-Reichold, ZPO, § 254, Rn. 2. 
105 Vgl. J. Hoffmann, ZIP 2005, 829 ff. mit einer Systematisierung dieser EG-veranlassten Informationspflichten des 
bürgerlichen Rechts. Krit. zu den ausufernden vertriebsbezogenen Informationspflichten aufgrund von EG-
Richtlinien Grigoleit, NJW 2002, 1151, insb. 1155 u. 1158; ders., WM 2002, 597, 604. 
106 Mugdan, Die gesammten Materialien zum BGB, Bd. I, S. 467 (zum jetzigen § 123 BGB). 
107 Gesetz zur Modernisierung des Schuldrechts vom 26.11.2001, BGBl. I, S. 3138. 
108 Krit. Zimmer, NJW 2002, 1, 7 u. 12. Gegen eine Regelung des Umfangs von Aufklärungspflichten im allgemei-
nen Schuldrecht aber schon Medicus, in: Bundesminister der Justiz (Hrsg.), Gutachten und Vorschläge zur Überar-
beitung des Schuldrechts, Bd. I, S. 479, 539. 
109 Vgl. Rehm, Aufklärungspflichten im Vertragsrecht, S. 6 f.; so bereits Breidenbach, Die Voraussetzungen von 
Informationspflichten beim Vertragsschluß, S. 5 f. 
110 Vgl. dazu Rehm, Aufklärungspflichten im Vertragsrecht, S. 7, und den Überblick bei Fleischer, Informationsa-
symmetrie im Vertragsrecht, S. 234 ff. sowie die ausführliche Abhandlung zu den verschiedenen Regelungsmecha-
nismen ebenda, S. 244 ff. 
111 Streng genommen handelt es sich insoweit dann nicht um eine Pflicht zur Aufklärung, sondern allenfalls um eine 
Obliegenheit; vgl. Rehm, Aufklärungspflichten im Vertragsrecht, S. 7, Fn. 32. 
112 Vgl. Rehm, Aufklärungspflichten im Vertragsrecht, S. 7, Fn. 27. 
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schung in § 123 Abs. 1 BGB steht nach ganz h.M. das arglistige Verschweigen gleich, sofern 

eine Aufklärungspflicht besteht.113 Wann in den genannten Fällen eine Aufklärungspflicht be-

steht, ist den Normen selbst dagegen nicht zu entnehmen; die Existenz von Aufklärungspflichten 

wird dort vorausgesetzt.114 Das gilt auch für die Haftung aus c.i.c. (§ 280 Abs. 1 i.V.m. §§ 311 

Abs. 2 u. 3, 241 Abs. 2 BGB) wegen der Verletzung von Aufklärungspflichten.115 Für den vor-

vertraglichen Bereich ebenso wie für den vertraglichen fordert § 241 Abs. 2 BGB gegenseitige 

Rücksichtnahme: Nach dieser Vorschrift kann ein Schuldverhältnis – sei es ein Vertrag oder sei 

es das nach § 311 Abs. 2 und 3 BGB, also „in contrahendo“ entstehende Schuldverhältnis – „zur 

Rücksicht auf die Rechte, Rechtsgüter und Interessen des anderen Teils verpflichten“. Diese 

Pflicht zur Rücksichtnahme kann gerade auch die Aufklärung des anderen Teils über bestimmte 

Umstände im Zusammenhang mit dem Vertragsschluss erforderlich machen.116 Eine dogmati-

sche Grundlage für die Statuierung (vor-) vertraglicher Aufklärungspflichten ist damit unprob-

lematisch vorhanden. Eindeutige Maßstäbe, wann aus Rücksichtnahme eine Aufklärung des an-

deren Teils geboten ist, enthält das Gesetz dagegen nicht.117 Vorzunehmen ist insoweit eine Inte-

ressenabwägung zwischen der einen und der anderen Seite.118 Damit diese im Sinne der Rechts-

sicherheit möglichst vorhersehbar ist und nicht zu einer willkürlichen, reinen Billigkeitsentschei-

dung im Einzelfall verkommt, sollte zur Ableitung von Aufklärungspflichten idealerweise ein 

allgemeines System herangezogen werden, zumindest aber müssen die maßgeblichen, immer 

wiederkehrenden Kriterien näher herausgearbeitet werden. 

Die Kriterien, nach denen zu entscheiden ist, wann eine Aufklärungspflicht anzunehmen ist, 

gleichen sich dabei im Übrigen unabhängig davon, ob es um die Frage des arglistigen Täuschens 

bzw. Verschweigens (insbesondere in § 123 Abs. 1 BGB) geht oder um die der Pflichtverletzung 

im Rahmen des Verschuldens bei Vertragsschluss.119 Ein sinnvoller Differenzierungsgrund ist 

insoweit nicht ersichtlich. Zwar wirkt im Gegensatz zu den Arglisttatbeständen bei der c.i.c be-

reits eine fahrlässige Pflichtverletzung haftungsbegründend,120 doch ist die Frage, ob eine Ver-

haltenspflicht vorliegt und diese objektiv gesehen verletzt wurde, der Frage des Verschuldens 

vorgelagert. Mögen sich je nach einschlägiger Verschuldensform – Vorsatz oder Fahrlässigkeit – 

                                                 
113 Vgl. statt aller Palandt-Heinrichs/Ellenberger, BGB, § 123, Rn. 5; Soergel-Hefermehl, BGB (13. Aufl.), § 123, 
Rn. 6.  
114 Vgl. MüKo-Kramer, BGB, § 123, Rn. 16. 
115 Vgl. Palandt-Heinrichs, BGB, § 241, Rn. 7; MüKo-Emmerich, BGB, § 311, Rn. 97 u. 100. Krit. zur unterbliebe-
nen ausdrücklichen Erwähnung von Aufklärungspflichten Zimmer, NJW 2002, 1, 7 u. 12. 
116 Vgl. nur Palandt-Heinrichs, BGB, § 241, Rn. 7: vor allem Aufklärungspflichten. 
117 Vgl. Palandt-Heinrichs, BGB, § 241, Rn. 7: „Blankettnorm“. 
118 Vgl. Rehberg, Der Versicherungsabschluss als Informationsproblem, S. 140 f. der die Freiheit des einen im Wege 
der „praktischen Konkordanz“ mit der des anderen in Einklang bringen will. 
119 Vgl. nur Huber, in: Lorenz (Hrsg.), Karlsruher Forum 2000: Aufklärungspflichten, S. 5, 6; Fleischer, Informati-
onsasymmetrie im Vertragsrecht, S. 449 f.; Soergel-Hefermehl, BGB (13. Aufl.), § 123, Rn. 6; Palandt-Grüneberg, 
BGB, § 311, Rn. 40 mit Verweis auf § 123, Rn. 5, dort wiederum Verweis auf § 242 BGB, Rn. 37. 
120 Grigoleit, Vorvertragliche Informationshaftung, insb. S. 16 ff. u. 37 ff., leitet im Anschluss an Medicus aus den 
verschiedenen Vorschriften des BGB, die sich auf eine vorvertragliche Irreführung beziehen, im Wege eines Ge-
samtumkehrschlusses ein „informationelles Vorsatzdogma“ ab, nach dem eine vorvertragliche Informationshaftung 
prinzipiell nur an vorsätzliches Verhalten geknüpft werden könne. Eine informationelle Fahrlässigkeitshaftung sei 
nur im Wege der Derogation des Vorsatzdogmas möglich, bei der allerdings strenge Maßstäbe anzulegen seien, vgl. 
ebenda, S. 40 ff. – Ein informationelles Vorsatzdogma lässt sich dem BGB jedoch entgegen Grigoleit gerade nicht 
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möglicherweise auch verschiedene Rechtsfolgen an die Verletzung einer Aufklärungspflicht 

knüpfen, ihr Bestehen ist davon unabhängig nach einheitlichen Kriterien zu beurteilen.121 

Unter welchen Voraussetzungen ist also eine Aufklärungspflicht anzunehmen? Die Rechtspre-

chung, der sich die wohl h.L. anschließt, behilft sich zunächst mit einem Rückgriff auf § 242 

BGB. In Anlehnung an eine Formulierung des Reichsgerichts122 judiziert der Bundesgerichtshof 

in ständiger Rechtsprechung, eine Aufklärungspflicht bestehe bzgl. solcher Umstände, hinsicht-

lich derer „der andere Teil nach Treu und Glauben unter Berücksichtigung der Verkehrsan-

schauung redlicherweise Aufklärung erwarten durfte“123, bzw. solcher, „die für die Entschlie-

ßung des anderen Teils erkennbar von Bedeutung sein können“124, insbesondere weil sie den 

Vertragszweck vereiteln können125. Diese Formeln der Rechsprechung sind von generalklausel-

artiger Weite und tragen mithin nur wenig zur Rechtssicherheit in puncto Aufklärungspflichten 

bei. Sie sind daher vielfach auf Kritik gestoßen.126 Es handelt sich um bloße Leerformeln, da 

ihnen kein handhabbarer Entscheidungsmaßstab zu entnehmen ist.127 Denn, was „Treu und 

Glauben“ und „redliches Erwartendürfen unter Berücksichtigung der Verkehrsanschauung“ für 

das Bestehen einer Aufklärungspflicht im einzelnen Fall bedeuten, lässt sich abstrakt kaum vor-

hersagen.128 Maßgeblich zur Ausfüllung der Formeln sollen jeweils die Umstände des Einzelfal-

les sein.129 

An Versuchen, die Voraussetzungen, Inhalt, Reichweite und Geltungsgrund von (vorvertragli-

chen) Aufklärungspflichten allgemein oder zumindest für bestimmte Vertragstypen herauszuar-

beiten, herrscht im Schrifttum inzwischen kein Mangel mehr.130 Es zeigt sich dabei jedoch, dass 

                                                                                                                                                             
entnehmen, vgl. Fleischer, Informationsasymmetrie im Vertragsrecht, S. 428 ff., insb. 432 f.; ders., AcP 200 (2000), 
91, insb. 99 f.; Schwarze, Vorvertragliche Verständigungspflichten, S. 24 f. 
121 Ebenso Breidenbach, Die Voraussetzungen von Informationspflichten beim Vertragsschluß, S. 10; Fleischer, 
Informationsasymmetrie im Vertragsrecht, S. 450. 
122 Vgl. z.B. RGZ 62, 149, 150; RGZ 77, 309, 314; RGZ 97, 325, 327; RGZ 111, 233, 234; RGZ 120, 249, 251 f. 
123 BGH, Urt. v. 13.12.1990 – III ZR 333/89, NJW-RR 1991, 439, 440; BGH, Urt. v. 08.10.1954 – I ZR 42/53, LM, 
§ 123 BGB, Nr. 10; vgl. Palandt-Heinrichs/Ellenberger, BGB, § 123, Rn. 5. Ähnlich die Formulierung z.B. in BGH, 
Urt. v. 24.02.1978 – V ZR 122/75, DB 1978, 979; BGH, Urt. v. 13.07.1983 – VIII ZR 142/82, NJW 1983, 2493, 
2494; BGH, Urt. v. 13.07.1988 – VIII ZR 224/87, NJW 1989, 763, 764; BGH, Urt. v. 26.02.1992 – VIII ZR 89/91, 
BGHZ 117, 280, 283. 
124 BGH, Urt. v. 20.02.1967 – III ZR 134/65, BGHZ 47, 207, 211. 
125 Vgl. BGH, Urt. v. 02.03.1979 – V ZR 157/77, NJW 1979, 2243; BGH, Urt. v. 25.06.1982 – V ZR 143/81, WM 
1982, 960, 961; BGH, Urt. v. 13.07.1988 – VIII ZR 224/87, NJW 1989, 763, 764; zuletzt BGH, Urt. v. 19.05.2006 – 
V ZR 264/05, Rn. 18, NJW 2006, 3139, 3141 = BB 2006, 1650 = WM 2006, 1536. 
126 Vgl. Klingler, Aufklärungspflichten im Vertragsrecht, durchgängig, insb. S. 45, 47, 52, 62, 64, 67 f. und 132 ff., 
der von einer Instrumentalisierung von vorvertraglichen Aufklärungspflichten durch die Rspr. spricht; Rehm, Auf-
klärungspflichten im Vertragsrecht, S. 8 f., m.w.N. in Fn. 41. 
127 Von Leerformeln sprechen z.B. auch Klingler, Aufklärungspflichten im Vertragsrecht, S. 45 ff. u. 68; Soergel-
Teichmann, BGB (12. Aufl.), § 242, Rn. 136; Ott, in: Ott/Schäfer (Hrsg.), Ökonomische Probleme des Zivilrechts, 
S. 142, 145; Skibbe, in: Eyrich/Odersky/Säcker (Hrsg.), FS Rebmann, (1989) S. 807 f.: „werden praktikabel erst 
durch die reichhaltige Kasuistik“. 
128 Nach Äußerungen innerhalb der Diskussion zu Ott, in: Ott/Schäfer (Hrsg.), Ökonomische Probleme des Zivil-
rechts, S. 142, 167, weicht der BGH in 50 % der Fälle, in denen es um das Bestehen einer Aufklärungspflicht geht, 
von der Entscheidung der Vorinstanz ab. 
129 BGHZ 96, 302, 311; BGH, ZIP 1991, 321, 323. 
130 Vgl. insb. Breidenbach, Die Voraussetzungen von Informationspflichten beim Vertragsschluß, der ein bewegli-
ches System im Sinne Walter Wilburgs entwickelt; Rehm, Aufklärungspflichten im Vertragsrecht; Fleischer, Infor-
mationsasymmetrie im Vertragsrecht; Schwarze, Vorvertragliche Verständigungspflichten; St. Lorenz, Der Schutz 
vor dem unerwünschten Vertrag, S. 416 ff.; Huber, in: Karlsruher Forum 2000: Aufklärungspflichten, S. 5 ff. 
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es schwerfällt, allgemeingültige und zuverlässige Kriterien sowie Gründe anzugeben, wann und 

warum vertragsschlussbezogene Aufklärungspflichten bestehen sollen.131 

3.3 Grundsätzliche Reichweite und Problematik 

Vorvertragliche Aufklärungspflichten stellen ein zentrales Problem des (Schuld-) Rechts dar. 

Dies zeigt der Blick in die Rechtsgeschichte ebenso wie der auf andere Rechtsordnungen.132 Be-

reits der römische Staatsmann und Redner Cicero beschäftigte sich in einem ethisch-

philosophischen Lehrbeispiel, das bis heute kontrovers diskutiert wird, mit der Frage vorvertrag-

licher Aufklärungspflichten.133 Die grundlegende Problematik bei der Statuierung von vertrags-

schlussbezogenen Aufklärungspflichten besteht dabei in Folgendem: 

Vor Abschluss eines Vertrages herrscht prinzipiell ein natürlicher Interessenwiderstreit zwi-

schen den Verhandlungsgegnern.134 Dies macht bereits die Bezeichnung „Kontrahenten“ für 

die Vertragsschließenden deutlich, die heutzutage auch in einem allgemeinen Sinne für Gegner 

gebraucht wird. Auch die etymologische Verwandtschaft von „tauschen“ und „täuschen“ ist in-

soweit aufschlussreich.135 Besonders greifbar ist der Interessenwiderstreit der Kontrahenten beim 

Kaufvertrag, der demzufolge auch einen großen Teil der Diskussion über Aufklärungspflichten 

ausmacht.136 Im Prinzip sind ggf. widerstreitende Eigeninteressen aber bei allen Arten von Ge-

schäften gegeben,137 sei es die Gründung bzw. der Beitritt zu einer Gesellschaft oder sei es der 

Abschluss eines Beratungsvertrages.138 Bei der Statuierung einer Pflicht zur vorvertraglichen 

Aufklärung über Umstände, die für die Entscheidung des anderen Teils wesentlich sein können, 

geht es de facto um für den Aufklärenden nachteilige Umstände, die den Aufklärungsempfänger 

vom Vertragsschluss abhalten können bzw. den Preis für die vertragliche Leistung negativ zu 

beeinflussen geeignet sind. Für ihn günstige Umstände wird der Inhaber entsprechender Informa-

tionen aus eigenem Interesse ohnehin offenbaren. Die Frage lautet also, inwieweit der eine Teil 

                                                 
131 Fleischer, Informationsasymmetrie im Vertragsrecht, S. 1013, gelangt am Ende seiner weit ausgreifenden Unter-
suchung zu dem Schluss, es dürfte „kaum jemals gelingen, Reichweite und Grenzen vertragsschlußbezogener Auf-
klärungspflichten endgültig zu fixieren.“ 
132 Dazu ausführlich Fleischer, Informationsasymmetrie im Vertragsrecht, S. 19 ff. mit einer rechtsgeschichtlichen 
Darstellung und S. 590 ff. mit Länderberichten zu Österreich, Schweiz, Frankreich, Italien, England und den USA. 
133 Vgl. Cicero, De officiis, 3, 12, 50-57; dazu sowie zu weiteren Schulfällen Ciceros vgl. Fleischer, Informationsa-
symmetrie im Vertragsrecht, S. 11 f. m.w.N.; Rehm, Aufklärungspflichten im Vertragsrecht, S. 3 m.w.N. Teilweise 
ähnlich liegt der ebenfalls viel zitierte amerikanische Fall Laidlaw v. Organ, der sich im Jahr 1815 zugetragen hat, 
vgl. dazu Rehm, a.a.O., S. 80 f. u. passim m.w.N.; Fleischer, a.a.O., S. 13, 68, 303 f. u. insb. 879 ff. m.w.N.; Huber, 
in: Lorenz (Hrsg.) Karlsruher Forum 2000: Aufklärungspflichten, S. 5, 24 ff. 
134 Vgl. MüKo-G.H. Roth, BGB, § 241, Rn. 123; BGH, Urt. v. 12.11.1969 – I ZR 93/67, NJW 1970, 653, 655; 
BGH, Urt. v. 23.10.1975 – III ZR 95/73, WM 1976, 50, 51; BGH, Urt. v. 13.07.1983 – VIII ZR 142/82, NJW 1983, 
2493, 2494. 
135 Vgl. Wacke, ZRG Rom. Abt. 1977, 184, 202; Kluge-Seebold, Etymologisches Wörterbuch der deutschen Spra-
che, S. 818. 
136 Speziell zum Kaufrecht z.B. Werres, Aufklärungspflichten in Schuldverhältnissen und deren Grenzen, S. 110 ff.; 
Skibbe, in: Eyrich/Odersky/Säcker (Hrsg.), FS Rebmann (1989), S. 807. 
137 Ebenso Huber, in: Lorenz (Hrsg.) Karlsruher Forum 2000: Aufklärungspflichten, S. 5, 19, der daraus aber 
schließt, dass das Bestehen einer Aufklärungspflicht unabhängig vom Vertragstyp zu beurteilen sei. Dieser Schluss 
ist indes nicht zwingend und m.E. auch nicht richtig. 
138 S. aber unten 3.4.1.6, S. 42; vgl. auch Rehm, Aufklärungspflichten im Vertragsrecht, S. 257 f. 
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seine eigenen Interessen zugunsten derjenigen des anderen zurückstellen muss und zur Aufklä-

rung über für ihn nachteilige Umstände verpflichtet ist.139 

In einer freiheitlichen Gesellschaftsordnung mit marktwirtschaftlich organisiertem Wirtschafts-

system ist es prinzipiell legitim, zuvörderst jeweils seine eigenen Interessen zu verfolgen. Die 

Marktwirtschaft lebt geradezu davon. Hat sich in einer durch das Prinzip der Privatautonomie, 

also auch der Eigenverantwortung, geprägten Rechts- und Wirtschaftsordnung nicht jede Ver-

tragspartei zunächst einmal selbst um ihre Interessen und mithin um ausreichende Information 

vor einem Vertragsschluss zu kümmern? Wo hier Grenzen – in Form von vorvertraglichen Auf-

klärungspflichten – liegen sollen, will gut überlegt und begründet sein. 

Tatsächlich sind Aufklärungspflichten in den letzten Jahrzehnten zunehmend ausgebaut worden 

und zwar nicht nur vom europäischen Richtliniengeber, sondern davon unabhängig vielfach auch 

von deutschen Gerichten. Bisweilen drängt sich dabei der Eindruck einer „Instrumentalisie-

rung“ von Aufklärungspflichten auf. Mit Blick auf den einzelnen zur Entscheidung vorliegen-

den Fall wird vor allem die Haftung aus c.i.c. (§ 280 Abs. 1 i.V.m. §§ 311 Abs. 2 u. 3, 241 

Abs. 2 BGB) wegen der Verletzung von angeblichen Aufklärungspflichten als Konstruktion ge-

wählt, um ein gewünschtes, für billig erachtetes Ergebnis zu begründen und dem Kläger eine 

Möglichkeit der Lösung von einem inzwischen als nachteilig erkannten Vertrag anzubieten bzw. 

Schadensersatz in Geld zusprechen zu können.140 Die c.i.c. wird zunehmend zu einem Instru-

ment für die nachträgliche Korrektur unerwünschter Verträge.141 

Trotz des starken Ausbaus von Aufklärungspflichten durch die Rechtsprechung in den letzten 

Jahrzehnten kann als Grundsatz wohl nach wie vor festgehalten werden, dass beim Abschluss 

eines Vertrages ungefragt keine besonderen Hinweispflichten auf entscheidungserhebliche Um-

stände bestehen. Mit anderen Worten: Es existiert keine allgemeine Aufklärungspflicht. Die 

Annahme einer Pflicht zur Aufklärung muss vielmehr immer besonders begründet werden.142 In 

der von der Rechtsprechung häufig gebrauchten Formel, kommt das darin zum Ausdruck, dass 

zwar über alle entscheidungserheblichen Umstände aufzuklären sei, – aber nur – soweit nach 

Treu und Glauben unter Berücksichtigung der Verkehrsauffassung Aufklärung erwartet werden 

darf. Das ist nach allgemeiner Ansicht hinsichtlich der allgemeinen Marktlage und der Angemes-

senheit eines Preises prinzipiell nicht der Fall.143 

                                                 
139 Vgl. MüKo-G.H. Roth, BGB, § 241, Rn. 119 f. 
140 Vgl. Klingler, Aufklärungspflichten im Vertragsrecht, S. 109 ff., der noch weitere Gründe der Instrumentalisie-
rung von Aufklärungspflichten herausarbeitet, ebenda, S. 64 ff. u. 84 ff; krit. z.B. auch Breidenbach, Die Vorausset-
zungen von Informationspflichten beim Vertragsschluß, S. 13 ff. 
141 Vgl. MüKo-Emmerich, BGB, § 311, Rn. 96. 
142 H.M., vgl. MüKo-G.H. Roth, BGB, § 241, Rn. 123 f.; MüKo-Kramer, BGB, § 123, Rn. 18; BGH, Urt. v. 
12.11.1969 – I ZR 93/67, NJW 1970, 653, 655; BGH, Urt. v. 23.10.1975 – III ZR 95/73, WM 1976, 50, 51; BGH, 
Urt. v. 13.07.1983 – VIII ZR 142/82, NJW 1983, 2493, 2494; BGH, Urt. v. 15.04.1997 – IX ZR 112/96, NJW 1997, 
3230, 3231; Huber, in: Lorenz (Hrsg.) Karlsruher Forum 2000: Aufklärungspflichten, S. 5, 19; Pohlmann, Die Haf-
tung wegen Verletzung von Aufklärungspflichten, S. 102; a.A. Jürgen Lauer, Vorvertragliche Informationspflich-
ten, S. 272 f. u. 352, der (für das schweizerische Recht) eine allgemeine vertragsschlussbezogene Aufklärungspflicht 
über gewisse Punkte annimmt. Eine allgemeine Informationspflicht über verkehrswesentliche Umstände zugunsten 
von Verbrauchern fordert de lege ferenda Reich, NJW 1978, 513, 519. 
143 Vgl. z.B. BGH, Urt. v. 13.07.1983 – VIII ZR 142/82, NJW 1983, 2493, 2494; OLG München, Urt. v. 16.09.1993 
– 6 U 4724/92, BB 1994, 533; Breidenbach, Die Voraussetzungen von Informationspflichten beim Vertragsschluß, 
S. 68; Werres, Aufklärungspflichten in Schuldverhältnissen und deren Grenzen, S. 123 u. 129 f. m.w.N. 
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Auf eine konkrete Frage hin muss dagegen grundsätzlich wahrheitsgemäß geantwortet werden. 

Eine falsche Antwort stellt eine aktive Täuschung dar, die prinzipiell unzulässig ist.144 Zulässig 

ist es allerdings, um der Wahrheitspflicht zu entgehen, auf eine solche Frage hin zu schweigen, 

sofern eben keine Auskunfts- bzw. Aufklärungspflicht besteht. Freilich wird das Schweigerecht 

in diesem Fall meist nur von geringem Wert sein, weil der Fragende aus dem Schweigen in der 

Regel seine Schlüsse ziehen wird. Daher ergibt sich unmittelbar daran anschließend das weitere 

Problem, ob nicht zumindest in bestimmten Fällen als Ausnahme von der grundsätzlichen Wahr-

heitspflicht ein Recht zur Lüge anzuerkennen ist, sozusagen als „Notwehr“ zum Schutz des 

Schweigerechts.145 Diesem Problem braucht hier jedoch nicht weiter nachgegangen werden, da 

eine ausdrückliche Frage nur derjenige stellen kann, der zumindest eine Ahnung davon hat, was 

in concreto entscheidungserhebliche Umstände sein könnten. Genau das ist aber in den meisten 

Fällen, in denen (vorvertragliche) Aufklärungspflichten diskutiert werden, und so auch bei den 

vorliegend interessierenden Innenprovisionsfällen in der Regel gerade nicht der Fall. Im Übrigen 

dürfte die Anerkennung eines Rechts zur Lüge entgegen § 123 Abs. 1 BGB allenfalls auf ganz 

bestimmte Fälle begrenzt bleiben,146 so insbesondere zur Sicherung des Schweigerechts von Ar-

beitnehmern auf unzulässige Fragen etwa nach Schwangerschaft oder Vorstrafen (vgl. § 611a 

BGB und § 53 BZRG),147 die vorliegend indes keine Rolle spielen.  

3.4 Ansätze zur Ableitung und Rechtfertigung von Aufklärungspflichten 

3.4.1 Aufklärungspflichten allgemein 

Anlass für die Annahme einer Aufklärungspflicht ist zunächst immer die Bedeutung der Infor-

mationsleistung für eine Seite im Hinblick auf eine zu treffende Entscheidung. Dies allein ge-

nügt freilich nicht zur Rechtfertigung einer Aufklärungspflicht, die ja für den Aufklärungspflich-

tigen dazu führt, dass er seine eigenen Interessen denen des Informationsempfängers unterzuord-

nen hat. Um ungeschriebene Informationspflichten zu rechtfertigen, bedarf es daher anderer 

Gründe. Die Frage lautet: Wem ist das Informationsrisiko bei einem Vertragsschluss zuzuweisen 

und warum? 

3.4.1.1 Aufklärungspflichten als tendenzielle Einschränkung der Vertragsfreiheit 

Grundsätzlich hat jeder Vertragschließende sich selbst die Informationen zu verschaffen, die er 

vor der Entscheidung zu einem Vertragsschluss für erforderlich hält.148 Dies folgt mittelbar aus 

der Vertragsfreiheit, die Teil der Privatautonomie und wie diese in Art. 2 Abs. 1 GG verankert 

                                                 
144 H.M., vgl. nur MüKo-G.H. Roth, BGB, § 241, Rn. 115; MüKo-Emmerich, BGB, § 311, Rn. 97; Soergel-
Teichmann, BGB (12. Aufl.), § 242, Rn. 152; Huber, in: Lorenz (Hrsg.) Karlsruher Forum 2000: Aufklärungspflich-
ten, S. 5, 9; krit. Rehm, Aufklärungspflichten im Vertragsrecht, S. 21, Fn. 4. 
145 Vgl. Huber, in: Lorenz (Hrsg.) Karlsruher Forum 2000: Aufklärungspflichten, S. 5, 12 ff. 
146 Vgl. Huber, in: Lorenz (Hrsg.) Karlsruher Forum 2000: Aufklärungspflichten, S. 5, 18, der eine entsprechende 
richterliche Rechtsfortbildung außerhalb des Arbeitsrechts strikt ablehnt; ausführlich Fleischer, Informationsasym-
metrie im Vertragsrecht, S. 254 ff. 
147 Vgl. hierzu Palandt-Weidenkaff, BGB, § 611, Rn. 6 m.w.N.; MüKo-G.H. Roth, BGB, § 241, Rn. 150; sowie z.B. 
BAG, Urt. v. 05.12.1957 – 1 AZR 594/56, NJW 1958, 516, 517; BAG, Urt. v. 15.10.1992 – 2 AZR 227/92, JZ 
1993, 844, 846. 
148 Vgl. nur MüKo-Emmerich, BGB, § 311, Rn. 101. 
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ist149. Privatautonomie bedeutet „Selbstbestimmung des Einzelnen im Rechtsleben“150. Diese 

wird wesentlich durch die Vertragfreiheit realisiert, die es dem Einzelnen erlaubt, seine Lebens-

verhältnisse durch Verträge mit anderen selbstbestimmt zu gestalten.151 Notwendiges Korrelat 

der Selbstbestimmung ist die Selbstverantwortung. Wer seine Entscheidungen nach eigenen 

Interessen ausrichtet, hat auch die – möglicherweise nachteiligen Folgen – einer solchen Ent-

scheidung zu tragen.152 Damit sich Selbstbestimmung in Verträgen verwirklichen kann, müssen 

diese auch dann für eine Partei bindend sein, wenn sich ihre Interessenlage geändert hat. Pla-

nungssicherheit, die zur Gestaltung von Selbstbestimmung notwendig ist, geben Verträge nur 

dann, wenn sich eine Seite nicht nachträglich ohne Weiteres von ihnen lösen kann, nur weil sich 

ihre mit dem Vertragsschluss verbundenen Erwartungen nicht erfüllt haben. Der Grundsatz „pac-

ta sunt servanda“ gilt gerade im Hinblick auf den notwendigerweise stets prognostischen 

Charakter von Verträgen. Ohne strenge Bindungswirkung von Verträgen keine 

Selbstbestimmung, ohne Selbstverantwortung keine Vertragsfreiheit. 

Extensive vertragsschlussbezogene Aufklärungspflichten stellen daher tendenziell eine Be-

schränkung der Selbstverantwortung und folglich eine Einschränkung der Vertragfreiheit 

dar.153 Wenn ein Vertragspartner die Bindungswirkung eines Vertrages ex post durch Verweis 

auf irgendeine angeblich verletzte Aufklärungspflicht zu Fall bringen oder auf diesem Wege für 

ihn nachteilige Folgen des Vertrages abwenden kann, dann kann er nachträglich das Risiko des 

Vertragsschlusses auf den anderen Kontrahenten überwälzen und sich so der unangenehmen 

Konsequenz seiner Selbstverantwortung entziehen. Je leichter vertragliche Vereinbarungen im 

nachhinein vor Gericht für unverbindlich erklärt werden können, desto geringer wird außerdem 

der Anreiz, die Freiheit zum Vertragsschluss möglichst überlegt zu gebrauchen.154 

3.4.1.2 Überlegenheit einer Vertragspartei, Verbraucherschutz 

Häufig wird die Annahme einer Aufklärungspflicht in der Rechtsprechung wie der Literatur aus-

drücklich oder zumindest der Sache nach mit der Überlegenheit einer Seite gerechtfertigt. Eine 

solche Überlegenheit ist in verschiedener Hinsicht denkbar. Die bloße Wissensüberlegenheit im 

Sinne eines tatsächlichen Wissensvorsprungs kann alleine keine Aufklärungspflicht begründen, 

denn, wie gesehen, ist nach dem Prinzip der Vertragsfreiheit zunächst einmal jeder selbst dafür 

                                                 
149 Vgl. BVerfG, Beschl. v. 16.05.1961 – 2 BvF 1/60, BVerfGE 12, 341, 347; BVerfG, Beschl. v. 19.10.1993 – 1 
BvR 567, 1044/89, BVerfGE 89, 214, 231 f.; BVerfG, Urt. v. 06.02.2001 – 1 BvR 12/92, BVerfGE 103, 89, 100; 
Flume, in: von Caemmerer/Friesenhahn/Lange (Hrsg.), FS 100 Jahre DJT (1960), Bd. 1, 135, 137 f. Daher gelten für 
die Privatautonomie auch die Schrankenbestimmungen von Art. 2 Abs. 1 GG; der Gesetzgeber ist also berechtigt, 
die Geltung der Privatautonomie durch Typenzwang, Inhaltsverbote etc. einzuschränken; vgl. BVerfG, Beschl. v. 
16.05.1961 – 2 BvF 1/60, BVerfGE 12, 341, 347 ff.; Flume, a.a.O., 138 u. 140. 
150 BVerfG, Beschl. v. 19.10.1993 – 1 BvR 567, 1044/89, BVerfGE 89, 214, 231; BVerfG, Beschl. v. 15.02.2006 – 
1 BvR 1317/96, WM 2006, 633; auch schon BVerfGE, Beschl. v. 07.02.1990 – 1 BvR 26/84, BVerfGE 81, 242, 
254 f.; vgl. Flume, in: von Caemmerer/Friesenhahn/Lange (Hrsg.), FS 100 Jahre DJT (1960), Bd. 1, 135, 136. 
151 Vgl. Palandt-Heinrichs, BGB, Einf. v. § 145, Rn. 7; M. Wolf, Rechtsgeschäftliche Entscheidungsfreiheit und 
vertraglicher Interessenausgleich, S. 19. 
152 Vgl. Rehm, Aufklärungspflichten im Vertragsrecht, S. 107 f. u. 122; auch Ott, in: Ott/Schäfer (Hrsg.), Ökonomi-
sche Probleme des Zivilrechts, S. 142, 145. 
153 Vgl. Coester-Waltjen, AcP 190 (1990), 1, 3; Rehm, Aufklärungspflichten im Vertragsrecht, S. 122. 
154 Vgl. Rehm, Aufklärungspflichten im Vertragsrecht, S. 122; allgemein in diese Richtung auch Bartholomeyczik, 
AcP 166 (1966), 30, 62. 



 

 

26 

verantwortlich, dass er die notwendigen Informationen hat.155 Erforderlich ist daher zusätzlich zu 

einem tatsächlich gegebenen Wissensvorsprung ein normatives Element. Dieses wird bisweilen 

in einer strukturellen Überlegenheit der einen Vertragspartei gesehen. Dabei spielen nicht nur 

Skalenvorteile bei der Informationsbeschaffung eine Rolle, wie sie Unternehmen in ihren Ge-

schäftsfeldern typischerweise realisieren, sondern meistens und vor allem Schutzwürdigkeits-

überlegungen. Der sozial Schwächere sei vor der Ausnutzung des Wissensgefälles durch den 

überlegenen Vertragspartner zu schützen. Der Schwächere wird dabei zum Teil mit Hilfe des 

Begriffs des Verbrauchers (vgl. inzwischen die Legaldefinition in § 13 Abs. 1 BGB) konkreti-

siert, dessen Schutzbedürftigkeit rechtlich u.a. mit einem allgemeinen Verbraucherschutzprinzip 

begründet156 oder direkt aus dem Sozialstaatsgebot des Art. 20 Abs. 1 GG abgeleitet157 wird. 

Aufklärungspflichten, so heißt es, seien bisweilen als Instrument des Verbraucherschutzes not-

wendig.158 

In der Tat ist der Verbraucherschutz inzwischen zu einem allgemeinen Regelungsparadigma im 

Recht geworden.159 Insofern ist die Existenz eines Verbraucherschutzprinzips nicht mehr zu 

bestreiten. Dagegen, dass Aufklärungspflichten in bestimmten Situationen vom Gesetzgeber be-

wusst als Instrument des Verbraucherschutzes eingesetzt werden, ist für sich genommen auch gar 

nichts einzuwenden – ob die statuierten Informationspflichten angemessen sind, mag im Rahmen 

der rechtspolitischen Diskussion erörtert werden. Vorliegend geht es dagegen um die Frage, ob 

der Verbraucherschutz auch ungeschriebene Aufklärungspflichten rechtfertigen kann. Hier ist 

Zurückhaltung geboten. Vor allem kann nicht unter Berufung auf ein allgemeines Verbraucher-

schutzprinzip eine quasi generelle Aufklärungspflicht von Unternehmern gegenüber Verbrau-

chern statuiert werden. 

Abgesehen davon, dass das Sozialstaatsgebot eine Staatszielbestimmung, allenfalls aber ein an 

den Staat gerichtetes Schutzgebot ist, aus dem sich konkret-individuelle Ansprüche, zumal sol-

che mit Drittwirkung unter Privaten, grundsätzlich nicht ableiten lassen,160 spricht – zumindest 

auf den ersten Blick – auch die Privatautonomie in Ausprägung der Vertragsfreiheit eher gegen 

einen besonderen, nicht gesetzlich normierten Schutz für bestimmte, nach materiellen Kriterien 

                                                 
155 Vgl. nur Schwarze, Vorvertragliche Verständigungspflichten, S. 120 f.: Prinzip der informationellen Eigenver-
antwortung. 
156 Vgl. R. Schumacher, Vertragsaufhebung wegen fahrlässiger Irreführung unerfahrener Vertragspartner, S. 79 ff.: 
Prinzip zum informationellen Schutz geschäftlich Unerfahrener; ähnlich Hopt, Der Kapitalanlegerschutz im Recht 
der Banken, S. 288 ff. u. passim: Kapitalanlegerschutzprinzip zugunsten von Anlegern gegenüber Banken; auch 
Jürgen Lauer, Vorvertragliche Informationspflichten, S. 317 u. 327 für Fälle, in denen der Verbraucher dem Ver-
tragspartner besonderes Vertrauen entgegenbringt. 
157 Aufklärungspflichten wollen auf diesem Weg etwa Neuner, Privatrecht und Sozialstaat, S. 246 f. und Bäuerle, 
Vertragsfreiheit und Grundgesetz, S. 408 ff. ableiten. 
158 Vgl. z.B. Kemper, Verbraucherschutzinstrumente, S. 176 u. 187 ff.; Drexl, Die wirtschaftliche Selbstbestimmung 
des Verbrauchers, S. 463 ff. 
159 Das geht insbesondere auf europäische Richtlinien zurück (vgl. die Vorgabe in Art. 153 EGV). Vgl. auch die 
Aussage von Hopt (wiedergegeben in dem Tagungsbericht bei Kumpan, ZBB 2006, 319, 321) der meint, der 
Verbraucherschutz würde zunehmend als ordre public begriffen. 
160 Vgl. allgemein Maunz/Dürig-Herzog, GG, Art. 20, Abschnitt VIII, Rn. 28 (Lfg. 18); Sachs, in: Sachs (Hrsg.), 
GG, Art. 20, Rn. 47 u. 50; BVerfG, Beschl. v. 19.10.1993 – 1 BvR 567, 1044/89, BVerfGE 89, 214, 232 hält jedoch 
Eingriffe in die Privatautonomie bei einer schweren Störung des Verhandlungsgleichgewichts ggf. durch das Sozial-
staatsprinzip für gerechtfertigt. Die Ableitung von privatrechtlichen Informationspflichten aus dem Sozialstaatsge-
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ausgewählte Rechtssubjekte. Die Vertragsfreiheit, die notwendig mit den Prinzipien der Selbst-

bestimmung und Selbstverantwortung korrespondiert, geht grundsätzlich von der Gleichheit aller 

geschäftsfähigen natürlichen Personen sowie von einem formalen Vertragsbegriff aus: Ein Ver-

trag, der unter voll Geschäftsfähigen ohne Drohung, Täuschung oder Irrtum geschlossen wird, 

soll grundsätzlich wirksam sein. 

Allerdings ist schon seit Längerem eine Tendenz zur verstärkten „Materialisierung des Ver-

tragsrechts“ festzustellen.161 Gegen die dargestellte formale Betrachtungsweise wird vorge-

bracht, dass sie nur dann gelten könne, wenn beide Vertragsparteien nicht nur rechtlich, sondern 

auch tatsächlich in der Lage seien, ihre Interessen durchzusetzen. Dies sei aber nur der Fall, 

wenn sie neben entsprechenden intellektuellen Fähigkeiten über die notwendigen Fachkenntnisse 

und Informationen verfügten und auch ein „wirtschaftliches Machtgleichgewicht“ vorliege. 

Durch die Änderung der realen Verhältnisse seit Inkrafttreten des BGB im Jahr 1900, etwa die 

immer weiter fortschreitende Arbeitsteilung, die zunehmende Komplexität von Produkten und 

Dienstleistungsbeziehungen usw., sei genau das immer weniger gegeben („Krise der Vertrags-

freiheit“).162 Notwendig sei eine stärker163 materiale Betrachtungsweise anstelle einer im We-

sentlichen prozeduralen bzw. formalen Sichtweise von Vertragsfreiheit und Vertragsgerechtig-

keit, die die Geltung eines Vertrages anerkennt, wenn und weil er Ergebnis eines Verfahrens – 

idealtypisch: eines Verhandlungsprozesses – ist, das zum Vertragsschluss geführt hat164. Nicht 

nur prozedurale bzw. formale (subjektives Äquivalenzprinzip i.w.S.), sondern auch inhaltliche 

Kriterien (objektives Äquivalenzprinzip i.w.S.) seien anzulegen, wenn es um Geltung und inhalt-

                                                                                                                                                             
bot analog öffentlich-rechtlichen informationellen Leistungsrechten befürwortet Neuner, Privatrecht und Sozialstaat, 
S. 247; dagegen zu Recht Rehm, Aufklärungspflichten im Vertragsrecht, S. 140 ff., insb. 143 ff. 
161 Dazu umfassende Canaris, AcP 200 (2000), 273, 276 ff. Franz Wieacker, Das Sozialmodell der klassischen 
Privatrechtsgesetzbücher und die Entwicklung der modernen Gesellschaft, S. 18, hat bereits 1952 den berühmten 
Satz geprägt, die Rechtsprechung habe „die formale Freiheitsethik, die der deutschen Privatrechtsordnung zugrunde 
lag, in eine materiale Ethik sozialer Verantwortung zurückverwandelt“. Mit „formaler Freiheitsethik“ ist dabei vor 
allem die Philosophie Kants und mit „materialer Ethik sozialer Verantwortung“ die jener vorausgehende, „vorkriti-
sche“ Philosophie der Naturrechtsschulen bis hin zu den mittelalterlichen Soziallehren gemeint; vgl. Canaris, a.a.O., 
282 f. 
162 Vgl. den Überblick bei MüKo-Kramer, BGB, Vor § 145, Rn. 2 ff. m.w.N.; krit. St. Lorenz, Der Schutz vor dem 
unerwünschten Vertrag, S. 22 ff. m.w.N. – Die These von der „Krise des Vertragsfreiheit“ erscheint durchaus frag-
würdig. Intuitiv liegt eher der umgekehrte Schluss nahe, dass nämlich angesichts der besseren Bildung und des grö-
ßeren Wohlstands breiter Bevölkerungsschichten der Einzelne eher besser in der Lage ist seine Interessen zu wah-
ren; vgl. Lieb, AcP 183 (1983), 327, 364 f.; Rehm, Aufklärungspflichten im Vertragsrecht, S. 111 f. 
163 Dass es prinzipiell – wenigstens eines Mindestmaßes – materialer Kriterien und damit zugleich Wertungen be-
darf, um zu „freien“ und „gerechten“ Verträgen zu gelangen, dürfte außer Frage stehen. Schon das Bürgerliche Ge-
setzbuch selbst sieht sie insbesondere in §§ 119, 123 BGB und § 138 BGB sowie überhaupt im zwingenden, aber 
auch dem dispositiven, vertragsergänzenden Gesetzesrecht vor; vgl. etwa Canaris, AcP 200 (2000), 273, 280 f., 285 
u. 287 f.; MüKo-Kramer, BGB, Vor § 145, Rn. 19 f. 
164 Vgl. MüKo-Kramer, BGB, Vor § 145, Rn. 2. Den Vertragsschluss als Mechanismus zur Gewähr der inhaltlichen 
Richtigkeit von Verträgen stellt in seiner berühmten Abhandlung Schmidt-Rimpler, AcP 147 (1941), 130, 152 f. u. 
156 sowie ders., in: Bauer/Esser/Kübler/Steindorff (Hrsg.), FS Ludwig Raiser (1974), S. 3, 5 f. („Richtigkeitswahr-
scheinlichkeit“, ebenda, S. 12) besonders heraus, freilich mit dem Hinweis, dass der Mechanismus nur funktioniere, 
wenn kein allzu großes Machtungleichgewicht zwischen den Parteien vorliege, vgl. ebenda, S. 13 f; ähnlich Bartho-
lomeyczik, AcP 166 (1966), 30, 56: „Vermutung der Richtigkeit“; M. Wolf, Rechtsgeschäftliche Entscheidungsfrei-
heit und vertraglicher Interessenausgleich, S. 73 f.: „Richtigkeitschance“. Nach Flume, in: von Caemme-
rer/Friesenhahn/Lange, FS 100 Jahre DJT (1960), Bd. 1, S. 135, 141 f. u. 143, der allein den Willen der Vertragspar-
teien, soweit dieser von der Privatautonomie anerkannt wird, als Geltungsgrund von Verträgen sieht, ist es „das 
ewige Dilemma der Privatautonomie, daß sie immer wieder durch ungleiche Machtverteilung in Frage gestellt ist“. 
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liche Bindungswirkung von Verträgen gehe. Dies gelte vor allem im Hinblick auf die vorvertrag-

lich vorhandenen Informationen der Vertragsparteien als Entscheidungsgrundlage und Voraus-

setzung eines wirklich selbstbestimmten und mithin gerechten Vertragsschlusses. 

Tatsächlich können ungleiche Ausgangspositionen aufgrund mangelnder Information bzw. In-

formationsmöglichkeit, Grad der Angewiesenheit auf den Vertragsschluss, Verhandlungsstärke 

etc. zu einer Unterlegenheit einer Seite gegenüber der anderen führen. Doch vermag nicht jede 

Ungleichheit, Gegenmaßnahmen, insbesondere in Form von der einen Seite auferlegten Informa-

tionspflichten, zu rechtfertigen. Es gilt nämlich zu berücksichtigen, dass der auf funktionieren-

den Märkten herrschende Wettbewerb zwischen verschiedenen Anbietern gegenüber eventuell 

bestehenden Machtungleichheiten zwischen Anbietern und Nachfragern als Korrektiv wirkt.165 

Die Möglichkeit für den Nachfrager, auf andere Anbieter auszuweichen bzw. ggf. auf den Ver-

tragsschluss zu verzichten, wirkt „disziplinierend“ auf die Anbieterseite. Ein Anbieter kann nicht 

einseitig die Bedingungen eines Vertrages diktieren, sondern steht unter dem ständigen Druck, 

konkurrenzfähige Leistungen und Konditionen anzubieten. Besonders wichtig im vorliegenden 

Zusammenhang ist, dass der Wettbewerb seine korrigierende Wirkung entfaltet, ohne dass der 

davon profitierende Nachfrager im Einzelnen über Konkurrenzangebote etc. Bescheid wissen 

muss. Die Anbieter werden konkurrenzfähige Angebote machen, weil sie über kurz oder lang 

jedenfalls damit zu rechnen haben, dass sie auf informierte Abnehmer treffen. Der Wettbewerb 

in einer auf die Privatautonomie gegründeten Marktwirtschaft nivelliert daher die Auswirkungen 

bestehender Machtunterschiede zwischen (potenziellen) Vertragspartnern. Dies übersieht, wer 

meint, die Vertragsfreiheit funktioniere nur, wenn die Kontrahenten nicht nur rechtlich, sondern 

auch tatsächlich (wirtschaftlich und intellektuell) gleich mächtig seien.166 

Nach alledem ist die pauschale Forderung nach einer ungeschriebenen generellen Informations-

pflicht über sämtliche für den Vertragsschluss wesentlichen Umstände mit dem Zweck der Her-

stellung möglichst weitgehender Informationsgleichheit beider Vertragsparteien prinzipiell abzu-

lehnen.167 Eine solche pauschale Aufklärungspflichtigkeit bei jeglicher Art von Verträgen lässt 

sich auch zugunsten von Verbrauchern nicht begründen, insbesondere nicht mit einer Gesamt-

analogie zu bestehenden gesetzlichen Informationspflichten gegenüber Verbrauchern.168 

Ohnehin ist ein vollkommen gleicher Informationsstand der Vertragsparteien durch verordnete 

Informationspflichten weder anzustreben, noch zu erreichen. Diese Aussage scheint in einem 

                                                 
165 Vgl. Flume, in: von Caemmerer/Friesenhahn/Lange, FS 100 Jahre DJT (1960), Bd. 1, S. 135, 144; Schmidt-
Rimpler, in: Bauer/Esser/Kübler/Steindorff (Hrsg.), FS Ludwig Raiser (1974), S. 3, 14; Rehm, Aufklärungspflichten 
im Vertragsrecht, S. 116; besonders nachdrücklich hebt die ausgleichende Funktion des Wettbewerbs die sog. Chi-
cagoer Schule hervor, vgl. Posner, Economic Analysis of Law, z.B. S. 116. 
166 So aber z.B. Bartholomeyczik, AcP 166 (1966), 30, 68; Kemper, Verbraucherschutzinstrumente, S. 34 ff., obwohl 
er selbst – wenn auch eher beiläufig – die „Verstärkung der [...] Unterlegenheit der Verbraucher“ erwähnt, wenn 
kein funktionierender Wettbewerb herrsche, ebenda, S. 156; Hopt, Der Kapitalanlegerschutz im Recht der Banken, 
S. 181 ff., 188 f. sieht zumindest im Kreditwesen Grenzen des Anlegerschutzes durch Wettbewerb. 
167 Vgl. nur Fleischer, Informationsasymmetrie im Vertragsrecht, S. 298 f. m.w.N.; s.o. Fn. 142. 
168 So aber R. Schumacher, Vertragsaufhebung wegen fahrlässiger Irreführung unerfahrener Vertragspartner, 
S. 79 ff., insb. 93 ff., mit seinem Prinzip zum informationellen Schutz geschäftlich Unerfahrener; ähnlich Hopt, Der 
Kapitalanlegerschutz im Recht der Banken, S. 288 ff. u. passim mit seinem Kapitalanlegerschutzprinzip zugunsten 
von Anlegern gegenüber Banken; auch Jürgen Lauer, Vorvertragliche Informationspflichten, S. 317 u. 327 für Fäl-
le, in denen der Verbraucher dem Vertragspartner besonderes Vertrauen entgegenbringt; allg. „bei aller gebotenen 
Vorsicht“ auch Fleischer, Informationsasymmetrie im Vertragsrecht, S. 207. 
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gewissen Widerspruch zur dargestellten Bedeutung von Informationen für eine selbstbestimmte 

Entscheidung und mithin für eine – zumindest in Grenzen material verstandene – Vertragfreiheit, 

zu stehen. Das ist jedoch bei näherem Hinsehen nicht der Fall. Denn selbstbestimmtes Handeln 

und die Verwirklichung von Vertragsfreiheit setzt nicht voraus, dass eine Partei über alle für 

einen bestimmten Vertragsschluss relevanten Informationen verfügt.169 Jeder entscheidet selbst-

verantwortlich, welche Informationen sich seiner Einschätzung nach vor einem Vertragsschluss 

zu beschaffen lohnen und mit welchem Aufwand an Zeit und Geld nach ihnen gesucht werden 

soll.170 Am Ende dieses Suchprozesses171 mag im Einzelfall eine umfassende Informationsbasis 

für die Entscheidung über einen Vertragsschluss vorliegen, meist werden aber Informationsdefi-

zite bleiben. Das Risiko, bei einem Vertragsschluss nicht ausreichend informiert zu sein, ist je-

dem Marktakteur zumindest potenziell bekannt.172 Der Entschluss des Einzelnen, die Informati-

onssuche abzubrechen oder überhaupt nicht (aktiv) aufzunehmen, kann aus ökonomischer Sicht 

durchaus rational sein, wenn nämlich der Erwartungswert des Nutzens der Informationssuche 

niedriger ist als die damit verbundenen Kosten.173 Dies hängt von individuell unterschiedlichen 

Präferenzen und Suchkosten ab. Am besten entscheidet deshalb jeder grundsätzlich selbst, ob 

und wie viel er in die Informationssuche investiert, also auch ob er sich mit seinen vorhandenen 

Kenntnissen begnügt oder einen Experten einschaltet.174 Ökonomisch gesehen sind Informati-

onsunterschiede der Ausgangs- und Endpunkt aller marktlichen Austauschprozesse, vollständige 

Informationsgleichheit ist der „Informationstod“.175 

Gültigkeit haben diese Überlegungen natürlich nur, sofern für beide Vertragsparteien prinzipiell 

der gleiche Zugang zu den relevanten Informationen besteht.176 Gerade das ist aber nicht im-

mer der Fall. Fehlt einer Seite die Möglichkeit zu eigener Information, hat also die andere Seite 

sozusagen ein Informationsmonopol, kommen Aufklärungspflichten in Betracht, soweit das 

Informationsgefälle nicht durch Wettbewerb über den Markt selbst ausgeglichen wird. Voraus-

setzung für die korrigierende Wirkung des Wettbewerbs ist freilich, dass Wettbewerb tatsächlich 

stattfindet. Wo kein funktionierender Markt vorhanden ist, kann er auch nicht „disziplinierend“ 

wirken. 

Insgesamt ist mithin festzuhalten: Ein strukturelles Verhandlungsungleichgewicht taugt im Rah-

men einer in Maßen material verstandenen Vertragsfreiheit grundsätzlich zur Rechtfertigung von 

vorvertraglichen Aufklärungspflichten. Doch darf eine entsprechende Ungleichgewichtslage 

keinesfalls generell und undifferenziert angenommen werden – etwa pauschal im Verhältnis 

                                                 
169 Vgl. Rehm, Aufklärungspflichten im Vertragsrecht, S. 122. 
170 Vgl. Rehm, Aufklärungspflichten im Vertragsrecht, S. 122; Schwarze, Vorvertragliche Verständigungspflichten, 
S. 120 f.: Prinzip der informationellen Eigenverantwortung; Fleischer, Informationsasymmetrie im Vertragsrecht, 
S. 317 bei Fn. 512. 
171 Zur Information als Suchprozess aus ökonomischer Sicht grundlegend Stigler, J. Pol. Econ. 69 (1961), 213 ff.; 
vgl. auch Fleischer, Informationsasymmetrie im Vertragsrecht, S. 117 ff. 
172 Vgl. Rehm, Aufklärungspflichten im Vertragsrecht, S. 122 f. 
173 Vgl. Rehm, Aufklärungspflichten im Vertragsrecht, S. 123; H.-B. Schäfer, in: Ott/Schäfer (Hrsg.), Ökonomische 
Probleme des Zivilrechts, S. 121 u. 122; zu diesem ökonomischen Kalkül allg. Neus, Einführung in die Betriebs-
wirtschaftslehre, S. 67. Der Erwartungswert wird durch Gewichtung, also Multiplikation der Ergebnisse (hier: des 
denkbaren Nutzens der Informationssuche) mit deren Eintrittswahrscheinlichkeit gebildet. 
174 Vgl. Rehm, Aufklärungspflichten im Vertragsrecht, S. 123. 
175 Vgl. Fleischer, Informationsasymmetrie im Vertragsrecht, S. 298. 
176 Vgl. Fleischer, Informationsasymmetrie im Vertragsrecht, S. 299 ff. 
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Verbraucher und Unternehmer unter Verweis auf den Verbraucherschutz. Die Kompensations-

wirkung des Wettbewerbs darf nicht vernachlässigt werden. Vor diesem Hintergrund und unter 

Berücksichtigung der Prinzipien von Selbstbestimmung und Selbstverantwortung kommen vor-

vertragliche Aufklärungspflichten vor allem zunächst einmal dort in Betracht, wo für eine Seite 

ein Informationsmonopol besteht oder es (sonst) an einem funktionierenden Wettbewerbsmarkt 

fehlt. Ob das in bestimmten Situationen der Fall ist, darüber lassen sich mithilfe einer ökonomi-

schen Analyse Aussagen gewinnen, die ungeschriebene Aufklärungspflichten auch im Sinne der 

Vorhersehbarkeit und Rechtssicherheit besser legitimieren als dies über eine ad hoc-

Argumentation von Fall zu Fall möglich ist177. 

3.4.1.3 Ökonomische Analyse 

Die bisherigen Ausführungen haben gezeigt, dass es gerade im Hinblick auf die Frage des Beste-

hens von Aufklärungspflichten von Bedeutung ist, ob ein funktionierender Wettbewerb gegeben 

ist. Das möglichst reibungslose Funktionieren von Wettbewerbsmärkten liegt jedoch auch ganz 

allgemein im Gemeinwohlinteresse, weil der Marktmechanismus die knappen Güter ihrer wert-

vollsten Verwendung zuführt (Effizienz). Der freiwillige Tausch ist kein bloßes Nullsummen-

spiel, sondern bringt für beide Partner eine Nutzensteigerung, da jeder das, was er bekommt, 

zumindest etwas mehr schätzt als das, was er dafür gibt.178 Nach dem Kriterium der Pareto-

Effizienz liegt ein allokationseffizienter Zustand vor, wenn kein Individuum besser gestellt wer-

den kann, ohne dass dadurch ein anderes einen Nachteil erleidet.179 Ein Wohlfahrtsgewinn in 

Form einer Pareto-Verbesserung wird also erreicht, wenn mindestens ein Individuum eine Bes-

serstellung erfährt, ohne ein anderes schlechter zu stellen. Es ist offensichtlich, dass eben dies in 

der Regel bei Austauschverträgen der Fall sein wird, die freiwilligen zwischen vollständig in-

formierten Vertragspartnern geschlossen werden, soweit keine sogenannten externen Effekte 

auftreten.180 Natürlich kann sich ein Vertrag im Nachhinein für eine oder beide Seiten als 

nachteilig herausstellen, aber nur deshalb, weil zum Zeitpunkt des Vertragsschlusses bestimmte 

Informationen nicht verfügbar, bestimmte Entwicklungen nicht vorhersehbar oder die Übertra-

gung bestimmter Risiken gerade Gegenstand des Vertrages war.181 

Aus wohlfahrtstheoretischer Sicht gilt es also, den Marktmechanismus möglichst ungehindert zur 

Geltung zu bringen und institutionell abzusichern. Diese Rolle fällt dem Recht, insbesondere 

dem Vertragsrecht zu.182 Damit sich Wettbewerb und schließlich eine effiziente Güterverteilung 

einstellt, müssen Marktunvollkommenheiten bzw. Funktionsstörungen bezüglich des Wettbe-

                                                 
177 Ökonomische Argumentationsmuster bedeuten einen Gewinn an Rationalität und Nachvollziehbarkeit; vgl. Küb-
ler, in: Baur/Hopt/Mailänder (Hrsg.), FS Steindorff (1990), S. 687, 696; Fleischer, Informationsasymmetrie im 
Vertragsrecht, S. 228; Kötz/H.-B. Schäfer, Judex oeconomicus, S. VIII. 
178 Vgl. H.-B. Schäfer/Ott, Lehrbuch der ökonomischen Analyse des Zivilrechts, S. 393; Fleischer, Informationsa-
symmetrie im Vertragsrecht, S. 179. 
179 Vgl. H.-B. Schäfer/Ott, Lehrbuch der ökonomischen Analyse des Zivilrechts, S. 26. Das Kriterium der Pareto-
Effizienz geht zurück auf Pareto, Cours d’economie politique (1897). 
180 Vgl. H.-B. Schäfer/Ott, Lehrbuch der ökonomischen Analyse des Zivilrechts, S. 25; Fleischer, Informationsa-
symmetrie im Vertragsrecht, S. 180. Zu technischen externen Effekten einerseits und pekuniären Effekte anderer-
seits vgl. näher H.-B. Schäfer/Ott, Lehrbuch der ökonomischen Analyse des Zivilrechts, S. 394 f. 
181 Vgl. H.-B. Schäfer/Ott, Lehrbuch der ökonomischen Analyse des Zivilrechts, S. 393 f. 
182 Vgl. Posner, Economic Analysis of Law, S. 93 ff.; Fleischer, Informationsasymmetrie im Vertragsrecht, S. 180. 
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werbs beseitigt werde, den Marktteilnehmern muss eine freiwillige und informierte Entscheidung 

ermöglicht werde. Die Sicherung der Funktionsbedingungen von Märkten durch das Recht hat 

sich die ökonomische Analyse des Rechts zum Ziel gesetzt. Ansatz ihres normativen Zweigs183 

ist es, durch entsprechende Gestaltung von Rechtsregeln eine möglichst nutzbringende Verwen-

dung knapper Ressourcen zu erreichen, mit anderen Worten Allokationseffizienz herbeizufüh-

ren.184 

Vorliegend braucht auf die – vor allem früher heftige – Diskussion185 um die ökonomische Ana-

lyse des Rechts und ihr Effizienzkriterium nicht näher eingegangen zu werden. Dass funktionie-

rende Wettbewerbsmärkte ein auch mit Hilfe des Rechts anzustrebendes Ziel sind, wird kaum 

jemand ernsthaft bestreiten. Die Kritik an der ökonomischen Analyse des Rechts richtet sich vor 

allem gegen eine allgemeine und unbedingte Geltung des Effizienzprinzips im Recht.186 Selbst-

verständlich lässt sich Recht und Gerechtigkeit nicht nur auf die Herstellung von Allokationsef-

fizienz reduzieren.187 Freiheit und Gleichheit etwa spielen für das Recht eine mindestens ebenso 

wichtige Rolle.188 Für das Gerechtigkeitsempfinden des Einzelnen ist nicht nur das Erreichen 

eines möglichst hohen gesamtgesellschaftlichen Wohlstandes, sondern auch dessen Verteilung 

von entscheidender Bedeutung.189 Soweit es allerdings um die Sicherung der Funktionsbedin-

gungen von Märkten geht, sollte man auf die Erkenntnisse der modernen Ökonomie zurückgrei-

fen. Mit ihr lassen sich Interessenlagen und die in bestimmten Situationen zu erwartenden Ver-

haltensweisen einzelner Marktteilnehmer und damit des Marktes insgesamt untersuchen. So hat 

die moderne Ökonomie herausgearbeitet, was überhaupt die Bedingungen für einen funktionie-

renden Markt sind. Besondere Bedeutung kommt hier der sogenannten Neuen Institutionenöko-

nomik zu. Die Rechtswissenschaft kann an diesen Erkenntnissen nicht vorbeigehen. 

Die Benennung der verschiedenen ökonomischen Strömungen erfolgt in der Literatur nicht im-

mer einheitlich. Sie lassen sich auch nicht trennscharf voneinander abgrenzen. Unter den Begriff 

                                                 
183 Neben dem normativen Zweig existiert auch ein deskriptiver bzw. positiver Zweig der ökonomischen Analyse 
des Rechts; näher dazu Kerkmeester, in: Bouckaert/De Geest (Hrsg.), Encyclopedia of Law and Economics, Bd. I, 
S. 383, 390 ff. 
184 Transaktionen, bei denen es von vornherein an den Grundvoraussetzungen eines nutzenmehrenden Güteraustau-
sches fehlt, müssen danach identifiziert und korrigiert bzw. unterbunden werden; vgl. H.-B. Schäfer/Ott, Lehrbuch 
der ökonomischen Analyse des Zivilrechts, S. 421 f.; Fleischer, Informationsasymmetrie im Vertragsrecht, S. 181; 
näher zum Forderungskatalog Fleischer, a.a.O., S. 181 ff.; ausführlich H.-B. Schäfer/Ott, a.a.O., S. 396 ff. 
185 Vgl. zur Kritik von juristischer Seite insb. Eidenmüller, Effizienz als Rechtsprinzip, S. 169 f., 321, 323 ff.; Fezer, 
JZ 1986, 817 ff.; ders., JZ 1988, 223 ff.; ders., JuS 1991, 889, 893 f.; Bydlinski, Fundamentale Rechtsgrundsätze, 
S. 283 ff. 
186 Vgl. insb. Eidenmüller, Effizienz als Rechtsprinzip, S. 169 f., 321, 323 ff.; Fezer, JZ 1986, 817 ff.; ders., JZ 
1988, 223 ff.; ders., JuS 1991, 889, 893 f.; Bydlinski, Fundamentale Rechtsgrundsätze, S. 283 ff. 
187 Vgl. nur Posner, Economic Analysis of Law, S. 27 f.; H.-B. Schäfer/Ott, Lehrbuch der ökonomischen Analyse 
des Zivilrechts, S. 6; Ott, in: Assmann/Brinkmann/Gounalakis/Kohl/Walz (Hrsg.), Freundesgabe Kübler (1997), 
S. 21, 38 f. 
188 Nach Fleischer, Informationsasymmetrie im Vertragsrecht, S. 231 stehen Gleichheit und Effizienz als Prinzipien 
grds. gleichberechtigt nebeneinander; im Anschluss an Okun, Equality and Efficiency, insb. S. 88, will Fleischer bei 
Zielkonflikten zwischen beiden eine Abwägung vornehmen, um eine möglichst weitgehende Konkordanz herbeizu-
führen. 
189 Vgl. aber auch Posner, Economic Analysis of Law, S. 472 f., der die Einkommens(um)verteilung unter dem 
Aspekt der Stabilität des politischen wie wirtschaftlichen Systems betrachtet und wiederum die mittelbaren Auswir-
kungen auf die Effizienz untersucht. 
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der Neuen Institutionenökonomik 190 lassen sich verschiedene Ansätze bzw. Theorien fassen.191 

Den Teilbereichen liegen dabei gewisse Grundannahmen als gemeinsamer Ausgangspunkt 

zugrunde. So wird im Gegensatz zur neoklassischen Theorie von bestimmten Marktunvollkom-

menheiten wie z.B. unvollkommener individueller Rationalität oder der Existenz von Transakti-

onskosten ausgegangen. Ebenso grundlegend sind die Annahme methodologischen Individua-

lismus’ sowie die Unterstellung opportunistischen Verhaltens.192 Was sich zunächst banal an-

hört, kommt einer wissenschaftlichen Revolution gleich und hat zu bahnbrechenden Erkenntnis-

sen geführt. Das Abrücken vom neoklassischen Modell des vollkommenen Marktes, das u.a. 

Transaktionskostenfreiheit und vollkommene Information unterstellt, führt zu dramatischen Än-

derungen der Ergebnisse mikroökonomischer Analyse. 

Weitreichende Implikationen hat die Annahme positiver Transaktionskosten. Der Transaktions-

kostenansatz193 geht davon aus, dass die Koordinationsmechanismen, die mit der Vorbereitung, 

Abwicklung und Durchsetzung von Transaktionen verbunden sind, Kosten verursachen.194 Dies 

bedeutet zugleich, dass entgegen dem neoklassischen Modell Entscheidungssubjekte gewünschte 

Informationen nicht mehr augenblicklich und kostenlos erhalten und verarbeiten können und 

nicht mehr mit vollständiger Voraussicht begabt sind. Transaktionskosten sind also notwendi-

gerweise mit unvollkommener Information verbunden.195 Das führt im Ergebnis zu einer asym-

metrischen Informationsverteilung zwischen verschiedenen Marktteilnehmern. Eine asymmet-

rische Informationsverteilung eröffnet die Möglichkeit sogenannten opportunistischen Verhal-

tens, also der Ausnutzung des Informationsvorsprungs zum eigenen Vorteil. Die Neue Institutio-

nenökonomik geht prinzipiell vom Modell des rationalen, eigennützigen, nutzenmaximierenden 

Menschen aus.196 Es wird unterstellt, dass die Entscheidungssubjekte ihren eigenen Vorteil ggf. 

auch unter Anwendung von List und dem Verstoß gegen Gesetze oder Verträge verfolgen.197 

                                                 
190 Vgl. zur Herkunft des Begriffs und zur Entwicklung des Ansatzes den Übersichtsartikel von Klein, in: Bou-
ckaert/De Geest (Hrsg.), Encyclopedia of Law and Economics, Vol. I, S. 456 ff., insb. 457 mit umfangreicher Lite-
raturübersicht. 
191 Insb. die Agency-Theorie („Principal-Agent“-Modelle), ökonomische Vertragstheorie, Theorie der Verfügungs-
rechte („Property-Rights“-Theorie) und Transaktionskostenökonomik; vgl. z.B. Richter/Furubotn, Neue Institutio-
nenökonomik, insb. S. 40 ff., die noch weitere Teilbereiche des neuen institutionalistischen Ansatzes nennen; Klein, 
in: Bouckaert/De Geest (Hrsg.), Encyclopedia of Law and Economics, Vol. I, S. 456 ff. mit umfangreicher Litera-
turübersicht. 
192 Vgl. Richter/Furubotn, Neue Institutionenökonomik, S. 2 ff. 
193 Begründer sind vor allem Coase und Williamson; vgl. etwa Coase, Economica 4 (1937), 386 ff.; ders., J. L. & 
Econ. 3 (1960), 1 ff.; Williamson, Die ökonomischen Institutionen des Kapitalismus. 
194 Transaktionskosten lassen sich nach verschiedenen Kriterien differenzieren; die Einteilung erfolgt in der Literatur 
nicht ganz einheitlich. Richter/Furubotn, Neue Institutionenökonomik, S. 58 ff. bspw. unterscheiden innerhalb der 
sogenannten Markttransaktionskosten zwischen Such- und Informationskosten, Verhandlungs- und Entscheidungs-
kosten, Überwachungs- und Durchsetzungskosten. 
195 Vgl. Richter/Furubotn, Neue Institutionenökonomik, S. 13 u. 50. 
196 Im englischen Sprachgebrauch als REMM-Hypothese bezeichnet (resourceful, evaluating, maximizing man), vgl. 
zum Gehalt und zur Kritik daran ausführlich H.-B. Schäfer/Ott, Lehrbuch der ökonomischen Analyse des Zivil-
rechts, S. 58 ff.: „Theoriekern der Ökonomie“. Die Neue Institutionenökonomik berücksichtigt aber – entsprechend 
der angenommenen unvollständigen Voraussicht – zunehmend auch den Gedanken unvollkommener individueller 
Rationalität, nach dem die Präferenzen der Entscheidungssubjekte als unvollständig und über die Zeit als veränder-
lich angesehen werden. Darüber hinaus wird zum Teil auch von tatsächlich begrenzter Rationalität ausgegangen 
(z.B. bei der Informationsverarbeitung), vgl. Richter/Furubotn, Neue Institutionenökonomik, S. 4 f. 
197 Vgl. Richter/Furubotn, Neue Institutionenökonomik, S. 5 f. 
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Rationale Individuen versuchen, dem Opportunismus der Gegenseite, mit dem stets zu rechnen 

ist, durch Schaffung geeigneter Anreiz- und Abschreckungsmechanismen Rechnung zu tragen.198 

Raum für opportunistisches Handeln ist vor allem dort, wo sich die Qualität eines Gutes von 

Nachfragerseite nicht (ohne Weiteres) beobachten lässt. Insofern lassen sich drei Grundtypen 

von Gütern unterscheiden: Such-, Erfahrungs- und Vertrauensgüter. Die Qualitätsmerkmale von 

Suchgütern lassen sich vor dem Kauf durch Inspektion sicher erkennen. Bei Erfahrungsgütern 

ist dies erst durch den Gebrauch selbst möglich.199 Erfahrungsgüter müssen daher in einem se-

quenziellen „Trial and Error“-Verfahren gesucht werden, angesichts der hohen Kosten verbleibt 

deshalb, selbst bei über die Zeit unveränderter Qualität der Güter, ein hoher Grad an Qualitätsun-

sicherheit.200 Bei Vertrauensgütern 201 ist eine Qualitätsbeurteilung selbst im Gebrauch nur 

schwer oder gar nicht möglich, weil neben der Qualität des Gutes für den angestrebten Erfolg 

seiner Verwendung noch andere Faktoren maßgeblich sind.202 Als Beispiele werden etwa ärztli-

che Eingriffe und Autoreparaturen genannt: Ob die Entfernung des Blinddarms erforderlich ge-

wesen sei, könne ein Patient rückblickend ebenso wenig beurteilen wie ein Autobesitzer die Ent-

scheidung eines Fachmanns im Rahmen der Autoreparatur, dass einzelne Teile austauschbedürf-

tig gewesen seien.203 Die Kräfte des Wettbewerbs, die insbesondere bei Erfahrungsgütern über 

Wiederholungskäufe gezielten Fehlinformationen durch den Anbieter entgegenwirken,204 ver-

mögen bei Vertrauensgütern daher Täuschungen nicht vollständig zu verhindern.205 Aufklä-

rungspflichten und entsprechende Haftungsregeln können daher bei Suchgütern, vor allem aber 

bei Erfahrungs- und Vertrauensgütern Suchkosten der Nachfrager senken und opportunistisches 

Verhalten der Anbieter verhindern helfen. 

Den Nachweis, dass eine asymmetrische Informationsverteilung über die Qualität der gehandel-

ten Güter zu einem vollständigen Marktversagen führen kann, hat Akerlof in seinem berühmten 

Aufsatz „The market for ‚lemons‘ “ erbracht.206 Am Beispiel des Gebrauchtwagenmarktes zeigt 

Akerlof, dass es zu informationsbedingtem Marktversagen kommt, sofern sich die Qualität der 

angebotenen Güter durch den Käufer nicht durch einfache Beobachtung vor dem Kauf sicher 

feststellen lässt, also Qualitätsunsicherheit besteht, und eine verlässliche Kommunikation über 

die dem Verkäufer seinerseits bekannte Produktqualität zwischen den Marktseiten sowie unter 

den Nachfragern nicht möglich ist.207 Es setzt ein Prozess adverser Selektion ein, der dazu führt, 

dass nur noch Produkte der schlechtesten Qualität angeboten werden: Der Nachfrager, der die 

Qualität eines Gutes nicht ohne Weiteres selbst feststellen kann, wird nur bereit sein, den für die 

                                                 
198 Vgl. Richter/Furubotn, Neue Institutionenökonomik, S. 51. 
199 Vgl. Nelson, J. Pol. Econ. 78 (1970), 311, 312; Neus, Einführung in die Betriebswirtschaftslehre, S. 254 ff. 
200 Vgl. Nelson, J. Pol. Econ. 78 (1970), 311, 312 ff. 
201 Der englische Begriff „credence goods“ wird im Deutschen nicht einheitlich übersetzt. Es findet sich z.B. auch 
die Bezeichnung „Glaubensgüter“, so etwa H.-B. Schäfer/Ott, Lehrbuch der ökonomischen Analyse des Zivilrechts, 
S. 504. 
202 Vgl. Darby/Karni, J. L. & Econ. 14 (1973), 67, 69; Neus, Einführung in die Betriebswirtschaftslehre, S. 257. 
203 Vgl. Darby/Karni, J. L. & Econ. 14 (1973), 67, 69. Assmann, Prospekthaftung, S. 286, Fn. 69 nennt als Beispiele 
für Vertrauensgüter die Heilwirkung von Medikamenten und den Tipp eines Börsendienstes; weitere Beispiele bei 
Neus, Einführung in die Betriebswirtschaftslehre, S. 256. 
204 Zur Werbung für Such- und Vertrauensgüter vgl. allg. Richter/Furubotn, Neue Institutionenökonomik, S. 352 f. 
205 Vgl. Darby/Karni, J. L. & Econ. 14 (1973), 67, 77 ff. 
206 Akerlof, Q. J. Econ. 84 (1970), 488 ff. 
207 Vgl. Akerlof, Q. J. Econ. 84 (1970), 488, 489 ff. 
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durchschnittliche Qualität aller am Markt befindlichen Produkte angemessenen Preis zu bezah-

len, zu diesem Preis aber werden keine qualitativ überdurchschnittlichen Produkte mehr angebo-

ten. Als Folge verschlechtert sich die durchschnittliche Qualität der Angebote, damit sinkt wie-

derum die Zahlungsbereitschaft der Nachfrager. Dies führt letztlich dazu, dass nur noch Produkte 

der schlechtesten Qualität am Markt angeboten werden, obwohl es Nachfrager gibt, die grund-

sätzlich bereit wären, für bessere Qualität einen höheren Preis zu bezahlen. Unter Umständen 

bricht der Markt völlig zusammen. 

Eine denkbare Lösung, dem „race to the bottom“ und der Gefahr des Marktversagens („Lemon“-

Problem) vorzubeugen, wäre es, die Informationsasymmetrie durch eine Verpflichtung der An-

bieter zur Information über die Qualität ihrer Produkte zu beseitigen, mit anderen Worten eine 

umfassende Pflicht zur Aufklärung über präsentes Wissen zu installieren. Dieser weitgehende 

regulatorische Eingriff ist freilich gar nicht unbedingt notwendig, da unter Umständen der Markt 

selbst Gegenstrategien zur Vermeidung des „Lemon“-Problems in Form der Informationsbe-

schaffung oder -weitergabe hervorbringt.208 Nachfrager werden versuchen, ihre Qualitätsunsi-

cherheit durch entsprechende Auswahlverfahren zu reduzieren, im Beispiel des Gebrauchtwa-

genmarktes etwa durch die Inspektion in einer Fachwerkstatt. Ein solches Ausfiltern (Screening) 

durch die Nachfrageseite hilft freilich bei Erfahrungsgütern nicht weiter, gerade auf Märkten für 

Erfahrungsgüter aber bestehen Informationsasymmetrien häufig. Das Screening ist zudem mit 

Kosten verbunden, indirekt erhöht sich damit aus Sicht des Nachfragers der Preis für das Gut.209 

Umgekehrt werden die Anbieter von Gütern überdurchschnittlicher Qualität versuchen, diese 

Tatsache der Nachfrageseite zu signalisieren, um auch einen überdurchschnittlichen, angemesse-

nen Preis erzielen zu können. Ein solches Signaling ist hilfreich, wenn die eigentlich gewünschte 

Information nicht glaubwürdig vermittelt werden kann, es aber möglich ist, überprüfbare Ersatz-

indikatoren zu verwenden.210 Damit es zu einem funktionierenden Signaling kommt, muss die 

Aussendung des Signals für Anbieter von Gütern besserer Qualität kostengünstiger sein als für 

die Anbieter von Gütern schlechterer Qualität. Ist das Signalisieren für die Anbieter schlechterer 

Qualität zu kostspielig und damit nicht lohnend, werden sie darauf verzichten. Die Nachfrager 

können dann anhand des signalisierten Ersatzindikators eine Separierung nach unterschiedlichen 

Gutsqualitäten vornehmen. Häufig eingesetzte Signale sind z.B. freiwillige Garantien seitens 

eines Anbieters, die bei hoher Produktqualität voraussichtlich weniger oft in Anspruch genom-

men werden und damit kostengünstiger sind als bei niedriger Qualität des angebotenen Produk-

tes.211 Bei Erfahrungsgütern können auch Werbeausgaben als Signal angesehen werden. Der 

Aufbau einer hohen Reputation, also einer positiven Qualitätserwartung, häufig durch Schaffung 

einer entsprechenden Marke, kann zwar durch eine kostensenkende Minderung der Qualität vom 

Anbieter ausgebeutet werden, doch werden die Nachfrager dann keine Wiederholungskäufe täti-

gen oder zumindest eine geringere Zahlungsbereitschaft aufweisen. Für gute Qualität lassen sich 

                                                 
208 Knapper Überblick dazu bei Fleischer, Informationsasymmetrie im Vertragsrecht, S. 123 ff.; ausführlicher Riley, 
J. Econ. Lit. 39 (2001), 432 ff. 
209 Vgl. Fleischer, Informationsasymmetrie im Vertragsrecht, S. 124; Riley, J. Econ. Lit. 39 (2001), 432, 436 ff. 
210 Vgl. grundlegend Spence, Q. J. Econ. 87 (1973), 355 ff.; ders., Market Signaling; ders., Q. J. Econ. 90 (1976), 
591 ff.; zusammenfassend ders., Am. Econ. Rev. 92 (2002), 434 ff.; auch Riley, J. Econ. Lit. 39 (2001), 432, 443 ff. 
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dagegen dauerhaft hohe Absatzpreise erzielen. Die Investition in Markennamen-Kapital kann 

daher auch als Signal für die Lieferung hoher Qualität verstanden werden.212 

Geht die Initiative, Verträge zu verschiedenen Bedingungen, vor allem zu verschiedenen Preisen, 

anzubieten, von der schlechter informierten Seite aus, kann der gleiche Mechanismus genutzt 

werden: Sind die Konditionen der verschiedenen zur Auswahl stehenden Verträge entsprechend 

konstruiert, werden die besser Informierten durch Wahl des für sie günstigsten Vertrags Quali-

tätsinformationen preisgeben. Es findet eine Selbstselektion (Self-Selection) statt.213 

Der besser informierte Partner wird sein Gegenüber regelmäßig freiwillig über die günstigen 

Eigenschaften des angebotenen Gutes aufklären. Sind die Informationen nachprüfbar und exis-

tiert ein effektiver Rechtsbehelf im Falle falscher Angaben, dann werden die Anbieter unter Um-

ständen sogar auch ihnen bekannte nachteilige Informationen von sich aus offenlegen. Eine Tak-

tik des Schweigens lässt sich nicht durchhalten, weil sich die Anbieter höherwertiger Güter von 

denen minderwertiger durch verifizierbare und sanktionsbewehrte Selbstauskünfte abheben. Die 

Anbieter von Gütern, die nur in einzelnen Punkten nicht den höchsten Qualitätsanforderungen 

genügen, werden folgen und schließlich werden alle Anbieter sämtliche ihnen bekannte Informa-

tionen über die von ihnen angebotenen Güter aus eigenem Antrieb mitteilen. Dieses sogenannte 

Revelationsprinzip (Unraveling) lässt sich in spieltheoretischen Modellen demonstrieren.214 Die 

Wirklichkeit zeigt allerdings, dass nicht überall freiwillig eine umfassende Aufklärung erfolgt. 

Dies lässt sich mit immanenten Grenzen des spieltheoretischen Begründungsansatzes erklären, 

aus denen sich verschiedene Einwände gegen den „unraveling“-Mechanismus ergeben. Ent-

scheidend für das Funktionieren der Selbstoffenbarung ist u.a., dass die schlechter informierte 

Seite zumindest weiß, welche Informationen ihr Gegenüber besitzen und verschweigen könnte, 

wovon in der Realität nicht ohne Weiteres auszugehen ist.215 Gleichwohl gilt es vor der Statuie-

rung von Offenbarungspflichten jeweils zu prüfen, ob nicht das Revelationsprinzip bereits für 

hinreichende Transparenz sorgt. 

Ein regulatorisches Mittel, dem „Lemon“-Problem entgegenzuwirken, ohne entsprechende Auf-

klärungspflichten zu statuieren, stellen gesetzliche Gewährleistungsrechte dar. Sie wirken wie 

freiwillige Produktgarantien, weil sie die Qualitätsunsicherheit der Nachfrager zu überwinden 

helfen. Wenn der Käufer ggf. vollen Ersatz erhält, braucht er sich keine Sorgen mehr zu machen, 

ob der Verkäufer ihm wesentliche Qualitätsinformationen vorenthält.216 

Als Ergebnis im Hinblick auf Aufklärungspflichten lässt sich aus den vorstehend dargestellten 

ökonomischen Erkenntnissen Folgendes festhalten: Aufklärungspflichten sind ein mögliches 

                                                                                                                                                             
211 Vgl. nur Fleischer, Informationsasymmetrie im Vertragsrecht, S. 126 f. Ein Problem für den Anbieter ergibt sich 
hierbei aus der Gefahr des moral hazard beim Käufer (z.B. unsorgfältige Behandlung). 
212 Vgl. Klein/Leffler, J. Pol. Econ. 89 (1981), 615 ff.; Neus, Einführung in die Betriebswirtschaftslehre, S. 256. 
213 Zur Self-Selection grundlegend Salop/Salop, Q. J. Econ. 90 (1976), 619 ff. Es handelt sich um einen Sonderfall 
des Screening, der z.B. auf Kredit-, Versicherungs- und Arbeitsmärkten Anwendung findet, vgl. Fleischer, Informa-
tionsasymmetrie im Vertragsrecht, S. 125 f.; Franke/Hax, Finanzwirtschaft des Unternehmens und Kapitalmarkt, 
S. 424 f. 
214 Vgl. Grossmann, J. L. & Econ. 24 (1981), 461 ff., Fleischer, Informationsasymmetrie im Vertragsrecht, S. 129 f. 
215 Vgl. Fleischer, Informationsasymmetrie im Vertragsrecht, S. 130 f. 
216 Vgl. dazu Fleischer, Informationsasymmetrie im Vertragsrecht, S. 127 ff.; Wehrt, in: Ott/Schäfer (Hrsg.), Öko-
nomische Probleme des Zivilrechts, S. 235 ff., 250. Zu weiteren Funktionen der gesetzlichen Gewährleistungsrechte 
vgl. H.-B. Schäfer/Ott, Lehrbuch der ökonomischen Analyse des Zivilrechts, S. 478 ff. 
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Instrument zur Beseitigung von Informationsasymmetrien und lassen sich damit unter Umstän-

den unter dem Gesichtspunkt der Herstellung eines funktionsfähigen Marktes ökonomisch recht-

fertigen (Verhinderung informationsbedingten Marktversagens). Aufklärungspflichten liegen vor 

allem dann nahe, wenn ein Informationsmonopol besteht, wenn also relevante Eigenschaften für 

eine Seite nicht bzw. ohne Weiteres sicher beobachtbar sind. In Bezug auf Innenprovisionen liegt 

ein Informationsmonopol des Gewährenden und des Empfängers vor,217 der Anleger dagegen 

weiß regelmäßig nichts davon, dass und in welcher Höhe Innenprovisionen fließen. Er kann sich 

Informationen darüber auch nur von den Beteiligten, nicht aber von unabhängiger dritter Seite 

beschaffen. Ob und wann Aufklärungspflichten statuiert werden sollen, bedarf im Einzelnen 

sorgfältiger Prüfung. Gegebenenfalls stehen nämlich auch andere regulatorische Möglichkeiten, 

wie z.B. eine obligatorische Mängelgewährleistung, zur Verfügung, die informationsbedingtes 

Marktversagen ebenso zu verhindern vermögen; häufig bringt auch der Markt selbst Gegenstra-

tegien hervor, die eine rechtliche Verpflichtung zur Offenbarung von einseitigem Wissen über-

flüssig machen (Screening, Signaling). Damit stellt sich die Frage, was für einen bestimmten 

Markt am günstigsten ist: die Verpflichtung einer Vertragsseite zur Aufklärung, andere regulato-

rische Mittel oder das Vertrauen auf die Kräfte des Marktes selbst. 

3.4.1.4 Vertrauensschutz 

Einen weithin vertretenen Haftungsgrund in Bezug auf Aufklärungspflichten stellt der Gedanke 

des Vertrauensschutzes dar. Er wird in der Rechtsprechung218 wie in der Literatur219 häufig zur 

Begründung von Aufklärungspflichten herangezogen.220 Dies hängt auch damit zusammen, dass 

die Verletzung von Aufklärungspflichten in der Praxis meist mit Schadensersatzansprüchen aus 

c.i.c. sanktioniert wird,221 die Figur des Verschuldens bei Vertragsschluss aber ihrerseits von der 

heute wohl h.M. mit dem Gedanke des Vertrauensschutzes begründet wird,222 was auch in der 

inzwischen erfolgten Kodifikation in § 311 Abs. 2 und Abs. 3 BGB zum Ausdruck kommt. Die 

Begründung geht zurück auf Ballerstedt, der als Grund für die Haftung aus c.i.c. die „Gewäh-

                                                 
217 Evtl. auch noch weiterer Beteiligter wie z.B. der finanzierenden Bank. 
218 Vgl. etwa RG, JW 1912, 743 im bekannten Luisinlicht-Fall; BGH, Urt. v. 31.01.1979 – I ZR 77/77 MDR 1979, 
730 im Daktari-Fall sowie der BGH allg. im Arzt-Patienten- (z.B. BGH, Urt. v. 09.12.1958 – VI ZR 203/57, BGHZ 
29, 46, 53) und Rechtsanwalt-Mandanten-Verhältnis (z.B. BGH, Urt. v. 30.03.1980 – ZR 145/78, BGHZ 77, 27, 29 
u. 32); ausdrücklich etwa auch BGH, Urt. v. 22.02.1973 – VII ZR 119/71, BGHZ 60, 221, 223 f.; BGH, Urt. v. 
08.06.1978 – III ZR 48/76, BGHZ 71, 386, 393. 
219 Vgl. etwa Schubert, AcP 168 (1968), 470, 509; Larenz, in: Flume/Raisch/Steindorff (Hrsg.), FS Ballerstedt 
(1975), S. 397, 414 f.; Breidenbach, Die Voraussetzungen von Informationspflichten beim Vertragsschluß, S. 47 ff.; 
ähnlich Lehmann, NJW 1981, 1233, 1240; Jürgen Lauer, Vorvertragliche Informationspflichten, S. 317 ff. 
220 Kritische Auseinandersetzung mit den verschiedenen Ausprägungen der Vertrauenshaftung bei Schwarze, Vor-
vertragliche Verständigungspflichten, S. 88 ff.; ausführlich Loges, Die Begründung neuer Erklärungspflichten und 
der Gedanke des Vertrauensschutzes, insb. S. 37 ff.; auch Bohrer, Die Haftung des Dispositionsgaranten, S. 145 ff. 
221 Vgl. z.B. MüKo-Emmerich, BGB, § 311, Rn. 96: „Kern des Rechtsinstituts der c.i.c.“; St. Lorenz, Der Schutz vor 
dem unerwünschten Vertrag, S. 386 ff., der bei der „Herbeiführung eines nicht auf freiem, unbeeinflußten Willen-
sentschluß beruhenden Vertrages“ einen der Hauptanwendungsfälle der c.i.c. sieht. 
222 Vgl. Palandt-Grüneberg, BGB, § 311, Rn. 11; RGZ 120, 249, 251 f.; BGH, Urt. v. 22.02.1973 – VII ZR 119/71, 
BGHZ 60, 221, 223 f. u. 226; BGH, Urt. v. 12.12.1980 – V ZR 168/78, NJW 1981, 1035, 1036; im Sinne konkreten, 
subjektiven Vertrauens: Dölle, ZgStW 103 (1943), 67, 84 u. 88; Stoll, in: Ficker u.a. (Hrsg.), FS von Caemmerer 
(1978), S. 435 ff.; Bohrer, Die Haftung des Dispositionsgaranten, S. 267 ff. u. 325 ff. 
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rung in Anspruch genommenen Vertrauens“ sieht.223 Wenn aber die c.i.c. mit der Inanspruch-

nahme von gewährtem Vertrauen begründet und gleichzeitig die Nichtaufklärung mit c.i.c.-

Haftung sanktioniert wird, dann wird insoweit aus dem Vertrauensgedanken letztlich die Pflicht 

zur Aufklärung hergeleitet.224 Die Tatsache, dass jemand rein faktisch z.B. darauf vertraut, sein 

Gegenüber werde ihn über wesentliche Umstände aufklären, kann allein zur Haftungsbegrün-

dung jedoch nicht ausreichen. Die Frage muss vielmehr sein, ob berechtigterweise vertraut wur-

de, mithin ob das Vertrauen im konkreten Fall schutzwürdig ist.225 

Die gesetzliche Regelung der c.i.c. in § 311 Abs. 2 und 3 BGB bringt insoweit wenig Auf-

schluss. Es handelt sich letztlich um eine „offene Norm“, welche die Haftungsvoraussetzungen 

selbst nicht abschließend festlegt und die daher durch die Rechtsprechung ausgefüllt werden 

muss.226 Damit aber kommt der Frage nach dem inneren Grund der c.i.c. nach wie vor Bedeu-

tung zu. Das gilt insbesondere auch in Bezug auf Aufklärungspflichten, denn gemäß § 241 

Abs. 2 BGB kann das nach § 311 Abs. 2 und 3 BGB „in contrahendo“ entstehende Schuldver-

hältnis „zur Rücksicht auf die Rechte, Rechtsgüter und Interessen des anderen Teils verpflich-

ten“. Diese Pflicht zur Rücksichtnahme kann die Aufklärung des anderen Teils über bestimmte 

Umstände im Zusammenhang mit dem Vertragsschluss erforderlich machen.227 Maßstäbe, wann 

aus Rücksichtnahme eine Aufklärung des anderen Teils geboten ist, enthält das Gesetz jedoch 

nicht.228 Für die Entwicklung solcher Maßstäbe kann die Frage nach dem Geltungsgrund der 

c.i.c.-Haftung wichtige Hinweise geben. 

§ 311 Abs. 3 S. 2 BGB stellt in Form eines Regelbeispiels ausdrücklich darauf ab, ob ein Dritter 

in besonderem Maße Vertrauen in Anspruch genommen hat. Ein schutzwürdiges besonderes 

Vertrauen kann vor allem durch intensiven persönlichen Kontakt der Verhandlungspartner ent-

stehen.229 Ein solches besonderes persönliches Vertrauen – etwa zu dem die Verhandlungen 

führenden Vertreter des eigentlichen Vertragspartners – vermag eine Eigenhaftung des Vertreters 

im Sinne der Inanspruchnahme-Formel Ballerstedts unmittelbar einleuchtend zu begründen.230 

Auch wo es um die Haftung im Zweierverhältnis geht, erscheint der Gedanke des besonderen 

persönlichen Vertrauens tragfähig. Wo es tatsächlich vorliegt, kann im Einzelfall eine weiterge-

                                                 
223 Ballerstedt, AcP 151 (1950/1951), 501, 507. Später wurde die Vertrauenshaftung zu einer durchgängigen Theorie 
ausgebaut von Canaris, Die Vertrauenshaftung im deutschen Privatrecht; auch ders., in: Canaris/Heldrich (Hrsg.), 
Festgabe 50 J. BGH (2000), Bd. I, S. 129 ff. 
224 Vgl. Larenz, in: Flume/Raisch/Steindorff (Hrsg.), FS Ballerstedt (1975), S. 397, 398; Breidenbach, Die Voraus-
setzungen von Informationspflichten beim Vertragsschluß, S. 47 ff. 
225 Vgl. Rehm, Aufklärungspflichten im Vertragsrecht, S. 192 f. 
226 Vgl. MüKo-Emmerich, BGB, § 311, Rn. 54 u. 201, der im Hinblick auf § 311 Abs. 2 S. 1 BGB von „Merkzettel-
gesetzgebung“ spricht; Dauner-Lieb, in: Ernst/Zimmermann (Hrsg.), Zivilrechtswissenschaft und Schuldrechtsre-
form, S. 305, 316 f.: „Blankettermächtigung“. Nach der Gesetzesbegründung soll die bisherige Rechtsprechung 
maßgeblich bleiben, vgl. BT-Drs. 14/6040 v. 14.05.2001, S. 162 f.; so denn auch Palandt-Grüneberg, BGB, § 311, 
Rn. 11; MüKo-Emmerich, a.a.O., Rn. 54. 
227 Vgl. nur Palandt-Heinrichs, BGB, § 241, Rn. 7: vor allem Aufklärungspflichten. 
228 Vgl. Palandt-Heinrichs, BGB, § 241, Rn. 7: „Blankettnorm“. 
229 Vgl. Fleischer, Informationsasymmetrie im Vertragsrecht, S. 420. 
230 Vgl. Ballerstedt, AcP 151 (1950/1951), 501, 506 ff., der zwar nicht ausdrücklich von besonderem Vertrauen 
spricht, aber betont, dass der Grad des Vertrauens entscheidend dafür sei, „ob und welche Schutz-, Erhaltungs-, 
Erklärungs- oder Unterlassungspflichten entstehen“. 
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hende Aufklärung geboten sein als ohne es.231 Die Schutzwürdigkeit des Vertrauens ergibt sich 

in diesen Fällen daraus, dass vom Aufklärungspflichtigen in zurechenbarer Weise ein besonderer 

persönlicher Vertrauenstatbestand gesetzt wurde, auf den sich sein Gegenüber tatsächlich232 ver-

lässt.233 Das Vertrauen geht über das allgemein einem jeglichen potenziellen Vertragspartner 

entgegengebrachte hinaus. 

Sieht man Vertrauen als insgesamt hinter der c.i.c. stehenden Geltungsgrund, so liegt dem in 

Teilen zwangsläufig ein normativer Vertrauensbegriff zugrunde: Aktuelles, persönliches Ver-

trauen im Einzelfall ist demnach nicht notwendig, es genügt vielmehr ein typisiertes Vertrauen, 

d.h., dass vertraut werden darf und typischerweise auch wird.234 Das geht über die einfache, das 

Vertrauendürfen quasi implizierende Inanspruchnahme-Formel Ballerstedts und ihren unmittel-

bar einleuchtenden Begründungswert hinaus.235 Nur so lassen sich jedoch auch diejenigen Fälle 

der Dritt- und Sachwalterhaftung236, in denen gar kein aktuelles, persönliches Vertrauen vorliegt, 

(zumindest begrifflich) auf dem Boden der Vertrauenshaftung begründen.237 

Der Einwand, mit einem dermaßen normativierten Vertrauen als alleinigem Haftungsgrund, ließe 

sich letztlich alles und nichts begründen,238 ist nicht von der Hand zu weisen.239 Freilich haben 

andere Begründungsansätze hinsichtlich ihrer Operationalisierbarkeit dem Vertrauensgedanken 

letztlich kaum etwas voraus. Um ein allgemeines Prinzip, wie es Vertrauen im Recht zweifellos 

darstellt,240 für die konkrete Falllösung anwendbar zu machen, bedarf es eben der Vornahme von 

präzisierenden Wertungen.241  

                                                 
231 Vgl. Schwarze, Vorvertragliche Verständigungspflichten, S. 98 ff., der zwar nicht ausdrücklich besonderes per-
sönliches Vertrauen verlangt, aber die Reichweite der Vertrauenshaftung im Vergleich zur Rspr. als deutlich gerin-
ger ansieht; auch Larenz, in: Flume/Raisch/Steindorff (Hrsg.), FS Ballerstedt (1975), S. 397, 414 f., nach dem 
grundsätzlich aber auch bereits das allgemeine Vertrauen in die Redlichkeit des Verhandlungspartners zur Pflich-
tenbegründung und Haftung aus c.i.c. genügen soll. 
232 Vgl. Ballerstedt, AcP 151 (1950/1951), 501, 508, der ausdrücklich darauf hinweist, „daß es bei der Vertrauens-
haftung auf das tatsächlich gewährte Vertrauen und auf das Vertrauendürfen ankommt“. 
233 Vgl. Canaris, in: Canaris/Heldrich (Hrsg.), Festgabe 50 J. BGH (2000), Bd. I, S. 129, 182 ff. 
234 So für Aufklärungspflichten explizit Rehm, Aufklärungspflichten im Vertragsrecht, S. 193; allgemein Köndgen, 
AG 1983, 85, 96. 
235 Ablehnende daher z.B. Fleischer, Informationsasymmetrie im Vertragsrecht, S. 421 ff.; Schwarze, Vorvertragli-
che Verständigungspflichten, S. 88 ff. 
236 Vgl. zu den Begriffen MüKo-Emmerich, BGB, § 311, Rn. 234: Sachwalterhaftung pars pro toto für Dritthaftung, 
Rn. 244: „Die Grenzen des Begriffs [Sachwalterhaftung] sind flüssig.“ 
237 Vgl. zu den anerkannten Fallgruppen der Dritt- und Sachwalterhaftung im Einzelnen MüKo-Emmerich, BGB, 
§ 311, Rn. 236 ff.; Palandt-Grüneberg, BGB, § 311, Rn. 60 ff.; Schulze, JuS 1983, 81 ff. Zur allgemein-
zivilrechtlichen Prospekthaftung, die die Rechtsprechung formal-begrifflich aufgrund der c.i.c., tatsächlich aber 
unter inhaltlicher Sprengung von deren bisherigem vertrauenstheoretischen Begründungsrahmen entwickelt hat, s.u. 
unter 4.1.2, S. 51. 
238 Vgl. von Bahr, ZGR 1983, 476, 499 f. 
239 Vgl. dazu krit. etwa Schulze, JuS 1983, 81, 86; generell krit. von Bahr, ZGR 1983, 476, insb. 485 ff.: „Vertrau-
enshaftung ohne Vertrauen“ (S. 488); anders Canaris, in: Canaris/Heldrich (Hrsg.), Festgabe 50 J. BGH (2000), 
Bd. I, S. 129, 187 ff. 
240 Vgl. ausführlich Canaris, Die Vertrauenshaftung im deutschen Privatrecht; ders., in: Canaris/Heldrich (Hrsg.), 
Festgabe 50 J. BGH (2000), Bd. I, S. 129 ff. 
241 Skeptisch, was die Erarbeitung von Kriterien für schutzwürdiges Vertrauen anlangt, ist Köndgen, Selbstbindung 
ohne Vertrag, S. 98. 
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Die Kritik, dass es bei manchen der unter die c.i.c. subsumierten Fallgestaltungen an sich um ein 

allgemeines „neminem laedere“ 242, mithin um deliktische Verkehrs(sicherungs)pflichten gehe, 

trifft, jedenfalls soweit Erhaltungspflichten wie im berühmten Linoleumrollen-243 oder Salatblatt-

fall244 in Rede stehen.245 Hier spielt ein dem (potenziellen) Verhandlungspartner entgegenge-

brachtes Vertrauen keine entscheidende Rolle.246 Systematisch wären diese Fälle an sich aus dem 

Anwendungsbereich der c.i.c. auszunehmen.247 Um den „inneren Grund“ der c.i.c.-Haftung zu 

bestimmen, geben sie daher nichts her.248 Die Zulässigkeit der Ableitung von Aufklärungspflich-

ten aus dem Gedanke des Vertrauensschutzes ist so jedenfalls nicht widerlegt. 

Richtig ist, dass sich Vertrauen auf eine Verhaltenspflicht bezieht, diese also in ihrer Entstehung 

denklogisch dem Vertrauen vorgelagert sein muss.249 Es geht sozusagen um die legitime Verhal-

tenserwartung gegenüber dem Verhandlungspartner.250 Diese kann sich, etwa aufgrund besonde-

ren persönlichen Vertrauens, durchaus auch erst nach und nach im Rahmen der Vertragsverhand-

lungen ergeben. Meist wird sie allerdings von Anfang an bestehen, und zwar regelmäßig in der 

Form der allgemeinen Erwartung, dass sich der Verhandlungspartner so verhalten werde, „wie es 

unter redlichen und loyalen Partnern üblich ist und gefordert werden kann“251. 

Diese allgemeine Erwartung redlichen Verhaltens des Geschäftspartners ist allerdings tatsäch-

lich von der allgemeinen Verhaltenspflicht des „neminem laedere“ nicht allzu weit entfernt. Es 

bedarf daher einer Begründung, warum sie eine über das Deliktsrecht hinausreichende, quasi-

vertragliche Verantwortlichkeit rechtfertigen soll. Nach Frotz liegt die Begründung darin, dass 

im Verhandlungsverhältnis gegenüber der normalen außervertraglichen Verantwortung eine ge-

steigerte Verantwortung als „Kehrseite der eingeräumten privatautonomen Gestaltungsmöglich-

keit“252 besteht. Die c.i.c.-Haftung ist quasi das „Korrelat privatautonomer Gestaltungsmöglich-

keit“253. Die Anerkennung des Schutzes der allgemeinen Erwartung redlichen Verhaltens im 

Rechtsverkehr in diesem Sinne erfolgt damit letztlich deshalb, um einen möglichst reibungslo-

sen Geschäftsverkehr zu ermöglichen. Mit der Anerkennung der allgemeinen 

Redlichkeitserwartung verschiebt sich der Anknüpfungspunkt des Vertrauens weg von der 

Person auf das System, auf die Rechtsordnung. Man verlässt sich eigentlich nicht auf die                                                  
242 Auf diesen Grundsatz will Picker, AcP 183, 369, 466; ders., JZ 1987, 1041, 1049 sein Konzept des Haftungs-
rechts aufbauen; krit. Breidenbach, Die Voraussetzungen von Informationspflichten beim Vertragsschluß, S. 50 f. 
243 RGZ 78, 239. Ähnlich liegt der Bananenschalenfall, BGH, Urt. v. 26.09.1961 – VI ZR 92/61, LM, § 276 (Fa) 
BGB, Nr. 13. 
244 BGH, Urt. v. 28.01.1976 – VIII ZR 246/74, BGHZ 66, 51. 
245 Die Gründe für diese Rechtsprechung (Vermeidung der Delikts- zugunsten einer Haftung nach vertraglichen 
Grundsätzen, insb. zum Ausschluss der Exculpationsmöglichkeit nach § 831 Abs. 1 S. 2 BGB) sind bekannt; vgl. 
Horn, JuS 1995, 377, 379. 
246 Vgl. Larenz, in: Flume/Raisch/Steindorff (Hrsg.), FS Ballerstedt (1975), S. 397, 401 f. 
247 Vgl. Horn, JuS 1995, 377, 380; Larenz, in: Flume/Raisch/Steindorff (Hrsg.), FS Ballerstedt (1975), S. 397, 
400 ff. 
248 Vgl. Larenz, in: Flume/Raisch/Steindorff (Hrsg.), FS Ballerstedt (1975), S. 397, 403. 
249 Vgl. Frotz, in: Faistenberger/Mayrhofer (Hrsg.), Gedenkschrift Gschnitzer (1969), S. 163, 170; ders., Verkehrs-
schutz im Vertretungsrecht, S. 62. 
250 Vgl. Bohrer, Die Haftung des Dispositionsgaranten, S. 271 ff.; Rehm, Aufklärungspflichten im Vertragsrecht, 
S. 198. 
251 Larenz, in: Flume/Raisch/Steindorff (Hrsg.), FS Ballerstedt (1975), S. 397, 414. 
252 Frotz, Verkehrsschutz im Vertretungsrecht, S. 64. 
253 Frotz, in: Faistenberger/Mayrhofer (Hrsg.), Gedenkschrift Gschnitzer (1969), S. 163, 172 f.; vgl. auch ders., 
Verkehrsschutz im Vertretungsrecht, S. 57 ff.; Larenz, in: Flume/Raisch/Steindorff (Hrsg.), FS Ballerstedt (1975), 
S. 397, 415; Canaris, Vertrauenshaftung, S. 439 ff.: Vertrauenshaftung als „Korrelat der Privatautonomie“. 
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tem, auf die Rechtsordnung. Man verlässt sich eigentlich nicht auf die Redlichkeit des Ge-

schäftspartners, sondern auf die Rechtsordnung, die diese „Redlichkeit“ sicherstellt.254 Luhmann 

spricht insoweit von „Systemvertrauen“255, Schwarze von der „Theorie des Ordnungsvertrau-

ens“256. 

Damit lässt sich zwar die c.i.c.-Haftung mittelbar vertrauenstheoretisch begründen, eigentlich 

könnte man auf eine derartige vertrauenstheoretische Fundierung aber auch verzichten und zu 

einer rein funktionalen, ordnungstheoretischen Rechtfertigung übergehen:257 eine durch die 

c.i.c. gesicherte allgemeine Redlichkeitspflicht zum Schutz der Funktionsfähigkeit des Rechts-

verkehrs258 – Institutionsschutz durch und neben Individualschutz. 

Für die Ableitung von konkreten Aufklärungspflichten ist weder so, noch so allerdings unmittel-

bar etwas gewonnen.259 Die allgemeine Erwartung redlichen Verhaltens im Rechtsverkehr kann 

für die Begründung einer Aufklärungspflicht allein nicht ausreichen, weil dies eine petitio prin-

cipii wäre260 und sonst praktisch bei jedem vorvertraglichen Verhandlungsverhältnis eine Auf-

klärungspflicht bestünde bzw. statuiert werden könnte.261 Es bedarf zusätzlicher, konkretisieren-

der Kriterien, um zu bestimmen, wann die allgemeine Redlichkeitspflicht die unaufgeforderte 

Aufklärung des Verhandlungspartners gebietet.262 

3.4.1.5 Sozio-ökonomische Rolle und Berufshaftung 

Ein mögliches Kriterium zur Ableitung von Aufklärungspflichten liegt in der Anknüpfung an 

den ausgeübten Beruf bzw. die sozio-ökonomische Rolle eines Kontrahenten. Zwar decken sich 

die verschiedenen vorgeschlagenen Konzepte der Berufshaftung263 und der Heranziehung der 

sozialen bzw. ökonomischen Rolle264 nicht,265 doch verlaufen zwischen ihnen unübersehbare 

Verbindungslinien. Die Berufsrolle kann von allen sozialen Rollen wohl am klarsten definiert 

werden.266 

                                                 
254 Vgl. Assmann, Prospekthaftung, S. 232; Fleischer, Informationsasymmetrie im Vertragsrecht, S. 420 f.; Luh-
mann, Vertrauen, S. 60 ff. 
255 Luhmann, Vertrauen, S. 76. 
256 Schwarze, Vorvertragliche Verständigungspflichten, S. 89 f. 
257 Vgl. Schwarze, Vorvertragliche Verständigungspflichten, S. 90. 
258 Vgl. Fleischer, Informationsasymmetrie im Vertragsrecht, S. 422; Leenen, in: Behrends/Dießelhorst/Dreier 
(Hrsg.), Symposion Wieacker (1990), S. 108, 110 ff.; Loges, Die Begründung neuer Erklärungspflichten und der 
Gedanke des Vertrauensschutzes, S. 130 ff. u. 160 ff. – Auf die Parallele zum Kapitalmarktrecht (s.u. S. 48 f.) weist 
ausdrücklich Fleischer, a.a.O., S. 424, hin. 
259 Vgl. Schwarze, Vorvertragliche Verständigungspflichten, S. 90, für die mittelbar vertrauenstheoretische Begrün-
dung. 
260 Vgl. Neuner, Privatrecht und Sozialstaat, S. 247; Singer, Das Verbot widersprüchlichen Verhaltens, S. 104; Lee-
nen, in: Behrends/Dießelhorst/Dreier (Hrsg.), Symposion Wieacker (1990), S. 108, 113. 
261 Vgl. Rehm, Aufklärungspflichten im Vertragsrecht, S. 195. 
262 Vgl. die wohlfahrtsökonomische Begründung der Vertrauenshaftung bei H.-B. Schäfer/Ott, Lehrbuch der öko-
nomischen Analyse des Zivilrechts, S. 497 ff. 
263 Vgl. vor allem Hopt, AcP 183 (1983), 608; Grunewald, JZ 1982, 627 ff.; umfassend Hirte, Berufshaftung; dezi-
diert wohlfahrtsökonomischer Ansatz bei H.-B. Schäfer/Ott, Lehrbuch der ökonomischen Analyse des Zivilrechts, 
S. 538 ff. 
264 Vgl. etwa Köndgen, Selbstbindung ohne Vertrag, S. 192 ff.; ders., AG 1983, 85, 93 ff.: „Haftungskanalisierung 
nach ökonomischen Rollen“. 
265 Vgl. z.B. Breidenbach, Die Voraussetzungen von Informationspflichten beim Vertragsschluß, S. 33 f. u. 36 ff. 
266 Vgl. Rehm, Aufklärungspflichten im Vertragsrecht, S. 231. 
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In aller Regel hat der beruflich in einem bestimmten Gebiet Tätige gegenüber dem Laien einen 

Wissensvorsprung. Dieser Erfahrungssatz stellt den Ausgangspunkt für die Anknüpfung an die 

berufliche Rolle dar.267 Doch ergibt sich auch hier die Schwierigkeit der Operationalisierung des 

Kriteriums: Will man nicht die Offenbarung eines jeglichen Wissensvorsprungs fordern, so muss 

man einen Pflichtenkanon aufstellen, in welchen Fällen Aufklärung beruflich bzw. durch die 

Rolle geboten ist und in welchen nicht. Genau genommen müsste dabei für die verschiedenen 

Berufe bzw. Rollen jeweils ein eigener Pflichtenkanon formuliert werden, da die Anforderungen 

im Einzelnen durchaus variieren dürften. Zwar ist einzuräumen, dass die Rechtsprechung anhand 

von zahlreichen Einzelentscheidungen dies für verschiedene Berufe bzw. Rollen de facto bereits 

getan hat – etwa für Banken, Anlageberater, Anlagevermittler, Rechtsanwälte, Steuerberater, 

Architekten und Gebrauchtwagenhändler –, doch bleibt es im Prinzip dabei, dass eine allgemeine 

Anwendung nur durch präzisierende Pflichtenkataloge für alle denkbaren Berufe und Rollen 

möglich ist. 

Ein weiterer Einwand ist grundsätzlicher Art und wiegt schwerer. Warum soll ein beruflich bzw. 

ein in einer bestimmten Rolle Handelnder zum Hüter der Interessen der anderen Partei werden, 

indem er diese über bestimmte Umstände aufklärt? Was ist in einer Marktwirtschaft die Recht-

fertigung dafür, gerade von einem beruflich Tätigen – in stärkerem Maße als von einem Laien – 

zu verlangen, dass er seine eigenen Interessen teilweise denen des Kontrahenten unterordnet?268 

Eine überzeugende Antwort hierauf liefert die Berufshaftung bzw. das Rollenkonzept selbst 

nicht. Die Aussage, es sollten sozio-ökonomische Rollen in das Recht rezipiert werden,269 hilft 

nicht weiter. Im Prinzip bedeutet das nämlich nichts anderes, als die rein tatsächlichen Erwartun-

gen – sofern sich diese überhaupt eindeutig bestimmen lassen –, die sich an eine bestimmte Rolle 

des Gegenübers bzw. seinen Beruf knüpfen, zu einem rechtlichen Pflichtenkanon zu verfestigen. 

Was aber ist die Legitimation dafür, die Erwartungen des einen zu Pflichten des anderen Teils zu 

erheben? Das ist die Frage. Anzusetzen wäre vielmehr umgekehrt und nach einer Selbstbindung 

des für aufklärungspflichtig gehaltenen Teils zu suchen.270 Hierbei mag dann die Verkehrssitte 

eine Rolle spielen. 

Ohne eine solche Selbstbindung wird eine Aufklärungspflicht letztlich aus dem regelmäßig vor-

handenen, bloßen Faktum eines Wissensvorsprungs hergeleitet, was nicht zulässig ist. Zur Statu-

ierung von Informationspflichten aufgrund der beruflichen Rolle bedarf es einer darüber hinaus-

gehenden Rechtfertigung. Theoretisch in Frage dafür käme der Schutz des „Schwächeren“ vor 

der Überlegenheit des professionellen Marktteilnehmers, mit anderen Worten das Paradigma des 

Verbraucherschutzes,271 das als pauschale Rechtfertigung für Aufklärungspflichten jedoch nicht 

überzeugt.272 Als weiteres Kriterium in Verbindung mit dem Beruf bzw. der Rolle wird wieder-

                                                 
267 Vgl. H.-B. Schäfer/Ott, Lehrbuch der ökonomischen Analyse des Zivilrechts, S. 544: „ausgeprägte Informati-
onsasymmetrie“. 
268 Vgl. Rehm, Aufklärungspflichten im Vertragsrecht, S. 229 f. 
269 Vgl. Köndgen, AG 1983, 85, 93. 
270 Vgl. den Ansatz von Köndgen, Selbstbindung ohne Vertrag, insb. S. 156 ff. 
271 Vgl. Lurger, Vertragliche Solidarität, S. 9, 12 f., 140 ff. u. passim. 
272 S.o. unter 3.4.1.2, S. 25 ff.; knapp abqualifizierend Fleischer, Informationsasymmetrie im Vertragsrecht, S. 421: 
„Nur naive konsumentenschützerische Sicht wird [...] Aufklärungspflichten professioneller Marktteilnehmer noch 
heute auf den Gesichtspunkt des ‚Schwächerenschutzes‘ zurückführen.“ 
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um die Reibungslosigkeit des Geschäftsverkehrs bzw. das Funktionieren des Marktes angeführt, 

dieses Mal aber etwas konkreter: Es gehe darum, arbeitsteilige Produktions- und Absatzstruktu-

ren zu fördern, die durch die Arbeitsteilung bedingten „Informationsasymmetrien einer moder-

nen Wettbewerbswirtschaft abzumildern und die gesamtgesellschaftlichen Wohlfahrtsgewinne 

einzelwirtschaftlicher Spezialisierung zu sichern“.273 Soweit dadurch Aufklärungspflichten als 

taugliches und unter Umständen notwendiges Mittel gesehen werden, die Gefahr von Funktions-

störungen für den Markt bzw. gar die Gefahr des Marktversagens aufgrund von Informations-

asymmetrien abzuwenden, ist dem grundsätzlich zuzustimmen.274 

Das Effizienzziel wird u.a. durch die Forderung der Transaktionskostenminimierung konkreti-

siert: Der Fachkundige kann aufgrund seiner beruflichen Spezialisierung Informationen zu ge-

ringeren Kosten bereitstellen als der Laie. Volkswirtschaftlich gesehen stellt eine „Duplizierung 

von Informationsanstrengungen“ eine Verschwendung von Ressourcen dar, die zu vermeiden 

ist.275 Das Argument des „least cost avoider“ genügt aber nicht als Rechtfertigung dafür, warum 

im Individualverhältnis die eine Seite die Interessen der anderen zu wahren haben soll. Eine sol-

che Rechtfertigung kann man allerdings darin sehen, dass ein fachlich versierter Marktteilneh-

mer als Anbieter die Kosten der Bereitstellung und Übermittlung präsenten Wissens in der Re-

gel über den Preis der angebotenen Leistung auf den Nachfrager abwälzen kann.276 Er muss sein 

Wissen also nicht ohne Kompensation preisgeben. Fehlt es dagegen typischerweise an einem 

derartigen Informationskostenersatz, entfällt konsequenterweise auch die Rechtfertigung für eine 

vorvertragliche Aufklärungspflicht.277 

3.4.1.6 Vorwirkung des intendierten Vertrages 

Der Gedanke der Entgeltlichkeit des intendierten Vertrages lässt sich ebenso fruchtbar machen, 

wenn man die entscheidende Rechtfertigung vorvertraglicher Aufklärungspflichten – neben oder 

anstelle der makroökonomischen Ebene – auf der Mikroebene sieht und darauf abstellt, ob aus-

drücklich oder konkludent eine legitime Verhaltenserwartung geweckt wurde.278 Dabei kommt 

es maßgeblich auf den intendierten Vertrag an, dem sozusagen eine Vorwirkung auf das vorver-

                                                 
273 Fleischer, Informationsasymmetrie im Vertragsrecht, S. 306; vgl. auch ebenda, S. 305 ff. u. 424 f.; Leenen, in: 
Behrends/Dießelhorst/Dreier (Hrsg.), Symposion Wieacker (1990), S. 108, 117; Loges, Die Begründung neuer Er-
klärungspflichten und der Gedanke des Vertrauensschutzes, S. 131 ff. 
274 S.o. unter 3.4.1.3, S. 30 ff. 
275 Vgl. Fleischer, Informationsasymmetrie im Vertragsrecht, S. 306 f.; H.-B. Schäfer/Ott, Lehrbuch der ökonomi-
schen Analyse des Zivilrechts, S. 517 f. u. 531 f. 
276 Vgl. Fleischer, Informationsasymmetrie im Vertragsrecht, S. 307; H.-B. Schäfer/Ott, Lehrbuch der ökonomi-
schen Analyse des Zivilrechts, S. 519 f. u. 535; Leenen, in: Behrends/Dießelhorst/Dreier (Hrsg.), Symposion Wiea-
cker (1990), S. 108, 117; a.A. Loges, Die Begründung neuer Erklärungspflichten und der Gedanke des Vertrauens-
schutzes, S. 164 ff., der die Entgeltlichkeit als Kriterium für das Bestehen von Aufklärungspflichten grundsätzlich 
ablehnt, aber letztlich über den Maßstab der Zumutbarkeit dann doch berücksichtigen will. 
277 Vgl. Fleischer, Informationsasymmetrie im Vertragsrecht, S. 307; H.-B. Schäfer/Ott, Lehrbuch der ökonomi-
schen Analyse des Zivilrechts, S. 519 f. u. 535. 
278 Vgl. Rehm, Aufklärungspflichten im Vertragsrecht, S. 235 ff., insb. 272 f.; Bohrer, Die Haftung des Dispositi-
onsgaranten, S. 271 ff.; ähnlich Schwarze, Vorvertragliche Verständigungspflichten, S. 104 f. („Übernahme der 
Informationslast“), aber offenbar ohne Abstellen auf Entgelt. Gegen die Entgeltlichkeit und die Vorwirkung des 
intendierten Vertrages ausdrücklich Loges, Die Begründung neuer Erklärungspflichten und der Gedanke des Ver-
trauensschutzes, S. 164 ff., der über das Kriterium der Zumutbarkeit die Möglichkeit der Kostenabwälzung letztlich 
aber doch berücksichtigen will. 
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tragliche Schuldverhältnis und damit auch für die Frage vertragsschlussbezogener Aufklärungs-

pflichten zukommt: Aufgeklärt werden muss, soweit nach der Anlage des in Aussicht genomme-

nen Vertrages Information geschuldet werden soll. Das ist insbesondere dann der Fall, wenn das 

Entgelt für die Sachleistung „höher als üblich“ ist, da Informations- und/oder Beratungsleistun-

gen einkalkuliert sind, die Information oder Beratung also quasi „mit verkauft“ wird.279 

Eine Vorwirkung des intendierten Vertrages in Form eines legitimen Vertrauens auf Aufklärung 

kann sich insbesondere bei kooperativ ausgerichteten oder sogenannten interessenwahrnehmen-

den Verträgen ergeben.280 Wer etwa im Rahmen eines Makler- oder Anwaltsvertrags die Ge-

schäfte des Vertragspartners zu besorgen hat,281 kann auch schon im Stadium vor dem Vertrags-

schluss zur Aufklärung seines Gegenübers vor allem bzgl. solcher Umstände verpflichtet sein, 

die dessen Interesse zuwiderlaufen. Dabei gilt es allerdings zu berücksichtigen, dass es auch bei 

interessenwahrenden oder kooperativ ausgerichteten Verträgen wie Beratungs- oder Gesell-

schaftsverträgen vor dem Vertragsschluss einen interessengegensätzlichen Bereich gibt.282 Dies 

ist offenkundig, soweit es um die Höhe des Entgelts für einen Geschäftsbesorgungsvertrag geht. 

Der grundsätzliche vorvertragliche Interessenantagonismus und der Vertragsschluss als eigentli-

cher Akt der Begründung der Pflichten aus einem Vertrag darf daher nicht durch zu großzügige 

Annahme einer Vorwirkung des etwaigen künftigen Vertrages zum Nachteil des für aufklä-

rungspflichtig Gehaltenen überspielt werden. Zur einfachen Rechtfertigung umfassender Aufklä-

rungspflichten, z.B. hinsichtlich des verlangten Entgelts, kann daher der pauschale Verweis auf 

eine Vorwirkung des in Aussicht genommenen Vertrages nicht genügen. Gleichwohl stellt die 

Differenzierung zwischen interessenwahrenden und interessengegensätzlichen Verträgen 

grundsätzlich einen brauchbaren Ansatz zur Ableitung vertragsschlussbezogener Aufklärungs-

pflichten dar. 

3.4.1.7 Zwischenergebnis 

Insgesamt zeigt sich damit, dass weder die Vorwirkung des intendierten Vertrages, seine Entgelt-

lichkeit bzw. die Möglichkeit der Abwälzung von Informationskosten, noch die Anknüpfung an 

Beruf bzw. Rolle, die Funktionsfähigkeit des Marktes sowie der Vertrauensgedanke jeweils für 

sich allein sämtliche, üblicherweise von der Rechtsprechung und herrschenden Lehre angenom-

menen vorvertraglichen Aufklärungspflichten als Rechtfertigung zu tragen vermögen. Vorver-

tragliche Aufklärungspflichten beruhen nicht nur auf einem, sondern auf verschiedenen Grün-

den.283 

In begrenztem Maße ist besonderes persönliches Vertrauen zur Begründung von vorvertragli-

chen Aufklärungspflichten tragfähig, nämlich vor allem dort, wo die Vertragsanbahnung von 

                                                 
279 Rehm, Aufklärungspflichten im Vertragsrecht, S. 195 f. u. 198. 
280 Vgl. Schwarze, Vorvertragliche Verständigungspflichten, S. 106; Lorenz, Der Schutz vor dem unerwünschten 
Vertrag, S. 433. So im Prinzip schon das römische Recht, vgl. Wacke, ZRG Rom. Abt. 1977, 184, 235 f. 
281 Vgl. auch Pohlmann, Die Haftung wegen Verletzung von Aufklärungspflichten, S. 86 ff., insb. 97 ff., der gegen-
über der h.M. von einem weiteren Begriff der Geschäftsbesorgung ausgeht, die praktisch in jedem Vertragstyp als 
Element enthalten sein kann. 
282 Vgl. Rehm, Aufklärungspflichten im Vertragsrecht, S. 257 f.; Schwarze, Vorvertragliche Verständigungspflich-
ten, S. 106. 
283 Vgl. Schwarze, Vorvertragliche Verständigungspflichten, S. 88 u. 93. 
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intensivem persönlichen Kontakt zum Vertragspartner bzw. einem Dritten geprägt ist.284 Die 

berufliche Rolle kann sich insoweit ggf. pflichtenverstärkend auswirken.285 Angesichts des 

grundsätzlich gegebenen Interessenantagonismus der Kontrahenten vor Vertragsschluss, ist der 

Vertrauensschutz allerdings begrenzt. Die allgemeine Redlichkeitserwartung im Sinne eines 

normativen Ordnungsvertrauens taugt allein nicht zur Rechtfertigung vorvertraglicher Aufklä-

rungspflichten im Rahmen einer Vertrauenshaftung. Letztlich geht es in diesen Fällen um Ver-

kehrssicherungspflichten bzw. eine echte Berufshaftung. Diese ist zwar als generelles Paradigma 

zur Rechtfertigung von Aufklärungspflichten abzulehnen, in bestimmten Bereichen aus ökono-

mischen Überlegungen im Hinblick auf die Funktionsfähigkeit des Marktes jedoch anzuerken-

nen. Aus ökonomischen Überlegungen sowie dem Abstellen auf den intendierten Vertrag in 

Form des Entgeltgedankens und der Differenzierung interessengegensätzlicher und interessen-

wahrender Verträge ergeben sich wichtige Maßstäbe zur Ableitung von vorvertraglichen Aufklä-

rungspflichten. 

Vor allem das Informationsmonopol einer Seite kann unter ökonomischem Blickwinkel wie nach 

dem Prinzip der Vertragsfreiheit zu Aufklärungspflichten des anderen Kontrahenten führen, weil 

dieser hier nicht pauschal auf eigene Informationsanstrengungen und seine Selbstverantwortung 

verwiesen werden kann. 

Die Grenzen ungeschriebener vorvertraglicher Aufklärungspflichten liegen dort, wo es um all-

gemeines geschäftliches Grundwissen geht, das von Marktteilnehmern erwartet werden muss, 

wenn sie sich an Markttransaktionen beteiligen. Dies liegt ebenso wie die Einschätzung der 

Marktgegebenheiten und des verlangten Preises prinzipiell in der Verantwortung jedes einzelnen 

Marktteilnehmers. 

3.4.2 Aufklärungspflichten bei der Kapitalanlage 

Die herausgearbeiteten allgemeinen Grundsätze für die Rechtfertigung von Aufklärungspflichten 

gelten in gleicher Weise im Bereich der Kapitalanlage, wobei dort im Allgemeinen die Funkti-

onsfähigkeit des (Kapital-) Marktes und damit verbunden der Anlegerschutz besonders hervor-

gehoben wird. 

3.4.2.1 Besondere Bedeutung von Informationen 

Bei der Kapitalanlage sind Informationen von entscheidender Bedeutung. Eine individuell an-

gemessene und in diesem Sinne richtige Anlageentscheidung kann nur fällen, wer neben dem 

nötigen allgemeinen (fachlichen) Wissen zu den verschiedenen Anlageformen, den Wirkzusam-

menhängen am Kapitalmarkt etc. über die maßgeblichen Informationen bzgl. der konkreten, in 

Betracht gezogenen Anlage verfügt. Die Folgen falscher Anlageentscheidungen können für den 

einzelnen Anleger, zumal den Privatanleger, gravierend sein, wenn man an den Fall eines Total-

verlustes denkt. Mit der relativen Bedeutung, zugleich aber relativen Seltenheit des Geschäftes286 

– verglichen etwa mit sich häufig wiederholenden Geschäften zur alltäglichen Bedarfsdeckung – 

                                                 
284 Vgl. Fleischer, Informationsasymmetrie im Vertragsrecht, S. 420. 
285 Vgl. auch Schwarze, Vorvertragliche Verständigungspflichten, S. 108 f. u. 110. 
286 Vgl. Fleischer, 64. DJT (2002) Gutachten F, S. F23: Viele Marktteilnehmer seien keine „repeat players“. 
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steigt auch die Bedeutung einer richtigen, informierten Entscheidung für den Einzelnen und 

damit die Wichtigkeit der dazu erforderlichen Informationen.  

Zwischen dem Emittenten einer Kapitalanlage bzw. den Intermediären und dem Anleger besteht 

jedoch typischerweise ein starkes Informationsgefälle, es herrscht Informationsasymmetrie:287 

Der Emittent bzw. Anbieter einer Kapitalanlage ist über die maßgeblichen, wertbildenden Fakto-

ren von Natur aus besser informiert als der Anleger – bei einem Unternehmen z.B. über den ak-

tuellen Auftragseingang, vielversprechende künftige Projekte etc., bei einem geschlossenen Im-

mobilienfonds z.B. auch über die nicht ohne Weiteres offenkundigen Faktoren für den Wert ei-

nes Grundstücks. Diese Informationen, über die zunächst nur eine Seite verfügt, sind wesentlich, 

um Chancen und Risiken bei der Investition in die entsprechende Anlage richtig einschätzen zu 

können.  

Die Gewinnung der maßgeblichen Informationen wird für den Anleger dadurch erschwert, dass 

es sich bei Kapitalanlagen wie Wertpapieren oder der Beteiligung an einem geschlossenen Fonds 

um immaterielle Güter, genau genommen „diskontierte Hoffnungen und abgezinste Geldver-

sprechen“, handelt, die man nicht anfassen und vor dem Erwerb ohne Weiteres auf ihre Werthal-

tigkeit prüfen kann.288 Selbst im Nachhinein lässt sich häufig nicht sicher feststellen, ob der An-

lageerfolg oder -misserfolg auf die Qualität der Anlage oder auf andere, externe Einflüsse zu-

rückzuführen ist. In den Kategorien der Informationsökonomik gehören Kapitalanlagen daher im 

Wesentlichen nicht zu den sogenannten Such- oder Erfahrungs-, sondern zu den Vertrauensgü-

tern.289 Ein vernünftiger Anleger wird sie nur erwerben, sofern er verlässliche Informationen 

über die anfängliche Glaubwürdigkeit und spätere Einhaltung der Geldversprechen besitzt.290 

Dementsprechend spielen Publizitäts- und Informationspflichten im Kapitalmarkt- bzw. Kapital-

anlagerecht eine besonders wichtige Rolle. Mit Transparenz als Regulierungsmaxime zum Ab-

bau des Informationsgefälles am Kapitalmarkt lassen sich etwa die Vorschriften über Ad-hoc-

Publizität, Prospektpublizität, Beteiligungspublizität und Offenlegung von Director’s Dealings 

erklären.291 Zahlreiche Gerichtsentscheidungen zur Frage von Aufklärungspflichten bei der Ka-

pitalanlage haben darüber hinaus dafür gesorgt, dass sich der Bereich der Anlagevermittlung und 

-beratung sowie der Vermögensverwaltung praktisch zu einem eigenen Rechtsgebiet entwickelt 

hat.292 

                                                 
287 Vgl. Assmann, in: Assmann/Schütze (Hrsg.), Handbuch des Kapitalanlagerechts (2. Aufl.), § 1, Rn. 63; Caspari, 
NZG 2005, S. 98. 
288 Vgl. Fleischer, 64. DJT (2002) Gutachten F, S. F23. 
289 Vgl. Fleischer, 64. DJT (2002) Gutachten F, S. F23; s.o. S. 33.  
290 Vgl. Fleischer, 64. DJT (2002) Gutachten F, S. F23. 
291 Vgl. im Einzelnen Caspari, NZG 2005, 98, 100 f. jeweils mit Hinweis auf die einschlägigen europäischen Richt-
linien; allg. zur „Transparenz als Mittel der Kapitalmarktregulierung“ und speziell zur Richtlinie 2004/39/EG über 
Märkte für Finanzinstrumente vom 21.04.2004 Kumpan, WM 2006, 797 ff. 
292 Vgl. nur die Werke von Arendts, Die Haftung für fehlerhafte Anlageberatung; F.A. Schäfer/J. Müller, Haftung 
für fehlerhafte Wertpapierdienstleistungen; Vortmann (Hrsg.), Prospekthaftung und Anlageberatung; ders., Aufklä-
rungs- und Beratungspflichten der Banken; Welter/V. Lang (Hrsg.), Handbuch der Informationspflichten im Bank-
verkehr. Hopt, in: Heldrich/Hopt (Hrsg.), Festgabe 50 J. BGH (2000), Bd. II, S. 497, 534, Fn. 275: spricht schon in 
Bezug auf Banken von der „unübersehbaren Literatur“. 
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3.4.2.2 Anlegerschutz und Funktionsfähigkeit des Kapitalmarktes als Rechtfertigung von 

Informationspflichten 

Wie bereits herausgearbeitet, kann zur Rechtfertigung von Aufklärungspflichten nicht allein die 

Bedeutung der Information für eine Seite dienen. Es bedarf vielmehr eines normativen Elemen-

tes. Eine solche Wertung stellt der Anlegerschutz dar, der allgemein als ein wesentliches Rege-

lungsprinzip und Ziel des Kapitalmarkt- bzw. Kapitalanlagerechts angesehen wird.293 

Der Anlegerschutz ist seit Langem294 Gegenstand und Motivation rechtlicher Regelung.295 Die 

Notwendigkeit, Anlegerschutz unter Umständen auch durch verbindliche Rechtsnormen zu ge-

währleisten, wird aus den Gegebenheiten des Kapitalmarktes abgeleitet. Zu der soeben erörter-

ten, strukturell bedingten anfänglichen Informationsasymmetrie zwischen den Marktteilneh-

mern und der besonderen Bedeutung von Informationen bei der Kapitalanlage kommt hinzu, 

dass in der Praxis der „Verwaltungsinhaber“296 gegenüber dem Anleger als Kapitalgeber deutlich 

mehr Möglichkeiten hat, zukünftige Ereignisse zu beeinflussen, die für den Erfolg des Projektes 

entscheidend sind.297 Da außerdem die Anleger auf der einen und Emittenten wie Intermediäre 

auf der anderen Seite letztlich gegensätzliche Interessen verfolgen, nämlich jeweils die eigene 

Nutzen- bzw. Gewinnmaximierung,298 ergeben sich für den Kapitalanleger verschiedene Risiken. 

Diese lassen sich systematisieren als:299 

 

• Substanzrisiko, also das Risiko eines Substanzverlustes durch einen Unternehmenszu-

sammenbruch (prudential risk); 

• Täuschungs- und Betrugsrisiko, Risiko mangelnder Aufklärung über wesentliche Um-

stände (bad faith risk); 

• Risiko, ein nicht verständliches oder für die eigenen Belange ungeeignetes Finanzprodukt 

zu erwerben (complexity/unsuitability risk); 

• Ertrags- oder Renditerisiko, also das Risiko, dass eine Anlage nicht die erhoffte Rendite 

bringt (performance risk). 

 

                                                 
293 Vgl. Kümpel, Bank- und Kapitalmarktrecht, Rn. 8.388 ff., 8.419; Merkt/Rossbach, JuS 2003, 217, 220; Lenen-
bach, Kapitalmarkt- und Börsenrecht, Rn. 1.38; Fleischer, 64. DJT (2002) Gutachten F, S. F19 f. 
294 Zur geschichtlichen Entwicklung des Anlegerschutzgedankens eingehend Koch, Bankhist. Arch. 2/1980, 3, insb. 
6 ff.; ders., Konzeptionelle Grundlagen der Diskussion über Kapitalanlegerschutz unter besonderer Berücksichti-
gung des Nebenkapitalmarktes, S. 22 ff.; knapper Abriss bei Assmann, ZBB 1989, 49, 52 ff.; ausführlich zum Akti-
enwesen Assmann, Prospekthaftung, S. 39 ff. 
295 Vgl. Assmann, ZBB 1989, 49, 49 f., 53 u. passim: Kapitalanlegerschutz als „Legitimationsgrund gesetzgeberi-
scher und richterrechtlicher Normproduktion“; Fleischer, 64. DJT (2002) Gutachten F, S. F19 f.: „Anlegerschutz als 
Regelungsziel und Rechtsprinzip“; Übersicht entsprechend motivierter Reglungen schon bei Hopt, Der Kapitalanle-
gerschutz im Recht der Banken, S. 288 ff.; Schwark, Anlegerschutz durch Wirtschaftsrecht, S. 16 ff.; Anlegerschutz 
als Regelungsziel und Rechtsprinzip z.B. auch bei Esche, Der Kapitalanlegerschutz bei steuerorientierten Immobi-
lien-Anlagegesellschaften in den USA, Frankreich und in der Bundesrepublik Deutschland, insb. S. 66 ff. u. 479 ff. 
296 So die Terminologie von Wiedemann, Gesellschaftsrecht Bd. I, S. 490. 
297 Vgl. Koch/Schmidt, BFuP 1981, 231, 232. 
298 Vgl. Caspari, NZG 2005, S. 98. 
299 So die Einteilung bei Financial Service Authority, A new regulator for the new millenium, Rn. 11; ebenso 
Fleischer, 64. DJT (2002) Gutachten F, S. F33; Caspari, NZG 2005, S. 98 und Fn. 10. 
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In der Literatur finden sich auch andere Einteilungen der Risiken für Kapitalanleger.300 Grund-

sätzliche Einigkeit herrscht jedoch darüber, dass der Anleger das Ertrags- oder Renditerisiko, 

auch Anlagerisiko genannt, selbst zu tragen hat und nur die übrigen Risiken, die sich im Wesent-

lichen auf das Risiko opportunistischen Verhaltens 301 einer beteiligten Person zurückführen 

lassen, möglicher Gegenstand anlegerschützender Maßnahmen sein sollten.302 

Wie gesehen, hat die Wirtschaftswissenschaft, vor allem in Gestalt der Informationsökonomik 

und der Neuen Institutionenökonomik, die Bedeutung von Informationen und die Auswirkung 

von Informationsasymmetrie eingehend untersucht. Dabei wird zwischen Informationsasymmet-

rie vor Vertragsschluss hinsichtlich von Eigenschaften des Transaktionsgegenstandes oder der 

beteiligten Personen („hidden information“, Qualitätsunsicherheit oder ex-ante-Opportunismus 

genannt, Gefahr der „adverse selection“) und Informationsasymmetrie hinsichtlich des Verhal-

tens eines Vertragspartners nach Vertragsschluss („hidden action“, Verhaltensunsicherheit oder 

ex-post-Opportunismus genannt, Gefahr des „moral hazard“) unterschieden.303 Im Fall der Quali-

tätsunsicherheit besteht, wie von Akerlof gezeigt, aufgrund des sogenannten „Lemon“-Problems 

unter Umständen die Gefahr der adversen Selektion bis hin zu einem vollständigen Marktversa-

gen.304 Zu Marktversagen kann es unter Umständen auch im Fall der Verhaltensunsicherheit 

kommen.305 Eine Möglichkeit, die negativen Auswirkungen der Informationsasymmetrien am 

Kapitalmarkt abzuwenden, besteht natürlich darin, das Informationsgefälle zu beseitigen. Dazu 

ist es notwendig, der schlechter informierten Seite zuverlässige Informationen über die nicht 

beobachtbaren Tatsachen zur Verfügung zu stellen, was u.a. durch die Statuierung entsprechen-

der Publizitäts- und Informationspflichten erreicht werden kann. Anlegerschutz lässt sich so vor 

allem für den Fall der Qualitätsunsicherheit verwirklichen. Gegen Verhaltensunsicherheit helfen 

auch entsprechende anlegerschützende Gebots- und Verbotstatbestände.306 Die anlegerschützen-

den Maßnahmen wirken zugleich positiv auf die Erhaltung der Funktionsfähigkeit des Kapital-

marktes und umgekehrt. 

                                                 
300 Vgl. etwa die Systematisierung der Anlegerrisiken bei Hopt, Der Kapitalanlegerschutz im Recht der Banken, S. 
337 f., der Substanzrisiko, Informationsrisiko, Abwicklungs- und Verwaltungsrisiko, Interessenvertretungsrisiko 
sowie Konditionenrisiko unterscheidet; krit. Ekkenga, Anlegerschutz, Rechnungslegung und Kapitalmarkt, S. 26 ff.; 
z.T. abweichend Schwark, Anlegerschutz durch Wirtschaftsrecht, S. 10 f., der außerdem das Liquidationsinteresse 
des Anlegers hervorhebt; ebenso Kiel, Internationales Kapitalanlegerschutzrecht, S. 6. Wiedemann, Gesellschafts-
recht Bd. I, S. 489 Vgl. auch Koch/Schmidt, BFuP 1981, 231 f., die Ertragsrisiko („business risk“), Verschuldungsri-
siko („financial risk“) und subjektives oder moralisches Risiko („moral hazard“) unterscheiden; ähnlich 
D. Schneider, Investition, Finanzierung und Besteuerung, S. 547: Geschäftsrisiko, Kapitalstrukturrisiko und Eigen-
finanzierungsrisiko. 
301 S.o. S. 32. 
302 Vgl. nur Engels, in: Engels (Hrsg.), Anlegerschutz und Vertrauensbildung an Finanzmärkten (1992), S. 11, 30; 
Caspari, NZG 2005, S. 98, Fn. 10. 
303 Vgl. Franke/Hax, Finanzwirtschaft des Unternehmens und Kapitalmarkt, S. 420 f.; Neus, Einführung in die Be-
triebswirtschaftslehre, S. 94 f.; Richter/Furubotn, Neue Institutionenökonomik, S. 587. 
304 Vgl. Akerlof, Q. J. Econ. 84 (1970), 488 ff.; knapp Franke/Hax, Finanzwirtschaft des Unternehmens und Kapi-
talmarkt, S. 420 f.; s.o. 33 ff. 
305 Vgl. knapp Franke/Hax, Finanzwirtschaft des Unternehmens und Kapitalmarkt, S. 421 mit dem Beispiel von 
Reisegepäckversicherungen. 
306 Regelungen, die Schädigungen des Anteilseigners durch ex-post-Opportunismus verhindern sollen, finden sich 
vor allem im weniger transaktionell als institutionell ausgerichteten Gesellschaftsrecht, vgl. Koch/Schmidt, BFuP 
1981, S. 231, 240 f. u. 244 f.; Wiedemann, BB 1975, 1591, 1595 f.; T. Raiser/Veil, Recht der Kapitalgesellschaften, 
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Somit wird deutlich, dass der Anlegerschutz als Regelungsgegenstand des Kapitalmarkt- bzw. 

Kapitalanlagerechts in Wirklichkeit zwei Dimensionen hat: einerseits den Individualschutz der 

einzelnen betroffenen Anleger und andererseits den Funktionsschutz des Kapitalmarktes insge-

samt.307 Individualschutz bedeutet, dass dem einzelnen Anleger beispielsweise Informations-

rechte eingeräumt werden oder ihm ein individueller Anspruch auf Schadensersatz bei Verlet-

zung von Aufklärungs- und Beratungspflichten gewährt wird.308 Dahinter steckt bisweilen auch 

eine soziale bzw. sozialpolitische Motivation, wenn die Forderung erhoben wird, unerfahrene 

Anleger müssten – nicht zuletzt im Hinblick auf die Vermögensbildung zur Daseinsvorsorge – 

durch den Staat vor zu großen Verlusten aufgrund unseriöser Machenschaften oder eigener Un-

vorsichtigkeit geschützt werden. Im Vordergrund steht heute jedoch vor allem der Anlegerschutz 

als Funktionsschutz. Der Anleger wird dabei nicht mehr einzeln, sondern vielmehr überindivi-

duell, als Kapitalgeberseite des Marktes betrachtet. Ziel des Kapitalmarktrechts ist es zuvörderst, 

die Funktionsfähigkeit des Kapitalmarktes 309 zu sichern. Zu den Grundvoraussetzungen funk-

tionierender Märkte gehören neben freiem Marktzugang, ausreichender Marktbreite und -tiefe 

insbesondere auch das Vertrauen der Anleger in die Stabilität und Integrität des Marktes. Bei der 

Sicherstellung von Letzterem spielt der Anlegerschutz eine entscheidende Rolle. Anleger, die 

kein Vertrauen in die Stabilität und Integrität des Marktes (mehr) haben, also insbesondere be-

reits enttäuschte Anleger, werden sich vom Kapitalmarkt (bzw. der entsprechenden Anlageform) 

abwenden, dies wiederum führt zu einer Schwächung der Funktionsfähigkeit des Kapitalmarktes 

oder (letztlich) gar zu vollständigem Marktversagen. Das notwendige Vertrauen der Anleger 

stellt sich nur ein, wenn ihren individuellen Interessen ausreichend Rechnung getragen wird.310 

Entscheidende Aspekte bei der Gewinnung und Erhaltung des Vertrauens der Anleger sind Fair-

ness (z.B. Insiderhandelsverbot) und Transparenz (z.B. Prospektpublizität) am Markt.311 Hier 

zeigt sich, dass die individual- und die funktionsschützenden Wirkungen des Anlegerschutzes 

notwendig miteinander verbunden sind: Funktionsschutz ohne Individualschutz ist nicht mög-

lich.312 

Festzuhalten bleibt, dass sich kapitalmarktrechtliche Informationspflichten tatsächlich häufig 

unter dem Gesichtspunkt des Anlegerschutzes erklären lassen. Dabei darf jedoch nicht aus dem 

Blick geraten, dass rechtliche Regulierung nicht das alleinige Instrument ist, um den Schutz der 

                                                                                                                                                             
§ 9, Rn. 17 ff.; zum Verhältnis von Gesellschafts- und Kapitalmarktrecht am Beispiel des Aktienrechts grds. Flei-
scher, ZIP 2006, 451 ff. 
307 H.M. im rechtswissenschaftlichen Schrifttum, vgl. statt vieler Hopt, 51. DJT (1976) Gutachten G, S. G47 („ja-
nusköpfig“); Kiel, Internationales Kapitalanlegerschutzrecht, S. 7 m.w.N.; a.A. Helkenberg, Anlegerschutz am 
Grauen Kapitalmarkt, S. 7 f., der die Differenzierung der Motivation des Anlegerschutzes in Individual- und Funkti-
onsschutz aus ökonomischer Sicht für überflüssig hält: Im Hinblick auf die Sicherung der Funktionsfähigkeit des 
Marktes als ökonomisch allein maßgeblichem Ziel wirkten Individual- und Funktionsschutz nicht nur komplemen-
tär, sondern seien letztlich identisch. 
308 Vgl. Lenenbach, Kapitalmarkt- und Börsenrecht, Rn. 1.38. 
309 Vgl. dazu im Einzelnen Assmann, in: Assmann/Schütze (Hrsg.), Handbuch des Kapitalanlagerechts (2. Aufl.), 
§ 1, Rn. 23 ff.; Lenenbach, Kapitalmarkt- und Börsenrecht, Rn. 1.40 ff.; Merkt/Rossbach, JuS 2003, 217, 220. 
310 Vgl. im Einzelnen Assmann, in: Assmann/Schütze (Hrsg.), Handbuch des Kapitalanlagerechts (2. Aufl.), § 1, 
Rn. 63 ff.; ders., ZBB 1989, 49, 59 ff. 
311 Vgl. näher Caspari, NZG 2005, 98, 98 f. u. 100 ff. 
312 Vgl. Assmann, ZBB 1989, 49, 61, Fn. 145; Helkenberg, Anlegerschutz am Grauen Kapitalmarkt, S. 7 f., der 
Individual- und Funktionsschutz aus ökonomischer Sicht nicht nur für komplementär wirkend, sondern für identisch 
hält. 
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Kapitalanleger zu gewährleisten. Vielmehr bestehen z.B. für die Anleger selbst verschiedene 

außerrechtliche Möglichkeiten, sich bei Investitionen am Kapitalmarkt zu schützen, so bis zu 

einem gewissen Grad etwa durch Informationsbeschaffung aus der (Fach-) Presse. Außerdem 

können sich auch bestimmte Mechanismen des Marktes zugunsten des Anlegerschutzes auswir-

ken.313 Auch am Kapitalmarkt ist beispielsweise Signaling seitens der Anbieter, die ihre Anlagen 

platzieren möchten, denkbar.314 Tatsächlich lässt sich die freiwillige Einschaltung von Wirt-

schaftsprüfern, Notaren etc., deren Testat im Prospekt einer Anlage am grauen Kapitalmarkt ab-

gedruckt wird, unter anderem auch in diesem Sinne deuten.315 

Ansatzpunkte für rechtliche Regelungen zur Verbesserung des Anlegerschutzes bei der Kapi-

talanlage finden sich auf vier Ebenen, die sich schwerpunktmäßig verschiedenen Rechtsfeldern 

zuordnen lassen:316 

 

1. Einzelvertrag zum Erwerb von Kapitalanlagen (im Wesentlichen Schuldrecht); 

2. Beziehung des Anlegers zum Emittenten (i.W. Gesellschaftsrecht317); 

3. Beziehung zwischen Marktteilnehmern (Emittenten, Intermediäre, Anleger), Markt-

verfassung, (staatliche) Aufsicht (i.W. Kapitalmarktrecht); 

4. Strafrecht mit seiner spezial- und vor allem generalpräventiven Wirkung. 

 

Als Mittel des Anlegerschutzes spielen Informationspflichten in der Praxis auf allen vier Ebe-

nen bzw. Rechtsgebieten eine wichtige Rolle, seien sie ausdrücklich normiert, aus Generalklau-

seln abgeleitet oder zum Schutz vor einer sonst drohenden Haftung oder Sanktion faktisch er-

zwungen. Für eine Rechtfertigung von Aufklärungspflichten über Innenprovisionen mit Anleger-

schutzgesichtspunkten lassen sich demnach theoretisch ebenfalls diese verschiedenen Ansatz-

punkte heranziehen. Den Schwerpunkt der vorliegenden Untersuchung bilden das Schuldrecht 

und das Kapitalmarktrecht. 

4 Prospektpflicht und Prospekthaftung 
Im Bereich der Kapitalanlage besteht in Form von Prospektpflicht und Prospekthaftung eine be-

sondere Informationspflicht sowie Haftung für die Richtigkeit von Erklärungen in dem Prospekt 

für eine Kapitalanlage. Prospektpflicht und Prospekthaftung lassen sich im weiteren Sinne den 

Aufklärungspflichten zuordnen, unterscheiden sich hinsichtlich ihrer rechtsdogmatischen An-

knüpfung und der jeweiligen Schuldner jedoch von den eigentlichen, vorvertraglichen Aufklä-

rungspflichten im engeren Sinne. 

                                                 
313 Vgl. Koch/Schmidt, BFuP 1981, S. 231, 233 f. 
314 Vgl. Koch/Schmidt, BFuP 1981, S. 231, 247 ff. 
315 Vgl. Fleischer, BKR 2004, 339, 342. 
316 Vgl. Schwark, 64. DJT (2002) Diskussion, S. P108. 
317 Wenn die Anlage eine Beteiligung an einem Unternehmen beinhaltet (z.B. Aktie, Anteil an geschlossenem 
Fonds); bei Anlagen mit Festansprüchen wie Schuldverschreibungen etc. geht es um Gläubigerpositionen, die im 
Wesentlichen Gegenstand des Schuldrechts sind. 
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4.1 Herkömmliche Mehrspurigkeit der Prospekthaftung 

4.1.1 Spezialgesetzliche und allgemein-zivilrechtliche Prospekthaftung 

In Deutschland gab es bis zur Novellierung des Verkaufsprospektgesetzes (VerkProspG) durch 

das Anlegerschutzverbesserungsgesetz (AnSVG) mit Wirkung zum 01.07.2005 eine Zweiglei-

sigkeit, genau betrachtet sogar eine noch weitergehende Mehrspurigkeit der Prospekthaftung,318 

die im Prinzip immer noch existiert, wenn auch mit stark veränderten Gewichten.319 Neben der 

spezialgesetzlichen Prospekthaftung der §§ 44 ff. Börsengesetz (BörsG) (früher §§ 45 ff. BörsG 

a.F.), § 13 und § 13a VerkProspG sowie § 127 Investmentgesetz (InvG) (früher §§ 19, 20 des 

Gesetzes über Kapitalanlagegesellschaften (KAGG) bzw. §§ 3, 12 Gesetz über den Vertrieb aus-

ländischer Investmentanteile und über die Besteuerung der Erträge aus ausländischen Invest-

mentanteilen (AuslInvestmG)) für den organisierten Kapitalmarkt hatte die Rechtsprechung für 

den ungeregelten Kapitalmarkt im Wege der Rechtsfortbildung eine sogenannte allgemein-zivil-

rechtliche oder bürgerlich-rechtliche Prospekthaftung entwickelt, bei der wiederum zwischen 

eigentlicher und uneigentlicher Prospekthaftung bzw. Prospekthaftung im engeren Sinne (i.e.S.) 

und solcher im weiteren Sinne (i.w.S.) unterschieden wurde.320 Die bürgerlich-rechtliche Pros-

pekthaftung i.e.S. hatte der Bundesgerichtshof Ende der 1970er Jahre in Anlehnung an die spe-

zialgesetzlichen Regelungen geschaffen321 und später sukzessive ihren Haftungsumfang sowie 

den Kreis der Haftungsschuldner ausgeweitet.322 Der Bundesgerichtshof selbst charakterisierte 

seine Schöpfung als „Weiterführung der Grundgedanken einer Vertrauenshaftung, wie sie für die 

Grundfälle eines Verschuldens bei Vertragsverhandlungen entwickelt worden ist, in einem be-

stimmten, vom Gesetzgeber als regelungsbedürftig nicht vorgesehenen, aber ausfüllungsbedürf-

tigen Bereich“323. Die allgemein-zivilrechtliche Prospekthaftung i.e.S. war nach der höchstrich-

terlichen Rechtsprechung eine Haftung für die Prospekterstellung, basierend nicht auf einem 

persönlichen, einem bestimmten Vertragspartner gegenüber bestehenden Vertrauen, sondern auf 

dem typisierten Vertrauen des Anlegers auf die Richtigkeit und Vollständigkeit von Angaben in 

                                                 
318 Vgl. Assmann, in: Assmann/Schütze (Hrsg.), Handbuch des Kapitalanlagerechts (2. Aufl.), § 7, Rn. 1 u. 6; ders., 
in: Assmann/Brinkmann/Gounalakis/Kohl/Walz (Hrsg.), Freundesgabe Kübler (1997), S. 317, 319 f., 324 u. 327; 
Ochs, Die einheitliche kapitalmarktrechtliche Prospekthaftungstheorie, S. 9 ff.; insgesamt Förster, Die Prospekthaf-
tung der organisierten und grauen Kapitalmärkte. 
319 Assmann, in: Assmann/Schütze (Hrsg.), Handbuch des Kapitalanlagerechts (3. Aufl.), § 6, Rn. 1 f. 
320 Vgl. zur Prospekthaftung insgesamt eingehend und grundlegend Assmann, Prospekthaftung; ders., in: Ass-
mann/Schütze (Hrsg.), Handbuch des Kapitalanlagerechts (3. Aufl.), § 6, Rn. 1 ff.; Hopt/Voigt, in: dies. (Hrsg.), 
Prospekt- und Kapitalmarktinformationshaftung, S. 9 ff.; Ehricke, in: a.a.O., S. 187 ff.; Ochs, Die einheitliche kapi-
talmarktrechtliche Prospekthaftungstheorie; knapp Baumbach-Hopt, HGB (33. Aufl.), Anh § 177a, Rn. 59 ff. 
321 Vgl. BGH, Urt. v. 24.04.1978 – II ZR 172/76, BGHZ 71, 284; BGH, Urt. v. 16.11.1978 – II ZR 94/77, BGHZ 
72, 382. 
322 Vgl. insb. BGH, Urt. v. 06.10.1980 – II ZR 60/80, BGHZ 79, 337; BGH, Urt. v. 22.03.1982 – II ZR 114/81, 
BGHZ 83, 222; BGH, Urt. v. 17.02.1986 – II ZR 238/84, WM 1986, 583; BGH, Urt. v. 31.05.1990 – VII ZR 
340/88, BGHZ 111, 314; BGH, Urt. v. 26.09.1991 – VII ZR 376/89, BGHZ 115, 213; BGH, Urt. v. 07.09.2000 – 
VII ZR 443/99, BGHZ 145, 121. Zur Herausbildung und Entwicklung der Rspr. zur allgemein-zivilrechtliche Pros-
pekthaftung i.e.S. vgl. von Bahr, ZGR 1983, 476, 479 ff.; Assmann, in: Assmann/Schütze (Hrsg.), Handbuch des 
Kapitalanlagerechts (3. Aufl.), § 6, Rn. 14 ff. 
323 BGH, Urt. v. 06.10.1980 – II ZR 60/80, BGHZ 79, 337, 341. 
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einem Prospekt.324 Die für den Prospekt verantwortlichen Personen hatten für jede schuldhafte 

Irreführung beitretender Anleger durch den Prospekt zu haften.325 Die Haftung traf als Prospekt-

verantwortliche alle das Management bildende oder beherrschende Initiatoren, Gestalter, Grün-

der sowie die für die Prospektherausgabe verantwortliche „eigentliche Leitungsgruppe“, weiter 

die „maßgeblichen Hintermänner“, gleich ob sie nach außen in Erscheinung getreten sind oder 

nicht, sowie schließlich als Garanten insbesondere berufliche Sachkenner wie Wirtschaftsprüfer, 

Steuerberater, Rechtsanwälte oder Sachverständige, sofern und soweit sie durch ihr nach außen 

in Erscheinung tretendes Mitwirken am Prospekt einen besonderen Vertrauenstatbestand ge-

schaffen haben.326 Im Unterschied zur spezialgesetzlichen Prospekthaftung, die Vorsatz oder 

grobe Fahrlässigkeit voraussetzt, genügte für die allgemein-zivilrechtliche Prospekthaftung i.e.S. 

bereits einfache Fahrlässigkeit in Bezug auf die Unrichtigkeit oder Unvollständigkeit des Pros-

pektes.327 Letztlich hatte sich die allgemein-zivilrechtliche Prospekthaftung i.e.S. – beschränkt 

auf den grauen Kapitalmarkt – praktisch zu einem eigenen, durch die Rechtsprechung bis ins 

Detail ausziselierten Rechtsinstitut verselbständigt.328 

Davon zu unterscheiden ist die allgemein-zivilrechtliche Prospekthaftung i.w.S., die letztlich 

eine gewöhnliche Haftung aus c.i.c. darstellt, insbesondere eine Dritt- bzw. Sachwalterhaftung 

für die Inanspruchnahme besonderen persönlichen Vertrauens.329 Es handelt sich um eine 

Haftung für die Prospektverwendung: Der Verhandlungspartner, insbesondere ein 

Anlagevermittler oder -berater, verletzt ihm gegenüber dem Anlageinteressenten obliegende 

Aufklärungs- und Beratungspflichten, indem er einen fehlerhaften oder unvollständigen Prospekt 

verwendet, den er sich durch die Verwendung zu eigen macht.330 

4.1.2 Begründung der allgemein-zivilrechtlichen Prospekthaftung 

Kaum Schwierigkeiten bereitet die Begründung der allgemein-zivilrechtlichen Prospekthaftung 

i.w.S. Mit der zugrundeliegenden Haftung aus c.i.c., insbesondere der Dritt- bzw. Sachwalterhaf-

tung, bewegte man sich auf zwar immer wieder kritisiertem,331 aber doch weitgehend gesicher-

tem dogmatischen Terrain. Spätestens seit der zum 01.01.2002 in Kraft getretenen Schuldrechts-

                                                 
324 Vgl. Siol, in: Schimansky/Bunte/Lwowski (Hrsg.), Bankrechts-Handbuch (3. Aufl.), § 45, Rn. 32; ders., DRiZ 
2003, 204; Lüdicke/Arndt/Götz, Geschlossene Fonds, S. 94 f. 
325 Vgl. Hopt, in: Lutter/Mertens/Ulmer (Hrsg.), FS Stimpel (1985), S. 265, 289: „Kern“ der Prospekthaftung. 
326 Vgl. – jeweils mit umfangreichen Nachweisen zur Rspr. – Assmann, in: Assmann/Schütze (Hrsg.), Handbuch des 
Kapitalanlagerechts (3. Aufl.), § 6, Rn. 137; Eyles, in: Vortmann (Hrsg.), Prospekthaftung und Anlageberatung, § 2, 
Rn. 34 ff.; Kiethe, ZIP 2000, 216, 221 ff. 
327 Vgl. Hopt/Voigt, in: dies. (Hrsg.), Prospekt- und Kapitalmarktinformationshaftung, S. 9, 82; Eyles, in: Vortmann 
(Hrsg.), Prospekthaftung und Anlageberatung, § 2, Rn. 85. De lege ferenda im Rahmen einer europäischen Harmo-
nisierung plädieren Hopt/Voigt, a.a.O., S. 1, 6 = dies., WM 2004, 1801, 1803 in Bezug auf Pflichtprospekte für eine 
Absenkung des Verschuldensmaßstabs auf einfache Fahrlässigkeit; zurückhaltender dagegen Hopt/Voigt, in: dies. 
(Hrsg.), Prospekt- und Kapitalmarktinformationshaftung, S. 9, 84. 
328 Vgl. Assmann, in: Assmann/Schütze (Hrsg.), Handbuch des Kapitalanlagerechts (3. Aufl.), § 6, Rn. 27. 
329 Vgl. BGH, Urt. v. 22.03.1982 – II ZR 114/81, BGHZ 83, 222, 227; Siol, in: Schimansky/Bunte/Lwowski (Hrsg.), 
Bankrechts-Handbuch (3. Aufl.), § 45, Rn. 41; ders., DRiZ 2003, 204; Lüdicke/Arndt/Götz, Geschlossene Fonds, 
S. 95. 
330 Den Unterschied zur eigentlichen, allgemein-zivilrechtlichen Prospekthaftung i.e.S. hebt besonders nachdrück-
lich Assmann, in: Assmann/Brinkmann/Gounalakis/Kohl/Walz (Hrsg.), Freundesgabe Kübler (1997), S. 317, 324 f. 
u. 347 f., hervor. 
331 Vgl. etwa Schulze, JuS 1983, 81 ff. m.w.N. 
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reform332 bestehen an der Legitimation der bürgerlich-rechtlichen Prospekthaftung i.w.S. keine 

Zweifel mehr, weil in § 280 Abs. 1 i.V.m. §§ 311 Abs. 2 u. 3, 241 Abs. 2 BGB die Figur der 

Dritthaftung aus c.i.c. aufgrund der Inanspruchnahme besonderen persönlichen Vertrauens eine 

ausdrückliche gesetzliche Regelung gefunden hat.333 

Ob auch die allgemein-zivilrechtliche Prospekthaftung i.e.S. nach der Schuldrechtsreform direkt 

auf § 280 Abs. 1 i.V.m. §§ 311 Abs. 2 u. 3, 241 Abs. 2 BGB gestützt werden konnte, war um-

stritten,334 auch wenn es naheliegend erschien, da § 311 Abs. 3 BGB nicht abschließend ist und 

im Prinzip auch für den Fall des typisierten Vertrauens herangezogen werden könnte.335 Die Be-

gründung und dogmatische Einordnung der durch die Rechtsprechung statuierten allgemein-

zivilrechtlichen Prospekthaftung i.e.S. bereitete freilich u.a. deshalb große Schwierigkeiten, weil 

der Prospektersteller in der Regel später nicht Vertragspartner des Anlagegeschäftes wurde, und 

war dementsprechend stark umstritten. War man sich im Ergebnis grundsätzlich einig, existierten 

doch im Hinblick auf die dogmatische Anknüpfung zahlreiche verschiedene Vorschläge,336 die 

u.a.337 von einer Rechtsanalogie zu den gesetzlich geregelten Prospekthaftungsvorschriften338 

über eine rechtsgeschäftliche Erklärungshaftung339, eine Vertrauenshaftung340 oder Berufshaf-

tung341 bis zu (deliktischen) Verkehrs(sicherungs)pflichten342 reichten. Die Rechtsprechung be-

                                                 
332 Gesetz zur Modernisierung des Schuldrechts vom 26.11.2001 (BGBl. I, S. 3138). 
333 Vgl. für die bürgerlich-rechtliche Prospekthaftung i.w.S. ausdrücklich Palandt-Heinrichs, BGB, § 280, Rn. 55 
und Palandt-Grüneberg, BGB, § 311, Rn. 19; MüKo-Emmerich, BGB, § 311, Rn. 190 u. 193; Lüdicke/Arndt/Götz, 
Geschlossene Fonds, S. 107; Ehricke, in: Hopt/Voigt (Hrsg.), Prospekt- und Kapitalmarktinformationshaftung, 
S. 187, 191; Ziegler, DStR 2005, 30, 33; Benecke, BB 2006, 2597, 2598. 
334 Dafür ausdrücklich Lux, NJW 2003, 2966, 2967; Ziegler, DStR 2005, 30, 33; Palandt-Grüneberg, BGB, § 311, 
Rn. 19; MüKo-Emmerich, BGB, § 311, Rn. 185; dagegen offenbar Ehricke, in: Hopt/Voigt (Hrsg.), Prospekt- und 
Kapitalmarktinformationshaftung, S. 187, 191; unklar Baumbach-Hopt, HGB (33. Aufl.), Anh § 177a, Rn. 60 u. 62. 
335 Vgl. Ziegler, DStR 2005, 30, 33. 
336 Knapper Überblick bei van Look, in: Vortmann (Hrsg.), Prospekthaftung und Anlageberatung, § 1, Rn. 61 ff.; 
Pleyer/Hegel, ZIP 1986, 681 ff.; Hahn, in: Matusche-Beckmann/Beckmann (Hrsg.), Verantwortlichkeit im Wirt-
schaftsrecht (2002), S. 77, 80 ff.; Assmann, in: Assmann/Schütze (Hrsg.), Handbuch des Kapitalanlagerechts 
(3. Aufl.), § 6, Rn. 29 ff.; ausführlich ders., Prospekthaftung, S. 216 ff.; Förster, Die Prospekthaftung der organisier-
ten und grauen Kapitalmärkte, S. 39 ff. 
337 Vgl. insb. den Ansatz von Lutter, in: Lutter/Kollhosser/Trusen (Hrsg.), FS Bärmann (1975), S. 605, 613 ff.: An-
wendung von § 98 HGB auf Emissionshelfer; auch Canaris, HGB-Großkommentar, Bd. III/3, Bankvertragsrecht, 
Rn. 2292: entsprechende Anwendung; dazu und zu weiteren Ansätzen vgl. knapp van Look, in: Vortmann (Hrsg.), 
Prospekthaftung und Anlageberatung, § 1, Rn. 65; Ochs, Die einheitliche kapitalmarktrechtliche Prospekthaftungs-
theorie, S. 40 ff. u. 56 f. 
338 Vgl. Coing, WM 1980, 206, 211 f.; van Look, in: Vortmann (Hrsg.), Prospekthaftung und Anlageberatung, § 1, 
Rn. 74 f.; mit Einschränkungen auch Canaris, HGB-Großkommentar, Bd. III/3, Bankvertragsrecht, Rn. 2292; Ochs, 
Die einheitliche kapitalmarktrechtliche Prospekthaftungstheorie, insb. S. 156 ff. sieht im Anschluss an Coing im 
Wesentlichen Vertrauen als Geltungsgrund der Prospekthaftung, das aber durch eine Rechtsanalogie zu den Vor-
schriften der gesetzlich geregelten Prospekthaftung konkretisiert werden müsse.  
339 Vgl. Köndgen, AG 1983, 85, 90 ff.; ähnlich Lehmann, NJW 1981, 1233, 1239 f.; ders., Vertragsanbahnung durch 
Werbung, S. 342 ff., der die Haftung letztlich allerdings aus c.i.c. herleitet. 
340 Vgl. Canaris, HGB-Großkommentar, Bd. III/3, Bankvertragsrecht, Rn. 2292; Ochs, Die einheitliche kapital-
marktrechtliche Prospekthaftungstheorie, insb. S. 62 ff., 138 f., 156 ff. sehen Vertrauen als wesentlichen Geltungs-
grund der Prospekthaftung überhaupt, das aber durch eine Rechtsanalogie zu den Vorschriften der gesetzlich gere-
gelten Prospekthaftung konkretisiert werden müsse. 
341 Vgl. insb. Baumbach-Hopt, HGB (33. Aufl.), Anh § 177a, Rn. 62, u. § 347, Rn. 22; auch ders., in: Heldrich/Hopt 
(Hrsg.), Festgabe 50 J. BGH (2000), Bd. II, S. 479, 528; von Bahr, ZGR 1983, 476, 507 ff., der von deliktischen 
Verkehrspflichten, gestützt auf eine Rollen- bzw. Berufshaftung, ausgeht. 
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zeichnete die von ihr ursprünglich vom Rechtsinstitut des Verschuldens bei Vertragsverhandlun-

gen ausgehend343 im Wege der Rechtsfortbildung geschaffene allgemein-zivilrechtliche Pros-

pekthaftung i.e.S. später – einhergehend mit der Ausweitung des Kreises der Haftenden – als 

„Weiterführung der Grundgedanken einer Vertrauenshaftung“344, die auch für bloß typisiertes 

Vertrauen gelten sollte. Vor allem an dieser Begründung einer „Vertrauenshaftung ohne Ver-

trauen“345 entzündete sich die Kritik des rechtswissenschaftlichen Schrifttums.346 Als maßgebli-

ches Argument für die Statuierung der allgemein-zivilrechtlichen Prospekthaftung i.e.S. für den 

grauen Kapitalmarkt diente der Rechtsprechung neben dem eher konstruktivistisch herangezoge-

nen Vertrauen die Angewiesenheit des Anlageinteressenten auf den Prospekt als in der Regel 

einzige Informationsquelle und Grundlage für die wirtschaftlich bedeutsame und risikoreiche 

Anlageentscheidung.347  

Dass ein in der Sache liegendes Informationsmonopol generell Informationspflichten rechtferti-

gen kann, wurde bereits festgestellt. Auch dem Vertrauensgedanken kommt bei der Rechtferti-

gung von Informationspflichten Bedeutung zu. Abseits der Dritthaftung wegen der Inanspruch-

nahme besonderen persönlichen Vertrauens wirkt, wie gesehen, allerdings erst die Rückkopp-

lung des Vertrauens mit der Funktionsfähigkeit des Marktes, also dem Kriterium der ökonomi-

schen Effizienz, überzeugend. Informationspflichten dienen als Instrument zur Verhinderung von 

Marktversagen (Lemon-Problem). Diese Begründung lässt sich erst recht auf die Prospekthaf-

tung übertragen, weil im Bereich des Kapitalmarkt- bzw. Kapitalanlagerechts die Markteffizienz 

ein anerkanntes Ziel darstellt.348 Während der Frage der Rechtfertigung der damaligen Rechts-

fortbildung für das Verständnis des Instituts der Prospekthaftung insgesamt nach wie vor eine 

gewisse Bedeutung zukommt, ist der Streit um die dogmatische Begründung inzwischen wegen 

Eingreifen des Gesetzgebers weitgehend obsolet geworden. 

4.2 Einführung einer Prospektpflicht für den grauen Kapitalmarkt durch 

das Anlegerschutzverbesserungsgesetz 

Durch das Anlegerschutzverbesserungsgesetz (AnSVG)349 hat der Gesetzgeber mit Wirkung 

zum 01.07.2005 eine gesetzliche Regelung der Prospekthaftung nebst Prospektpflicht für Anla-

                                                                                                                                                             
342 Vgl. Assmann, Prospekthaftung, S. 252 ff.; ders., in: Assmann/Schütze (Hrsg.), Handbuch des Kapitalanlage-
rechts (3. Aufl.), § 6, Rn. 34 u. 39 f.: gestützt i.W. auf Markteffizienz; von Bahr, ZGR 1983, 476, 507 ff.: gestützt 
i.W. auf Rollen- bzw. Berufshaftung. 
343 Vgl. BGH, Urt. v. 24.04.1978 – II ZR 172/76, BGHZ 71, 284, 286 ff. 
344 BGH, Urt. v. 06.10.1980 – II ZR 60/80, BGHZ 79, 337, 341. 
345 Von Bahr, ZGR 1983, 476, 488. Gegen eine unmittelbare Pflichtenbegründung aus dem Vertrauensgedanken 
insb. auch Assmann, Prospekthaftung, S. 230 ff. 
346 Zur Kritik allg. Ochs, Die einheitliche kapitalmarktrechtliche Prospekthaftungstheorie, S. 33 ff. Ausführlich dazu 
Assmann, Prospekthaftung, S. 228. 
347 Vgl. etwa BGH, Urt. v. 22.05.1980 – II ZR 209/79, BGHZ 77, 172, 176. 
348 Die Rechtfertigung der Prospekthaftung als Instrument zur Herstellung von Kapitalmarkteffizienz hat grundle-
gend Assmann, Prospekthaftung, S. 273 ff. herausgearbeitet. 
349 Gesetz zur Verbesserung des Anlegerschutzes (Anlegerschutzverbesserungsgesetz – AnSVG) vom 28.10.2004 
(BGBl. I, S. 2630); vgl. dazu allg. Holzborn/Israel, WM 2004, 1948 ff.; Spindler, NJW 2004, 3449 ff.; Diek-
mann/Sustmann, NZG 2004, 929 ff. 
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gen des grauen Kapitalmarktes eingeführt350 und ist damit schließlich den langjährigen Forde-

rungen aus Wissenschaft und Praxis351 nachgekommen. Das geänderte Verkaufsprospektgesetz 

(VerkProspG) enthält seitdem in § 8f Abs. 1 S. 1 VerkProspG eine Prospektveröffentlichungs-

pflicht des Anbieters für „im Inland öffentlich angebotene nicht in Wertpapieren im Sinne des 

Wertpapierprospektgesetzes verbriefte Anteile, die eine Beteiligung am Ergebnis eines Unter-

nehmens gewähren, für Anteile an einem Vermögen, das der Emittent oder ein Dritter in eige-

nem Namen für fremde Rechnung hält oder verwaltet (Treuhandvermögen), oder für Anteile an 

sonstigen geschlossenen Fonds“. Der Prospekt muss bestimmte nach § 8g VerkProspG i.V.m. 

der Vermögensanlagen-Verkaufsprospektverordnung (VermVerkProspV)352 vorgeschriebene 

Mindestangaben enthalten. Die Einhaltung der formellen Anforderungen prüft die Bundesanstalt 

für Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), der ein Prospekt vor seiner Veröffentlichung vorzule-

gen ist (vgl. § 8i VerkProspG). Nicht geprüft wird von der BaFin, ob der Prospekt wirklich, wie 

von § 8g Abs. 1 S. 1 VerkProspG gefordert, „alle tatsächlichen und rechtlichen Angaben“ ent-

hält, „die notwendig sind, um dem Publikum eine zutreffende Beurteilung des Emittenten und 

der Vermögensanlagen [...] zu ermöglichen“ (vgl. § 8g Abs. 1 S. 3 VerkProspG und § 2 Abs. 2 

S. 2 VermVerkProspV).353 

Die Haftung für unrichtige oder unvollständige Angaben im Prospekt ergibt sich aus § 13 

VerkProspG, der mit einigen Modifikationen auf die §§ 44 bis 47 BörsG verweist. In § 13a 

VerkProspG wurde zudem eine Haftung für den Fall eingeführt, dass ein Prospekt entgegen der 

bestehenden Prospektpflicht nicht veröffentlicht wurde.354 

Die nunmehr im Verkaufsprospektgesetz gesetzlich geregelte Prospekthaftung ersetzt in ihrem 

Anwendungsbereich die von der Rechtsprechung praeter legem entwickelte bisherige allgemein-

zivilrechtliche Prospekthaftung i.e.S. Obwohl die frühere allgemein-zivilrechtliche Prospekthaf-

tung zum Teil weiter ging als die Haftung nach § 13 VerkProspG i.V.m. §§ 44 bis 47 BörsG – 

vor allem bereits bei leichter Fahrlässigkeit und nicht erst bei grober Fahrlässigkeit oder Vorsatz 

eingriff –,355 lässt das Verkaufsprospektgesetz und der eindeutige Wille des Gesetzgebers keinen 

anderen Schluss zu.356 Anwendbar bleibt die von der Rechtsprechung entwickelte allgemein-

                                                 
350 Vgl. im Einzelnen Fleischer, BKR 2004, 339 ff.; Hasenkamp, DStR 2004, 2154 ff.; Bohlken/Lange, DB 2005, 
1259 ff.; krit. Ziegler, DStR 2005, 30 ff.; schon zum Regierungsentwurf Heisterhagen, DStR 2004, 1089 ff.; Mo-
ritz/Grimm, BB 2004, 1352 ff. 
351 Vgl. nur Hopt, 51. DJT (1976) Gutachten G, S. G100 u. G132; Assmann, 64. DJT (2002) Referat, S. P31 u. P32 f. 
352 Verordnung über Vermögensanlagen-Verkaufsprospekte (Vermögensanlagen-Verkaufsprospektverordnung – 
VermVerkProspV) vom 16.12.2004 (BGBl. I, S. 3464); vgl. dazu im Einzelnen Moritz/Grimm, BB 2005, 337 ff.; 
Verfürth/Grunenberg, DB 2005, 1043 ff. 
353 Vgl. Heisterhagen, DStR 2004, 1089, 1090 f.; Fleischer, BKR 2004, 339, 342; Hasenkamp, DStR 2004, 2154, 
2157; Verfürth/Grunenberg, DB 2005, 1043; Manzei, WM 2006, 845, 850; Holzborn/Israel, WM 2004, 1948, 1956; 
Moritz/Grimm, BB 2004, 1352, 1355; Groß, Kapitalmarktrecht, § 8j VerkProspG, Rn. 9; ebenso bereits zur früheren 
Parallelvorschrift § 8a VerkProspG a.F. Assmann/Lenz/Ritz-Lenz, VerkProspG, § 8a, Rn. 5 ff.; M. Weber, NJW 
2000, 2061, 2068, Fn. 96. 
354 Str. ist, ob § 13a VerkProspG eine Garantiehaftung darstellt (so wohl die h.M., vgl. Fleischer, BKR 2004, 339, 
346; Ziegler, DStR 2005, 30, 32; Barta, NZG 2005, 305, 307) oder Verschulden in Form von Vorsatz oder grober 
Fahrlässigkeit voraussetzt (so Bohlken/Lange, DB 2005, 1259, 1261). 
355 Zu den Unterschieden im Einzelnen vgl. Fleischer, BKR 2004, 339, 343 ff.; Benecke, BB 2006, 2597, 2598 ff. 
356 Einhellige Ansicht, vgl. Bohlken/Lange, DB 2005, 1259 u. 1263; Ziegler, DStR 2005, 30, 34; Heisterhagen, 
DStR 2004, 1089, 1091; Manzei, WM 2006, 845, 850; Fleischer, BKR 2004, 339, 343; zum Diskussionsentwurf 
Assmann, AG 2004, 435, 445 u. 448. 
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zivilrechtliche Prospekthaftung i.e.S. außerhalb des Anwendungsbereichs der nunmehr spezial-

gesetzlich geregelten Prospekthaftung nach §§ 8f ff. VerkProspG.357 Nach wie vor generell an-

zuwenden ist auch die bürgerlich-rechtliche Prospekthaftung i.w.S., da sie letztlich einen ge-

wöhnlichen Fall des Verschuldens beim Vertragsschluss darstellt (vgl. § 280 Abs. 1 i.V.m. 

§§ 311 Abs. 2 u. 3, 241 Abs. 2 BGB).358 Eine Haftung von am Vertrieb einer Vermögensanlage 

beteiligten Anlagevermittlern, die den Prospekt nicht unbedingt selbst erstellt haben müssen, ihn 

aber bei der Vertragsanbahnung verwenden, kommt daher nach den bekannten Regeln nach wie 

vor in Betracht. 

Durch die gesetzliche Regelung der Prospekthaftung (i.e.S.) für die meisten Anlagen des grauen 

Kapitalmarktes, die auf die börsengesetzlichen Prospekthaftungsvorschriften verweist, hat im 

Wesentlichen die seit langem geforderte Vereinheitlichung der Prospekthaftung und damit ein 

Schritt zur Überwindung des viel beklagten Schismas zwischen geregeltem und bislang ungere-

geltem Kapitalmarkt in Deutschland stattgefunden,359 obwohl formal immer noch an bestimmte 

Anlageformen angeknüpft wird. 

4.3 Abgrenzung von Prospekthaftung und Haftung für die Verletzung von 

Aufklärungspflichten i.e.S. 

Selbstverständlich handelt es sich bei den Angaben in Prospekten und der daran anknüpfenden 

Prospekthaftung um Informationen und, soweit eine Prospektpflicht besteht, mithin auch um 

Informationspflichten,360 doch erscheint eine Einordnung allein als vorvertragliche Aufklärungs-

pflicht im Sinne einer spontanen Unterrichtung des Kontrahenten über entscheidungserhebliche 

Umstände vor Vertragsschluss als nicht befriedigend. Zwar stand am Anfang der Entwicklung 

der allgemein-zivilrechtlichen Prospekthaftung i.e.S. durch die Rechtsprechung die Information 

des einzelnen Anlegers und sein Schutz im Vordergrund, zunehmend entwickelte sich jedoch 

der Prospekt zu einem Instrument der Information des Publikums, also des Marktes insgesamt.361 

Spätestens seit Einführung einer Prospektpflicht für die meisten Anlageformen des grauen Kapi-

talmarktes aufgrund des AnSVG, einschließlich formeller Prüfung und Hinterlegung bei der Ba-

Fin, ist der Befund eindeutig: Die im VerkProspG geregelte Prospektpflicht und Prospekthaftung 

                                                 
357 Also z.B. für direkte Sachanlagen, die nach der Rspr. herkömmlich der Prospekthaftung unterliegen, wie Bauträ-
germodelle, soweit keine treuhänderische Verwaltung vorliegt; vgl. Keunecke, Prospekte im Kapitalmarkt, Rn. 388 
u. 494 ff.; auch Keul/Erttmann, DB 2006, 1664, 1665, die allerdings sehr missverständlich von der „zivilrechtlichen 
Prospekthaftung“ sprechen. 
358 Vgl. die Begründung des Regierungsentwurfs, BT-Drs. 15/3174 v. 24.05.2004, S. 44; Bohlken/Lange, DB 2005, 
1259, 1262 u. 1263; Ziegler, DStR 2005, 30, 34; Heisterhagen, DStR 2004, 1089, 1091; Manzei, WM 2006, 845, 
851. 
359 Vgl. Ziegler, DStR 2005, 30, 34: „ [...] könnte es gelingen, den häufig beklagten Dualismus von organisiertem 
und nicht-organisiertem Kapitalmarkt [...] zu überwinden.“; zum Postulat einer einheitlichen Prospekthaftungstheo-
rie ausführlich Ochs, Die einheitliche kapitalmarktrechtliche Prospekthaftungstheorie, S. 123 ff. u. passim; voraus-
schauend bereits Assmann, in: Assmann/Brinkmann/Gounalakis/Kohl/Walz (Hrsg.), Freundesgabe Kübler (1997), 
S. 317, 340 f. 
360 Vgl. etwa die selbstverständliche Behandlung der Prospekthaftung bei Breidenbach, Die Voraussetzungen von 
Informationspflichten beim Vertragsschluß, S. 49 f. u. passim; Rehm, Aufklärungspflichten im Vertragsrecht, 
S. 119, 188, 214, 252, 270 u. 282 f. 
361 Vgl. Assmann, in: Assmann/Brinkmann/Gounalakis/Kohl/Walz (Hrsg.), Freundesgabe Kübler (1997), S. 317, 
328.  
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(i.e.S.) stellt vor allem eine Publizitätspflicht dar, die dem Anbieter entsprechender Anteile ge-

genüber dem Anlegerpublikum in toto obliegt.362 Gleichzeitig hat der Prospekt aber natürlich 

nach wie vor auch eine individual-informatorische Wirkung. Insofern kann man davon sprechen, 

dass in der Prospektpflicht Allgemeinpublizität und Individualpublizität zusammenfallen.363 

Ganz im Vordergrund steht die individuelle Information demgegenüber bei der uneigentlichen, 

allgemein-zivilrechtlichen Prospekthaftung i.w.S. Hier geht es um die individuellen 

Aufklärungspflichten von Anlagevermittlern und -beratern gegenüber einem bestimmten 

Anleger.364 Diese Aufklärungspflichten können im Einzelfall auch durch die Verwendung von 

(fremden) Prospekten erfüllt werden.365 Insoweit besteht allerdings die Gefahr der Vermischung 

der unterschiedlichen dogmatischen und funktionalen Anknüpfungspunkte der Prospekthaftung 

i.e.S. und derjenigen i.w.S., weil bisweilen die Rolle des Emittenten bzw. des Anbieters 

einerseits und die des Vermittlers bzw. Beraters andererseits zusammenfallen, vor allem wenn 

Kreditinstitute beteiligt sind.366 Allein die individuelle Aufklärungs- und Beratungspflicht kann 

und muss auf die individuellen Kenntnisse des jeweiligen Anlegers Rücksicht nehmen. Ein 

Prospekt bleibt demgegenüber notwendigerweise allgemein, eine individuell anlegergerechte 

Ausrichtung kann und muss er nicht bieten, da er in erster Linie an das Anlegerpublikum des 

Marktes insgesamt gerichtet ist.367 

4.4 Zwischenergebnis 

Im Hinblick auf den Untersuchungsgegenstand der vorliegenden Arbeit bleibt festzuhalten, dass 

als Grundlage für eine Pflicht zur Information über Innenprovisionen sowohl die mittlerweile 

weitestgehend im Verkaufsprospektgesetz und anderen Spezialgesetzen kodifizierte Prospekt-

pflicht und Prospekthaftung (i.e.S.), als auch die bürgerlich-rechtliche Prospekthaftung i.w.S. in 

Betracht kommen, die allerdings strikt voneinander zu trennen sind. Eine Pflicht zur Offenle-

gung von gewährten und zu gewährenden Innenprovisionen im Prospekt eines geschlossenen 

Fonds kann sich grundsätzlich nur aus der Prospektpflicht und Prospekthaftung (i.e.S.) nach dem 

Verkaufsprospektgesetz ergeben. Sie richtet sich gemäß § 13 Abs. 1 Nr. 3 VerkProspG i.V.m. 

§ 44 Abs. 1 S. 1 Nr. 1 u. Nr. 2 BörsG an die Prospektverantwortlichen und diejenigen von denen 

der Prospekt ausgeht, in erster Linie also die Fondsgesellschaft als Emittent der angebotenen 

Gesellschaftsanteile sowie das sogenannte Emissionshaus als Anbieter der Anteile am Markt und 

Prospektersteller.368 

                                                 
362 In diese Richtung auch Benecke, BB 2006, 2597, 2601. Nach der Einteilung von Ekkenga, Anlegerschutz, Rech-
nungslegung und Kapitalmarkt, S. 396 f. würde es sich bei der vorliegenden Emissionspublizität um Anlage- und 
Allgemeinpublizität handeln. 
363 Vgl. bereits Assmann, Prospekthaftung, S. 292 ff. 
364 Vgl. Ekkenga, Anlegerschutz, Rechnungslegung und Kapitalmarkt, S. 399. 
365 Vgl. Eyles, in: Vortmann (Hrsg.), Prospekthaftung, § 2, Rn. 29 a.E. u. 30; Assmann, in: Assmann/Brink-
mann/Gounalakis/Kohl/Walz (Hrsg.), Freundesgabe Kübler (1997), S. 317, 324. 
366 Davor warnt eindringlich Assmann, in: Assmann/Brinkmann/Gounalakis/Kohl/Walz (Hrsg.), Freundesgabe Küb-
ler (1997), S. 317, 347 u. 351 mit Hinweis auf die „Bond“-Fälle, wo die beklagten Banken in der Regel gleichzeitig 
Prospektverantwortliche und Vermittler bzw. Berater waren. 
367 Vgl. nachdrücklich Assmann, in: Assmann/Brinkmann/Gounalakis/Kohl/Walz (Hrsg.), Freundesgabe Kübler 
(1997), S. 317, 331 u. 345 ff. 
368 Vgl. Bohlken/Lange, DB 2005, 1259, 1260; Groß, Kapitalmarktrecht, § 45 BörsG, Rn. 30 ff. 
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Davon zu unterscheiden ist eine mögliche Aufklärungspflicht über den Empfang von 

Innenprovisionen, die einem Anlagevermittler oder -berater gegenüber einem einzelnen 

Anlageinteressenten obliegt. Eine solche Aufklärungspflicht könnte möglicherweise durch 

Übergabe des Prospektes des Anbieters erfüllt werden, wenn dort die Innenprovisionen 

offengelegt sind, denkbar ist aber auch, dass man insoweit, etwa zum Zwecke der Warnung, eine 

(nochmalige) individuelle (mündliche) Aufklärung durch den Intermediär fordert. Vertragliche 

oder vorvertragliche Aufklärungspflichten beschränken sich jedenfalls nicht auf eine 

Prospekthaftung i.w.S., sondern gehen darüber hinaus; sie gelten unabhängig davon, ob ein 

Prospekt existiert oder verwendet wird. Angesichts der aufgezeigten Differenzierung ist auch 

nicht von vornherein ausgeschlossen, dass man die Offenlegung der Gewährung von 

Innenprovisionen einerseits und ihres Empfangs andererseits unterschiedlich behandelt oder bei 

der Verwendung von Prospekten andere Anforderungen stellt als bei einem Vertrieb ohne 

Prospekte, soweit ein solcher nach dem AnSVG noch zulässig ist. 

5 Innenprovisionen bei der Kapitalanlage als Gegenstand von Auf-

klärungs- und Prospektierungspflichten 

5.1 Ausgangspunkt 

Entsprechend der Situation bei vorvertraglichen Aufklärungspflichten im Allgemeinen muss man 

zunächst davon ausgehen, dass – soweit eine spezielle gesetzliche Vorschrift fehlt – keine gene-

relle Aufklärungspflicht über die Gewährung oder den Empfang von Innenprovisionen besteht. 

Eine vorvertragliche Aufklärungspflicht kann jedoch ausnahmsweise im Einzelfall oder für be-

stimmte Fallgruppen existieren, sie ist insoweit freilich besonders zu begründen. Dieser Aus-

gangspunkt wird in der Rechtsprechung wie in der rechtswissenschaftlichen Literatur weitge-

hend geteilt: Weder den Provisionsgewährenden noch den Provisionsempfänger trifft ohne Wei-

teres eine Aufklärungspflicht über Innenprovisionen bei der Kapitalanlage.369 Als Instrument der 

Anreizsteuerung und mithin Absatzförderung sind Innenprovisionen als solche prinzipiell zuläs-

sig und nicht offenlegungsbedürftig. Bei näherem Hinsehen entpuppt sich dieser Grundsatz – wie 

schon bei den vorvertraglichen Aufklärungspflichten im Allgemeinen – jedoch als ziemlich löch-

rig. In zahlreichen Fällen nehmen Rechtsprechung und Schrifttum „ausnahmsweise“ eben doch 

eine Aufklärungspflicht über Innenprovisionen an oder ziehen eine solche zumindest in Be-

tracht.370 Im Folgenden soll dem im Einzelnen nachgegangen werden. 

                                                 
369 So die bisher h.M., vgl. etwa BGH, Urt. v. 14.03.2003 – V ZR 308/02, NJW 2003, 1811 f.; auch der Ausgangs-
punkt in BGH, Urt. v. 12.02.2004 – III ZR 359/02, BGHZ 158, 110, 118 („zwar nicht in jedem Fall, wohl aber“); 
Geibel, ZBB 2003, 349, 350; Loritz, WM 2000, 1831 ff., 1838; ders., VersR 2004, 405; Wagner, WM 1998, 694, 
696 ff.; Kiethe, NZG 2001, 107, 115; a.A. Gallandi, WM 2000, 279, 285 f., der „bei allen Produkten, die langfristig 
kalkuliert oder sogar finanziert werden und einer Renditekalkulation unterliegen“, eine generelle Aufklärung über 
Preiszusammensetzung und Wert verlangt; ders., VuR 2002, 198 ff., 201. 
370 Vgl. Geibel, ZBB 2003, 349, 350 
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5.2 Mögliche Differenzierungskriterien 

Zur systematischen Durchdringung des Stoffes und der Konturierung möglicher Fallgruppen, gilt 

es zunächst die äußeren Kriterien herauszuarbeiten, die für eine Differenzierung in der Frage der 

Aufklärungspflichtigkeit von Innenprovisionen theoretisch in Betracht kommen. 

5.2.1 Aufklärungspflichtige Person 

Denkbar und recht naheliegend erscheint eine unterschiedliche Behandlung je nach der Funktion 

der möglicherweise aufklärungspflichtigen Person. Grundsätzlich lassen sich der Provisionsver-

sprechende, der Provisionsempfänger oder ein sonst am Anlagegeschäft Beteiligter, der Kenntnis 

von einer Innenprovision hat oder haben müsste, unterscheiden. Als Provisionsversprechender 

kommt vor allem die Anbieterseite, also Initiator, Emittent bzw. Anbieter einer Anlage in Frage. 

Demgegenüber sind Provisionsempfänger stets Intermediäre, wobei diese als Vertriebsmittler 

eher auf der Seite des Anbieters oder aber als Berater auf der Seite des Anlegers stehen können; 

genannt seien hier insbesondere Anlagevermittler und Anlageberater. Als sonst am Anlagege-

schäft Beteiligte, die Kenntnis von einer Innenprovision haben oder gegebenenfalls haben müss-

ten, könnte eine Aufklärungspflicht vor allem Kreditinstitute, welche das Anlagegeschäft finan-

zieren, aber auch Treuhänder oder „Geschäftsbesorger“ treffen. 

5.2.2 Art des Anlagegeschäftes 

Eine Differenzierung ließe sich des Weiteren nach der Art des Anlagegeschäfts vornehmen, etwa 

danach, ob es dem geregelten oder dem ungeregelten Kapitalmarkt zuzuordnen, oder danach, wie 

riskant ein Geschäft ist. Das Erkenntnis eines Gerichts hat, weil ihm immer ein konkreter Fall 

zugrunde liegt, naturgemäß nur für vergleichbare Fälle Bedeutung. Die Vergleichbarkeit be-

schränkt sich häufig – zumindest zunächst – auf die gleiche Art von Anlagegeschäften. Erst nach 

und nach mit der fallweisen Fortentwicklung kann die Rechtsprechung eine Entscheidung auch 

auf andere Anlageformen übertragen.371 Verstärkt wird diese systembedingte Konsequenz noch 

durch die Zuständigkeitsverteilung zwischen den verschiedenen BGH-Senaten, die nach Rechts-

gebieten unterscheidet. 

5.2.3 Zeitpunkt der Aufklärung 

Hinsichtlich des Zeitpunktes einer möglichen Aufklärungspflicht stellt der Abschluss des Ver-

trages über das Anlagegeschäft einen Einschnitt dar. Während den Anleger verdeckte Innenpro-

visionen in der Regel interessieren dürften, bevor ihn eine vertragliche Verpflichtung trifft, weil 

er nur dann sein Verhalten ohne Schwierigkeiten an der Information ausrichten und ggf. von 

einem Vertragsschluss absehen kann, gibt es auch Fälle, in denen eine Aufklärung nach Ver-

tragsschluss für den Anleger noch vorteilhaft sein kann, weil sie es ihm ermöglicht, ihm im Hin-

blick auf die Innenprovisionsgewährung zustehende Rechte auszuüben. Soweit ein Provisions-

versprechen überhaupt erst nach Vertragsschluss erteilt wird, stellt der Zeitpunkt des Kontrahie-

                                                 
371 Vergleichbar ist die Entwicklung der allgemein-zivilrechtlichen Prospekthaftung i.e.S. verlaufen, die ausgehend 
von Publikumsgesellschaften nach und nach auf andere Anlageformen erweitert wurde; vgl. dazu Hopt, in: 
Heldrich/Hopt (Hrsg.), Festgabe 50 J. BGH (2000), Bd. II, S. 497, 527 m.w.N. 
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rens allerdings kein Differenzierungskriterium dar, denn hier existiert ja erst mit der Provisions-

zusage ein Sachverhalt, der Gegenstand einer Aufklärungspflicht sein könnte. Bedeutung kann 

das Vorliegen eines Vertrages vor allem in dogmatischer Hinsicht erlangen, weil hier andere 

Rechtsgrundlagen für eine Aufklärungspflicht in Betracht kommen als im vorvertraglichen Be-

reich. 

5.2.4 Rechtsgrundlage 

Eine Aufklärungspflicht über Innenprovisionen kann sich, wie Aufklärungspflichten im Allge-

meinen, prinzipiell aus ganz verschiedenen Rechtsgrundlagen ergeben. Neben einer aus-

drücklichen gesetzlichen Regelung kann die Aufklärung insbesondere Haupt- oder Nebenpflicht 

eines Vertrags oder vorvertragliche Verpflichtung sein. Die Offenbarung von Innenprovisionen 

kann schließlich auch in Form einer Prospektierungspflicht geboten sein.372 Die maßgebliche 

Rechtsgrundlage ist nicht zuletzt von der Person abhängig, um deren Informationspflichtigkeit es 

geht: Bestehen vertragliche Beziehungen zum Anleger? Welcher Art sind diese gegebenenfalls? 

– Eine Prospektierungspflicht etwa kann von vornherein nur die Prospektverantwortlichen tref-

fen, die als solche Einfluss auf die Erstellung des Prospektes haben. 

Im Bereich der Kapitalanlage arbeitet die Rechtsprechung häufig mit stillschweigenden 

Auskunfts- und Beratungsverträgen als Rechtsgrundlage, wenn tatsächlich eine Auskunft oder 

Beratung erteilt wird. Ganz allgemein ist nach der Rechtsprechung ein stillschweigender 

Auskunfts- oder Beratungsvertrag anzunehmen, wenn die Information für den Empfänger er-

kennbar von erheblicher Bedeutung ist und er sie zur Grundlage wesentlicher Entschlüsse ma-

chen will; insbesondere ist ein solcher Vertrag dann anzunehmen, wenn der Auskunftgeber be-

sonders sachkundig oder bei ihm ein eigenes wirtschaftliches Interesse im Spiel ist.373 Im Kapi-

talanlagerecht geht mit der Annahme eines stillschweigenden Auskunfts- oder Beratungsvertrags 

die Unterscheidung zwischen Anlagevermittlung und Anlageberatung einher.374 

Ein Anlagevermittler vermittelt dem Anleger das Kapitalanlageprodukt eines Dritten. Er wird 

„im Interesse des Kapitalsuchenden“ und „auch mit Rücksicht auf von diesem versprochene 

Provisionen“ tätig.375 „Im Rahmen der Anlagevermittlung kommt zwischen dem Anlageinteres-

senten und dem Anlagevermittler ein Auskunftsvertrag mit Haftungsfolgen zumindest still-

schweigend zustande, wenn der Interessent deutlich macht, dass er auf eine bestimmte Anlage-

                                                 
372 Vgl. allg. zu den Rechtsgrundlagen von Aufklärung und Beratung bei der Kapitalanlage etwa Horn, ZBB 1997, 
139, 142 ff. 
373 St. Rspr., vgl. BGH, Urt. v. 29.10.1952, II ZR 283/51, BGHZ 7, 371, 374 f.; BGH, Urt. v. 22.03.1979 – VII ZR 
259/77, BGHZ 74, 103, 106; BGH, Urt. v. 11.10.1988 – XI ZR 1/88, NJW 1989, 1029; BGH, Urt. v. 19.03.1992 – 
III ZR 170/90, WM 1992, 1246; BGH, Urt. v. 27.11.1998 – V ZR 344/97, BGHZ 140, 111, 115; vgl. Wagner, DStR 
2003, 1757; weitere Nachweise zur Rspr. bei von Heymann/Edelmann, in: Assmann/Schütze (Hrsg.), Handbuch des 
Kapitalanlagerechts (3. Aufl.), § 4, Rn. 10, Fn. 16; zur Entwicklung der Rspr. zu stillschweigenden Verträgen bei 
sog. Bankauskünften, die als Vorlage diente, vgl. Musielak, WM 1999, 1593 ff. 
374 Nach st. Rspr. und h.L. ist jedenfalls im Ausgangspunkt grds. zwischen Anlagevermittlung und Anlageberatung 
zu unterscheiden; vgl. insb. BGH, Urt. v. 25.11.1981 – IVa ZR 286/80, NJW 1982, 1095 f.; BGH, Urt. v. 
13.05.1993 – III ZR 25/92, NJW-RR 1993, 1114 f. m. Anm. von Heymann, WuB I G 4.-7.93 und Brink, EWiR 
1993, 765; BGH, Urt. v. 13.01.2000 – III ZR 62/99, WM 2000, 426, 427 f. m. Anm. St. Frisch, EWiR 2000, 425; 
Hoegen, in: Lutter/Mertens/Ulmer (Hrsg.), FS Stimpel (1985), S. 247, 248 ff.; s.o. unter 2.1.3, S. 7. 
375 BGH, Urt. v. 25.11.1981 – IVa ZR 286/80, NJW 1982, 1095, 1096; BGH, Urt. v. 13.05.1993 – III ZR 25/92, 
NJW-RR 1993, 1114 f. 
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entscheidung bezogen, die besonderen Kenntnisse und Verbindungen des Vermittlers in An-

spruch nehmen will, und der Anlagevermittler die gewünschte Tätigkeit beginnt. Ein solcher 

Vertrag verpflichtet den Vermittler zu richtiger und vollständiger Information über diejenigen 

tatsächlichen Umstände, die für den Anlageentschluss von wesentlicher Bedeutung sind.“376 Eine 

Bewertung der entscheidungserheblichen Tatsachen darf der Anleger bei der Anlagevermittlung 

grundsätzlich nicht erwarten, vielmehr muss er davon ausgehen, dass die gegebenen Informatio-

nen auch einen werbenden und anpreisenden Charakter haben.377 

Einen Anlageberater schaltet der Anlageinteressent ein, um in Fragen der Kapitalanlage fach-

kundigen Rat zu erhalten, weil er selbst „keine ausreichenden wirtschaftlichen Kenntnisse und 

keinen genügenden Überblick über wirtschaftliche Zusammenhänge hat“.378 Mit dem Anlagebe-

rater kommt entweder ausdrücklich oder aber konkludent ein Beratungsvertrag zustande. Tritt 

beispielsweise ein Anlageinteressent an eine Bank bzw. einen freien Berater heran oder umge-

kehrt der Berater an den Anlageinteressenten, um über die Anlage eines Geldbetrages beraten zu 

werden bzw. zu beraten, so wird das darin liegende Angebot zum Abschluss eines Beratungsver-

trages konkludent durch die Aufnahme des Beratungsgesprächs angenommen.379 Dass der Anla-

geinteressent die Leistung des Beraters direkt finanziell honoriert, ist dabei keine Voraussetzung 

für das Zustandekommen eines Beratungsvertrages.380 Der Vertrag verpflichtet den Anlagebera-

ter neben richtiger und vollständiger Information über die für die Anlageentscheidung wesentli-

chen Umstände auch zu fachkundiger Bewertung und Beurteilung im Hinblick auf die persönli-

chen Verhältnisse des Anlegers.381 Der genaue Inhalt und Umfang der geschuldeten Beratung ist 

nicht allgemein zu bestimmen, er ergibt sich einerseits aus der Person des Anlegers (anlegerge-

rechte Beratung) und andererseits aus dem Anlageobjekt (objektgerechte Beratung).382 Zu be-

                                                 
376 BGH, Urt. v. 12.05.2005 – III ZR 413/04, WM 2005, 1219, 1220 = ZIP 2005, 1082, 1083 m. Anm. Koller, EWiR 
2005, 665; st. Rspr.: BGH, Urt. v. 22.03.1979 – VII ZR 259/77, BGHZ 74, 103, 106 f.; BGH, Urt. v. 04.03.1987 – 
IVa ZR 122/85, BGHZ 110, 117, 118 f.; BGH, Urt. v. 13.05.1993 – III ZR 25/92, NJW-RR 1993, 1114; BGH, Urt. 
v. 13.01.2000 – III ZR 62/99, WM 2000, 426, 427; BGH, Urt. v. 13.06.2002 – III ZR 166/01, NJW 2002, 2641, 
2642; BGH, Urt. v. 11.01.2007 – III ZR 193/05, Rn. 10, NJW 2007, 1362 = ZIP 2007, 1069 m. Anm. Klanten, E-
WiR 2007, 429 f.; vgl. von Heymann/Edelmann, in: Assmann/Schütze (Hrsg.), Handbuch des Kapitalanlagerechts 
(3. Aufl.), § 4, Rn. 4 u. 22; im Einzelnen zu den Pflichten des Anlagevermittlers a.a.O., Rn. 71 ff. sowie die Recht-
sprechungsübersichten von Kuschka, MDR 2005, 906, 908 m.w.N. und Fullenkamp, OLGReportKommentar 2001, 
K33, K40, K36 f. m.w.N. insb. zur OLG-Rechtsprechung. 
377 Vgl. von Heymann/Edelmann, in: Assmann/Schütze (Hrsg.), Handbuch des Kapitalanlagerechts (3. Aufl.), § 4, 
Rn. 4; Kiethe/Hektor, DStR 1996, 547; F.A. Schäfer, Haftung für fehlerhafte Anlageberatung und Vermögensver-
waltung, S. 3. 
378 BGH, Urt. v. 13.05.1993 – III ZR 25/92, NJW-RR 1993, 1114; ebenso BGH, Urt. v. 25.11.1981 – IVa ZR 
286/80, NJW 1982, 1095 f. 
379 Vgl. bzgl. einer Bank etwa BGH, Urt. v. 04.03.1987 – IVa ZR 122/85, BGHZ 110, 117, 118 f.; BGH, Urt. v. 
06.07.1993 – XI ZR 12/93, BGHZ 123, 126, 128 („Bond“); BGH, Urt. v. 09.05.2000 – XI ZR 159/99, WM 2000, 
1441, 1442; bzgl. eines freien Beraters etwa OLG Stuttgart, Urt. v. 16.12.1997 – 6 U 42/97, OLGReport 1998, 97, 
98. 
380 Vgl. BGH, Urt. v. 02.02.1983 – IVa ZR 118/81, ZIP 1983, 433, 434 unter II.1. = NJW 1983, 1730 (dort insoweit 
nicht abgedruckt); BGH, Urt. v. 27.06.1984 – IVa ZR 231/82, ZIP 1984, 1080, 1081; BGH, Urt. v. 04.03.1987 – 
IVa ZR 122/85, BGHZ 100, 117, 119 unter 2.a).; krit. dazu Steuer, in: Horn/Lwowski/Nobbe (Hrsg.), FS Schi-
mansky (1999), S. 793, 797. 
381 Vgl. von Heymann/Edelmann, in: Assmann/Schütze (Hrsg.), Handbuch des Kapitalanlagerechts (3. Aufl.), § 4 
Rn. 3 u. 18; Kiethe/Hektor, DStR 1996, 547; F.A. Schäfer, Haftung für fehlerhafte Anlageberatung und Vermögens-
verwaltung, S. 3. 
382 Grundlegend BGH, Urt. v. 06.07.1993 – IX ZR 12/93, BGHZ 123, 126, 128 („Bond“) m. Anm. Schwark, WuB I 
G 4.-9.93 und Köndgen, EWiR 1993, 857. Die bei der professionellen Anlageberatung bestehenden Pflichten sind 
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rücksichtigen sind der Wissensstand des Anlegers hinsichtlich entsprechender Geschäfte, seine 

Risikobereitschaft und das von ihm vorgegebene Anlageziel sowie allgemeine und objektspezifi-

sche Risiken der Anlage.383 

Die recht großzügige Annahme von stillschweigenden Auskunfts- und Beratungsverträgen hat 

der Rechtsprechung von Seiten des Schrifttums vielfach den Vorwurf der bloßen Fiktion einge-

tragen.384 Ein Rechtsbindungswille sei beim Vermittler bzw. Berater häufig gerade nicht vorhan-

den. Diese Kritik ist aus dogmatischer Sicht zum Teil berechtigt,385 trifft aber weniger den Fall 

des konkludenten Beratungs- als den des stillschweigenden Auskunftsvertrages.386 

Während also Beratungspflichten in der Regel eine vertragliche Grundlage haben, ließen sich 

Aufklärungspflichten in vielen Fällen dogmatisch überzeugender unter dem Gesichtspunkt des 

Verschuldens bei Vertragsschluss aus einem vorvertraglichen gesetzlichen Schuldverhältnis 

gemäß § 311 Abs. 2 bzw. 3 i.V.m. § 241 Abs. 2 BGB herleiten.387 Die Rechtsprechung hält aber 

auch nach der Kodifikation der c.i.c. durch die Schuldrechtsreform bzgl. des Anlagevermittlers 

an der Konstruktion der stillschweigenden Auskunftsverträge fest.388 Auf das vorvertragliche 

Schuldverhältnis aus c.i.c. greift die Rechtsprechung nur in Fällen zurück, in denen (ausnahms-

weise) kein Auskunfts- oder Beratungsvertrag angenommen wird.389 Entsprechende vorvertragli-

che Aufklärungspflichten nimmt sie vor allem dann an, wenn eine Information des Anlegers 

nicht nur falsch oder unvollständig erfolgte, sondern überhaupt nicht stattgefunden hat.390  

                                                                                                                                                             
nicht ohne Weiteres auf den familiären Bereich übertragbar, vgl. BGH, Urt. v. 19.04.2007 – III ZR 75/06, Rn. 9 ff., 
ZIP 2007, 1160, 1161 f. = BB 2007, 1247 = WM 2007, 1020. 
383 Vgl. eingehend Ellenberger, WM Sonderbeilage 1/2001, S. 3 f.; von Heymann/Edelmann, in: Assmann/Schütze 
(Hrsg.), Handbuch des Kapitalanlagerechts (3. Aufl.), § 4, Rn. 18 ff. 
384 Vgl. Hopt, AcP 183, (1983), 608, 617 ff.; ders., in: Lange/Nörr/Westermann (Hrsg.), FS Gernhuber (1993), 
S. 169, 173; Wagner, DStR 2003, 1757, 1760; Kiethe/Hektor, DStR 1996, 547; F.A. Schäfer, Haftung für fehlerhafte 
Anlageberatung und Vermögensverwaltung, S. 9; Staudinger-Martinek, BGB, § 675, Rn. C 27; krit. wegen der 
mögl. Unentgeltlichkeit Steuer, in: Horn/Lwowski/Nobbe (Hrsg.), FS Schimansky (1999), S. 793, 797. Die zweite 
Kommission, Prot. II, S. 380, hatte noch betont, „daß durch das Geben und Annehmen eines Rathes oder einer Emp-
fehlung noch kein Vertrag zu Stande komme“. 
385 Die dogmatische Fragwürdigkeit der Vertragskonstruktion zeigt sich in Fällen eigentlich fehlender Vertretungs-
macht der „beratenden“ Person für die Bank oder Vermittlungsgesellschaft, in denen die Rspr. entsprechend § 278 
BGB bzw. über eine Anscheins- oder Duldungsvollmacht aber gleichwohl einen Vertragsschluss annimmt; vgl. im 
Einzelnen Brandt, Aufklärungs- und Beratungspflichten der Kreditinstitute bei der Kapitalanlage, S. 86. Besonders 
deutlich wird die Fiktion, wenn ein Beratungsvertrag mit jeder einer „Unternehmensgruppe“ zuzurechnenden Person 
stillschweigend zustande kommen soll, obwohl der Anleger zum Zeitpunkt der Beratung noch gar nicht alle Ange-
hörigen dieser Personenmehrheit kennt, so BGH, Urt. v. 15.06.2000 – III ZR 305/98, NJW 2000, 3275, 3276 = WM 
2000, 1548 = ZIP 2000, 1392 m. zust. Anm. St. Frisch, EWiR 2000, 1101 f.; vgl. aber Musielak, WM 1999, 1593, 
1594. 
386 Vgl. Horn, in: Horn/Krämer (Hrsg.), Bankrecht 2002 (2003), S. 73, 83 f.; ders., in: Hellner/Steuer (Hrsg.), BuB, 
Rn. 7/1273 u. 7/1282 (9.01). 
387 Vgl. Horn, in: Horn/Krämer (Hrsg.), Bankrecht 2002 (2003), S. 73, 83 f. u. 129; ders., in: Hellner/Steuer (Hrsg.), 
BuB, Rn. 7/1282 u. 7/1285 (9.01); Berger, ZBB 2001, 238 ff.; Wagner, DStR 2003, 1757, 1760; Staudinger-
Martinek, BGB, § 675, Rn. C 26 f.; Brandt, Aufklärungs- und Beratungspflichten der Kreditinstitute bei der Kapi-
talanlage, S. 86 f., der allerdings auch Beratungspflichten von Banken grds. aus c.i.c. ableiten will. 
388 Vgl. etwa BGH, Urt. v. 12.05.2005 – III ZR 413/04, WM 2005, 1219, 1220 = ZIP 2005, 1082, 1083 m. Anm. 
Koller, EWiR 2005, 665. 
389 Vgl. Wolf, NJW 1994, 24. 
390 Vgl. etwa BGH, Urt. v. 11.03.1997 – XI ZR 92/96, WM 1997, 811, 812 und die Rspr. zu Informationspflichten 
bei der Vermittlung von Warentermin- und Optionsgeschäften, dazu unten unter 5.8.3, S. 232 ff.; Ellenberger, WM 
Sonderbeilage 1/2001, S. 6; Brandt, Aufklärungs- und Beratungspflichten der Kreditinstitute bei der Kapitalanlage, 
S. 84 m.w.N. aus der Rspr. 
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Die c.i.c. überschneidet sich im Bereich der Haftung für Verletzung von Informationspflichten 

teilweise mit § 826 BGB: Die Verpflichtung zur Aufklärung, die dort eine vorvertragliche Pflicht 

ist, begegnet hier als deliktische Verkehrspflicht.391 Hinsichtlich der Schädigung genügt im 

Rahmen von § 826 BGB bedingter Vorsatz, hinsichtlich der Sittenwidrigkeit grobe Fahrlässig-

keit.392 Wird also eine Aufklärungspflicht verletzt, so erfüllt dies meist zugleich den Tatbestand 

der sittenwidrigen Vermögensschädigung, sofern die Verletzung schwerwiegend genug ist, um 

das besondere Unwerturteil der Sittenwidrigkeit zu rechtfertigen.393 Die Rechtsprechung hat auf 

die deliktische Haftung aus § 826 BGB wegen Vermögensschädigung vor allem bei der Vermitt-

lung von Warentermin- und Optionsgeschäften zurückgegriffen.394 

Die Rechtsprechung wird immer wieder angesichts einer gewissen Beliebigkeit bei der Wahl der 

dogmatischen Haftungsgrundlage kritisiert. Sie gehe ergebnisorientiert vor: Zunächst identifizie-

re sie ein Schutzproblem und konkretisiere bestimmte Pflichten, dann suche sie die passende 

dogmatische Grundlage.395 Dem ist freilich entgegenzuhalten, dass sich – beim umgekehrten 

Vorgehen – aus der dogmatischen Grundlage allein noch keine konkreten Pflichteninhalte ablei-

ten lassen. Hierfür sind weitergehende Wertungskriterien heranzuziehen.396 Als Maßstab der 

Konkretisierung kommt z.B. die Art des Anlagegeschäfts in Betracht.397 

Insgesamt ist festzustellen, dass in der Rechtsprechung, aber auch in der einschlägigen Literatur 

die Unterscheidung der Rechtsgrundlagen für die Ableitung einer Aufklärungspflicht ebenso wie 

für die Haftung bei ihrer Verletzung – sei es nun § 280 Abs. 1 BGB, § 280 Abs. 1 i.V.m. §§ 311 

Abs. 2 u. 3, 241 Abs. 2 BGB (c.i.c.) oder § 826 BGB – eher in den Hintergrund tritt, da der 

Pflichteninhalt nach überwiegender Ansicht insoweit einheitlich bestimmt wird.398 

5.2.5 Zwischenergebnis und weiterer Gang der Untersuchung 

Schon die vorstehende Darstellung möglicher Differenzierungskriterien bei der Frage nach dem 

Bestehen von Aufklärungspflichten über Innenprovisionen zeigt, dass die Problematik viel-

schichtig und eine „eindimensionale“ Gliederung schwierig ist. Die folgenden Erörterungen gel-

ten mit der Preisangabenverordnung (PAngV) und dem WpHG zunächst anlageformübergreifen-

den Spezialgesetzen. Bei ihrer Analyse werden sich bereits Argumentationsmuster für und gegen 

Aufklärungspflichten über Innenprovisionen herausschälen, die im weiteren Verlauf der Unter-

suchung wiederkehren werden. Anschließend wird die Möglichkeit der Ableitung von Aufklä-

rungspflichten über Innenprovision aus einer besonderen Interessenwahrungspflicht gegenüber 

dem Anleger aufgegriffen und anlageformübergreifend erörtert. Schließlich wird für verschiede-

ne Anlageformen analysiert, inwieweit für unterschiedliche Beteiligte Aufklärungspflichten über 

                                                 
391 Vgl. Horn, in: Horn/Krämer (Hrsg.), Bankrecht 2002 (2003), S. 73, 91 f.; ders., in: Hellner/Steuer (Hrsg.), BuB, 
Rn. 7/1302 (9.01); ders., JuS 1995, 377, 385. 
392 Vgl. Palandt-Sprau, BGB, § 826, Rn. 8 ff. m.w.N. 
393 Ebenda. 
394 Vgl. BGH, Urt. v. 11.07.1988 – II ZR 355/87, BGHZ 105, 108, 110 ff.; s.u. unter 5.8.3, S. 232 ff. 
395 Vgl. Horn, ZBB 1997, 139, 142; positiv aus Praktikersicht Binder, in: Hadding/Nobbe (Hrsg.), Bankrecht 2000 
(2000), S. 279, 283. 
396 Vgl. Horn, ZBB 1997, 139, 142; allg. dazu bereits oben unter 3.4, S. 24 ff. 
397 Vgl. Horn, ZBB 1997, 139, 146. 
398 Vgl. Hopt, in: Lange/Nörr/Westermann (Hrsg.), FS Gernhuber (1993), S. 169, 177; Wolf, NJW 1994, 24; s.o. 
S. 20. 
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Innenprovisionen bestehen. Dabei wird dann auch ausführlich auf Begründungsmöglichkeiten 

für Informationspflichten über Innenprovisionen unabhängig von einer Interessenwahrungsver-

pflichtung eingegangen. 

5.3 Angabepflichtigkeit von Innenprovisionen nach der Preisangabenver-

ordnung? 

5.3.1 Anwendungsbereich 

Die Preisangabenverordnung (PAngV) findet gemäß ihres § 1 Abs. 1 S. 1 Anwendung bei dem 

gewerbsmäßigen, geschäftsmäßigen oder in sonstiger Weise regelmäßigen Angebot von Waren 

oder Leistungen an Letztverbraucher oder bei der Werbung hierfür unter Angabe von Preisen. 

Waren sind alle Wirtschaftsgüter, die Gegenstand eines Handels im geschäftlichen Verkehr sein 

können einschließlich Immobilien.399 Der Begriff der Leistung umfasst alle geldwerten Leistun-

gen, die im geschäftlichen Verkehr erbracht werden.400 Das Angebot der Veräußerung sowie der 

Vermittlung von Kapitalanlagen fällt demnach in den Anwendungsbereich der Verordnung. 

Nicht anzuwenden sind die Vorschriften der Verordnung nach § 9 Abs. 1 Nr. 1 PAngV aller-

dings bei Angeboten oder Werbung gegenüber Letztverbrauchern, die die Ware oder Leistung in 

ihrer selbständigen beruflichen oder gewerblichen oder in ihrer behördlichen oder dienstlichen 

Tätigkeit verwenden. 

5.3.2 Preisangabepflicht 

Soweit die Verordnung greift, besteht für den Anbieter bzw. Werbenden eine Preisangabepflicht. 

Nach § 1 Abs. 1 PAngV sind die Preise anzugeben, die einschließlich der Umsatzsteuer und 

sonstiger Preisbestandteile zu zahlen sind (Endpreise). Laut § 2 Abs. 6 S. 1 PAngV müssen die 

Angaben dabei der allgemeinen Verkehrsauffassung und den Grundsätzen der Preisklarheit und 

Preiswahrheit entsprechen. 

Die Preisangabenverordnung hat primär verbraucherschützenden Charakter. Die Position des 

Verbrauchers soll durch die Preisinformation gestärkt werden. Im Interesse des Verbrauchers 

sollen Preisklarheit und Preiswahrheit gesichert und der Wettbewerb gefördert werden.401 Dem 

Verbraucher soll u.a. ein Preisvergleich erleichtert werden. Die Angabe von Endpreisen soll dem 

Verbraucher unmittelbar vor Augen führen, was er für die Ware bzw. Leistung ausgeben muss, 

und soll ihn insbesondere des Zusammenrechnens einzelner Preisbestandteile entheben. Daher 

sind auch bei der (freiwilligen) Aufgliederung von Preisen die Endpreise gemäß § 1 Abs. 6 

PAngV besonders hervorzuheben.  

5.3.2.1 Anbieter einer Kapitalanlage 

Der Anbieter einer Kapitalanlage muss dementsprechend aufgrund von § 1 Abs. 1 S. 1 PAngV 

nur den Endpreis für den Verbraucher ausweisen, d.h. den Gesamtpreis einschließlich Vermitt-

                                                 
399 Vgl. Piper/Ohly-Piper, UWG, PAngV, § 1, Rn. 21. 
400 Vgl. Piper/Ohly-Piper, UWG, PAngV, § 1, Rn. 22. 
401 Vgl. Piper/Ohly-Piper, UWG, Einf. PAngV, Rn. 10; Hefermehl/Köhler/Bornkamm-Köhler, Wettbewerbsrecht, 
Vorb PAngV, Rn. 2. 
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lungskosten, also auch eventueller, von ihm gezahlter Innenprovisionen. Eine Aufschlüsselung 

des Endpreises oder eine gesonderte Offenlegung der Innenprovision ist nach der Preisangaben-

verordnung nicht erforderlich. Die Einbeziehung der Vermittlungskosten gerade auch in Form 

von Innenprovisionen in den anzugebenden Gesamtpreis ergibt sich auch aus einem Rückschluss 

aus § 6 Abs. 3 PAngV. Dort wird für Kredite ausdrücklich klargestellt, dass in die Berechnung 

des anzugebenden „effektiven Jahreszinses“ etwaige Vermittlungskosten einzubeziehen sind. 

5.3.2.2 Vermittler einer Kapitalanlage 

Der Vermittler einer Kapitalanlage bietet eine Leistung an und muss dementsprechend nach § 1 

Abs. 1 S. 1 PAngV den Endpreis seiner Vermittlungsleistung nennen. Er hat also das vom An-

leger an ihn direkt zu entrichtende Entgelt zu offenbaren. Was er darüber hinaus eventuell an 

indirekter Vergütung in Form einer Innenprovisionen erhält, muss er dagegen nicht offenlegen. 

Mit der Preisangabe soll dem Verbraucher nach Sinn und Zweck der Preisangabenverordnung 

nur verdeutlicht werden, was er bezahlen muss, wenn er die angebotene Leistung in Anspruch 

nehmen will. Vor allem im Bereich von Anlagemodellen des grauen Kapitalmarktes wird der 

Anleger die Vermittlungsleistung im Übrigen nicht isoliert von der angebotenen Anlage betrach-

ten, deren Preis – samt Innenprovision – ja ebenfalls angegeben werden muss. Der Anleger weiß 

dann, was insgesamt an Kosten auf ihn zukommt, wenn er von der angebotenen Anlagemöglich-

keit Gebrauch machen möchte. 

Eine Aufschlüsselung des Preises in die einzelnen Bestandteile, die dem Anleger die Beurteilung 

der Preiswürdigkeit des Angebots möglicherweise erleichtern würde, kann aufgrund der Preisan-

gabenverordnung nicht verlangt werden. Die Grundsätze der Preiswahrheit und Preisklarheit 

bzw. die Verkehrsauffassung können eine Angabe von Innenprovisionen allenfalls dann rechtfer-

tigen, wenn eine nähere Aufschlüsselung des Preises in verschiedene Bestandteile vom Anbieter 

freiwillig vorgenommen wird. Selbst insoweit dürfte aber die Angabe eines Postens „Vertriebs-

kosten“ o.Ä. genügen, weil dann klargestellt ist, dass es sich um Kosten handelt, die nicht dem 

Anlagezweck zugutekommen, und eine Irreführung des Verbrauchers insoweit ausgeschlossen 

ist. 

5.4 Aufklärungspflicht von Wertpapierdienstleistungsunternehmen über In-

nenprovisionen nach dem WpHG 

Am 01.11.2007 ist das Finanzmarktrichtlinie-Umsetzungsgesetz (FRUG)402 in Kraft getreten, 

das die europäische Richtlinie über Märkte für Finanzinstrumente (MiFID)403 und die zugehörige 

                                                 
402 Gesetz zur Umsetzung der Richtlinie über Märkte für Finanzinstrumente und der Durchführungsrichtlinie der 
Kommission (Finanzmarktrichtlinie-Umsetzungsgesetz) vom 16.07.2007 (BGBl. I, S. 1330). 
403 Richtlinie 2004/39/EG des Europäischen Parlaments und des Rates vom 21. April 2004 über Märkte für Finanz-
instrumente, zur Änderung der Richtlinien 85/611/EWG und 93/6/EWG des Rates und der Richtlinie 2000/12/EG 
des Europäischen Parlaments und des Rates und zur Aufhebung der Richtlinie 93/22/EWG des Rates (ABl. EU 
2004, Nr. L 145, S. 1; berichtigt durch ABl. EU 2005, Nr. L 45, S. 18), geändert durch Richtlinie 2006/31/EG des 
Europäischen Parlaments und des Rates vom 5. April 2006 zur Änderung der Richtlinie 2004/39/EG über Märkte 
für Finanzinstrumente in Bezug auf bestimmte Fristen (ABl. EU 2006, Nr. L 114, S. 60) [engl.: Market in Financial 
Instruments Directive]. 
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Durchführungsrichtlinie der Europäischen Kommission (MiFID-DfRL)404 in deutsches Recht 

umsetzt. Es handelt sich um das seit Jahren bedeutendste kapitalmarktrechtliche Reformwerk, 

das umfangreiche Änderungen des WpHG mit sich bringt. Im Folgenden wird bezüglich Innen-

provisionen im Zusammenhang mit Wertpapierdienstleistungen zunächst die bisherige Rechtsla-

ge untersucht und sodann die Neuregelung durch das FRUG näher beleuchtet. 

5.4.1 Rechtslage bis zur Änderung des WpHG durch das FRUG aufgrund der MiFID 

5.4.1.1 Interessenwahrungs-, Interessenkonfliktvermeidungs- und Informationspflicht, Kon-

kretisierung durch Wohlverhaltensrichtlinie 

Nach § 31 Abs. 1 Nr. 1 WpHG trifft ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen bei Wertpapier-

dienstleistungen und -nebendienstleistungen gegenüber seinen Kunden eine Interessenwah-

rungspflicht. Interessenkonflikte hat es nach § 31 Abs. 1 Nr. 2 WpHG a.F. möglichst zu vermei-

den. Gemäß § 31 Abs. 2 S. 1 Nr. 2 WpHG a.F. ist es ferner verpflichtet, „seinen Kunden alle 

zweckdienlichen Informationen mitzuteilen, soweit dies zur Wahrung der Interessen der Kunden 

und im Hinblick auf Art und Umfang der beabsichtigten Geschäfte erforderlich ist“. Es besteht 

also insoweit eine generelle Informationspflicht. § 35 Abs. 4 WpHG a.F. schließlich sieht vor, 

dass die BaFin Richtlinien aufstellen kann, nach denen sie für den Regelfall beurteilt, ob ein 

Wertpapierdienstleistungsunternehmen den genannten Verpflichtungen gegenüber seinen Kun-

den nachkommt. Die auf dieser Grundlage ergangene sogenannte Wohlverhaltensrichtlinie 405 

konkretisiert also die allgemeine Interessenwahrungs-, Konfliktvermeidungs- und generelle In-

formationspflicht des § 31 WpHG a.F. sowie die Verbotstatbestände des § 32 WpHG a.F. (insge-

samt sog. Wohlverhaltensregeln). 

Teil B. Abschnitt 1.2 der Wohlverhaltensrichtlinie bestimmt ausdrücklich, dass ein Wertpapier-

dienstleistungsunternehmen, das „mit anderen eingeschalteten Unternehmen die teilweise Rück-

zahlung von dem Kunden als Aufwendungsersatz in Rechnung gestellten fremden Kosten an 

sich (,Kick-back-Vereinbarungen‘)“ vereinbart, den Kunden hierüber aufzuklären hat. Des Wei-

teren hat das Wertpapierdienstleistungsunternehmen den Kunden auf „vereinbarte Geldzahlun-

gen oder andere geldwerte Vorteile (z.B. Research-Ergebnisse etc.), die das Wertpapierdienst-

leistungsunternehmen etwa im Rahmen seiner Vermittlungstätigkeit, mittelbar oder unmittelbar 

erhält und die wirtschaftlich im Zusammenhang mit Kundengeschäften stehen, [...] zumindest in 

allgemeiner Form hinzuweisen und diese auf Nachfrage zu erläutern“. Im Rahmen eines Kom-

missionsgeschäftes bezieht sich die Aufklärungspflicht ausweislich der Wohlverhaltensrichtlinie 

                                                 
404 Richtlinie 2006/73/EG der Kommission vom 10. August 2006 zur Durchführung der Richtlinie 2004/39/EG des 
Europäischen Parlaments und des Rates in Bezug auf die organisatorischen Anforderungen an Wertpapierfirmen 
und die Bedingungen für die Ausübung ihrer Tätigkeit sowie in Bezug auf die Definition bestimmter Begriffe für 
die Zwecke der genannten Richtlinie (ABl. EU 2006, Nr. L 241, S. 26). 
405 Richtlinie gemäß § 35 Abs. 6 [frühere Fassung, dann § 35 Abs. 4 a.F.] des Gesetzes über den Wertpapierhandel 
(WpHG) zur Konkretisierung der §§ 31 und 32 WpHG für das Kommissionsgeschäft, den Eigenhandel für andere 
und das Vermittlungsgeschäft der Wertpapierdienstleistungsunternehmen vom 23. August 2001, Bundesanzeiger 
Nr. 165 v. 04.09.2001 2001, S. 19217; abgedruckt auch in Assmann/Schneider (Hrsg.), WpHG, § 35, Rn. 7. Zur 
Entstehungsgeschichte eingehend Birnbaum, in: Ekkenga/Hadding/Hammen (Hrsg.), FS Kümpel (2003), S. 49, 
52 ff. Die Wohlverhaltensrichtlinie wurde durch Schreiben der BaFin vom 23.10.2007 mit Inkrafttreten des FRUG 
zum 01.11.2007 aufgehoben. 
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auch auf die kommissionsrechtliche Verpflichtung gemäß § 384 Abs. 2 2. HS 2. Fall HGB zur 

Herausgabe dieser Beträge an den Kunden. 

Die Verhaltenspflichten der §§ 31, 32 WpHG a.F. finden nach ihrem Wortlaut Anwendung auf 

Wertpapierdienstleistungsunternehmen bei der Erbringung von Wertpapierdienstleistungen und 

Wertpapiernebendienstleistungen (vgl. auch § 1 WpHG zum Anwendungsbereich des Gesetzes 

insgesamt). Nach § 2 Abs. 4 WpHG gehören zu den Wertpapierdienstleistungsunternehmen Kre-

ditinstitute (vgl. § 1 Abs. 1 KWG), Finanzdienstleistungsinstitute (vgl. § 1 Abs. 1a KWG) und 

deutsche Zweigstellen von ausländischen Instituten (vgl. § 53 Abs. 1 S. 1 KWG), die Wertpa-

pierdienstleistungen allein oder zusammen mit Wertpapiernebendienstleistungen gewerbsmäßig 

oder in einem Umfang erbringen, der einen in kaufmännischer Weise eingerichteten Geschäfts-

betrieb erfordert. Wertpapierdienstleistungen sind nach § 2 Abs. 3 WpHG a.F. u.a. Kommissi-

onsgeschäfte (Nr. 1), Eigenhandel für andere (Nr. 2), Geschäfte in offener Stellvertretung (Ab-

schlussvermittlung; Nr. 3), Anlagevermittlung (Nr. 4) sowie Vermögensverwaltung (Nr. 6) und 

zwar jeweils in Bezug auf Finanzinstrumente. Zu den Finanzinstrumenten gehören nach § 2 

Abs. 2b WpHG a.F. vor allem Wertpapiere i.S.d. § 2 Abs. 1 WpHG a.F. (u.a. Aktien, Schuldver-

schreibungen, Genussscheine, Optionsscheine, Anteile an Investmentvermögen), Geldmarktin-

strumente i.S.d. § 2 Abs. 1a WpHG a.F. und Derivate i.S.d. § 2 Abs. 2 WpHG a.F. (als Fest- oder 

Optionsgeschäft ausgestaltete Termingeschäfte mit näher bestimmten Basiswerten). Zu den 

Wertpapiernebendienstleistungen zählt gemäß § 2 Abs. 3a WpHG a.F. u.a. die Anlageberatung 

(Nr. 3). Zwar werden Wertpapiernebendienstleistungen regelmäßig mit Bezug zu einer Wertpa-

pierdienstleistung erbracht, tatbestandliche Voraussetzung ist ein einzelgeschäftsbezogener inne-

rer Zusammenhang zwischen Nebendienstleistung und Dienstleistung – außer bei § 2 Abs. 3a Nr. 

4 WpHG a.F. (Devisengeschäfte und devisenbezogene Termingeschäfte) – allerdings nicht.406 

Eine Anlageberatung unterfällt also auch dann den Wohlverhaltensregeln, wenn es anschließend 

nicht zu einem Geschäft im Sinne der § 2 Abs. 3 Nr. 1 bis 4 WpHG a.F. kommt.407 

§ 2a WpHG a.F. normiert einige Ausnahmen vom Begriff des Wertpapierdienstleistungsunter-

nehmens. So gehören etwa Angehörige freier Berufe, die in Kammern organisiert sind und denen 

die Erbringung von Wertpapierdienstleistungen berufsrechtlich nicht untersagt ist, gemäß § 2a 

Abs. 1 Nr. 6 WpHG nicht zu den Wertpapierdienstleistungsunternehmen, wenn sie Wertpapier-

dienstleistungen nur gelegentlich im Rahmen ihrer Berufstätigkeit erbringen. Erteilt z.B. ein 

Steuerberater ab und zu einem seiner Mandanten einen Anlagerat, fällt er dabei also nicht unter 

die Wohlverhaltensregeln der §§ 31, 32 WpHG a.F.408 

Gegenüber dem skizzierten Anwendungsbereich der Wohlverhaltensregeln der §§ 31, 32 WpHG 

a.F. bleibt derjenige der Wohlverhaltensrichtlinie der BaFin zurück. Nach ihrem Teil A. gilt die 

Wohlverhaltensrichtlinie nur für das Kommissionsgeschäft, den Eigenhandel für andere und das 

Vermittlungsgeschäft (Abschluss- und Anlagevermittlung), soweit es sich auf Wertpapiere, 

Geldmarktinstrumente oder Derivate bezieht. Ausgeklammert bleiben daher u.a. die Vermögens-

                                                 
406 Vgl. Assmann, in: Assmann/Schneider (Hrsg.), WpHG, § 2, Rn. 70; Beck, in: Schwark (Hrsg.), Kapitalmarkt-
rechts-Kommentar, § 2 WpHG, Rn. 36; F.A. Schäfer, in: F.A. Schäfer (Hrsg.), § 2 WpHG, Rn. 37. 
407 Vgl. F.A. Schäfer, in: F.A. Schäfer (Hrsg.), § 2 WpHG, Rn. 37; Beck, in: Schwark (Hrsg.), Kapitalmarktrechts-
Kommentar, § 2 WpHG, Rn. 36. 
408 Vgl. Geibel, in: F.A. Schäfer (Hrsg.), § 2 WpHG, Rn. 6. 
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verwaltung und die Anlageberatung.409 Daraus ergibt sich die Frage, ob auch insoweit eine 

Pflicht zur Aufklärung über Kick-backs besteht bzw. inwieweit und mit welchen Argumenten 

sich allgemein – ohne Rückgriff auf die konkretisierende Wohlverhaltensrichtlinie – eine solche 

Pflicht aus § 31 WpHG a.F. ableiten lässt. Dazu gilt es zunächst Ziel und Rechtsnatur der §§ 31, 

32 WpHG a.F. wie der Wohlverhaltensrichtlinie zu klären, um sodann im Wege der Auslegung 

bestimmte Aufklärungspflichten konkretisieren zu können. 

5.4.1.2 Ziel und Rechtsnatur der Wohlverhaltensregeln (§§ 31, 32 WpHG a.F.) wie der 

Wohlverhaltensrichtlinie 

Mit den Verhaltensregeln der §§ 31, 32 WpHG a.F. hat der Gesetzgeber die Art. 10 und 11 der 

EG-Wertpapierdienstleistungsrichtlinie 410 (WpDl-RL) in deutsches Recht umgesetzt.411 Die 

WpDl-RL ist als Aufsichtsrecht konzipiert, sie regelt das Verhältnis zwischen Aufsichtsbehörden 

und Wertpapierdienstleistungsunternehmen412.413 Letztlich sind gemäß Art. 249 Unterabs. 3 

EGV Richtlinien nur hinsichtlich des zu erreichenden Ziels verbindlich, die Wahl der Form und 

Mittel bleibt prinzipiell den Mitgliedstaaten überlassen; dabei muss die praktische Wirksamkeit 

der Regelung („effet utile“, vgl. Art. 10 EGV) gewährleistet sein.414 Die Frage, ob eine Regelung 

öffentlich-rechtliche oder privatrechtliche Züge trägt, ist daher aus Sicht des EG-Rechts grund-

sätzlich unerheblich.415 

Die Zielsetzung der WpDl-RL ist ausweislich der Erwägungsgründe Nr. 2, 5, 29, 32, 41 und 42 

eine doppelte, nämlich der Anlegerschutz und das reibungslose Funktionieren der Wertpapier-

märkte bzw. die Stabilität des Finanzsystems. Entsprechend wird in der Begründung des deut-

schen Gesetzentwurfs zu den Wohlverhaltensregeln die große Bedeutung funktionierender Wert-

papiermärkte für die gesamte Volkswirtschaft einerseits und der Verhaltensregeln für das Ver-

trauen der Anleger in das ordnungsmäßige Funktionieren der Wertpapiermärkte andererseits 

hervorgehoben.416 Anlegerschutz und Funktionsschutz der Finanzmärkte417 sind mithin die Re-

gelungsziele der Verhaltensregeln und Organisationsvorschriften der §§ 31 ff. WpHG a.F.418 

                                                 
409 Vgl. Döhmel, in: Vortmann (Hrsg.), Prospekthaftung und Anlageberatung, § 4, Rn. 57 a.E. 
410 Richtlinie 93/22/EWG des Rates vom 10.05.1993 über Wertpapierdienstleistungen, ABl. EG Nr. L 141 v. 
11.06.1993, S. 27. Die WpDl-RL wurde inzwischen durch die MiFID ersetzt, s.u., S. 89 mit Fn. 547. 
411 Zur Entstehungsgeschichte der WpDl-RL sowie zur Umsetzung im WpHG ausführlich Koller, in: Ass-
mann/Schneider (Hrsg.), WpHG, Vor § 31, Rn. 1 ff.; Schwark, in: Schwark (Hrsg.), Kapitalmarktrechts-
Kommentar, vor § 31 WpHG, Rn. 1 f. 
412 Die Richtlinie selbst verwendet den Begriff „Wertpapierfirma“, vgl. Art. 1 Nr. 2 WpDl-RL. 
413 Vgl. Koller, in: Assmann/Schneider (Hrsg.), WpHG, Vor § 31, Rn. 16. 
414 Vgl. Reich, WM 1997, 1601, 1602; Schwark, in: Schwark (Hrsg.), Kapitalmarktrechts-Kommentar, vor § 31 
WpHG, Rn. 6. 
415 Vgl. im vorliegenden Zusammenhang Schwark, in: Schwark (Hrsg.), Kapitalmarktrechts-Kommentar, vor § 31 
WpHG, Rn. 6; allg. Zuleeg, ZEuP 2001, 533, 536. 
416 Vgl. BT-Drs. 12/7918, S. 97. 
417 Mit dem Gesetz zur Umsetzung von EG-Richtlinien zur Harmonisierung bank- und wertpapieraufsichtsrechtli-
cher Vorschriften vom 22.10.1997 (BGBl. I, S. 2518) wurde der Geltungsbereich der §§ 31 ff. WpHG a.F. wesent-
lich erweitert. Einbezogen wurden Wertpapiernebendienstleistungen und Finanzdienstleistungsinstitute, wodurch die 
Anwendbarkeit der Wohlverhaltensregeln auch auf Dienstleistungen im Zusammenhang mit Waren- und Devisen-
termingeschäften sowie Devisen erstreckt wurde; vgl. Koller, in: Assmann/Schneider (Hrsg.), WpHG, Vor § 31, 
Rn. 7. 
418 Vgl. statt aller Schwark, in: Schwark (Hrsg.), Kapitalmarktrechts-Kommentar, vor § 31 WpHG, Rn. 4; Hopt, 
ZHR 159 (1995), 135, 159 f.; Horn, ZBB 1997, 139, 149. 
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Sieht man sie nicht von vornherein als gleichgewichtig an,419 so ist der Anlegerschutz – und 

zwar nicht nur in seiner überindividuellen Sichtweise, sondern auch in seiner individuellen Aus-

prägung – jedenfalls als Nebenzweck des Gesetzes einzustufen.420 

Die deutsche Regelung in den §§ 31 ff. WpHG a.F. stellt nach ganz h.M. öffentliches Aufsichts-

recht dar und ist folglich als öffentliches Recht einzustufen.421 Während das für die §§ 33 ff. 

WpHG a.F. unstreitig sein dürfte,422 wird den §§ 31, 32 WpHG a.F. vereinzelt ein rein zivilrecht-

licher Charakter423 oder eine privat- und öffentlich-rechtliche Doppelnatur beigemessen.424 Zieht 

man die üblichen Theorien zur Abgrenzung zwischen privatem und öffentlichem Recht425 heran, 

so zeigt sich jedoch, dass es sich bei den Verhaltensregeln der §§ 31, 32 WpHG a.F. von ihrer 

Natur her um rein öffentliches Recht handelt.426 Dafür sprechen neben dem öffentlichen Interes-

se an Schaffung und Durchsetzung der Regeln, ihre hoheitliche Überwachung und ggf. zwangs-

weise Durchsetzung durch die BaFin sowie die Bußgeldbewehrung des § 32 WpHG a.F. in § 39 

Abs. 1 Nr. 3 WpHG a.F.427 Zu trennen von der Feststellung der öffentlich-rechtlichen Natur der 

§§ 31, 32 WpHG a.F. ist die Frage, inwieweit den Wohlverhaltensregeln eventuell Bedeutung für 

das Zivilrecht im Sinne einer Ausstrahlungswirkung zukommt.428 

Der gemäß § 36 Abs. 4 WpHG erlassenen Wohlverhaltensrichtlinie kommt eigene Rechtsnorm-

qualität nicht zu; es handelt sich nicht um ein Gesetz im materiellen Sinne, insbesondere nicht 

um eine Rechtsverordnung. Die Wohlverhaltensrichtlinie stellt vielmehr lediglich eine normin-

terpretierende Verwaltungsvorschrift dar, mit der die BaFin im Sinne einer gleichförmigen 

Verwaltungspraxis und mithin praktisch gesteigerten Rechtssicherheit interne Vorgaben macht, 

wann davon auszugehen ist, dass die Verhaltensregeln der §§ 31, 32 WpHG a.F. eingehalten 

                                                 
419 So ausdrücklich Schwark, in: Schwark (Hrsg.), Kapitalmarktrechts-Kommentar, vor § 31 WpHG, Rn. 4; etwa 
auch Brandt, Aufklärungs- und Beratungspflichten der Kreditinstitute bei der Kapitalanlage, S. 172 f. 
420 Vgl. Koller, in: Assmann/Schneider (Hrsg.), WpHG, Vor § 31, Rn. 11; Döhmel, in: Vortmann (Hrsg.), Prospekt-
haftung und Anlageberatung, § 4, Rn. 17. 
421 Vgl. Bliesener, Aufsichtsrechtliche Verhaltenspflichten beim Wertpapierhandel, S. 102 ff., 112 f.; Sethe, Anle-
gerschutz im Recht der Vermögensverwaltung, S. 750 ff., 752; Schwark, in: Schwark (Hrsg.), Kapitalmarktrechts-
Kommentar, vor § 31 WpHG, Rn. 7; Koller, in: Assmann/Schneider (Hrsg.), WpHG, Vor § 31, Rn. 17; Schäfer, in: 
Schäfer (Hrsg.), Vor § 31 WpHG, Rn. 8; V. Lang, in: Welter/V. Lang (Hrsg.), Handbuch der Informationspflichten 
im Bankverkehr, Rn. 2.67 m.w.N.; Horn, ZBB 1997, 139, 149. 
422 Vgl. Sethe, Anlegerschutz im Recht der Vermögensverwaltung, S. 750; Schwark, in: Schwark (Hrsg.), Kapital-
marktrechts-Kommentar, vor § 31 WpHG, Rn. 9; Kümpel, Bank- und Kapitalmarktrecht, Rn. 8.459. 
423 Vgl. Waldeck, in: Cramer/Rudolph (Hrsg.), Handbuch für Anlageberatung und Vermögensverwaltung, S. 647, 
651 f.: zwingendes Vertragsrecht. 
424 Vgl. Reich, WM 1997, 1601, 1604; Kümpel, Bank- und Kapitalmarktrecht, Rn. 8.451 ff., 8.457; Junker, Gewähr-
leistungsaufsicht über Wertpapierdienstleistungsunternehmen, S. 267 f.; Leisch, Informationspflichten nach § 31 
WpHG, S. 94; neuerdings Benicke, Wertpapiervermögensverwaltung, S. 461 ff., 467; Möllers, in: Hirte/Möllers 
(Hrsg.), KK-WpHG, § 31, Rn. 6 ff.; unklar Nobbe, in: Horn/Schimansky (Hrsg.), Bankrecht 1998 (1998), S. 235, 
249 f. 
425 Das sind die Interessentheorie nach Ulpian (Dig. 1, 1 § 2), die Subordinationstheorie und die modifizierte Sub-
jektstheorie, vgl. dazu allg. Maurer, Allgemeines Verwaltungsrecht, § 3, Rn. 15 ff. 
426 Ausführlich Bliesener, Aufsichtsrechtliche Verhaltenspflichten beim Wertpapierhandel, S. 103 ff.; Döhmel, in: 
Vortmann (Hrsg.), Prospekthaftung und Anlageberatung, § 4, Rn. 16; Pfeiffer, Der Schutz des (Klein-) Anlegers im 
Rahmen der Verhaltensregeln der §§ 31, 32 WpHG, S. 131 ff., 133; a.A. Benicke, Wertpapiervermögensverwaltung, 
S. 459 ff.: übliche Abgrenzungstheorien bringen kein eindeutiges Ergebnis. 
427 Vgl. Schwark, in: Schwark (Hrsg.), Kapitalmarktrechts-Kommentar, vor § 31 WpHG, Rn. 7. 
428 Vgl. Bliesener, Aufsichtsrechtliche Verhaltenspflichten beim Wertpapierhandel, S. 113. Siehe dazu unten 5.4.1.5, 
S. 87. 
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sind. Für die Auslegung der §§ 31, 32 WpHG a.F. durch die Gerichte kommt der Wohlverhal-

tensrichtlinie daher keine Bindungswirkung zu.429 

5.4.1.3 Rückvergütungen bei Wertpapierdienstleistungen 

Bei der Emission von Wertpapieren sind Bonifikationen an das „vermittelnde“ Wertpapierdienst-

leistungsunternehmen üblich.430 Rückvergütungen431 werden daneben häufig von Maklerfirmen 

geleistet, die das Wertpapierdienstleistungsunternehmen mit der Abwicklung von Orders beauf-

tragt („order routing fee“). Rückvergütungen in Form von Geldzahlungen (Kick-backs) und 

sonstigen geldwerten Vorteilen, etwa Research-Ergebnissen („soft commissions“), fließen außer-

dem von dem depotführenden Kreditinstitut an externe, bankunabhängige Vermögensverwalter 

für bestimmte Umsätze („order fee splitting“) und die Zuführung eines neuen Depotkunden (Zu-

führungsprovision, „finder’s fee“).432 Investmentfondsgesellschaften schließlich zahlen biswei-

len Bestandsprovisionen an Vermögensverwalter, wenn die von dessen Kunden gehaltenen An-

teile insgesamt eine bestimmte Höhe übertreffen.433 

5.4.1.4 Bestehen und Reichweite einer Aufklärungspflicht des Empfängers über Rückvergü-

tungen 

Eine aufsichtsrechtliche Verpflichtung des empfangenden Wertpapierdienstleistungsunterneh-

mens, seine Kunden über das Bestehen solcher Rückvergütungsvereinbarungen bzw. -zusagen 

oder den tatsächlichen Erhalt von Zahlungen bzw. „soft commissions“ aufzuklären, könnte so-

wohl aus der Interessenwahrungs- und Interessenkonfliktvermeidungspflicht des § 31 Abs. 1 

WpHG a.F. als auch aus der generellen Informationspflicht des § 31 Abs. 2 S. 1 Nr. 2 WpHG 

a.F. zu folgern sein. 

5.4.1.4.1 Ableitung einer Aufklärungspflicht aus § 31 Abs. 1 WpHG a.F. 

Nach § 31 Abs. 1 Nr. 1 WpHG hat ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen Wertpapierdienst-

leistungen und -nebendienstleistungen „mit der erforderlichen Sachkenntnis, Sorgfalt und Ge-

wissenhaftigkeit im Interesse seiner Kunden zu erbringen“. Neben der Festschreibung des Sorg-

faltsmaßstabes, der dem eines ordentlichen Kaufmanns entspricht und sich daher eigentlich be-

                                                 
429 H.M., vgl. BGH, Urt. v. 08.05.2001 – XI ZR 192/00, BGHZ 147, 343, 350 m. Anm. Tilp, EWiR 2001, 837; 
BGH, Urt. v. 24.01.2006 – XI ZR 320/04, NJW 2006, 1429, 1431 = WM 2006, 567 = ZIP 2006, 504 m. Anm. V. 
Lang, EWiR 2006, 287, 288; Koller, in: Assmann/Schneider (Hrsg.), WpHG, Vor § 31, Rn. 18 und § 35, Rn. 6; 
Schwark, in: Schwark (Hrsg.), Kapitalmarktrechts-Kommentar, § 35 WpHG, Rn. 13; Schäfer, in: Schäfer (Hrsg.), 
§ 34 WpHG, Rn. 3; Köndgen, ZBB 1996, 361; Arendts, ÖBA 1996, 775, 776; Birnbaum, in: Ekken-
ga/Hadding/Hammen (Hrsg.), FS Kümpel (2003), S. 49, 50; Döhmel, in: Vortmann (Hrsg.), Prospekthaftung und 
Anlageberatung, § 4, Rn. 38; Bliesener, Aufsichtsrechtliche Verhaltenspflichten beim Wertpapierhandel, S. 127 ff.; 
Balzer, in: Welter/V. Lang (Hrsg.), Handbuch der Informationspflichten im Bankverkehr, Rn. 7.7. Zu norminterpre-
tierenden Verwaltungsvorschriften allg. vgl. Maurer, Allgemeines Verwaltungsrecht, § 24, Rn. 9. 
430 Vgl. Schwark, in Schwark (Hrsg.), Kapitalmarktrechts-Kommentar, § 31 WpHG, Rn. 27. 
431 Zu den verschiedenen Formen und Bezeichnungen von Rückvergütungen vgl. Bliesener, Aufsichtsrechtliche 
Verhaltenspflichten beim Wertpapierhandel, S. 336. In den USA ist danach z.B. auch die Bezeichnung „soft dollar 
practices“ gebräuchlich. 
432 Zu Formen mittelbarer Vergütung bei der Vermögensverwaltung vgl. Benicke, Wertpapiervermögensverwaltung, 
S. 921 ff., 927; Konrad, in: Konrad (Hrsg.), Jahrbuch Vermögensverwaltung 2008, S. 41, 63. 
433 Vgl. Benicke, Wertpapiervermögensverwaltung, S. 928. Im Fall OLG Köln, Beschlüsse v. 31.03. u. 16.05.2006 – 
13 U 17/06, WM 2006, 2130, 2131 u. 2132 wurde beispielsweise eine Bestandsprovision i.H.v. 0,4 % p.a. gezahlt. 
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reits aus § 347 Abs. 1 HGB ergibt, erlegt die Vorschrift dem Wertpapierdienstleistungsunter-

nehmen eine Interessenwahrungspflicht auf. Diese wiederum wird in § 31 Abs. 1 Nr. 2 WpHG 

a.F. konkretisierend um die ausdrückliche Pflicht ergänzt, „sich um die Vermeidung von Interes-

senkonflikten zu bemühen und dafür zu sorgen, daß bei unvermeidbaren Interessenkonflikten der 

Kundenauftrag unter der gebotenen Wahrung des Kundeninteresses ausgeführt wird“. Der Inte-

ressenwahrungspflicht steht damit im Vorfeld eine ausdrückliche Interessenkonfliktvermei-

dungspflicht zur Seite. In vorliegendem Zusammenhang stellt sich nun die Frage, ob der Emp-

fang von Rückvergütungen gegen die Interessenwahrungspflicht bzw. das Bestehen einer Rück-

vergütungsvereinbarung gegen die Pflicht zur Vermeidung von Interessenkonflikten verstößt. 

5.4.1.4.1.1 Interessenkonflikt durch Rückvergütungsvereinbarung 

Zunächst ist festzustellen, dass zwischen dem Wertpapierdienstleistungsunternehmen und seinen 

Kunden in Bezug auf die Vergütung der jeweiligen Dienstleistung stets ein Interessenkonflikt 

besteht: Das Wertpapierdienstleistungsunternehmen trachtet danach, eine möglichst hohe Vergü-

tung zu erzielen, der Kunde möchte umgekehrt für die Dienstleistung möglichst wenig bezahlen. 

Dieser grundlegende Konflikt in Bezug auf das Vergütungsinteresse besteht immer und unab-

hängig von der Art der in Rede stehenden Wertpapierdienstleistung oder -nebendienstleistung, 

genau genommen besteht er bei jedem entgeltlichen Vertrag. 

Verneint man nicht schon das Vorliegen eines für § 31 Abs. 1 Nr. 2 WpHG a.F. relevanten Inte-

ressenkonflikts,434 so besteht jedenfalls keine Pflicht zur Vermeidung dieses Interessenkonflikts 

seitens des Wertpapierdienstleistungsunternehmens. Ein Verzicht auf das Geschäft zur Vermei-

dung des Konflikts kann vom Gesetz nicht gewollt sein, da sonst auf alle entgeltlichen Wertpa-

pierdienstleistungen und -nebendienstleistungen verzichtet werden müsste. Doch auch schon 

eine Aufklärung über das Vorhandensein eines eigenen Vergütungsinteresses erscheint unnötig, 

weil jedem Kunden bewusst ist, dass Wertpapierdienstleistungsunternehmen mit Gewinnerzie-

lungsabsicht handeln.435 

Allerdings ist der grundlegend bestehende Interessenkonflikt im Hinblick auf die Vergütung in 

bestimmten Situationen besonders ausgeprägt. Insoweit kann dann ein im Sinne der Vermei-

dungspflicht relevanter Interessenkonflikt vorliegen.436 Problematisch erscheint eine Form der 

Vergütung, die bei der Erbringung der Dienstleistung für das Wertpapierdienstleistungs-

unternehmen bzw. dessen Mitarbeiter einen besonderen Anreiz bietet, gegen das Interesse der 

Kunden zu handeln.437 Das Bestehen einer Rückvergütungsvereinbarung stellt unter Umständen 

eine solche Situation dar. Es besteht nämlich die Gefahr, dass das Wertpapierdienstleistungsun-

ternehmen im Hinblick auf die Rückvergütung entgegen dem Interesse des Kunden z.B. als An-

lageberater die Zeichnung einer Emission empfiehlt, bei der Orderausführung stets eine be-

                                                 
434 Vgl. Sethe, Anlegerschutz im Recht der Vermögensverwaltung, S. 796 f.; wohl auch F.A. Schäfer, in: F.A. Schä-
fer (Hrsg.), § 31 WpHG, Rn. 29. 
435 Vgl. Sethe, Anlegerschutz im Recht der Vermögensverwaltung, S. 797; F.A. Schäfer, in: F.A. Schäfer (Hrsg.), 
§ 31 WpHG, Rn. 29. 
436 Vgl. allg. Sethe, Anlegerschutz im Recht der Vermögensverwaltung, S. 796 f.: wenn das Vergütungsinteresse 
„über das gewöhnliche oder das mit dem Vertragspartner vereinbarte Maß hinausgeht“. 
437 Vgl. Koller, in: Assmann/Schneider (Hrsg.), WpHG, § 31, Rn. 19, der entsprechende Vergütungsformen für 
unzulässig hält, darunter aber nicht in jedem Fall Rückvergütungen fasst. 
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stimmte Maklerfirma einschaltet, als Vermögensverwalter ein bestimmtes depotführendes Kre-

ditinstitut auswählt oder Positionen von Investmentfondsanteilen in bestimmtem Umfang aufbaut 

oder hält. 

Ein Interessenkonflikt zwischen Wertpapierdienstleistungsunternehmen und Kunde existiert al-

lerdings nur, soweit das Empfangene nicht an den Kunden herausgegeben werden muss.438 Eine 

solche Herausgabepflicht ergibt sich im Rahmen eines Kommissionsgeschäftes aus § 384 Abs. 2 

2. HS 2. Fall HGB und allgemein im Rahmen eines Geschäftsbesorgungsverhältnisses aus § 675 

Abs. 1 i.V.m. § 667 2. Fall BGB. In der Praxis kommt sie jedoch nur selten zum Tragen. Abge-

sehen davon, dass die Herausgabepflicht dispositiv ist439 und z.B. bei der Vermögensverwaltung 

zum Teil ausdrücklich abbedungen wird,440 wird ein an sich gegebener Anspruch häufig nicht 

geltend gemacht, weil sein Bestehen den Kunden nicht bewusst ist. Auch der Auskunftsanspruch 

nach § 675 Abs. 1 i.V.m. § 666 2. Fall BGB nützt dem Kunden nichts, solange es ihm schon am 

Problembewusstsein mangelt. 

An einem besonderen Anreiz zum Handeln gegen das Kundeninteresse und mithin auch an ei-

nem in Bezug auf die Vermeidungspflicht relevanten Interessenkonflikt würde es auch dann feh-

len, wenn die versprochenen Bonifikationen und vereinbarten Rückvergütungen in (nahezu) 

gleicher Höhe allgemein üblich wären und gewährt würden.441 Das freilich dürfte kaum der Fall 

sein. Zunächst sind schon die Verhältnisse, unter denen solche Vereinbarungen und Zusagen 

zustande kommen, sehr heterogen, so dass auch in eigentlich ähnlichen Fällen, aber eben zwi-

schen jeweils anderen Beteiligten, kaum die gleichen Konditionen resultieren werden. Vor allem 

sind den Beteiligten die Vereinbarungen und Zusagen, die zwischen anderen getroffen wurden, 

nicht bekannt.442 Auch über den „Wettbewerb“ kann sich daher nicht ohne Weiteres eine einheit-

liche, durchgängig übliche Rückvergütung herausbilden. Außerdem besteht der Zweck von Bo-

nifikationen und Rückvergütungen aus Sicht des Versprechenden gerade darin, durch den ge-

schaffenen Anreiz das Verhalten des Empfängers im Sinne des Versprechenden zu beeinflussen. 

Ein wirksamer Anreiz besteht aber nur, wenn die angebotene Rückvergütung aus Sicht des Emp-

fängers attraktiver als eventuelle Konkurrenzangebote ist.  

Rückvergütungsvereinbarungen führen folglich in der Regel zu einem Interessenkonflikt zwi-

schen dem empfangenden Wertpapierdienstleistungsunternehmen und seinen Kunden,443 da sie 

über den im Rahmen von § 31 Abs. 1 Nr. 2 1. Fall WpHG a.F. irrelevanten Bereich des allge-

meinen Vergütungsinteresses hinausgehen und für das Wertpapierdienstleistungsunternehmen 

einen Anreiz schaffen, gegen seine Interessenwahrungspflicht aus § 31 Abs. 1 Nr. 1 WpHG zu 

verstoßen. 

                                                 
438 Vgl. Bliesener, Aufsichtsrechtliche Verhaltenspflichten beim Wertpapierhandel, S. 237; Sethe, Anlegerschutz im 
Recht der Vermögensverwaltung, S. 897; Benicke, Wertpapiervermögensverwaltung, S. 931. 
439 Vgl. MüKo-Seiler, BGB, § 667, Rn. 2; BGH, Beschl. v. 28.11.1996 – III ZR 45/96, NJW-RR 1997, 778. 
440 Vgl. Sethe, Anlegerschutz im Recht der Vermögensverwaltung, S. 897; s.u. unter 5.5.7.1, S. 169. 
441 Dementsprechend sollen nach Schwark, in: Schwark (Hrsg.), Kapitalmarktrechts-Kommentar, § 32 WpHG, Rn. 7 
Zahlungen von Dritter Seite „in üblichem und angemessenem Umfang“ zulässig sein. 
442 Bei der Anhörung zum ersten Entwurf der Wohlverhaltensrichtlinie herrschte selbst unter den beteiligten Spit-
zenverbänden der Kreditwirtschaft Unklarheit über die tatsächliche Verbreitung von Kick-backs und „soft commis-
sions“, vgl. Bliesener, Aufsichtsrechtliche Verhaltenspflichten beim Wertpapierhandel, S. 336 f., wenngleich die 
angebliche Unkenntnis natürlich auch „strategisch“ gewesen sein könnte. 
443 Vgl. F.A. Schäfer, in: F.A. Schäfer (Hrsg.), § 31 WpHG, Rn. 82. 
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5.4.1.4.1.2 Bewältigung des Interessenkonflikts durch Verbot oder Aufklärung? 

Zur Bewältigung des durch Rückvergütungsvereinbarungen erzeugten Interessenkonflikts kom-

men grundsätzlich zwei Möglichkeiten in Betracht: entweder ein Annahmeverbot für Rückver-

gütungen oder die Aufklärung des Kunden über eine bestehende Rückvergütungsvereinbarung. 

Während z.B. die Security Exchange Commission (SEC) in den USA umfangreiche „disclosure 

rules“ in Bezug auf Rückvergütungen vorsieht, hat die britische Aufsichtsbehörde Kick-backs 

grundsätzlich verboten, daneben existiert eine Liste untersagter und zulässiger, aber aufklä-

rungspflichtiger Arten von „soft commissions“.444 

Wenn in der Literatur Aufklärung als Möglichkeit dargestellt wird, einen gegebenen Interessen-

konflikt zu „vermeiden“,445 so trifft das strenggenommen nicht zu. Die Aufklärung über kon-

fliktbegründende Umstände, wie hier das Bestehen von Rückvergütungsvereinbarungen, besei-

tigt den Interessenkonflikt als solchen nicht, sondern legt ihn gegenüber dem Kunden lediglich 

offen.446 Nimmt man das durch § 31 Abs. 1 Nr. 2 1. Fall WpHG a.F. geforderte Bemühen zur 

Vermeidung von Interessenkonflikten wörtlich, dann genügt die bloße Offenlegung des Interes-

senkonflikts folglich nicht.447 Konsequent wäre es demnach im vorliegenden Zusammenhang, 

aufgrund der Interessenvermeidungspflicht einen gänzlichen Verzicht auf die Annahme von 

Rückvergütungen zu fordern.448 So weit gehen allerdings die wenigsten Kommentatoren. Die 

herkömmlich herrschende Ansicht erachtet die Annahme von Rückvergütungen grundsätzlich als 

zulässig449 und auch die BaFin hält in Teil B. Abschnitt 1.2 der Wohlverhaltensrichtlinie die 

Aufklärung über Rückvergütungsvereinbarungen für ausreichend. Hinter dem Vorschlag der 

Aufklärung als Mittel zur Konfliktbewältigung steckt die Vorstellung, dass ein Kunde, der um 

die Gefährdung seiner Interessen weiß, keines besonderen Schutzes bedarf;450 er hat die Wah-

rung seiner Interessen vielmehr selbst sicherzustellen. Fraglich erscheint jedoch, ob diese Sicht-

weise mit den Anforderungen des Gesetzes zur Konfliktvermeidung vereinbar ist. 

                                                 
444 Vgl. dazu im Einzelnen Bliesener, Aufsichtsrechtliche Verhaltenspflichten beim Wertpapierhandel, S. 203, 
273 ff. u. 336. 
445 Vgl. Koller, in: Assmann/Schneider (Hrsg.), WpHG, § 31, Rn. 41 u. 43 m.w.N.; wohl auch G. H. Roth, in: Ass-
mann/Schütze (Hrsg.), Handbuch des Kapitalanlagerechts (3. Aufl.), § 11, Rn. 132. 
446 Sethe, Anlegerschutz im Recht der Vermögensverwaltung, S. 799 f.; F.A. Schäfer, in: F.A. Schäfer (Hrsg.), § 31 
WpHG, Rn. 17; Hilgard, WM 2006, 409, 412; OLG Köln, Urt. v. 22.01.1999 – 20 U 40/98, NZG 1999, 1177, 1178. 
447 So denn auch grds. Schwark, in: Schwark (Hrsg.), Kapitalmarktrechts-Kommentar, § 31, Rn. 33. 
448 So Sethe, Anlegerschutz im Recht der Vermögensverwaltung, S. 898 für die Vermögensverwaltung; allg. für 
„überhöhte“ Rückvergütungen Schwark, in: Schwark (Hrsg.), Kapitalmarktrechts-Kommentar, § 31, Rn. 27; Möl-
lers, in: Hirte/Möllers (Hrsg.), KK-WpHG, § 32, Rn. 41; Elixmann, BB 2007, 904, 905 in Anm. zu BGH, Urt. v. 
19.12.2006 – XI ZR 56/05, BGHZ 170, 226; nicht eindeutig Koller, in: Assmann/Schneider (Hrsg.), WpHG, § 31, 
Rn. 70: „unzulässig, jedenfalls aufklärungspflichtig“, Rn. 83: „Ob allein [...] Aufklärung ausreicht, scheint [...] zwei-
felhaft“. „Aus der Sicht des § 31 Abs. 1 Nr. 2 WpHG ist es daher eher geboten, grundsätzlich einen vollen Verzicht 
auf die Annahme von Vergütungen von dritter Seite zu fordern.“; für ein generelles zivilrechtliches Annahmeverbot 
von Zuwendungen bei Geschäftsbesorgern aber Koller, in: Erdmann/Gloy/Herber (Hrsg.), FS Piper (1996), S. 899, 
911. 
449 Vgl. Canaris, HGB-Großkommentar, Bd. III/3, Bankvertragsrecht, Rn. 1891 (vor Inkrafttreten des WpHG) 
m.w.N. 
450 Vgl. Koller, in: Assmann/Schneider (Hrsg.), WpHG, § 31, Rn. 43. 
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5.4.1.4.1.2.1 Absolute Konfliktvermeidungspflicht? 

Wollte man aus § 31 Abs. 1 Nr. 2 1. Fall WpHG a.F. die Pflicht von Wertpapierdienstleistungs-

unternehmen ableiten, sämtliche objektiv vermeidbaren Interessenkonflikte zu beseitigen, und 

zwar notfalls auch durch Abstandnahme von dem jeweiligen Geschäft, dann ergäben sich daraus 

paradoxe Konsequenzen: Im Extremfall dürfte ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen keine 

Geschäfte mit Dritten auf eigene Rechnung mehr tätigen und, um Interessenkonflikte zwischen 

verschiedenen Kunden zu vermeiden, jeweils nur noch für einen einzigen Kunden tätig wer-

den.451 Letztlich könnten Finanzinstitute nicht mehr die Wahrnehmung verschiedener Funktio-

nen im Sinne einer Universalbank verbinden.452 Eine solche absolute Konfliktvermeidungs-

pflicht würde zu wirtschaftlich untragbaren Ergebnissen führen453 und praktisch die Abschaffung 

des Universalbankensystems bedeuten454. Dies entspricht offensichtlich nicht dem Sinn und 

Zweck des Gesetzes. Eine absolute Pflicht zur Vermeidung von Interessenkonflikten, soweit 

dies objektiv möglich ist, ist daher abzulehnen.455 

Schon der Wortlaut von § 31 Abs. 1 Nr. 2 1. Fall WpHG a.F. besagt, dass das Wertpapierdienst-

leistungsunternehmen sich um die Vermeidung von Interessenkonflikten „zu bemühen“ hat, was 

bereits die Anwendung des Verhältnismäßigkeitsprinzips impliziert.456 

Auch die Entstehungsgeschichte der zugrundeliegenden WpDl-RL spricht gegen die Annahme 

einer absoluten Interessenkonfliktvermeidungspflicht. So wurde der Text des ersten Entwurfs 

gerade in dem entsprechenden Punkt abgeändert, um einem solchen Missverständnis vorzubeu-

gen.457 Zwar heißt es in Art. 11 Abs. 1 S. 4 6. Spiegelstrich WpDl-RL „wenn sich diese [die Inte-

ressenkonflikte] nicht vermeiden lassen“, was eher in Richtung auf die Auslegung im Sinne einer 

absolute Unmöglichkeit der Vermeidung hindeutet, doch macht das geforderte „Bemühen“ deut-

lich, dass es nur um verhältnismäßige, also insbesondere zumutbare Anstrengungen gehen 

kann.458 In den Vordergrund rückt demgegenüber die bei in diesem Sinne unvermeidbaren Inte-

ressenkonflikten von der WpDl-RL geforderte Behandlung des Kunden nach „Recht und Billig-

keit“. Das „ensures that ist clients are fairly treated“ der englischen Fassung bringt das geforderte 

Verhalten besonders pointiert zum Ausdruck.459 Nach entsprechender richtlinienkonformer Aus-

legung des § 31 Abs. 1 Nr. 2 WpHG a.F. ist daher nur eine zumutbare Vermeidung von Inter-

essenkonflikten gefordert,460 die – einhergehend mit und übergehend in die Behandlung unver-

meidbarer Interessenkonflikte – im Sinne eines „fair treatment“ auch in einer Entschärfung des 

                                                 
451 Vgl. Koller, in: Assmann/Schneider (Hrsg.), WpHG, § 31, Rn. 36. 
452 Vgl. Benicke, Wertpapiervermögensverwaltung, S. 610. 
453 Vgl. Koller, in: Assmann/Schneider (Hrsg.), WpHG, § 31, Rn. 37; Kümpel, WM 1995, 689 f. 
454 Vgl. Benicke, Wertpapiervermögensverwaltung, S. 610 f. 
455 Vgl. Koller, in: Assmann/Schneider (Hrsg.), WpHG, § 31, Rn. 37; Benicke, Wertpapiervermögensverwaltung, 
S. 609 ff., 613. 
456 Vgl. Benicke, Wertpapiervermögensverwaltung, S. 609; Koller, in: Assmann/Schneider (Hrsg.), WpHG, § 31, 
Rn. 38. 
457 Vgl. Benicke, Wertpapiervermögensverwaltung, S. 609. 
458 Koller, in: Assmann/Schneider (Hrsg.), WpHG, § 31, Rn. 38; Benicke, Wertpapiervermögensverwaltung, S. 614. 
459 Vgl. Benicke, Wertpapiervermögensverwaltung, S. 614. 
460 Vgl. Koller, in: Assmann/Schneider (Hrsg.), WpHG, § 31, Rn. 38; V. Lang, Informationspflichten bei Wertpa-
pierdienstleistungen, S. 155; Grundmann, in: Ebenroth/Boujong/Joost (Hrsg.), HGB, Bd. 2, Bank- und Börsenrecht, 
Rn. VI 202. 
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Konfliktes bestehen kann. Dies kann unter Umständen durch Offenlegung eines bestehenden 

Interessenkonfliktes erreicht werden. 

Aus der umgekehrten Perspektive könnte man auch davon sprechen, dass der Kunde den Inte-

ressenkonflikt und die davon ausgehende Manipulationsgefahr billigt, sozusagen darin einwil-

ligt, indem er trotz entsprechender Aufklärung das Wertpapierdienstleistungsunternehmen beauf-

tragt. Zwar ist § 31 WpHG a.F. als öffentlich-rechtliche Aufsichtsnorm nicht dispositiv,461 doch 

liegt ein Abbedingen im eigentlichen Sinne auch gar nicht vor. Den Kunden steht es nämlich 

frei, ihre Interessen zu definieren.462 Ein relevanter Interessenkonflikt entfällt demnach, wenn ein 

Kunde bereit ist, bestimmte Manipulationsrisiken hinzunehmen.463 Dabei kann es durchaus im 

Interesse eines Kunden liegen, bestimmte Interessenkonflikte hinzunehmen, wenn dadurch bei-

spielsweise die zu zahlende Vergütung sinkt.464 

5.4.1.4.1.2.2 Offenlegung als in der Regel vorzugswürdige Lösung 

Geht man, wie dargestellt, davon aus, dass Aufklärung im Allgemeinen ein zulässiges und taug-

liches Mittel zur „Lösung“ eines Interessenkonflikts zwischen Wertpapier-

dienstleistungsunternehmen und Kunde sein kann, dann stellt sich vorliegend die Frage, ob zur 

Bewältigung des im Zusammenhang mit Rückvergütungen bestehenden Interessenkonflikts die 

Aufklärung des Kunden ausreichend ist. 

Hier lassen sich die Erkenntnisse der ökonomischen Prinzipal-Agenten-Modelle 465 fruchtbar 

machen.466 Der Kunde als Auftraggeber ist der Prinzipal, als dessen Agent das Wertpapierdienst-

leistungsunternehmen tätig wird. Zwar liegt zivilrechtlich betrachtet an sich nicht bei allen Wert-

papierdienstleistungen und -nebendienstleistungen ein Geschäftsbesorgungsverhältnis mit Inte-

ressenwahrungspflicht vor, doch findet jedenfalls aufsichtsrechtlich mit § 31 Abs. 1 WpHG a.F. 

insofern eine gewisse Standardisierung und Vereinheitlichung statt.467 Ökonomisch tritt das 

Wertpapierdienstleistungsunternehmen in allen Fällen als Intermediär auf, der dem Kunden den 

Zugang zum Kapitalmarkt vermittelt. Insofern erscheint aufsichtsrechtlich die Statuierung einer 

Interessenwahrungspflicht unabhängig von der Art des Geschäftes gerechtfertigt.468 Zumindest 

lässt sich so jedoch vorliegend die Heranziehung der ökonomischen Prinzipal-Agenten-Modelle 

begründen. 

Wie der Prinzipal maximiert der Agent seinen Nutzen, verfolgt annahmegemäß also die Maxi-

mierung seines Einkommens. Diesem Ziel ordnet er auch die Wahrung des Interesses des Prinzi-

                                                 
461 Vgl. Koller, in: Assmann/Schneider (Hrsg.), WpHG, § 31, Rn. 43; Bliesener, Aufsichtsrechtliche Verhaltens-
pflichten beim Wertpapierhandel, S. 213; a.A. Stöterau, Informationspflichten beim Wertpapierhandel nach § 31 
Abs. 2 S. 1 Nr. 2 WpHG, S. 119 ff. 
462 Vgl. Schödermeier, WM 1995, 2053, 2055; Bliesener, Aufsichtsrechtliche Verhaltenspflichten beim Wertpapier-
handel, S. 212 f. 
463 Vgl. Koller, in: Assmann/Schneider (Hrsg.), WpHG, § 31, Rn. 43. 
464 Vgl. Koller, in: Assmann/Schneider (Hrsg.), WpHG, § 31, Rn. 43; auch Benicke, Wertpapierver-
mögensverwaltung, S. 623 f. 
465 Vgl. allg. Richter/Furubotn, Neue Institutionenökonomik, S. 173 ff.; s. auch oben, S. 32 ff. 
466 Diesen Ansatz erwähnen auch Bliesener, Aufsichtsrechtliche Verhaltenspflichten beim Wertpapierhandel, S. 166, 
und Benicke, Wertpapiervermögensverwaltung, S. 623 f. 
467 Vgl. Horn, in: Hellner/Steuer (Hrsg.), BuB, Rn. 7/1377 f. (9.01), der von „Dienstleistungen“ i.w.S. spricht und 
sogar zivilrechtlich von einem einheitlichen Pflichtenstandard ausgeht. 
468 Vgl. Bliesener, Aufsichtsrechtliche Verhaltenspflichten beim Wertpapierhandel, S. 211 f. 
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pals unter, zu der er an sich verpflichtet ist; zumindest muss der Prinzipal damit rechnen. Daraus 

ergibt sich vorliegend vor allem das Problem des moralischen Risikos (moral hazard): Das 

Wertpapierdienstleistungsunternehmen bzw. dessen Mitarbeiter werden versuchen, die Zuflüsse 

aus Rückvergütungen zu maximieren; dabei werden sie gegebenenfalls auch gegen die Ver-

pflichtung zur Wahrung des Kundeninteresses verstoßen. Zum Problem wird die Einkommens-

maximierung des Wertpapierdienstleistungsunternehmens bzw. seiner Mitarbeiter für den Kun-

den aber erst dadurch, dass er die Wahrung seines Interesses bei der Auftragsausführung nicht 

mit Sicherheit beobachten bzw. (transaktions-) kostenlos überwachen kann. Der Kunde wird 

selbst im Nachhinein häufig nicht in der Lage sein, die interessenwahrende Ausführung im Ein-

zelfall zu überprüfen. Er wird daher versuchen, bereits ex ante durch geeignete Maßnahmen den 

„ex post“-Opportunismus des Wertpapierdienstleistungsunternehmens zu verhindern. Mit ande-

ren Worten: Er wird die Vertragbedingungen für den Agenten anreizverträglich im Hinblick auf 

die eigenen Ziele ausgestalten.469  

Kontraproduktiv im Hinblick auf die Ziele des Kunden als Prinzipal erweisen sich Rückvergü-

tungsvereinbarungen des Wertpapierdienstleistungsunternehmens mit Dritten, weil sie für das 

Wertpapierdienstleistungsunternehmen als Agent gerade einen Anreiz setzen, gegen die Interes-

sen des Prinzipals zu handeln. Das Bestreben des Kunden wird es daher sein, diesen Anreiz mög-

lichst auszuschalten. Er wird mithin auf die Herausgabe von solchen Rückvergütungen bestehen 

oder ihre Annahme dem Wertpapierdienstleistungsunternehmen vollständig untersagen. Das 

könnte für eine gesetzliche Regulierung, mithin ein aufsichtsrechtliches Verbot sprechen. Öko-

nomisch betrachtet – unter der Annahme opportunistischen Verhaltens – ist damit freilich kaum 

etwas gewonnen. Weil Rückvergütungen durch Unbeteiligte von außen nach wie vor praktisch 

so gut wie nicht beobachtbar sind und eine wirksame Überwachung für den Kunden wie für die 

BaFin als Aufsichtsbehörde daher nur schwer möglich ist, werden sich das „opportunistisch“ 

handelnde Wertpapierdienstleistungsunternehmen bzw. seine Mitarbeiter nicht unbedingt an die 

Verpflichtung halten. Eine zwingende Regulierungs-„lösung“ erscheint folglich nicht per se vor-

zugswürdig. 

Auch die Offenlegung des Interessenkonflikts vermag die Schwierigkeiten bei der Beobachtbar-

keit an sich nicht zu lösen. Trotzdem bietet sie gegenüber dem gesetzlichen Verbot Vorteile. 

Indem der Kunde vom Wertpapierdienstleistungsunternehmen über eventuell bestehende Rück-

vergütungsvereinbarungen und den damit einhergehenden potenziellen Interessenkonflikt aufge-

klärt werden muss, wird bei ihm zunächst einmal das notwendige Problembewusstsein geschaf-

fen. Vielen Kunden dürfte die gängige Praxis von Kick-backs und „soft commissions“ nämlich 

überhaupt nicht gegenwärtig sein. Aufgrund der erhaltenen Information bieten sich dem Kunden 

dann verschiedene Handlungsvarianten: Er kann erstens Abstand nehmen von der Zusammenar-

beit mit dem jeweiligen Wertpapierdienstleistungsunternehmen oder zweitens durch entspre-

chendes Nachfragen sowie sonst gezieltere und damit kostengünstigere Überwachungsanstren-

gungen eine zumindest im Ansatz effektivere Kontrolle erzielen470 bzw. zumindest eine glaub-

                                                 
469 Vgl. Neus, Einführung in die Betriebswirtschaftslehre, S. 101. 
470 Vgl. Benicke, Wertpapiervermögensverwaltung, S. 623. 
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haftere „Drohung“ mit Aufdeckung gegenüber dem Wertpapierdienstleistungsunternehmen for-

mulieren. 

Auf den gesamten Markt für Wertpapierdienstleistungen und Nebendienstleistungen bezogen 

würde eine Aufklärungspflicht – selbst wenn anfänglich wegen der geringen Entdeckungsgefahr 

auch nur einige wenige Unternehmen sie tatsächlich befolgen sollten – auf längere Sicht dazu 

führen, dass aufgrund des immer weiter verbreiteten Problembewusstseins und der zunehmenden 

„echten“ Preistransparenz die Annahme oder der Verzicht auf Rückvergütungen zum Wettbe-

werbsfaktor werden könnte.471 Verspricht im Zuge dessen ein Unternehmen ausdrücklich, auf die 

Annahme von Rückvergütungen zu verzichten, dann ist dieses Versprechen glaubhaft, weil im 

Falle der Entdeckung eines Verstoßes der Ruf ruiniert sein könnte und damit viele Kunden eben-

so wie die zum Rufaufbau getätigten spezifischen Investitionen („sunk costs“) verloren wären.472 

Soweit der Kunde die Leistungen verschiedener Anbieter im Hinblick auf bestehende Interes-

senkonflikte realistisch beurteilen und folglich vergleichen kann, wird dem Entstehen eines A-

kerlof’schen „Market for Lemons“ vorgebeugt. Der Kunde wird das Maß an Interessenkonflikt in 

Verbindung mit der gewünschten Leistung wählen, das seinen Präferenzen, insbesondere seinen 

Überwachungsmöglichkeiten entspricht.473 Ein höheres Maß an Interessenkonflikt kann für den 

Kunden zu niedrigeren Entgelten führen und von ihm daher unter Umständen in Kauf genommen 

werden. Die Lösung der Rückvergütungsproblematik sollte daher im Wege einer Aufklärungs-

pflicht dem Markt überlassen und nicht in einem regulatorischen Verbot gesucht werden.474 Der 

Kunde sollte entscheiden können, ob er die Vereinnahmung von Rückvergütungen durch das 

Wertpapierdienstleistungsunternehmen akzeptieren will oder nicht.475 

Auf dem Wertpapierdienstleistungsmarkt herrscht ausreichender Wettbewerb, so dass die 

Grundvoraussetzung dafür gegeben ist, dass die geschilderten Wirkungen einer Aufklärungs-

pflicht tatsächlich eintreten können. Zumindest vor Beginn der Geschäftsbeziehung – regelmäßig 

mit Depoteröffnung –, sind die Kunden in einer starken Situation, weil sie stattdessen einen an-

deren Anbieter wählen können. Selbst nach Depoteröffnung befindet der Kunde sich in einer 

kaum schwächeren Situation, da ihm der Wechsel zu einem Mitbewerber als Drohung und Sank-

tion zur Verfügung steht. Zwar verursacht z.B. der Depotübertrag zu einem anderen Anbieter 

Kosten, doch werden diese ebenso wie die technische Abwicklung häufig vom neuen 

Dienstleister übernommen, um den Wechsel für den Kunden einfach und attraktiv zu gestalten. 

Selbst ohne einen solchen gebührenlosen Depotübertrag dürfte der sogenannte Lock-in-Effekt 

bzgl. der weiteren, nicht unmittelbaren und nicht unbedingt monetären Kosten bei einem Wert-

papierdepot deutlich geringer als beispielsweise beim Girokonto sein, weil nicht der gesamte 

                                                 
471 Vgl. Benicke, Wertpapiervermögensverwaltung, S. 624. 
472 Vgl. zu diesem Argument allg. Neus, Einführung in die Betriebswirtschaftslehre, S. 254 f. u. 266 f. 
473 Vgl. Benicke, Wertpapiervermögensverwaltung, S. 623 f. 
474 Ebenso ohne nähere Begründung Bliesener, Aufsichtsrechtliche Verhaltenspflichten beim Wertpapierhandel, 
S. 336. Allgemein spricht Hopt, ZGR 2004, 1, 25 davon, dass die Offenlegung als das flexiblere Instrument der 
Rechtsordnung an die Stelle ursprünglicher strikter Verbote getreten sei. 
475 Vgl. Hilgard, WM 2006, 409, 412 f. 
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Zahlungsverkehr mit entsprechenden Benachrichtigungen über die geänderte Kontoverbindung 

umgestellt werden muss.476 

Im Ergebnis ist damit festzustellen, dass zur Bewältigung des aus Rückvergütungsvereinbarun-

gen entspringenden Interessenkonflikts die Offenlegung des Konflikts durch entsprechende 

Aufklärung grundsätzlich ausreicht und gegenüber einem generellen Verbot von Rückvergütun-

gen vorzugswürdig ist. Durch die Aufklärung und die gleichwohl erfolgende Beauftragung wird 

die gemäß § 31 Abs. 1 Nr. 1 WpHG bestehende Pflicht zur Wahrung des Kundeninteresses bei 

der Ausführung des Auftrags als solche in keiner Weise gemindert. 

5.4.1.4.1.2.3 Differenzierung nach Art des Geschäfts: Sonderfall Vermögensverwaltung? 

Es ist anerkannt, dass der konkrete Pflichteninhalt des § 31 Abs. 1 WpHG a.F. von der Art des 

jeweiligen Geschäftes abhängt.477 Denkbar wäre es daher aufgrund der Interessenwahrungs- 

bzw. -konfliktvermeidungspflicht in der Regel eine Aufklärungspflicht bzgl. Rückvergütungs-

vereinbarungen genügen zu lassen, für bestimmte Arten von Geschäften jedoch ein gänzliches 

Annahmeverbot zu fordern. 

Tatsächlich variiert die Schwere des Interessenkonflikts zwischen Kunde und Wertpapierdienst-

leistungsunternehmen in Abhängigkeit von der Art des Geschäftes. Bei der Anlageberatung ist 

die von Rückvergütungsvereinbarungen für das Kundeninteresse ausgehende Gefährdung höher 

als bei der Orderausführung in Form des Kommissionsgeschäfts, der Abschluss- oder Anlage-

vermittlung. Bei der Vermögensverwaltung wiederum sind die Manipulationsgefahren gegen-

über der Anlageberatung nochmals deutlich gesteigert. Während bei punktuellen Orders – jeden-

falls bis zu einem gewissen Grad – eine Einzelkontrolle möglich ist und eine bestimmte Anlage-

empfehlung vom Kunden theoretisch selbständig überprüft werden kann, liegt die einzelne An-

lageentscheidung bei der Vermögensverwaltung in aller Regel allein beim Verwalter. Der Kunde 

eröffnet in Bezug auf sein Vermögen dem Verwalter im Rahmen einer auf längere Dauer ange-

legten Geschäftsbeziehung gerade die selbständige Entscheidungsmöglichkeit und die zur Um-

setzung notwendige Rechtsmacht.478 Damit gehen besondere Manipulationsgefahren für den 

Kunden einher, die den Interessenkonflikt hier gravierender erscheinen lassen als bei punktuel-

len, kundengesteuerten Wertpapierorders, weil die autonome von Fall zu Fall getroffene Ent-

scheidung des Kunden als Korrektiv fehlt.479 Es verbietet sich daher gerade bei der Vermögens-

verwaltung, sie im Hinblick auf die Pflicht zur Interessenkonfliktvermeidung ohne nähere Unter-

suchung wie die übrigen Wertpapierdienstleistungen zu behandeln.480 

Bei der Vermögensverwaltung besteht zusätzlich zu der mit einer Rückvergütungsvereinbarung 

bei allen Wertpapierdienstleistungen verbundenen Gefahr, dass nämlich das Wertpapierdienst-

leistungsunternehmen bzw. dessen Mitarbeiter bei der Ausführung eines Geschäftes oder der 

Abgabe einer Anlageempfehlung sich nicht vorrangig nach dem Interesse des Kunden richten, 

                                                 
476 Vgl. Boetzkes, Rechtsprobleme von Geldautomatengebühren und Wertpapierprovisionen, S. 198 mit Fn. 605 und 
S. 203 f. mit Fn. 629. 
477 Vgl. Sethe, Anlegerschutz im Recht der Vermögensverwaltung, S. 790. 
478 Vgl. Sethe, Anlegerschutz im Recht der Vermögensverwaltung, S. 812 f. u. 814 f. 
479 Vgl. Koller, in: Assmann/Schneider (Hrsg.), WpHG, § 31, Rn. 85. 
480 Vgl. Sethe, Anlegerschutz im Recht der Vermögensverwaltung, S. 812 f. 



 

 

78 

sondern durch entsprechende Auswahl etwa der Maklerfirma bzw. der empfohlenen Wertpapiere 

die ihnen zufließenden Rückvergütungen maximieren, ein gesteigertes Risiko. Aufgrund der 

Dauerhaftigkeit der Geschäftsverbindung wie der unmittelbaren Entscheidungs- und Umset-

zungsmöglichkeit des Verwalters ergibt sich eine besondere Manipulationsgefahr in Form der 

Spesenreiterei (Churning, Provisionsschinderei). Dabei schichtet der Verwalter das Kundende-

pot, bildlich gesprochen die Milch, öfter um (churning = engl.: Buttern, Aufwühlen, Quirlen, 

Drehen), als im Interesse des Kunden notwendig wäre, um die Butter in Form der anfallenden 

Provisionen abzuschöpfen. Dem Kunden bleibt nur noch ein verdünntes Restvermögen, Mager-

milch sozusagen.481 Das wesentliche objektive Kriterium für Churning stellt somit ein übermä-

ßiges Umschichten („excessive trading“) zulasten des Kunden dar, wobei es keine allgemeingül-

tige Regel oder Formel gibt, wann ein solches vorliegt.482 Was im Einzelfall als übermäßig anzu-

sehen ist, hängt u.a. von den Anlagezielen des Kunden, den Marktverhältnissen und der Anlage-

strategie ab.483 Aus gewissen, objektiv nachprüfbaren Indizien484 lässt sich freilich auf das sub-

jektive Moment des vorsätzlich provisionsorientierten Agierens zulasten des Kunden und somit 

auf Spesenreiterei schließen.485 Zwar ist Spesenreiterei auch bei der Anlageberatung denkbar, 

wenn der Berater de facto die Kontrolle über das Depot eines Anlegers ausübt, weil dieser sich 

ohne Weiteres auf die gegebenen Empfehlungen verlässt,486 bei der Vermögensverwaltung be-

steht die Gefahr jedoch geradezu strukturell, weil die Verfügungsmacht über das Konto des 

Kunden definitionsgemäß zum Wesen der Vermögensverwaltung gehört.487 

Die bei der Vermögensverwaltung im Falle einer zumindest teilweise transaktionsbezogenen 

Vergütung auch sonst gegebene Gefahr der Spesenreiterei488 wird durch Kick-back-

Vereinbarungen zwischen externem, bankunabhängigem Vermögensverwalter und dem depot-

führenden Kreditinstitut noch verstärkt, weil die von der Transaktionsanzahl abhängige Höhe 

der dem Verwalter neben den Provisionen zufließenden Rückvergütungen, einen gesteigerten 

Anreiz zum übermäßigen Erhöhen der Transaktionshäufigkeit entgegen dem Kundeninteresse 

                                                 
481 Zum Churning allg. vgl. BGH, Urt. v. 22.11.1994 – XI ZR 45/91, NJW 1995, 1225 f.; BGH, Urt. v. 23.09.1999 – 
III ZR 214/98, NJW-RR 2000, 51 f. = WM 1999, 2249 m. Anm. Schwark, EWiR 2000, 187; BGH, Urt. v. 
13.07.2004 – VI ZR 136/03, NJW 2004, 3423, 3424 = WM 2004, 1768 = BB 2004, 2038 m. Anm. Zeller, LMK 
2005, 39; Wach, Der Terminhandel in Recht und Praxis, Rn. 46t1 ff.; auch zu dem Bild, das mit dem englischen 
Begriff Churning verbunden ist, insb. Arendts, ÖBA 1996, 775, 778; Rössner/Arendts, WM 1996, 1517; Hilgard, 
WM 2006, 409. 
482 Vgl. BGH, Urt. v. 13.07.2004 – VI ZR 136/03, NJW 2004, 3423, 3424 = WM 2004, 1768 = BB 2004, 2038 m. 
Anm. Zeller, LMK 2005, 39, 40; Arendts, ÖBA 1996, 775, 778; Rössner/Arendts, WM 1996, 1517, 1519. 
483 Vgl. Arendts, ÖBA 1996, 775, 778 f.; Hilgard, WM 2006, 409, 410. 
484 Z.B. „turn over rate“, „in- and out-trading“, Rundschicken („cross trading“), „commission-to-equity-ratio“, vgl. 
dazu Arendts, ÖBA 1996, 775, 778 f.; Barta, BKR 2004, 433, 434; Holl/Kessler, RIW 1995, 983 f.; ausführlich 
Rössner/Arendts, WM 1996, 1517, 1519 ff.; Hilgard, WM 2006, 409, 410 f. 
485 In BGH, Urt. v. 13.07.2004 – VI ZR 136/03, NJW 2004, 3423, 3424 = WM 2004, 1768 = BB 2004, 2038 wurde 
eine „commission-to-equity-ratio“ von mehr als 17 % als naheliegendes, „gewichtiges Indiz“ für Churning nicht 
beanstandet; vgl. auch die Anmerkung von Zeller, LMK 2005, 39, 40; krit. zum Schluss vom eingetretenen Erfolg 
auf einen Vorsatz Hilgard, WM 2006, 409, 413. 
486 Vgl. Arendts, ÖBA 1996, 775, 779; Rössner/Arendts, WM 1996, 1517, 1518 u. 1522 f.; Barta, BKR 2004, 433, 
434. 
487 Nach Rössner/Arendts, WM 1996, 1517, 1518 spielt Churning vor allem bei der Vermögensverwaltung eine 
Rolle. 
488 Vgl. Sethe, Anlegerschutz im Recht der Vermögensverwaltung, S. 894 f. 
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darstellt.489 Sogar erst hervorgerufen wird die Gefahr des Churning durch Rückvergütungsver-

einbarungen dann, wenn zwischen dem Kunden und dem bankunabhängigen Vermögens-

verwalter keine Vergütung vereinbart wurde, die direkt oder indirekt von der Anzahl der Trans-

aktionen abhängt, sondern beispielsweise eine Pauschalgebühr490. Denkbar wäre es daher theore-

tisch, im Rahmen des Pflichteninhalts gemäß § 31 Abs. 1 WpHG a.F. zu differenzieren und bei 

der Vermögensverwaltung im Gegensatz zu den übrigen Wertpapierdienstleistungen, bei denen, 

wie dargestellt, Aufklärung genügt, ein Verbot von Rückvergütungen anzunehmen.491 Eine sol-

che Differenzierung mit einem Annahmeverbot von Rückvergütungen bei der Vermögensver-

waltung erscheint bei näherer Prüfung jedoch nicht angebracht. 

Entscheidendes Moment im Hinblick auf das Risiko der Spesenreiterei ist die Abhängigkeit der 

Vergütung des Verwalters von der Anzahl der Transaktionen, die ja der Verwalter selbst steu-

ern kann. Ob dem Verwalter die Vergütung direkt vom Kunden in Form eines umsatzabhängigen 

Entgelts zufließt oder indirekt vom depotführenden Kreditinstitut in Form einer Rückvergütung, 

ist für den Anreiz, die Transaktionshäufigkeit zu steigern, der davon für den Verwalter ausgeht, 

letztlich unerheblich. Wie die direkte Vergütung des Verwalters ausgestaltet wird, ist eine Frage 

der Vereinbarung mit dem Kunden. Das rechtliche Verbot einer von der Transaktionszahl ab-

hängigen Vergütung wird, soweit ersichtlich, nirgends gefordert; es ließe sich angesichts der 

Vertragsfreiheit auch nicht rechtfertigen. Wer eine transaktionsbezogene Gebühr vereinbaren 

möchte, soll dies tun dürfen. 

Zwar ist eine solche Vergütungsvereinbarung potenziell mit dem Risiko des Churning behaftet, 

doch kann sie – zumindest als eine Komponente der Gesamtvergütung – aus Sicht des Kunden 

auch Vorteil bieten. Gegenüber einer Pauschalvergütung in Höhe eines bestimmten Prozentsat-

zes des verwalteten Vermögens oder gar einer „all-in fee“, welche selbst die Depotgebühren wie 

für Transaktionen anfallenden Provisionen etc. umfasst,492 stellt eine teilweise transaktionsab-

hängige Vergütung einen Anreiz zur aktiven Verwaltung des anvertrauten Vermögens dar. Bei 

einem fixen Verwaltungsentgelt ist der Anreiz des Verwalters, in die Informationssammlung und 

-auswertung zu investieren, um attraktive Anlagemöglichkeiten zu finden, geringer, da der inso-

weit anfallende Aufwand vom Verwalter zu tragen ist und so dessen Vergütung schmälert.493 Bei 

einer „all-in fee“ wird der Verwalter aus dem gleichen Grund, die Anzahl der Transaktionen mi-

nimieren. Zwar dürfte eine an den Verwaltungserfolg anknüpfende Vergütung494 für den Kunden 

                                                 
489 Vgl. BGH, Urt. v. 19.12.2000 – XI ZR 349/99, BGHZ 146, 235, 238 ff.; OLG Düsseldorf, Urt. v. 27.09.1994 – 4 
U 264/93, ZIP 1994, 1765 f.; OLG Frankfurt, Urt. v. 03.04.2003 – 16 U 81/97, n.v.; Barta, BKR 2004, 433 u. 436; 
Rössner/Arendts, WM 1996, 1517, 1518; krit. Hilgard, WM 2006, 409, 416 f. 
490 Zur üblichen Ausgestaltung von Pauschalgebühren vgl. F.A. Schäfer, in: Hellner/Steuer u.a. (Hrsg.), BuB, 
Rn. 11/47 (1.03). 
491 Für ein Annahmeverbot von Rückvergütungen bei der Vermögensverwaltung Sethe, Anlegerschutz im Recht der 
Vermögensverwaltung, S. 898. 
492 Für eine solche Sethe, Anlegerschutz im Recht der Vermögensverwaltung, S. 895. Derartige „All Inclusive“-
Vereinbarungen sind z.B. in der Schweiz verbreitet, vgl. F.A. Schäfer, in: Hellner/Steuer u.a. (Hrsg.), BuB, 
Rn. 11/47 mit Fn. 2 (1.03), aber auch in den USA unter der Bezeichnung „wrap fee program“, vgl. Benicke, Wertpa-
piervermögensverwaltung, S. 922, sowie zunehmend in Deutschland anzutreffen, wobei der Umfang der abgedeck-
ten Kosten im Einzelfall zu prüfen ist, vgl. Konrad, in: Konrad (Hrsg.), Jahrbuch Vermögensverwaltung 2008, S. 41, 
62 f. 
493 Ähnlich, speziell in Bezug auf Rückvergütungen, Benicke, Wertpapiervermögensverwaltung, S. 932. 
494 Zu den Formen erfolgsabhängiger Vergütung vgl. Benicke, Wertpapiervermögensverwaltung, S. 920 f. 
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in der Regel gegenüber einer an Transaktionen ausgerichteten vorzugswürdig sein, doch kann 

selbst eine erfolgsbezogene Vergütung aus Sicht des Kunden negative Wirkungen haben.495 Als 

Teil eines individuellen Vergütungsmodells kann eine transaktionsbezogene Vergütung unter 

Umständen sinnvoll sein. In jedem Fall ist die Vereinbarung von Art und Höhe der Vergütung 

Sache der Vertragsparteien und muss es auch bleiben. 

Schon von daher wird klar, dass ein generelles Annahmeverbot von Rückvergütungen bei der 

Vermögensverwaltung nicht in Betracht kommen kann, denn eine offengelegte Rückvergütungs-

vereinbarung zusammen mit dem vertraglichen Ausschluss der Herausgabepflicht nach § 384 

Abs. 2 2. HS 2. Fall HGB bzw. § 675 Abs. 1 i.V.m. § 667 2. Fall BGB entspricht wirtschaftlich 

betrachtet der Vereinbarung einer direkten, teilweise transaktionsbezogenen Vergütung. Ande-

rerseits ergibt sich daraus zwangsläufig die Pflicht zur Offenlegung von bestehenden Rückver-

gütungsvereinbarungen durch den Vermögensverwalter. 

Gegen ein generelles Verbot und für eine Aufklärungspflicht spricht noch ein weiteres Argu-

ment, nämlich das der Gleichbehandlung von externen, bankunabhängigen Vermögensverwal-

tern und von bankeigenen bzw. bankabhängigen. Bei der Vermögensverwaltung durch Kredit-

institute oder zum Konzernverbund gehörende spezialisierte Unternehmen wird in der Regel eine 

Pauschalvergütung vereinbart, welche die für die Depotverwaltung und Transaktionen anfallen-

den banküblichen Gebühren, Provisionen und Spesen etc. jedoch nicht mit einschließt.496 Diese 

Entgelte fließen dem Kreditinstitut bzw. dem Konzernverbund zusätzlich zur Verwaltervergü-

tung zu.497 Den Kunden der Vermögensverwaltung werden aber im Rahmen der Depotführung 

die „üblichen“ Provisionen berechnet, in die herkömmlicherweise ein Entgelt für die einzelfall-

bezogene Anlageberatung einkalkuliert ist.498 Diesen Anteil vereinnahmt das Kreditinstitut, ob-

wohl die entsprechende Beratungsleistung gar nicht erbracht werden muss; wirtschaftlich be-

trachtet handelt es sich um ein Entgelt für die Vermögensverwaltung.499 Das Abwicklungsge-

schäft subventioniert sozusagen das Vermögensverwaltungsgeschäft.500 Externen, bankunabhän-

gigen Vermögensverwaltern wird daher von dem depotführenden Kreditinstitut häufig ein Teil 

der Provisionen rückvergütet.501 Angesichts üblicher Retrozessionen von bis zu 50 %502 und der 

Tatsache, dass die Gebühren für Wertpapiertransaktionen 50 bis 90 % der gesamten Kosten der 

Vermögensverwaltung für den Kunden ausmachen, das eigentliche Verwaltungsentgelt also 

meist übertreffen,503 würde ein generelles Verbot von Rückvergütungen einen erheblichen Wett-

bewerbsvorteil für bankeigene bzw. bankabhängige Vermögensverwalter bedeuten, die aufgrund 

                                                 
495 Etwa der Anreiz zu riskanter Spekulation aufgrund einer hohen Gewinnchance; zu einem weiteren Beispiel vgl. 
Hilgard, WM 2006, 409, 412, Fn. 42.  
496 Vgl. F.A. Schäfer, in: Hellner/Steuer u.a. (Hrsg.), BuB, Rn. 11/47 (1.03). 
497 Vgl. Benicke, Wertpapiervermögensverwaltung, S. 921. 
498 Wicke, Individuelle Vermögensverwaltung für Privatkunden, S. 65, Fn. 134 geht davon aus, dass die Kosten einer 
herkömmlichen Wertpapiertransaktion im Durchschnitt zu mindestens zwei Dritteln aus Beratungskosten und zu 
höchstens einem Drittel aus Abwicklungskosten bestehen. 
499 Vgl. Benicke, Wertpapiervermögensverwaltung, S. 922. 
500 Vgl. Wicke, Individuelle Vermögensverwaltung für Privatkunden, S. 92. 
501 Bei bankeigenen bzw. bankabhängigen Vermögensverwaltern gibt es dagegen in der Regel keine Rückvergütun-
gen, vgl. Benicke, Wertpapiervermögensverwaltung, S. 936 f. 
502 Vgl. Konrad/Mahari/Schade, Vermögensverwaltung 1993, S. 136. 
503 Vgl. Wicke, Individuelle Vermögensverwaltung für Privatkunden, S. 92; Benicke, Wertpapiervermögensverwal-
tung, S. 922. 
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der Subventionierung durch das Abwicklungsgeschäft die direkten Vermögensverwaltungsge-

bühren weiterhin niedriger ansetzen könnten. Die offene Vereinbarung, dass ein externer, ban-

kunabhängiger Vermögensverwalter Rückvergütungen behalten darf, schafft letztlich dieselbe 

Situation, die bei einer bankeigenen bzw. bankabhängigen Vermögensverwaltung ohnehin be-

steht.504 

Die zusätzlich in Rechnung gestellten „üblichen“ Provisionen bei der bankeigenen bzw. bankab-

hängigen Vermögensverwaltung haben den gleichen Effekt wie Rückvergütungen bei externen 

Verwaltern: Sie bieten einen Anreiz zu übermäßigem Handeln gegen das Interesse des Kunden, 

um über die anfallenden Provisionen die eigene Vergütung zu steigern.505 Vermeiden ließe sich 

das Risiko der Spesenreiterei hier wie dort, indem als direkte Vergütung eine solche ohne Trans-

aktionsbezug vereinbart wird und außerdem die bei der Abwicklung in Rechnung gestellten Pro-

visionen so kalkuliert werden, dass sie nur die tatsächlich erbrachte Transaktion entgelten und 

keinen Anteil für Rückvergütungen bzw. für eine im Endkundengeschäft üblicherweise zu 

erbringende, aber nicht gesondert abgerechnete Beratungsleistung enthalten.506 Ein „execution-

only-business“ mit entsprechend kalkulierten Provisionen bieten die Discount Broker. Die 

Offenlegung von Rückvergütungen bei der bankunabhängigen Verwaltung und das damit 

geschaffene Problembewusstsein bei den Kunden könnten dazu beitragen, dass aufgrund des 

Wettbewerbs auch bei herkömmlichen Kreditinstituten im Zusammenhang mit der 

Vermögensverwaltung entsprechend kalkulierte Provisionen in Zukunft vermehrt angeboten 

werden. Im Ergebnis ist festzuhalten, dass bei der Vermögensverwaltung ebenso wie bei den übrigen 

Wertpapierdienstleistungen § 31 Abs. 1 WpHG a.F. die Annahme von Rückvergütungen nicht 

generell verbietet, aus der Pflicht zur Interessenwahrung und Interessenkonfliktvermeidung folgt 

lediglich eine Verpflichtung des Wertpapierdienstleistungsunternehmens, seinem Kunden den 

aufgrund von Rückvergütungsvereinbarungen gegebenen Interessenkonflikt durch entsprechende 

Aufklärung offenzulegen.507 

Zu betonen ist allerdings, dass die Interessenwahrungspflicht des § 31 Abs. 1 Nr. 1 WpHG trotz 

Offenlegung der Rückvergütungsvereinbarung im Rahmen der Durchführung der Wertpapier-

dienstleistung prinzipiell anwendbar bleibt. Spesenreiterei stellt also selbstverständlich nach wie 

vor einen Verstoß gegen die Interessenwahrungspflicht dar. Der Kunde „billigt“ aufgrund der 

Beauftragung trotz Aufklärung insoweit lediglich das Risiko eines Verstoßes gegen die Interes-

senwahrungspflicht, nicht jedoch dessen Verwirklichung, also den Verstoß selbst. 

                                                 
504 Vgl. Benicke, Wertpapiervermögensverwaltung, S. 932. 
505 Vgl. Benicke, Wertpapiervermögensverwaltung, S. 922 u. 939. 
506 Vgl. Benicke, Wertpapiervermögensverwaltung, S. 939; Sethe, Anlegerschutz im Recht der Vermögensverwal-
tung, S. 895 f. 
507 Im Ergebnis ebenfalls für eine Aufklärungspflicht über Rückvergütungen: F.A. Schäfer, in: F.A. Schäfer (Hrsg.), 
§ 31 WpHG, Rn. 82; Bliesener, Aufsichtsrechtliche Verhaltenspflichten beim Wertpapierhandel, S. 336; V. Lang, 
Informationspflichten bei Wertpapierdienstleistungen, S. 517 ff.; BGH, Urt. v. 19.12.2006 – XI ZR 56/05, 
Rn. 22 ff., BGHZ 170, 226, 234 f. m. Anm. Möllers/Wenninger, LMK 2007, 220857 u. Hanten/Hartig, EWiR 2007, 
217; bei der Vermögensverwaltung: Benicke, Wertpapiervermögensverwaltung, S. 931 f. u. 938; Arendts, ÖBA 
1996, 775, 778; Hilgard, WM 2006, 409, 412; Barta, BKR 2004, 433, 436; Hopt, in: von Graffenried (Hrsg.), Bei-
träge zum schweizerischen Bankenrecht (1987), S. 135, 157; LG Düsseldorf, Urt. v. 27.04.2004 – 10 O 105/99, ZIP 
2004, 2089, 2090 f. (aus zivilrechtlicher Sicht) m. Anm. Balzer, EWiR 2004, 1073; nicht eindeutig Koller, in: Ass-
mann/Schneider (Hrsg.), WpHG, § 31, Rn. 19 u. 83. 
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5.4.1.4.1.2.4 Zwischenergebnis: Pflicht zur Offenlegung des Interessenkonflikts durch Aufklä-

rung gemäß § 31 Abs. 1 Nr. 2 1. Fall WpHG a.F. 

Aus der Pflicht zur Interessenwahrnehmung und zur Vermeidung von Interessenkonflikten ge-

mäß § 31 Abs. 1 WpHG a.F. folgt die Verpflichtung von Wertpapierdienstleistungsunternehmen, 

den Kunden über zu ihren Gunsten bestehende Rückvergütungsvereinbarung aufzuklären.508 

5.4.1.4.1.3 Inhalt der Aufklärung 

Nachdem das Bestehen einer Aufklärungspflicht festgestellt wurde, fragt sich nun, was die Auf-

klärung im Einzelnen umfassen muss: Muss nur mitgeteilt werden, dass eine Rückvergütungs-

vereinbarung besteht, oder muss auch ausdrücklich über die daraus folgenden Gefahren infor-

miert werden? Muss ungefragt die Höhe von vereinbarten Kick-backs in Form eines Prozentsat-

zes oder gar in Form des zu erwartenden Betrages genannt werden? Welchen Inhalt die erforder-

liche Aufklärung über bestehende Rückvergütungsvereinbarungen hat, ergibt sich aus Herleitung 

und Zweck der entsprechenden Pflicht. Die Aufklärungspflicht ist aufsichtsrechtlicher Natur und 

dient der Offenlegung des mit Rückvergütungsvereinbarungen einhergehenden Interessenkon-

flikts.  

Nach Teil B. Abschnitt 1.2 der Wohlverhaltensrichtlinie ist der Kunde auf Rückvergütungsver-

einbarungen „zumindest in allgemeiner Form hinzuweisen“, „auf Nachfrage“ sind sie zu erläu-

tern.509 Verlangt wird vom Wertpapierdienstleistungsunternehmen danach also weder, dass es 

von sich aus den bestehenden Interessenkonflikt darlegt, noch, dass es ohne entsprechende Nach-

frage des Kunden die Höhe der vereinbarten Rückvergütung nennt. Dies wird den Anforderung 

von § 31 Abs. 1 WpHG a.F. allerdings nicht gerecht. 

Zur Bewältigung eines bestehenden Interessenkonflikts durch Aufklärung ist es notwendig, dass 

nicht nur die konfliktbegründenden Umstände, sondern auch der daraus folgende Interessen-

konflikt als solcher offengelegt wird.510 Dies ergibt sich aus der Interessenwahrungspflicht des 

Wertpapierdienstleistungsunternehmens. Nur wenn der Kunde den Konflikt tatsächlich erkennt, 

kann er sich bewusst auf die damit verbundene Gefährdung bzw. Zurückstellung seiner Interes-

sen einlassen. Notwendig ist daher, dass der Kunde über die Art der vereinbarten Rückvergütun-

gen aufgeklärt wird und dass ihm der damit einhergehende Interessenkonflikt mitgeteilt wird. 

Demgegenüber ist es an sich nicht notwendig, auch die Höhe der vereinbarten Rückvergütung 

zu kennen, um den Interessenkonflikt als solchen auszumachen. Die Höhe der für das Wertpa-

pierdienstleistungsunternehmen in Aussicht stehenden Rückvergütung ist jedoch für den Kunden 

die maßgebliche Information, um beurteilen zu können, wie stark der Interessenkonflikt ausge-

                                                 
508 So nunmehr ausdrücklich auch BGH, Urt. v. 19.12.2006 – XI ZR 56/06, Rn. 22 f., BGHZ 170, 226, 234 f. für 
Rückvergütungen von Investmentfonds an die vermittelnde Bank. 
509 Vgl. auch Birnbaum, in: Ekkenga/Hadding/Hammen (Hrsg.), FS Kümpel (2003), S. 49, 55. Nach dem CESR-
Standard CESR/01-014d v. 09.04.2002 zur Harmonisierung der Wohlverhaltensregeln in Europa (unter III. 1.2, 
S. 8 f.) müssen dem Kunden dagegen die relevanten Details von Rückvergütungsvereinbarungen, bei der Finanz-
portfolioverwaltung sogar der exakte Betrag von Kick-backs bzw. der Umfang von „soft commissions“ unaufgefor-
dert mitgeteilt werden; vgl. Birnbaum, a.a.O., S. 55 u. 63 f. 
510 Vgl. OLG Düsseldorf, Urt. v. 27.09.1994 – 4 U 264/93, ZIP 1994, 1765 f.; LG Düsseldorf, Urt. v. 27.04.2004 – 
10 O 105/99, ZIP 2004, 2089, 2091 m. insoweit abl. Anm. Balzer, EWiR 2004, 1073, 1074; Arendts, ÖBA 1996, 
775, 778; a.A. Koller, in: Assmann/Schneider (Hrsg.), WpHG, § 31, Rn. 83. 
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prägt ist. Nur wenn der Kunde das weiß, kann er bewusst entscheiden, ob er den Konflikt in 

Kauf nehmen will. Dem Kunden ist daher neben der Art auch die Höhe von vereinbarten Kick-

backs, in der Regel in Form eines Prozentsatzes, offenzulegen. Bei einzelnen Wertpapiergeschäf-

ten ist der konkret zu erwartende Betrag zu nennen.511 Das Ausmaß von „soft commissions“, 

etwa in Form von Research-Ergebnissen, lässt sich im Vorhinein objektiv weder prozentual, 

noch betragsmäßig beziffern. Insoweit genügt deshalb die Angabe, dass im Zusammenhang mit 

einem bestimmten Geschäft geldwerte Vorteile gewährt werden und welcher Art diese sind. 

Schließlich ist der Kunde, wie auch in Teil B. Abschnitt 1.2 der Wohlverhaltensrichtlinie gefor-

dert wird, über die nach § 384 Abs. 2 2. HS 2. Fall HGB bzw. § 675 Abs. 1 i.V.m. § 667 2. Fall 

BGB bestehende Herausgabepflicht bzgl. der vom Wertpapierdienstleistungsunternehmen erhal-

tenen Rückvergütungen aufzuklären.512 Das lässt sich mit der präventiven Zielrichtung der auf-

sichtsrechtlichen Wohlverhaltensregeln, konkret mit der Pflicht zur Interessenkonfliktvermei-

dung, begründen. Ein Interessenkonflikt liegt nämlich gar nicht vor, wenn erhaltene Kick-backs 

an den Kunden herauszugeben sind.513 Um die grundsätzlich bestehende Herausgabepflicht den 

Kunden bekannt zu machen und so ihre effektive Durchsetzung zu gewährleisten, erscheint eine 

entsprechende Aufklärungspflicht geboten. 

5.4.1.4.2 Ableitung einer Aufklärungspflicht aus § 31 Abs. 2 S. 1 Nr. 2 WpHG a.F. 

Nach § 31 Abs. 2 S. 1 Nr. 2 WpHG a.F. ist ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen verpflich-

tet, in Bezug auf die jeweilige Wertpapierdienstleistung oder -nebendienstleistung seinen Kun-

den „alle zweckdienlichen Informationen mitzuteilen, soweit dies zur Wahrung der Interessen 

der Kunden und im Hinblick auf Art und Umfang der beabsichtigten Geschäfte erforderlich ist“. 

Dem Kunden soll eine informierte Anlageentscheidung ermöglicht werden.514 Es fragt sich, ob 

danach auch über Vereinbarungen zum Erhalt von Rückvergütungen zu informieren ist. 

Eine für den Kunden wesentliche Information stellt der Preis einer Dienstleistung sowie die sonst 

anfallenden Kosten dar. Unstreitig zählen daher Angaben über Berechnung, Höhe und Art der 

anfallenden Entgelte und Kosten zu den zweckdienlichen Informationen.515 Einen Preisvergleich 

                                                 
511 Nach BGH, Urt. v. 19.12.2006 – XI ZR 56/06, Rn. 22, BGHZ 170, 226, 234 muss über die „Höhe“ aufgeklärt 
werden. „Zumindest“ für die „Angabe der Höhe der Gebührenteilung“ auch Koller, in: Assmann/Schneider (Hrsg.), 
WpHG, § 31, Rn. 83, der an sich aber für ein völliges Annahmeverbot eintritt. Für eine Aufklärungspflicht über die 
genaue Höhe der Rückvergütungen aus zivilrechtlicher Sicht auch Sethe, Anlegerschutz im Recht der Vermögens-
verwaltung, S. 896, der aufsichtsrechtlich aber von einem generellen Verbot der Annahme von Rückvergütungen bei 
der Vermögensverwaltung ausgeht. Nach Benicke, Wertpapiervermögensverwaltung, S. 934 ist – jedenfalls auf-
grund des AGB-rechtlichen Transparenzgebotes – eine „ziffernmäßige Bestimmung der Höhe“ im Voraus regelmä-
ßig nicht möglich und aus Kundenschutzgründen auch nicht erforderlich. Für eine Aufklärung über die Höhe von 
Rückvergütungen bei der Vermögensverwaltung bzw. -betreuung aus zivilrechtlicher Sicht auch LG Düsseldorf, 
Urt. v. 27.04.2004 – 10 O 105/99, ZIP 2004, 2089, 2090 f. m. insoweit abl. Anm. Balzer, EWiR 2004, 1073, 1074. 
512 Für die Vermögensverwaltung ebenso Balzer, in: Welter/Lang (Hrsg.), Handbuch der Informationspflichten im 
Bankverkehr, Rn. 8.25. 
513 Bei „soft commissions“, insbesondere in Form von Research-Ergebnissen, kann sich das Wertpapierdienstleis-
tungsunternehmen trotz der Herausgabe an den Kunden die erhaltene Information aneignen und daraus Vorteile 
ziehen. Ein Interessenkonflikt besteht folglich trotz der Herausgabepflicht. 
514 Vgl. Schwark, in: Schwark (Hrsg.), Kapitalmarktrechts-Kommentar, § 31 WpHG, Rn. 52. 
515 So auch Teil B. Abschnitt 1.2 der Wohlverhaltensrichtlinie; vgl. im Übrigen nur Koller, in Assmann/Schneider 
(Hrsg.), WpHG, § 31, Rn. 120; Schwark, in: Schwark (Hrsg.), Kapitalmarktrechts-Kommentar, § 31 WpHG, 
Rn. 58 f.; Boetzkes, Rechtsprobleme von Geldautomatengebühren und Wertpapierprovisionen, S. 172 ff. 
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zwischen verschiedenen Anbietern ermöglichen dem Kunden allerdings auch die direkt von ihm 

an den jeweiligen Anbieter zu zahlenden Entgelte und Spesen. Rückvergütungen, die ein Anbie-

ter darüber hinaus erhält, trägt wirtschaftlich betrachtet jedoch ebenfalls der Kunde, wenn auch 

nur indirekt. Insoweit ließe sich gegen eine Aufklärungspflicht über Rückvergütungsvereinba-

rungen immerhin ins Feld führen, dass der Kunde sich ja über die Preise etwa von Maklerfirmen, 

die im Rahmen der Orderabwicklung eingeschaltet wurden, oder von Kreditinstituten, die im 

Rahmen der Vermögensverwaltung durch einen externen Verwalter mit der Depotführung beauf-

tragt wurden, direkt bei den betreffenden Unternehmen erkundigen könne. Ob dem vorliegend 

aus aufsichtsrechtlicher Perspektive und unter Berücksichtigung des Gebotes wahrheitsgemäßer, 

vollständiger und verständlicher Information516 gefolgt werden kann, erscheint allerdings nicht 

als zweifelsfrei. 

In § 31 Abs. 2 S. 1 a.E. WpHG a.F. ist ausdrücklich die Wahrung des Kundeninteresses ange-

sprochen, womit auf Abs. 1 Bezug genommen wird. Die statuierte generelle Informationspflicht 

dient also der Interessenwahrung zugunsten des Kunden. Spätestens mit Blick auf den von einer 

Rückvergütungsvereinbarung für das empfangende Wertpapierdienstleistungsunternehmen ge-

genüber dem Kunden ausgehenden Interessenkonflikt ist deswegen die Annahme einer entspre-

chenden Aufklärungsverpflichtung angezeigt. Vorliegen und Ausmaß einer solchen Konfliktsitu-

ation stellen für den Kunden eine wesentliche Information im Rahmen einer bewussten Anlage-

entscheidung bzgl. der Auswahl von Anlage und Dienstleister dar.517 

Ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen hat folglich seine Kunden gemäß § 31 Abs. 2 S. 1 

Nr. 2 WpHG a.F. über das Bestehen einer Rückvergütungsvereinbarung und die Höhe von 

Kick-backs bzw. den Umfang von „soft commissions“ sowie über den Herausgabeanspruch 

nach § 384 Abs. 2 2. HS 2. Fall HGB bzw. § 675 Abs. 1 i.V.m. § 667 2. Fall BGB “ zu informie-

ren.518 Aus dem Vorbehalt des § 31 Abs. 2 S. 1 a.E. WpHG a.F. lassen sich demgegenüber keine 

Einschränkungen der Aufklärungspflicht etwa für bestimmte Arten von Geschäften ableiten, 

solange ein für den Kunden bedeutsamer Interessenkonflikt vorliegt. 

5.4.1.4.3 Zeitpunkt der Aufklärung 

Sowohl die Pflicht zur Interessenwahrung und Interessenkonfliktvermeidung aus § 31 Abs. 1, als 

auch die generelle Informationspflicht nach § 31 Abs. 2 S. 1 Nr. 2 WpHG a.F. obliegen einem 

Wertpapierdienstleistungsunternehmen gegenüber „seinen Kunden“. Der Begriff des Kunden ist 

im WpHG a.F. nirgends legaldefiniert. Bei unbefangener Lektüre könnte man ihn so verstehen, 

dass nur Personen erfasst werden, zu denen bereits eine vertragliche Geschäftsbeziehung besteht. 

Dem ist jedoch nicht so. Führt man sich das Ziel der Wohlverhaltensregeln und der zugrundelie-

                                                 
516 Vgl. statt aller nur F.A. Schäfer, in: F.A. Schäfer (Hrsg.), § 31 WpHG, Rn. 60; Schwark, in: Schwark (Hrsg.), 
Kapitalmarktrechts-Kommentar, § 31 WpHG, Rn. 57 ff. 
517 Vgl. zu dem bestehenden Interessenkonflikt und der drohenden Gefährdung des Kundeninteresses im Einzelnen 
oben unter 5.4.1.4.1.1, S. 70. 
518 Vgl. Arendts, ÖBA 1996, 775, 778; Koller, in: Assmann/Schneider (Hrsg.), WpHG, § 31, Rn. 135; a.A. OLG 
München, Urt. v. 06.10.2004 – 7 U 3009/04, WM 2005, 647, 650 = ZIP 2005, 656 bzgl. Rückflüssen aus den Aus-
gabeaufschlägen der bankeigenen Fondsgesellschaft; Stöterau, Informationspflichten beim Wertpapierhandel nach 
§ 31 Abs. 2 S. 1 Nr. 2 WpHG, S. 75 bezeichnet die nach § 31 Abs. 1 Nr. 2 WpHG a.F. im Hinblick auf die Interes-
senwahrungspflicht gebotene Aufklärung als „systembezogen“ und sieht „von vornherein“ keine Überschneidung 
mit den kunden- und objektbezogenen Informationspflichten nach § 31 Abs. 2 S. 1 Nr. 2 WpHG a.F. 
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genden europäischen WpDl-RL vor Augen, nämlich die Funktionsfähigkeit der Kapitalmärkte zu 

sichern und das dafür notwendige Vertrauen der Anleger herzustellen, so wird klar, dass dafür 

bereits die Phase der Vertragsanbahnung von maßgeblicher Bedeutung ist. Eine informierte 

Anlageentscheidung, wie sie § 31 Abs. 2 S. 1 Nr. 2 WpHG a.F. vor Augen hat, setzt voraus, dass 

die Information vor dem Zeitpunkt der Entscheidung erfolgt bzw. bevor diese irreversibel wird, 

also vor dem Eintritt einer entsprechenden vertraglichen Bindung.519 Die Bewältigung von Inte-

ressenkonflikten durch Offenlegung hat ebenso bereits durch entsprechende Aufklärung im vor-

vertraglichen Bereich stattzufinden, soweit zu diesem Zeitpunkt bereits ein Interessenkonflikt 

besteht. Von einer Bewältigung eines Interessenkonflikts durch Offenlegung kann nur dann die 

Rede sein, wenn der Anleger die Möglichkeit hat, sich trotz des Konflikts bewusst für die Zu-

sammenarbeit mit dem betreffenden Wertpapierdienstleistungsunternehmen zu entscheiden. Un-

geachtet etwaiger sofortiger Kündigungsmöglichkeiten wäre es widersinnig, den Konflikt durch 

Abschluss des Vertrages zunächst eintreten zu lassen, um ihn dann offenzulegen und den Kun-

den vor die Wahl zu stellen, die Zusammenarbeit fortzusetzen oder sogleich wieder zu beenden. 

Die Wohlverhaltensregeln des § 31 WpHG a.F. erfassen folglich nicht nur die Kundenbeziehung 

nach Vertragsschluss, sondern auch schon die Phase der Vertragsanbahnung gegenüber poten-

ziellen Kunden. 

In Bezug auf Rückvergütungsvereinbarungen wie auf die direkten Kosten der Dienstleistung 

sieht die Wohlverhaltensrichtlinie in Teil B. Abschnitt 1.2 vor: „Soweit die Informationen nicht 

schon bei Begründung der Geschäftsbeziehung erteilt wurden, können sie spätestens vor Erbrin-

gen einer Wertpapierdienstleistung erfolgen.“520 Dies wird den Anforderungen des § 31 WpHG 

a.F. im vorliegenden Zusammenhang nicht ganz gerecht. 

Aufgrund der Interessenwahrungs- und Interessenkonfliktvermeidungspflicht, die wie festgestellt 

bereits in den vorvertraglichen Bereich hineinwirken, sowie aufgrund des Ziels einer informier-

ten Anlageentscheidung hat die Aufklärung über das Bestehen von Rückvergütungsvereinbarun-

gen bereits immer dann zu erfolgen, sobald eine solche Vereinbarung vorliegt und sie einen ak-

tuellen oder potenziellen Kunden betrifft. In der Regel ist damit der Kunde bereits vor Eingehen 

der Geschäftsbeziehung, also vor Depoteröffnung oder Abschluss des Vermögensverwaltungs-

vertrages521 auf bestehende Rückvergütungsvereinbarungen hinzuweisen. Eine Aufklärung nach 

Depoteröffnung kann demgegenüber nicht als gleichwertig angesehen werden. Hier besteht be-

reits ein gewisser Lock-in-Effekt:522 Der Kunde scheut, nachdem er bereits in eine vertragliche 

Beziehung zum Wertpapierdienstleistungsunternehmen eingetreten ist und (Transaktions-) Kos-

ten angefallen sind, den mit weiteren (Transaktions-) Kosten verbundenen Wechsel zu einem 

                                                 
519 Vgl. F.A. Schäfer, in: F.A. Schäfer (Hrsg.), § 31 WpHG, Rn. 63; Pfeiffer, Der Schutz des (Klein-) Anlegers im 
Rahmen der Verhaltensregeln der §§ 31, 32 WpHG, S. 192 f. 
520 Ebenso Barta, BKR 2004, 433, 436; Döhmel, in: Vortmann (Hrsg.), Prospekthaftung und Anlageberatung, § 4, 
Rn. 46; Balzer, in: Welter/Lang (Hrsg.), Handbuch der Informationspflichten im Bankverkehr, Rn. 8.25. 
521 Vgl. zur Vermögensverwaltung Sethe, Anlegerschutz im Recht der Vermögensverwaltung, S. 880 f.; demgegen-
über hält Boetzkes, Rechtsprobleme von Geldautomatengebühren und Wertpapierprovisionen, S. 173 f. im Allge-
meinen, d.h. ohne ausdrücklichen Bezug zu Innenprovisionen, eine Aufklärung vor Eingehen der Geschäftsverbin-
dung (Depoteröffnung) nicht unbedingt für notwendig, zumindest bei Standardsätzen für (Außen-) Provisionen sei 
die Aufklärung vor einem konkreten Auftrag ausreichend. 
522 Vgl. allg. Richter/Furubotn, Neue Institutionenökonomik, S. 160; Köndgen, in: Horn (Hrsg.), German Banking 
Law and Practice in International Perspective, S. 115, 120. 
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anderen Anbieter und ist so eher geneigt, den Interessenkonflikt hinzunehmen. Selbst wenn die 

Lock-in-Situation im Allgemeinen bei einem Depot deutlich geringer ausgeprägt sein dürfte als 

etwa bei einem Girokonto,523 kann sich ein starker Zwang dann ergeben, wenn dringende Orders 

sofort ausgeführt werden sollen und ein vorheriger Anbieterwechsel zu viel Zeit in Anspruch 

nehmen würde.  

Von Zuführungsprovisionen der depotführenden Bank an externe Vermögensverwalter einmal 

abgesehen, lässt sich die Höhe potenzieller Rückvergütungen naturgemäß vor Ausführung kon-

kreter Geschäfte noch nicht betragsmäßig beziffern. Der Kunde ist hier vor Eingehen der Ge-

schäftsbeziehung über die Tatsache zu informieren, dass Rückvergütungsvereinbarungen des 

Dienstleisters etwa mit Maklerfirmen, der depotführenden Bank oder Investmentfondsgesell-

schaften bestehen, wie jene ausgestaltet sind 524 und inwieweit sich daraus ein Interessenkonflikt 

ergibt. Dagegen muss über die genauen Beträge bzw. den konkreten Gegenstand von „soft com-

missions“ ebenso wie über die spätere Zusage von Bonifikationen seitens eines Emittenten erst 

im Rahmen einer entsprechenden Anlageempfehlung bzw. vor einem Erwerb aufgeklärt wer-

den.525 

Die aus § 31 WpHG a.F. abzuleitenden Aufklärungspflichten über Rückvergütungsvereinbarun-

gen bestehen selbstverständlich auch während einer laufenden Geschäftsbeziehung. Werden 

dem Wertpapierdienstleistungsunternehmen neue Innenprovisionszahlungen zugesagt oder erge-

ben sich bei bestehenden Rückvergütungsvereinbarungen wesentliche Änderungen, findet insbe-

sondere eine Erhöhung der Drittzusage statt, so ist der Kunde darüber unverzüglich aufzuklä-

ren.526 

Schließlich muss das Wertpapierdienstleistungsunternehmen erhaltene Rückvergütungen nach 

Abwicklung eines einzelnen Geschäfts im Rahmen der Orderabrechnung bzw. der turnusmäßi-

gen Rechenschaftsberichte des Vermögensverwalters von sich aus ausdrücklich ausweisen. Dies 

lässt sich damit begründen, dass dem Kunden, zumindest bei einer nicht nur punktuellen Ge-

schäftsbeziehung, das Ausmaß des fortdauernden Interessenkonflikts verdeutlicht werden muss. 

Im Übrigen ist ein Geschäftsbesorger nach § 666 3. Fall BGB zur vollständigen Rechenschafts-

legung verpflichtet. 

5.4.1.4.4 Form der Aufklärung 

Eine besondere Form der Aufklärung ist grundsätzlich nicht erforderlich.527 Anders als in § 37d 

Abs. 1 WpHG a.F., der bei Finanztermingeschäften ausdrücklich eine schriftliche Erteilung be-

stimmter Informationen verlangt, ist in § 31 WpHG a.F. keine bestimmte Form vorgesehen. Sie 

lässt sich auch nicht mit dem Argument einer wirksamen Interessenkonfliktvermeidung begrün-

                                                 
523 Vgl. Boetzkes, Rechtsprobleme von Geldautomatengebühren und Wertpapierprovisionen, S. 198 mit Fn. 605 und 
S. 203 f. mit Fn. 629. 
524 Vgl. zur Vermögensverwaltung Benicke, Wertpapiervermögensverwaltung, S. 934. 
525 Weitergehend Arendts, ÖBA 1996, 775, 778, der während einer Vermögensverwaltung eine regelmäßige Aufklä-
rung über Rückvergütungen samt ausdrücklichem Hinweis auf den bestehenden Interessenkonflikt fordert. 
526 Vgl. allg. Döhmel, in: Vortmann (Hrsg.), Prospekthaftung und Anlageberatung, § 4, Rn. 46. 
527 Vgl. allg. in Bezug auf § 31 Abs. 2 S. 1 Nr. 2 WpHG a.F. Sethe, Anlegerschutz im Recht der Vermögensverwal-
tung, S. 848; Koller, in: Assmann/Schneider (Hrsg.), WpHG, § 31, Rn. 152. 
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den, weil gerade eine mündliche Aufklärung für den Kunden wesentlich eindrücklicher sein kann 

als eine schriftliche Erklärung.528  

Die in § 34 WpHG a.F. geregelten Aufzeichnungspflichten erstrecken sich nicht auf Aufklä-

rungspflichten.529 Sie verfolgen im Übrigen nur den Zweck der Dokumentation, eine Pflicht, die 

Information selbst schriftlich zu erteilen, ließe sich daraus ohnehin nicht ableiten. Wenn in Teil 

D. der Wohlverhaltensrichtlinie dagegen von den Wertpapierdienstleistungsunternehmen ver-

langt wird, die ihnen obliegenden Pflichten so zu erfüllen, dass deren Einhaltung bei einer ent-

sprechenden Prüfung der BaFin nachvollzogen werden kann, so soll dies auch für Aufklärungs-

pflichten gelten. Eine Pflicht zur schriftlichen Dokumentation soll damit nach h.M. nicht zwin-

gend verbunden sein.530 Eine entsprechende Regelung könnte die BaFin freilich im Rahmen ei-

ner Richtlinie nach § 35 Abs. 4 WpHG a.F. auch gar nicht treffen, § 34 Abs. 2 WpHG a.F. ver-

langt insofern nämlich ausdrücklich eine förmliche Rechtsverordnung.531 

5.4.1.5 Ausstrahlungswirkung ins Zivilrecht 

Wie bereits festgestellt, handelt es sich bei den Wohlverhaltensregeln der §§ 31, 32 WpHG a.F. 

um öffentlich-rechtliche Aufsichtsregelungen.532 Dies heißt jedoch nicht, dass ihnen in zivil-

rechtlicher Hinsicht keinerlei Bedeutung zukäme. Vielmehr strahlen sie nach h.M. im Sinne ei-

nes objektiven Mindeststandards auf das Zivilrecht aus und konkretisieren auf diese Art – zwar 

nicht direkt, aber doch mittelbar – auch vertragliche und vorvertragliche Pflichten.533 Dies muss 

vor allem für fremdnützige Geschäftsbesorgungsverhältnisse im Sinne von § 675 Abs. 1 BGB 

bzw. §§ 383 ff. HGB gelten, weil dort – im Einklang mit den aufsichtsrechtlichen Anforderun-

gen der §§ 31, 32 WpHG a.F. – auch zivilrechtlich eine Interessenwahrungspflicht besteht.534 

                                                 
528 Vgl. allg. Sethe, Anlegerschutz im Recht der Vermögensverwaltung, S. 848. 
529 Vgl. BGH, Urt. v. 24.01.2006 – XI ZR 320/04, NJW 2006, 1429, 1430 f. = WM 2006, 567 = ZIP 2006, 504 m. 
Anm. V. Lang, EWiR 2006, 287. 
530 Vgl. BGH, Urt. v. 24.01.2006 – XI ZR 320/04, NJW 2006, 1429, 1431 = WM 2006, 567 = ZIP 2006, 504 m. 
Anm. V. Lang, EWiR 2006, 287; Schwennicke, WM 1998, 1101, 1108 f.; a.A. wohl Brandt, Aufklärungs- und Bera-
tungspflichten der Kreditinstitute bei der Kapitalanlage, S. 254. 
531 Vgl. Vgl. BGH, Urt. v. 24.01.2006 – XI ZR 320/04, NJW 2006, 1429, 1431 = WM 2006, 567 = ZIP 2006, 504 
m. Anm. V. Lang, EWiR 2006, 287; Sethe, Anlegerschutz im Recht der Vermögensverwaltung, S. 828 f. u. 849, 
Fn. 414. 
532 Siehe oben, S. 68. 
533 Vgl. offengelassen von BGH, Urt. v. 08.05.2001 – XI ZR 192/00, BGHZ 147, 343, 350 f. m. Anm. Tilp, EWiR 
2001, 837; BGH, Urt. v. 19.12.2006 – XI R 56/05, Rn. 18 f., BGHZ 170, 226, 232 geht nunmehr davon aus, dass 
den Wohlverhaltenspflichten keine über die zivilrechtlichen Informationspflichten hinausgehende Bedeutung zu-
kommt; Koller, in: Assmann/Schneider (Hrsg.), WpHG, Vor § 31, Rn. 19 m.w.N.; Schwark, in: Schwark (Hrsg.), 
Kapitalmarktrechts-Kommentar, vor § 31 WpHG, Rn. 8; Döhmel, in: Vortmann (Hrsg.), Prospekthaftung und Anla-
geberatung, § 4, Rn. 17; V. Lang, in: Welter/V. Lang (Hrsg.), Handbuch der Informationspflichten im Bankverkehr, 
Rn. 2.68 m.w.N.; Horn, ZBB 1997, 139, 149 f.; Hopt, ZGR 2004, 1, 22; Brandt, Aufklärungs- und Beratungspflich-
ten der Kreditinstitute bei der Kapitalanlage, S. 185; Bliesener, Aufsichtsrechtliche Verhaltenspflichten beim Wert-
papierhandel, S. 102 ff., 112 f., 140 ff., 157 ff.; Pfeiffer, Der Schutz des (Klein-) Anlegers im Rahmen der Verhal-
tensregeln der §§ 31, 32 WpHG, S. 131 ff.; a.A. Lange, Informationspflichten von Finanzdienstleistern, S. 303 ff., 
insb. 304 u. 308, der von einem rein aufsichtsrechtlichen Charakter ohne Bedeutung für das Zivilrecht ausgeht. 
534 Vgl. Hopt, ZGR 2004, 1, 22; für ein Kommissionsgeschäft BGH, Urt. v. 24.07.2001 – XI ZR 329/00, BB 2001, 
2022, 2023. 
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Allerdings kann eine zivilrechtliche Ausstrahlungswirkung nicht ohne Weiteres für Geschäfte 

außerhalb des sachlichen Anwendungsbereichs des WpHG a.F. angenommen werden.535 Soweit 

es nicht um Wertpapierdienstleistungen und -nebendienstleistungen in diesem Sinne geht, wird 

man möglicherweise bestimmte Parallelwertungen vornehmen können. Eine unbesehene Über-

tragung der Verhaltensanforderungen nach dem WpHG a.F. auf sämtlichen Arten von Anlagege-

schäfte ist dagegen nicht angebracht. So weisen etwa steuerorientierte Kapitalanlagen auf dem 

grauen Kapitalmarkt und die dabei stattfindende Intermediation in tatsächlicher Hinsicht im Ver-

gleich mit dem viel stärker standardisierten Wertpapiergeschäft doch beträchtliche Unterschiede 

auf. 

Die schuldhafte Verletzung der wertpapierrechtlichen Verhaltensregeln kann daneben auch di-

rekt zu einer zivilrechtlichen Schadensersatzpflicht führen, soweit man nämlich mit der h.L. die 

§§ 31, 32 WpHG a.F. als Schutzgesetze im Sinne von § 823 Abs. 2 BGB ansieht.536 Dies liegt 

nahe, weil den Vorschriften bzw. der zugrundeliegenden europäischen WpDl-RL außer dem Ziel 

der Funktionsfähigkeit der Kapitalmärkte eine individuell-anlegerschützende Wirkung zumindest 

als Nebenzweck zukommt.537 Der Bundesgerichtshof hatte die Frage lange Zeit offengelassen,538 

bis er zunächst deutlich machte, dass ihr seiner Ansicht nach praktisch kaum Bedeutung zu-

komme: Die §§ 31, 32 WpHG a.F. könnten, soweit sie anlegerschützende Funktion hätten, für 

Inhalt und Reichweite (vor-) vertraglicher Aufklärungs- und Beratungspflichten von Bedeutung 

sein; ihnen komme insoweit allerdings „keine eigenständige, über die zivilrechtliche Aufklä-

rungs- und Beratungspflichten hinausgehende schadensersatzrechtliche Bedeutung“ zu. Organi-

satorische Pflichten, die zur Interessenkonfliktvermeidung aus § 31 Abs. 1 Nr. 2 WpHG a.F. 

entspringen würden, hätten keinen Schutzgesetzcharakter; Aufklärungspflichten zur Interessen-

konfliktvermeidung gingen in ihrem zivilrechtlichen Schutzzweck nicht über den originär zivil-

rechtlicher, (vor-) vertraglicher Aufklärungs- und Beratungspflichten hinaus.539 Zuletzt hat der 

Bundesgerichtshof schließlich die Schutzgesetzeigenschaft von § 31 Abs. 2 Nr. 1 WpHG a.F. 

                                                 
535 Dafür aber Binder, in: Hadding/Nobbe (Hrsg.), Bankrecht 2000 (2000), S. 279, 303: Übertragung auf Immobi-
lienanlagen; mit krit. Diskussionsbeiträgen, wiedergegeben bei Pamp, a.a.O., S. 307, 309 (Koller) u. 311 (Medicus); 
allg. zuneigend auch V. Lang, in: Welter/V. Lang (Hrsg.), Handbuch der Informationspflichten im Bankverkehr, Rn. 
2.76 f.; für eine Erstreckung auf die später formal ins WpHG einbezogene Anlagevermittlung, Anlageberatung und 
Vermögensverwaltung Arendts, ÖBA 1996, 775, 776. 
536 Bejaht von OLG Frankfurt a.M., Urt. v. 05.07.2006 – 21 U 15/06, ZIP 2006, 2218 f. bzgl. § 31 Abs. 2 S. 1 Nr. 1 
WpHG a.F.; offengelassen von BGH, Urt. v. 05.10.1999 – XI ZR 296/98, BGHZ 142, 345, 356 bzgl. § 31 WpHG 
Abs. 2 S. 1 Nr. 2 a.F.; generell bejahend: Koller, in: Assmann/Schneider (Hrsg.), WpHG, Vor § 31, Rn. 17 m.w.N.; 
Schwark, in: Schwark (Hrsg.), Kapitalmarktrechts-Kommentar, vor § 31 WpHG, Rn. 9; Bliesener, Aufsichtsrechtli-
che Verhaltenspflichten beim Wertpapierhandel, S. 150 ff., 156; Brandt, Aufklärungs- und Beratungspflichten der 
Kreditinstitute bei der Kapitalanlage, S. 190 ff.; Arendts, Die Haftung für fehlerhafte Anlageberatung, S. 15; ders., 
ÖBA 1996, 775, 776; V. Lang, Informationspflichten bei Wertpapierdienstleistungen, S. 126 ff.; a.A. Schwennicke, 
WM 1998, 1101, 1102; Leisch, Informationspflichten nach § 31 WpHG, S. 95; Möllers, in: KK-WpHG, § 31, 
Rn. 10. 
537 S.o. S. 67; vgl. Koller, in: Assmann/Schneider (Hrsg.), WpHG, Vor § 31, Rn. 11; Döhmel, in: Vortmann (Hrsg.), 
Prospekthaftung und Anlegerschutz, § 4, Rn. 17; ausführlich Brandt, Aufklärungs- und Beratungspflichten der Kre-
ditinstitute bei der Kapitalanlage, S. 190 ff. 
538 Vgl. BGH, Urt. v. 05.10.1999 – XI ZR 296/98, BGHZ 142, 345, 356 bzgl. § 31 Abs. 2 S. 1 Nr. 2 WpHG; BGH, 
Urt. v. 08.05.2001 – XI ZR 192/00, BGHZ 147, 343, 348 u. 353 bzgl. § 31 Abs. 1 Nr. 1 WpHG; BGH, Urt. v. 
11.11.2003 – XI ZR 21/03, WM 2004, 24, 26; BGH, Urt. v. 28.06.2005 – XI ZR 363/04, BGHZ 163, 311, 321. 
539 Vgl. BGH, Urt. v. 19.12.2006 – XI ZR 56/06, Rn. 18 f., BGHZ 170, 226, 232 m. Anm. Koller, ZBB 2007, 197, 
200 und Nikolaus/d’Oleire, WM 2007, 2129 f. 
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explizit verneint, in der ausführlichen Begründung jedoch die allgemeine Aussage getroffen, 

dass nur solche Normen des WpHG als Schutzgesetz qualifiziert werden könnten, die entweder 

nur vorsätzlich verletzt werden können oder im Falle fahrlässiger Begehung ein sittenwidriges 

Verhalten sanktionieren.540 Letzteres ist bei der unterlassenen Offenbarung einer Innenprovisi-

onsvereinbarung gegenüber einem Kunden denkbar.541 

Demgegenüber stellt die Wohlverhaltensrichtlinie nach § 35 Abs. 4 WpHG a.F. als norminter-

pretierende Verwaltungsvorschrift schon mangels Rechtsnormqualität kein Schutzgesetz im Sin-

ne von § 823 Abs. 2 BGB dar.542 Aus dem gleichen Grund kann sie – rechtlich betrachtet – auch 

keine Ausstrahlungswirkung ins Zivilrecht haben.543 Faktisch werden die Zivilgerichte sie frei-

lich häufig als „Erkenntnisquelle für einen unabdingbaren Mindeststandard“544 bzw. als „will-

kommene Auslegungshilfe“545 auch in Bezug auf die Bestimmung vertraglicher und vorvertrag-

licher Pflichten heranziehen.546 

Für die hier interessierende Frage, wann Aufklärungspflichten über Innenprovisionen bestehen, 

wird nach alledem noch zu untersuchen sein, wo zivilrechtlich eine Interessenwahrungspflicht 

oder eine sonstige besondere Treuepflicht besteht und ob sich daraus eine Aufklärungspflicht 

oder gar ein Annahme- bzw. Zuwendungsverbot ableitet. Dabei wird sich zeigen, inwieweit die 

hier im Rahmen von § 31 WpHG a.F. gefundenen Argumente und Ergebnisse auf die jeweilige 

Situation übertragen und zur zivilrechtlichen Pflichtenkonkretisierung genutzt werden können. 

Zuvor ist im Folgenden jedoch die Rechtslage gemäß dem WpHG n.F. nach der Änderung durch 

das FRUG zu untersuchen. 

5.4.2 Rechtslage nach Änderung des WpHG durch das FRUG aufgrund der MiFID 

Die Richtlinie über Märkte für Finanzinstrumente (MiFID) löst auf europäischer Ebene die 

Wertpapierdienstleistungsrichtlinie (WpDl-RL) ab.547 Ähnlich wie die WpDl-RL soll auch die 

MiFID einerseits Anlegerschutz und Marktintegrität gewährleisten, indem sie harmonisierte An-

forderungen für die Tätigkeiten der zugelassenen Intermediäre festlegt, andererseits sollen durch 

                                                 
540 Vgl. BGH, Urt. v. 19.02.2008 – XI ZR 170/07, Rn. 15 ff., ZIP 2008, 873, 874 f. 
541 S.u. unter 6.3.1.2, S. 419 ff. 
542 Vgl. Koller, in: Assmann/Schneider (Hrsg.), WpHG, Vor § 31, Rn. 18 und § 35, Rn. 6; Schwark, in: Schwark 
(Hrsg.), Kapitalmarktrechts-Kommentar, vor § 31 WpHG, Rn. 9; MüKo-Ekkenga, HGB, Bd. 5, Effektengeschäft, 
Rn. 170; Döhmel, in: Vortmann (Hrsg.), Prospekthaftung und Anlageberatung, § 4, Rn. 38; Boetzkes, Rechtsprob-
leme von Geldautomatengebühren und Wertpapierprovisionen, S. 190. 
543 A.A. Baumbach-Hopt, HGB (32. Aufl.), (17) WpHGVerhRL Einl., Rn. 1; für bestimmte Teile der Wohlverhal-
tensrichtlinie offenbar Brandt, Aufklärungs- und Beratungspflichten der Kreditinstitute bei der Kapitalanlage, 
S. 204 f.; für die Wohlverhaltensrichtlinie insgesamt wohl auch Kumpan/Hellgardt, DB 2006, 1714, 1715, die zu 
unrecht die angeblich h.M. anführen, andererseits aber im Hinblick auf die Ausstrahlungswirkung von § 31 WpHG 
auf die geringe praktische Relevanz dieser Frage hinweisen. 
544 Köndgen, ZBB 1996, 361. 
545 Boetzkes, Rechtsprobleme von Geldautomatengebühren und Wertpapierprovisionen, S. 192. 
546 Vgl. Koller, in: Assmann/Schneider (Hrsg.), WpHG, § 35, Rn. 6; Köndgen, ZBB 1996, 361 f.; Boetzkes, Rechts-
probleme von Geldautomatengebühren und Wertpapierprovisionen, S. 183 u. 192. 
547 Vgl. den Titel und den Erwägungsgrund 2 der MiFID. Ursprünglich war nur eine Revision der WpDl-RL ge-
plant; vgl. zur Entstehungsgeschichte der MiFID im Einzelnen Forstinger/Pradler, ÖBA 2004, 329 ff.; Fleischer, 
BKR 2006, 389, 390 f., dort auch näher zu den von der Kommission angesichts der gewandelten Rahmenbedingun-
gen diagnostizierten Defiziten der WpDl-RL; dazu auch Günther/Welp, ZIR 2006, 149 f. 
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entsprechende Regeln faire, transparente, effiziente und integrierte Finanzmärkte gefördert wer-

den.548 

Im Rahmen des vierstufigen sogenannten Lamfalussy-Verfahrens, das den beschleunigten Er-

lass und die effiziente Durchsetzung von Rechtsakten ermöglichen soll,549 gibt die MiFID auf 

Stufe 1 vor allem Grundentscheidungen und Rahmenregelungen vor. Die technischen Durchfüh-

rungsbestimmungen erlässt auf Stufe 2 des Lamfalussy-Verfahrens die Kommission unter Mit-

wirkung des Europäischen Wertpapierausschusses (European Securities Committee – ESC) und 

des Ausschusses der europäischen Wertpapierregulierungsbehörden (Committee of European 

Securities Regulators – CESR). Zur Durchführung der MiFID sind dementsprechend eine 

Durchführungsrichtlinie (MiFID-DfRL) und eine Durchführungsverordnung (MiFID-DfV) er-

gangen. Auf Stufe 4 des Verfahrens erarbeitet der CESR-Ausschuss schließlich Leitlinien für die 

Marktteilnehmer (Guidelines) und Empfehlungen für die Aufsichtsbehörden (Recommendati-

ons), die eine einheitliche Auslegung und Anwendung der übergeordneten Rechtsakte in den 

verschiedenen Mitgliedstaaten sicherstellen sollen. Die Einhaltung der Vorgaben zu überwachen, 

obliegt auf Stufe 4 wiederum der Kommission. Die Umsetzung der MiFID und MiFID-DfRL in 

deutsches Recht ist durch das Finanzmarktrichtlinie-Umsetzungsgesetz (FRUG) nebst entspre-

chenden Rechtsverordnungen550 mit Wirkung zum 01.11.2007 erfolgt. 

Vorliegend interessieren die Regelungen der MiFID bzw. des FRUG zur Marktinfrastruktur551 

nicht weiter, vielmehr richtet sich die Aufmerksamkeit auf das Marktinteraktionsrecht der Inter-

mediäre und dort vor allem auf die Regeln zur Bewältigung von Interessenkonflikten. 

5.4.2.1 Neuregelung der Wohlverhaltensregeln und Organisationspflichten für Wertpapier-

dienstleistungsunternehmen durch das FRUG aufgrund der MiFID 

Die MiFID bzw. das FRUG haben eine ganze Reihe von Änderungen und Ergänzungen der bis-

herigen Wohlverhaltensregeln und Organisationspflichten für Wertpapierdienstleistungsunter-

nehmen mit sich gebracht. Zwar hat insgesamt nicht unbedingt ein Paradigmenwechsel stattge-

                                                 
548 Vgl. insb. Erwägungsgründe 2, 5 u. 44 MiFID; Begründung der Kommission für den Vorschlag einer Richtlinie 
über Wertpapierdienstleistungen und geregelte Märkte vom 19.11.2002, Kom (2002) 625 endg., S. 9, abgedruckt 
auch in ZBB 2002, 545, 548; Spindler/Kasten, WM 2006, 1749; dies., AG 2006, 785; Fleischer, BKR 2006, 389, 
391, der die Regelungsphilosophie der MiFID dahingehend zusammenfasst, dass sie einen ausdifferenzierten Anle-
gerschutz mit einem Wettbewerb zwischen den Wertpapierhandelssystemen verbindet; Duve/Keller, BB 2006, 2425. 
549 Das Verfahren wurde auf Empfehlung des sogenannten Ausschusses der Weisen unter Vorsitz von Alexandre 
Baron Lamfalussy für den Bereich der Finanzmarktregulierung entwickelt; vgl. allg. Schmolke, NZG 2005, 912 ff.; 
speziell zur MiFID Forstinger/Pradler, ÖBA 2004, 329, 331; Hirschberg, AG 2006, 398, 399 f. und Seitz, AG 
2004, 497 jeweils mit grafischem Schema; Fleischer, BKR 2006, 389, 390; Duve/Keller, BB 2006, 2425 f. Inzwi-
schen wurde das Lamfalussy-Verfahren auch auf andere Bereich außerhalb der Regulierung der Finanzmärkte über-
tragen; vgl. Duve/Keller, BB 2006, 2425, 2426, Fn. 11. 
550 Verordnung zur Konkretisierung der Verhaltensregeln und Organisationsanforderungen für Wertpapierdienstleis-
tungsunternehmen (Wertpapierdienstleistungs-Verhaltens- und Organisationsverordnung – WpDVerOV) vom 
20.07.2007 (BGBl. I, S. 1432); Erste Verordnung zur Änderung der Finanzanalyseverordnung vom 20.07.2007 
(BGBl. I, S. 1430); beide in der Entwurfsfassung mit Begründung abgedruckt in ZBB 2007, 70 ff. 
551 Vgl. dazu im Einzelnen Seitz, AG 2004, 497 ff.; Hirschberg, AG 2006, 398 ff.; Gomber/Hirschberg, AG 2006, 
777 ff.; Duve/Keller, BB 2006, 2537 ff. 
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funden, doch gibt es einige neue Ansätze und Akzentuierungen sowie vor allem Konkretisierun-

gen der bislang bestehenden Regelungen.552  

Zunächst wird der Anwendungsbereich der Regeln gegenüber bisher ausgedehnt, indem der 

Kreis der Wertpapierdienstleistungen und Wertpapiernebendienstleistungen erweitert wird. Als 

Wertpapierdienstleistung genannt sind in § 2 Abs. 3 WpHG n.F. wie bisher Finanzkommissions-

geschäft, Eigenhandel, Abschlussvermittlung, Anlagevermittlung553, Emissionsgeschäft, Vermö-

gensverwaltung (jetzt „Finanzportfolioverwaltung“), neu aufgenommen in den Katalog der 

Wertpapierdienstleistungen wurden zudem Platzierungsgeschäft, Eigengeschäft, Betrieb eines 

multilateralen Handelssystems und vor allem die Anlageberatung. Diese war bisher Wertpapier-

nebendienstleistung und wird nun zur Wertpapierdienstleistung aufgewertet. Unternehmen unter-

liegen damit künftig den Wohlverhaltenspflichten auch dann, wenn sie ausschließlich Anlagebe-

ratung erbringen554; an die Anlageberatung knüpfen sich sogar insgesamt die strengsten Pflich-

ten.555 

§ 2 Abs. 3 S. 1 Nr. 9 WpHG n.F. definiert die Anlageberatung als „die Abgabe von persönlichen 

Empfehlungen an Kunden oder deren Vertreter, die sich auf Geschäfte mit bestimmten Finanzin-

strumenten beziehen, sofern die Empfehlung auf eine Prüfung der persönlichen Umstände des 

Anlegers gestützt oder als für ihn geeignet dargestellt wird und nicht ausschließlich über Infor-

mationsverbreitungskanäle oder für die Öffentlichkeit bekannt gegeben wird“. Unerheblich ist 

dabei, ob die Anlageberatung aus eigener Initiative des Wertpapierdienstleistungsunternehmens 

oder auf ausdrücklichen Wunsch des Kunden erfolgt.556 Nicht erfasst von der Legaldefinition der 

Anlageberatung sind demnach allgemeine Empfehlungen, die nicht individuell auf einen Kunden 

zugeschnitten sind und primär über öffentliche Kanäle verbreitet werden, sowie allgemeine 

Ratschläge im Hinblick auf Arten von Finanzinstrumenten.557 

                                                 
552 Vgl. Spindler/Kasten, WM 2006, 1797, 1801 f. u. 1804; Koller, in: Assmann/Schneider (Hrsg.), WpHG, Vor § 
31, Rn. 22 ff.; Weichert/Wenninger, WM 2007, 627, 636: „erhebliche Konkretisierung“ der Erkundigungs- und 
Aufklärungspflichten; Duve/Keller, BB 2006, 2477: „die Neuregelungen sind tiefgreifend“; Harrer, ÖBA 2007, 98, 
110; Moloney, EBOR 2005, 341 ff. (passim) sieht dagegen mit der MiFID „a sharp change in EU policy“ gekom-
men, weil mit regulatorischen Mitteln eine „retail investment culture“ geschaffen werden soll. 
553 Dagegen ist die Nachweisvermittlung in § 2 Abs. 3 S. 1 Nr. 4 WpHG n.F. (ebenso wie in § 1 Abs. 1a S. 2 Nr. 1 
KWG n.F.) nicht mehr enthalten; vgl. insb. zur Erlaubnispflicht der Nachweisvermittlung vor und nach Inkrafttreten 
des FRUG Linker, ZBB 2007, 187, insb. 192 f. 
554 Keine Wertpapierdienstleistungsunternehmen sind nach § 2a Abs. 1 Nr. 11 WpHG n.F. allerdings „Unternehmen, 
die als Wertpapierdienstleistung ausschließlich die Anlageberatung im Rahmen einer anderen beruflichen Tätigkeit 
erbringen, ohne sich die Anlageberatung gesondert vergüten zu lassen“. 
555 Vgl. Teuber, BKR 2006, 429. 
556 Vgl. die Gesetzesbegründung zu § 2 Abs. 1 WpHG n.F., BT-Drs. 16/4028 v. 12.01.2007, S. 56; Fleischer, BKR 
2006, 389, 392; zur Abgrenzung der Anlageberatung von verwandten Nebendienstleistungen ausführlich Teuber, 
BKR 2006, 429, 430 f. 
557 Vgl. die Gesetzesbegründung zu § 2 Abs. 1 WpHG n.F., BT-Drs. 16/4028 v. 12.01.2007, S. 56; Spindler/Kasten, 
WM 2006, 1749, 1752. Die „Erstellung, Verbreitung, oder Weitergabe von Finanzanalysen oder anderen Informati-
onen über Finanzinstrumente oder deren Emittenten, die direkt oder indirekt eine Empfehlung für eine bestimmte 
Anlageentscheidung enthalten“ sind jedoch nach § 2 Abs. 3a Nr. 5 WpHG n.F. Wertpapiernebendienstleistung. 
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5.4.2.1.1 Informationspflichten 

§ 31a WpHG n.F. hat entsprechend den Vorgaben der MiFID eine Kundenklassifikation einge-

führt.558 Danach wird entsprechend der Geschäftserfahrenheit und Risikotragfähigkeit zwischen 

Privatkunden, professionellen Kunden und geeigneten Gegenparteien unterschieden. Diese Dif-

ferenzierung kommt zum Tragen in Form eines unterschiedlichen Schutzstandards bei den neu 

gestalteten Informations- und Erkundigungspflichten des § 31 Abs. 3 ff. WpHG n.F. sowie der 

dort vorgeschriebenen Geeignetheitsprüfung (für Anlageberatung und Finanzportfolioverwal-

tung) bzw. Angemessenheitsprüfung (für andere Wertpapierdienstleistungen zur Ausführung von 

Kundenaufträgen) für bestimmte Finanzinstrumente bzw. Wertpapierdienstleistungen in Bezug 

auf einen Kunden. Auf Bestehen und Umfang der Pflichten des Wertpapierdienstleistungsunter-

nehmens wirkt sich außerdem die Art der Wertpapierdienstleistung aus. Es wird zwischen An-

lageberatung und Finanzportfolioverwaltung (§ 31 Abs. 4 WpHG n.F.), beratungslosen Wertpa-

pierdienstleistungen (§ 31 Abs. 5 WpHG n.F.) und reinem Execution-only-Geschäft (§ 31 Abs. 7 

WpHG n.F.) unterschieden, wobei die Schutzpflichten des Wertpapierdienstleistungsunterneh-

mens in Bezug auf den Kunden jeweils geringer ausfallen.559 

Die Informationspflichten des Wertpapierdienstleistungsunternehmens gegenüber dem Kunden 

wurden in § 31 Abs. 2 u. 3 WpHG n.F. neu geregelt. Demnach sind Wertpapierdienstleistungs-

unternehmen verpflichtet, den Kunden „rechtzeitig und in verständlicher Form Informationen zur 

Verfügung zu stellen, die angemessen sind, damit die Kunden nach vernünftigem Ermessen die 

Art und Risiken“ der jeweiligen Finanzinstrumente bzw. Wertpapierdienstleistungen „verstehen 

und auf dieser Grundlage ihre Anlageentscheidung treffen können“ (§ 31 Abs. 3 S. 1 WpHG 

n.F.). Die Information kann dabei in standardisierter Form erfolgen (§ 31 Abs. 3 S. 2 WpHG 

n.F.), hat aber in jedem Fall „redlich, eindeutig und nicht irreführend“ zu sein (§ 31 Abs. 2 S. 1 

WpHG n.F.). Zu den notwendigen Informationen gehören gemäß § 31 Abs. 3 S. 3 Nr. 4 WpHG 

n.F. u.a. Angaben über Kosten und Nebenkosten. 

Die Information über Kosten und Nebenkosten umfasst allerdings nicht die Offenlegung von 

Innenprovisionen, Kick-backs oder „soft commissions“, die das Wertpapierdienstleistungsun-

ternehmen von dritter Seite erhält. In Bezug auf Privatkunden ergibt sich dies bereits aus dem 

Wortlaut von § 5 Abs. 2 S. 2 Nr. 5 a) WpDVerOV (Wertpapierdienstleistungs-Verhaltens- und 

Organisationsverordnung), der als konkretisierende Bestimmung bzgl. des Informationsinhalts 

den entsprechenden Katalog von Art. 30 ff. MiFID-DfRL umsetzt. Nach § 5 Abs. 2 S. 2 Nr. 5 a) 

WpDVerOV sind dem Privatkunden Angaben zu dem Gesamtpreis zu machen, den er im Zu-

sammenhang mit dem Finanzinstrument bzw. der Wertpapierdienstleistung oder -

nebendienstleistung zu zahlen hat, einschließlich aller damit verbundener Gebühren, Provisio-

nen, Entgelte und Auslagen sowie aller über das Wertpapierdienstleistungsunternehmen zu ent-

richtenden Steuern. Zwar sind nach der Vorschrift (entsprechend Art. 33 MiFID-DfRL a.E.) „die 

von dem Wertpapierdienstleistungsunternehmen in Rechnung gestellten Provisionen“ in jedem 

Fall separat aufzuführen, doch betrifft dies gerade nicht Innenprovisionen und Rückvergütungen, 

                                                 
558 Vgl. dazu näher Duve/Keller, BB 2006, 2425, 2427 ff.; Kasten, BKR 2007, 261 ff.; Weichert/Wenninger, WM 
2007, 627, 628 ff.; Seyfried, WM 2006, 1375 ff.; Spindler/Kasten, WM 2006, 1797, 1798 f. 
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da diese dem Kunden vom Wertpapierdienstleistungsunternehmen eben nicht als Provisionen in 

Rechnung gestellt werden. Zwar soll über das geforderte gesonderte Ausweisen der Provisionen 

eine höhere Preistransparenz für den Kunden erreicht werden, die ihm auch den einfacheren 

Vergleich verschiedener Dienstleister erlaubt, doch geht es in erster Linie darum, dem Anleger 

mitzuteilen, was er insgesamt für das entsprechende Geschäft zahlen muss. Der Wortlaut gibt 

eine weitergehende Aufklärungspflicht über Innenprovisionen bzw. Rückvergütungen nicht her. 

Gegenüber professionellen Kunden gilt im Ergebnis nichts anderes. Zwar findet der Pflichtanga-

ben-Katalog des § 5 Abs. 2 WpDVerOV insoweit keine Anwendung, gegenüber professionellen 

Kunden gelten nämlich verminderte Informationsanforderungen,560 doch sind über Kosten und 

Nebenkosten eines Geschäfts selbstverständlich auch professionelle Kunden zu informieren. 

Indessen ist hier ebenso wie gegenüber Privatkunden – bzw. erst recht – keine Offenlegung von 

Innenprovisionen bzw. Rückvergütungen notwendig. Gegenüber geeigneten Gegenparteien sind 

Wertpapierdienstleistungsunternehmen gemäß § 31b Abs. 1 S. 1 WpHG n.F. von vornherein 

nicht an § 31 Abs. 3 WpHG n.F. gebunden.  

5.4.2.1.2 Interessenwahrungs- und Interessenkonfliktvermeidungspflicht 

§ 31 Abs. 1 Nr. 1 WpHG wurde durch das FRUG nicht geändert; das Prinzip der bestmöglichen 

Interessenwahrung bleibt erhalten.561 Neu gefasst wurde demgegenüber § 31 Abs. 1 Nr. 2 

WpHG. Demnach hat sich das Wertpapierdienstleistungsunternehmen „um die Vermeidung von 

Interessenkonflikten zu bemühen und vor Durchführung von Geschäften für Kunden, diesen die 

allgemeine Art und Herkunft der Interessenkonflikte eindeutig darzulegen, soweit die organisato-

rischen Vorkehrungen nach § 33 Abs. 1 S. 2 Nr. 3 WpHG n.F. nicht ausreichen, um nach ver-

nünftigem Ermessen das Risiko der Beeinträchtigung von Kundeninteressen zu vermeiden“. 

Die Pflicht zur Offenlegung von Interessenkonflikten ist somit im Gegensatz zu bisher nun 

eindeutig im Gesetz als Mittel zu deren Bewältigung geregelt. § 13 Abs. 4 S. 1 WpDVerOV 

macht den Zweck der Aufklärungspflicht deutlich, wenn er verlangt, dass die Unterrichtung des 

Kunden über Interessenkonflikte unter Berücksichtigung seiner Einstufung als Privatkunde, pro-

fessioneller Kunde oder geeignete Gegenpartei ihm ermöglichen muss, seine Entscheidung über 

die Dienstleistung, in deren Zusammenhang der Interessenkonflikt auftritt, auf informierter 

Grundlage zu treffen. Wie der Wortlaut von § 31 Abs. 1 Nr. 2 WpHG n.F. kundtut („soweit“), 

ersetzt die Offenlegung von Interessenkonflikten als Mittel der Bewältigung allerdings nicht ent-

sprechende Bemühungen hinsichtlich organisatorischer Maßnahmen zur Erkennung und 

Vermeidung einer Beeinträchtigung des Kundeninteresses.562 Vielmehr verhält es sich gerade 

umgekehrt: Gemäß § 33 Abs. 1 S. 2 Nr. 3 WpHG n.F. muss das Wertpapierdienstleistungs-

                                                                                                                                                             
559 Vgl. dazu näher Duve/Keller, BB 2006, 2477 ff.; Weichert/Wenninger, WM 2007, 627, 628 ff.; Seyfried, WM 
2006, 1375, 1381 ff.; Spindler/Kasten, WM 2006, 1797, 1799 f. 
560 Vgl. Duve/Keller, BB 2006, 2425, 2431. 
561 Vgl. Koller, in: Assmann/Schneider (Hrsg.), WpHG, Vor § 31, Rn. 23. Mit § 33a WpHG n.F. wird es sogar noch 
um eine Vorschrift ergänzt, welche die bestmögliche Ausführung von Kundenaufträgen auf organisatorischem We-
ge möglichst sicherstellen soll; vgl. dazu ausführlich Zingel, BKR 2007, 173 ff. 
562 Erwägungsgrund 27 MiFID-DfRL stellt dies unmissverständlich klar und erklärt „eine übermäßige Offenlegung 
ohne angemessene Überlegungen darüber, wie Interessenkonflikte am besten geregelt werden können“, sogar für 
„unzulässig“. Vgl. auch Assmann, ÖBA 2007, 40, 46. 
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unternehmen auf Dauer wirksame Vorkehrungen für angemessene Maßnahmen treffen, um Inte-

ressenkonflikte bei der Erbringung von Wertpapierdienstleistungen oder Wertpapiernebendienst-

leistungen zu erkennen und eine Beeinträchtigung der Kundeninteressen zu vermeiden.563 Dazu 

hat das Wertpapierdienstleistungsunternehmen Grundsätze zur Ermittlung und zum Umgang mit 

Interessenkonflikten („Conflict of Interest Policy“) schriftlich festzulegen und mit einer entspre-

chenden Compliance-Organisation umzusetzen (vgl. § 13 WpDVerOV).564 Erst wenn dies nicht 

genügt, um nach vernünftigem Ermessen das Risiko einer Beeinträchtigung des Kundeninteres-

ses auszuschließen, muss – sozusagen auf der dritten Stufe des Konfliktbewältigungssystems – 

dem Kunden der Interessenkonflikt offengelegt werden. Dieses dreistufige System zur Bewälti-

gung von Interessenkonflikten misst folglich organisatorischen Maßnahmen größeres Gewicht 

bei als der transaktionsbezogenen Offenlegung, was eine gewisse Akzentverschiebung gegen-

über der bisherigen Linie des europäischen Normgebers darstellt. Die neue Politik lautet „Orga-

nisation vor Publizität“.565 

Wie bereits im Hinblick auf die bisherige Rechtslage herausgearbeitet wurde, verursacht die Zu-

sage einer Innenprovision von dritter Seite an das Wertpapierdienstleistungsunternehmen ge-

genüber dem Kunden einen für diesen potenziell nachteiligen Interessenkonflikt. § 13 Abs. 1 

Nr. 5 WpDVerOV, der Art. 21 e) MiFID-DfRL umsetzt, nennt nunmehr als einen möglichen 

Interessenkonflikt ausdrücklich die Situation, dass das Wertpapierdienstleistungsunternehmen 

selbst, seine Mitarbeiter oder i.S.v. § 1 Abs. 8 KWG mit ihm verbundene Personen oder Unter-

nehmen im Zusammenhang mit der für einen Kunden erbrachten Dienstleistung über die hierfür 

übliche Provision oder Gebühr hinaus von einem Dritten eine Zuwendung in Form von Geldleis-

tungen oder geldwerten Vorteilen erhalten oder in Zukunft erhalten könnten. Zu Recht wird da-

mit u.a. deutlich gemacht, dass ein Interessenkonflikt nicht nur dann in Betracht kommt, wenn 

dem Wertpapierdienstleistungsunternehmen als solchem eine Innenprovision zufließt bzw. zuge-

sagt ist, sondern auch dann, wenn der mit der Dienstleistung befasste Mitarbeiter etwa „Incenti-

ves“ in Form von Sachpreisen seitens Dritter erhält566 – z.B. eine Flasche edlen Cognacs oder 

eine luxuriöse Reise für einen bestimmten Absatzerfolg mit einem neuen Produkt. 

Umgekehrt stellt sich allerdings die Frage, ob nachteilige Auswirkungen der Tatsache, dass das 

Wertpapierdienstleistungsunternehmen eine Zuwendung von dritter Seite erhält, für den Kunden 

nicht dadurch unterbunden werden können, dass der bzw. die konkret mit der jeweiligen Dienst-

leistung befassten Mitarbeiter des Wertpapierdienstleistungsunternehmen in ihrer Vergütung 

(keine entsprechenden variablen Komponenten) und in ihrer Leistungsbeurteilung (im Hinblick 

auf eine mögliche Beförderung bzw. Erhöhung des Fixgehalts) unabhängig von dem von ihnen 

für das Wertpapierdienstleistungsunternehmen (auch unter Berücksichtigung von Innenprovisi-

onszahlungen und Rückvergütungen) erzielten Umsatz sind. Haben die entsprechenden Mitarbei-

                                                 
563 Vgl. Erwägungsgrund 25 MiFID-DfRL: „Ob es sich bei dem Kunden, für den die Dienstleistung erbracht wird, 
um einen Kleinanleger, einen professionellen Anleger oder eine geeignete Gegenpartei handelt, ist in diesem Zu-
sammenhang unerheblich.“ 
564 Vgl. Assmann, ÖBA 2007, 40, 44 ff.; Spindler/Kasten, AG 2006, 785, 789 ff.; Schlicht, BKR 2006, 469 ff. 
565 Vgl. Assmann, ÖBA, 2007, 40, 42, 43 u. 44; auch Spindler/Kasten, AG 2006, 785, 791; Duve/Keller, BB 2006, 
2537, 2541; Kumpan/Hellgardt, DB 2006, 1714, 1715 f. Die drei Stufen sind in Art. 18 Abs. 1, 13 Abs. 3 und 18 
Abs. 2 MiFID vorgegeben. 
566 Vgl. Schlicht, BKR 2006, 469, 472. 
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ter keinen persönlichen Anreiz, die Innenprovisionszahlungen etc. zugunsten des Unternehmens 

zu maximieren, dann könnte eine kundenschädliche Wirkung solcher Zuwendungen an das 

Wertpapierdienstleistungsunternehmen tatsächlich ausgeschlossen werden. Doch stellt sich eine 

solche Konfliktbeseitigung in der Praxis als schwierig dar. Das Wertpapierdienstleistungsunter-

nehmen wird selbst natürlich stets an möglichst hohen Umsätzen – auch wenn sie aus Zuwen-

dungen Dritter stammen – interessiert sein. Selbst wenn die einzelnen Mitarbeiter nicht umsatz-

abhängig vergütet bzw. beurteilt werden, wird das Unternehmen seine Mitarbeiter doch mehr 

oder weniger subtil steuern, etwa indem es ihnen gegenüber bestimmte Produkte besonders her-

vorhebt oder sie mit entsprechenden Unterlagen zur Eigeninformation oder Werbematerial zur 

Aushändigung an die Kunden ausstattet.567 Eine solche „Unterstützung“ bzw. Lenkung der eige-

nen Mitarbeiter findet tatsächlich bei den meisten Wertpapierdienstleistungsunternehmen statt, 

denn anderenfalls wären Vertriebsvereinbarungen mit bestimmten Absatzzielen, wie sie häufig 

mit Emittenten getroffen werden, von vornherein überflüssig und sinnlos. Schließlich werden 

Mitarbeiter – unabhängig vom tatsächlich bestehenden Vergütungssystem und den Beurteilungs-

kriterien – nicht selten von sich aus, indem sie das Beste für ihr Unternehmen wollen bzw. ins-

geheim doch mögliche persönliche Vorteile erhoffen, Produkte mit hohen Innenprovisionen be-

vorzugen, sofern ihnen die Innenprovisionsvereinbarungen für die verschiedenen Produkte be-

kannt sind; genau das aber ist bei der – rechtlich gebotenen –568 Offenbarung von Innenprovisi-

onsvereinbarungen gegenüber dem Kunden der Fall569. Ein Interessenkonflikt, der sich potenziell 

nachteilig für den Kunden auswirkt, wird bei einer Innenprovisionszusage an ein Wertpapier-

dienstleistungsunternehmen daher in aller Regel auch dann bestehen, wenn dessen Mitarbeiter in 

ihrer Vergütung und Beurteilung unabhängig von den erzielten Umsätzen sind. Die von Provisi-

onsvereinbarungen für die Wahrung des Kundeninteresses ausgehenden Gefahren lassen sich 

durch umsatzunabhängige Vergütung und Beurteilung aber immerhin mindern. 

Allein aus dem grundsätzlich fortbestehenden Interessenkonflikt folgt jedoch noch nicht die Un-

zulässigkeit von Zuwendungen seitens Dritter im Zusammenhang mit Wertpapierdienstleistun-

gen und -nebendienstleistungen, weil § 31 Abs. 1 Nr. 1 WpHG n.F. ebenso wie § 33 Abs. 1 S. 2 

Nr. 3 WpHG n.F. nunmehr ausdrücklich – wie hier auch schon für das bisher geltende Recht 

vertreten – gerade keine absolute Vermeidungspflicht objektiver Interessenkonflikte statuiert,570 

sondern gegebenenfalls Aufklärung über Art und Herkunft des Konflikts vor Leistungserbrin-

gung fordert. Abgesehen davon, dass die entsprechende Information gemäß § 13 Abs. 4 S. 2 

WpDVerOV auf einem „dauerhaften Datenträger“ (vgl. dazu im Einzelnen § 3 WpDVerOV) zu 

erfolgen hat, könnte daher mit der Offenlegung von Innenprovisionsvereinbarungen, Rückvergü-

tungen und „soft commissions“ letztlich alles so gehandhabt werden, wie es hier schon für das 

bisherige Recht vertreten wurde. Doch steht dem eine neu geschaffene Sonderregelung speziell 

                                                 
567 In diese Richtung auch Koller, ZBB 2007, 197, 198, Fn. 17, der von entsprechenden Anregungen bzw. Weisun-
gen durch informierte Vorgesetzte spricht. 
568 Vgl. die Ausführungen zu § 31d WpHG n.F. unten unter 5.4.2.2.2.3.1, S. 103, und BGH, Urt. v. 19.12.2006 – XI 
56/05, Rn. 22 ff., BGHZ 170, 226, 234 f. 
569 Vgl. Rozok, BKR 2007, 217, 224. 
570 Vgl. Assmann, ÖBA 2007, 40, 45. 
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für die Zulässigkeit und Aufklärungsbedürftigkeit von Zuwendungen entgegen – und hier, so ist 

man geneigt zu sagen, beginnen die Probleme bei der Anwendung des neuen Rechts. 

5.4.2.2 Sonderregelung für Anreize durch Zuwendungen (§ 31d WpHG n.F. / Art. 26 Mi-

FID-DfRL) 

§ 31d WpHG n.F. enthält eine neu geschaffene Sonderregelung für Zuwendungen im Zusam-

menhang mit Wertpapierdienstleistungen. Die Vorschrift setzt die Vorgabe von Art. 26 MiFID-

DfRL um, der insoweit von „Anreizen“ (bzw. „Inducements“ in der englischen Fassung) spricht. 

Der Richtliniengeber sieht Art. 26 MiFID-DfRL ausweislich des Wortlauts und des Klammerzu-

satzes als Konkretisierung von Art. 19 Abs. 1 MiFID, der ehrliches, redliches und professionelles 

Handeln im bestmöglichen Interesse des Kunden gebietet. Dementsprechend müsste § 31d 

WpHG n.F. als verdeutlichende Ausformung von § 31 Abs. 1 Nr. 1 WpHG verstanden werden. 

Das verwundert zunächst etwas, weil die Problematik anreizverursachender Drittzuwendungen 

bisher zu Recht vor allem im Zusammenhang mit Interessenkonflikten gesehen und behandelt 

wurde.571 Die Regelungen dafür befinden sich aber in Art. 13 Abs. 3, Art. 18 Abs. 1 u. 2 MiFID 

bzw. § 31 Abs. 1 Nr. 2 bzw. § 33 Abs. 1 Nr. 3 WpHG n.F. 

Letztlich führt die in Art. 26 MiFID-DfRL vorgenommene Anknüpfung jedoch in der Sache zu 

keiner Änderung in der Einordnung der Zuwendungsproblematik. Denn Art. 19 Abs. 1 MiFID 

bzw. § 31 Abs. 1 Nr. 1 WpHG enthält die Interessenwahrungspflicht zugunsten des Kunden, aus 

der im Grunde die Regelungen zur Behandlung von Interessenkonflikten entspringen. Das Kon-

fliktpotenzial von Drittzuwendungen wird in Art. 21 e) MiFID-DfRL bzw. § 13 Abs. 1 Nr. 5 

WpDVerOV auch ausdrücklich gesehen. Man wird Art. 26 MiFID bzw. § 31d MiFID daher 

durchaus als eigenständige Regelung eines Spezialfalls von Interessenkonflikten verstehen dür-

fen.572 Dass regelungstechnisch nicht an Art. 13 Abs. 3, Art. 18 Abs. 1 u. 2 MiFID bzw. § 31 

Abs. 1 Nr. 2 bzw. § 33 Abs. 1 Nr. 3 WpHG n.F. angeknüpft wurde, mag damit zusammenhän-

gen, dass man zum Ausdruck bringen wollte, dass die organisatorischen Maßnahmen zur Kon-

fliktbewältigung in ihrer Geltung unberührt bleiben.573 

Die bereits allgemein festgestellte Tendenz der MiFID, der organisatorischen Verhinderung von 

Interessenkonflikten Vorrang vor der Bewältigung durch Offenlegung einzuräumen, zeigt sich 

auch bei der Regelung von „Inducements“. Zwingendes Recht, zumal in Form von Verboten, ist 

in der Regel – und besonders im Kapitalmarktrecht – nur dann angebracht, wenn sich ein Prob-

lem nicht durch eine marktmäßige, auf Information und Selbstverantwortung bzw. Selbstschutz 

setzende Lösung in den Griff bekommen lässt. In Bezug auf interessenkonfliktbegründende In-

nenprovisionen sprechen in der vor allem bei der Vermögensverwaltung gegebenen Prinzipal-

Agenten-Situation durchaus beachtenswerte Argumente für eine Verbotslösung, denn angesichts 

der Einschätzungs- und Kontrollschwierigkeiten, ob der Agent sich opportunistisch verhält oder 

                                                 
571 Vgl. Held/V. Lang, Bank-Praktiker 2006, 288, 289: Die Regelung ist neu in diesem Zusammenhang; noch im 
CESR Consultation Paper CESR/04-261b v. Juni 2004, S. 45, wurden „Inducements“ zutreffenderweise im Zusam-
menhang mit Interessenkonflikten nach Art. 18 MiFID gesehen; Salomon, BankPraktiker 2006, 472, 474. 
572 Vgl. Assmann, ÖBA 2007, 40, 42; Harrer, ÖBA 2007, 98, 104, Fn. 84. 
573 Vgl. CESR, Inducements under MiFID – Recommendations, May 2007, CESR/07-228b, S. 8, Rn. 17; Harrer, 
ÖBA 2007, 98, 104, Fn. 84; s.u. S. 104. 
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nicht, sind Ineffizienzen zu erwarten.574 Wie bereits dargestellt, erscheint insgesamt gleichwohl 

die Offenlegungslösung vorzugswürdig.575 Die Frage wird durch das neue Regime für Drittzu-

wendungen übrigens nicht endgültig und umfassend im einen oder anderen Sinne entschieden,576 

vielmehr werden beide Regelungsansätze kombiniert. Dabei besteht jedoch im Gegensatz zur 

bisher herrschenden Ansicht und aufsichtsrechtlichen Praxis – jedenfalls regelungstechnisch – 

ein grundsätzliches Annahme- und Gewährungsverbot, nur ausnahmsweise und unter bestimm-

ten Voraussetzungen macht eine entsprechende Offenlegung die Aufklärung gegenüber dem 

Kunden zulässig. 

5.4.2.2.1 Grundsätzliches Annahme- und Gewährungsverbot 

§ 31d Abs. 1 S. 1 1. HS WpHG n.F. verbietet es in Umsetzung von Art. 26 S. 1 MiFID-DfRL 

einem Wertpapierdienstleistungsunternehmen prinzipiell, im Zusammenhang mit Wertpapier-

dienstleistungen oder -nebendienstleistungen Zuwendungen von Dritten anzunehmen oder an 

Dritte zu gewähren, die nicht Kunden dieser Dienstleistung sind. § 31d Abs. 1 S. 2, Abs. 4 und 5 

WpHG n.F. sehen Ausnahmen und Einschränkungen dieses Grundsatzes vor. 

Mit dem grundsätzlichen Verbot von Drittzuwendungen sollen davon ausgehende Anreize unter-

bunden werden, die möglicherweise dem Kundeninteresse zuwiderlaufen.577 Im Rahmen der 

Vorarbeiten zur MiFID hatte sich der CESR ursprünglich für ein vollständiges Verbot von „In-

ducements“ ausgesprochen, das jedoch wegen massiven Widerstands von Unternehmensseite 

gekippt wurde.578 Das Ergebnis ist nunmehr ein grundsätzliches Verbot mit wesentlichen Ein-

schränkungen, die überdies erhebliche Auslegungsprobleme hervorrufen. Die dadurch beim 

Rechtsanwender entstehende Unsicherheit579 wird weder durch präzisierende Vorschriften der 

WpDVerOV gemildert, noch sind bisher neue Wohlverhaltensrichtlinien der BaFin nach § 35 

Abs. 4 WpHG n.F. ergangen. Einen Anhaltspunkt für die Auslegung stellen bislang lediglich die 

– auf Stufe 3 des Lamfalussy-Verfahrens angesiedelten, rechtlich nicht verbindlichen – Empfeh-

lungen des CESR in Bezug auf „Inducements“ dar, die eine einheitliche Handhabung der Auf-

sichtsbehörden in Europa sicherstellen sollen.580 

5.4.2.2.1.1 Zuwendungen von bzw. an ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen 

§ 31d WpHG n.F. spricht von Zuwendungen, Art. 26 MiFID-DfRL in seiner Überschrift dage-

gen von Anreizen bzw. „Inducements“ in der englischen Fassung; das Wort Zuwendung wird 

dort nur für „nicht in Geldform angebotene“ Dotationen verwendet. Daraus, dass der nationale 

Gesetzgeber den Begriff der Zuwendung als Oberbegriff gewählt hat, ergibt sich allerdings kein 

inhaltlicher Unterschied zur Richtlinienbestimmung: Die Definition einer Zuwendung umfasst 

                                                 
574 Vgl. Assmann, ÖBA 2007, 40, 49: „scheint eine Verbotslösung [...] durchaus angezeigt“. 
575 Zur Diskussion mit Nachweisen zu den verschiedenen Ansichten s.o. unter 5.4.1.4.1.2, S. 72 ff. 
576 Spindler/Kasten, WM 2007, 1245, 1248 meinen, über „die rechtspolitische Frage [...] kann weiterhin gestritten 
werden“. 
577 Vgl. Spindler/Kasten, WM 2006, 1797, 1803. 
578 Vgl. die Äußerung von Clouth, wiedergegeben in dem Tagungsbericht bei Thieme, ZBB 2006, 494, 497. 
579 Vgl. Rozok, BKR 2007, 217, 223: „erhebliche Rechtsunsicherheit“. 
580 Vgl. CESR, Inducements under MiFID – Recommendations, May 2007, CESR/07-228b; näher zum Charakter 
der CESR-Empfehlungen ebenda, S. 3. 
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laut § 31d Abs. 2 WpHG n.F. „Provisionen, Gebühren oder sonstige Geldleistungen sowie alle 

geldwerten Vorteile“; dies deckt sich sachlich mit der Aufzählung in Art. 26 S. 1 MiFID-DfRL. 

Zuwendungen oder Anreize können demzufolge in Geldzahlungen (Vertriebs- und Bestandspro-

visionen, Kick-backs etc.) oder „soft commissions“ (Zugänglichmachung von Research-

Ergebnissen, Zugang zu Informationsdiensten, Mitarbeiter-Schulungen, IT-Leistungen) beste-

hen.581 Nach der Begründung des Regierungsentwurfs ist als geldwerter Vorteil im Sinne von 

§ 31d Abs. 2 WpHG n.F. auch die Reduzierung von Gebühren und Kosten durch Dritte anzuse-

hen, wenn das Wertpapierdienstleistungsunternehmen dem Kunden diese Gebühren oder Kosten 

in vollem Umfang in Rechnung stellt.582 Ebenso erfasst werden Zuwendungen innerhalb einer 

Unternehmensgruppe, solange sie zwischen verschiedenen rechtlichen Einheiten gewährt wer-

den.583 

§ 31d Abs. 1 WpHG n.F. nennt in Übereinstimmung mit Art. 26 S. 1 MiFID-DfRL als Empfän-

ger oder Gewährenden der Zuwendung nur Wertpapierdienstleistungsunternehmen. Die mit 

einer Wertpapierdienstleistung oder -nebendienstleistung konkret befassten Mitarbeiter bzw. 

verbundene Personen oder Unternehmen im Sinne von § 1 Abs. 8 KWG werden dagegen nicht 

erwähnt. Im Rahmen von § 13 Abs. 1 Nr. 5 WpDVerOV bzw. Art. 21 e) MiFID-DfRL ist das 

anders; die allgemeinen Regeln zur Interessenkonfliktbewältigung gelten also auch bei Zuwen-

dungen an solche „relevanten Personen“. Begreift man § 31d WpHG n.F. richtigerweise als be-

sondere Ausprägung dieser Regeln, dann wird man prinzipiell auch dort Mitarbeiter sowie ver-

bundene Personen und Unternehmen in den Anwendungsbereich mit einbeziehen müssen.584 

Um die Geltung des Zuwendungsverbotes nicht zu weit auszudehnen, gilt es dann freilich, be-

sonderes Augenmerk darauf zu richten, dass die Zuwendung an die betroffene Person im Zu-

sammenhang mit der Erbringung einer Dienstleistung gegenüber dem Kunden durch diese Per-

son erfolgte bzw. sich ein obschon indirektes, so doch naheliegendes Interessenkonfliktpotenzial 

aus der Zuwendung ergibt. 

Schließlich wird es sich bei Zuwendungen an Mitarbeiter nicht selten nur um kleinere Geschenke 

oder etwa in Form einer Bewirtung erwiesene Gastfreundschaft in kleinerem Umfang handeln. 

Solche Fälle wird man im Wege einer Art Bagatellausnahme vom Begriff der Zuwendung und 

dem Anwendungsbereich des § 31d WpHG n.F. ausschließen dürfen, wenn es sich um vereinzel-

te Ereignisse handelt und der Umfang sich in einer Größenordnung bewegt, die einer unvorein-

genommenen Leistungserbringung nicht entgegensteht.585 Eine entsprechende (Wert-) Grenze 

sollte in der „Conflict of Interest Policy“ des Unternehmens definiert sein. Zur Begründung der 

vorgeschlagenen Bagatellausnahme können die Erwägungsgründe 32 und 39 MiFID-DfRL he-

rangezogen werden.586 Zwar gilt Erwägungsgrund 32 MiFID-DfRL ausdrücklich nur für die 

Zwecke der Bestimmungen über Finanzanalysen, doch stellt sich dort hinsichtlich der beeinflus-

                                                 
581 Vgl. Kumpan/Hellgardt, DB 2006, 1714, 1718; Duve/Keller, BB 2006, 2477, 2483; Assmann, ÖBA 2007, 40, 50: 
„jeglicher Art“. 
582 Vgl. Gesetzesbegründung zu § 31d WpHG n.F., BT-Drs. 16/4028 v. 12.01.2007, S. 67. 
583 Vgl. CESR, Inducements under MiFID – Recommendations, May 2007, CESR/07-228b, S. 5 f., Rn. 5 und Rec-
ommendation 1 (b); Mülbert, WM 2007, 1149, 1161. 
584 So auch CESR, Inducements under MiFID – Recommendations, May 2007, CESR/07-228b, S. 5, Rn. 4. 
585 Vgl. Assmann, ÖBA 2007, 40, 50. 
586 Vgl. Assmann, ÖBA 2007, 40, 50. 
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senden Wirkung von Zuwendungen im Grunde dasselbe Problem wie bei der Erbringung von 

Wertpapierdienstleistungen. In Bezug auf Finanzanalysen gilt sogar ein noch weitergehendes 

Annahmeverbot von Zuwendungen als im Zusammenhang mit Wertpapierdienstleistungen (vgl. 

Art. 25 Abs. 2 c) MiFID-DfRL). Für die Übertragung der in Erwägungsgrund 32 MiFID-DfRL 

enthaltenen Bagatellausnahme auf den Bereich der Wertpapierdienstleistungen spricht im Übri-

gen, dass das immanente Kriterium der unvoreingenommenen Leistungserbringung in Erwä-

gungsgrund 39 MiFID-DfRL auch in Bezug auf die Zulässigkeit von Zuwendungen bei Wertpa-

pierdienstleistungen herangezogen wird – wenn auch nur für Anlageberatung und allgemeine 

Empfehlungen; in allgemeinerer Form findet sich der Gedanke der Freistellung von Zuwendun-

gen, welche die Interessenwahrungspflicht nicht gefährden, in § 31d Abs. 5 WpHG n.F. bzw. 

Art. 26 S. 1 c) MiFID-DfRL.587 

5.4.2.2.1.2 Im Zusammenhang mit der Erbringung von Wertpapierdienstleistungen oder -

nebendienstleistungen 

Nach § 31d Abs. 1 S. 1 WpHG n.F. gilt das Annahme- und Gewährungsverbot für Zuwendungen 

im Zusammenhang mit der Erbringung von Wertpapierdienstleistungen oder -

nebendienstleistungen. Macht man sich wiederum klar, dass es bei der gesamten Regelung um 

die von Zuwendungen verursachten interessenkonfliktbegründenden Anreizwirkungen geht, 

dann ist der geforderte Zusammenhang weit zu verstehen. Ein unmittelbarer zeitlicher oder ver-

einbarungsgemäßer Bezug der Zuwendung zu einer konkreten Wertpapierdienstleistung ist daher 

nicht notwendig. Jede Zuwendung, die potenziell geeignet ist, einen Interessenkonflikt bei der 

Erbringung von Wertpapierdienstleistungen durch das Unternehmen hervorzurufen, wird erfasst, 

und zwar unabhängig davon, ob sie einer konkreten Wertpapierdienstleistung rechtlich oder 

denklogisch zugeordnet werden kann.588 Damit fallen auch Provisionen und zusätzliche Boni 

unter § 31d WpHG n.F., die erst ab einem bestimmten gehaltenen bzw. vertriebenen Gesamtvo-

lumen in Bezug auf alle Kunden am Ende eines Abrechnungszeitraumes gewährt werden. Glei-

ches gilt für geldwerte Vorteile in Form von logistischer oder finanzieller Unterstützung von 

Informationsveranstaltungen für Kunden eines Wertpapierdienstleistungsunternehmens durch 

einen Produktanbieter, auch wenn im unmittelbaren Zusammenhang mit der Veranstaltung keine 

Wertpapierdienstleistungen erbracht oder angeboten werden.589 

5.4.2.2.2 Ausnahmen 

§ 31d WpHG n.F. sieht im Einklang mit Art. 26 MiFID-DfRL verschiedene Ausnahmen und 

Einschränkungen des grundsätzlichen Annahme- und Gewährungsverbots bezüglich Zuwendun-

gen vor. 

                                                 
587 Siehe dazu im Einzelnen unten S. 100 ff. und S. 105 ff. 
588 So zu Recht Rozok, BKR 2007, 217, 219. 
589 Insoweit a.A. Rozok, BKR 2007, 217, 218 unter 3. 
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5.4.2.2.2.1 Notwendige Gebühren und Leistungsentgelte (§ 31 Abs. 5 WpHG n.F. / Art. 26 S. 1 

c) MiFID-DfRL) 

Gemäß § 31d Abs. 5 WpHG n.F. sind vom Annahme- und Gewährungsverbot nach § 31 Abs. 1 

WpHG n.F. solche Gebühren und Entgelte ausgenommen, die die Erbringung von Wertpapier-

dienstleistungen erst ermöglichen oder die dafür notwendig sind, und die ihrer Art nach nicht 

geeignet sind, die Erfüllung der in § 31 Abs. 1 S. 1 Nr. 1 WpHG niedergelegten Pflicht, mit der 

erforderlichen Sachkenntnis, Sorgfalt und Gewissenhaftigkeit im Interesse der eigenen Kunden 

zu handeln, zu gefährden. Dazu gehören nach der Gesetzesbegründung „insbesondere Entgelte 

für die Verwahrung von Finanzinstrumenten, die Abwicklung von Geschäften oder die Nutzung 

von Handelsplätzen, behördliche Kosten oder gesetzliche Gebühren“.590 Das entspricht der 

Richtlinienbestimmung des Art. 26 S. 1 c) MiFID-DfRL, wo zwar nur von „Gebühren“ die Rede 

ist, beispielhaft aber „Verwahrungsgebühren, Abwicklungs- und Handelsplatzgebühren, Verwal-

tungsabgaben oder gesetzliche Gebühren“ genannt werden. Der deutsche Gesetzgeber stellt da-

her in der Umsetzung hiesigem Verständnis entsprechend richtigerweise auf „Gebühren und 

Entgelte“ ab. Die Ausnahme gilt daher für notwendige Gebühren und Entgelte der Leistungs-

erbringung, die etwa das Wertpapierdienstleistungsunternehmen in Form von Verwahrungs-, 

Abwicklungs- und Handelsplatzentgelten etc. selbst an Dritte zu zahlen hat. Sie umfasst dage-

gen gerade nicht der Art und Höhe nach übliche Provisionen bei Vermittlung, Beratung oder 

Vermögensverwaltung, weil diese von ihrer Natur her geeignet sind, die Wahrung des Kundenin-

teresses zu gefährden.591 

5.4.2.2.2.2 Handeln im Auftrag des Kunden (§ 31 Abs. 1 S. 2 WpHG n.F. / Art. 26 S. 1 a) Mi-

FID-DfRL) 

Eine Einschränkung des Zuwendungsbegriffs enthält § 31 Abs. 1 S. 2 WpHG n.F. Demnach liegt 

eine Zuwendung im Sinne von § 31 Abs. 1 S. 1 WpHG n.F. nicht vor, „wenn das Wertpapier-

dienstleistungsunternehmen diese von einem Dritten, der dazu von dem Kunden beauftragt wor-

den ist, annimmt oder sie einem solchen Dritten gewährt“. Dritte sind alle außerhalb des Ver-

hältnisses zwischen dem Wertpapierdienstleistungsunternehmen und dem Kunden der Dienst-

leistung stehenden Personen oder Unternehmen.592 Mitarbeiter des Wertpapierdienstleistungsun-

ternehmens stehen in dessen Lager und sind somit keine Dritten in diesem Sinne – freilich muss 

ein Zusammenhang mit der Erbringung von Wertpapierdienstleistungen vorliegen.593  

Der Zuwendungsbegriff von § 31 Abs. 1 u. 2 WpHG n.F. deckt sich regelungstechnisch nicht mit 

Art. 26 S. 1 und Buchstabe a) MiFID-DfRL. Während dort vom bzw. an den Kunden gewährte 

„Inducements“ begrifflich mit erfasst sind und erst im Wege einer besonderen Regelung vom 

allgemeinen Verbotstatbestand ausgenommen werden, geht es in § 31d WpHG n.F. von vornher-

ein nur um Zuwendungen von bzw. an Dritte. Eine Diskrepanz ergibt sich daraus im Ergebnis 

allerdings nicht. 

                                                 
590 Gesetzesbegründung zu § 31d WpHG n.F., BT-Drs. 16/4028 v. 12.01.2007, S. 68. 
591 Vgl. CESR, Inducements under MiFID – Recommendations, May 2007, CESR/07-228b, S. 7, Rn. 10. 
592 Vgl. Gesetzesbegründung zu § 31d WpHG n.F., BT-Drs. 16/4028 v. 12.01.2007, S. 67; Rozok, BKR 2007, 217, 
219; Assmann, BKR 2008, 21, 25. 
593 Vgl. Rozok, BKR 2007, 217, 220 f.; zu direkten Zuwendungen an Mitarbeiter bereits oben S. 94 und S. 98. 
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Mögliche Auslegungsunterschiede könnten sich jedoch im Hinblick auf vom Kunden beauftrag-

te Personen ergeben. § 31d Abs. 1 S. 2 WpHG n.F. macht durch seine Formulierung („Dritten“) 

sofort deutlich, dass der vom Kunden beauftragte Zuwendungsempfänger bzw. Zuwendungsge-

währende ein anderer sein muss als das Wertpapierdienstleistungsunternehmen selbst. Nach dem 

insofern offenen Wortlaut von Art. 26 S. 1 a) MiFID-DfRL könnte dagegen die vom Kunden 

beauftragte Person auch das Wertpapierdienstleistungsunternehmen selbst sein. Keinesfalls kann 

die Vorschrift der MiFID-DfRL so verstanden werden, dass jegliche Zahlung oder geldwerte 

Zuwendung an oder von einem Beauftragten des Kunden ausgenommen ist, denn sonst liefe das 

Annahme- und Gewährungsverbot praktisch leer; eine Wertpapierfirma ist ja immer „Beauftrag-

te“ des Kunden – deshalb kann sie überhaupt erst in einen Interessenkonflikt geraten.594 Um ei-

nen sinnvollen Regelungsgehalt herauszudestillieren, muss Art. 26 S. 1 a) MiFID-DfRL daher 

einschränkend ausgelegt werden. 

Zunächst bietet es sich an, teleologisch darauf abzustellen, ob eine Zuwendung – egal ob direkt 

oder über einen entsprechend Beauftragten – letztlich dem Kunden zufließt.595 Das ist bei Innen-

provisionen jeglicher Art regelmäßig gerade nicht der Fall, sie sollen der Wertpapierfirma zugu-

tekommen. Dem Kunden fließen sie nur zu, wenn sie vom Wertpapierdienstleistungsunterneh-

men tatsächlich herausgegeben werden. Für ein „Zufließen“ an den Kunden in jenem Sinne soll-

te man dementsprechend nicht bereits eine allgemeine Beauftragung durch den Kunden – samt 

grundsätzlicher Herausgabepflicht des Empfangenen seitens des Beauftragten – genügen lassen, 

sondern eine spezielle und bewusst erfolgende Beauftragung und Bevollmächtigung im Hinblick 

auf die Gewährung bzw. den Empfang von Zahlungen und geldwerten Vorteilen für den Kunden 

verlangen.596 Dieses Erfordernis lässt sich übrigens auch zwanglos der deutschen Umsetzung in 

§ 31d Abs. 1 S. 2 WpHG n.F. entnehmen („dazu von dem Kunden beauftragt“597). Das „italieni-

sche Modell“, wonach Zahlung und Empfang von Provisionen durch das Wertpapierdienstleis-

tungsunternehmen generell im Auftrag des Kunden erfolgen, genügt demnach zwar theoretisch 

den Anforderungen von Art. 26 S. 1 a) MiFID-DfRL, doch wird es sich in der Praxis, zumindest 

im Massengeschäft bei Vereinbarung in AGB, als überraschende sowie unangemessene Umge-

hung des grundsätzlichen Verbotes und mithin als unzulässig darstellen.598 

Eine weitere Möglichkeit der einschränkenden Interpretation von Art. 26 S. 1 a) MiFID-DfRL 

besteht darin, zusätzlich zu fordern, dass der Beauftragte ein Dritter sein muss, der in keiner re-

levanten Beziehung zum Wertpapierdienstleistungsunternehmen steht. Empfängt folglich das 

Wertpapierdienstleistungsunternehmen selbst eine Zahlung oder einen geldwerten Vorteil – bei-

spielsweise ein Vermögensverwalter eine Rückvergütung von der depotführenden Bank –, dann 

                                                 
594 Vgl. Assmann, ÖBA 2007, 40, 50. 
595 So der Vorschlag von Assmann, ÖBA 2007, 40, 50; in diese Richtung wohl auch Spindler/Kasten, WM 2006, 
1797, 1803. 
596 Vgl. CESR, Inducements under MiFID – Recommendations, May 2007, CESR/07-228b, S. 6, Rn. 8 und Rec-
ommendation 2: „separate, specific instruction issued by the client“. 
597 Hervorhebung vom Verfasser. 
598 Vgl. Duve/Keller, BB 2006, 2477, 2484; Rozok, BKR 2007, 217, 220 f. „erhebliche Bedenken“; Brocker, BKR 
2007, 365, 367: „Problematisch“. 
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würde das nicht unter die Ausnahme vom prinzipiellen Zuwendungsverbot fallen.599 Wie gese-

hen, ist auf diese Weise die deutsche Umsetzung in § 31d Abs. 1 S. 2 WpHG n.F. ausgestaltet. 

Dieses Verständnis erscheint allerdings als zu eng. Bei entsprechender ausdrücklicher Beauftra-

gung und Bevollmächtigung durch den Kunden muss es für das Wertpapierdienstleistungsunter-

nehmen möglich sein, Zahlungen von Dritten anzunehmen, insbesondere um das Empfangene 

anschließend an den Kunden herauszugeben. 

Art. 26 S. 1 a) MiFID-DfRL ist nach alledem wie folgt zu verstehen: Vom Kunden beauftragte 

und bevollmächtigte Dritte, etwa Anwälte oder Steuerberater, die Zahlungen oder geldwerte 

Vorteile gewähren bzw. annehmen, fallen unbestreitbar unter die Ausnahme. Auch ein empfan-

gendes bzw. gewährendes Wertpapierdienstleistungsunternehmen selbst kann unter die Vor-

schrift zu subsumieren sein, wenn im Einzelfall ein spezieller und bewusst erteilter Auftrag samt 

entsprechender Vollmacht im Sinne einer Zahlungsanweisung bzw. einer Empfangsbewilligung 

seitens des Kunden vorliegt.600 

Damit zeigt sich eine Diskrepanz zwischen der Richtlinienvorgabe und der strengeren deut-

schen Umsetzungsregelung in § 31d Abs. 1 S. 2 WpHG n.F. Mit einer richtlinienkonformen 

Auslegung lässt sich dies angesichts des eindeutigen, entgegenstehenden Wortlauts nicht korri-

gieren. Art. 31 Abs. 1 und Art. 32 Abs. 1 MiFID sowie Erwägungsgrund 7 und Art. 4 Abs. 1 

MiFID-DfRL machen jedoch deutlich, dass der europäische Richtliniengeber mit der MiFID und 

den zugehörigen Durchführungsmaßnahmen eine dem Herkunftslandprinzip verpflichtete Maxi-

malharmonisierung erreichen will, die weitergehende nationale Regelungen eines Aufnahmemit-

gliedstaates zum Schutz der Anleger verbietet.601 § 31d Abs. 1 WpHG ist daher insoweit europa-

rechtswidrig. 

5.4.2.2.2.3 § 31 Abs. 1 S. 1 2. HS WpHG n.F. / Art. 26 S. 1 b) MiFID-DfRL 

Die praktisch bedeutsamste und in ihrer Auslegung zugleich problematischste Ausnahme vom 

grundsätzlichen Zuwendungsverbot enthält § 31 Abs. 1 S. 1 2. HS WpHG n.F. bzw. Art. 26 S. 1 

b) MiFID-DfRL. Das Gewähren bzw. Annehmen einer Zuwendung ist demnach zulässig, wenn 

die Zuwendung auf eine Qualitätsverbesserung der für den Kunden erbrachten Dienstleistung 

                                                 
599 So für Zahlungen an Vermögensverwalter auch Kumpan/Hellgardt, DB 2006, 1714, 1718, Fn. 50, die mit der 
ratio legis von Art. 26 S. 1 a) MiFID-DfRL argumentieren, allerdings zu Unrecht behaupten, Zahlungen zwischen 
zwei Wertpapierfirmen würden (nur) von Art. 26 S. 1 b) MiFID-DfRL erfasst. 
600 Vgl. CESR, Inducements under MiFID – Recommendations, May 2007, CESR/07-228b, S. 6, Rn. 8 und Re-
commendation 2. – Dagegen meint Schumacher, BKR 2007, 447, 448 ff., dass die Zahlung eines Dritten an ein 
Wertpapierdienstleistungsunternehmen nur dann vom Anwendungsbereich des § 31d Abs. 1 S. 1 WpHG n.F. ausge-
nommen ist, wenn sie zudem auf eine bestehende Verbindlichkeit des Kunden gegenüber dem Wertpapierdienstleis-
tungsunternehmen geleistet wird. Nur in diesem Fall sei dem Kunden bewusst, dass die Zahlung in seinem Interesse 
erfolge. Zwar fallen solche Gestaltungen zweifellos unter § 31d Abs. 1 S. 2 WpHG n.F., doch ist die Auslegung 
Schumachers zu eng und durch das telos von § 31d WpHG n.F. nicht geboten. 
601 Vgl. Mülbert, WM 2007, 1149, 1157 u. 1161 f.; ders., ZHR 172 (2008), 170, 176 ff.; Assmann, ÖBA 2007, 40, 
54; ausdrücklich in Bezug auf Absatzprovisionen Nikolaus/d’Oleire, WM 2007, 2129, 2134; Enriques, in: Ferrari-
ni/Wymeersch (Hrsg.), Investor Protection in Europe (2006), S. 321, 322 f.: zumindest de facto-
Vollharmonisierung; a.A. Koller, in: Baums/Wertenbruch u.a. (Hrsg.), FS Huber (2006), S. 821, 840. – „Unter au-
ßergewöhnlichen Umständen“, wenn nämlich die europäischen Vorschriften Risiken für den Anlegerschutz oder die 
Marktintegrität nicht ausreichend begegnen, erlauben Erwägungsgrund 8 und Art. 4 Abs. 1 MiFID-DfRL die Festle-
gung weiterer Anforderungen zusätzlich zu den Durchführungsbestimmungen im Rahmen der nationalen Umset-
zung. 
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ausgelegt ist, sie der ordnungsgemäßen Erbringung der Dienstleistung im Interesse des Kunden 

nicht entgegensteht und der Kunde außerdem hinreichend über die Zuwendung informiert wird. 

5.4.2.2.2.3.1 Offenlegung 

§ 31d Abs. 1 S. 1 2. HS Nr. 2 WpHG fordert entsprechend Art. 26 S. 1 b) i) MiFID-DfRL, dass 

dem Kunden „Existenz, Art und Umfang der Zuwendung [...] vor Erbringung der Wertpapier-

dienstleistung oder Wertpapiernebendienstleistung in umfassender, zutreffender und verständli-

cher Weise deutlich offen gelegt“ wird. Lässt sich der Umfang zu diesem Zeitpunkt noch nicht 

bestimmen, muss dem Kunden die Art der Berechnung mitgeteilt werden. Das geht über die bis-

herige aufsichtsrechtliche Praxis der BaFin hinaus.602  

Der Kunde ist also vor Leistungserbringung darüber zu informieren, dass Zuwendungen fließen 

(können) und welcher Art diese (möglichen) Zuwendungen sind. Er muss demzufolge darüber 

unterrichtet werden, ob einmalige Provisionen und/oder zusätzlich laufende Provisionselemente 

gezahlt werden und ob „soft commissions“ gewährt werden.603 Schließlich muss dem Kunden 

auch der Umfang der Zuwendungen angegeben werden, bei Geldzuwendungen also der konkrete 

Betrag bzw. ein Prozentsatz. 

Eine vorschriftsmäßige Offenlegung kann so leicht einen größeren Umfang annehmen. Um einer 

Informationsüberflutung vorzubeugen, gestattet § 31 Abs. 3 WpHG n.F. daher entsprechend 

Art. 26 S. 2 MiFID-DfRL – sowohl im Interesse des Kunden als auch des Wertpapierdienstleis-

tungsunternehmens selbst –, eine Offenlegung in Form einer Zusammenfassung der wesentlichen 

Bestandteile der Vereinbarung über Zuwendungen vorzunehmen, sofern das Wertpapierdienst-

leistungsunternehmen dem Kunden die Offenlegung näherer Einzelheiten anbietet und auf Nach-

frage gewährt. Im Rahmen dieses zweistufigen Transparenzmodells genügt es daher, wenn zu-

nächst nur Bestehen, Art, Berechungsgrundsätze sowie die Höhe der Zuwendungsvereinbarun-

gen in Form einer (prozentualen) Spanne mitgeteilt werden; auf Nachfrage sind dann Details zu 

nennen.604 

Selbstverständlich kann ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen nur soviel offenlegen, wie 

ihm selbst bekannt ist. Kennt ein Unternehmen die endgültige Höhe von Provisionszahlungen 

selbst erst am Ende eines bestimmten Abrechnungszeitraums, etwa weil manche Zahlungen vom 

Erreichen eines bestimmten Vertriebserfolgs oder vom Halten eines Titels im Depot abhängig 

sind, dann muss es lediglich die Art und Weise der Berechnung angeben. Eine Schätzung der 

Höhe verlangt § 31d Abs. 1 S. 1 2. HS Nr. 2 WpHG n.F. dagegen nicht.605 Sie kann freilich für 

die Entscheidung des Anlegers nützlich sein und darf von dem Wertpapierdienstleistungsunter-

nehmen selbstverständlich freiwillig genannt werden, wenn sie seriös ist und die zugrundelie-

genden Annahmen mitgeteilt werden. Nicht angegeben werden muss dagegen, welche Leistun-

gen und welchen Nutzen das Wertpapierdienstleistungsunternehmen dem Kunden im Hinblick 

                                                 
602 So auch ausdrücklich die Gesetzesbegründung zu § 31d WpHG n.F., BT-Drs. 16/4028 v. 12.01.2007, S. 67; s.o. 
S. 82. Es ist die Rede von „britischen Verhältnissen“, vgl. o.V., FAZ.NET v. 22.06.2006, „Aktienfonds – Der Weg 
zum transparenten Fonds ist offen, aber noch weit“; Spindler/Kasten, WM 2006, 1797, 1803, Fn. 201. 
603 Vgl. Rozok, BKR 2007, 217, 224. 
604 Vgl. Rozok, BKR 2007, 217, 225; Mülbert, ZHR 172 (2008), 170, 189 f. 
605 Anders wohl Rozok, BKR 2007, 217, 225. 
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auf die Zuwendungen erbringt.606 Im Gesetz findet sich für eine solche Verpflichtung keine 

Grundlage. 

5.4.2.2.2.3.2 Keine Behinderung der Interessenwahrung zugunsten des Kunden 

§ 31d Abs. 1 S. 1 Nr. 1 WpHG n.F. verlangt für die Zulässigkeit von Zuwendungen, dass diese 

der ordnungsgemäßen Erbringung der Dienstleistung im Interesse des Kunden im Sinne des § 31 

Abs. 1 Nr. 1 WpHG nicht entgegenstehen. Art. 26 S. 1 b) ii) MiFID-DfRL spricht davon, dass 

die Zuwendung die Wertpapierfirma nicht dabei behindern darf, pflichtgemäß im besten Interes-

se des Kunden zu handeln. Hier wird deutlich, dass es sich bei den von Zuwendungen ausgehen-

den Anreizwirkungen um ein Problem von Interessenkonflikten handelt, weil sie die Interessen-

wahrung zugunsten des Kunden potenziell gefährden. Damit eine Zuwendung der ordnungsge-

mäßen Leistungserbringung im Interesse des Kunden nicht entgegensteht, bedarf es allerdings 

nicht der objektiven Ausschaltung des Interessenkonflikts schlechthin, vielmehr genügt es, wenn 

die davon regelmäßig ausgehende Gefährdung der Kundeninteressen durch angemessene or-

ganisatorische Maßnahmen möglichst ausgeschlossen wird. Dies entspricht dem Verständnis 

der allgemeinen Regeln zur Bewältigung von Interessenkonflikten,607 die letztlich ja aus der 

Pflicht zur Interessenwahrung entspringen. Den Verweis in § 31d Abs. 1 S. 1 Nr. 1 WpHG n.F. 

auf § 31 Abs. 1 Nr. 1 WpHG wird man als deklaratorisch zu begreifen haben; ein eigener, zu-

sätzlicher Regelungsgehalt der Verweisungsnorm ist insoweit nicht erkennbar.608 Ebenso wie 

§ 31 Abs. Nr. 1 WpHG gelten im Übrigen auch die allgemeinen Regeln zur Interessenkonflikt-

bewältigung durch organisatorische Maßnahmen für Zuwendungen; § 31d WpHG n.F. tritt nur 

ergänzend hinzu.609 

Eine Möglichkeit, um die möglichst unvoreingenommene Leistungserbringung sicherzustellen, 

ist die konsequente Herausgabe von erhaltenen Zuwendungen an den Kunden.610 Anstelle dieser 

wirkungsvollen „Radikallösung“ bieten sich jedoch ferner verschiedene organisatorische Maß-

nahmen an, um die von Zuwendungen potenziell ausgehende Gefährdung der Interessenwahrung 

zugunsten des Kunden möglichst weitgehend zu reduzieren. Denkbar sind z.B. schriftliche Ar-

beitsanweisungen oder Compliance-Schulungen dahingehend, dass die Leistungserbringung, 

insbesondere bei Anlageberatung und Vermögensverwaltung, nicht einseitig an Vertriebsverein-

barungen und für das Wertpapierdienstleistungsunternehmen erzielbaren Zuwendungen ausge-

richtet werden darf.611 Wesentliche Bedeutung kommt der umsatzunabhängigen Ausgestaltung 

der Vergütung und Beurteilung der mit den jeweiligen Dienstleistungen befassten Mitarbeiter zu, 

selbst wenn sich, wie gesehen, dadurch die Gefährdung der Kundeninteressen nicht vollständig 

beseitigen lässt.612 Die wirkungsvollste Maßnahme würde es darstellen, wenn der Inhalt von 

                                                 
606 So aber o.V., FAZ.NET v. 22.06.2006, „Aktienfonds – Der Weg zum transparenten Fonds ist offen, aber noch 
weit“. 
607 S.o. S. 93 f. und unter 5.4.1.4.1.2.1, S. 73 f. 
608 Vgl. Rozok, BKR 2007, 217, 223; a.A. Assmann, BKR 2008, 21, 28. 
609 Vgl. CESR, Inducements under MiFID – Recommendations, May 2007, CESR/07-228b, S. 8 Rn. 17; Harrer, 
ÖBA 2007, 98, 104, Fn. 84. 
610 Vgl. CESR, Inducements under MiFID – Recommendations, May 2007, CESR/07-228b, S. 13, Example V. 
611 Vgl. Rozok, BKR 2007, 217, 224. 
612 Näher dazu oben S. 94 f. 
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Vertriebsvereinbarungen den mit der Leistungserbringung befassten Mitarbeitern gar nicht be-

kannt wäre, denn dann könnten sie ihr Verhalten logischerweise auch nicht daran ausrichten. 

Allerdings lässt sich aufgrund der gegenüber dem Kunden gebotenen Transparenz nicht vermei-

den, dass der jeweilige Mitarbeiter über die zu erzielenden Provisionen informiert ist.613 Für die 

Zulässigkeit von Zuwendungen kommt es letztlich entscheidend darauf an, wie wahrscheinlich 

es in der Praxis ist, dass der Anreiz das Verhalten des Unternehmens zum Nachteil des Kunden 

beeinflusst.614 

5.4.2.2.2.3.3 Ausgelegtsein auf Verbesserung der Dienstleistungsqualität 

Schließlich fordert § 31d Abs. 1 S. 1 2. HS Nr. 1 WpHG n.F. in wörtlicher Übereinstimmung mit 

Art. 26 S. 1 b) ii) MiFID-DfRL, dass die Zuwendung darauf „ausgelegt ist, die Qualität der für 

den Kunden erbrachten Dienstleistung zu verbessern“. Es handelt sich hierbei um den Kern der 

neuen Regelung und das zentrale Kriterium, das über Zulässigkeit oder Unzulässigkeit von Zu-

wendungen entscheidet. Die Einschätzungen der Auswirkungen dieser Vorschrift differieren 

sehr stark. Vom prognostizierten gänzlichen Ende der bisherigen Praxis indirekter Vergütungen 

und stattdessen der Hinwendung zu ausschließlich direkter Entlohnung durch den Kunden reicht 

das Meinungsspektrum bis zur Feststellung, alles bleibe praktisch wie bisher.615 Die stark diffe-

rierenden Einschätzungen rühren daher, dass das Tatbestandsmerkmal der Qualitätsverbesserung 

beträchtliche Auslegungsprobleme aufwirft. Es bereitet große Schwierigkeiten, praxis- und an-

legergerechte Kriterien für die Annahme einer Qualitätsverbesserung zu definieren.616 

5.4.2.2.2.3.3.1 Objektive Eignung zur Qualitätsverbesserung bezüglich der jeweiligen Art von 

Dienstleistung 

§ 31d Abs. 1 S. 1 Nr. 1 WpHG n.F. wie auch Art. 26 S. 1 b) ii) MiFID-DfRL sprechen von einer 

Qualitätsverbesserung „der für den Kunden erbrachten Dienstleistung“. Das könnte man so ver-

stehen, dass die konkrete, dem Kunden gegenüber erbrachte Wertpapierdienstleistung oder 

Wertpapiernebendienstleistung, in deren Zusammenhang eine Zuwendung fließt, anlagegemäß 

qualitativ aufgewertet werden muss. Der Wortlaut legt das sogar nahe.617 Gleichwohl meinen 

alle bisherigen Stimmen, die sich zu dieser Frage geäußert haben, es genüge, wenn die Zuwen-

                                                 
613 Vgl. Rozok, BKR 2007, 217, 224. 
614 Vgl. CESR, Inducements under MiFID – Recommendations, May 2007, CESR/07-228b, S. 9, Recommendation 
4 (c). 
615 Vgl. exemplarisch einerseits Held/V. Lang, BankPraktiker 2006, 288, 289 und andererseits Salomon, BankPrak-
tiker 2006, 472, 474. Rozok, BKR 2007, 217 greift dies im Titel seines Aufsatzes zum Thema auf, indem er zuge-
spitzt fragt: „Tod der Vertriebsprovisionen oder Alles wie gehabt?“. 
616 So auch die Einschätzung in den Reihen der BaFin, vgl. Carny/Neusüß, BaFinJournal 05/07, S. 14, 16. 
617 Dagegen meint Rozok, BKR 2007, 217, 222 zu Unrecht, schon der Wortlaut der Vorschrift zeige, dass nicht eine 
konkrete Wertpapierdienstleistung an einen bestimmten Kunden gemeint sei, weil eben von „Dienstleistung“ und 
nicht von einer konkreten „Wertpapierdienstleistung“ die Rede sei. Bereits in § 31 Abs. 1 S. 1 1. HS WpHG n.F. 
wird allerdings ebenfalls der Begriff „Dienstleistung“ gebraucht, und dort bezieht er sich eindeutig auf die zuvor 
erwähnten „Wertpapierdienstleistungen oder Wertpapiernebendienstleistungen“. Überdies wird in § 31 Abs. 1 S. 1 
2. HS Nr. 1 WpHG n.F. das Wort „Dienstleistung“ im Zusammenhang mit dem anderen Tatbestandsmerkmal (keine 
Beeinträchtigung der pflichtgemäßen Leistungserbringung im Interesse des Kunden) im Sinne einer bestimmten 
Wertpapierdienstleistung bzw. -nebendienstleistung gebraucht. Das Wort Dienstleistung soll folglich im Rahmen 
von § 31 Abs. 1 S. 1 WpHG n.F. (ebenso wie in Abs. 4) offensichtlich nur die Begriffe Wertpapierdienstleistung 
und Wertpapiernebendienstleistung zusammenfassen. 
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dung darauf ausgelegt sei, generell die Qualität der von dem Unternehmen erbrachten Wert-

papierdienstleistungen zu verbessern.618 

Richtig ist, dass ein Verständnis, das eine Qualitätsverbesserung der konkreten, dem Kunden 

gegenüber erbrachten Dienstleistung verlangt, als zu eng erscheint und an der Rechtswirklichkeit 

vorbeigeht. Bei Provisionszahlungen und vor allem bei „soft commissions“ ist häufig eine Zu-

ordnung zu einer bestimmten Dienstleistung gegenüber einem einzelnen Kunden gar nicht mög-

lich. „Soft commissions“ in Form von Researchleistungen, Informationsmaterial, Mitarbeiter-

schulungen etc. werden im Rahmen der Geschäftsbeziehung insgesamt zur Verfügung gestellt 

und lassen sich nicht an einer bestimmten Wertpapierdienstleistung festmachen; sie können sich 

gleichzeitig auf verschiedene Wertpapierdienstleistungen bzw. Wertpapierdienstleistungsarten 

auswirken (z.B. Anlagevermittlung, Anlageberatung, Vermögensverwaltung). Auch Zuwendun-

gen in Geldform hängen zum Teil von Faktoren außerhalb einer einzelnen Dienstleistungsbezie-

hung ab. Eine Pflicht, sämtliche Zuwendungen – bereits von ihrer Anlage her oder durch den 

Empfänger – einzelnen Dienstleistungen (virtuell) zuzuordnen, dürfte vom europäischen wie 

nationalen Normgeber nicht beabsichtigt sein.619 

Andererseits kann es nicht genügen, wenn mit einer Zuwendung, die im Zusammenhang mit 

einer bestimmten Art von Wertpapierdienstleistung oder -nebendienstleistung gewährt wird, an-

geblich eine ganz andere Art von Dienstleistung qualitativ verbessert werden soll. Argumentativ 

ließe sich sonst praktisch immer eine Qualitätsverbesserung konstruieren. Das Tatbestands-

merkmal würde uferlos und praktisch überflüssig. Es ist daher zu fordern, dass Zuwendungen, 

die im Zusammenhang mit einer bestimmen Art von Wertpapierdienstleistung oder -

nebendienstleistung gewährt werden, auch daran gemessen werden, ob sie darauf ausgelegt 

sind, die Erbringung dieser Art von Dienstleistung durch das Unternehmen qualitativ zu 

verbessern. Zuwendungen, die in ihrer Berechnung an verschiedene Arten von Dienstleistungen 

anknüpfen (z.B. Gesamtvertriebserfolg bzgl. eines Produktes in den Bereichen Anlagevermitt-

lung, Anlageberatung und Vermögensverwaltung), müssen den Test der Qualitätsverbesserung 

auch bezüglich aller dieser Arten von Dienstleistungen bestehen. Bei „soft commissions“, die 

überhaupt nicht an eine bestimmte Art von Dienstleistung anknüpfen, sondern im Rahmen einer 

Geschäftsbeziehung insgesamt gewährt werden, genügt es, wenn sie die Güte der Dienstleis-

tungsarten verbessern, in deren Zusammenhang der Empfänger Nutzen aus ihnen zieht. 

Das Erfordernis des Ausgelegtseins zur Qualitätsverbesserung könnte man im Prinzip subjektiv 

wie objektiv verstehen. Dem Normzweck entsprechend kann es indes nicht genügen, wenn eine 

Zuwendung zwar subjektiv eine Qualitätsverbesserung bezweckt, objektiv dazu aber ungeeignet 

                                                 
618 Vgl. Kumpan/Hellgardt, DB 2006, 1714, 1719; Duve/Keller, BB 2006, 2477, 2483, Fn. 71; Rozok, BKR 2007, 
217, 222; Brocker, BKR 2007, 365, 367; auch CESR, Inducements under MiFID – Recommendations, May 2007, 
CESR/07-228b, S. 8, Rn. 15, der beispielsweise eine Verbesserung der Dienstleistungsqualität innerhalb derselben 
„Business line“ genügen lassen möchte, eine solche gegenüber allen Kunden verschiedener „Business lines“ dage-
gen als nicht ausreichend ansieht. 
619 Ebenso Rozok, BKR 2007, 217, 222 sowie 219 mit Fn. 12; siehe auch oben unter 5.4.2.2.1.2, S. 99. 
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ist. Das Merkmal des Ausgelegtseins ist daher so zu verstehen, dass eine Zuwendung zur Quali-

tätsverbesserung subjektiv bestimmt und objektiv geeignet sein muss.620 

Die entscheidende Frage lautet nun aber, was unter einer Verbesserung der Dienstleistungsqua-

lität zu verstehen ist. In der Gesetzesbegründung zu § 31d WpHG n.F. heißt es, „Zuwendungen, 

die dazu dienen, effiziente und qualitativ hochwertige Infrastrukturen für den Erwerb und die 

Veräußerung von Finanzinstrumenten aufzubauen oder zu erhalten“, könnten beispielsweise da-

zu geeignet sein, die Qualität der Dienstleistung zu verbessern.621 Außerdem soll eine Zuwen-

dung im Rahmen einer Vertriebsstruktur grundsätzlich dann auf eine Qualitätssteigerung ausge-

legt sein, wenn ohne die Zuwendung die entsprechende Dienstleistung gar nicht erbracht wer-

den würde.622 

Dem ist im Prinzip zuzustimmen. Zuwendungen in Form von Rückvergütungen und „soft com-

missions“ stellen in der Praxis oft die Grundlage dafür dar, dass ein Wertpapierdienstleistungs-

unternehmen überhaupt fremde Produkte vertreiben kann.623 Angesichts der wenig ausgeprägten 

Bereitschaft vieler Anleger, für Informations- und Beratungsleistungen direkt zu bezahlen, wür-

den entsprechende Dienstleistungen, die sowohl aus marktlicher wie auch individueller Warte an 

sich positiv zu bewerten sind, wohl häufig gar nicht erbracht werden.624 Darüber hinaus sichert 

unter diesen Umständen die indirekte Vergütung, die praktisch von allen Emittenten bzw. Pro-

duktanbietern gewährt wird, ein vielfältiges Angebot, was durchaus im Sinne des Kunden 

liegt.625 Freilich steht und fällt diese Argumentation mit der mangelnden Bereitschaft der Anle-

ger zur direkten Vergütung. Zahlt der Anleger eine direkte Vergütung an das Unternehmern, ist 

daher in Bezug auf die dargestellte Begründung der Qualitätsverbesserung Zurückhaltung gebo-

ten, obwohl sie selbst in diesem Fall immer noch tragfähig sein kann. Es erscheint außerdem 

nicht gänzlich ausgeschlossen, dass sich in Zukunft ein Trend zu verstärkter direkter Entlohnung 

von Informations- und Beratungsleistungen ergibt, weil Anleger durch die geforderte Offenle-

gung detailliert über die indirekte Vergütung des Intermediärs unterrichtet werden und diese 

nicht mehr akzeptieren. Andererseits hat der Gesetzgeber gerade kein generelles Verbot indirek-

ter Vergütung gewollt und also auch keinen unbedingten Systemwechsel; vielmehr wird die bis-

herige Praxis indirekter Vergütungen unter bestimmten Voraussetzungen ausdrücklich gebilligt. 

Eine effiziente und qualitativ hochwertige Infrastruktur für den Erwerb und die Veräußerung von 

Finanzinstrumenten – sei es ein Filialnetz, sei es die Plattform eines Online-Brokers –626 wird 

tatsächlich regelmäßig die Güte von in diesem Rahmen erbrachten Wertpapierdienstleistungen 

und -nebendienstleistungen erhöhen. Allerdings ist die Begründung der Qualitätsverbesserung 

über die Infrastruktur gefährlich weit. Es lässt sich auf diesem Wege nämlich in letzter Konse-

                                                 
620 Vgl. Assmann, ÖBA 2007, 40, 52; Mülbert, WM 2007, 1149, 1161; dagegen offenbar für eine rein subjektive 
Betrachtung, jedenfalls in Bezug auf Erwägungsgrund 39 MiFID-DfRL unter Berufung auf dessen Wortlaut („be-
zweckt“), Duve/Keller, BB 2006, 2477, 2483 mit Fn. 66. 
621 Vgl. Gesetzesbegründung zu § 31d WpHG n.F., BT-Drs. 16/4028 v. 12.01.2007, S. 67. 
622 Vgl. CESR, Inducements under MiFID – Recommendations, May 2007, CESR/07-228b, S. 10, Rn. 21; T. 
Roth/Loff, WM 2007, 1249, 1256. 
623 Vgl. Salomon, BankPraktiker 2006, 472, 474. 
624 Vgl. Rozok, BKR 2007, 217, 221. 
625 Vgl. Salomon, BankPraktiker 2006, 472, 474; CESR, Inducements under MiFID – Recommendations, May 2007, 
CESR/07-228b, S. 10, Rn. 21. 
626 Vgl. Rozok, BKR 2007, 217, 221. 
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quenz argumentieren, dass die Dienstleistungsqualität durch Provisionen faktisch immer verbes-

sert wird,627 weil die Bereitstellung der entsprechenden Ressourcen direkt oder indirekt durch die 

erhaltenen Zuwendungen (mit-) finanziert bzw. ermöglicht wird. Damit würde das offensichtlich 

als einschränkend gedachte Merkmal der Qualitätsverbesserung praktisch hinfällig. Sollte das 

dem Willen des Gesetzgebers entsprechen? Oder bedarf es eines begrenzenden Korrektivs bei 

der Auslegung? Sucht man, diese Fragen zu beantworten, kommt man um eine nähere Betrach-

tung und Einordnung von § 31d Abs. 4 WpHG n.F. nicht umhin. 

5.4.2.2.2.3.3.2 Vermutung des Ausgelegtseins zur Verbesserung der Dienstleistungsqualität bei 

Anlageberatung und allgemeinen Empfehlungen (§ 31d Abs. 4 WpHG n.F. / Er-

wägungsgrund 39 MiFID-DfRL) 

Wird im Zusammenhang mit der Anlageberatung oder mit allgemeinen Empfehlungen, die Ge-

schäfte in Finanzinstrumenten betreffen, eine Zuwendung angenommen, werden aber diese 

Dienstleistungen trotz der Zuwendung unvoreingenommen erbracht, dann ist zu vermuten, dass 

die Zuwendung darauf ausgelegt ist, die Qualität der für den Kunden erbrachten Dienstleistung 

zu verbessern. Mit dieser Vermutung des Ausgelegtseins zur Qualitätsverbesserung setzt § 31d 

Abs. 4 WpHG n.F. Erwägungsgrund 39 MiFID-DfRL in deutsches Recht um. Zu den allgemei-

nen Empfehlungen im Sinne der Vorschrift zählen dabei z.B. „Marketingmitteilungen oder Fi-

nanzanalysen, die sich an eine Vielzahl von Personen richten und sich in allgemeingültiger Form 

auf Geschäfte mit Finanzinstrumenten beziehen, ohne eine persönliche, auf den individuellen 

Kunden zugeschnittene Anlageempfehlung zu enthalten.“628 

Die Vermutung greift ausweislich ihres Wortlauts629 nur ein, wenn die Anlageberatung oder 

allgemeine Empfehlung unvoreingenommen erbracht wird. Dies hat das Wertpapierdienstleis-

tungsunternehmen zu beweisen.630 An sich müsste es dazu nachweisen, dass die Leistungs-

erbringung im Einzelfall tatsächlich unvoreingenommen erfolgt. Auf diese sozusagen „innere 

Tatsache“ sind vom Ergebnis der Beratung oder allgemeinen Empfehlung her nur bedingt Rück-

schlüsse möglich – nämlich in krassen Fällen offenkundig fehlerhafter Beratung.631 Bei der auf-

sichtsrechtlichen Überwachung des grundsätzlichen Zuwendungsverbotes wird de facto außer-

dem nicht die Beurteilung einer Zuwendung in Bezug auf eine einzelne Leistungserbringung im 

Vordergrund stehen, vielmehr wird es in der Regel um die generelle Zulässigkeit konkreter Pro-

visionsvereinbarungen oder gar bestimmter Arten von Zuwendungen in Bezug auf eine bestimm-

te Art bzw. mehrere Arten von Dienstleistungen gehen. Damit kommt der Bewältigung der von 

Zuwendungen potenziell ausgehenden Interessenkonflikte und ihrer Gefahren für das Kundenin-

teresse entscheidende Bedeutung zu. Eine unvoreingenommene Leistungserbringung kann und 

muss das Wertpapierdienstleistungsunternehmen daher durch die Aufstellung und Implementie-

rung entsprechender angemessener Konfliktvermeidungsmaßnahmen im Zusammenhang mit 

                                                 
627 Vgl. Duve/Keller, BB 2006, 2477, 2484. 
628 Gesetzesbegründung zu § 31d WpHG n.F., BT-Drs. 16/4028 v. 12.01.2007, S. 67 f. 
629 Noch deutlicher als in § 31d Abs. 4 WpHG n.F. wird das in Erwägungsgrund 39 MiFID-DfRL („sofern“). 
630 Vgl. Mülbert, WM 2007, 1149, 1161; Duve/Keller, WM 2006, 2477, 2484; Salomon, BankPraktiker 2006, 472, 
474; a.A. Assmann, ÖBA 2007, 40, 51. 
631 Vgl. Assmann, BKR 2008, 21, 27. 
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Zuwendungen plausibel darlegen. Dies wird ihm keineswegs immer und unbedingt für alle Zu-

wendungsarten möglich sein.632 Gelingt es, dann wird man freilich – zumindest in praxi – von 

einer unwiderleglichen Vermutung des Ausgelegtseins der Zuwendung zur Qualitätsverbesse-

rung der Dienstleistung auszugehen haben. Dafür spricht zum einen der Wortlaut von Erwä-

gungsgrund 39 MiFID-DfRL („sollte davon ausgegangen werden“). Zum anderen soll die Ver-

mutung gerade sicherstellen, dass im Bereich der Anlageberatung und allgemeinen Empfehlun-

gen eine Zuwendung, sofern sie nicht zu einer dem Kundeninteresse potenziell schädlichen Vor-

eingenommenheit des empfangenden Wertpapierdienstleistungsunternehmens führt, nicht im 

Einzelnen unter dem Gesichtspunkt der Qualitätsverbesserung gerechtfertigt werden muss. 

Insgesamt stellt die Regelung eine Ausprägung des allgemein bereits angesprochenen Infrastruk-

tur- und Leistungsermöglichungsarguments dar. Angesichts der (bisher) mangelnden Bereit-

schaft der meisten Anleger, für Beratungs- und Informationsleistungen direkt zu bezahlen, wür-

den diese an sich wünschenswerten Dienstleistungen vielfach möglicherweise völlig unterblei-

ben.633 Die Auswirkungen der Vermutungsregel reichen jedoch über ihren eigentlichen Anwen-

dungsbereich hinaus. Die meisten bisherigen Interpreten der neuen Zuwendungsregeln versu-

chen, auf die eine oder andere Weise § 31d Abs. 4 WpHG n.F. bzw. Erwägungsgrund 39 MiFID-

DfRL auf den Bereich anderer Wertpapierdienstleistungen als der Anlageberatung wertungs-

mäßig zu übertragen oder ihn dort argumentativ fruchtbar zu machen. 

5.4.2.2.2.3.3.3 Übertragung auf andere Wertpapierdienstleistungen? 

Nach Rozok soll die Vermutung im Ergebnis quasi für alle Zuwendungen eines Produktemitten-

ten an ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen eingreifen können, weil bei den verschiedenen 

Vertriebsarten eines Finanzinstruments praktisch immer auch eine Beratung erbracht oder jeden-

falls eine allgemeine Empfehlung abgegeben werde. Dazu genüge schon die Aushändigung 

einer Werbebroschüre oder Marketingmitteilung. Selbst beim beratungsfreien und Execution-

only-Geschäft nach § 31 Abs. 5 bzw. 7 WpHG n.F. sei durch das Bereithalten umfangreicher und 

technisch anspruchsvoller Informationsmöglichkeiten, wie es auf den entsprechenden Online-

Plattformen regelmäßig erfolge, eine „allgemeine Empfehlung“ im Normsinne gegeben.634 

Das erscheint auf den ersten Blick etwas weitgehend und nicht frei von Zweifeln. Zwar wird im 

filialgestützten Geschäft, tatsächlich häufig mindestens eine allgemeine Empfehlung vorliegen. 

Im Execution-only-Geschäft fällt es indessen intuitiv schwer, davon zu sprechen, dass Zuwen-

dungen im Zusammenhang mit einer allgemeinen Empfehlung gewährt werden. Erhält das 

Wertpapierdienstleistungsunternehmen vom Emittenten Zuwendungen in Abhängigkeit der Or-

dermenge eines bestimmten Titels durch die Kunden, dann mag man zweifeln, ob insoweit noch 

ein hinreichender Zusammenhang mit einer allgemeinen Empfehlung im Sinne der Vermutung 

des § 31d Abs. 4 WpHG n.F. vorliegt, zumal eine allgemeine Empfehlung beim bloßen Bereit-

                                                 
632 Vgl. Mülbert, WM 2007, 1149, 1161; Duve/Keller, WM 2006, 2477, 2484; siehe zu den verschiedenen Zuwen-
dungsarten auch noch unten unter 5.4.2.2.2.4, S. 114 ff. 
633 Näher oben S. 107 f.; vgl. CESR, Inducements under MiFID – Recommendations, May 2007, CESR/07-228b, 
S. 14, Example VII. 
634 Vgl. Rozok, BKR 2007, 217, insb. 221 ff; ablehnend Assmann, BKR 2008, 21, 28. 
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halten entsprechender Informationen ja nicht unbedingt auch tatsächlich jeden Kunden erreicht, 

der eine entsprechende Order platziert. 

Mögen Zweifel in der Frage der Gleichstellung von Bereithalten und tatsächlicher, einen Emp-

fänger erreichender Aussprache allgemeiner Empfehlungen durchaus angebracht sein, lässt sich 

das Eingreifen von § 31d Abs. 4 WpHG n.F. in diesen Fällen jedoch wohl nicht mit einem man-

gelnden Zusammenhang von Zuwendung und Empfehlung verneinen. Denn Provisionen knüpfen 

stets an eine bestimmte Erfolgskomponente an, das ist im Bereich von beratungsfreien und Exe-

cution-only-Geschäften nicht anders als im herkömmlichen (filialgestützten) Vertrieb mit Bera-

tung. Außer der vom Provisionsgewährenden gewünschten Anreizwirkung ist dies auch den 

(Kontroll-) Schwierigkeiten einer Anknüpfung an die bloße Beratung oder Empfehlung aus Sicht 

des Provisionsgewährenden geschuldet. Gerade die Provisionsvereinbarung in der Situation des 

filialgestützten Vertriebs mit Beratung soll aber offensichtlich von der Vermutungsregelung er-

fasst werden. Den Zusammenhang zwischen Provisionsempfang und der Erbringung allgemeiner 

Empfehlungen wird man daher für beratungsfreie und Execution-only-Geschäfte nicht verneinen 

können. 

Die inhaltliche Übertragung der Qualitätsverbesserungsvermutung auf das beratungsfreie Ge-

schäft befürwortet Salomon mit einer anderen Überlegung. Da dort vom Wertpapierdienstleis-

tungsunternehmen empfangene Zuwendungen gar keine Interessenkonflikte hervorrufen könn-

ten, werde die Dienstleistung in jedem Fall unvoreingenommen erbracht. Das Anliegen der Qua-

litätsverbesserung im Zusammenhang mit der Zuwendung sei daher zu vermuten.635 Die Be-

gründung lässt sich in gleicher Weise auf das Execution-only-Geschäft übertragen. 

Die Auffassung von Salomon enthält einen richtigen Ansatz, greift aber argumentatorisch etwas 

zu kurz, indem sie sozusagen einen Zwischenschritt überspringt und zu weitgehend pauschali-

siert. Zunächst sind auch im Execution-only-Geschäft Interessenkonflikte aufgrund von Zuwen-

dungen denkbar, z.B. hinsichtlich der Auswahl eines ausführenden Brokers bzw. der Auswahl 

des Ausführungsplatzes, wenn diese dem Wertpapierdienstleistungsunternehmen Rückvergütun-

gen oder anderweitige Vergünstigungen gewähren. Zwar soll die kundengünstigste Ausführung 

gerade hinsichtlich der Auswahl eines Ausführungsplatzes durch das spezielle Regime von § 33a 

WpHG n.F. sichergestellt werden,636 doch findet daneben zur Bewältigung der spezifischen Ge-

fahren von Zuwendungen ebenso § 31d WpHG n.F. Anwendung.  

Des Weiteren könnte man der Ansicht Salomons entgegenhalten, sie übertrage die ausdrücklich 

auf die Anlageberatung und allgemeine Empfehlungen beschränkte Vermutung einfach auf ande-

re Bereiche, unterlaufe damit die Grundregel von § 31d Abs. 1 S. 1 Nr. 1 WpHG n.F. und mache 

quasi die Ausnahme zur Regel. Dieser Einwand scheint einiges für sich zu haben, wenn man 

allein auf das formale Regel-Ausnahme-Verhältnis in der Vorschrift sieht. Er lässt jedoch außer 

Acht, dass es sich bei § 31d WpHG n.F., wie gesehen, um eine besondere Ausprägung des auch 

allgemein geltenden Infrastruktur- und Leistungsermöglichungsarguments handelt.637 Der 

Gesetzgeber hat mit § 31d Abs. 4 WpHG n.F. lediglich den Fall ausdrücklich als Vermutung 

                                                 
635 Vgl. Salomon, BankPraktiker 2006, 472, 474. 
636 Dazu ausführlich Zingel, BKR 2007, 173 ff. 
637 S.o. S. 107 f. 
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normiert, in dem die Dienstleistung ohne Zuwendungen häufig nicht erbracht werden würde und 

in dem Zuwendungen also typischerweise (auch) der Schaffung und Erhaltung einer entspre-

chenden Infrastruktur dienen; da mithin vielfach ein Beitrag zur Verbesserung der Dienstleis-

tungsqualität vorliegt, soll dem Wertpapierdienstleistungsunternehmen die Last einer näheren 

Begründung der Qualitätsverbesserung im Einzelfall erspart werden. Dass eine Zuwendung dazu 

dient, „effiziente und qualitativ hochwertige Infrastrukturen für den Erwerb und die Veräußerung 

von Finanzinstrumenten aufzubauen oder zu erhalten“638, lässt sich jedoch ebenso bei anderen 

Arten von Wertpapierdienstleistungen sagen. Im beratungsfreien und Execution-only-Geschäft 

ist hier an die technisch anspruchsvollen, benutzerfreundlichen und leistungsfähigen Handels-

plattformen von Online-Brokern zu denken. Letztlich wird ein Wertpapierdienstleistungsunter-

nehmen praktisch immer in der ein oder anderen Form argumentieren können, dass die von ihm 

empfangenen Zuwendungen in die für die Leistungserbringung vorgehaltene Infrastruktur flie-

ßen und somit auch den Kunden zugute kommen, weil die Qualität der Dienstleistung verbessert 

wird. 

Wie bereits festgestellt, erscheint das Infrastrukturargument problematisch weit. Man wird die 

Argumentation über die Infrastruktur im Hinblick auf die Qualitätsverbesserung der Dienstleis-

tung allerdings jedenfalls dann akzeptieren können, wenn von der in Frage stehenden Zuwen-

dung keine für das Kundeninteresse potenziell nachteiligen Interessenkonflikt ausgehen. Im 

Ergebnis übereinstimmend mit Assmann lässt sich daher sagen: Entfalten Zuwendungen keine 

interessenkonfliktschaffenden Wirkungen, kann man davon ausgehen, dass sie mangels ihrer 

Eignung, das Wertpapierdienstleistungsunternehmen zu voreingenommenem Verhalten zu 

veranlassen, zum Zweck der Verbesserung der Dienstleistungsqualität gewährt werden.639  

Sind die Zuwendungen dagegen geeignet, potenziell für den Kunden nachteilige Interessen-

konflikte auszulösen, dann muss näher geprüft werden, ob sie gleichwohl dazu angetan sind, 

durch die Verbesserung der Dienstleistungsqualität zugunsten des Kunden zu wirken und das 

Wertpapierdienstleistungsunternehmen – aufgrund entsprechender organisatorischer Vorkehrun-

gen – tatsächlich nicht zu voreingenommenem Verhalten veranlassen.640 Will man hier mit dem 

Infrastrukturargument operieren, so bedarf es insoweit eines einschränkenden Kriteriums, um 

die Prüfung der Qualitätsverbesserung nicht zur Makulatur verkommen zu lassen. 

Rozok möchte diesbezüglich darauf abstellen, ob der vom Zuwendungsempfänger erbrachte 

Aufwand für die entsprechenden Ressourcen in einem angemessenen Verhältnis zu den verein-

nahmten Zuwendungen steht. Zwar sei eine entsprechende Aufwandsgegenüberstellung weder 

durch § 31d WpHG n.F., noch durch die allgemeinen Organisationspflichten gefordert,641 doch 

könne die BaFin im Rahmen ihrer allgemeinen Prüfrechte nach § 44 Abs. 1 KWG einen Nach-

                                                 
638 Gesetzesbegründung zu § 31d WpHG n.F., BT-Drs. 16/4028 v. 12.01.2007, S. 67. 
639 Vgl. Assmann, ÖBA 2007, 40, 52, der von einer „Vermutung“ spricht. 
640 Vgl. Assmann, ÖBA 2007, 40, 52, der allerdings offenbar auf eine retrospektive Beurteilung abstellen will, ob 
tatsächlich im Einzelfall das Wertpapierdienstleistungsunternehmen zu voreingenommenem Verhalten veranlasst 
wurde oder nicht. 
641 Das erscheint, macht man sich die Angemessenheitsthese Rozoks zu eigen, keineswegs sicher, denn § 14 Abs. 2 
Nr. 5 WpDVerOV verlangt eine Aufzeichnung der Umstände, aus denen sich ergibt, dass eine Zuwendung im Sinne 
des § 31d Abs. 1 S. 1 Nr. 1 WpHG n.F. darauf ausgelegt ist, die Qualität der für den Kunden erbrachten Dienstleis-
tungen zu verbessern 
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weis der Angemessenheit der vereinnahmten Zuwendungen verlangen, soweit Anhaltspunkte für 

eine Störung der Angemessenheit vorlägen, was z.B. bei einem sprunghaften Anstieg der verein-

nahmten Rückvergütungen ohne nennenswerte Ausweitung der Geschäftstätigkeit der Fall sei.642 

Es soll nach dieser Auffassung im Endeffekt abgewogen werden zwischen der Höhe der Zuwen-

dungen und ihrem vermuteten Beitrag zur Qualitätsverbesserung. Das dazu herangezogene Krite-

rium der Angemessenheit der Zuwendungen im Vergleich mit den Infrastrukturaufwendungen 

des Wertpapierdienstleistungsunternehmens erscheint problematisch, weil damit die Möglichkeit 

einer behördlichen bzw. gerichtlichen Entgeltkontrolle eröffnet wird. Die Höhe der Infrastruk-

turaufwendungen bestimmt letztlich mit, wie hoch der Gewinn des Wertpapierdienstleistungsun-

ternehmens ausfällt. Eine gewisse Aussagekraft für besonders krasse Fälle wird man dem Ver-

hältnis von erhaltenen Zuwendungen und Infrastrukturaufwendungen nicht absprechen können. 

Ein einzelner, selbständiger Vermögensverwalter beispielsweise wird vereinnahmte Rückvergü-

tungen nur begrenzt mit den Kosten der von ihm zur Verfügung gestellten „Infrastruktur“ recht-

fertigen können. Als universales Entscheidungskriterium ist allein die Angemessenheit in diesem 

Sinne jedoch nicht geeignet. Besser erscheint ein anderer Ansatz. 

5.4.2.2.2.3.3.4 Abwägung von Qualitätsverbesserung und Interessenkonflikt durch die Zuwen-

dung 

Die vorstehenden Ausführungen haben gezeigt, dass ein Zusammenhang besteht zwischen dem 

von einer Zuwendung möglicherweise ausgelösten Interessenkonflikt einerseits und andererseits 

der durch die Zuwendung denkbaren Qualitätsverbesserung der Dienstleistung. Die Wechselbe-

ziehung sollte aber nicht auf den Fall beschränkt bleiben, dass eine Zuwendung nicht geeignet 

ist, für den Kunden potenziell nachteilige Interessenkonflikte auszulösen, und deshalb eine Qua-

litätsverbesserung vermutet wird.643 Stattdessen bietet es sich an, generell die aufgrund der Zu-

wendung denkbare Qualitätsverbesserung der Dienstleistung und den zu erwartenden Interessen-

konflikt samt Wahrscheinlichkeit der negativen Auswirkungen für den Kunden gegenüberzustel-

len. 

Das pflichtgemäße Handeln im Interesse des Kunden und das Ausgelegtsein auf eine Verbesse-

rung der Dienstleistungsqualität werden in § 31d Abs. 1 S. 1 Nr. 1 WpHG n.F. ebenso wie in 

Art. 26 S. 1 b) ii) MiFID-DfRL in einer einzigen Ziffer verknüpft mit einer „und“-Verbindung 

erwähnt. Die beiden Elemente der Zulässigkeitsprüfung sind dementsprechend regelmäßig als 

einheitliches Ganzes zu betrachten.644 Man wird folglich Zuwendungen, von denen Interessen-

konflikte mit nur geringen negativen Anreizwirkungen bzw. wenig wahrscheinlichen Nachteilen 

für die Kunden zu erwarten sind, tendenziell eher als qualitätsverbessernd einstufen dürfen. Um-

gekehrt reichen nur geringe denkbare bzw. eher diffuse angebliche Qualitätsverbesserungen – 

etwa allgemeine Beiträge zu einer „hochwertigen Infrastruktur“ für den Kunden – umso weniger 

zur Begründung der Zulässigkeit einer Zuwendung aus, je stärker die damit einhergehenden Inte-

ressenkonflikte und je wahrscheinlicher nachteilige Auswirkungen für die Kunden sind. Geboten 

                                                 
642 Vgl. Rozok, BKR 2007, 217, 221 f. 
643 S.o. S. 111. 
644 Vgl. CESR, Inducements under MiFID – Recommendations, May 2007, CESR/07-228b, S. 8, Rn. 15: „Ordinar-
ily, the two legs of the test [...] would be considered as a whole“. 
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ist mithin eine Abwägung zwischen der potenziellen Gefährdung des Kundeninteresses auf-

grund von Interessenkonflikten durch die Zuwendung und dem Nutzen für den Kunden auf-

grund einer Verbesserung der Güte der Dienstleistung. Diese Abwägung kann freilich nur in-

nerhalb des (engen) Rahmens einer insgesamt deutlich überwiegenden Wahrscheinlichkeit erfol-

gen, dass sich aus einem mit der Zuwendung einhergehenden Interessenkonflikt keine negativen 

Auswirkungen für den Kunden ergeben und die Zuwendung daher der unvoreingenommenen, 

pflichtgemäßen Erbringung der Dienstleistung nicht entgegensteht. Eine absolute Vermeidung 

von Interessenkonflikten fordern weder die allgemeinen Organisationsregeln, noch § 31d Abs. 1 

S. 1 und Abs. 4 WpHG n.F. Die Vorschrift macht vielmehr deutlich, dass eben nicht jede Zu-

wendung – mit dem damit regelmäßig einhergehenden Anreiz zu potenziell für den Kunden 

nachteiligem Verhalten645 – unbedingt unzulässig sein soll. Es ist stattdessen zu berücksichtigen, 

wie wahrscheinlich eine Gefährdung des Kundeninteresses aufgrund der Zuwendung ist, wobei 

es auch auf die im Rahmen der allgemeinen Regeln zur Interessenkonfliktbewältigung ergriffe-

nen Vorkehrungen und Maßnahmen ankommt.646 

Im Rahmen der Abwägung wird im Sinne einer Qualitätsverbesserung maßgeblich ins Gewicht 

fallen, wenn die Leistungserbringung durch die Zuwendung erst ermöglicht wird. Davon wird 

man vor allem dann ausgehen können, sofern der Kunde nicht selbst die Leistung direkt entlohnt, 

sondern das Wertpapierdienstleistungsunternehmen über die Zuwendung ausschließlich indirekt 

vergütet wird, die Leistung aus Sicht des Kunden also „unentgeltlich“ erbracht wird. Zahlt der 

Kunde dagegen selbst ein Entgelt für die Leistungserbringung unmittelbar an das Unternehmen, 

dann kann die Annahme einer Qualitätsverbesserung nicht ohne Weiteres auf das Leistungser-

möglichungsargument gestützt werden.647 

Im Hinblick auf die Frage, ob von einer Zuwendung ein interessenkonfliktbegründender Anreiz 

ausgeht, ist die Höhe der Zuwendung von Bedeutung. Dabei kommt es vor allem auf die relative 

Höhe der Zuwendung im Vergleich zu den Zuwendungen anderer Anbieter an. Darf das Wertpa-

pierdienstleistungsunternehmen, egal wie es sich entscheidet, eine Zuwendung in ungefähr glei-

cher Höhe erwarten, ist der Anreiz für das Wertpapierdienstleistungsunternehmen gering, einen 

bestimmten Anbieter zu bevorzugen.648 

Schließlich kann auch der Wettbewerbsdruck auf dem Markt für eine bestimmte Dienstleistung 

so hoch sein, dass er den von einer Zuwendung an sich ausgehenden Anreiz so weit abmildert, 

dass für den Kunden nachteiliges Verhalten unwahrscheinlich wird. Im Execution-only-Geschäft 

etwa stehen die Anbieter – nicht zuletzt aufgrund der geforderten Transparenz im Hinblick auf 

die Gesamtkosten eines Geschäftes – unter hohem Wettbewerbsdruck, der z.B. Rückvergütungen 

aus der Courtage des ausführenden Brokers oder aus Handelsplatzgebühren nur in sehr begrenz-

tem Umfang gestattet, weil ansonsten die Gesamtkosten zu stark aufgebläht würden. Ähnliches 

                                                 
645 S.o. S. 94; vgl. Assmann, ÖBA 2007, 40, 52: grds. „alle Zuwendungen als Beeinflussung der Wertpapierfirma zu 
sehen“. 
646 So wohl auch CESR, Inducements under MiFID – Recommendations, May 2007, CESR/07-228b, S. 8, Rn. 17 
und S. 9, Recommendation 4 (b) u. (c): „nature and extent“ of the expected benefit – „whether the incentive is likely 
to change the investment firm’s behaviour“. 
647 S.o. S. 107; vgl. CESR, Inducements under MiFID – Recommendations, May 2007, CESR/07-228b, S. 14, Ex-
ample VII und Example IX. 
648 Vgl. Assmann, ÖBA 2007, 40, 52. 
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gilt im Prinzip für Kick-backs bei der Vermögensverwaltung.649 Zwar waren diese zumindest 

bisher weithin üblich, und es fehlte insoweit bis zu einem gewissen Grad an einem entsprechen-

den Wettbewerbsdruck, doch muss sich die Gesamtperformance des Depots immer an unabhän-

gigen Benchmarks wie dem Marktindex messen lassen. 

Die Berücksichtigung dieser sowie zahlreicher weiterer, gegebenenfalls relevanter Gesichtspunk-

te650 im Rahmen der Bewertung einer Zuwendung bedeutet eine Einzelfallprüfung651 und führt 

zu schwer vorhersehbaren Ergebnissen. Im Hinblick auf die mit der MiFID und ihren Durch-

führungsbestimmungen angestrebte europaweite Harmonisierung, stellt die Regelung zu „Indu-

cements“ daher keine gute Basis dar. Eine einheitliche Handhabung wird sich in den Mitglied-

staaten kaum einstellen.652 Für die Praxis wird es entscheidend auf die Vorgaben der jeweiligen 

nationalen Aufsichtsbehörde ankommen. Diese werden sich wohl an den Empfehlungen des 

CESR orientieren, die allerdings nicht präzise genug sind, um letztlich eine einheitliche Anwen-

dung sicherzustellen. So wird sich in den einzelnen Mitgliedstaaten eine (je eigene) Kasuistik 

herausbilden, die allenfalls im Laufe der Zeit durch weitere Vorgaben des CESR mit dem Ziel 

der Konvergenz begrenzt wird beeinflusst werden können. 

Wie problematisch und schwer zu handhaben die neue Regelung ist, zeigen die bisherigen Stel-

lungnahmen. Allein in Deutschland divergieren Auslegung und Einschätzung der Auswirkungen 

der Neuregelung deutlich. Augenfällig wird das bei der kontroversen Beurteilung verschiedener 

bisher gebräuchlicher Zuwendungsarten. 

5.4.2.2.2.4 Anwendung auf verschiedene Arten von Zuwendungen 

Ob bisher gebräuchliche Zuwendungsarten unter dem neuen Regime von § 31d WpHG n.F. nach 

der hier vertretenen Auslegung noch zulässig sind oder nicht, soll im Folgenden untersucht wer-

den. 

5.4.2.2.2.4.1  „Soft commissions“ 

„Soft commissions“ wie Mitarbeiterschulungen, Überlassung von Research-Ergebnissen und 

Informationsmaterial, Zugang zu speziellen Informationsdiensten oder Zurverfügungstellung 

sonstiger IT-Leistungen, dürften meist dazu beitragen, die Qualität der gegenüber dem Kunden 

erbrachten Dienstleistung zu verbessern. Sie werden zum Teil gar nicht an eine bestimmte Leis-

tungserbringung geknüpft, sondern im Rahmen der Geschäftsbeziehung etwa eines vertreibenden 

Wertpapierdienstleistungsunternehmen zu einem Produktemittenten gewährt. Wie gesehen, ist es 

nicht erforderlich, dass sie die Güte einer konkreten Dienstleistung gegenüber einem bestimmten 

Kunden verbessern. Es genügt insofern, wenn sie darauf ausgelegt sind, die Qualität der Art von 

                                                 
649 S.u. S. 122. 
650 Vgl. zu einer (recht abstrakten) Liste von im Zusammenhang mit Zuwendungen möglicherweise erheblichen 
Umständen CESR, Inducements under MiFID – Recommendations, May 2007, CESR/07-228b, S. 9, Recommenda-
tion 4. 
651 Um eine Überprüfungsmöglichkeit für die BaFin zu schaffen, hat das Wertpapierdienstleistungsunternehmen 
gem. § 14 Abs. 2 Nr. 5 WpHG n.F. die Umstände aufzuzeichnen, aus denen sich ergibt, dass eine Zuwendung im 
Sinne des § 31d Abs. 1 S. 1 Nr. 1 WpHG n.F. darauf ausgelegt ist, die Qualität der für den Kunden erbrachten 
Dienstleistungen zu verbessern. 
652 Vgl. Enriques, in: Ferrarini/Wymeersch (Hrsg.), Investor Protection in Europe (2006), S. 321, 323 u. 331 ff.; 
Assmann, ÖBA 2007, 40, 52. 
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Wertpapierdienstleistungen oder -nebendienstleistungen zu steigern, in deren Zusammenhang sie 

gewährt werden bzw. in deren Zusammenhang das Wertpapierdienstleistungsunternehmen Nut-

zen aus ihnen zieht.653  

Stellt ein Produktemittent einem Wertpapierdienstleistungsunternehmen z.B. Prospektmaterial 

oder Research-Ergebnisse zur Verfügung oder führt Mitarbeiterschulungen allgemeiner Art oder 

im Hinblick auf bestimmte Produkte durch, trägt dies regelmäßig zu einer Qualitätsverbesse-

rung in der Leistungserbringung gegenüber dem Kunden bei.654 In der Regel wird bei der Ge-

währung von solchen „soft commissions“ auch nicht die Gefahr bestehen, dass die Dienstleis-

tung gegenüber dem Kunden nicht mehr unvoreingenommen erbracht wird.655 Doch kann das im 

Einzelfall anders sein, etwa wenn eine Schulung an einem exotischen Urlaubsziel stattfindet und 

der Freizeitcharakter im Vordergrund steht.656 

Das regelmäßig hohe Qualitätsverbesserungs- und geringe Interessengefährdungspotenzial von 

„soft commissions“ ergibt sich vor allem daraus, dass sie meist bereits naturgemäß auf die Un-

terstützung bei der Erbringung einer bestimmten Art von Wertpapierdienstleistungen oder -

nebendienstleistungen gegenüber dem Kunden ausgerichtet sind und vom empfangenden Wert-

papierdienstleistungsunternehmen kaum oder gar nicht anderweitig verwendet werden können. 

Je weniger stark dieser spezifische Bezug ist und je eher der Empfänger Zuwendungen auch an-

derweitig, d.h. außerhalb der Leistungserbringung gegenüber dem Kunden, verwenden und da-

von profitieren kann, desto problematischer stellt sich ihre Rechtfertigung dar. Geldzuwendun-

gen sind daher insgesamt viel kritischer als „soft commissions“.657 Doch müssen auch diese im 

Einzelfall näher geprüft werden, wenn sie dem Empfänger ganz allgemein ohne spezifischen 

Bezug zur Leistungserbringung gegenüber dem Kunden nutzen. Das ist z.B. der Fall, wenn ei-

nem Wertpapierdienstleistungsunternehmen allgemeine, für eine Vielzahl von Zwecken benutz-

bare Büroausstattung zur Verfügung gestellt wird.658 

5.4.2.2.2.4.2 Einmalige Vertriebsprovisionen 

Erhält ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen vom Emittenten bzw. Anbieter für die erfolg-

reiche Empfehlung bzw. Vermittlung etc. eines Produkts eine einmalige Provision, dann können 

davon prinzipiell Anreize ausgehen, welche die gebotene Wahrung des Kundeninteresses ge-

fährden. Dies gilt umso stärker, je höher die Provision über der vergleichbarer Produkte liegt. 

Tatsächlich hängt die Höhe der gezahlten Provision vom Emittent, vom jeweiligen Produkt und 

den Verhandlungen mit dem Wertpapierdienstleistungsunternehmen ab. Es bestehen am Markt 

also durchaus Unterschiede, was die jeweilige Provisionshöhe anbelangt.659 

                                                 
653 S.o. S. 105 ff. Anders als Kumpan/Hellgardt, DB 2006, 1714, 1719 dies fordern, bedarf es auch keines Zusam-
menhangs zwischen den Anlagezielen und den potenziellen Anlagemöglichkeiten des Kunden einerseits und der 
„soft commission“ andererseits; vgl. insoweit auch Duve/Keller, BB 2006, 2477, 2483. 
654 Vgl. Duve/Keller, BB 2006, 2477, 2483; CESR, Inducements under MiFID – Recommendations, May 2007, 
CESR/07-228b, S. 14, Example XI.  
655 Vgl. Duve/Keller, BB 2006, 2477, 2483; Brocker, BKR 2007, 365, 370. 
656 Vgl. CESR, Inducements under MiFID – Recommendations, May 2007, CESR/07-228b, S. 14, Example XI. 
657 So auch Duve/Keller, BB 2006, 2477, 2483 f. 
658 Vgl. CESR, Inducements under MiFID – Recommendations, May 2007, CESR/07-228b, S. 15, Example XII. 
659 Bei Zertifikaten z.B. werden laut Dieter Lendle, Vorstand des Deutschen Derivate Instituts (DDI), Kick-backs 
zwischen 1 bis 3 % des Anlagebetrags gezahlt; vgl. o.V., FAZ Nr. 55 v. 06.03.2007, S. 21. 
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Die potenzielle Anreizwirkung lässt sich auf Mitarbeiterebene mildern, indem die Bezahlung 

und Beurteilung der konkret mit der Leistungserbringung befassten Mitarbeiter unabhängig vom 

Provisionsumsatz ausgestaltet wird; hinzutreten können interne Compliance-Schulungen und 

schriftliche Arbeitsanweisungen derart, dass Beratungen und allgemeine Empfehlungen nicht 

einseitig durch die zu erzielenden Provisionen bzw. den Inhalt von Vertriebsvereinbarungen be-

stimmt werden dürfen.660 Bei größeren Wertpapierdienstleistungsunternehmen dürfte sich damit 

insgesamt nicht selten ein Zustand erreichen lassen, in dem ein Verstoß gegen die Wahrung des 

Kundeninteresses im Hinblick auf eine Provision wenig wahrscheinlich wird. Bei kleinen, inha-

bergeführten Unternehmen dürfte das dagegen schwieriger sein. 

Hinsichtlich der Verbesserung der Dienstleistungsqualität dürfte bei einmaligen Vertriebsprovi-

sionen häufig die Vermutung von § 31d Abs. 4 WpHG n.F. eingreifen, weil das Wertpapier-

dienstleistungsunternehmen typischerweise eine Anlageberatung oder eine allgemeine Empfeh-

lung aussprechen wird, um einen provisionsauslösenden Vertriebserfolg zu erzielen.661 Im Übri-

gen spielt es eine Rolle, ob der Kunde dem Wertpapierdienstleistungsunternehmen zusätzlich 

eine direkte Vergütung gewährt oder nicht. Stellt die Innenprovision die einzige Vergütung des 

Unternehmens dar, dann würde ohne sie die entsprechende Dienstleistung gegenüber dem Kun-

de regelmäßig gar nicht erbracht werden. In diesem Fall ist daher eine Qualitätsverbesserung 

anzunehmen.662  

Soweit das Wertpapierdienstleistungsunternehmen neben der indirekten Vergütung über die Ver-

triebsprovision auch eine direkte Bezahlung von Seiten des Kunden erhält, lässt sich eine Qua-

litätsverbesserung schwieriger begründen. Zwar mag die Dienstleistung unter Umständen auch 

hier letztlich nur wegen der zusätzlichen Innenprovision erbracht werden; das hängt im Einzel-

fall vom Verhältnis von direkter und indirekter Vergütung sowie dem Kostendeckungsgrad der 

direkten Vergütung ab. Doch wird man nicht ohne Weiteres stets von einer Qualitätsverbesse-

rung durch die Zuwendung ausgehen können, wenn das empfangende Wertpapierdienstleis-

tungsunternehmen nicht näher darlegen kann, inwiefern sich die Zuwendung durch Steigerung 

der Dienstleistungsgüte für den Kunden positiv auswirkt. Immerhin besteht ja eine (gewisse) 

Bereitschaft des Kunden zur direkten Vergütung der entsprechenden Dienstleistung. Soll hin-

sichtlich einer Qualitätsverbesserung mit der Schaffung bzw. Unterhaltung einer „hochwertigen 

Infrastruktur“ argumentiert werden, muss genau spezifiziert werden, worin die angebliche 

Hochwertigkeit besteht und dass die Provisionseinnahmen maßgeblich dazu beitragen, etwa in-

dem sie nachweislich in die Infrastruktur fließen. Im praktischen Ergebnis wird eine solche Be-

gründung den betroffenen Wertpapierdienstleistungsunternehmen wohl häufig gelingen. 

                                                 
660 S.o. S. 94; vgl. Rozok, BKR 2007, 217, 224. 
661 Vgl. Rozok, BKR 2007, 217, 222. 
662 S.o. S. 107 f.; vgl. CESR, Inducements under MiFID – Recommendations, May 2007, CESR/07-228b, S. 14, 
Example IX; auch Duve/Keller, BB 2006, 2477, 2484. Anders als von Assmann, ÖBA 2007, 40, 52 f. vertreten, 
lassen sich diese Fälle nicht von vornherein vom Begriff der „Inducements“ ausnehmen oder als Leistungsentgelt 
unter Art. 26 S. 1 c) MiFID-DfRL fassen. 
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5.4.2.2.2.4.3 Bestands(pflege)provisionen 

Vor allem bei Investmentfonds und Zertifikaten sind Bestands(pflege)provisionen verbreitet. Sie 

werden im Zusammenhang mit der Anlageberatung und vor allem der Vermögensverwaltung 

dafür gewährt, dass bestimmte Produkte eine gewisse Zeit im Depot des Kunden gehalten wer-

den. Der Interessenkonflikt liegt auf der Hand: Die Zahlung könnte das Wertpapierdienstleis-

tungsunternehmen dazu veranlassen, die Anlagen von Anbietern, die Bestandsprovisionen ge-

währen, gegenüber den Produkten anderer Anbieter zu bevorzugen, die dies nicht oder nicht in 

vergleichbarer Höhe tun.663 Da sich die Höhe von Bestandsprovisionen zwischen verschiedenen 

Anbietern und Produktgruppen mitunter deutlich unterscheidet, besteht für das Wertpapierdienst-

leistungsunternehmen ein Anreiz, seine Empfehlung bzw. Auswahl von Anbietern und Produk-

ten nach den zu erzielenden Provisionen auszurichten. Dass dies nicht unbedingt mit einem Han-

deln im Interesse des Kunden in Einklang steht, ist klar – man denke nur daran, dass für risiko-

reichere Anlagen in der Regel höhere Bestandsprovisionen gezahlt werden als für weniger risi-

kobehaftete Produkte.664 In gewissem Umfang lassen sich diese von Bestandsprovisionen ausge-

henden Anreizwirkungen allerdings wiederum durch die bereits für einmalige Vertriebsprovisio-

nen erörterten Organisationsmaßnahmen dämpfen. Außerdem mindern Bestandsprovisionen ih-

rerseits die von einmaligen Vertriebsprovisionen (anderer Produkte) oder Kick-backs in Form 

einer Beteiligung an Ordergebühren ausgehenden Anreize, auch entgegen dem wohlverstande-

nen Interesse des Kunden eine Depotumschichtung zu empfehlen bzw. vorzunehmen, weil der 

Intermediär nicht nur für das neue Eingehen, sondern auch für das Halten von Positionen mit 

einer Zuwendung bedacht wird. 

Umstritten ist, inwieweit Bestandsprovisionen eine Verbesserung der Dienstleistungsqualität 

zugeschrieben werden kann. Teilweise wird eine dienstleistungsqualitätsverbessernde Wirkung 

von Bestandsprovisionen ziemlich pauschal in Abrede gestellt und die künftige Zulässigkeit die-

ser Provisionsart dementsprechend als sehr fraglich angesehen.665 Bei näherem Hinsehen zeigen 

Bestandsprovisionen jedoch durchaus Potenzial, die Dienstleistungsqualität zu steigern. Denn 

sie weisen insoweit zumindest die gleichen Eigenschaften wie einmalig gewährte Vertriebspro-

visionen auf. Darüber hinaus ergeben sich aus dem dauerhaften Charakter der Bestandsprovision 

jedoch noch weitere Ansatzpunkte, die argumentativ für eine Qualitätsverbesserung ausgenutzt 

werden können. 

Zum Teil werden Bestandsprovisionen systematisch quasi als nachgelagerte Vermittlungsvergü-

tung eingestuft. Der Kundenbestand sei lediglich eine Rechengröße für die Höhe der Vertriebs-

folgeprovision, grundsätzlich werde jedoch an die ursprüngliche Wertpapierdienstleistung ange-

knüpft.666 Eine solche Deutung erscheint nicht vollkommen überzeugend,667 soweit sie als allei-

nige Erklärung des Charakters von Bestandsprovisionen herangezogen wird. Naheliegend ist es, 

die Bestandsprovision als Vergütung der „after sales“-Leistungen des Intermediärs zu verstehen, 

                                                 
663 Vgl. Assmann, ÖBA 2007, 40, 54. 
664 Vgl. Assmann, ÖBA 2007, 40, 54. 
665 Vgl. Mülbert, WM 2007, 1149, 1161; Held/V. Lang, BankPraktiker 2006, 288, 290; skeptisch wohl auch Du-
ve/Keller, WM 2006, 2477, 2483. 
666 So Rozok, BKR 2007, 217, 218 f. u. 222; vgl. auch Assmann, ÖBA 2007, 40, 54. 
667 Ablehnend Mülbert, WM 2007, 1149, 1161. 
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die dazu führen, dass der Anleger in das entsprechende Produkt investiert bleibt und sein Kapital 

nicht abzieht. Aus Sicht des Provisionsgewährenden mag freilich die Gewinnung eines neuen 

Anlegers ebenso wertvoll sein wie das Halten eines bestehenden. Insoweit mögen sich Bestands-

provisionen tatsächlich als laufend gezahlte Vertriebsprovision verstehen lassen. 

Die Anwendung von § 31d Abs. 4 WpHG n.F. hängt im Übrigen nicht davon ab, ob man Be-

standsprovisionen als nachgelagertes Entgelt für die Erstvermittlung einstuft.668 Denn ein Anla-

gerat kann auch darin bestehen, einen bereits gehaltenen Titel nicht zu veräußern;669 ebenso kann 

eine allgemeine Empfehlung nach dem Erwerb eines Titels den Anleger zu dessen weiterem Hal-

ten veranlassen. 

Potenzial für eine Qualitätsverbesserung der Dienstleistung des Provisionsempfängers gegenüber 

dem Kunden ergibt sich bei Bestandsprovisionen gerade aus ihrer wiederkehrenden Leistung. 

Die laufenden Provisionseinnahmen tragen zur kontinuierlichen Betreuung des Kunden bei.670 

Sie ermöglichen dem Intermediär, sich intensiv mit den im Bestand befindlichen Zertifikaten 

bzw. Fonds und ihrem Management zu befassen.671 Besonders im Hinblick auf den Aufbau und 

die Unterhaltung von „effizienten und qualitativ hochwertigen Infrastrukturen für den Erwerb 

und die Veräußerung von Finanzinstrumenten“672 ist es wichtig, über eine laufende Basis von 

Einnahmen zu verfügen, die von den Schwankungen des Tagesgeschäfts unabhängig und des-

halb einigermaßen abschätzbar ist.673  

Insgesamt erscheinen Bestandsprovisionen als Form der indirekten Vergütung durchaus erhal-

tenswert, jedenfalls solange auch einmalige Vertriebsprovisionen für die Erstvermittlung existie-

ren. Bestandsprovisionen bieten nämlich durch ihren dauerhaften Charakter besonderes Potenzial 

zur Verbesserung der Dienstleistungsqualität im Sinne einer kontinuierlichen Betreuung. Sie sind 

außerdem geradezu auf die Minderung der von einmaligen Vertriebsprovisionen oder Kick-

backs in Form der Beteiligung an Odergebühren ausgehenden Anreize zur häufigen Depotum-

schichtung ausgelegt, indem sie im Ergebnis das Halten von Positionen honorieren. Viel spricht 

daher dafür, Bestandsprovisionen auch in Zukunft zuzulassen und die mit ihnen potenziell ein-

hergehenden Interessenkonflikte durch Offenlegung zu bewältigen.674 

5.4.2.2.2.4.4 Zusätzliche Provisionen, die vom Gesamtvertriebserfolg in einem bestimmten Zeit-

raum abhängen („Boni“) 

Zusätzlich zu einmaligen Vertriebsprovisionen und Bestandspflegeprovisionen werden von E-

mittenten bzw. Produktanbietern unter Umständen auch Provisionen gewährt, deren Höhe vom 

Gesamtvolumen der Vertriebsleistung während eines bestimmten Zeitraums abhängt. Zuwen-

dungen solcher Art werden besonders in Vertriebsvereinbarungen festgelegt, die bestimmte 

                                                 
668 Das meint jedoch offenbar Mülbert, WM 2007, 1149, 1161. 
669 Die Empfehlung, einen Titel zu halten, fällt gem. Art. 52 Abs. 2 a) MiFID-DfRL unter den Begriff der Anlagebe-
ratung; vgl. Veil, WM 2007, 1821, 1822. 
670 Vgl. o.V., FAZ Nr. 215 v. 15.09.2006, S. 25. Dieses Argument gilt bei der Beratung bzgl. Zertifikaten entgegen 
Mülbert, WM 2007, 1149, 1161 unabhängig von Anfall und Höhe von Depotgebühren, weil diese nur die Verwahr-
leistung entgelten. 
671 Vgl. Assmann, ÖBA 2007, 40, 54. 
672 Gesetzesbegründung zu § 31d WpHG n.F., BT-Drs. 16/4028 v. 12.01.2007, S. 67. 
673 Vgl. Rozok, BKR 2007, 217, 222. 
674 So im Ergebnis auch Assmann, ÖBA 2007, 40, 54. 
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mengenmäßige Vertriebsziele vorsehen. Es besteht hier für das empfangende Wertpapierdienst-

leistungsunternehmen der Anreiz, die entsprechenden Produkte in der Beratung bzw. bei allge-

meinen Empfehlungen zu bevorzugen, obwohl dies sachlich im Interesse des Kunden nicht ge-

rechtfertigt ist. Das Risiko eines solchen Verhaltens nimmt zu, je stärker sich der schon erreich-

te Vertriebserfolg der vereinbarten Marke nähert.675 

Dem lässt sich besonders in großen Wertpapierdienstleistungsunternehmen auf Mitarbeiterebe-

ne durch die bereits erörterten Maßnahmen entgegensteuern. Als besonders wirkungsvoll er-

weist es sich insofern, dass die einzelnen mit der Beratung von Kunden befassten Mitarbeiter gar 

nicht über den aktuellen Stand der Vertriebszahlen informiert sein müssen. Im Rahmen der Of-

fenlegung der Zuwendung nach § 31d Abs. 1 S. 1 Nr. 2 bzw. Abs. 3 WpHG n.F. gegenüber dem 

Kunden erhält der Berater diese Information nicht notwendigerweise, da sie ihm – wenn über-

haupt – allenfalls auf Nachfrage des Kunden mitzuteilen ist. 

Was die Frage der Qualitätsverbesserung angeht, ist zu berücksichtigen, dass die in Rede ste-

hende Art von Boni regelmäßig im Zusammenhang mit der Anlageberatung oder allgemeinen 

Empfehlungen vereinbart wird. Soweit durch entsprechende Vorkehrungen eine negative Aus-

wirkung des prinzipiell damit einhergehenden Interessenkonflikts auf die Wahrung des Kunden-

interesses ausgeschlossen ist, kommt daher die Vermutung von § 31d Abs. 4 WpHG n.F. 

zugunsten einer intendierten Qualitätsverbesserung zum Tragen. Im Übrigen lassen sich bei der 

Begründung einer Steigerung der Dienstleistungsgüte im Sinne des Anlegers die gleichen Argu-

mente heranziehen wie für einmalige Vertriebsprovisionen, die direkt an ein bestimmtes Einzel-

geschäft anknüpfen. 

5.4.2.2.2.4.5 Einmalige Zuführungsprovisionen („finder’s fee“) 

Eine einmalige Zuführungsprovision („finder’s fee“) zahlt ein Wertpapierdienstleistungsunter-

nehmen einer Person, die ihm einen neuen Kunden zuführt. Typischerweise kommt es dazu, 

wenn ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen im Hinblick auf eine von ihm selbst nicht an-

gebotene Leistung einem eigenen Kunden ein anderes Wertpapierdienstleistungsunternehmen 

empfiehlt. Häufig begegnen Zuführungsprovisionen bei externen Vermögensverwaltern, die ein 

auf den Kunden lautendes neues Wertpapierdepot bei einer Bank eröffnen. Aber auch der umge-

kehrte Fall, dass eine Bank einem Kunden einen – selbständigen externen bzw. einen konzernzu-

gehörigen, jedoch in einer eigenen Gesellschaft organisierten – Vermögensverwalter empfiehlt, 

ist denkbar. 

Eine in Aussicht gestellte Zuführungsprovision ist prinzipiell geeignet, die Empfehlung bzw. 

Wahl des zuführenden Wertpapierdienstleistungsunternehmens zu beeinflussen, und zwar unter 

Umständen so, dass nicht der günstigste bzw. beste Anbieter im Sinne des Kunden ausgesucht 

wird. Während ein Vermögensverwalter bei der Auswahl der depotführenden Bank im Rahmen 

der Wertpapierdienstleistung „Finanzportfolioverwaltung“ handelt und somit selbstverständlich 

im Interesse des Kunden agieren muss, kann das in anderen Konstellationen, in denen eine „fin-

der’s fee“ fließt, jedoch fraglich sein. Mag die Empfehlung eines Wertpapierdienstleistungsun-

ternehmens, das Geschäfte mit bestimmten Finanzinstrumenten anbietet, einem vorhergehenden 

                                                 
675 Vgl. CESR, Inducements under MiFID – Recommendations, May 2007, CESR/07-228b, S. 14, Example VIII. 
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Anlagerat zugerechnet werden können, eben solche Produkte zu erwerben,676 erscheint eine 

Empfehlung ansonsten nicht unbedingt als Teil einer Wertpapierdienstleistung: Benennt ein 

Wertpapierdienstleistungsunternehmen auf gezielte Nachfrage eines Kunden schlicht ein anderes 

Unternehmen, das bestimmte Leistungen anbietet, liegt darin an sich keine Wertpapierdienstleis-

tung nach dem Katalog des § 2 Abs. 3 WpHG n.F.; auch eine Wertpapiernebendienstleistung im 

Sinne von § 2 Abs. 3a Nr. 5 WpHG n.F. ist nicht gegeben. Allerdings gebietet § 31 Abs. 2 S. 1 

WpHG n.F., dass „alle Informationen“ eines Wertpapierdienstleistungsunternehmens an einen 

Kunden u.a. „redlich“ zu sein haben. Hieraus mag man im vorliegenden Zusammenhang die 

Pflicht zur Ausrichtung der Empfehlung am Kundeninteresse bzw. die Pflicht zur Offenlegung 

der in Aussicht stehenden Zuführungsprovision ableiten, sofern die Empfehlung angeblich am 

Kundeninteresse ausgerichtet ist. Werbemitteilungen müssen dagegen gemäß § 31 Abs. 2 S. 2 

WpHG n.F. eindeutig als solche erkennbar sein. § 31d WpHG n.F. findet jedenfalls keine An-

wendung, weil eben die Provisionsgewährung nicht im Zusammenhang mit der Erbringung einer 

Wertpapierdienstleistung oder Wertpapiernebendienstleistung erfolgt.677 

Betrachtet man die Fälle, in denen ein derartiger Zusammenhang gegeben ist und § 31d WpHG 

n.F. daher eingreift, so fragt sich, ob von der Zuwendung im Einzelfall tatsächlich ein ins Ge-

wicht fallender Anreiz zur Verhaltensbeeinflussung entgegen dem Interesse des Kunden ausgeht. 

Das hängt ab von der absoluten und der relativen Höhe der „finder’s fee“ im Vergleich mit der 

von anderen Anbietern der gesuchten Dienstleistung in Aussicht gestellten Provision. Anders als 

bei der an ein bestimmtes Produkt geknüpften Vertriebsprovision handelt es sich – abgesehen 

vom typischen Fall des externen Vermögensverwalters, der eine depotführende Bank auswählt – 

nicht um einen Vorfall der ständig wiederkehrt und sozusagen das „Hauptgeschäft“ des Empfeh-

lenden ausmacht. Überdies wird die vorliegend untersuchte Art von Zuführungsprovision nur 

einmalig gewährt. Insgesamt können die von einer Zuführungsprovision ausgehenden Anreiz-

wirkungen daher im Einzelfall durchaus vernachlässigenswert sein und müssen nicht unbedingt 

zu einer voreingenommenen Empfehlung führen. 

Sind allerdings ins Gewicht fallende Anreize zu einem potenziell dem Kundeninteresse zuwider-

laufenden Verhalten gegeben, dürfte es dem provisionsempfangenden Wertpapierdienstleis-

tungsunternehmen eher schwerfallen, diese durch organisatorische Maßnahmen auszuschalten. 

Denn selbst bei größeren Wertpapierdienstleistungsunternehmen werden Empfehlungen kaum 

der alleinigen Beurteilung des einzelnen Kundenberaters überlassen bleiben, sondern regelmäßig 

vom Wertpapierdienstleistungsunternehmen in Form einer Liste von „Kooperationspartnern“ für 

bestimmte Bereiche vorgegeben. Wirksam wird die Ausschaltung negativer Anreize dem Wert-

papierdienstleistungsunternehmen letztlich wohl nur gelingen, wenn es die empfangene Provisi-

on an den Kunden auskehrt. 

Im Übrigen bereitet auch die Begründung einer Verbesserung der Dienstleistungsqualität für das 

empfangende Wertpapierdienstleistungsunternehmen Schwierigkeiten. Gerade in den typischen 

Fällen, in denen ein externer Vermögensverwalter eine depotführende Bank aussucht, greift die 

                                                 
676 So Rozok, BKR 2007, 217, 223. 
677 CESR, Inducements under MiFID – Recommendations, May 2007, CESR/07-228b, S. 13, Example VI, setzt das 
jedoch stillschweigend voraus, indem er die Auswirkungen von Art. 26 MiFID-DfRL in solch einem Fall erörtert. 
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Vermutung von § 31d Abs. 4 WpHG n.F. von vornherein nicht ein. Auch das Infrastruktur- oder 

Leistungsermöglichungsargument lässt sich insofern kaum heranziehen. 

5.4.2.2.2.4.6 Laufende Kick-backs, insbesondere bei der Vermögensverwaltung 

Gerade bei externen Vermögensverwaltern, die eine depotführende Bank auswählen, werden 

sehr häufig – neben oder anstelle einer einmaligen Zuführungsprovision – auch laufende Kick-

backs in Form einer Beteiligung an sämtlichen anfallenden oder einen gewissen Umfang über-

steigenden Ordergebühren gezahlt. Solche Zuwendungen werden von den bisher zur Neurege-

lung des § 31d WpHG n.F. hervorgetretenen Stimmen überwiegend als problematisch eingestuft. 

Es sei nicht erkennbar, wie durch solche Kick-backs die Dienstleistungsqualität für den Kunden 

gesteigert würde, zudem sei eine unvoreingenommene Leistungserbringung kaum zu erwarten.678 

Tatsächlich verursachen laufende Kick-backs in Form der Rückvergütung eines Teils der anfal-

lenden Ordergebühren in zweierlei Hinsicht einen potenziellen Konflikt zwischen dem Interesse 

des empfangenden Wertpapierdienstleistungsunternehmens und dem seines Kunden: Erstens 

besteht die Gefahr, dass sich das Unternehmen bei der Auswahl des Depotführers bzw. ausfüh-

renden Brokers vorrangig von der Provisionsaussicht leiten lässt, und zweitens stellt die Beteili-

gung einen Anreiz dar, das Kundendepot möglichst oft umzuschlagen, weil durch den Wechsel 

von Positionen Gebühren anfallen, an denen das Unternehmen über die Retrozession partizi-

piert.679 Indessen besteht diese Gefahr des Provisionsschindens in gleicher Weise bei Vereinba-

rung einer umsatzabhängigen Vergütung, die direkt vom Kunden an das Wertpapierdienstleis-

tungsunternehmen bezahlt wird. Das Risiko des Churning liegt nicht spezifisch im direkten oder 

indirekten Zufluss der Vergütung, sondern in dem Maßstab begründet, an den diese geknüpft 

ist.680 Die von transaktionsbezogenen Kick-backs ausgehenden Anreize zum häufigen Positi-

onswechsel ließen sich ausschalten bzw. merklich reduzieren, indem ein laufender, in der Größe 

fixer Kick-back während des Bestehens des Depots bzw. ab einer bestimmten Mindestzahl von 

Transaktionen gezahlt wird. 

Selbst wenn Kick-backs nach dem Transaktionsvolumen bemessen werden und somit grundsätz-

lich einen Anreiz zu häufigem Positionswechsel bieten, kann man jedenfalls nicht unterstellen, 

dass sie gerade darauf angelegt sind, einen exzessiven Handel hervorzurufen. Sie haben eher die 

Funktion einer Treueprämie für die Abwicklung des Handels über die depotführende Bank bzw. 

den ausführenden Broker.681 Zu bedenken ist überdies, dass eine transaktionsbezogene (Kompo-

nente der) Vergütung – gleich, ob sie nun direkt oder indirekt gewährt wird – gegenüber einer 

pauschalen oder erfolgsbezogenen aus Sicht des Kunden auch Vorteile bietet, indem sie den 

Vermögensverwalter zu einer aktiven Verwaltung des Depots anhält. Vor allem wenn der Kunde 

mit dem Verwalter eine pauschale Vergütung bzw. eine „all-in fee“ vereinbart hat, stellen die 

                                                 
678 Vgl. Kumpan/Hellgardt, DB 2006, 1714, 1719; Duve/Keller, WM 2006, 2477, 2483; Held/V. Lang, BankPrakti-
ker 2006, 288, 289; F.A. Schäfer, in: Hadding/Hopt/Schimansky (Hrsg.), Bankrechtstag 2006 (2007), S. 31, 57; 
CESR, Inducements under MiFID – Recommendations, May 2007, CESR/07-228b, S. 13, Example IV u. Example 
VI; auch Carny/Neusüß, BaFinJournal 05/07, 14, 16: „müssen jedenfalls genauer unter die Lupe genommen wer-
den“. 
679 S.o. S. 77 ff.; Assmann, ÖBA 2007, 40, 53; Kumpan/Hellgardt, DB 2006, 1714, 1719. 
680 Siehe dazu näher oben S. 79. 
681 Vgl. Assmann, ÖBA 2007, 40, 53. 
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Kick-backs für den Vermögensverwalter einen Antrieb dar, sich mit der Suche nach neuen aus-

sichtsreichen Anlagemöglichkeiten zu befassen.682 

Einem lediglich provisionsoptimierenden, exzessiven Handel seitens des Vermögensverwalters 

wirkt im Übrigen der Wettbewerb entgegen. Den Anreiz zur Provisionsschinderei durch häufi-

gen Umschlag des Depots muss der Vermögensverwalter gegen die Folgen einer schlechten Per-

formance am Ende der Rechenschaftsperiode abwägen, da die Transaktionsgebühren samt den 

daraus gezahlten Kick-backs ja das Kundenvermögen schmälern und sich somit negativ auf die 

Rendite auswirken. Selbst wenn die Spesenreiterei als solche vom Kunden nicht entdeckt wird, 

wird der Erfolg des Vermögensverwalters doch an einer Benchmark gemessen und mit anderen 

Vermögensverwaltern verglichen. Schneidet der Verwalter hier schlecht ab, werden die Kunden 

früher oder später ihre Gelder abziehen. Neue Kunden zu akquirieren, ist aber schwierig.683 

Alles in allem zeigt sich, dass laufenden Kick-backs ein gewisses Potenzial zur Verbesserung der 

Dienstleistungsqualität innewohnt, dass aber gleichzeitig auch für den Kunden potenziell negati-

ve Anreizwirkungen davon ausgehen, deren Wahrscheinlichkeit sich im Einzelfall nur schwer 

abschätzen lässt. Angesichts dieser zwiespältigen Situation erscheint – wie allgemein bereits 

oben hinsichtlich der bisherigen Rechtslage herausgearbeitet wurde –684 die Offenlegung gegen-

über dem Verbot als vorzugswürdige Lösung.685 Dafür spricht bei der Vermögensverwaltung 

vor allem ein marktbezogenes Argument. Ein Verbot von Retrozessionen würde nämlich zu ei-

ner Wettbewerbsverzerrung zwischen externer bankunabhängiger Vermögensverwaltung einer-

seits und bankeigener bzw. bankabhängiger Verwaltung andererseits führen, weil in letzterem 

Fall die Bank bzw. der Konzern den in den Transaktionsgebühren steckenden Beratungskosten-

anteil ebenfalls vereinnahmt, während der externe Vermögensverwalter diesen nicht mehr als 

Kick-back erhalten dürfte.686 

Gleichwohl steht wohl eher zu erwarten, dass die BaFin angesichts der im Hinblick auf § 31d 

Abs. 1 S. 1 WpHG n.F. überwiegend kritischen Beurteilung von Kick-backs durch die Literatur 

und den ebenfalls vornehmlich eine Missbilligung nahelegenden Empfehlungen des CESR687 

diese regelmäßig als unzulässig einstufen wird. Tatsächlich muss man einräumen, dass sich die 

Frage nach dem Sinn der Neuregelung mit ihrem grundsätzlichen Zuwendungsverbot stellt, 

wenn fast alle praktisch vorkommenden Zuwendungsarten und die besonders konfliktträchtigen 

Kick-backs im Endeffekt als „ausnahmsweise“ zulässig angesehen werden. Immerhin wurde die 

neue Regelung ja angesichts und im Hinblick auf die bestehende Praxis bei Zuwendungen ge-

schaffen. 

                                                 
682 Siehe dazu näher oben S. 79. 
683 Vgl. auch den Diskussionsbeitrag von Benicke, wiedergegeben in dem Tagungsbericht bei Kumpan, ZBB 2006, 
319, 321. 
684 S.o. unter 5.4.1.4.1.2.2, S. 74 ff. 
685 Dafür plädiert im Ergebnis auch Assmann, ÖBA 2007, 40, 53. 
686 Siehe dazu näher oben S. 80. 
687 Vgl. CESR, Inducements under MiFID – Recommendations, May 2007, CESR/07-228b, S. 13, Example IV, 
Example V u. Example VI 



 

 

123 

5.4.2.2.2.4.7 Rabatte des Emittenten an weitervertreibende Großabnehmer 

Speziell im Bereich von Zertifikaten räumt der Emittent einem Wertpapierdienstleistungsunter-

nehmen nicht selten Rabatte ein, wenn dieses größere Stückzahlen erwirbt, um sie anschließend 

an seine Kunden weiterzuverkaufen. Die beim Festpreisgeschäft vereinnahmte Marge zwischen 

An- und Verkaufspreis („Spread“) stellt allerdings gar keine Zuwendung im Sinne von § 31d 

WpHG n.F. dar.688 Die gegenteilige Auffassung von Mülbert 689 geht fehl. Sein Verweis auf die 

Gesetzesbegründung übersieht, dass dort nur „die Reduzierung von Gebühren und anderen Kos-

ten durch einen Dritten“ als geldwerter Vorteil angesehen wird, „wenn das Wertpapierdienstleis-

tungsunternehmen dem Kunden diese Gebühren oder Kosten aber in vollem Umfang in Rech-

nung stellt“690. Bei der Differenz zwischen An- und Verkaufspreis handelt es sich jedoch nicht 

um von einem Dritten erhobene Gebühren oder Kosten, die dem Kunden von dem Wertpapier-

dienstleistungsunternehmen in Rechnung gestellt werden. Vielmehr verlangt das Wertpapier-

dienstleistungsunternehmen beim Festpreisgeschäft wie jeder Verkäufer vom Kunden einen be-

stimmten Preis für den Kaufgegenstand; eine Offenlegung seines Einkaufspreises schuldet er 

prinzipiell nicht. Es handelt sich bei dem vom Wertpapierdienstleistungsunternehmen verein-

nahmten Kaufpreis um eine Zahlung des Kunden, § 31d WpHG n.F. ist aber nur auf Zuwendun-

gen seitens Dritter anwendbar.691 

Im Übrigen wird durch die beschriebenen, von Emittenten eingeräumten Rabatte für das weiter-

veräußernde Wertpapierdienstleistungsunternehmen keine zusätzliche Anreizwirkung beim Ab-

satz der erworbenen Titel geschaffen. Ein Anreiz geht von dem Rabatt lediglich bei der Ent-

scheidung darüber aus, welche von mehreren Titeln das Wertpapierdienstleistungsunternehmen 

erwerben soll, hat es einen Titel – ob mit oder ohne Rabatt – erst einmal erworben, dann wird es 

stets versuchen, ihn gewinnbringend an seine Kunden weiterzuveräußern. 

5.4.2.2.3 Bewertung und Auswirkung der neuen Regelung 

Die neue Regelung des § 31d WpHG n.F. in Bezug auf Zuwendungen erweist sich entsprechend 

der Regelungsvorgabe von Art. 26 MiFID-DfRL alles in allem als höchst problematisch.692 Vor 

dem Hintergrund der mit Zuwendungen von Seiten Dritter grundsätzlich immer einhergehenden 

potenziell interessenkonfliktbegründenden Anreizwirkungen wäre die Entscheidung für ein aus-

nahmsloses Zuwendungsverbot durchaus zu rechtfertigen und konsequent gewesen. Tatsächlich 

war ein solches ursprünglich auch geplant gewesen. Auf massiven Druck der einschlägigen 

Branchenverbände wurde das generelle Verbot allerdings abgeschwächt.693 Das Ergebnis ist nun 

                                                 
688 Vgl. Rozok, BKR 2007, 217, 218. 
689 Vgl. Mülbert, WM 2007, 1149, 1161; ders., ZHR 172 (2008), 170, 188. 
690 Gesetzesbegründung zu § 31d WpHG n.F., BT-Drs. 16/4028 v. 12.01.2007, S. 67. 
691 Vgl. auch Fett, FAZ Nr. 56 v. 07.03.2007, Verlagsbeilage „Derivate“, S. B3 = FAZ.NET v. 26.03.2007, „Zertifi-
kate – Mifid bringt nur wenig Licht ins Dunkel der Provisionen“. 
692 Assmann, ÖBA 2007, 40, 54 f. spricht drastisch von einer „durch und durch widersprüchlichen, inkonsistenten 
sowie in großen Teilen kompromißzersetzten und zu allem Überfluß noch hyperkomplexen und hyperkomplizierten 
Regelungsvorgabe für Interessenkonflikte und Inducements“, „vor der rationale Rechtsanwendung kapitulieren 
muß“. 
693 Vgl. die Äußerung von Clouth, wiedergegeben in dem Tagungsbericht bei Thieme, ZBB 2006, 494, 497. 
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eine durch ihren Kompromisscharakter gekennzeichnete Regelung, die mit ihren Regeln und 

Ausnahmen mehr Fragen aufwirft, als sie löst. 

Für Auslegungsschwierigkeiten sorgt vor allem das Ausnahmekriterium, dass eine Zuwendung 

darauf ausgelegt sein muss, die Qualität der für den Kunden erbrachten Dienstleistung zu verbes-

sern. Es bereitet große Schwierigkeiten, hierfür abstrakte und praxisgerechte Kriterien zu defi-

nieren.694 Mag die Ausnahme vom Ansatz her noch nachvollziehbar sein, fällt es schwer, die 

Vermutung von § 31d Abs. 4 WpHG n.F. für eine Qualitätsverbesserung bei der Anlageberatung 

hiermit in Einklang zu bringen. Dass gerade für den Bereich der Anlageberatung, wo potenzielle 

Interessenkonflikte besonders greifbar und für den Anleger schwer zu durchschauen sind, eine 

Erleichterung geschaffen wurde, verwundert.695  

Mit den vorstehenden Ausführungen wurde gleichwohl versucht, die Vorgaben des Gesetzgebers 

aufgreifend, eine in sich stimmige Auslegung der Vorschrift des § 31d WpHG n.F. zu entwickeln 

und so die Voraussetzung für eine praktisch sinnvolle Anwendung zu schaffen. Wie sich gezeigt 

hat, wird es jedoch letztlich meist auf eine Einzelfallprüfung der fraglichen Zuwendung ankom-

men. Das führt bei den Regelungsadressaten zu einer großen Rechtsunsicherheit.696 Diese wird 

für die Praxis erst durch entsprechende Richtlinien bzw. einzelne Entscheidungen der BaFin, die 

sich mit der Zeit zu einer belastbaren Kasuistik verdichten, teilweise beseitigt werden können. 

Europaweit wird es angesichts dieser Situation allerdings kaum zu der erstrebten Rechtsanglei-

chung kommen, vielmehr wird die bisher unterschiedliche Handhabung von „Inducements“ fort-

dauern.697 

Welche Auswirkungen die Neuregelung für die Zuwendungspraxis in Deutschland letztlich ha-

ben wird, ist nach alldem nur schwer vorherzusagen. Als weitgehend gesichert lässt sich kaum 

mehr festhalten, als dass „soft commissions“ regelmäßig zulässig sein werden, Geldzuwendun-

gen sich dagegen als heikel darstellen. Von daher sind Prognosen bzw. Appelle verständlich, die 

künftig einen generellen Verzicht auf indirekte Geldzuwendungen und eine Verlagerung auf die 

ausschließlich direkte Vergütung der Leistung durch den Kunden erwarten.698 Aus Sicht des 

Kunden wäre das auch zu begrüßen, weil dadurch die Vergütungstransparenz wesentlich erhöht 

würde, der Kunde selbst entscheiden könnte, ob ihm eine Dienstleistung den verlangten Betrag 

wert ist oder nicht, und die Leistungsentgelte damit stärker dem Wettbewerb ausgesetzt wären. 

Dass es tatsächlich zu einem konsequenten Systemwechsel weg von indirekten hin zu direkten 

Vergütungen kommt, ist gleichwohl zu bezweifeln. Eine jahrzehntelang geübte Praxis wird ange-

sichts einer Regelung, die Spielraum für eine kreative Gestaltung und Begründung von Zuwen-

dungen bietet, nicht ohne Weiteres aufgegeben werden. Auch zeigt vor allem die Bereichsaus-

nahme von § 31 Abs. 4 WpHG n.F. bzw. Erwägungsgrund 39 MiFID-DfRL für die Anlagebera-

tung und allgemeine Empfehlungen, dass mit der Neuregelung gar kein vollständiger und unbe-

dingter Systemwechsel gewollt ist. Dementsprechend geht die Tendenz bei Auslegung der Neu-

                                                 
694 So auch die Einschätzung in den Reihen der BaFin, vgl. Carny/Neusüß, BaFinJournal 05/07, S. 14, 16. 
695 Vgl. Assmann, ÖBA 2007, 40, 51 („rechtspolitisch rätselhaft“) u. 55. 
696 Vgl. Assmann, ÖBA 2007, 40, 55. 
697 Vgl. Enriques, in: Ferrarini/Wymeersch (Hrsg.), Investor Protection in Europe (2006), S. 321, 323 u. 331 ff.; 
Assmann, ÖBA 2007, 40, 52. 
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regelung durch Bankjuristen dahin, letztlich praktisch alle bisher gepflegten Zuwendungsarten 

bei entsprechender Ausgestaltung im Detail auch in Zukunft für zulässig zu halten; für den Kun-

den würde sich die Neuregelung in der Praxis vor allem durch verstärkte Offenlegung und so ein 

höheres Maß an Transparenz bemerkbar machen.699 

Es verwundert wenig, dass dem auch die bisherige praktische Handhabung der Banken in 

Deutschland entspricht. Vor dem Inkrafttreten der Neuregelung haben sie Informationsblätter an 

ihre Kunden verschickt, in denen über Zuwendungen bei verschiedenen Geschäften aufgeklärt 

wird.700 Mitgeteilt werden – mehr oder weniger genau – die Arten und Größenordnungen von 

Zuwendungen; weitere Informationen werden auf Nachfrage hin angeboten. Die Formulierungen 

unterschiedlicher Banken ähneln sich dabei auffällig, was vermuten lässt, dass sie auf einem ab-

gestimmten Vorgehen bzw. einem Vorschlag von Verbandsseite basieren. Sämtliche existieren-

den und vorstehend unter 5.4.2.2.2.4 erörterten Arten von Zuwendungen werden auch in den 

Informationsschriften der Banken angesprochen. Dass aufgrund der MiFID und ihrer Umsetzung 

durch das FRUG indirekte Vergütungen ganz oder hinsichtlich bestimmter Arten aufgegeben 

worden wären, lässt sich vorläufig nicht feststellen. 

Tatsächlich stellen sich die bisher gebräuchlichen Zuwendungsarten meist als ambivalent dar: 

einerseits prinzipiell interessenkonfliktverursachend, andererseits mit Potenzial zur Verbesse-

rung der Dienstleistungsqualität. Solange nicht generell und auf ganzer Linie eine Abkehr von 

indirekten Vergütungen erfolgt, sollte im Zweifel eher der Offenlegung als der Untersagung der 

Vorzug gegeben werden. Angesichts der unbestimmten und abstrakt kaum ausfüllbaren Zuläs-

sigkeitsvoraussetzungen von Qualitätsverbesserung und Unvoreingenommenheit könnte ihre 

Bejahung im einen und ihre Verneinung im anderen Fall leicht willkürlich erscheinen. Die Leit-

linie „im Zweifel für die Offenlegung“ erspart der Praxis das Ausprobieren neuer Strategien und 

den Juristen die Schwierigkeit, den Erfindungsreichtum der Praxis mit spärlichstem Handwerks-

zeug auf die Einhaltung unklarer Grenzen kontrollieren zu müssen.701 

5.4.2.2.4 Geschäfte mit geeigneten Gegenparteien 

§ 31d WpHG n.F. findet gegenüber Privatkunden wie gegenüber professionellen Kunden glei-

chermaßen Anwendung.702 Dagegen sind laut § 31b Abs. 1 WpHG n.F. Wertpapierdienstleis-

tungsunternehmen, die das Finanzkommissionsgeschäft, die Anlage- und Abschlussvermittlung 

und den Eigenhandel sowie damit in direktem Zusammenhang stehende Wertpapiernebendienst-

                                                                                                                                                             
698 Vgl. Spindler/Kasten, WM 2006, 1797, 1803; o.V., FAZ.NET v. 22.06.2006, „Aktienfonds – Der Weg zum 
transparenten Fonds ist offen, aber noch weit“. 
699 Vgl. Rozok, BKR 2007, 217 ff., 225; Salomon, BankPraktiker 2006, 472, 473 f.; o.V., FAZ Nr. 215 v. 
15.09.2006, S. 25. Auch intern wird in den Wertpapierdienstleistungsunternehmen die Neuregelung wohl zu einer 
größeren Transparenz und systematischeren Erfassung von Zuwendungen führen als bisher üblich, vgl. insb. § 14 
Abs. 2 Nr. 5 WpDVerOV; eine exakte Dokumentation von Zuwendungen im Rahmen einer freiwilligen „Induce-
ment Policy“ empfiehlt Rozok, a.a.O., 223. 
700 Vgl. z.B. Dresdner Bank, Informationen zum Wertpapiergeschäft, unter A.2. und C., S. 1 ff. u. 4 f.; Postbank, 
Informationen über den Umgang mit Interessenkonflikten (Stand: Juli 2007); MLP, Grundsätze über den Umgang 
mit Interessenkonflikten bei der MLP-Finanzdienstleistungen AG. 
701 Vgl. Assmann, ÖBA 2007, 40, 53 u. 54 für Bestandsprovisionen und Kick-backs bei der Vermögensverwaltung. 
702 Eine Möglichkeit, bzgl. der Zulässigkeit von Zuwendungen zwischen Privatkunden und professionellen Kunden 
zu unterscheiden (so wohl die Vorstellung von Mülbert, wiedergegeben in dem Tagungsbericht bei Kumpan, ZBB 
2006, 319, 321), besteht daher nicht. 
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leistungen gegenüber einer geeigneten Gegenpartei (vgl. § 31a Abs. 4 WpHG n.F.) erbringen 

u.a. nicht an die Vorgaben von § 31 Abs. 2 u. 3 sowie § 31d und § 33a WpHG n.F. gebunden. In 

diesen Fällen gilt also die neue Zuwendungsregelung nicht. Der Gesetzgeber geht davon aus, 

dass geeignete Gegenparteien dazu in der Lage sind, insoweit selbst für die Wahrung ihrer Inte-

ressen zu sorgen. § 31 Abs. 1 Nr. 2 WpHG n.F. sowie § 33 Abs. 1 S. 2 Nr. 3 WpHG n.F. und 

damit die allgemeinen Regelungen zur Bewältigung von Interessenkonflikten bleiben aber 

auch hier anwendbar. Dies führt hinsichtlich Zuwendungen für das Wertpapierdienstleistungs-

unternehmen zu der Pflicht, möglichst konfliktvermeidende Maßnahmen zu ergreifen und im 

Übrigen den Interessenkonflikt gegenüber den Kunden offenzulegen.703 

5.4.2.3 Bedeutung der neuen Regeln für das Zivilrecht 

Die Vorschriften des 6. Abschnitts des WpHG n.F., „die das Verhältnis zwischen einem Wertpa-

pierdienstleistungsunternehmen und einem Kunden regeln“, – und damit auch § 31d WpHG n.F. 

sowie die allgemeine Regelung des § 31 Abs. 1 Nr. 2 WpHG n.F. – gelten gemäß § 2 Abs. 2 

Nr. 7 Unterlassungsklagengesetz (UKlaG) n.F. als verbraucherschützend im Sinne dieses Geset-

zes, so dass Verbraucherschutzverbände (vgl. im Einzelnen § 3 UKlaG) bei Verstößen Unterlas-

sungsansprüche geltend machen können. 

Abgesehen davon stellt sich die Frage, inwieweit die Anforderungen, die § 31d WpHG n.F. im 

Zusammenhang mit Gewährung und Empfang von Zuwendungen stellt, allgemein im Zivilrecht 

Geltung beanspruchen. Zunächst handelt es sich, wie die systematische Stellung im WpHG zeigt, 

aus Sicht des deutschen Gesetzgebers primär um eine aufsichtsrechtliche Regelung öffentlich-

rechtlichen Charakters; diese kann allerdings unter Umständen auf das Zivilrecht ausstrahlen 

kann. Das entspricht der zur bisherigen Rechtslage in Bezug auf die Wohlverhaltensregeln herr-

schenden Ansicht.704 Nach der Novellierung des WPHG durch das FRUG wird nun teilweise 

vertreten, in Zukunft sei bei den Wohlverhaltensregeln von einem öffentlich-rechtlich - zivil-

rechtlichen Doppelcharakter auszugehen, was zu einer unmittelbaren Geltung der Vorschriften 

im Zivilrecht führe.705 Dafür spricht vor allem die Tatsache, dass einige der den neuen MiFID-

Vorgaben zugrundeliegenden Prinzipien aus dem anglo-amerikanischen Rechtskreis bekannt 

sind und diese dort selbstverständlich Bestandteil zivilrechtlicher Rechtsbeziehungen sind.706 

Allerdings enthalten europäische Richtlinien schon aufgrund der unterschiedlichen Rechtstradi-

tionen der Mitgliedstaaten lediglich Vorgaben zu Ziel und Inhalt, nicht aber zum Standort des 

richtlinieninduzierten nationalen Rechts (vgl. Art. 249 EGV).707 Er ist aus europäischer Sicht 

unerheblich, es muss lediglich die praktische Wirksamkeit („effet utile“, vgl. Art. 10 EGV) gesi-

chert sein. 

                                                 
703 Siehe näher oben unter 5.4.2.1.2, S. 93 ff. 
704 Vgl. zur Rechtsnatur und zivilrechtlichen Ausstrahlungswirkung von § 31 WpHG a.F. oben S. 68 f. und 87 f. 
705 Vgl. speziell für § 31d WpHG n.F. Möllers/Wenninger, LMK 2007, 220857 unter 3. b) in Anm. zu BGH, Urt. v. 
19.12.2006 – XI ZR 56/05, BGHZ 170, 226; Weichert/Wenninger, WM 2007, 627, 635 „jedenfalls“ für § 31 Abs. 4 
u. 5 WpHG n.F.; Veil, WM 2007, 1821, 1825 f. insb. für § 31 Abs. 3 u. 4 WpHG n.F.; dagegen hält Jordans, WM 
2007, 1827, 1828 diese Einschätzung für „möglich, jedoch nicht zwingend“. 
706 Das gilt insb. für die sog. „suitability“-Doktrin, vgl. Weichert/Wenninger, WM 2007, 627, 635. 
707 Vgl. im vorliegenden Zusammenhang Mülbert, WM 2007, 1149, 1157. 
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Der deutsche Gesetzgeber ist insofern frei, die Umsetzung der MiFID-Vorgaben aufsichtsrecht-

lich zu verorten und ihr damit öffentlich-rechtlichen Charakter beizulegen. Aufgrund des von der 

MiFID und der MiFID-DfRL verfolgten Ziels der Maximalharmonisierung dürfen die Mitglied-

staaten allerdings keine strengeren Regelungen vorsehen, als sie die Richtlinie vorgibt; um eine 

Inländerdiskriminierung zu vermeiden sollte außerdem auch für rein nationale Sachverhalte auf 

sie verzichtet werden.708 Das Verbot des „gold plating“ gilt selbstverständlich universell, erfasst 

also auch zivilrechtliche Regelungen bzw. richterrechtlich statuierte Pflichten.709 In Bezug auf 

Zuwendungen, gelten in Deutschland freilich keine inhaltlich strengeren zivilrechtlichen Anfor-

derungen, als sie § 31d WpHG n.F. einführt. Die bislang bereits geforderte Aufklärung710 geht 

nicht über das von § 31d WpHG n.F. Verlangte hinaus.711 Auch die kommissions- bzw. ge-

schäftsbesorgungsrechtliche Pflicht zur Herausgabe des Erlangten712 kollidiert nicht mit der neu-

en Zuwendungsregelung, da diese nur regelt, ob eine Zuwendung zulässig ist, nicht aber, wer 

gewährte Zuwendungen letztlich behalten darf; überdies ist die zivilrechtliche Herausgabepflicht 

dispositiv.713 Zeigt sich § 31d WpHG n.F. in seinen Anforderungen damit strenger als das Zivil-

recht nach bisherigem Verständnis, stellt sich nunmehr die Frage, inwieweit zu zivilrechtlich 

pflichtgemäßem Verhalten künftig neben der Offenbarung von Zuwendungen auch ihr Ausge-

legtsein zur Verbesserung der Dienstleistungsqualität für den Kunden gehört. 

Sieht man § 31d WpHG n.F. als rein öffentlich-rechtliche Norm ohne direkte Geltung im Zivil-

recht, wofür – entsprechend der bisher herrschenden Beurteilung von §§ 31, 32 WpHG a.F. – die 

besseren Gründe sprechen,714 kann der neuen Zuwendungsregelung gleichwohl eine Ausstrah-

lungswirkung für das Zivilrecht zukommen715. Unter den bisherigen Kommentatoren herrscht 

insofern weitgehend Einigkeit: Im Endeffekt werden die Voraussetzungen, die nach § 31d 

WpHG für die Zulässigkeit von Zuwendungen gelten, künftig auch für deren zivilrechtliche Be-

urteilung maßgeblich sein.716 Im Hinblick auf Notwendigkeit und Inhalt der Offenlegung von 

Zuwendungen gegenüber dem Kunden ist das wenig problematisch. Die von § 31d Abs. 1 S. 1 

Nr. 2 und Abs. 3 WpHG n.F. gestellten Anforderungen lassen sich zivilrechtlich über die ent-

sprechende Ausformung (vor-) vertraglicher Aufklärungspflichten abbilden. Es bestehen hier 

                                                 
708 Siehe dazu näher bereits oben S. 102. 
709 Vgl. Assmann, ÖBA 2007, 40, 54; Mülbert, WM 2007, 1149, 1157; ders., ZHR 172 (2008), 170, 183 ff. 
710 Vgl. insb. BGH, Urt. v. 19.12.2006 – XI ZR 56/05, Rn. 22 ff., BGHZ 170, 226, 234 f.; näher dazu im Weiteren, 
insb. unter 5.8.1.2.1.1, S. 192. 
711 Vgl. F.A. Schäfer, wiedergegeben in dem Tagungsbericht bei Thieme, ZBB 2006, 494, 498; Nikolaus/d’Oleire, 
WM 2007, 2129, 2133; a.A. Mülbert, ZHR 172 (2008), 170, 173 u. 190, Fn. 61. 
712 Siehe dazu näher oben S. 71 unten S. 169 f. 
713 Vgl. Mülbert, WM 2007, 1149, 1161 f.; F.A. Schäfer, WM 2007, 1872, 1877 f. 
714 Siehe im Einzelnen in Bezug auf die bisherige Rechtslage oben S. 68 f.; in Bezug auf § 31d WpHG n.F. F.A. 
Schäfer, WM 2007, 1872, 1877 u. 1879; a.A. Möllers/Wenninger, LMK 2007, 220857 unter 3. b) in Anm. zu BGH, 
Urt. v. 19.12.2006 – XI ZR 56/05, BGHZ 170, 226. 
715 Vgl. F.A. Schäfer, WM 2007, 1872, 1878; zur bisherigen Rechtslage s.o. unter 5.4.1.5, S. 87. 
716 Davon gehen aus: Kumpan/Hellgardt, DB 2006, 1714, 1718 f.; Nikolaus/d’Oleire, WM 2007, 2129, 2130; Ass-
mann, ÖBA 2007, 40, 54 (bisheriges, eine Offenbarungspflicht statuierendes Richterrecht wird „verdrängt“, soweit 
es strenger ist als das nach der neuen Regelung Geforderte); i.E. auch Assmann, ZBB 2008, 21, 30 („[...] ist doch 
nicht auszuschließen, dass sich die Gerichte bei der Formulierung von vorvertraglichen und vertraglichen Verhal-
tenspflichten durch aufsichtsrechtliche Verhaltensanforderungen beeinflussen lassen. Grund dafür besteht [...] 
nicht.“); tendenziell auch Spindler/Kasten, WM 2007, 1245, 1248; a.A. möglicherweise, aber nicht eindeutig F.A. 
Schäfer, wiedergegeben in dem Tagungsbericht bei Thieme, ZBB 2006, 494, 498. 
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keine wesentlichen Unterschiede zu dem von der neuesten Rechtsprechung ohnehin schon bisher 

Geforderten.717 Anders verhält es sich dagegen in Bezug auf die von § 31d Abs. 1 S. 1 Nr. 1 

WpHG n.F. verlangten Voraussetzungen für die Zulässigkeit von Zuwendungen. Zwar wohnt die 

Pflicht zur Interessenwahrung zugunsten des Kunden zivilrechtlich zumindest manchen Wertpa-

pierdienstleistungen inne,718 doch findet das Kriterium der Qualitätsverbesserung darin keine 

unmittelbare Stütze. Der Weg über eine vertragliche Interessenwahrungspflicht hilft nicht wei-

ter,719 weil diese an eine Zuwendung lediglich die Mindestforderung der Neutralität im Sinne 

einer nicht negativen Auswirkung erhebt, nicht aber positiv eine Verbesserung der für den Kun-

den erbrachten Dienstleistung verlangt. 

Im Ergebnis braucht es indes trotzdem nicht zu einer abweichenden Beurteilung und Behandlung 

von Zuwendungen zwischen Aufsichtsrecht und bürgerlichem Recht zu kommen. Eine Diskre-

panz besteht ohnehin dann nicht, wenn man das Qualitätsverbesserungserfordernis des § 31d 

WpHG n.F. bei den üblichen Zuwendungen als praktisch stets erfüllt bzw. erfüllbar ansieht,720 so 

wie das bislang die deutschen Banken tun. Doch besteht noch eine andere Möglichkeit, Kon-

gruenz zwischen Aufsichtsrecht und Zivilrecht herzustellen. Sofern man nämlich § 31d WpHG 

n.F. als Schutzgesetz im Sinne von § 823 Abs. 2 BGB ansieht,721 besteht ein zivilrechtlicher 

Schadensersatzanspruch, falls das Wertpapierdienstleistungsunternehmen bei der Gewährung 

oder Entgegennahme von Zuwendungen gegen die Vorgaben von § 31d WpHG n.F. verstößt. 

Schutzgesetzcharakter können Vorschriften des WpHG nur haben, soweit ihnen neben ihrer auf-

sichtsrechtlichen Natur auch individuell-anlegerschützende Funktion zukommt.722 Das wird im 

Zusammenhang mit den Regelungen zur Bewältigung von Interessenkonflikten bezüglich allge-

meiner Organisationspflichten tendenziell verneint, bezüglich Aufklärungspflichten dagegen 

bejaht.723 § 31d WpHG n.F. muss jedoch nicht nur hinsichtlich der Offenlegungsverpflichtung in 

Abs. 1 S. 1 Nr. 2 u. Abs. 3, sondern auch hinsichtlich des grundsätzlichen Zuwendungsverbotes 

in Abs. 1 S. 1 1. HS samt der Ausnahmevoraussetzungen in Abs. 1 S. 1 Nr. 1 als anlegerschüt-

zend im Sinne von § 823 Abs. 2 BGB angesehen werden. Es geht insoweit nicht um allgemeine 

Organisationspflichten, sondern um ein konkretes Verbot von Zuwendungen im Einzelfall im 

                                                 
717 Vgl. BGH, Urt. v. 19.12.2006 – XI ZR 56/05, Rn. 22 ff., BGHZ 170, 226, 234 f.; Nikolaus/d’Oleire, WM 2007, 
2129, 2133; V. Lang/Balzer, ZIP 2007, 521, 524 f. und Hanten/Hartig, EWiR 2007, 217, 218 in Anm. zu BGH 
a.a.O. sowie Rozok, BKR 2007, 217, 225 sehen das BGH-Urteil insoweit als einen Vorgriff auf die Neuregelung des 
§ 31d WpHG n.F.; vgl. auch Mülbert, WM 2007, 1149, 1162. 
718 S.u. unter 5.5, S. 129 ff. 
719 A.A. F.A. Schäfer, WM 2007, 1872, 1878, der zwar anerkennt, dass es für das Qualitätsverbesserungserfordernis 
„prima facie keine zivilrechtlichen Parallelen“ gibt, solche aber letztlich doch aus der (vor-) vertraglichen Interes-
senwahrungspflicht herleiten will. 
720 Das tun, ohne dies explizit zu sagen, z.B. Nikolaus/D’Oleire, WM 2007, 2129, 2131 u. 2133. 
721 Gegen die Anerkennung von § 31d WpHG n.F. als Schutzgesetz i.S.v. § 823 Abs. 2 BGB ist Assmann, ZBB 
2008, 21, 32, der einen Gleichlauf zwischen dem Zivilrecht und dem aus seiner Sicht missglückten § 31d WpHG 
n.F. möglichst verhindern will. 
722 Siehe allgemein oben S. 88. 
723 Vgl. mit Unterschieden im Einzelnen Kumpan/Hellgardt, DB 2006, 1714, 1715 u. 1716; Spindler/Kasten, AG 
2006, 785, 791; Assmann, ÖBA 2007, 40, 41 f. u. 46; vgl. auch BGH, Urt. v. 19.12.2006 – XI 56/05, Rn. 17 ff., 
BGHZ 170, 226, 232, der allerdings in den WpHG-Vorschriften selbst bzgl. Aufklärungspflichten „keine eigenstän-
dige, über die zivilrechtlichen Aufklärungs- und Beratungspflichten hinausgehende schadensersatzrechtliche Bedeu-
tung“ sieht, sondern ihnen nur eine gewisse „Bedeutung für Inhalt und Reichweite“ zivilrechtlicher (vor-) vertragli-
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Interesse des Kunden.724 Es liegt daher nahe, § 31d WpHG n.F. insgesamt als Schutzgesetz zu 

qualifizieren. Neuerdings hat der Bundesgerichtshof sich ablehnend zur Schutzgesetzeigenschaft 

von § 31 Abs. 2 Nr. 1 WpHG a.F. geäußert, in der ausführlichen Begründung jedoch klargestellt, 

dass nur solche Normen des WpHG Schutzgesetze darstellten, die entweder nur vorsätzlich ver-

letzt werden können oder im Falle fahrlässiger Begehung ein sittenwidriges Verhalten sanktio-

nieren.725 Legt man diesen Maßstab zugrunde, dann ließe sich ein Schutzgesetzcharakter von 

§ 31d WpHG n.F. im Hinblick auf die Offenlegungsverpflichtung gut begründen, da entweder 

Vorsatz oder Sittenwidrigkeit gegeben sein dürfte. Im Hinblick auf das Qualitätsverbesserungs-

erfordernis von Zuwendungen darf dagegen wohl nicht davon ausgegangen, dass jede leicht fahr-

lässig falsche Beurteilung das Verhalten des Wertpapierdienstleistungsunternehmens automa-

tisch sittenwidrig macht. 

Bejaht man den Schutzgesetzcharakter von § 31d WpHG n.F. insgesamt, dann wird künftig ein 

Wertpapierdienstleistungsunternehmen einem Kunden unter den Voraussetzungen von § 823 

Abs. 2 BGB zum Schadensersatz verpflichtet sein, wenn es ihn zwar über den Erhalt einer Zu-

wendung aufklärt, diese aber nicht die sonstigen Erlaubnisvoraussetzungen von § 31d WpHG 

n.F. erfüllt.726 Eine Neuerung gegenüber der bisherigen zivilrechtlichen Situation ergibt sich da-

mit lediglich hinsichtlich der nicht aus der Interessenwahrungspflicht ableitbaren Qualitätsver-

besserungsanforderung. Gerade diese ist allerdings, wie gesehen, mit beträchtlichen Auslegungs-

schwierigkeiten und daraus folgender erheblicher Rechtsunsicherheit verbunden, was eher dage-

gen spricht, sie auch noch mit einer Schadensersatzfolge zu bewehren. 

Abschließend ist es wichtig eines festzuhalten: Welche Ansicht man auch immer zur zivilrechtli-

chen Bedeutung von § 31d WpHG n.F. vertritt, die Anforderungen der Vorschrift, insbesondere 

das Qualitätsverbesserungserfordernis, können jedenfalls nicht ohne Weiteres auch auf Fälle 

außerhalb des Anwendungsbereichs des WpHG übertragen werden. Das galt bisher schon in Be-

zug auf die §§ 31, 32 WpHG a.F.,727 muss aber erst recht angesichts des neuen eigenständigen 

Qualitätsverbesserungserfordernisses gelten, das sich nicht aus der Pflicht zur Wahrung des 

Kundeninteresses ableiten lässt. 

5.5 Aufklärungspflicht über Innenprovisionen bei Personen mit einer beson-

deren Interessenwahrungspflicht gegenüber dem Anleger  

Dass eine Pflicht zur Interessenwahrung als Basis zur Ableitung von Aufklärungspflichten taugt, 

hat sich im Allgemeinen bereits bei der Untersuchung der Geltungsgründe von Aufklärungs-

pflichten gezeigt und wurde für den hier interessierenden Zusammenhang im Hinblick auf Wert-

papierdienstleistungsunternehmen bestätigt, die gemäß § 31 WpHG einer Interessenwahrungs-

                                                                                                                                                             
cher Aufklärungs- und Beratungspflichten zumisst; dazu näher Koller, ZBB 2007, 197, 200; Nikolaus/D’Oleire, 
WM 2007, 2129, 2130 sowie bereits oben S. 88.  
724 Vgl. Koller, ZBB 2007, 197, 200; für eine Qualifikation des § 31d WpHG n.F. als Schutzgesetz auch Brocker, 
BKR 2007, 365, 368; dagegen F.A. Schäfer, WM 2007, 1872, 1878 f. 
725 Vgl. BGH, Urt. v. 19.02.2008 – XI ZR 170/07, Rn. 21, ZIP 2008, 873, 874 f. 
726 Dafür auch Koller, ZBB 2007, 197, 200 f., der alternativ – sofern eine Schadensersatzpflicht nur an eine Aufklä-
rungspflichtverletzung angeknüpft werden soll – die Offenbarung der Rechtswidrigkeit der Zuwendungsannahme 
verlangt. 
727 S.o. S. 88. 
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pflicht gegenüber ihren Kunden unterliegen. Im Folgenden soll nun untersucht werden, wen bei 

der Kapitalanlage unabhängig vom WpHG eine besondere Verpflichtung zur Interessenwahrung 

trifft und ob sich daraus gegebenenfalls eine Aufklärungspflicht über Innenprovisionen herleiten 

lässt. 

5.5.1 Interessenwahrungspflicht im Rahmen einer fremdnützigen Geschäftsbesorgung als 

Grundlage einer Aufklärungspflicht über Innenprovisionen 

Interessenwahrungspflichten begegnen bei einem Handeln im fremden Interessenbereich. Ein 

solches Handeln findet sich bei der Geschäftsbesorgung durch spezialisierte Dienstleister, durch 

Intermediäre, die helfen, die immer weiter zunehmende Komplexität des Wirtschaftslebens 

durch Arbeitsteilung zu bewältigen.728 Die Pflicht zur Interessenwahrung ergibt sich im Rahmen 

solcher Geschäftsbesorgungsverhältnisse vor allem aus Vertrag, zum Teil ist sie gesetzlich typi-

siert. 

5.5.1.1 Interessenwahrungspflicht als Charakteristikum der entgeltlichen Geschäftsbesor-

gung 

Im BGB sind als grundlegende Verträge für das Handeln im fremden Interessenbereich der Auf-

trag und die entgeltliche Geschäftsbesorgung vorgesehen. Die gesetzliche Regelung wird inso-

weit allgemein als wenig geglückt angesehen.729 Dies hat historische Ursachen, die hier nicht im 

Einzelnen darzustellen sind.730 Die missglückte Regelung hat jedoch zu einer bis heute andau-

ernden Kontroverse um den Geschäftsbesorgungsbegriff geführt. Unstreitig ist, dass der Begriff 

der Geschäftsbesorgung im Auftragsrecht und bei der Geschäftsführung ohne Auftrag denkbar 

weit zu verstehen ist, so dass jede fremdnützige Tätigkeit im Interessenbereich eines anderen, 

also auch rein faktische und ganz einfache Verrichtungen für einen anderen darunter fallen.731 

Die sogenannte Einheitstheorie versteht den Begriff der Geschäftsbesorgung in § 675 Abs. 1 

BGB ebenso, mithin bei Auftrag, Geschäftsführung ohne Auftrag und entgeltlicher Geschäftsbe-

sorgung einheitlich.732 Aufgrund des Verweises in § 675 Abs. 1 BGB seien die Auftragsregeln 

analog anzuwenden, soweit ihre Anwendung sachgerecht sei und zu einem angemessenen Er-

gebnis führe.733 Die Trennungstheorie geht demgegenüber davon aus, dass der Geschäftsbesor-

gungsbegriff in § 675 Abs. BGB ein engerer ist als bei Auftrag und Geschäftsführung ohne Auf-

trag. Geschäftsbesorgung sei danach nur „eine selbständige Tätigkeit wirtschaftlichen Charakters 

                                                 
728 Vgl. Hopt, ZGR 2004, 1, 2; Staudinger-Martinek, BGB, § 675, Rn. A 3 f.; Damm, in: Bub/Knieper/Metz/Winter 
(Hrsg.), FS Derleder (2005), S. 55, 57. 
729 Vgl. Esser/Weyers, Schuldrecht BT, Bd. II/1, § 35 I. 1. c), S. 310 f.; Coing, AcP 167 (1967), 99, 101 f.; Erman-
Ehmann, BGB, vor § 662, Rn. 1 ff. 
730 Vgl. dazu Staudinger-Martinek, BGB, Vorbem zu §§ 662 ff, Rn. 3 ff.; Erman-Ehmann, BGB, vor § 662, 
Rn. 6 ff.; ausführlich Hammen, in: Ekkenga/Hadding/Hammen (Hrsg.), FS Kümpel (2003), S. 205 ff. 
731 Vgl. RGZ 65, 17, 18; BGH, Urt. v. 17.05.1971 – VII ZR 146/69, BGHZ 56, 204, 207; Staudinger-Martinek, 
BGB, Vorbem zu §§ 662 ff, Rn. 10; MüKo-Seiler, BGB, § 662, Rn. 15; Erman-Ehmann, BGB, Vor § 662, Rn. 16. 
732 Vgl. MüKo-Seiler, BGB, § 662, Rn. 9 ff., insb. 13 f.; Erman-Ehmann, BGB, vor § 662, Rn. 15 ff.; Staudinger-
Nipperdey, BGB (11. Aufl.), § 675, Rn. 15 ff. 
733 Vgl. Staudinger-Nipperdey, BGB (11. Aufl.), § 675, Rn. 17; MüKo-Heermann, BGB, § 675, Rn. 11; letztlich 
auch Erman-Ehmann, BGB, vor § 662, Rn. 12 ff., der die Anwendung des Geschäftsbesorgungsrecht von einem 
beweglichen System verschiedener „Ordnungsprinzipien“ abhängig machen will. 
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im Interesse eines anderen innerhalb einer fremden wirtschaftlichen Interessensphäre“734 (soge-

nannte Geschäftsbesorgungsformel).735  

Im Ergebnis wirken sich die beiden verschiedenen Ansichten bei der konkreten Falllösung prak-

tisch nie aus.736 Da die Trennungstheorie eine typologische Bestimmung der Geschäftsbesorgung 

vornimmt, bei der die einzelnen Elemente letztlich nur Indizcharakter haben, kann § 675 Abs. 1 

BGB auch Anwendung finden, wenn einzelne Elemente der Geschäftsbesorgungsformel nicht 

oder nur schwach ausgeprägt sind.737 Weil § 675 Abs. 1 BGB zudem nur eine entsprechende 

Anwendung des Auftragsrechts vorsieht, eine solche aber auch außerhalb von § 675 Abs. 1 BGB 

möglich ist,738 kommt es für die Anwendung der Vorschriften des Auftragsrechts nach beiden 

Ansichten im Prinzip nur darauf an, ob die Regeln nach der Art der jeweiligen Verpflichtung 

passen und zu angemessenen Ergebnissen führen.739 Gleichwohl erscheint der Meinungsstreit 

nicht als obsolet. Die Trennungstheorie mit ihrer typologischen Erfassung der Geschäftsbesor-

gung im engeren Sinne bietet nämlich gegenüber der Einheitstheorie den Vorzug, dass sie die 

wesentlichen Umstände, in denen eine Anwendung der in § 675 Abs. 1 BGB in Bezug genom-

menen Auftragsvorschriften gerechtfertigt erscheint, zusammenfasst und positiv benennt.740 Ein 

enger Begriff der entgeltlichen Geschäftsbesorgung nach der sogenannten Geschäftsbesorgungs-

formel erlaubt es, die Besonderheiten der Vertragsverhältnisse herauszustellen, die durch die 

selbständige Wahrnehmung fremder Vermögensinteressen charakterisiert werden.741 

Die entgeltliche Geschäftsbesorgung stellt danach einen eigenen Rechtsstrukturtyp dar.742 Prä-

gendes Merkmal ist dabei vor allem die Wahrung fremder Interessen als Hauptleistungs-

pflicht.743 Die entgeltliche Geschäftsbesorgung lässt sich somit dem Strukturtyp der Interessen-

wahrung zuordnen, der sich anhand der Interessenstruktur der Vertragsparteien von den Typen 

des Interessengegensatzes und der Interessenverbindung trennen lässt.744 Beim Vertrag über den 

                                                 
734 BGH, Urt. v. 22.10.1958 – IV ZR 78/58, DB 1959, 168. 
735 Vgl. RGZ 109, 299, 301; BGH, Urt. v. 25.04.1966 – VII ZR 120/65, BGHZ 45, 223, 228 f.; Musielak, in: Bun-
desminister der Justiz (Hrsg.), Gutachten und Vorschläge zur Überarbeitung des Schuldrechts, Bd. II, S. 1209, 
1220 f.; Staudinger-Martinek, BGB, Vorbem zu §§ 662, Rn. 15 f.; Palandt-Sprau, BGB, § 675, Rn. 2 ff.. 
736 Vgl. Benicke, Wertpapiervermögensverwaltung, S. 195 f.; Musielak, in: Bundesminister der Justiz (Hrsg.), Gut-
achten und Vorschläge zur Überarbeitung des Schuldrechts, Bd. II, S. 1209, 1232: gleiche Ergebnisse, wenn es 
§ 675 BGB überhaupt nicht gäbe; auch Palandt-Sprau, BGB, § 675, Rn. 5. 
737 Vgl. Larenz, Schuldrecht BT, § 56 V, S. 421 f.; Staudinger-Martinek, BGB, § 675, Rn. A 8; Benicke, Wertpa-
piervermögensverwaltung, S. 196; auch die Darstellung bei Musielak, in: Bundesminister der Justiz (Hrsg.), Gutach-
ten und Vorschläge zur Überarbeitung des Schuldrechts, Bd. II, S. 1209, 1231 f. 
738 Vgl. Musielak, in: Bundesminister der Justiz (Hrsg.), Gutachten und Vorschläge zur Überarbeitung des Schuld-
rechts, Bd. II, S. 1209, 1229; Benicke, Wertpapiervermögensverwaltung, S. 196. 
739 Vgl. Soergel-Häuser/Welter, BGB (12. Aufl.), § 675, Rn. 6 f.; Benicke, Wertpapiervermögensverwaltung, S. 196. 
740 Vgl. Staudinger-Martinek, BGB, § 675, Rn. A 8; Benicke, Wertpapiervermögensverwaltung, S. 197 u. 208. 
741 Vgl. Benicke, Wertpapiervermögensverwaltung, S. 208. 
742 Vgl. Staudinger-Martinek, BGB, Vorbem zu §§ 662 ff, Rn. 18 u. 20; Soergel-Häuser/Welter, BGB (12. Aufl.), 
§ 675, Rn. 8; Benicke, Wertpapiervermögensverwaltung, S. 208; a.A. Erman-Ehmann, Vor § 662, Rn. 12, 64, 71: 
Geschäftsbesorgung als Figur des allgemeinen Schuldrechts; so bereits Laband, AcP 74 (1889), 299, 324. 
743 Vgl. Larenz, Schuldrecht BT, § 56 V, S. 422; Esser/Weyers, Schuldrecht BT, Bd. II/1, § 35 I. 1. c), S. 310 f.; 
Staudinger-Martinek, BGB, Vorbem zu §§ 662 ff, Rn. 18 und § 675, Rn. A 22 sowie passim; Soergel-
Häuser/Welter, BGB (12. Aufl.), § 675, Rn. 8; Hopt, ZGR 2004, 1, 15 f. 
744 Vgl. Staudinger-Martinek, BGB, Vorbem zu §§ 662 ff, Rn. 23 ff. Die Einteilung geht zurück auf Beyerle, Die 
Treuhand im Grundriß des deutschen Privatrechts (1932), S. 17 ff. und Würdinger, Gesellschaften, 1. Teil: Recht der 
Personengesellschaften, S. 10 ff.; ähnlich bereits Rumpf, AcP 119 (1921), 1, 53 ff. und von Jhering, Der Zweck im 
Recht, Bd. 1, S. 214. 
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Austausch bestimmter Einzelleistungen (z.B. Kauf, Miete etc.) ist der Interessengegensatz kenn-

zeichnend. Jeder verfolgt eigennützig seinen Vorteil und schuldet Rücksicht nur, soweit Treu 

und Glauben im Verkehr es erfordern. Austausch- oder Koordinationsverträge, wie sie auch ge-

nannt werden, haben also einen genau definierten Leistungsinhalt. Die Interessen der Parteien 

stellen das Motiv für den Vertragsschluss dar, werden als solche aber nicht Vertragsinhalt.745 

Dagegen kommt es bei den Gemeinschaftsverhältnissen (insbesondere Gesellschaftsverträge) zur 

Interessenverbindung bzw. -gleichrichtung. Die Interessen aller Vertragsparteien werden Inhalt 

des Koalitions- (bei Zweigliedrigkeit) bzw. Konföderationsvertrags (bei Mehrgliedrigkeit). Es 

geht um die gleichläufig-eigennützige Belangwahrung, wobei eine gesteigerte „gesellschafts-

rechtliche“ Treuepflicht besteht.746 Bei den Verhältnissen der Interessenwahrnehmung schließ-

lich wird nur das Interesse einer Partei, nämlich das des Geschäftsherrn, Inhalt des Vertrages. In 

den auch Subordinationsverträgen genannten Interessenwahrungsverträgen ordnet sich der „Be-

auftragte“ dem Interesse des Geschäftsherrn unter, das er vorrangig zu verfolgen hat; sein eige-

nes Interesse erschöpft sich in dem vereinbarten Entgelt.747 

Die Begründung dafür, warum die entgeltliche Geschäftsbesorgung zu den fremdnützigen Inte-

ressenwahrungsverhältnissen gehört und durch eine besondere Interessenwahrungspflicht ge-

kennzeichnet ist, liegt letztlich in der Offenheit und Unbestimmtheit des vertraglichen Leis-

tungsprogramms sowie in der zwischen den Parteien bestehenden Informationsasymmetrie.748 

Diese Merkmale sind charakteristisch für die sogenannte Prinzipal-Agenten-Problematik, die an 

ökonomischen Modellen im Einzelnen herauspräpariert wurde. Ist ein bestimmter Leistungser-

folg vom Schuldner versprochen und dessen Erfüllung vom Gläubiger auch überprüfbar, besteht 

auch bei selbständiger Tätigkeit des Schuldners keine Prinzipal-Agenten-Problematik. Einer In-

teressenwahrungspflicht bedarf es nicht.749 Ein Handeln im fremden Interesse, also Fremdnüt-

zigkeit, liegt demgegenüber vor, wenn die vertragliche Leistung nicht im Bewirken eines genau 

umschriebenen Leistungserfolg besteht. Hier trägt der Gläubiger das Risiko, welcher Erfolg 

durch die Tätigkeit des Schuldners erzielt wird. Die Prinzipal-Agenten-Problematik entsteht 

dann, wenn außer einem bestimmten Leistungserfolg auch die vorzunehmenden Leistungshand-

lungen nicht exakt festgelegt und vom Gläubiger beobachtet werden können.750 Das ist tatsäch-

lich häufig der Fall, u.a. weil genaue Vorgaben angesichts der Ungewissheit zukünftiger Ereig-

nisse oder der gewünschten Ausnutzung von Vorteilen der Arbeitsteilung durch die Einschaltung 

von Spezialisten nicht möglich bzw. zu kostspielig sind.751 Der Schuldner hat dann bei Ausfüh-

rung des Vertrages einen Entscheidungsspielraum. Um aber die in Ausübung des Entscheidungs-

spielraumes getroffenen Handlungen des Schuldners bewerten zu können, bedarf es eines Maß-

                                                 
745 Vgl. Staudinger-Martinek, BGB, Vorbem zu §§ 662 ff, Rn. 24 u. 27 f.; Benicke, Wertpapiervermögensverwal-
tung, S. 200. 
746 Vgl. Staudinger-Martinek, BGB, Vorbem zu §§ 662 ff, Rn. 25 u. 27 f.; Benicke, Wertpapiervermögensverwal-
tung, S. 200. 
747 Vgl. Staudinger-Martinek, BGB, Vorbem zu §§ 662 ff, Rn. 26 ff.; Benicke, Wertpapiervermögensverwaltung, 
S. 200. 
748 Vgl. Benicke, Wertpapiervermögensverwaltung, S. 203 ff. u. 213 f. 
749 Vgl. Benicke, Wertpapiervermögensverwaltung, S. 204; auch Musielak, in: Bundesminister der Justiz (Hrsg.), 
Gutachten und Vorschläge zur Überarbeitung des Schuldrechts, Bd. II, S. 1209, 1267. 
750 Vgl. Benicke, Wertpapiervermögensverwaltung, S. 204. 
751 Vgl. Benicke, Wertpapiervermögensverwaltung, S. 204 f. 
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stabes. Da Ziel des Vertrages ein (möglichst großer) Erfolg für den Gläubiger ist, muss die Ent-

scheidungsmacht des Schuldners gebunden werden. Hierzu dient die Interessenwahrungs-

pflicht.752 

Der Agent darf die ihm zur Durchführung der Geschäftsbesorgung eingeräumte Einwirkungs-

möglichkeit auf die Vermögenswerte des Prinzipals nicht zu seinen eigenen Gunsten ausnut-

zen.753 „Ex post“-Opportunismus des Agenten soll möglichst verhindert werden. Die Bindung 

durch die Pflicht zur Interessenwahrung stellt sozusagen das Korrelat zur (direkten) Einwir-

kungsmöglichkeit auf die Vermögenssphäre des anderen Teils dar754 und schafft so den grund-

sätzlich wünschenswerten Gleichlauf von Einfluss und Verantwortung755.756  

Die entgeltliche Geschäftsbesorgung im Sinne von § 675 Abs. 1 BGB gehört zur Kategorie der 

Interessenwahrungsverträge, ja bildet geradezu die Grundform dieses Strukturtyps.757 Die not-

wendige Grenzziehung zwischen dem Recht zu eigennütziger und der Pflicht zu fremdnütziger 

Interessenwahrnehmung zeigt jedoch, dass auch hier die Interessen des Geschäftsherrn dem Ei-

geninteresse des Geschäftsbesorgers nicht immer und uneingeschränkt vorgehen. Ein unbeding-

ter Vorrang des Interesses des Geschäftsherrn besteht bei einer entgeltlichen Geschäftsbesorgung 

jedenfalls nicht im Bereich der Entgeltvereinbarung zwischen den Vertragsparteien. Hier darf 

der Geschäftsbesorger selbstverständlich eigennützig handeln und seinen Marktwert ausreizen.758 

5.5.1.2 Interessenwahrungspflicht und Interessenkonflikte 

Die Geschäftsbesorgungsformel, nach der es sich bei der entgeltlichen Geschäftsbesorgung im 

Sinne von § 675 Abs. 1 BGB um eine selbständige Tätigkeit wirtschaftlicher Art zur Wahrneh-

mung fremder Vermögensinteressen handelt,759 erfasst eine Vielzahl verschiedener moderner 

Dienstleistungen mit Interessenwahrungscharakter.760 Die ganz unterschiedlich ausgestalteten 

Geschäftsbesorgungsverhältnisse der Praxis unterscheiden sich nicht nur in Inhalt und Dauer des 

                                                 
752 Vgl. Benicke, Wertpapiervermögensverwaltung, S. 205; auch Wellenhofer-Klein, RabelsZ 64 (2000), 564, 581, 
die in der weitgehenden Unbestimmtheit des Leistungsinhalts allg. einen der Geltungsgründe für besondere Treue-
pflichten im Handels-, Gesellschafts- und Arbeitsrecht sieht. 
753 Vgl. Benicke, Wertpapiervermögensverwaltung, S. 205. 
754 Vgl. Wellenhofer-Klein, RabelsZ 64 (2000), 564, 569, 584 f., die darin neben der weitgehenden Unbestimmtheit 
des Leistungsinhalts (a.a.O., S. 581) allg. einen der Geltungsgründe für besondere Treuepflichten im Handels-, Ge-
sellschafts- und Arbeitsrecht erblickt. 
755 Vgl. dazu Wellenhofer-Klein, RabelsZ 64 (2000), 564, 584 f., 587 u. passim; Hopt, ZGR 2004, 1, 19. Ökono-
misch gesprochen wird durch den Gleichlauf von Verfügungsrechten und Haftung eine Internalisierung externer 
Effekte erreicht; vgl. Neus, Einführung in die Betriebswirtschaftslehre, S. 112 f.; Richter/Furubotn, Neue Institutio-
nenökonomik, S. 109 f. u. 143 f. 
756 Dieser Gedanke dient auch in anderen Bereichen, insb. im Gesellschaftsrecht, zur Begründung von besonderen 
Treupflichten; vgl. z.B. Mestmäcker, Verwaltung, Konzerngewalt und Rechte der Aktionäre, S. 214 f.; Zöllner, Die 
Schranken mitgliedschaftlicher Stimmrechtsmacht bei den privatrechtlichen Personenverbänden, S. 342 ff.; Lutter, 
ZHR 153 (1989), 446, 454 f.; Hopt, ZGR 2004, 1, 18 f.; auch den Überblick bei Wellenhofer-Klein, RabelsZ 64 
(2000), 564, 571 ff. 
757 Vgl. Hopt, ZGR 2004, 1, 16 u. 20. 
758 Vgl. auch Hopt, ZGR 2004, 1, 40, der allg. die Verfolgung von Eigeninteressen durch einen vertraglichen, beruf-
lichen oder organschaftlichen „Interessenwahrer“ als zulässig erachtet, soweit dies „marktwirtschaftlich legitim und 
zur Preisbildung notwendig“ ist. 
759 Vgl. BGH, Urt. v. 22.10.1958 – IV ZR 78/58, DB 1959, 168; BGH, Urt. v. 25.04.1966 – VII ZR 120/65, BGHZ 
45, 223, 228 f.; ausführlich Staudinger-Martinek, BGB, § 675, Rn. A 9 ff. 
760 Vgl. Hopt, ZGR, 2004, 1, 16 u. 20. 
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Vertrages voneinander, sondern auch in der Stärke der Treubindung.761 So ist vor allem bei Dau-

erschuldverhältnissen die beschriebene Prinzipal-Agenten-Problematik regelmäßig besonders 

virulent, weil hier zu dem häufig, teils auch notwendig, relativ offen formulierten Leistungspro-

gramm762 noch die zeitlich längere Einwirkungsmöglichkeit auf die Vermögenssphäre des Prin-

zipals tritt. Zwar stellt in allen Fällen die Geschäftsbesorgung ein „Treuverhältnis mit fürsorgeri-

schem Charakter“763 dar, doch lassen sich aus der Treubindung im Einzelnen verschiedene, kon-

krete Verhaltenspflichten ableiten. Als solche kommen in der Form vertraglicher Nebenpflichten 

etwa Verschwiegenheits- oder Aufklärungspflichten in Betracht. 

Die vertragliche Interessenwahrungspflicht wird zum Teil durch Gesetz typisiert. Bei der 

Kommission (§§ 383 ff. HGB) beispielsweise geschieht dies in der Form dispositiven Rechts.764 

Bei bestimmten beruflichen Interessenwahrern sind entsprechende Regelungen sogar öffentlich-

rechtlich ausgestaltet, weil es nicht nur um den individuellen Schutz des Auftraggebers, sondern 

um „systemische Schutzgüter“ geht.765 Wie gesehen, erfasst z.B. das WpHG Wertpapierdienst-

leistungsunternehmen und unterwirft sie um des Zieles funktionierender Kapitalmärkte willen 

einer aufsichtsrechtlichen Interessenwahrungspflicht. Gesetzlich vertypte Interessenwahrungs-

pflichten sowie speziell ausgeformte Verhaltenspflichten finden sich außerdem etwa bei Rechts-

anwälten oder Steuerberatern. Dass solche Vorschriften eine zumindest mittelbare Ausstrah-

lungswirkung auf das Zivilrecht haben, wurde anhand des WpHG bereits dargelegt.766 

Aus der Pflicht zur Interessenwahrung ergibt sich ohne Weiteres eine Regel für etwaige Interes-

senkollisionen: Soweit die Interessenwahrungspflicht reicht,767 muss der Geschäftsbesorger die 

eigenen Interessen denen des Geschäftsherrn unterordnen. Für den Fall also, dass das zu wahren-

de Interesse mit dem Eigeninteresse des Geschäftsbesorgers kollidiert, hat ersteres grundsätzlich 

Vorrang.768 Eben darin liegt ja der Zweck der Interessenwahrungspflicht als Verhaltensmaßstab 

und ihre Bindungswirkung in Bezug auf die dem Geschäftsbesorger eingeräumte Einwirkungs-

macht. Noch nichts ausgesagt ist damit allerdings darüber, wie mit konkreten Situationen umzu-

gehen ist, die den Geschäftsbesorger in einen (potenziellen) Interessenkonflikt zum Geschäfts-

herrn bringen. Was ist der angemessene rechtliche Umgang mit solchen Interessenkonfliktsitu-

ationen? Sind sie besser durch ein generelles Verbot der entsprechenden Umstände zu bewälti-

gen, die eine Konfliktsituation herbeiführen, – vorausgesetzt ein Verbot ist rein tatsächlich über-

haupt möglich – oder genügt die Offenlegung der (potenziellen) Konfliktsituation durch ent-

sprechende Aufklärung des Geschäftsherrn? Für Wertpapierdienstleistungsunternehmen wurde 

diese Frage in Bezug auf Rückvergütungsvereinbarung im aufsichtsrechtlichen Kontext des 

WpHG a.F. oben bereits in letzterem Sinne beantwortet. Inzwischen postuliert – zumindest im 

                                                 
761 Vgl. Staudinger-Martinek, BGB, § 675, Rn. A 56; Musielak, in: Bundesminister der Justiz (Hrsg.), Gutachten 
und Vorschläge zur Überarbeitung des Schuldrechts, Bd. II, S. 1209, 1267; auch Erman-Ehmann, vor § 662, Rn. 31 
u. 33 ff., der allerdings von der Einheitstheorie ausgeht. 
762 Vgl. Wellenhofer-Klein, RabelsZ 64 (2000), 564, 580 f.; Staudinger-Martinek, BGB, § 675, Rn. A 56. 
763 Vgl. Staudinger-Martinek, BGB, § 675, Rn. A 56. 
764 Vgl. Hopt, ZGR 2004, 1, 6 u. 16; die organschaftliche Treuepflicht folgt dagegen in der Regel zwingend aus dem 
Gesetz (§§ 76, 93, 116 AktG). 
765 Vgl. Hopt, ZGR 2004, 1, 7 u. 16. 
766 S.o. S. 87 u. 127. 
767 Also insbesondere nicht bzgl. der Entgeltvereinbarung mit dem Geschäftsherrn, s.o. S. 133. 
768 Vgl. Staudinger-Martinek, BGB, Vorbem zu §§ 662 ff, Rn. 28; Hopt, ZGR 2004, 1, 40. 
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Ansatz davon abweichend – § 31d WpHG n.F. ein grundsätzliches Zuwendungsverbot. Der Weg 

der Offenlegung wird nur noch für bestimmte, ausnahmsweise zulässige Zuwendungen gewählt. 

Inwieweit all dies auf die zivilrechtliche Lage übertragen werden kann, ist im Folgenden für ver-

schiedene Arten von Geschäftsbesorgern zu untersuchen. 

Soweit im deutschen Recht überhaupt explizite Regeln zur Bewältigung von Interessenkonflikt-

situationen existieren, ist traditionell die präventive Vermeidung durch starre Verbotsvorschrif-

ten vorherrschend gewesen, die notwendigerweise einen engen Anwendungsbereich haben. Sie 

erfassen die allgemeine Problematik nur punktuell und sind kaum im Wege der Analogie zu ver-

allgemeinern (z.B. § 181 BGB).769 Weniger einschneidende, präventiv wirkende Pflichten, um 

die Erfüllung einer Interessenwahrungspflicht sicherzustellen, wie z.B. die Offenlegung von In-

teressenkonflikten oder eine Beweislastumkehr, fanden sich herkömmlicherweise in Deutschland 

außerhalb des Gesellschaftsrechts770 kaum.771 Ein gewisser Wandel war diesbezüglich allerdings 

in neueren Gesetzen zu registrieren. Zunehmend finden sich dort Offenlegungsverpflichtungen 

zur Bewältigung von potenziellen Interessenkonfliktsituationen, orientiert am anglo-

amerikanischen Vorbild der „disclosure“ im Rahmen einer „fiduciary relationship“.772 Das Kon-

zept der „vorbeugenden Konfliktvermeidung“ begegnet, wie bereits eingehend dargestellt, etwa 

im WpHG a.F. als auch im WpHG n.F., die insofern auf von angelsächsischen Vorstellungen 

geprägte europäische Richtlinien zurückgehen. Hopt spricht ganz allgemein davon, dass 

entwicklungsgeschichtlich „die Offenlegung als das flexiblere Instrument der Rechtsordnung an 

die Stelle ursprünglicher strikter Verbote getreten“ sei.773 Für vertragliche, berufliche und organ-

schaftliche Interessenwahrer sieht er bereits einen allgemeingültigen Grundsatz der ungefragten 

Offenlegung von Interessenkonflikten etabliert.774 

Für organschaftliche Interessenwahrer wie Vorstände, andere Geschäftsleiter und Kontrollorgane 

gilt nach überwiegender Ansicht tatsächlich, dass sie der Gesellschaft alle Interessenkonfliktsitu-

ationen offenzulegen haben.775 Eine entsprechende Empfehlung findet sich in Ziff. 4.3.4 S. 1 und 

Ziff. 5.5.2 des Deutschen Corporate Governance Kodexes776. Zwar kann hieraus nicht ohne 

Weiteres auf eine entsprechende Aufklärungspflicht vertraglicher Geschäftsbesorger geschlossen 

                                                 
769 Vgl. Benicke, Wertpapiervermögensverwaltung, S. 451. 
770 Neben starren Schranken z.B. bei der Stimmrechtsausübung werden auch solche aus der allgemeinen Treubin-
dung angenommen, vgl. Zöllner, Die Schranken mitgliedschaftlicher Stimmrechtsmacht bei den privatrechtlichen 
Personenverbänden, S. 97 ff., 101 ff., 287 ff.; Grundmann, Der Treuhandvertrag, S. 251 f. Außerdem sieht z.B. 
§ 128 Abs. 2 S. 3, 6 u. 7 AktG zur präventiven Bewältigung von Interessenkonfliktsituationen bei der Ausübung des 
Depotstimmrechts Offenlegungs- und Organisationspflichten vor. 
771 Vgl. G.-H. Roth, in: Assmann/Schütze (Hrsg.), Handbuch des Kapitalanlagerechts (3. Aufl.), § 11, Rn. 126; Be-
nicke, Wertpapiervermögensverwaltung, S. 451 f. mit Fn. 99. 
772 Vgl. dazu ausführlich Benicke, Wertpapiervermögensverwaltung, S. 452 ff.; auch schon Hopt, Der Kapitalanle-
gerschutz im Recht der Banken, S. 501. 
773 Hopt, ZGR 2004, 1, 25. 
774 Vgl. Hopt, ZGR 2004, 1, 25 f. 
775 Vgl. Hopt, in: AktG-Großkommentar, § 93, Rn. 185 m.w.N.; Fleischer, WM 2003, 1045, 1050 m.w.N.; für Mit-
glieder des Aufsichtsrats MüKo-Semler, AktG, § 100, Rn. 149 f., der allerdings zwischen hinzunehmenden Interes-
sengegensätzen und Interessenkonflikten im Sinne von echten Pflichtenkollisionen unterscheidet, vgl. ebenda und 
a.a.O., § 116, Rn. 217 ff. 
776 Deutscher Corporate Governance Kodex i.d.F. vom 14.06.2007 [abrufbar unter http://www.corporate-
governance-code.de/ger/kodex/index.html]; vgl. zu Ziff. 4.3.4 S. 1 MüKo-Semler, AktG, § 161, Rn. 390; zu 
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werden, doch bietet es sich durchaus an, die Regeln, die zur organschaftlichen Treuepflicht – in 

jüngerer Zeit vor allem unter dem Stichwort Corporate Governance – entwickelt wurden, im 

Rahmen einer Parallelwertung zur Konkretisierung bestimmter Verhaltenspflichten bei vertrag-

lichen und beruflichen Interessenwahrern grundsätzlich heranzuziehen.777 Dies erscheint deshalb 

naheliegend, weil hier wie dort die Treue- bzw. Interessenwahrungspflicht als Korrelat der ein-

geräumten Einwirkungsmacht gesehen wird778. 

Verdeckte Zuwendungen, die ein Interessenwahrer von dritter Seite erhält, dürften regelmäßig 

eine potenzielle Interessenkonfliktsituation erzeugen. Es besteht die Gefahr, dass der Ge-

schäftsbesorger sein Eigeninteresse unerkannt über das Interesse des Geschäftsherrn stellt, dass 

der Geschäftsleiter die ihm eingeräumte Organstellung zum eigenen Vorteil und auf Kosten der 

Gesellschaft ausnutzt.779 In Ziff. 4.3.2 des Deutschen Corporate Governance Kodexes wird da-

her unter der Überschrift „Interessenkonflikte“ Vorständen und Mitarbeitern untersagt, im Zu-

sammenhang mit ihrer Tätigkeit von Dritten Zuwendungen zu fordern oder anzunehmen. Dies 

dürfte sich zunächst nur auf verdeckte Zuwendungen beziehen, eine Gestattung nach Offenle-

gung im Einzelfall müsste möglich sein. Dementsprechend tritt Hopt bei vertraglichen, berufli-

chen wie organschaftlichen Interessenwahrungsverhältnissen gleichermaßen für eine generelle 

Verpflichtung des Interessenwahrers ein, verdeckte Zuwendungen von dritter Seite ungefragt 

offenzulegen.780 

Für den Bereich der Kapitalanlage wird im Folgenden nun bei den verschiedenen Arten von Ge-

schäftsbesorgungsverhältnissen jeweils zu untersuchen sein, inwiefern verdeckte Innenprovisio-

nen eine Interessenkonfliktsituation hervorrufen und ob diese durch Aufklärung des Anlegers 

bewältigt werden kann. Wichtig ist es dabei zu bedenken, dass eine etwaige einseitige Offenle-

gung von Interessenkonfliktsituationen den Geschäftsbesorger nicht von der Pflicht zur sorgfäl-

tigen, interessenwahrenden Ausführung des Geschäfts als solcher entbinden kann. Die Zu-

stimmung zum Handeln trotz offengelegtem Interessenkonflikt ist streng von einer Vereinbarung 

zu trennen, welche die Interessenwahrungspflicht des Geschäftsbesorgers als solche ein-

schränkt.781 Die Offenlegung vermag den Ruch der Unlauterkeit zu zerstreuen und ermöglicht 

dem Geschäftsherrn eine gezieltere Überwachung des Geschäftsbesorgers, sie führt als solche 

jedoch nicht zu einer Herabsetzung des Pflichtenstandards. 

5.5.2 Anspruch auf Herausgabe von Innenprovisionen gemäß § 667 2. Fall BGB 

Eine potenzielle Interessenkonfliktsituation liegt dann nicht vor, wenn der Geschäftsbesorger, 

der eine Innenprovision oder Zuwendungen in Form anderer geldwerter Vorteile von dritter Seite 

erhält, diese an den Geschäftsherrn herauszugeben hat. Nach § 675 Abs. 1 i.V.m. § 667 2. Fall 

                                                                                                                                                             
Ziff. 5.5.2 MüKo-Semler, AktG, § 161, Rn. 453 f.; insgesamt MüKo-Spindler/Semler, AktG, Bd. 3, Vorbemerkung, 
Rn. 237. 
777 Vgl. Hopt, ZGR 2004, 1, 5 ff.; die Parallele sieht auch Staudinger-Martinek, BGB, § 675, Rn. A 55; gebietsüber-
greifend ist zudem der vergleichende Ansatz von Wellenhofer-Klein, RabelsZ 64 (2000), 564 ff. angelegt. 
778 S.o. S. 133. 
779 Vgl. Hopt, ZGR 2004, 1, 13 u. 25. 
780 Vgl. Hopt, ZGR 2004, 1, 25 ff. 
781 So auch bei einer „fiduciary relationship“ im US-amerikanischen Recht, vgl. dazu Benicke, Wertpapiervermö-
gensverwaltung, S. 455 m.w.N. 
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BGB hat der Geschäftsbesorger alles, „was er aus der Geschäftsbesorgung erlangt“ an den Ge-

schäftsherrn herauszugeben. Dazu zählt alles, was der Geschäftsbesorger aufgrund eines unmit-

telbaren sachlichen Zusammenhangs mit der Geschäftsbesorgung und nicht nur bei ihrer Gele-

genheit erhalten hat, mithin auch Innenprovisionen.782 Als unbeachtlich wird es insoweit ange-

sehen, wenn nach dem Willen des Gebers die Zuwendung nicht dem Geschäftsherrn, sondern 

gerade dem Geschäftsbesorger zugute kommen soll.783 Ob dem Geschäftsherrn ein Schaden ent-

standen ist, darauf kommt es ebenfalls nicht an.784 

Überwiegend wird allerdings darauf abgestellt, ob die „Schmiergelder“, Innenprovisionen oder 

andersartigen Zuwendungen von dritter Seite die Besorgnis begründen, dass der Geschäftsbesor-

ger veranlasst werden könnte, die Interessen des Geschäftsherrn außer Acht zu lassen.785 Heraus-

zugeben seien dann selbst Sondervorteile, die nicht unmittelbar an den Geschäftsbesorger, son-

dern an einen nahen Angehörigen als Strohmann geflossen seien.786 Es soll bereits der bloßen 

Gefahr entgegengewirkt werden, dass der Geschäftsbesorger zum Nachteil des Geschäftsherrn 

beeinflusst werden und seine eigenen Interessen statt der des Geschäftsherrn verfolgen könnte.787 

Intendiert ist also ein präventiver Schutz der dem Geschäftsbesorger zugunsten des Geschäfts-

herrn obliegenden Interessenwahrungspflicht. 

Die Gefahr einer Beeinflussung zum Nachteil des Geschäftsherrn ist in den hier interessierenden 

Fällen von Innenprovisionen bei der Kapitalanlage in der Regel gegeben,788 weil der Geschäfts-

besorger sich möglicherweise stärker vom eigenen Provisionsinteresse als vom Interesse des 

Anlegers leiten lässt, etwa eine geeignete Kapitalanlage zu finden. Allerdings sind zumindest 

theoretisch auch Fälle denkbar, in denen diese Gefahr nicht besteht, z.B. weil die Innenprovisio-

nen bei allen in Betracht kommenden Anlagen gleich hoch sind.789 Zum Teil wird neuerdings 

                                                 
782 Vgl. BGH, Urt. v. 17.10.1991 – III ZR 352/89, NJW-RR 1992, 560; BGH, Urt. v. 30. 5. 2000 – IX ZR 121/99, 
NJW 2000, 2669, 2672; BGH, Urt. v. 02.04.2001 – II ZR 217/99, ZIP 2001, 958, 960; OLG Koblenz, Urt. v. 
16.03.1989 – 5 U 1334/88, BB 1989, 2001 f.; RGZ 99, 31, 32 ff.; Prot. II, S. 360; Palandt-Sprau, BGB, § 667, 
Rn. 3; Erman-Ehmann, § 667, Rn. 12 u. 17 ff.; ebenso Staudinger-Martinek, BGB, § 675, Rn. A 34 und § 667, 
Rn. 12, obwohl Innenprovisionen, Schmiergelder etc. strenggenommen nicht „aus“, sondern nur bei Gelegenheit der 
Geschäftsbesorgung erlangt seien. 
783 St. Rspr., vgl. BGH, Urt. v. 28.10.1965 – VII ZR 290/63, BB 1966, 99; BGH, Urt. v. 29.10.1962 – II ZR 194/60, 
BGHZ 38, 171, 175; BGH, Urt. v. 07.01.1963 – VII ZR 149/61, BGHZ 39, 1, 2 f.; BGH, Urt. v. 24.02.1982 – IV a 
ZR 306/80, NJW 1982, 1752; BGH, Urt. v. 01.04.1987 – IVa ZR 211/85, NJW-RR 1987, 1380 = BB 1987, 1350 = 
WM 1987, 781; BGH, Urt. v. 18.12.1990 – XI ZR 176/89, NJW 1991, 1224; BGH, Urt. v. 30.05.2000 – IX ZR 
121/99, NJW 2000, 2669, 2672; BGH, Urt. v. 02.04.2001 – II ZR 217/99, NJW 2001, 2476, 2477; RGZ 99, 31 ff.; 
RGZ 154, 309, 313 f.; RGZ 164, 98, 102 f.; Palandt-Sprau, BGB, § 667, Rn. 3; Erman-Ehmann, § 667, Rn. 12 u. 17. 
784 Vgl. BGH, Urt. v. 28.10.1965 – VII ZR 290/63, BB 1966, 99; Palandt-Sprau, BGB, § 667, Rn. 3. 
785 Vgl. BGH, Urt. v. 07.01.1963 – VII ZR 149/61, BGHZ 39, 1, 2 f.; BGH, Urt. v. 24.02.1982 – IV a ZR 306/80, 
NJW 1982, 1752; BGH, Urt. v. 18.12.1990 – XI ZR 176/89, NJW 1991, 1224; BGH, Urt. v. 17.10.1991 – III ZR 
352/89, NJW-RR 1992, 560; BGH, Urt. v. 30.05.2000 – IX ZR 121/99, NJW 2000, 2669, 2672; BGH, Urt. v. 
02.04.2001 – II ZR 217/99, NJW 2001, 2476, 2477; auch schon RGZ 99, 31; RGZ 146, 194; RGZ 164, 98; Palandt-
Sprau, BGB, § 667, Rn. 3; Erman-Ehmann, § 667, Rn. 17; Soergel-Beuthien, BGB (12. Aufl.), § 667, Rn. 13; Mü-
Ko-Seiler, BGB, § 667, Rn. 17. 
786 Vgl. BGH, Urt. v. 18.12.1990 – XI ZR 176/89, NJW 1991, 1224 f. 
787 Vgl. BGH, Urt. v. 07.01.1963 – VII ZR 149/61, BGHZ 39, 1, 2 f.; BGH, Urt. v. 24.02.1982 – IV a ZR 306/80, 
NJW 1982, 1752; BGH, Urt. v. 01.04.1987 – IVa ZR 211/85, NJW-RR 1987, 1380 = BB 1987, 1350 = WM 1987, 
781; BGH, Urt. v. 02.04.2001 – II ZR 217/99, NJW 2001, 2476, 2476. 
788 So zu Wertpapierdienstleistungen bereits oben unter 5.4.1.4.1.1, S. 70 ff. und unter 5.4.2.1.2, S. 94 f.; zu den 
verschiedenen Geschäftsbesorgungsverhältnissen im Einzelnen unten unter 5.5.4, S. 141 ff. 
789 Vgl. Benicke, Wertpapiervermögensverwaltung, S. 925. 
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dafür plädiert, dass ein Herausgabeanspruch von Innenprovisionen nicht besteht, wenn und so-

weit der dadurch beim Geschäftsherr erzeugte Interessenkonflikt durch Aufklärung des Kunden 

bewältigt wird.790 Auch in diesen Fällen existiert richtigerweise jedoch eine Herausgabepflicht, 

weil und soweit der Geschäftsbesorger die Vorteile aufgrund einer Position erlangt hat, die ihm 

vom Geschäftsherrn ausschließlich fremdnützig eingeräumt wurde.791 Die dem Geschäftsbesor-

ger dermaßen von Dritten gewährten Vorteile sind mit anderen Worten auch unabhängig von 

der Gefahr einer Interessenvernachlässigung dem Geschäftsherrn zugeordnet.792 

Damit der Geschäftsbesorger die ihm von dritter Seite gewährten Zuwendungen behalten darf, 

muss der Herausgabeanspruch des Geschäftsherrn nach § 667 2. Fall BGB insoweit vertraglich 

abbedungen werden. Dies ist prinzipiell ohne Weiteres möglich, weil es sich bei dem An-

spruch793 wie auch bei der Verweisung in § 675 Abs. 1 BGB794 um dispositives Gesetzesrecht 

handelt. Der Geschäftsherr muss im Falle der vertraglichen Abbedingung ebenso wie in dem 

des nachträglichen Verzichts (§ 397 Abs. 1 BGB)795 eine entsprechende Willenserklärung abge-

ben, also eine bewusste Entscheidung treffen.796 Diese erstreckt sich zunächst allerdings nur auf 

die Frage der Herausgabe und kann nicht ohne Weiteres dahingehend verstanden werden, dass 

sich der Geschäftsherr insoweit auch bzgl. des Erlangens der Innenprovision bei der Geschäfts-

besorgung mit der Zurückstellung seiner Interessen hinter die Eigeninteressen des Geschäftsbe-

sorgers einverstanden erklärt. Die Pflicht zur sorgfältigen, interessenwahrenden Ausführung 

des Geschäftes als solche wird grundsätzlich nicht berührt.797 Das muss vor allem dann gelten, 

wenn die Herausgabepflicht des § 667 2. Fall BGB vorab und in allgemeiner Form abbedungen 

wird798, also ohne ausdrücklichen Bezug auf eine bestimmte Situation, in der Innenprovisionen 

fließen sollen. Nicht selten wird der Anleger als Geschäftsherr überhaupt nicht an die Möglich-

keit von Innenprovisionen und die von ihnen eventuell für die Wahrung seiner Interessen ausge-

hende Gefahr denken. Angesichts dessen fragt es sich, inwieweit im Hinblick auf die vertragli-

che Abbedingung von § 667 2. Fall BGB bzw. auch unabhängig davon über die Annahme von 

Innenprovisionen und damit potenziell einhergehende Interessenkonflikte aufzuklären ist. 

                                                 
790 Vgl. ausführlich Hadding, ZIP 2008, 529 ff.; Mülbert, ZHR 172 (2008), 170, 192 ff. 
791 Vgl. Grundmann, Der Treuhandvertrag, S. 201. 
792 Vgl. Benicke, Wertpapiervermögensverwaltung, S. 925 f.; Grundmann, Der Treuhandvertrag, S. 201 f.; Balzer, 
Vermögensverwaltung durch Kreditinstitute, S. 131; Koller, in: Erdmann/Gloy/Herber (Hrsg.), FS Piper (1996), 
S. 899, 911; Koller, in: HGB-Großkommentar, § 384, Rn. 40 für Großhandelsboni etc. an einen Kommissionär; 
wohl auch Staudinger-Martinek, BGB § 675, Rn. A 34 und § 667, Rn. 12. Trotzdem sind allerdings personenbezo-
gene Zuwendungen wie übliche Trinkgelder und persönliche Geschenke nach einhelliger Ansicht nicht herauszuge-
ben, was sich regelmäßig bereits aus der Vertragsauslegung oder ihrer Personenbezogenheit ergeben dürfte, vgl. zur 
Begründung näher Benicke, a.a.O., S. 926; Erman-Ehmann, BGB, § 667, Rn. 16 stellt zur Begründung darauf ab, 
dass solche belohnenden Zuwendungen nicht aus der Geschäftsbesorgung erlangt seien und es außerdem an Heim-
lichkeit und Verwerflichkeit fehle. 
793 Vgl. BGH, Beschl. v. 28.11.96 – III ZR 45/96, NJW-RR 1997, 778; BGH, Urt. v. 19.09.1989 – XI ZR 103/88, 
WM 1989, 1813, 1814; Staudinger-Martinek, BGB, § 667, Rn. 3; MüKo-Seiler, BGB, § 667, Rn. 2. 
794 Vgl. Palandt-Sprau, BGB, § 675, Rn. 7. 
795 Vgl. MüKo-Seiler, BGB, § 667, Rn. 2 a.E. 
796 Unter Umständen mag diese konkludent in der Beauftragung des Geschäftsherrn trotz erfolgter Aufklärung über 
den Erhalt von Innenprovisionen liegen, wie neuerdings Assmann, ZBB 2008, 21, 31, vorschlägt. 
797 S.o. S. 136. 
798 Zur Frage, inwieweit dies in AGB überhaupt wirksam ist, s.u. unter 5.5.7.1, S. 169 ff. 
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5.5.3 Informationspflicht des Geschäftsbesorgers nach § 675 Abs. 1 i.V.m. § 666 BGB 

§ 675 Abs. 1 i.V.m. § 666 BGB sieht vor, dass der Geschäftsbesorger dem Geschäftsherrn „die 

erforderlichen Nachrichten zu geben, auf Verlangen über den Stand des Geschäfts Auskunft zu 

erteilen und nach der Ausführung des Auftrags Rechenschaft abzulegen“ hat. Die Vorschrift ist 

inhaltlich und systematisch auf die Herausgabepflicht des Geschäftsbesorgers nach § 667 BGB 

bezogen799 und soll u.a. deren Durchsetzung sichern bzw. erleichtern800. Außerdem soll der Ge-

schäftsherr mit den notwendigen Informationen in Bezug auf die Geschäftsbesorgung ausgestat-

tet werden, damit er die Möglichkeit hat, die Ausführung zu kontrollieren und durch Weisungen 

korrigierend einzugreifen.801 

Aufgrund der Benachrichtigungspflicht des § 666 1. Fall BGB hat der Geschäftsbesorger dem 

Geschäftsherrn unaufgefordert alle erforderlichen Informationen mitzuteilen, damit der seine 

Rechte und Pflichten aus dem Geschäftsbesorgungsverhältnis wahrnehmen und sachgerechte 

Entscheidungen treffen kann.802 Die Benachrichtigungspflicht kann unter Umständen sogar 

schon vor Beginn der Ausführung des Geschäfts bestehen.803 Zeitpunkt und Inhalt der Informati-

onspflicht bestimmen sich im Einzelfall nach der objektiven Erforderlichkeit anhand der Art des 

jeweiligen Geschäfts.804 

Im Hinblick auf Innenprovisionen lässt sich insoweit argumentieren, dass dem Geschäftsherr die 

Durchsetzung seines Herausgabeanspruchs nach § 667 2. Fall BGB ermöglicht bzw. erleichtert 

werden müsse. Voraussetzung für die Geltendmachung des Herausgabeanspruchs ist es, dass der 

Geschäftsherr weiß, dass der Geschäftsbesorger etwas erlangt hat, was der Herausgabepflicht 

unterliegt. Wie gesehen, gehören dazu auch von Dritten empfangene Innenprovisionen. Daraus 

folgt, dass der Geschäftsbesorger den Geschäftsherrn unaufgefordert über den Empfang von 

Innenprovisionen und anderen geldwerten Zuwendungen von dritter Seite zu informieren hat. 

Es reicht insoweit die Mitteilung der Tatsache als solcher, da es nur um die Schaffung eines ent-

sprechenden „Problembewusstseins“ beim Geschäftsherrn geht. Details über die erhaltenen Zu-

wendungen, insbesondere zu ihrer Höhe, hat der Geschäftsbesorger gemäß § 666 2. und 3. Fall 

BGB erst „auf Verlangen“ bzw. im Rahmen der abschließenden Rechenschaftslegung mitzutei-

len. 

Der Herausgabeanspruch nach § 667 2. Fall BGB wird gemäß § 271 Abs. 1 BGB grundsätzlich 

sofort mit seiner Entstehung fällig, dies gilt insbesondere hinsichtlich eingehender Geldzahlun-

gen.805 Der Geschäftsbesorger hat also den Geschäftsherrn zu informieren, sobald ihm die Vor-

teile von dritter Seite tatsächlich zugeflossen sind – aber auch erst dann. Eine mit der Durchset-

zung des Herausgabeanspruchs begründete Informationspflicht rechtfertigt keine vorherige Auf-

klärungspflicht bereits über die bloße Innenprovisionsabrede und muss außerdem dann entfallen, 

wenn die Herausgabepflicht wirksam vertraglich abbedungen wurde. Umgekehrt besteht eine so 

                                                 
799 Vgl. Staudinger-Martinek, BGB, § 675, Rn. A 36. 
800 Vgl. Palandt-Sprau, BGB, § 667, Rn. 1. 
801 Vgl. Staudinger-Martinek, BGB, § 675, Rn. A 36 und § 666, Rn. 5 f. 
802 Vgl. Palandt-Sprau, BGB, § 666, Rn. 2; MüKo-Seiler, BGB, § 666, Rn. 5; Staudinger-Martinek, BGB, § 666, 
Rn. 5 f. 
803 Vgl. Palandt-Sprau, BGB, § 666, Rn. 2; Staudinger-Martinek, BGB, § 666, Rn. 5. 
804 Vgl. Mot. II, S. 537; Erman-Ehmann, BGB, § 666, Rn. 20 ff. 
805 Vgl. MüKo-Seiler, BGB, § 667, Rn. 20; Erman-Ehmann, BGB, § 667, Rn. 27. 
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abgeleitete Informationspflicht aus § 666 1. Fall BGB allerdings unabhängig davon, ob durch die 

Drittzuwendung ein Interessenkonflikt hervorgerufen wurde oder nicht. 

Will man aus der Benachrichtigungspflicht des § 666 1. Fall BGB eine Verpflichtung des Ge-

schäftsbesorgers zur Aufklärung über das bloße Bestehen von Innenprovisionsabreden mit Drit-

ten ableiten, so muss sich die Erforderlichkeit der Information für den Geschäftsherrn anders als 

im Hinblick auf dessen Herausgabeanspruch begründen lassen. Hierfür kommt die Interessen-

wahrungspflicht des Geschäftsbesorgers in Betracht. Stellt sich die Vereinbarung über den Erhalt 

von Innenprovisionen im jeweiligen Geschäftsbesorgungsverhältnis als die Begründung einer 

Interessenkonfliktsituation dar, dann könnte die Benachrichtigung hierüber für den Geschäfts-

herrn erforderlich sein. Dies erscheint vor allem im Hinblick auf die Ausübung seines Weisungs-

rechts oder die Kontrolle des Geschäftsbesorgers denkbar. Allerdings ist dabei zu berücksichti-

gen, dass § 666 1. Fall BGB den Geschäftsbesorger unter Umständen zwar schon vor der Aus-

führung des Geschäftes zur Information verpflichtet,806 doch immer erst ab, niemals aber vor 

Vertragsschluss eingreifen kann. Eine vorvertragliche Aufklärungspflicht lässt sich aus § 666 

BGB also nicht unmittelbar ableiten. 

§ 666 BGB stellt letztlich jedoch nur einen Ausfluss der allgemeinen Interessenwahrungspflicht 

dar, wie sie für die entgeltliche Geschäftsbesorgung gerade charakteristisch ist. Dies kommt dar-

in anschaulich zum Ausdruck, dass die Vorschrift als „Musterregel“ für alle Fälle der Besorgung 

fremder Geschäfte bezeichnet wird807 und insoweit eine analoge Anwendung auch ohne eine 

direkte Verweisung wie in § 675 Abs. 1 BGB befürwortet wird808. Einer analogen Anwendung 

bedarf es freilich gar nicht, denn Informationspflichten für den Geschäftsbesorger lassen sich 

auch unmittelbar aus der ihm obliegenden Interessenwahrungspflicht als solcher ableiten. Zwar 

besteht auch die Interessenwahrungspflicht im Rahmen eines Geschäftsbesorgungsverhältnisses 

erst ab dem Vertragsschluss, doch kommt ihr eine gewisse Vorwirkung auch vor diesem Zeit-

punkt zu.809 Eine direkt aus der Interessenwahrungspflicht abgeleitete vorvertragliche Aufklä-

rungspflicht über bestehende Innenprovisionsvereinbarungen kommt dann in Betracht, wenn sie 

zur Bewältigung eines durch die Provisionsabrede verursachten Interessenkonflikts notwendig 

erscheint. Sofern aufgrund des Geschäftsbesorgungsvertrages eine Offenlegungspflicht bzgl. des 

Konflikts besteht, dann wäre es sinnlos, zunächst den Vertragsschluss abzuwarten, um dann eine 

unverzügliche Aufklärung zu verlangen. 

Festzuhalten bleibt, dass sowohl § 675 Abs. 1 i.V.m. § 666 1. Fall BGB wie auch unmittelbar die 

Interessenwahrungspflicht des Geschäftsbesorgers als Rechtsgrundlage für eine Aufklärungs-

pflicht über das Bestehen einer Innenprovisionsvereinbarung in Betracht kommen. 

                                                 
806 Vgl. Palandt-Sprau, BGB, § 666, Rn. 2; Staudinger-Martinek, BGB, § 666, Rn. 5. 
807 Vgl. Erman-Ehmann, BGB, § 666, Rn. 6. 
808 Vgl. z.B. RGZ 73, 286, 288 und RGZ 98, 302, 306 für den Konkursverwalter; BGH, Urt. v. 28.06.1972 – IV ZR 
118/71, NJW 1972, 1660 für den Testamentsvollstrecker; Erman-Ehmann, BGB, § 666, Rn. 6. 
809 S.o. unter 3.4.1.6, S. 43 f. und unter 5.4.1.4.3, S. 84 ff. 
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5.5.4 Der Interessenkonflikt durch Innenprovisionsvereinbarungen und seine Bewälti-

gung durch Offenlegung 

Für verschiedene Geschäftsbesorgungsverhältnisse gilt es im Folgenden unter Berücksichtigung 

der Rechtsprechung zu untersuchen, ob bei einem durch Innenprovisionsvereinbarungen verur-

sachten (potenziellen) Interessenkonflikt die Aufklärung zum Schutz des Anlegers als Ge-

schäftsherr reicht oder ob nicht jeweils ein prinzipielles Annahmeverbot von Drittzuwendungen 

vorzugswürdig ist. Zumindest im Zusammenhang mit Wertpapierdienstleistungen würde für 

Letzteres eine Ausstrahlung von § 31d WpHG n.F. ins Zivilrecht sprechen. Doch lässt sich die 

Übertragung des dortigen aufsichtsrechtlichen Qualitätsverbesserungserfordernisses als Zuläs-

sigkeitsvoraussetzung für Drittzuwendungen im Zivilrecht aus der vertraglichen Interessenwah-

rungspflicht nicht ohne Weiteres begründen.810 Ohnehin ist das Kriterium der Qualitätsverbesse-

rung in seiner Handhabbarkeit äußerst problematisch. Als in zivilrechtlicher Hinsicht näher zu 

untersuchende Alternativen zur Konfliktbewältigung bleiben damit Verbot oder Offenlegung. 

5.5.4.1 Rechtsanwalt und Steuerberater 

Die Einschaltung eines Rechtsanwaltes oder Steuerberaters durch einen Kapitalanleger ist in 

vielfältiger Weise denkbar. Typisch im Hinblick auf Innenprovisionen sind die Fälle, in denen 

der Anleger an den Rechtsanwalt oder Steuerberater herantritt, um verschiedene, meist steuerop-

timierende Kapitalanlagemodelle des grauen Marktes auf Risiken bzw. ihre steuerliche Vorteil-

haftigkeit und Tragfähigkeit überprüfen zu lassen.811 Der Rechtsanwalt bzw. Steuerberater 

schuldet hier dem Anleger als seinem Mandanten eine Beratung und gegebenenfalls eine Emp-

fehlung, welche Anlage angesichts der Ziele und Verhältnisse des Mandanten für diesen am bes-

ten geeignet ist. Anbieter mancher Anlagen versprechen nun dem Berater eine „Vermittlungs-

provision“, wenn dessen Mandant die Anlage erwirbt.812 Weiterhin sind Fälle denkbar, in denen 

der Rechtsanwalt oder Steuerberater zunächst ohne konkreten Prüfauftrag im Rahmen eines an-

derweitigen Mandats oder insbesondere bei einer dauerhaften Mandatsbeziehung, eine Empfeh-

lung zum Erwerb einer bestimmten Anlage oder auch eines Grundstücks ausspricht und im „Er-

folgsfalle“ hierfür eine Innenprovision erhält.813 

5.5.4.1.1 „Unabhängiger Berater“ 

Der Anwaltsvertrag, der den Rechtsanwalt zu umfassender Beratung und Belehrung verpflich-

tet,814 ist nach einhelliger Ansicht ein Geschäftsbesorgungsvertrag im Sinne von § 675 Abs. 1 

BGB.815 Der Rechtsanwalt verkörpert geradezu den Prototyp des Geschäftsbesorgers.816 Ihn 

                                                 
810 Näher dazu oben S. 128. 
811 Vgl. z.B. BGH, Urt. v. 19.06.1985 – IVa ZR 196/83, BGHZ 95, 81 ff. 
812 Vgl. z.B. BGH, Urt. v. 19.06.1985 – IVa ZR 196/83, BGHZ 95, 81 ff. 
813 Vgl. z.B. BGH, Urt. v. 20.05.1987 – IVa ZR 36/86, WM 1987, 960, 961 = NJW-RR 1987, 1381; OLG Koblenz, 
Urt. v. 16.03.1989 – 5 U 1334/88, BB 1989, 2001 f. 
814 Vgl. statt aller Staudinger-Martinek, BGB, § 675, Rn. B 169. 
815 St. Rspr. u. allg. Ansicht, vgl. BGH, Urt. v. 20.03.1961 – III ZR 172/59, VersR 1961, 467, 468; BGH, Urt. v. 
17.09.1964 – III ZR 215/63, NJW 1964, 2402, 2403; Staudinger-Martinek, BGB, § 675, Rn. B 165 m.w.N.; MüKo-
Heermann, BGB, § 675, Rn. 26. 
816 Vgl. Staudinger-Martinek, BGB, § 675, Rn. B 163; MüKo-Heermann, BGB, § 675, Rn. 27. 
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trifft die Pflicht zur Wahrung und Wahrnehmung der Interessen seines Mandanten,817 auch wenn 

diese Pflicht im Einzelfall unter Umständen in einem gewissen Spannungsverhältnis zur Bindung 

des Anwalts an Recht und Gesetz als „unabhängiges Organ der Rechtspflege“ (§ 1 BRAO) 

steht.818 Gemäß § 3 Bundesrechtsanwaltsordnung (BRAO) ist der Rechtsanwalt „der berufene 

unabhängige Berater und Vertreter in allen Rechtsangelegenheiten“. Nach § 43a Abs. 1 BRAO 

darf er „keine Bindungen eingehen, die seine berufliche Unabhängigkeit gefährden“. Seine be-

rufliche Interessenwahrungspflicht wird etwa in dem Verbot der Vertretung widerstreitender 

Interessen gemäß § 43a Abs. 4 BRAO konkretisiert. Diese öffentlich-rechtlichen Normen der 

BRAO, die auf das Zivilrecht ausstrahlen, sollen nicht nur den Schutz des einzelnen Mandanten 

sicherstellen, vielmehr haben sie auch eine ungestörte Anwalt-Mandanten-Beziehung im Allge-

meinen sowie das Vertrauen in die Rechtspflege und deren Funktionsfähigkeit insgesamt im Vi-

sier.819  

Vor diesem Hintergrund sieht § 7 Nr. 8 BRAO die Versagung der Zulassung zur Anwaltschaft 

vor, wenn der Bewerber eine Tätigkeit ausübt, die seine Unabhängigkeit bzw. das Vertrauen 

darauf gefährden kann. Hier sind nicht zuletzt typischerweise auftretende Interessenkollisionen 

gemeint, denen nicht durch die Tätigkeitsverbote der §§ 45, 46 BRAO begegnet werden kann.820 

Demnach sind ständige Tätigkeiten im Versicherungs-, Finanzdienstleistungs- und Maklerge-

werbe in der Regel mit dem Anwaltsberuf unvereinbar,821 weil hier u.a. die Gefahr besteht, dass 

der Anwalt sich stärker von seinem eigenen Provisionsinteresse leiten lässt, als unabhängig die 

Interessen des Mandanten wahrzunehmen. Im Gegensatz zu einer geplanten, auf Dauer angeleg-

ten Maklertätigkeit ist dem Rechtsanwalt eine Betätigung als Makler im Einzelfall dagegen ges-

tattet, sei es im Rahmen eines Anwaltsmandats oder außerhalb.822 Die Vereinbarung eines sol-

chen Geschäftes ist wirksam.823 In jedem Fall ist jedoch das vermittelte Geschäft wirksam.824 

Die für Rechtsanwälte gemachten Ausführung lassen sich im Wesentlichen auf einen Steuerbe-

rater übertragen. Der Steuerberatungsvertrag, gerade auch die steuerliche Beratung bei der Ver-

mögensanlage, hat eine Geschäftsbesorgung im Sinne von § 675 Abs. 1 BGB zum Gegens-

                                                 
817 Vgl. MüKo-Heermann, BGB, § 675, Rn. 28. 
818 Vgl. Staudinger-Martinek, BGB, § 675, Rn. B 163; krit. zur zunehmenden Entfernung vom Paradigma der Unab-
hängigkeit des Anwalts als Organ der Rechtspflege Stürner/Bormann, NJW 2004, 1481, 1482 ff. 
819 Vgl. Hopt, ZGR 2004, 1, 8; Henssler/Prütting-Eylmann, BRAO, § 43a, Rn. 131 f. 
820 Vgl. Kleine-Cosack, BRAO, § 7, Rn. 38; vgl. auch BVerfG, Beschl. v. 04.11.1992 – 1 BvR 79/85, 643/87, 
442/89, 238, 1258/90 und 772, 909/91, BVerfGE 87, 287, 328 ff.; BGH, Urt. v. 10.07.2000 – AnwZ (B) 55/99, 
BRAK-Mitt. 2000, 307, 308. 
821 Vgl. BGH, Beschl. v. 16.10.1978 – AnwZ (B) 18/78, BGHZ 72, 282, 283; BGH, Beschl. v. 13.02.1995 – AnwZ 
(B) 71/94, NJW 1995, 2357; BGH, Beschl. v. 21.07.1997 – AnwZ (B) 15/97, BRAK-Mitt. 1997, 253 f.; BGH, 
Beschl. v. 18.10.1999 – AnwZ (B) 97/98, NJW-RR 2000, 437 f.; BGH, Beschl. v. 10.07.2000 – AnwZ (B) 55/99, 
NJW 2000, 3575, 3577; BGH, Beschl. v. 13.10.2003 – AnwZ (B) 79/02, NJW 2004, 212 f.; Römermann, NJW 
2006, 3719 in Anm. zu BGH, Beschl. v. 15.05.2006 – AnwZ (B) 53/05, NJW 2006, 3717: „Konstante“ in der 
schwankenden und stark kasuistischen Rspr. bzgl. der Anwaltszulassung von „Unternehmensjuristen“; vgl. Henss-
ler/Prütting-Henssler, BRAO, § 7, Rn. 105; Kleine-Cosack, BRAO, § 7, Rn. 42 ff. 
822 Vgl. Henssler/Prütting-Eylmann, BRAO, § 45, Rn. 31; Erman-Werner, BGB, Vor § 652, Rn. 6 m.w.N.; ausführ-
lich Staudinger-Reuter, BGB, Vorbem zu §§ 652 ff, Rn. 55 ff. m.w.N. 
823 Vgl. BGH, Urt. v. 13.06.1996 – III ZR 113/95, BGHZ 133, 90, insb. 95; BGH, Urt. v. 31.10.1991 – IX ZR 
303/90, NJW 1992, 681, 682; Kleine-Cosack, BRAO, § 7, Rn. 47. 
824 Vgl. für gewerbliche Maklertätigkeit eines Steuerberaters BGH, Urt. V. 23.10.1980 – IVa ZR 28/80, BGHZ 78, 
263 ff., 266 f. 



 

 

143 

tand.825 Der Steuerberater hat im Rahmen der ihm übertragenen Tätigkeit die Interessen des 

Mandanten zu wahren. Ähnlich wie beim Rechtsanwalt heben die berufsrechtlichen Regeln für 

Steuerberater deren unabhängige Stellung hervor (vgl. § 57 Abs. 1 StBerG). § 57 Abs. 2 S. 1 

StBerG enthält ein entsprechendes Tätigkeitsverbot. 

Keine Anwendung auf Rechtsanwälte und Steuerberater findet das WpHG mit seinen speziellen 

Verhaltenspflichten, weil Anwälte und Steuerberater, wenn sie Wertpapierdienstleistungen nur 

gelegentlich im Rahmen ihrer Berufstätigkeit erbringen, als Angehörige eines freien Berufs nach 

§ 2a Abs. 1 Nr. 6 WpHG keine Wertpapierdienstleistungsunternehmen sind. Die Pflicht zur Inte-

ressenwahrung ergibt sich zivilrechtlich jedoch aus dem Beratungsvertrag als Geschäftsbesor-

gungsverhältnis. Wie gesehen, ist die Stellung von Rechtsanwälten wie Steuerberatern als unab-

hängige Berater ihrer Mandanten berufsrechtlich sogar besonders hervorgehoben und abgesi-

chert.  

5.5.4.1.2 Aufklärung über Innenprovisionsvereinbarung 

Vor diesem Hintergrund kann kein Zweifel daran bestehen, dass die Vereinbarung mit dem An-

bieter einer Kapitalanlage oder eines Grundstücks über den Erhalt einer Innenprovision eine 

Interessenkollision beim Berater verursacht. Die in Aussicht gestellte Provision gefährdet die 

Unabhängigkeit des Beraters. Es besteht die naheliegende Gefahr, dass er nicht in erster Linie 

die Interessen des Mandanten wahrnimmt, sondern sich bei dessen Beratung und entsprechenden 

Empfehlungen vor allem vom eigenen Provisionsinteresse leiten lässt.826 Der Mandant zahlt an 

den Berater ein Honorar und geht davon aus, dass der Berater nicht zusätzlich von dritter Seite 

eine Vergütung erhält, die seine Unabhängigkeit in Frage stellt. 

Die Rechtsprechung verlangt daher, dass der Berater seinem Mandanten eine Innenprovisions-

vereinbarung offenbart.827 Nur so sei der Vorwurf des „Treubruchs“ abzuwenden. Dem Berater 

würden Innenprovisionen vom Anbieter einer Kapitalanlage in der Regel deshalb versprochen, 

weil sie bei ihren Mandaten ein höheres Vertrauen genössen als „Provisionsvertreter“ des Anbie-

ters. Dieses Vertrauen basiere vor allem auf der angenommenen Unabhängigkeit des Beraters 

                                                 
825 Vgl. nur BGH, Urt. v. 04.06.1970 – VII ZR 187/68, BGHZ 54, 106, 107; BGH, Urt. v. 01.04.1987 – IVa ZR 
211/85, NJW-RR 1987, 1380 = BB 1987, 1350 = WM 1987, 781; OLG Koblenz, Urt. v. 16.03.1989 – 5 U 1334/88, 
BB 1989, 2001; Staudinger-Martinek, BGB, § 675, Rn. B 196 f. 
826 Vgl. BGH, Urt. v. 19.06.1985 – IVa ZR 196/83, BGHZ 95, 81, 84 u. 85; BGH, Urt. v. 01.04.1987 – IVa ZR 
211/85, NJW-RR 1987, 1380 = BB 1987, 1350 = WM 1987, 781; für einen bestochenen („Schmiergeld“) Verhand-
lungsvertreter BGH, Urt. v. 16.01.2001 – XI ZR 113/00, ZIP 2001, 406, 408 = WM 2001, 457 m. Anm. Benedict, 
EWiR 2001, 801 f. 
827 Vgl. für Steuerberater BGH, Urt. v. 20.05.1987 – IVa ZR 36/86, WM 1987, 960 f. = BB 1987, 1350 = NJW-RR 
1987, 1381 = ZIP 1987, 1054; für Rechtsanwalt: BGH, Urt. v. 30.05.2000 – IX ZR 121/99, NJW 2000, 2669 ff. 
(insoweit in BGHZ 144, 343 ff. nicht abgedruckt). Auf einer angenommenen Offenlegungspflicht basieren auch die 
Entscheidungen, in denen eine verschwiegene Innenprovisionsvereinbarung als sittenwidrig angesehen wird, wenn 
der Provisionsversprechende es zumindest billigend in Kauf nimmt, dass der Berater die Vereinbarung seinem Man-
danten verschweigt; vgl. für Steuerberater: BGH, Urt. v. 23.10.1980 – IVa ZR 28/80, BGHZ 78, 263, 268; BGH, 
Urt. v. 19.06.1985 – IVa ZR 196/83, BGHZ 95, 81, 84 ff.; BGH, Urt. v. 25.02.1987 – IVa ZR 214/85, WM 1987, 
959, 960; für privaten, unentgeltlichen Berater: BGH, Urt. v. 25.06.1986 – IVa ZR 234/84, ZIP 1986, 1254, 1255 = 
WM 1986, 1389 m. Anm. Werner, EWiR 1986, 967; für „bestochenen“ Geschäftsführer als organschaftlichen Inte-
ressenwahrer: BGH, Urt. v. 06.05.1999 – VII ZR 132/97, BGHZ 141, 357, 359 ff. m. Anm. Gsell, EWiR 2000, 5; 
vgl. Geibel, ZBB 2003, 349, 350, Fn. 4; auch OLG Köln, Teilurt. v. 13.02.1997 – 7 U 19/96, NJW-RR 1998, 1431 f. 
(rechtskräftig durch BGH, NA-Beschl. v. 26.02.1998 – III ZR 56/97, n.v.). 
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von einem eigenen Provisionsinteresse. Wenn allerdings dem Mandanten die Provisionsaussicht 

vom Berater offengelegt werde, dann werde seine Unvoreingenommenheit und so auch seine 

Überzeugungskraft bei der Bewertung der Anlage in Frage gestellt.828 Unbedenklich sei eine 

Innenprovisionsvereinbarung demgegenüber, wenn der Berater seine Mandanten darüber aufklä-

re.829 

Dem ist zu folgen. Die Provisionsvereinbarung mit einem Dritten schafft ein unter Umständen 

starkes Eigeninteresse für den Berater. Die davon ausgehende Anreizwirkung gefährdet die Un-

voreingenommenheit des Beraters und folglich die Interessenwahrung zugunsten des Mandanten. 

Eine Aufklärungspflicht über das Bestehen einer Innenprovisionsvereinbarung ist geeignet, die 

Interessenkonfliktsituation zu bewältigen.830 Sie kann aus der Interessenwahrungspflicht abgelei-

tet werden. 

Zwar lässt sich das Problem des Opportunismus in einer Prinzipal-Agenten-Beziehung am besten 

durch entsprechende Ausgestaltung der Anreizverträglichkeit für den Agenten, also Formulie-

rung eines möglichst „selbstdurchsetzenden Vertrages“ beherrschen,831 doch würde ein generel-

les Verbot von Innenprovisionsvereinbarungen mit Rechtsanwälten oder Steuerberatern nur be-

dingt weiterhelfen. Die Gefahr, dass ohne Wissen des Mandanten dem Berater gleichwohl In-

nenprovisionen in Aussicht gestellt werden und zufließen, wäre trotzdem gegeben. Wirkungsvol-

ler erscheint es letztlich, eine Aufklärungspflicht zu statuieren, denn den Berater trifft hier, falls 

verheimlichte Innenprovisionsabreden später aufgedeckt werden können, in Form einer Scha-

densersatzverpflichtung die gleiche Verantwortlichkeit wie bei einem generellen Verbot; die 

durch zivilrechtliche Maßnahmen erreichbare Abschreckungswirkung ist mithin in beiden Fällen 

die gleiche. Eine Offenbarungspflicht bietet aber in anderer Hinsicht einen Vorzug. Sofern der 

Aufklärungspflicht anfangs auch nur in einigen einschlägigen Fällen genügt wird, dürfte mit der 

Zeit in immer breiteren Kreisen unter Anlegern ein Bewusstsein geschaffen werden, dass Innen-

provisionen im Bereich der Kapitalanlage durchaus gebräuchlich sind und gegebenenfalls auch 

an Rechtsanwälte und Steuerberater gewährt werden. Aufgrund einer solchen Sensibilisierung 

werden Anleger in verstärktem Maße ihren Berater auf das Thema Innenprovisionen ansprechen. 

Insgesamt wird so de facto der Druck auf Berater steigen, auf Innenprovisionen vollständig zu 

verzichten, um ihr „Alleinstellungsmerkmal“ der unabhängigen Beratung aus Sicht potenzieller 

Mandanten auf lange Sicht nicht zu verlieren.832 Durch das geschaffene Problembewusstsein 

wird außerdem – ebenso wie im Einzelfall einer erfolgten Aufklärung – die Möglichkeit gezielter 

Überwachung und Kontrolle eröffnet, auch wenn die Möglichkeiten eines fachlich unter Um-

                                                 
828 Vgl. BGH, Urt. v. 19.06.1985 – IVa ZR 196/83, BGHZ 95, 81, 85 f. 
829 Vgl. BGH, Urt. v. 25.02.1987 – IVa ZR 214/85, WM 1987, 959 f. 
830 So aufgrund einer Rechtsprechungsanalyse auch Geibel, ZBB 2003, 349, 351. 
831 Vgl. Neus, Einführung in die Betriebswirtschaftslehre, S. 101. 
832 Die Rechtsberatung und die Anwaltschaft unterliegen bereits seit Längerem einem Wandlungsprozess und gerade 
derzeit verstärktem Deregulierungsdruck, der sich (etwas provozierend verkürzt) unter dem Schlagwort „vom freien 
Beruf und Rechtspflegeorgan zum dienstleistenden Gewerbe“ fassen lässt; T. Raiser, Das lebende Recht, S. 374 ff.; 
krit. Stürner/Bormann, NJW 2004, 1481 ff.; vgl. überblicksartig Damm, in: Bub/Knieper/Metz/Winter (Hrsg.), FS 
Derleder (2005), S. 55, 58 ff. 
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ständen wenig bewanderten Mandanten gegenüber einem Spezialisten naturgemäß beschränkt 

sind.833 

Notwendig, um der geforderten Offenbarungspflicht zu genügen, ist die Offenlegung der durch 

die Provisionsvereinbarung geschaffenen besonderen Interessenkonfliktsituation. Im Gegensatz 

zu den zum Teil komplizierteren Konstellationen bei Wertpapierdienstleistungen, insbesondere 

bei der Vermögensverwaltung, wo die von den unterschiedlich ausgestalteten Rückvergütungs-

vereinbarungen ausgehenden Anreize für den Kunden nicht immer ohne Weiteres voll zu durch-

schauen sind, liegt die Gefahr der Voreingenommenheit von Rechtsanwälten und Steuerberatern 

in den hier diskutierten Fällen für den Mandanten meist deutlich auf der Hand. Eine Aufklärung 

über die Innenprovisionsvereinbarung als solche dürfte daher in der Regel auch ohne ausdrückli-

chen Hinweis auf die damit einhergehenden Gefahren ausreichend sein. 

5.5.4.2 Anlageberater 

Dem Anlageberater wird vom Emittenten oder Anbieter einer Kapitalanlage ohne Wissen des 

Anlageinteressenten eine Innenprovision für den Fall der erfolgreichen Zuführung eines Anle-

gers versprochen. 

5.5.4.2.1 Stellung und Aufklärungspflicht des unabhängigen individuellen Beraters 

„Einen Anlageberater wird der Anleger im allgemeinen hinzuziehen, wenn er selbst keine aus-

reichenden wirtschaftlichen Kenntnisse und keinen genügenden Überblick über wirtschaftliche 

Zusammenhänge hat. Er erwartet dann nicht nur die Mitteilung von Tatsachen, sondern insbe-

sondere deren fachkundige Bewertung und Beurteilung. Häufig wünscht er eine auf seine per-

sönlichen Verhältnisse zugeschnittene Beratung, die er auch besonders honoriert. In einem sol-

chen Vertragsverhältnis hat der Berater regelmäßig weitgehende Pflichten gegenüber dem be-

treuten Kapitalanleger. Als unabhängiger, individueller Berater, dem weitreichendes persönli-

ches Vertrauen entgegengebracht wird, muß er besonders differenziert und fundiert beraten“834. 

Wendet ein Anleger sich an einen solchen unabhängigen individuellen Anlageberater und ent-

lohnt ihn direkt, dann handelt es sich um einen entgeltlichen Geschäftsbesorgungsvertrag im 

Sinne von § 675 Abs. 1 BGB mit der Pflicht zur Interessenwahrung und zur individuellen Bera-

tung als Hauptpflicht.835 Der Berater schuldet seinem Kunden die fürsorgerische Wahrnehmung 

von dessen Vermögensinteressen.836  

Nicht selten wird es sich im Bereich steuerorientierter Kapitalanlagen bei einem solchen unab-

hängigen, individuellen Berater um einen Steuerberater oder Rechtsanwalt handeln;837 diese Fäl-

le wurden soeben bereits erörtert. Es existieren jedoch auch zahlreiche „freie Anlageberater“, 

                                                 
833 Vgl. insgesamt zu dieser Argumentation bereits oben, S. 75 f. 
834 BGH, Urt. v. 13.05.1993 – III ZR 25/92, NJW-RR 1993, 1114; ebenso bereits BGH, Urt. v. 25.11.1981 – IVa ZR 
286/80, NJW 1982, 1095 f. m. Anm. Assmann, NJW 1982, 1083; BGH, Urt. v. 27.09.1988 – XI ZR 4/88, WM 
1988, 1685, 1686; zuletzt BGH, Urt. v. 18.01.2007 – III ZR 44/06, BB 2007, 465, 466 = WM 2007, 542. 
835 Vgl. BGH, Urt. v. 25.11.1981 – IVa ZR 286/80, NJW 1982, 1095, 1096 m. Anm. Assmann, NJW 1982, 1083; 
Musielak, in: Bundesminister der Justiz (Hrsg.), Gutachten und Vorschläge zur Überarbeitung des Schuldrechts, 
Bd. II, S. 1209, 1234 f.; Staudinger-Martinek, BGB, § 675, Rn. B 7; Möllers/Leisch, JZ 2000, 1085, 1090. 
836 Staudinger-Martinek, BGB, § 675, Rn. B 7. 
837 Vgl. Wagner, DStR 2005, 1449, 1450. 
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„unabhängige Vermögensberater“, „Finanzoptimierer“ u.Ä., die Anlageinteressenten ihre Diens-

te gegen Entgelt anbieten. Sie haben den Anlageinteressenten unter Berücksichtigung von dessen 

persönlicher Situation und Risikoneigung bei der Auswahl einer Anlageform und eines geeigne-

ten Anlageobjekts zu beraten und gegebenenfalls eine konkrete Empfehlung abzugeben. Diese 

Fälle sind letztlich nicht anders zu behandeln als diejenigen der Beratung durch Rechtsanwälte 

oder Steuerberater. Zur Bewältigung des durch die Provisionsvereinbarung geschaffenen Interes-

senkonflikts ist die Aufklärung des Beratungskunden über die bestehende Innenprovisionsver-

einbarung notwendig.838 Dies folgt aus der Interessenwahrungspflicht des Beraters. Der Bera-

tungskunde rechnet nicht damit, dass dem Berater neben der vereinbarten, direkt vom Kunden 

gezahlten Vergütung noch weitere Zuwendungen von Anbieterseite zufließen,839 welche die Inte-

ressenwahrung zugunsten des Kunden gefährden könnten. Zur weiteren Begründung der Offen-

barungspflicht wie ihrer Vorzugswürdigkeit gegenüber einem generellen Annahmeverbot von 

Innenprovisionen kann an dieser Stelle nach oben verwiesen werden.840 

Im Übrigen stellt die Anlageberatung gemäß § 2 Abs. 3a Nr. 3 WpHG a.F. eine Wertpapierne-

bendienstleistung dar. Die im aufsichtsrechtlichen Kontext des § 31 WpHG a.F. angenommene 

Aufklärungspflicht stimmt inhaltlich mit der hier statuierten zivilrechtlichen überein.841 Nach der 

Neuregelung durch das FRUG ist gemäß § 2 Abs. 3 Nr. 9 WpHG n.F. die Anlageberatung inzwi-

schen eine eigenständige Wertpapierdienstleistung, bei der aufsichtsrechtlich § 31d WpHG n.F. 

gilt. Zumindest was den Umfang der danach notwendigen Aufklärung über Drittzuwendungen 

angeht, besteht Einklang mit dem hier Geforderten.842 Während das Vorliegen einer Interessen-

kollision durch Innenprovisionen und eine daraus folgende Offenbarungspflicht nach dem Vor-

stehenden als wenig problematisch erscheint, stellt sich eher die Frage, wann in Abgrenzung zur 

Anlagevermittlung eine solche Anlageberatung anzunehmen ist. 

5.5.4.2.2 Abgrenzung zum Anlagevermittler (mit begrenzten Beratungspflichten) 

Auf die prinzipielle Unterscheidung zwischen einem Anlagevermittler, der im Ausgangspunkt 

lediglich eine vollständige und richtige Information über die für die Anlageentscheidung wesent-

lichen tatsächlichen Umstände schuldet, und einem Anlageberater, der zusätzlich zu einer Be-

wertung dieser Umstände im Hinblick auf die persönliche Situation des Anlageinteressenten ver-

pflichtet ist (anleger- und objektgerechte Beratung), durch die h.M. sowie die Abgrenzungsprob-

leme in der Praxis wurde bereits hingewiesen.843 

Der Anlagevermittler steht auf Anbieterseite und wird in der Regel nicht vom Anleger, sondern 

vom Kapitalsuchenden bzw. einer zwischengeschalteten Vertriebsorganisation durch Innenpro-

visionen entlohnt.844 Ihm tritt der Anlageinteressent „selbständiger“ gegenüber als einem Anla-

                                                 
838 Vgl. OLG Stuttgart, Urt. v. 29.03.2000 – 9 U 159/99, OLGReport 2001, 234, 237 (rechtskräftig durch BGH, NA-
Beschl. v. 05.04.2001 – III ZR 108/00, n.v.); OLG Stuttgart, Urt. v. 18.12.1995 – 12 U 150/95, VuR 1996, 333, 336. 
839 Vgl. OLG Stuttgart, Urt. v. 29.03.2000 – 9 U 159/99, OLGReport 2001, 234, 237 (rechtskräftig durch BGH, NA-
Beschl. v. 05.04.2001 – III ZR 108/00, n.v.). 
840 S.o. unter 5.5.4.1.2, S. 143 ff. 
841 S.o. unter 5.4.1.4.1.3, S. 82 f. 
842 Vgl. näher oben S. 103 f. und 127 ff. 
843 S.o. 7 ff. und 59 ff. 
844 Vgl. Wagner, DStR 2003, 1757. 
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geberater, nämlich in dem Bewusstsein, dass der „werbende und anpreisende Charakter der Aus-

sagen“ im Vordergrund steht.845 Die Einstufung eines Marktintermediärs als Anlagevermittler 

oder -berater hängt im Einzelfall von seinem Auftreten und dem damit beim Publikum oder dem 

einzelnen Anlageinteressenten in Anspruch genommenen Vertrauen ab. Ein Anlagevermittler 

kann daher, selbst wenn er ausschließlich ein bestimmtes Produkt vertreibt, im Einzelfall durch-

aus als Anlageberater zu qualifizieren sein, weil er Anlagerat erteilt oder beim Kunden ein be-

sonderes Vertrauen im Hinblick auf dessen Beratung in Anspruch nimmt.846 Der jeweilige 

Pflichtenumfang kann nicht allgemein bestimmt werden, sondern nur anhand der Umstände des 

Einzelfalls.847 

Die Rechtsprechung nimmt insgesamt recht großzügig848 den konkludenten Abschluss von 

Auskunfts- und Beratungsverträgen an, wenn tatsächlich eine Auskunft oder Beratung stattge-

funden hat.849 Tritt ein Anlageinteressent ratsuchend an eine Bank oder einen sonstigen Interme-

diär heran oder wenden sich umgekehrt diese an einen Anleger, dann wird das darin liegende 

Angebot zum Abschluss eines Beratungsvertrages stillschweigend durch die Aufnahme der Be-

ratung angenommen.850 Eine Entgeltvereinbarung zwischen dem Intermediär und seinem Kun-

den soll keine notwendige Voraussetzung für einen derartigen verbindlichen Auskunfts- oder 

sogar Beratungsvertrag sein.851 Ein Erfahrungssatz, wonach der Vertrieb von „Fondskonzepten“ 

grundsätzlich als Beratung erfolge, existiert allerdings nicht.852 

Ein Beratungsvertrag kann auch dann zustande kommen, wenn der Vertriebsmittler oder Verkäu-

fer ein „persönliches Berechnungsbeispiel“ zur Werbung des Kunden verwendet.853 Die Bera-

tungspflicht beschränkt sich hier in der Regel wohl auf die Ermittlung des persönlichen Steuer-

vorteils für den Anleger durch das beworbene Anlagemodell bzw. die angepriesene Immobilie 

und eine korrekte Information über die Rentierlichkeit des Anlageobjekts anhand einer Einnah-

men-/Ausgaben-Rechnung unter Berücksichtigung der besonderen Gegebenheiten des konkreten 

                                                 
845 Vgl. BGH, Urt. v. 25.11.1981 – IVa ZR 286/80, NJW 1982, 1095, 1096 m. Anm. Assmann, NJW 1982, 1083; 
BGH, Urt. v. 13.05.1993 – III ZR 25/92, NJW-RR 1993, 1114 f. 
846 Vgl. Assmann, ZIP 2002, 637, 638. 
847 Vgl. BGH, Urt. v. 13.05.1993 – III ZR 25/92, NJW-RR 1993, 1114; BGH, Urt. v. 06.07.1993 – XI ZR 12/93, 
BGHZ 123, 126, 128 („Bond“). 
848 Sehr weitgehend z.B. BGH, Urt. v. 15.06.2000 – III ZR 305/98, NJW 2000, 3275 ff. = ZIP 2000, 1392 m. zust. 
Anm. Frisch, EWiR 2000, 1101, 1102: stillschweigender Beratungsvertrag mit allen einer „Unternehmensgruppe“ 
zuzurechnenden Personen, selbst wenn diese dem Anleger zunächst unbekannt waren. 
849 Dazu ausführlich und krit. Wagner, DStR 2003, 1757 ff. 
850 Vgl. BGH, Urt. v. 06.07.1993 – XI ZR 12/93, BGHZ 123, 126, 128 („Bond“); BGH, Urt. v. 04.03.1987 – IVa ZR 
122/85, BGHZ 100, 117, 118 f.; vgl. auch V. Lang, in: Welter/V. Lang (Hrsg.) Handbuch der Informationspflichten 
im Bankverkehr, Rn. 2/55 f. m.w.N. zur Rspr. 
851 Vgl. BGH, Urt. v. 02.02.1983 – IVa ZR 118/81, WM 1983, 263 unter II.1. (in NJW 1983, 1730 insoweit nicht 
abgedruckt); BGH, Urt. v. 27.06.1984 – IVa ZR 231/82, NJW 1984, 2524 unter I.2.c) = WM 1984, 1075; BGH, Urt. 
v. 27.06.1984 – IVa ZR 135/83, WM 1984, 1216 unter 2.a); BGH, Urt. v. 04.03.1987 – IVa ZR 122/85, BGHZ 100, 
117, 119; OLG Stuttgart, Urt. v. 04.03.1998 – 9 U 255/97, OLGReport 1999, 210, 211 (rechtskräftig durch BGH, 
NA-Beschl. v. 28.01.1999 – III ZR 100/98). 
852 Vgl. BGH, Urt. v. 12.02.2004 – III ZR 359/02, NJW 2004, 1732, 1733 = WM 2004, 631 = ZIP 2004, 1055 (in-
soweit in BGHZ 158, 110 nicht abgedruckt). 
853 Vgl. BGH, Urt. v. 27.11.1998 – V ZR 344/97, BGHZ 140, 111, 115 f. m. Anm. Himmelmann, EWiR 1999, 107; 
BGH, Urt. v. 14.03.2003 – V ZR 308/02, NJW 2003, 1811, 1812; BGH, Urt. v. 31.10.2003 – V ZR 423/02, BGHZ 
156, 371, 374 f.; BGH, Versäumnisurteil v. 15.10.2004, WM 2005, 69 f. 
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Objekts, die in die Prognose mit einzustellen sind.854 Häufig soll durch die persönliche Berech-

nung demonstriert werden, dass angeblich ein Erwerb des Objekts fast oder gänzlich ohne Ei-

genkapital möglich und sinnvoll ist, was in Wirklichkeit allerdings nicht zutrifft. 

Der Einsatz eines persönlichen Berechnungsbeispiels und der dadurch zustandekommende Bera-

tungsvertrag machen einen Anlagevermittler nach der Rechtsprechung offenbar nicht automa-

tisch zu einem Anlageberater im Sinne des beschriebenen unabhängigen individuellen Bera-

ters.855 Es gibt nach der Rechtsprechung vielmehr einen Anlagevermittler, der durch einen still-

schweigenden Beratungsvertrag verpflichtet wird, obwohl er erkennbar auf der Anbieterseite 

steht und daher nicht wie ein unabhängiger individueller Berater „besonders differenziert und 

fundiert“ beraten muss.856 Wagner will basierend auf den genannten Äußerungen in zwei Urtei-

len des Bundesgerichtshofs eine Dreiteilung vornehmen zwischen unabhängigem individuellem 

Berater, dem auf Anbieterseite stehenden Anlageberater und einem Anlagevermittler, die im 

Ausgangspunkt jeweils unterschiedliche Pflichten haben sollen.857 Letztlich sei der auf Anbieter-

seite stehende Anlageberater vor allem zur vollständigen und richtigen Information, ggf. auch 

zur Nachforschung verpflichtet und damit einem Anlagevermittler stark angenähert,858 den nach 

einhelliger Ansicht aufgrund eines stillschweigenden Auskunftsvertrages ja ebenfalls eine solche 

Pflicht trifft und der außerdem die Wirtschaftlichkeit der angebotenen Anlage und die Tragfä-

higkeit des Konzeptes anhand des Prospektes auf Plausibilität zu prüfen und ggf. Nachforschun-

gen anzustellen hat.859 

In der Rechtsprechung und Literatur wird allerdings die von Wagner postulierte Kategorie des 

auf Anbieterseite stehenden Anlageberaters terminologisch nicht aufgenommen. Es wird prak-

tisch immer nur zwischen dem Anlageberater im Sinne eines unabhängigen individuellen Bera-

ters und einem Anlagevermittler abgegrenzt.860 Die von Wagner zitierten Urteile sprechen gar 

nicht von einem Anlageberater, sondern allenfalls von einem Anlagevermittler, der erkennbar 

auf Anbieterseite stehe und den aufgrund eines „Beratungsvertrages“ die Verpflichtung zu voll-

ständiger und wahrheitsgemäßer Information sowie ggf. auch zu Nachforschungen treffe.861 Die 

im Kern vor allem terminologische Unklarheit dürfte wesentlich durch den nicht immer präzisen 

Gebrauch der Begriffe Auskunfts- und Beratungsvertrag in der Rechtsprechung verursacht sein, 

die häufig einfach gemeinsam genannt werden.862 

                                                 
854 Vgl. BGH, Urt. v. 27.11.1998 – V ZR 344/97, BGHZ 140, 111, 116 f.; BGH, Urt. v. 14.03.2003 – V ZR 308/02, 
NJW 2003, 1811, 1813; BGH, Urt. v. 31.10.2003 – V ZR 423/02, BGHZ 156, 371, 374 ff., 377 f.; BGH, Versäum-
nisurteil v. 15.10.2004, WM 2005, 69 ff. 
855 Vgl. BGH, Urt. v. 14.03.2003 – V ZR 308/02, NJW 2003, 1811, 1812. 
856 Vgl. BGH, Urt. v. 03.12.1992 – III ZR 90/91, BGHR BGB § 676 Anlagevermittler 3, unter II.2.b); BGH, Urt. v. 
14.03.2003 – V ZR 308/02, NJW 2003, 1811, 1812; auch OLG Stuttgart, Urt. v. 04.03.1998 – 9 U 255/97, OLGRe-
port 1999, 210, 213 (rechtskräftig durch BGH, NA-Beschl. v. 28.01.1999 – III ZR 1000/98), das vom „Anlagebera-
ter“ spricht, der vorliegend aber kein „unabhängiger Berater und Sachwalter ausschließlich fremder Interessen wie 
beispielsweise die Angehörigen rechts- oder steuerberatender Berufe“ sei. 
857 Vgl. Wagner, DStR 2003, 1757 ff.; ders., DStR 2004 1836, 1837 f. u. 1883; ders., DStR 2005, 1449 f. 
858 Vgl. Wagner, DStR 2003, 1757, 1758; ders., DStR 2004, 1883; ders., DStR 2005, 1450. 
859 Vgl. den Rechtsprechungsüberblick bei Kuschka, MDR 2005, 906, 908. 
860 Dies erkennt (und kritisiert) Wagner, DStR 2005, 1449 f. und ders., DStR 2004, 1883 selbst. 
861 Vgl. BGH, Urt. v. 27.09.1988 – XI ZR 4/88, WM 1988, 1685, 1686 = NJW-RR 1989, 150 = ZIP 1988, 1464 m. 
Anm. Medicus, EWiR 1988, 1191; BGH, Urt. v. 14.03.2003 – V ZR 308/02, NJW 2003, 1811, 1812. 
862 Vgl. etwa BGH, Urt. v. 03.12.1992 – III ZR 90/91, BGHR BGB § 676 Anlagevermittler 3. 
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Sinnvoll erscheint die von Wagner vorgeschlagene begriffliche Differenzierung zwischen Anla-

gevermittler und auf der Anbieterseite stehendem Anlageberater nicht, weil sich daraus im Er-

gebnis praktisch keine Unterschiede im Pflichtenkreis ergeben sollen. Es genügt, sich mit der 

Unterscheidung zwischen Anlageberatung und Anlagevermittlung zu begnügen, was Rechtspre-

chung und Literatur praktisch auch durchgängig tun. Als maßgebliches inneres Kriterium zur 

Abgrenzung kann herangezogen werden, ob den Intermediär eine besondere Interessenwah-

rungspflicht zugunsten des Anlegers trifft, die in ihrer Wirkung über die Verpflichtung zu voll-

ständiger und richtiger Information hinausgeht. Von einem Anlageberater darf der Anlageinte-

ressent die Beschaffung und die fachkundige, allein an seinem Interesse ausgerichtete Beurtei-

lung erwarten.863 Auch einen Anlagevermittler können unter Umständen bestimmte individuelle 

„Beratungspflichten“ treffen, so etwa im Zusammenhang mit der Erstellung eines persönlichen 

Berechnungsbeispiels, bei der die persönlichen Einkommens- und Vermögensverhältnisse zu 

erfragen und zu berücksichtigen sind. Den Anlagevermittler trifft jedoch keine besondere Inte-

ressenwahrungspflicht zugunsten des Anlageinteressenten, weil er – für diesen erkennbar – auf 

der Seite des Anbieters steht. Der Vermittler darf durchaus Aussagen mit werbendem und an-

preisendem Charakter machen, solange die gegebenen Informationen nur wahrheitsgemäß und 

vollständig sind.  

Eine umfassende und unbedingte Interessenwahrung darf der Anlageinteressent vom eingeschal-

teten Intermediär dann erwarten, wenn der nicht erkennbar auf der Seite des Anbieters steht. Die 

Erkennbarkeit der Zuordnung zur Kunden- oder Anbieterseite hängt dabei in erster Linie von der 

Selbstdarstellung des Intermediärs sowie der Art seiner Entlohnung ab. Wirbt der Intermediär 

damit, dass seine „besondere Stärke [...] die neutrale, individuelle Produktauswahl“ sei, und er-

hebt er beim Erwerb der empfohlenen Kapitalanlage eine „Bearbeitungsgebühr“, dann muss er 

als Anlageberater auch wirklich unabhängig und persönlich beraten.864 Entlohnt der Anlageinte-

ressent den Berater direkt, dann kann der Interessent davon ausgehen, dass der Berater vorrangig 

die Interessen des Anlageinteressenten wahrnimmt.865 Der Anlageinteressent braucht nicht damit 

zu rechnen, dass dem Berater daneben noch – wie einem Anlagevermittler – Innenprovisionen 

vom Anbieter der Anlage zufließen.866 

Als wesentliches äußeres Merkmal einer Differenzierung zwischen Anlageberater und Anlage-

vermittler, das auf das maßgebliche innere Kriterium der besonderen Interessenwahrungspflicht 

schließen lässt, zeigt sich damit die Frage, von wem der Intermediär seine Vergütung erhält: Der 

Anlageberater wird direkt vom Interessenten vergütet, der Anlagevermittler, der unter Umstän-

den auch bestimmte Beratungspflichten hat, erhält dagegen vom Interessenten unmittelbar re-

gelmäßig keine Vergütung, sondern wird vom Anbieter in Form einer Innenprovision entlohnt. 

Wer den Intermediär nicht direkt bezahlt, kann ohne das Vorliegen besonderer Umstände zu-

nächst einmal auch keine unbedingte Interessenwahrnehmung durch diesen erwarten. 

                                                 
863 Vgl. Assmann, ZIP 2002, 637, 638. 
864 Vgl. OLG Stuttgart, Urt. v. 29.03.2000 – 9 U 159/99, OLG-Report 2001, 234, 236 f. (rechtskräftig durch BGH, 
NA-Beschl. v. 05.04.2001 – III ZR 108/00, n.v.). 
865 Vgl. OLG Saarbrücken, Urt. v. 08.03.2006 – 5 U 257/05-79, WM 2006, 1720, 1723: „Beratungsgebühr“ als „An-
zeichen für eine unabhängige und besonders fundierte Beratung“. 



 

 

150 

Damit ist freilich noch nicht gesagt, dass ein Anlagevermittler grundsätzlich nicht über an ihn 

fließende Innenprovisionen aufzuklären hätte. Hier geht es nämlich zunächst ausschließlich um 

Aufklärungspflichten, die sich aus einer besonderen Interessenwahrungspflicht ableiten lassen. 

Als weitere Anknüpfungsmöglichkeit einer Pflicht zur Offenlegung von Innenprovisionen 

kommt daneben allerdings ein anderer Gesichtspunkt in Betracht: Sowohl Anlageberater, als 

auch Anlagevermittler sind dazu verpflichtet, den Anlageinteressenten über die für die Anlage-

entscheidung wesentlichen Tatsachen vollständig und wahrheitsgemäß zu informieren. Dieser 

Begründungsansatz wird unten bei Behandlung der verschiedenen Anlageformen ausführlich 

verfolgt.867 

5.5.4.3 Vermögensverwalter 

Der Vermögensverwalter betreut Kundenvermögen, über das er zur Disposition ermächtigt ist, 

indem er ohne Rücksprache, gegebenenfalls im Rahmen festgelegter Anlagerichtlinien,868 selb-

ständig Anlageentscheidungen fällt und umsetzt.869 Die Vermögensverwaltung wird entweder 

von Kreditinstituten oder sogenannten „freien“, „externen“ oder unabhängigen Vermögensver-

waltern bzw. Verwaltungsgesellschaften durchgeführt.870 Der dem zugrundeliegende Vermö-

gensverwaltungsvertrag ist nach einhelliger Ansicht ein Dienstvertrag, der eine entgeltliche Ge-

schäftsbesorgung nach § 675 Abs. 1 BGB zum Gegenstand hat.871 Dem Vermögensverwalter 

obliegt bei Durchführung der Verwaltung die selbständige Interessenwahrnehmung für den 

Kunden als Hauptpflicht.872 

Dass Rückvergütungsvereinbarungen mit Dritten für den Vermögensverwalter eine besondere 

Interessenkonfliktsituation darstellen, liegt auf der Hand. Es besteht die Gefahr, dass ein Ver-

walter das Kundeninteresse vernachlässigt, indem er sich bei seinen Anlageentscheidungen von 

den lockenden Kick-backs beeinflussen lässt bzw. indem ein externer Verwalter bereits die 

Auswahl der depotführenden Bank nach der Höhe der Rückvergütungen trifft. Der Bundesge-

richtshof hat es deshalb als „schwerwiegende Treuwidrigkeit“ bezeichnet, wenn ein Vermögens-

verwalter sich hinter dem Rücken des Kunden von der Depotbank eine Beteiligung an deren Ge-

                                                                                                                                                             
866 Vgl. OLG Stuttgart, Urt. v. 29.03.2000 – 9 U 159/99, OLG-Report 2001, 234, 237 (rechtskräftig durch BGH, 
NA-Beschl. v. 05.04.2001 – III ZR 108/00, n.v.). 
867 S.u. unter 5.7.2.2, S. 183 ff. und 5.8, S. 191 ff. 
868 Vgl. Balzer, WM 2000, 441, 443 f. 
869 Vgl. nur V. Lang, in: Welter/V. Lang (Hrsg.), Handbuch der Informationspflichten im Bankverkehr, Rn. 9.1; 
Kienle, in: Schimansky/Bunte/Lwowski (Hrsg.), Bankrechts-Handbuch (3. Aufl.), § 111, Rn. 1; Sprockhoff, WM 
2005, 1739 f.; BGH, Urt. v. 28.10.1997 – XI ZR 260/96, WM 1998, 21, 22. 
870 Vgl. nur Sethe, Anlegerschutz im Recht der Vermögensverwaltung, S. 64. 
871 Vgl. BGH, Urt. v. 22.12.1966 – VII ZR 195/64, BGHZ 46, 268 ff.; BGH, Urt. v. 28.10.1997 – XI ZR 260/96, 
BGHZ 137, 69, 73; Staudinger-Martinek, BGB, § 675, Rn. B 247; Balzer, Vermögensverwaltung durch Kreditinsti-
tute, S. 42 ff.; Roll, Vermögensverwaltung durch Kreditinstitute, S. 48 ff.; Benicke, Wertpapiervermögensverwal-
tung, S. 176 ff., 190; Sethe, Anlegerschutz im Recht der Vermögensverwaltung, S. 78, 99 ff.; F.A. Schäfer, Hell-
ner/Steuer u.a. (Hrsg.), BuB, Rn. 11/18a (1.03); Kienle, in: Schimansky/Bunte/Lwowski (Hrsg.), Bankrechts-
Handbuch (3. Aufl.), § 111, Rn. 14; Schäfer/Müller, Haftung für fehlerhafte Wertpapierdienstleistungen, Rn. 208; 
F.A. Schäfer, in: Assmann/Schütze (Hrsg.), Handbuch des Kapitalanlagerechts (3. Aufl.), § 23, Rn. 12. 
872 Vgl. Roll, Vermögensverwaltung durch Kreditinstitute, S. 45 ff.; Schödermeier, WM 1995, 2053, 2054; ausführ-
lich dazu Benicke, Wertpapiervermögensverwaltung, S. 425 ff. 
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bühren und Provisionen versprechen lässt.873 Gleichwohl sind Kick-backs im Bereich der Ver-

mögensverwaltung durchaus verbreitet. Üblich sind bei externen Vermögensverwaltern Rück-

vergütungen seitens der depotführenden Bank bis zu 50 % der dem Kunden belasteten Provisio-

nen.874 Die Gebühren für Wertpapiertransaktionen machen dabei 50 bis 90 % der Gesamtkosten 

der Kunden bei der Vermögensverwaltung aus und übertreffen so meist die Höhe des eigentli-

chen Verwaltungsentgelts; sie stellen für den Vermögensverwalter – direkt oder indirekt über 

Rückvergütungen – einen bedeutenden Teil seiner Einnahmen dar.875  

Die Vermögensverwaltung weist beim Bestehen einer Kick-back-Vereinbarung als Dauer-

schuldverhältnis außerdem das gesteigerte Risiko der wiederholten, planmäßigen Provisions-

schinderei (Churning) auf.876 Weil der Verwalter zur selbständigen Disposition über das Kun-

denvermögen ermächtigt ist, kann er selbst unmittelbaren Einfluss auf die Höhe der ihm zuflie-

ßenden Rückvergütungen nehmen. Im Gegensatz zu einzelnen Geschäften, insbesondere zur 

Anlageberatung, fehlt bei der Vermögensverwaltung das Korrektiv einer von Fall zu Fall getrof-

fenen, autonomen Entscheidung des Kunden, weshalb Interessenkonflikte verstärkt auftreten877 

und besonders gefährlich sind. 

Zur Bewältigung der durch Kick-back-Vereinbarungen hervorgerufenen Interessenkonfliktsitua-

tion hat der Vermögensverwalter den Kunden über die Rückvergütungsabrede aufzuklären und 

den damit verbundenen Interessenkonflikt ausdrücklich offenzulegen.878 Dies folgt aus der In-

teressenwahrungspflicht des Vermögensverwalters. Zur ausführlichen Begründung sowie Erörte-

rung einiger Besonderheiten der Ausgestaltung von Rückvergütungsvereinbarungen bei der 

Vermögensverwaltung kann nach oben verwiesen werden.879 Die Vermögensverwaltung bzgl. 

Finanzinstrumenten ist gemäß § 2 Abs. 3 Nr. 6 WpHG a.F. eine Wertpapierdienstleistung. Die 

für die Interessenwahrungs- und Interessenkonfliktvermeidungspflicht nach § 31 Abs. 1 Nr. 2 

WpHG herausgearbeiteten Anforderungen strahlen insoweit auf das Zivilrecht aus. Sie sind in-

haltlich von Begründung und Ergebnis nicht nur auf die Verwaltung von Wertpapieren, sondern 

auch von anderem Vermögen übertragbar. Im Hinblick auf die durch das FRUG eingeführte 

Neuregelung des § 31d WpHG n.F. gilt das wie bereits ausgeführt nur eingeschränkt bzgl. Inhalt 

und Umfang der Offenlegung von Drittzuwendungen, nicht jedoch bzgl. des problematischen 

Qualitätsverbesserungserfordernisses.880 

                                                 
873 Vgl. BGH, Urt. v. 19.12.2000 – XI ZR 349/99, BGHZ 146, 235, 241 m. Anm. Balzer, ZIP 2001, 232 f. und Tilp, 
EWiR 2001, 255 f. 
874 Vgl. Wicke, Individuelle Vermögensverwaltung für Privatkunden, S. 65, Fn. 134; Konrad/Mahari/Schade, Ver-
mögensverwaltung 1993, S. 136; Benicke, Wertpapiervermögensverwaltung, S. 921. 
875 Vgl. Benicke, Wertpapiervermögensverwaltung, S. 922; Konrad, in: Konrad (Hrsg.), Jahrbuch Vermögensver-
waltung 2008, S. 63: 20 bis 50 % der Erträge der Vermögensverwalter. 
876 Dazu bereits oben, S. 78.  
877 Vgl. Koller, in: Assmann/Schneider (Hrsg.), WpHG, § 31, Rn. 85. 
878 Vgl. LG Düsseldorf, Urt. v. 27.04.2004 – 10 O 105/99, ZIP 2004, 2089, 2090 f., und zwar auch bei bloßer Ver-
mögensbetreuung, wenn also (formal) der Anleger jeweils selbst die Anlageentscheidungen trifft, dagegen die Anm. 
v. Balzer, EWiR 2004, 1073, 1074; Hopt, in: von Graffenried (Hrsg.), Beiträge zum schweizerischen Bankenrecht 
(1987), S. 135, 157. – Für eine Offenbarung gesellschaftsrechtlicher Verflechtungen, die eine konkrete Gefährdung 
des Kundeninteresses darstellen, vor Aktienerwerb durch den Vermögensverwalter recht großzügig LG Düsseldorf, 
Urt. v. 17.06.2005 – 13 O 316/04, ZBB 2006, 218 (LS) m. krit. Anm. Balzer, EWiR 2006, 267, 268. 
879 S.o. unter 5.4.1.4.1.2.3, S. 77 ff. m.w.N. 
880 Vgl. näher oben S. 103 f. und 127 ff. 
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5.5.4.4 Baubetreuer 

Bei der Baubetreuung entlastet der Baubetreuer den Bauherrn hinsichtlich Planung und/oder 

Durchführung eines Bauvorhabens teilweise oder ganz, indem er die technische, organisatori-

sche, wirtschaftliche und/oder finanzielle Vorbereitung, Ausführung und Abwicklung übernimmt 

bzw. koordiniert.881 Es wird heute weithin zwischen Baubetreuung i.e.S. (sogenannte „echte“ 

Baubetreuungsverträge) und Bauträgerverträgen (sogenannte Baubetreuung i.w.S.) unterschie-

den; einen Sonderfall stellt das inzwischen praktisch überholte Modell der Bauherrengemein-

schaft dar.882 Im vorliegenden Zusammenhang ist entscheidend, dass sowohl bei der Baubetreu-

ung i.e.S. – sei es in der Form des umfassenden („Vollbetreuung“) oder des eingeschränkten 

Baubetreuungsvertrages („Teilbetreuung“) – eine entgeltliche Geschäftsbesorgung vorliegt, als 

auch bei den Bauträgerverträgen zumindest die Verpflichtung zur Betreuung und Wahrnehmung 

der Aufgaben eines Bauherrn geschäftsbesorgerischen Charakter hat.883 Den Baubetreuer trifft 

damit insoweit die Pflicht zur Wahrung der Interessen seines Auftraggebers. 

Gemäß § 34c Abs. 1 S. 1 Nr. 4 Gewerbeordnung (GewO) bedarf der Erlaubnis, wer gewerbsmä-

ßig „Bauvorhaben a) als Bauherr im eigenen Namen für eigene oder fremde Rechnung vorberei-

ten oder durchführen und dazu Vermögenswerte von Erwerbern, Mietern, Pächtern oder sonsti-

gen Nutzungsberechtigten oder von Bewerbern um Erwerbs- oder Nutzungsrechte verwenden, b) 

als Baubetreuer im fremden Namen für fremde Rechnung wirtschaftlich vorbereiten oder durch-

führen will“. Soweit danach eine gewerberechtliche Erlaubnispflicht besteht,884 statuiert § 11 

Abs. 1 Nr. 3 Makler- und Bauträgerverordnung (MaBV) besondere öffentlich-rechtliche In-

formationspflichten. Nach § 11 Abs. 1 Nr. 3 i.V.m. § 10 Abs. 2 Nr. 2 a) MaBV muss der Auf-

traggeber spätestens bis zur Annahme des Auftrags vom Gewerbetreibenden „schriftlich und in 

deutscher Sprache“ über das „für die Tätigkeit als Baubetreuer vom Auftraggeber zu entrichten-

de Entgelt“ informiert werden. Wie der klare Wortlaut deutlich macht, ist hiermit nur das direkt 

vom Auftraggeber an den Baubetreuer zu entrichtende Entgelt gemeint. Zuwendungen von drit-

ter Seite an den Baubetreuer fallen nicht darunter; sie sind auch dann nicht mitteilungspflichtig, 

wenn sie wirtschaftlich letztlich vom Auftraggeber getragen werden, weil ein vom Baubetreuer 

beauftragter Unternehmer einen entsprechend höheren Preis berechnet.885 Zweck der Informati-

onspflichten nach § 11 MaBV ist es lediglich, eine Unterrichtung des Auftraggebers über die 

Person seines Geschäftspartners und den Vertragsgegenstand in klarer Form sicherzustellen.886  

Eine zivilrechtliche Aufklärungspflicht über bestehende Innenprovisionsvereinbarungen mit 

Dritten ergibt sich für den Baubetreuer jedoch aus der geschäftsbesorgerischen Interessenwah-

rungspflicht. Durch eine Innenprovisionsvereinbarung gerät der Baubetreuer, der für Rechnung 

                                                 
881 Vgl. Staudinger-Martinek, BGB, § 675, Rn. B 57. 
882 Vgl. ausführlich Staudinger-Martinek, BGB, § 675, Rn. B 57 ff.; grundlegende Locher, NJW 1967, 326 ff. Lange 
Zeit war die Terminologie nicht einheitlich. 
883 Vgl. im Einzelnen Staudinger-Martinek, BGB, § 675, Rn. B 61, B 62, B 68 m.w.N. auch zur Rspr.; Lo-
cher/Koeble, Baubetreuungs- und Bauträgerrecht, Rn. 21, 27 u. passim – Der praktisch überholte Sonderfall der 
Bauherrengemeinschaft wird vorliegend nicht weiter betrachtet. 
884 Vgl. im Einzelnen Marcks, in: Landmann/Rohmer, GewO, § 34c, Rn. 43 ff. (46. EL); Tettinger/Wank-Tettinger, 
GewO, § 34c, Rn. 35 ff. 
885 Vgl. Marcks, in: Landmann/Rohmer, GewO, § 10 MaBV, Rn. 12 (46. EL) = ders., MaBV, § 10, Rn. 12; Braun, 
DStR 1978, 243, 244. 
886 Vgl. Marcks, in: Landmann/Rohmer, GewO, § 11 MaBV, Rn. 2 (46. EL) = ders., MaBV, § 11, Rn. 2. 
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des Betreuten Werkverträge schließen kann und deren Ausführung und Abrechnung zu überwa-

chen hat, in die Gefahr, für seinen Auftraggeber nicht mehr unvoreingenommen tätig sein zu 

können.887 Die heimliche Vereinbarung und Annahme von Zuwendungen durch mit ihm in Ver-

handlung tretende und künftig von ihm überwachte Dritte hinter dem Rücken des Auftraggebers 

ist ihm daher „verwehrt“888. Der Bundesgerichtshof vergleicht den Baubetreuer mit einem steu-

erlichen Berater und einem sonstigen Sachwalter, insbesondere einem Verhandlungsvertreter, die 

in einer entsprechenden Situation nach der Rechtsprechung ebenfalls aufklärungspflichtig sind, 

wenn sie dem Vorwurf des „Treubruchs“ entgehen wollen.889 Dass der Bundesgerichtshof inso-

fern auf das einem Baubetreuer wie einem Berater oder sonstigen Sachwalter entgegengebrachte 

Vertrauen abhebt,890 bedarf allerdings der Präzisierung. Wahrer Grund der Offenlegungspflicht 

ist die im Rahmen der entgeltlichen Geschäftsbesorgung vertraglich übernommene Interessen-

wahrungspflicht. Lediglich im Hinblick auf eine Aufklärungspflicht im vorvertraglichen Bereich 

spielt das einem entgeltlichen Geschäftsbesorger als Interessenwahrer entgegengebrachte Ver-

trauen eine Rolle, indem es sozusagen die Interessenwahrungspflicht teilweise in den vorvertrag-

lichen Bereich erweitert. 

5.5.4.5 Makler 

5.5.4.5.1 Informationspflichten nach MaBV 

Ein Makler, der gewerbsmäßig den Abschluss von Verträgen über Grundstücke, grundstücks-

gleiche Rechte, gewerbliche Räume oder Wohnräume vermittelt oder die Gelegenheit zum Ab-

schluss solcher Verträge nachweist und deshalb nach § 34c Abs. 1 S. 1 Nr. 1 GewO einer gewer-

berechtlichen Erlaubnis bedarf, hat gegenüber dem Auftraggeber nach § 11 Nr. 1 i.V.m. § 10 

Abs. 2 Nr. 2 u. Abs. 3 Nr. 1 bis 3 MaBV bestimmte Informationspflichten. Wie schon im Rah-

men der entsprechenden Erörterungen beim Baubetreuer dargelegt, verlangt dabei insbesondere 

§ 10 Abs. 2 Nr. 2 a) MaBV seinem eindeutigen Wortlaut nach jedoch nur Angaben über das di-

rekt vom Auftraggeber an den Makler zu entrichtende Entgelt, nicht aber über Innenprovisionen, 

die der Makler von dritter Seite erhält.891 

Dies gilt auch für einen Makler, der den Erwerb von Anteilsscheinen einer Kapitalanlagegesell-

schaft oder von ausländischen Investmentanteilen, von sonstigen öffentlich angebotenen Ver-

mögensanlagen, die für gemeinsame Rechnung der Anleger verwaltet werden, oder von öffent-

lich angebotenen Anteilen an einer oder von verbrieften Forderungen gegen eine Kapitalgesell-

                                                 
887 Vgl. BGH, Urt. v. 14.03.1991 – VII ZR 342/89, BGHZ 114, 87, 92 m. Anm. Siegburg, EWiR 1991, 871 f. 
888 BGH, Urt. v. 14.03.1991 – VII ZR 342/89, BGHZ 114, 87, 92: Hier kann es, auch wenn das die Formulierung im 
Urteil nicht eindeutig zum Ausdruck bringt, angesichts des zu den Fällen steuerlicher Berater und sonstiger Sach-
walter gezogenen Vergleichs nur um heimliche Zuwendungen hinter dem Rücken des Auftraggebers gehen, die 
diesem nicht offengelegt werden. Im Übrigen wird im Urteil selbst eine Aufklärungspflicht des Provisionsgewäh-
renden statuiert; dazu unten unter 5.6, S. 172 ff. 
889 Vgl. Vgl. BGH, Urt. v. 14.03.1991 – VII ZR 342/89, BGHZ 114, 87, 91 f. m. Anm. Siegburg, EWiR 1991, 871; 
vgl. in diesem Zusammenhang auch BGH, Urt. v. 16.01.2001 – XI ZR 113/00, ZIP 2001, 406, 408 f. = WM 2001, 
457 m. Anm. Benedict, EWiR 2001, 801 f. 
890 Vgl. BGH, Urt. v. 14.03.1991 – VII ZR 342/89, BGHZ 114, 87, 92 m. Anm. Siegburg, EWiR 1991, 871 f. 
891 Vgl. Marcks, in: Landmann/Rohmer, GewO, § 10 MaBV, Rn. 12 (46. EL) = ders., MaBV, § 10, Rn. 12; Braun, 
DStR 1978, 243, 244; s.o. S. 152. 
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schaft oder Kommanditgesellschaft vermittelt oder die Gelegenheit zum Abschluss solcher Ver-

träge nachweist. Er ist nach § 34c Abs. 1 S. 1 Nr. 2 GewO erlaubnispflichtig und nach § 11 

Abs. 1 Nr. 2 i.V.m. § 10 Abs. 2 Nr. 2 u. Abs. 3 Nr. 6 bis 7 MaBV gegenüber dem Auftraggeber 

informationspflichtig. § 10 Abs. 3 Nr. 7 e) MaBV nennt als mitzuteilende Angabe in Bezug auf 

öffentlich angebotene Anteile an einer Kapitalgesellschaft oder verbriefte Forderungen gegen 

eine Kapitalgesellschaft oder Kommanditgesellschaft „sämtliche mit dem Erwerb verbundenen 

[sic!] Kosten“, was ersichtlich wiederum nur solche Beträge umfasst, die vom Anleger unmittel-

bar an den Vermittler, einen Notar etc. zu entrichten sind. Dagegen statuiert § 10 Abs. 3 Nr. 6 a) 

MaBV in Bezug auf sonstige öffentlich angebotene Vermögensanlagen, die für gemeinsame 

Rechnung der Anleger verwaltet werden, sowie öffentlich angebotene Anteile an einer Kom-

manditgesellschaft eine Informationspflicht des Maklers über „die Kosten, die insgesamt jeweils 

von jeder Zahlung des Erwerbers abgezogen werden“. Hierunter fallen auch Innenprovisionen, 

sofern sie unmittelbar von den durch den Anleger eingezahlten Beträgen abgezogen werden. Es 

wird jedoch nur ein Ausweis der insgesamt in Abzug gebrachten Kosten gefordert, nicht jedoch 

die Aufschlüsselung in einzelne Posten. Dem Anleger soll transparent gemacht werden, welcher 

Anteil der eingezahlten Beträge tatsächlich Investitionszwecken zugeführt wird. Eines expliziten 

Ausweises von Innenprovisionen bedarf es hierzu nicht. 

Im Ergebnis bleibt damit festzuhalten, dass für gewerbsmäßige Makler im Immobilien- und Ka-

pitalanlagebereich, die vom Anlageinteressenten beauftragt werden, nach der MaBV keine 

Pflicht zur Information über Innenprovisionen besteht, die von Anbieterseite versprochen wur-

den. Eine Aufklärungspflicht könnte sich möglicherweise jedoch aus dem Maklervertrag, vor 

allem im Hinblick auf § 654 BGB ergeben. 

5.5.4.5.2 Besondere Treuepflicht des Zivilmaklers 

Der Zivilmakler im Sinne der §§ 652 ff. BGB ist vom Handelsmakler nach § 93 ff. HGB zu 

unterscheiden. Den Handelsmakler trifft, wie §§ 98, 99 HGB zu entnehmen ist, im Zweifel die 

Pflicht zur Unparteilichkeit; er ist dann neutraler Mittler zwischen zwei Parteien.892 Die Abgren-

zung erfolgt neben der Gewerbsmäßigkeit laut § 93 Abs. 2 u. 3 HGB vor allem anhand der Art 

des vermittelten Gegenstandes. Während der bloße Nachweismakler immer Zivilmakler ist, ver-

mittelt der Handelsmakler gemäß § 93 Abs. 1 HGB Verträge „über Anschaffung oder Veräuße-

rung von Waren oder Wertpapieren, über Versicherungen, Güterbeförderungen, Schiffsmiete 

oder sonstige Gegenstände des Handelsverkehrs“. Für den Handelsmakler gelten neben den Spe-

zialvorschriften des HGB ergänzend die §§ 652 ff. BGB. Auf den Immobilienmakler finden auf-

grund der ausdrücklichen Ausschlussregelung von § 93 Abs. 2 BGB dagegen allein die 

§§ 652 ff. BGB Anwendung; er ist stets Zivilmakler.893  

Anders als der Handelsmakler, der beiden Parteien des zu vermittelnden Geschäftes verantwort-

lich ist und sich, soweit vertraglich nichts anderes vereinbart ist, im Zweifel neutral zu verhalten 

                                                 
892 Vgl. OLG München, Urt. v. 08.08.1970 – 12 U 2560/65, NJW 1970, 1924, 1925; Staudinger-Reuter, BGB, 
§§ 652, 653, Rn. 219: sozusagen Doppelmakler kraft Gesetzes; Reiner, in: Ebenroth/Boujong/Joost, HGB, § 93, 
Rn. 8; Ibold, Maklerrecht, Rn. 9. 
893 Dies hat historische Gründe; vgl. K. Schmidt, Handelsrecht, § 26 I.1.c), S. 711; Krause, in: Nipperdey (Hrsg.), FS 
Molitor (1962), S. 383 ff.; Waibel/Reichstädter, Jura 2002, 649, 657. 
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hat, steht der Zivilmakler nach h.M. zu seinem Auftraggeber in einem besonderen Treuever-

hältnis, das ihn verpflichtet, im Rahmen des Zumutbaren das Interesse des Auftraggebers zu 

wahren.894 Dies wird verständlich, wenn man den Maklervertrag als gesetzlich besonders gere-

gelten Fall der Geschäftsbesorgung begreift.895 Sogenannte Maklerdienst- oder Maklerwerkver-

träge, bei denen für den Beauftragten eine Tätigkeitspflicht besteht,896 sind dabei eindeutig als 

entgeltliche Geschäftsbesorgung zu qualifizieren.897 Vertriebsverträge des Emittenten einer 

Kapitalanlage mit einer Vertriebsgesellschaft sind wohl häufig als Maklerdienstverträge 

einzustufen.898 Beim normtypisch „echten“ Maklervertrag trifft den Makler dagegen keine 

Tätigkeitspflicht, ein Geschäftsbesorgungscharakter ist daher zunächst zu verneinen.899 Sobald 

der Makler allerdings eine Tätigkeit im Hinblick auf die vertraglich versprochene Provision 

entfaltet, hat er gegenüber dem Auftraggeber auch eine im Kern geschäftsbesorgerische 

Interessenwahrungspflicht,900 die allerdings je nach Stellung des Maklers im Einzelfall 

unterschiedlich stark ausfällt.901 

Bezüglich der Anteile an Publikumskommanditgesellschaften ist streitig, ob sie Gegenstände des 

Handelsverkehrs sind, mithin die Regeln der §§ 93 ff. HGB Anwendung finden.902 Richtigerwei-

se sind alle Kapitalanlagegeschäfte allein bürgerlich-rechtlicher Art und werden daher von einem 

Zivilmakler vermittelt.903 Zumindest erscheint die Einordnung als – grundsätzlich zur Interes-

senwahrung verpflichteter – 904 Zivilmakler für den in der Regel nicht neutralen, sondern seinem 

Auftraggeber verpflichteten Anlagevermittler stimmiger.905 Gegebenenfalls könnte man kon-

struktiv stattdessen auch für einen Handelsmakler insoweit von einer konkludenten vertraglichen 

                                                 
894 Vgl. BGH, Urt. v. 22.10.1962 – VIII ZR 248/61, MDR 1963, 128; BGH, Urt. v. 06.11.1967 – VIII ZR 178/66, JZ 
1968, 69; BGH, Urt. v. 26.10.1977 – IV ZR 177/76, WM 1978, 245 f.; BGH, Urt. v. 26.01.1983 – IVa ZR 158/81, 
NJW 1983, 1847, 1848; BGH, Urt. v. 24.06.1981 – IVa ZR 159/80, NJW 1981, 2293, 2294; Palandt-Sprau, BGB 
§ 652, Rn. 13; Schwerdtner, Maklerrecht, Rn. 301; Hopt, ZGR 2004, 1, 6. 
895 Benedict, AcP 204 (2004), 697, 717 ff., 723, will den Anlagevermittler nach dem Leitbild des Zivilmaklers als 
„entgeltlichen vorvertraglichen Geschäftsbesorger“ seines Auftraggebers begreifen. Gegen eine Einordnung des 
Maklervertrages als entgeltliche Geschäftsbesorgung aber insb. Staudinger-Reuter, BGB, Vorbem zu §§ 652 ff, 
Rn. 4 und §§ 652, 653, Rn. 204 f.: beschaffungskaufähnlicher Vertrag bzgl. einer Vertragsgelegenheit, die Pflichten 
des Maklers sollen aber über diejenigen des Hauptvertragspartners hinausgehen; gegen die Einordnung als Ge-
schäftsbesorgungsvertrag auch Jansen, Die Nebenpflichten im Maklerrecht, S. 4, der aber gleichwohl – zumindest 
beim Vermittlungsmakler – eine Interessenwahrungspflicht annimmt, a.a.O., S. 93 f. 
896 Inwieweit sog. Maklerdienst- und -werkverträge noch als Maklerverträge anzusehen sind, ist im Einzelnen str., 
vgl. verneinend Staudinger-Martinek, BGB, § 675, Rn. B 141; ggf. bejahend Palandt-Sprau, BGB, Einf v § 652, 
Rn. 6 f.; vgl. dazu insgesamt Schwerdtner, Maklerrecht, Rn. 29 ff.; ausführlich Staudinger-Reuter, BGB, Vorbem zu 
§§ 652 ff, Rn. 14 ff. 
897 Vgl. Staudinger-Martinek, BGB, § 675, Rn. B 141; Staudinger-Reuter, BGB, Vorbem zu §§ 652 ff, Rn. 19. 
898 Vgl. Wagner, in: Wagner/Loritz, Konzeptionshandbuch der steuerorientierten Kapitalanlage, Bd. 1, Rn. 527. 
899 Vgl. Staudinger-Martinek, BGB, § 675, Rn. B 141; MüKo-G. H. Roth, BGB, § 652, Rn. 24. 
900 Vgl. Staudinger-Martinek, BGB, § 675, Rn. B 141; vgl. auch Staudinger-Reuter, BGB, Vorbem zu §§ 652 ff, 
Rn. 4 ff., der selbst allerdings gegen eine Einordnung als Geschäftsbesorgungsvertrag eintritt. 
901 Dazu näher im Folgenden, insb. S. 158. 
902 Offen gelassen von BGH, Urt. v. 29.02.1984 – IVa ZR 107/82, WM 1984, 667, 668; dafür bei Anteilen an Publi-
kumsgesellschaften OLG Frankfurt a.M., Urt. v. 26.10.1978 – 1 U 235/77, WM 1979, 1393, 1396; Lutter, in: Lut-
ter/Kollhosser/Trusen (Hrsg.), FS Bärmann (1975), S. 605, 613 f.; K. Schmidt, Handelsrecht, § 26 I.1.c), S. 711; 
MüKo-G.H. Roth, BGB, § 652, Rn. 16; MüKo-von Hoyningen-Huene, HGB, § 93, Rn. 19; Wagner, DStR 2005, 
1449. 
903 Vgl. Palandt-Sprau, BGB, Einf v § 652, Rn. 3; wohl auch Benedict, AcP 204 (2004), 697, 717 u. 723; a.A. Stau-
dinger-Reuter, BGB, §§ 652, 653, Rn. 220. 
904 Dazu sogleich, S. 155. 
905 Vgl. Benedict, AcP 204 (2004), 697, 717, 723. 
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Vereinbarung einer einseitigen Interessenwahrungspflicht ausgehen. In jedem Fall aber sollte der 

Anlagevermittler bzgl. seiner grundsätzlichen Verpflichtung zur Interessenwahrung oder zur 

Neutralität unabhängig vom Anlageobjekt einheitlich behandelt werden.906 

Abgesehen davon, dass die Anlagevermittlung, was den Pflichtenkatalog für den Vermittler an-

geht, u.a. mithilfe stillschweigender Auskunftsverträge durch die Rechtsprechung inzwischen 

ohnehin weitgehend verselbständigt wurde, geht es an dieser Stelle erst einmal nur um Fälle, in 

denen ein Anleger seinerseits einen Makler beauftragt. Bei dem, was üblicherweise als „Anlage-

vermittlung“ bezeichnet wird, beauftragt dagegen zunächst umgekehrt der Anbieter einer Kapi-

talanlage einen Vertriebsmittler in Form eines Maklers oder Handelsvertreters, ein Maklervertrag 

zwischen Anleger und Vermittler kommt regelmäßig nicht, allenfalls aber zusätzlich zur vertrag-

lichen Bindung des Vertriebsmittlers an die Anbieterseite zustande. Diese Konstellation wird 

unten im Einzelnen behandelt.907 

5.5.4.5.3 Doppeltätigkeit: Verwirkung des Maklerlohnanspruchs gemäß § 654 BGB und Of-

fenbarungspflicht 

5.5.4.5.3.1 Grundlagen 

Wird ein Makler für beide Seiten des angestrebten Hauptgeschäftes tätig, dann liegt es auf der 

Hand, dass es insoweit zur Kollision der widerstreitenden Interessen kommen kann.908 

§ 654 BGB sieht vor, dass der Anspruch auf Maklerlohn ausgeschlossen ist, wenn der Makler 

„dem Inhalte des Vertrags zuwider auch für den anderen Teil tätig gewesen ist“. Eine Doppeltä-

tigkeit ist einem Makler danach also nicht schlechthin verboten. Sie ist vor allem bei Immobi-

lienmaklern sogar häufig.909 Nach der Rechtsprechung und herrschenden Lehre ist die Doppel-

maklerschaft, soweit nicht ausdrücklich vertraglich ausgeschlossen, grundsätzlich gestattet.910 

Unzulässig wird sie allerdings, soweit sie zu einem konkreten vertragswidrigen Interessenkon-

flikt führt und sich der Makler infolgedessen gegenüber einer Seite pflichtwidrig verhält.911 

Rechtsprechung und herrschende Lehre legen § 654 BGB einerseits einschränkend aus, indem 

sie ein treuwidriges Verhalten des Maklers fordern, das auf Vorsatz oder grober Leichtfertigkeit 

beruht,912 andererseits wird die Vorschrift erweiternd schon dann entsprechend angewendet, 

                                                 
906 Die Einordnung als Zivil- oder Handelsmakler variiert je nach Vertragsgegenstand. Bei Direktanlagen in Immo-
bilien ist wegen § 93 Abs. 2 HGB stets von einem Zivilmakler auszugehen, vgl. MüKo-von Hoyningen-Huene, 
HGB, § 93, Rn. 39; Wagner, DStR 2005, 1449, Fn. 5. In Bezug auf den grauen Kapitalmarkt ist an die nebenberufli-
chen Anlagevermittler zu denken, die nicht gewerbsmäßig handeln und daher keinesfalls Handelsmakler sind. 
907 S.u. unter 5.7.2, S. 182 ff. und für die einzelnen Anlageformen unter 5.8, S. 191 ff. 
908 Vgl. BGH, Urt. v. 25.10.1967 – VIII ZR 215/66, BGHZ 48, 344, 347; D. Fischer, NZM 2001, 873. 
909 Vgl. nur BGH, Urt. v. 25.10.1967 – VIII ZR 215/66, BGHZ 48, 344, 347; OLG Hamm, Urt. v. 05.07.1993 – 18 
U 258/92, NJW-RR 1994, 125; D. Fischer, NZM 2001, 873, 880. 
910 Vgl. BGH, Urt. v. 25.10.1967 – VIII ZR 215/66, BGHZ 48, 344, 347; BGH, Beschl. v. 26.03.1998 – III ZR 206-
97, NJW-RR 1998, 992, 993 m.w.N.; D. Fischer, NZM 2001, 873, 880; Ibold, Maklerrecht, Rn. 139; a.A. 
Schwerdtner, Maklerrecht, Rn. 866, der stets eine ausdrückliche, individualvertragliche Gestattung fordert. 
911 Vgl. BGH, Urt. v. 14.10.2003 – XI ZR 134/02, NJW 2004, 154, 157; OLG Dresden, Urt. v. 15.04.1994 – 9 U 
1412/93, NJW-RR 1994, 885; OLG Hamm, Urt. v. 05.07.1993 – 18 U 258/92, NJW-RR 1994, 125; OLG Schles-
wig, Urt. v. 26.11.1996 – 4 U 26/85, n.v., m. Anm. Teske, EWiR 1987, 883 f.; Loritz, WM 2000, 1831, 1835; 
Schwerdtner, Maklerrecht, Rn. 858 f. 
912 Vgl. BGH, Urt. v. 05.02.1962 – VII ZR 248/60, BGHZ 36, 323, 326 f.; näher dazu D. Fischer, NZM 2001, 873, 
875. 
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wenn der (Einzel- oder Doppel-) Makler durch vorsätzliche oder grob leichtfertige Verletzung 

wesentlicher Vertragspflichten den Interessen seines Auftraggebers in erheblicher Weise zuwi-

derhandelt913. Rechtsfolge ist der Verlust des Maklerlohnanspruchs, meist als „Verwirkung“ 

bezeichnet. Diese hat nach der Rechtsprechung Strafcharakter914 und setzt keinen Schaden des 

Auftraggebers voraus915. Maßgeblich soll letztlich sein, ob die Treupflichtverletzung des Mak-

lers in subjektiver Hinsicht so schwerwiegend ist, dass er des Lohnanspruchs „unwürdig“ er-

scheint, er also „den Mäklerlohn nach allgemeinem Rechts- und Billigkeitsempfinden nicht ver-

dient hat“916.917 Durch die drohende Sanktion der Verwirkung des Lohnanspruchs soll der Mak-

ler zur Wahrung der ihm gegenüber seinem Auftraggeber obliegenden Treuepflicht angehalten 

werden.918 Die Interessenwahrung zugunsten des Auftraggebers soll also durch die präventive 

Verhinderung von konkreten Interessenkonflikten sichergestellt werden.919 

Dieser Gedanke steht im Übrigen auch hinter der sogenannten Verflechtungsrechtsprechung.920 

Danach entsteht ein Lohnanspruch des Maklers unter anderem dann erst gar nicht, wenn er zu 

der anderen Partei des nachgewiesenen bzw. vermittelten Vertrages in einer Beziehung steht, 

aufgrund der er sich, unabhängig vom Verhalten im Einzelfall, wegen eines institutionalisierten 

Interessenkonflikts bei regelmäßigem Verlauf im Zweifel auf die Seite dieser Partei stellen wird, 

insbesondere wenn er deren wirtschaftlichen Interessen verpflichtet ist (sog. unechte Verflech-

tung).921 Entsprechende Interessenkonflikte, wie eine Interessenbindung an die Gegenseite oder 

ein eigenes Kaufinteresse, muss der Makler in der Regel von sich aus offenbaren, denn der Auf-

traggeber darf von der Wahrung seiner Interessen durch einen von der Gegenseite unabhängigen 

Makler ausgehen.922 Wird eine solche Interessenkonfliktsituation, die eine sachgemäße Wahrung 

der Interessen des Auftraggebers schon grundsätzlich nicht möglich erscheinen lässt, vom Mak-

                                                 
913 Vgl. BGH, Urt. v. 13.03.1985 – IVa ZR 222/83, NJW 1986, 2573; Palandt-Sprau, BGB, § 654, Rn. 1; ausführ-
lich D. Fischer, NZM 2001, 873 ff.; krit. z.B. Döderlein, ZMR 2003, 808 ff. 
914 Vgl. BGH, Urt. v. 05.02.1962 – VII ZR 248/60, BGHZ 36, 323, 326; Palandt-Sprau, BGB, § 654, Rn. 1; Erman-
Werner, BGB, § 654, Rn. 1; dafür mit ausführlicher Begründung D. Fischer, NZM 2001, 873, 876 f.; a.A. Staudin-
ger-Reuter, BGB, § 654, Rn. 1 ff.: gesetzlich geregelter Fall fehlender wirtschaftlicher Gleichwertigkeit. 
915 Vgl. BGH, Urt. v. 05.02.1962 – VII ZR 248/60, BGHZ 36, 323, 326; BGH, Urt. v. 26.10.1977 – IV ZR 177/76, 
WM 1978, 245; BGH, Urt. v. 29.11.1989 – IVa ZR 206/88, NJW-RR 1990, 372; RGZ 113, 264, 269; Palandt-
Sprau, BGB, § 654, Rn. 2; a.A. Schwerdtner, Maklerrecht, Rn. 740. 
916 BGH, Urt. v. 05.02.1962 – VII ZR 248/60, BGHZ 36, 323, 327. 
917 Vgl. BGH, Urt. v. 24.06.1981 – IVa ZR 225/80, NJW 1981, 2297; BGH, Urt. v. 13.03.1985 – IVa ZR 222/83, 
NJW 1986, 2573; BGH, Urt. v. 29.11.1989 – IVa ZR 206/88, NJW-RR 1990, 372; D. Fischer, NZM 2001, 873, 
875. Die Unwürdigkeitsformel geht zurück auf Hans Reichel, Die Mäklerprovision, S. 229 ff. 
918 Vgl. BGH, Urt. v. 05.02.1962 – VII ZR 248/60, BGHZ 36, 323, 326; BGH, NJW 1981, 280; BGH, Urt. v. 
24.06.1981 – IVa ZR 225/80, NJW 1981, 2297; Palandt-Sprau, BGB, § 654, Rn. 1; D. Fischer, NZM 2001, 873, 
876. Nach Staudinger-Reuter, BGB, § 654, Rn. 1 und Jansen, Die Nebenpflichten im Maklerrecht, S. 92 ist es 
Zweck des § 654 BGB, die verdeckte Provisionsforderung des Maklers an die Gegenseite zu unterbinden, weil der 
Auftraggeber nichts davon weiß, die Provision aber wirtschaftlich wegen der Einkalkulation in den Vertragspreis 
(„Packing“) letztlich bezahlen muss. 
919 Vgl. Hopt, ZGR 2004, 1, 44. 
920 Vgl. auch Erman-Werner, BGB, § 652, Rn. 63 und § 654, Rn. 1, der die Vorschrift des § 654 BGB lediglich für 
eine besondere Ausprägung eines von der Treue- und Sorgfaltspflicht des Maklers ausgehenden, allgemeinen 
Rechtsgedankens hält. 
921 Vgl. BGH, Urt. v. 26.09.1990 – IV ZR 226/89, BGHZ 112, 240, 241 f.; BGH, Urt. v. 12.03.1998 – II ZR 14/97, 
BGHZ 138, 170, 174; BGH, Urt. v. 24.06.1981 – IVa ZR 159/80, NJW 1981, 2293, 2294; Palandt-Sprau, BGB, 
§ 652, Rn. 30; näher Zerres/Hauck, ZfIR 2003, 137 ff. 
922 Vgl. BGH, Urt. v. 24.06.1981 – IVa ZR 159/80, NJW 1981, 2293, 2294; BGH, Urt. v. 26.01.1983 – IVa ZR 
158/81, NJW 1983, 1847, 1848; Hopt, ZGR 2004, 1, 6. 
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ler nicht offengelegt, so ist sein Provisionsanspruch ausgeschlossen.923 Bei einem unlösbaren 

schwerwiegenden Interessekonflikt muss der Makler seine Tätigkeit aufgeben, außer wenn der 

Auftraggeber in voller Kenntnis des Konflikts die Fortsetzung wünscht.924 

Ähnliches gilt für die Fälle der Doppelmaklerschaft im Hinblick auf § 654 BGB. Der Makler ist 

hier zur ungefragten Offenlegung einer Doppeltätigkeit jedenfalls dann verpflichtet, wenn die 

Tatsache des Tätigwerdens für die andere Seite, insbesondere auch nach Art der Tätigkeit, den 

Interessen des Auftraggebers zuwiderlaufen und daher für dessen Entscheidung bedeutsam sein 

kann.925 Regelmäßig mangels vertragswidriger Interessenkollision auch ohne Offenlegung als 

zulässig erachtet die Rechtsprechung eine Doppeltätigkeit als Nachweismakler oder ein Auftre-

ten für die eine Seite als Vermittlungs- und für die andere als Nachweismakler.926 Dagegen liegt 

ein vertragswidriger Interessenwiderstreit nahe, wenn der Makler für beide Seiten als Vermitt-

lungsmakler tätig ist, weil er als solcher im Gegensatz zum bloßen Nachweismakler, der ledig-

lich eine Gelegenheit zum Vertragsschluss benennt, im Interesse seines Auftraggebers aktiv auf 

den Willensentschluss der anderen Partei einwirken soll.927 Eindeutig offenbarungs- und gestat-

tungspflichtig ist ein sogenannter „Vertrauensmakler“, an den der Auftraggeber besonders stark 

– etwa langfristig durch sogenannte „Festanhandgabe“ und Übertragung der gesamten Verhand-

lungsführung – gebunden ist,928 wenn er auch für den Vertragsgegner tätig werden will.929 Bei 

beidseitiger Vermittlungsmaklertätigkeit besteht prinzipiell ebenfalls eine Pflicht zur ungefrag-

ten Offenbarung, zumindest soweit die Doppeltätigkeit bei den einschlägigen Geschäften nicht 

üblich – so aber angeblich im Grundstücksbereich – und für den jeweiligen Auftraggeber nicht 

„eindeutig erkennbar oder absehbar“ ist.930 In diesen Fällen ist der Makler dann zur strikten Un-

parteilichkeit verpflichtet, er hat sich darauf zu beschränken, als „ehrlicher Makler“ zwischen 

                                                 
923 Vgl. BGH, Urt. v. 24.06.1981 – IVa ZR 159/80, NJW 1981, 2293, 2294; OLG Brandenburg, Urt. v. 13.05.1998 – 
1 U/98, NJW-RR 1998, 1433, 1434 spricht vom „gesetzlichen Leitbild eines von institutionalisierten Interessenkon-
flikten freien Maklers“. 
924 Vgl. BGH, Urt. v. 26.01.1983 – IVa ZR 158/81, NJW 1983, 1847, 1848; BGH, Urt. v. 14.05.1969 – IV ZR 
792/68, LM, § 652 BGB, Nr. 33; Hopt, ZGR 2004, 1, 6. 
925 Vgl. BGH, Urt. v. 22.04.1964 – VIII ZR 225/62, LM, § 652 BGB, Nr. 13; OLG Karlsruhe, Urt. v. 29.09.1994 – 
18a U 127/93, NJW-RR 1995, 500; Palandt-Sprau, BGB, § 654, Rn. 5; Erman-Werner, BGB, § 654, Rn. 3; a.A. 
OLG Hamm, Urt. v. 27.11.200 – 18 U 56/00, NZM 2001, 905, 906: grds. keine Offenbarungspflicht; so auch LG 
Münster, Urt. v. 12.10.2002 – 16 O 230/01, ZMR 2002, 282. 
926 Vgl. BGH, Beschl. v. 30.04.2003 – III ZR 318/02, NJW-RR 2003, 991 m.w.N.; BGH, Beschl. v. 26.03.1998 – III 
ZR 206/97, NZM 1998, 444, 445 = NJW-RR 1998, 992, 993; BGH, Urt. v. 14.10.2003 – XI ZR 134/0, NJW 2004, 
154, 157; Palandt-Sprau, BGB, § 654 Rn. 4; D. Fischer, NZM 2001, 873, 880. 
927 Vgl. Dehner, NJW 2000, 1986, 1994; Palandt-Sprau, BGB, § 654 Rn. 4; näher zur Nachweis- und Vermittlungs-
leistung D. Fischer, NJW 2007, 183 ff. 
928 Vgl. dazu im Einzelnen Palandt-Sprau, BGB, § 652, Rn. 76. 
929 Vgl. BGH, Urt. v. 22.04.1964 – VIII ZR 225/62, NJW 1964, 1467, 1468 f.; BGH, Beschl. v. 26.03.1998 – III ZR 
206/97, NZM 1998, 444, 446 = NJW-RR 1998, 992, 993; OLG Dresden, Urt. v. 26.08.1998 – 8 U 845/98, NZM 
1998, 1017 f. 
930 Vgl. BGH, Beschl. v. 26.03.1998 – III ZR 206/97, NZM 1998, 444, 445 = NJW-RR 1998, 992, 993; BGH, 
Beschl. v. 30.04.2003 – III ZR 318/02, NJW-RR 2003, 991; Palandt-Sprau, BGB, § 654 Rn. 4. Nach OLG Hamm, 
Urt. v. 27.11.200 – 18 U 56/00, NZM 2001, 905, 906 und LG Münster, Urt. v. 12.10.2002 – 16 O 230/01, ZMR 
2002, 282 ist eine Doppeltätigkeit zumindest im Immobilienbereich üblich bzw. es muss generell immer mit einer 
Doppeltätigkeit des Maklers gerechnet werden, weshalb eine Offenlegungspflicht daher grundsätzlich nicht bestehen 
soll. 



 

 

159 

den Interessen beider Parteien zu vermitteln.931 Nur so kann er seinen grundsätzlich nach wie vor 

bestehenden beidseitigen Treu- und Interessenwahrungspflichten gerecht werden.932 

5.5.4.5.3.2 Keine generelle Offenlegungspflicht der Doppeltätigkeit 

Nach den dargestellten Grundsätzen der Rechtsprechung besteht für einen Makler aufgrund von 

§ 654 BGB keine generelle Verpflichtung, eine Doppeltätigkeit zu offenbaren. Vielmehr diffe-

renziert die Rechtsprechung nach der Stärke der Treupflichtbindung und der Interessenwah-

rungspflicht im Einzelfall, wobei sie in jüngerer Zeit tendenziell immer großzügiger geworden 

ist, was die Zulässigkeit einer Doppelmaklerschaft angeht. Typischerweise ist die Pflichtenbin-

dung eines Nachweismaklers aufgrund der Art seiner Tätigkeit weniger stark ausgeprägt als die 

eines Vermittlungsmaklers;933 besonders stark fällt die Interessenbindung beim sogenannten 

„Vertrauensmakler“ aus, wo in der Regel ein entgeltlicher Geschäftsbesorgungsvertrag vorliegen 

dürfte. 

Die Übergänge zwischen den verschiedenen Maklertypen sind allerdings fließend. Vor allem die 

Abgrenzung zwischen Nachweis und Vermittlung gestaltet sich in rechtlicher und tatsächlicher 

Hinsicht schwierig, da in der Praxis der Makler im Hinblick auf die Provision in der Regel ein 

starkes Interesses am Zustandekommen des Hauptvertrages haben und daher meist aktiven Ein-

fluss auf die Willensbildung des anderen Teils nehmen wird.934 In der Literatur wird daher zum 

Teil eine generelle Offenlegungs- und Gestattungspflicht bezüglich einer Doppelmaklerschaft 

gefordert, da nur so praktisch nicht durchführbare Abgrenzungsversuche vermieden und die Inte-

ressenwahrung zugunsten des Auftraggebers sichergestellt werden könne.935 

Die Literaturansicht, die eine generelle Offenlegung und individualvertragliche Gestattung der 

Doppelmaklerschaft fordert, bietet in der Tat einen großen Vorzug, indem sie Abgrenzungs-

schwierigkeiten und Rechtsunsicherheiten in der Anwendung vermeidet.936 Nur sie vermag vom 

Ausgangspunkt eines besonderen Treuepflichtverhältnisses, das den Makler prinzipiell zur ein-

seitigen Interessenwahrung verpflichtet, in der Praxis eine wirklich konsequente Einhaltung die-

ser Pflichten zu gewährleisten. § 654 BGB sieht allerdings – wie die Rechtsprechung stets betont 

– gerade kein grundsätzliches Verbot einer Doppelmaklerschaft vor, sondern macht die Verwir-

kung des Lohnanspruches davon abhängig, dass die Doppeltätigkeit „dem Inhalt des Vertrags 

zuwider“ erfolgt. Verlangte man in jedem Fall eine individualvertragliche Gestattung, dann wür-

                                                 
931 Vgl. BGH, Urt. v. 22.04.1964 – VIII ZR 225/62, NJW 1964, 1467, 1469; BGH, Urt. v. 25.10.1967 – VIII ZR 
215/66, BGHZ 48, 344, 348; BGH, Urt. v. 25.10.1967 – VIII ZR 215/66, NJW 1968, 150, 151; BGH, Urt. v. 
11.11.1999 – III ZR 160/98, NJW-RR 2000, 430, 431 = NZM 2000, 145 m.w.N.; BGH, Urt. v. 08.06.2000 – III ZR 
187/99, NZM 2000, 915, 916; D. Fischer, NZM 2001, 873, 880; im Einzelnen Erman-Werner, BGB, § 654, Rn. 4 
m.w.N; Palandt-Sprau, BGB, § 654 Rn. 5 m.w.N. 
932 Vgl. BGH, Urt. v. 25.10.1967 – VIII ZR 215/66, BGHZ 48, 344, 347 f. 
933 Vgl. auch Staudinger-Reuter, BGB, §§ 652, 653, Rn. 217, der den Nachweis einer bloßen Vertragsgelegenheit 
schon definitionsgemäß als neutral ansieht, aber auch eine Vermittlungstätigkeit nur als sinnvoll erachtet, wenn sie 
unparteiisch im Sinne des Eingehens auf berechtigte Erwartungen der Gegenseite ausgeübt wird. 
934 Vgl. Schwerdtner, Maklerrecht, Rn. 859 u. 867. 
935 Vgl. MüKo-G. H. Roth, BGB, § 652, Rn. 72 und § 654, Rn. 9; Schwerdtner, Maklerrecht, Rn. 866 f.; Wingber-
mühle, MDR 1993, 820, 821; mit Einschränkungen auch Staudinger-Reuter, BGB, § 654, Rn. 5 f.; dagegen insg. 
ausdrücklich BGH, Beschl. v. 30.04.2003 – III ZR 318/02, NJW-RR 2003, 991. 
936 Das räumt auch LG Osnabrück, Urt. v. 22.11.2000 – 6 S 836/00, ZMR 2002, 208, 209 ein. 
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de ein damit nicht vollständig in Einklang stehendes Regel-Ausnahme-Verhältnis geschaffen,937 

da sich die Zulässigkeit wie das Verbot einer Doppeltätigkeit nach dem Gesetzeswortlaut offen-

bar auch ohne ausdrückliche vertragliche Regelung aus dem Inhalt des Vertrages insgesamt er-

geben kann. Berücksichtigt man außerdem, dass das Gesetz beim Handelsmakler im Zweifel 

stets von einer neutralen Position mit Provisionszahlungspflicht für beide Parteien des Hauptver-

trags ausgeht, wie die §§ 98, 99 HGB zeigen, dann kann die Doppeltätigkeit als Vermittlungs-

makler für beide Seiten selbst beim Zivilmakler nicht bereits als solche quasi automatisch zu 

einer Verwirkung des Lohnanspruchs führen.938 Das Abstellen auf die Umstände des Einzelfalls, 

wie es die Rechtsprechung im Ausgangspunkt praktiziert, ist daher vom Ansatz her richtig. 

Freilich kann man sich fragen, ob manche Entscheidungen dabei nicht bisweilen zu großzügig 

von der Zulässigkeit der Doppeltätigkeit ausgehen.939 Auffällig ist jedenfalls, dass die weitge-

hende Üblichkeit und Zulässigkeit einer Doppelmaklerschaft praktisch ausschließlich für Fälle 

im „klassischen“ Immobilienbereich ausgesprochen wurde.940 Im Zusammenhang der vorliegen-

den Arbeit stellt sich nun die Frage, wie die typischen Innenprovisionsfälle zu behandeln sind. 

5.5.4.5.3.3 Anwendung bei typischen Innenprovisionsfällen 

Zunächst gilt es festzuhalten, dass im Hinblick auf eine mögliche Offenbarungspflicht wegen 

§ 654 BGB überhaupt nur solche Fälle in Betracht kommen, in denen zwischen Mittelsperson 

und Anlageinteressent einerseits sowie der Anbieterseite andererseits tatsächlich ein Maklerver-

trag zustande kommt. Geht die Initiative vom Anlageinteressenten aus, wird es sich bei dem zu-

stande kommenden Vertrag nicht selten um eine Anlageberatung handeln. Wird demgegenüber 

der Anlagevermittler vom Anbieter oder einer Vertriebsgesellschaft mit dem Vertrieb einer Ka-

pitalanlage beauftragt, dann kann dies vor allem in Form einer Einschaltung als Makler oder aber 

als Handelsvertreter geschehen.941  

Soweit eine Doppelmaklerschaft im Bereich der Vermittlung von Kapitalanlagen vorliegt, nimmt 

die Literatur praktisch durchweg eine Aufklärungspflicht an. Dies geschieht freilich meist mit 

dem pauschalen Verweis auf § 654 BGB, ohne sich mit der hierzu ergangenen Rechtsprechung 

und ihren Differenzierungen näher auseinanderzusetzen.942 Geht man demgegenüber von der 

oben dargestellten Rechtsprechung aus, ist nach dem Maß der Interessenwahrungspflicht im 

Einzelfall zu differenzieren. Für die Fälle, in denen tatsächlich ein Maklervertrag zwischen An-

lageinteressent und Mittelsperson abgeschlossen wird, dürfte folgende heuristische Einteilung 

                                                 
937 Ähnlich LG Osnabrück, Urt. v. 22.11.2000 – 6 S 836/00, ZMR 2002, 208, 209. 
938 Im Ergebnis ebenso D. Fischer, NZM 2001, 873, 880. 
939 Krit. Staudinger-Reuter, BGB, § 654, Rn. 5; Schwerdtner, Maklerrecht, Rn. 867. 
940 Vgl. z.B. OLG Hamm, Urt. v. 27.11.2000 – 18 U 56/00, NZM 2001, 905, 906, das die Zulässigkeit einer Dop-
pelmaklerschaft ohne Offenbarungspflicht für Immobilienmakler im eigenen Gerichtsbezirk annimmt. 
941 Entscheidend ist insoweit, ob der Vertriebsmittler ständig mit der Vermittlung der Produkte betraut ist, vgl. § 84 
Abs. S. 1 und § 93 Abs. 1 HGB. 
942 Vgl. Gallandi, WM 2000, 279 u. 285; Wagner, WM 1998, 694, 697; Blankenstein, NZM 2002, 145, 147; Wag-
ner, in: Loritz/Wagner (Hrsg.), Konzeptionshandbuch der steuerorientierten Kapitalanlage, Bd. 1, Rn. 572; zurück-
haltender und differenzierend aber Kiethe, NZG 2001, 107, 108; auch Loritz, WM 2000, 1831, 1835, der allerdings 
bei beidseitiger Vermittlungsmaklerschaft stets von einer Aufklärungspflicht ausgeht; offen Schirp/Mosgo, BKR 
2002, 354, 360: „problematisch“. 
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häufig einen guten Anhaltspunkt für die notwendige und letztlich entscheidende Beurteilung im 

Einzelfall bieten. 

Beauftragt ein Anlageinteressent von sich aus einen Makler mit der Vermittlung einer Kapi-

talanlage oder Finanzierung, und ist der Makler nicht seinerseits zuerst an den Anlageinteressen-

ten herangetreten, muss der Anlageinteressent in der Regel nicht ohne Weiteres mit einer Tätig-

keit des Maklers für die Anbieterseite und einem entsprechenden Innenprovisionsversprechen 

rechnen. Soweit der Makler sich nicht ersichtlich als „Vertreter“ eines bestimmten Anbieters von 

Kapitalanlagen positioniert hat oder wenn er gar mit der individuellen Wahrnehmung der Kun-

deninteressen wirbt, muss der Makler den Anlageinteressenten über eine eventuelle Doppeltätig-

keit und den Provisionsbezug auch von Anbieterseite aufklären. Die Fälle sind denen eines Ver-

sicherungsmaklers vergleichbar, der nach h.M. – im Gegensatz zum Versicherungsvertreter – 

grundsätzlich vorrangig die Interessen des Versicherungsnehmers als seines Kunden vertritt.943 

Dementsprechend hat das OLG Karlsruhe für einen Finanzierungsmakler entschieden, an den der 

Interessent wegen Vermittlung einer Baufinanzierung herangetreten war, dass der Makler den 

Kunden über eine Doppeltätigkeit und die Innenprovisionszahlung seitens des finanzierenden 

Kreditinstituts aufzuklären hat.944 Dagegen hatte der Bundesgerichtshof die Frage einer Offenba-

rungspflichtigkeit von Innenprovisionen bei Doppelmaklerschaft zunächst ausdrücklich offenge-

lassen.945 Später hat der XI. Senat sie bzgl. eines Finanzierungsmaklers in einer Entscheidung 

verneint, allerdings ohne eine echte Begründung dafür zu liefern.946 

Anders im Hinblick auf die Interessenbindung der Mittelsperson liegen regelmäßig die Fälle, in 

denen der vom Anbieter bzw. einer Vertriebsgesellschaft mit der Vermittlung beauftragte Mak-

ler seinerseits an den Anlageinteressenten herantritt und für eine bestimmte Kapitalanlage oder 

die Produkte eines oder weniger ausgewählter Anbieter wirbt. Dann kommt es zwischen dem 

Anlagevermittler und dem Anlageinteressenten gar nicht ohne Weiteres zum Abschluss eines 

Maklervertrags. Nicht selten wird allerdings bei Zeichnung von geschlossenen Fonds oder dem 

Erwerb von Immobilienkapitalanlagen am grauen Markt zusätzlich zum zu zeichnenden Kapital 

bzw. Kaufpreis ein „Agio“ in bestimmter prozentualer Höhe bzw. eine „Marketing-“, „Vorberei-

tungs-“ oder „Bearbeitungsgebühr“ o.Ä. verlangt, die vom Anleger direkt an den Vermittler zu 

zahlen ist.947 Hierbei handelt es sich wirtschaftlich um die teilweise Überwälzung der Provisions-

last von der Anbieterseite auf den Anleger.948 Sofern diese Zahlungen nicht das Entgelt für ge-

sonderte Beratungsleistungen o.Ä. darstellen,949 also insbesondere eine Anlageberatung vorliegt, 

dürfte hierin meist die Provision für einen konkludent zwischen Anleger und Anlagevermittler 

abgeschlossenen Maklervertrag zu sehen sein. Hierbei wird es sich dann regelmäßig um einen 

Nachweismaklervertrag handeln. Eine Willensbeeinflussung zur Herbeiführung der Abschluss-

bereitschaft auf Seiten des Anbieters ist durch den Vermittler auch gar nicht notwendig, weil der 

                                                 
943 Dazu im Einzelnen unten unter 5.8.5.1, S. 384. 
944 Vgl. OLG Karlsruhe, Urt. v. 29.09.1994 – 18a U 127/93, NJW-RR 1995, 500. 
945 Vgl. BGH, Urt. v. 14.03.2003 – V ZR 308/02, NJW 2003, 1811, 1812. 
946 Vgl. BGH, Urt. v. 14.10.2003 – XI ZR 134/02, NJW 2004, 154, 157. 
947 Vgl. Blankenstein, NZM 2002, 145, 147; Wagner, WM 1998, 694, 697; Loritz, WM 2000, 1831, 1835. 
948 Vgl. Benedict, AcP 204 (2004), 697, 726 f.; allg. Ohnesorge, Das Abwälzen der Provisionslast auf Dritte, S. 4 ff. 
949 Vgl. Wagner, in: Wagner/Loritz, Konzeptionshandbuch der steuerorientierten Kapitalanlage, Bd. 1, Rn. 574; 
Kiethe, NZG 2001, 107, 108. 
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Anbieter in aller Regel mit jedem investitionsbereiten und -fähigen Anleger kontrahieren wird; 

soweit eine Finanzierung des Investments notwendig ist, werden die Vermittler von Anbieter- 

bzw. Kreditgeberseite nicht selten bereits mit entsprechenden Entscheidungsrastern („Bonitäts-

raster“) ausgestattet, aufgrund derer die Anlageinteressenten anhand bestimmter Kriterien und 

Mindestanforderungen (Monatseinkommen, Eigenkapital) in geeignet und ungeeignet eingeteilt 

werden950. Eine Vermittlungsleistung wird seitens des Maklers daher gegenüber dem Anleger in 

der Regel weder erbracht noch vereinbart. Eine Doppeltätigkeit, einerseits als Nachweis- und 

andererseits als Vermittlungsmakler, wird von der Rechtsprechung zumindest bei Immobilienge-

schäften allerdings grundsätzlich als zulässig erachtet und selbst ohne Offenlegung nicht als Ver-

stoß gegen § 654 BGB gewertet.951 

Möglicherweise im Unterschied zu den in der Rechtsprechung meistens entschiedenen „klassi-

schen“ Immobilienfällen, wird ein Anleger, der ein „Agio“ als Außenprovision direkt an den 

Vermittler bezahlt, jedoch nicht unbedingt damit rechnen, dass der Vermittler daneben auch von 

Anbieterseite noch eine Innenprovision erhält. Eine Treuwidrigkeit des Maklers gegenüber dem 

Anleger durch unterlassene Aufklärung952 kann hier auf Basis der überwiegenden Rechtspre-

chung allerdings trotzdem nicht angenommen werden, da es auf die einseitige Vorstellung des 

Auftraggebers insoweit nicht ankommt. Die Interessenwahrungspflicht beim Nachweismakler 

fällt gegenüber dem Vermittlungs- oder gar dem Vertrauensmaklers geringer aus. Bei den zuletzt 

beschriebenen typischen Fällen einer Doppelmaklerschaft im Kapitalanlagebereich trifft den 

Vermittler daher in der Regel keine Offenlegungsverpflichtung. Eine solche kann sich selbst-

verständlich im Einzelfall in Abhängigkeit der Vertrauensstellung des Vermittlers gegenüber 

dem Anleger ergeben. Häufig wird man sich dann allerdings bereits im Bereich der Anlagebera-

tung bewegen, in dem unzweifelhaft eine Aufklärungspflicht über die Interessenkollision auf-

grund der Innenprovision besteht.953 

In der Literatur und der obergerichtlichen Rechtsprechung wird schließlich hinsichtlich einer 

Offenlegungspflicht bezüglich der Doppeltätigkeit – zum Teil ausdrücklich oder zumindest in 

der Sache – unabhängig vom Bestehen einer Interessenwahrungspflicht des Maklers argumen-

tiert. Zweck des § 654 BGB sei es, die verdeckte Provisionsforderung des Maklers an die Gegen-

seite zu unterbinden, weil der Auftraggeber nichts davon wisse, sie aber wirtschaftlich wegen der 

Einkalkulation in den Vertragspreis („Packing“) letztlich bezahlen müsse.954 Der Makler habe 

beide Auftraggeber über die Provisionszahlung von der jeweils anderen Seite aufzuklären, weil 

sie aus Sicht des jeweiligen Auftraggebers die Vertragskosten in die Höhe treibe und andererseits 

die Chance des anderen schmälere, zu einem „wirtschaftlich optimalen“ Vertragsschluss zu ge-

langen.955 Wenn der Käufer Maklerprovision bezahle, dann brauche er nicht damit zu rechnen, 

                                                 
950 So etwa im Fall OLG Koblenz, Urt. v. 07.02.2002 – 5 U 662/00, ZIP 2002, 702, 708 = WM 2003, 1228, 1234. 
951 Vgl. zuletzt ausdrücklich BGH, Beschl. v. 30.04.2003 – III ZR 318/02, NJW-RR 2003, 991; s.o. S. 158. 
952 So aber Benedict, AcP 204 (2004), 697, 727. 
953 S.o. unter 5.5.4.2.1, S. 145 ff. 
954 Vgl. Staudinger-Reuter, BGB, § 654, Rn. 1 (vom Verständnis des Maklervertrages als beschaffungskaufähnlicher 
Vertrag ausgehend); Jansen, Die Nebenpflichten im Maklerrecht, S. 92. 
955 Vgl. OLG Naumburg, Urt. v. 27.09.1995 – 6 U 109/95, NJW-RR 1996, 1082; dagegen ausdrücklich BGH, 
Beschl. v. 30.04.2003 – III ZR 318/02, NJW-RR 2003, 991. 
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dass die volle übliche Provision auch vom Verkäufer bezahlt werde und damit in den Kaufpreis 

einkalkuliert sei.956 

Dieses Argument der Preiserhöhung bzw. -überhöhung durch „Packing“ begegnet in der Dis-

kussion über verdeckte Innenprovisionen verschiedentlich. Es wird noch eingehend zu behandeln 

sein. Vorläufig genügt es festzustellen, dass die Einschätzung, ob ein vermitteltes oder nachge-

wiesenes Geschäft günstig ist, der angebotene Gegenstand also den geforderten Preis wert ist 

oder zu teuer bzw. zu billig angeboten wird, letztlich dem Auftraggeber und nicht dem Makler 

obliegt. Dies gilt zumindest im Falle einer Nachweismaklerschaft selbst dann, wenn man auf 

Basis der h.M. von einer prinzipiellen Interessenwahrungspflicht des Maklers ausgeht. 

Bei einem Vermittlungs- oder gar einem Vertrauensmakler ist dagegen eine Aufklärungspflicht 

über eine Vermittlungstätigkeit auch für die Gegenseite anzunehmen.957 Hier besteht im Falle 

einer Doppeltätigkeit die Gefahr, dass der Makler die Interessen seines Auftraggebers im Rah-

men der Vertragsverhandlungen nicht optimal vertritt und durchsetzt. Die Gefahr der preiserhö-

henden Einkalkulation der gegnerischen Provision ist hier eine greifbar drohende Auswirkung 

des Interessenkonflikts, in dem sich der Doppelmakler befindet. Sie ist freilich nicht die allein 

entscheidende, auch in anderer Hinsicht, etwa bei der Auswahl des Objekts an sich oder sonsti-

gen Vertragsbedingungen, ist nämliche angesichts der Konfliktsituation eine Vernachlässigung 

der Interessenwahrung zulasten eines Auftraggebers denkbar. Ob der Preis durch die Provisions-

zahlung an den Makler tatsächlich (übermäßig?) erhöht wurde, darauf kommt es schließlich nicht 

an, da § 654 BGB unabhängig vom Vorliegen eines Schadens eingreift.958 Die Fälle einer beid-

seitigen Vermittlungsmaklerstellung werden im Übrigen, wie gezeigt, beim Vertrieb von Kapi-

talanlagemodellen eher selten sein. Dagegen mag eine Vertrauensmaklerstellung je nach Auftre-

ten des Vermittlers im Einzelfall durchaus in Betracht kommen. 

Soweit im Zusammenhang mit § 654 BGB eine Aufklärungspflicht des Doppelmaklers gefordert 

wird, soll nach überwiegender Ansicht die Offenlegung der Doppeltätigkeit an sich ausreichen. 

Die Mitteilung der genauen Höhe der von anderer Seite versprochenen Provision sei nicht erfor-

derlich.959 Sei dem Auftraggeber die Doppeltätigkeit bekannt, dann brauche der Makler nicht 

mitzuteilen, dass und in welcher Höhe ihm von der anderen Seite eine Provision versprochen 

wurde.960 In der Tat genügt es zur Offenbarung des Interessenkonflikts, die Tatsache der Doppel-

tätigkeit als solche mitzuteilen. Der jeweilige Auftraggeber kann dann selbst nachfragen, worauf 

ihm der Makler wahrheitsgemäß Auskunft zu geben hat. 

Allerdings wird eine Gestattung der Doppeltätigkeit nicht selten bereits in den AGB des Maklers 

in allgemeiner Form vorgesehen sein,961 und der Auftraggeber später nicht mehr nach einer kon-

                                                 
956 Vgl. OLG Frankfurt, Urt. v. 18.05.1988 – 17 U 83/87, NJW-RR 1988, 1199. 
957 So auch Loritz, WM 2000, 1831, 1835; Barnert, WM 2004, 2002, 2005. 
958 Für eine Offenbarungspflicht unabhängig davon auch OLG Karlsruhe, Urt. v. 29.09.1994 – 18a U 127/93, NJW-
RR 1995, 500, 501. 
959 Vgl. Blankenstein, NZM 2002, 145, 147; a.A. MüKo-G. H. Roth, BGB, § 654, Rn. 9: Doppelmakler muss immer 
über Provisionserhalt von dritter Seite aufklären. 
960 Vgl. BGH, Urt. v. 16.01.1970 – IV ZR 1162/68, NJW 1970, 1075, 1076; OLG Hamm, Urt. v. 11.06.2001 – 18 U 
172/00, MDR 2001, 1403 f.; Palandt-Sprau, BGB, § 654, Rn. 5. Nach OLG Hamm, Urt. v. 27.11.2000 – 18 U 
56/00, NZM 2001, 905, 906 soll schon grds. keine Offenbarungspflicht bzgl. Doppeltätigkeit und Provisionsver-
sprechen bestehen, bei unterlassenem Hinweis aber zumindest keine Verwirkung nach § 654 BGB eintreten. 
961 Vgl. zur Verwendung von AGB allg. unten unter 5.5.7, S. 169 ff. 



 

 

164 

kreten Doppeltätigkeit und der anderweitig versprochenen Provision fragen. Eine Pflicht zur 

unaufgeforderten Aufklärung über die konkret vereinbarte Provision wäre insoweit für den 

Auftraggeber hilfreich und würde ihm auch das tatsächliche Ausmaß des Interessenkonflikts 

verdeutlichen. Es wäre klar, inwieweit der Preis durch die doppelte Verprovisionierung des Mak-

lers und Einkalkulation der Innenprovision möglicherweise erhöht ist. Bei anderen Interessen-

wahrern wurde eine entsprechende Aufklärungspflicht über die Höhe der Innenprovisionen an-

genommen.962 Eine abweichende Sichtweise beim Makler wäre allenfalls damit zu begründen, 

dass nach überwiegender Ansicht je nach Ausgestaltung seiner Tätigkeit im Einzelfall die Inte-

ressenwahrungspflicht unterschiedlich stark ausgeprägt ist. Wie dargelegt, trifft den bloßen 

Nachweismakler aufgrund von § 654 BGB in der Regel überhaupt keine Verpflichtung zur Of-

fenlegung seiner Doppeltätigkeit. Bei einem Vertrauensmakler dürfte andererseits je nach den 

Umständen des Einzelfalles neben der Offenbarung der Doppeltätigkeit meist auch eine Aufklä-

rungspflicht des Anlegers über die von anderer Seite in Aussicht gestellte Innenprovision anzu-

nehmen sein.963 Problematisch erscheinen die bei der Kapitalanlage wohl eher seltenen Fälle 

eines doppelten Vermittlungsmaklers. Auch hier sollte meines Erachtens regelmäßig eine ent-

sprechende Aufklärungspflicht angenommen werden.964 Nur sie gewährleistet letztlich eine ef-

fektive Offenbarung des in diesen Fällen bestehenden Interessenkonflikts. 

Unterbleibt die notwendige Aufklärung, dann ist die Doppelmaklerschaft unzulässig und der 

Maklerlohn nach § 654 BGB verwirkt. Die Verwirkung nach § 654 BGB greift freilich nur be-

züglich des Vertrages, nach dem die Doppeltätigkeit unzulässig war. Ein Auftraggeber, dem ge-

genüber die dargestellte Aufklärungspflicht nicht erfüllt wurde, kann also allenfalls die selbst 

bezahlte Außenprovision vom Vermittler zurückfordern,965 nicht jedoch die vom Anbieter bzw. 

der Vertriebsgesellschaft dem Vermittler gewährte Innenprovision. In diesem Verhältnis wird in 

der Regel ohnehin eine Gestattung der Doppeltätigkeit vorliegen, weil der Anbieter die Erhebung 

eines „Agios“ durch den Vermittler erlaubt oder sogar vorsieht.966 

5.5.4.6 Darlehensvermittler 

5.5.4.6.1 Verbotene Doppeltätigkeit gemäß § 654 BGB und Offenbarungspflicht 

Ein Makler, der gewerbsmäßig die Gelegenheit zum Abschluss eines Darlehensvertrages vermit-

telt, ist Handelsmakler im Sinne von §§ 93 ff. HGB, da Darlehen Gegenstände des Handelsver-

kehrs darstellen. Schuldet der Makler nicht die Vermittlung, sondern lediglich den Nachweis 

einer Gelegenheit zum Abschluss eines Darlehensvertrags, dann ist er Zivilmakler.967 Wie sich 

aus §§ 98, 99 HGB ergibt, ist der Handelsmakler kraft Gesetzes im Zweifel als Doppelmakler 

anzusehen. Freilich kann auch den Handelsmakler je nach Ausgestaltung des Vertrages im Ein-

                                                 
962 S.o. unter 5.4.1.4.1.3, S. 82 ff. und unten unter 5.5.7.2, S. 170 f. 
963 Die Möglichkeit erkennt auch Blankenstein, NZM 2002, 145, 147 an. 
964 A.A. Blankenstein, NZM 2002, 145, 147. 
965 Außerdem steht ihm ggf. ein Schadensersatzanspruch wegen Schlechterfüllung des Maklervertrags zu (§ 280 
Abs. 1 BGB); vgl. BGH, Urt. v. 05.02.1962 – VII ZR 248/60, BGHZ 36, 323, 326; Schwerdtner, Maklerrecht, 
Rn. 714; Benedict, AcP 204 (2004), 697, 722; ders., ZIP 2005, 2129, 2135. 
966 Vgl. Loritz, WM 2000, 1831, 1835. 
967 Vgl. MüKo-Habersack, BGB, § 655a, Rn. 4 u. 10; Staudinger-Kessal-Wulf, BGB, § 655a, Rn. 2. 
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zelfall eine strikte Interessenwahrungspflicht zugunsten seines Auftraggebers treffen und eine 

Doppelmaklerschaft infolgedessen untersagt sein. Dementsprechend hat das OLG Karlsruhe für 

einen Finanzierungsmakler, an den der Interessent wegen Vermittlung einer Baufinanzierung 

herangetreten war, geurteilt, dass der Makler den Kunden über eine Doppeltätigkeit und die In-

nenprovisionszahlung seitens des finanzierenden Kreditinstituts aufzuklären habe.968 Der Bun-

desgerichtshof indes hatte die Frage einer Offenbarungspflichtigkeit von Innenprovisionen bei 

Doppelmaklerschaft im Allgemeinen zunächst ausdrücklich offengelassen.969 Später hat der 

XI. Senat sie bzgl. eines Finanzierungsmaklers in einer Entscheidung verneint.970 

Letztlich wird für Darlehensverträge als Gegenstand eines Maklervertrages im Prinzip Ähnliches 

zu gelten haben wie für Kapitalanlagen,971 wobei eine Offenlegungspflicht bzgl. einer Doppeltä-

tigkeit selbst bei beidseitiger Stellung als Vermittlungsmakler im Hinblick auf die grundsätzliche 

Zulässigkeit für den Handelsmakler allerdings noch zurückhaltender und vor allem bei einer ent-

sprechenden Vertrauensstellung anzunehmen sein wird. In der Tat hat die Rechtsprechung auf-

grund des Vertrauens des Kreditnehmers gegenüber dem Vermittler eine Offenlegungsverpflich-

tung angenommen, soweit Vermittlungsvergütungen vom Kreditgeber auf den Zinssatz des Dar-

lehens aufgeschlagen wurden, ohne dies gesondert auszuweisen (sog. „Packing“).972 Im Endef-

fekt besteht heute bei der Finanzierungsvermittlung für Kapitalanlagen in der Mehrzahl der prak-

tischen Fälle ohne Weiteres eine Informationspflicht des Vermittlers über Innenprovisionen, weil 

§ 655b Abs. 1 S. 2 2. HS BGB für die Vermittlung von Verbraucherdarlehensverträgen eine Son-

dervorschrift enthält. 

5.5.4.6.2 Informationspflicht gemäß § 655b Abs. 1 S. 2 BGB 

Für einen Vertrag, nach dem es ein Unternehmer (vgl. § 14 BGB) unternimmt, einem Verbrau-

cher (vgl. § 13 BGB) gegen Entgelt einen Verbraucherdarlehensvertrag (vgl. § 491 Abs. 1 

BGB) zu vermitteln oder ihm die Gelegenheit zum Abschluss eines solchen Vertrags nachzuwei-

sen, gelten gemäß § 655a S. 1 BGB die besonderen Vorschriften der §§ 655b ff. BGB. Diese 

dienen dem Schutz des Verbrauchers (vgl. § 655e Abs. 1 BGB)973 und fanden sich früher (mit 

weitergehendem Anwendungsbereich) in §§ 15 bis 17 Verbraucherkreditgesetz (VerbrKrG) 

a.F.974 Darlehen zur Finanzierung von Kapitalanlagegeschäften werden bei Privatanlegern in 

aller Regel Verbraucherdarlehensverträge im Sinne von § 491 Abs. 1 BGB sein. 

Der Darlehensvermittlungsvertrag nach § 655a BGB stellt einen besonderen Maklervertrag dar, 

wie schon die systematische Stellung der Vorschriften als 2. Untertitel des „Titel 10. Mäklerver-

trag“ verdeutlicht.975 Gemäß § 655b Abs. 1 S. 1 BGB bedarf er der schriftlichen Form, die nach 

                                                 
968 Vgl. OLG Karlsruhe, Urt. v. 29.09.1994 – 18a U 127/93, NJW-RR 1995, 500. 
969 Vgl. BGH, Urt. v. 14.03.2003 – V ZR 308/02, NJW 2003, 1811, 1812. 
970 Vgl. BGH, Urt. v. 14.10.2003 – XI ZR 134/02, NJW 2004, 154, 157. 
971 So auch Barnert, WM 2004, 2002, 2005; für eine generelle Aufklärungspflicht des Kreditvermittlers bei Provisi-
onserhalt von beiden Seiten dagegen Schmelz, Der Verbraucherkredit, Rn. 161 f. 
972 Vgl. z.B. OLG Stuttgart, Urt. v. 26.05.1981 – 6 U 20/81, NJW 1982, 1599; LG Nürnberg-Fürth, Urt. v. 
17.08.2000 – 10 O 4637/00, WM 2000, 2153, 2156. 
973 Vgl. MüKo-Habersack, BGB, § 655a, Rn. 1. 
974 Vgl. MüKo-Habersack, BGB, § 655a, Rn. 2; Erman-Saenger, BGB, § 655a, Rn. 1. 
975 Vgl. die Gesetzesbegründung in BT-Drs. 14/6040 v. 14.05.2001, S. 269; Erman-Saenger, BGB, Vor § 655a-e, 
Rn. 2 und § 655a, Rn. 1; MüKo-Habersack, BGB, § 655a, Rn. 4. 
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§ 126a BGB durch die elektronische Form ersetzt werden kann.976 Laut § 655b Abs. 1 S. 2 BGB 

ist im Vertrag die vom Verbraucher dem Darlehensvermittler zu zahlende Vergütung „in einem 

Prozentsatz des Darlehens anzugeben“. Hat der Darlehensvermittler daneben auch mit dem Dar-

lehensgeber eine Vergütung vereinbart, liegt mit anderen Worten eine Doppeltätigkeit des Dar-

lehensvermittlers vor, dann ist auch diese Vergütung im Vertrag anzugeben. § 655b Abs. 1 S. 2 

2. HS BGB enthält damit eine ausdrückliche Pflicht zur Angabe von Innenprovisionen, die dem 

Darlehensvermittler vom Darlehensgeber gewährt werden, sofern der Darlehensvermittler auch 

vom Darlehensnehmer beauftragt wurde und im Wege einer Außenprovision vergütet wird.977 

Zweck dieser Regelung ist es, dem potenziellen Darlehensnehmer außer der Offenlegung der 

Doppelmaklerschaft vor Augen zu führen, in welchem Umfang sich der Kredit durch die Ein-

schaltung des Vermittlers verteuert.978 Außerdem soll die intransparente Aufteilung der Vermitt-

lungsprovision auf verschiedene Gebühren und Provisionen verhindert werden.979 

Anzugeben im Darlehensvermittlungsvertrag ist danach eine Vermittlervergütung, die als einma-

liger Kostenfaktor in der Kreditberechnung offen – nicht jedoch unbedingt unter dem Titel 

„Vermittlungsprovision“, sondern z.B. als „Bearbeitungsentgelt“ –980 genannt wird.981 Auszu-

weisen sind vor allem jedoch vom Darlehensgeber geschuldete Vermittlungsprovisionen, die in 

der Kreditberechnung nicht offengelegt, sondern in den Zinssatz des Darlehens einkalkuliert sind 

und so indirekt auf den Darlehensnehmer abgewälzt werden (sog. „Packing“).982 Ebenso wie die 

vom Darlehensnehmer direkt an den Vermittler zu entrichtende Außenprovision muss auch die 

vom Darlehensgeber an diesen zu zahlende Innenprovision in Form eines aufs Jahr gerechneten 

Prozentsatzes des Darlehens angegeben werden.983 Dies geht für die Innenprovision zwar nicht 

eindeutig aus dem Wortlaut von § 655b Abs. 1 S. 2 2. HS BGB hervor, ergibt sich jedoch aus 

dem verbraucherschützenden Zweck der Norm. Nur so wird die notwendige Transparenz für den 

Verbraucher hergestellt, weil er durch einfache Addition der Prozentsätze Auskunft über die mit 

der Darlehensvermittlung verbundene Gesamtbelastung erhält.984 

                                                 
976 Vgl. MüKo-Habersack, BGB, § 655a, Rn. 4; anders gemäß § 492 Abs. 1 S. 2 BGB beim Verbraucherdarlehens-
vertrag selbst. 
977 Wird der Vermittler überhaupt nicht direkt vom Darlehensnehmer vergütet, muss er auch eine Vergütung seitens 
des Darlehensgebers nicht angeben, weil in diesem Fall ein Darlehensvermittlungsvertrag i.S.v. § 655a BGB zwi-
schen Verbraucher und Vermittler nicht vorliegt; vgl. Staudinger-Kessal-Wulf, BGB, § 655b, Rn. 6; MüKo-
Habersack, BGB, § 655b, Rn. 11. 
978 Vgl. Gesetzesbegründung zu § 14 VerbrKrG a.F., BT-Drs. 11/5462 v. 25.10.1989, S. 29; MüKo-Habersack, 
BGB, § 655a, Rn. 8; Erman-Saenger, BGB, § 655b, Rn. 3. 
979 Vgl. die Gesetzesbegründung zu § 14 VerbrKrG a.F., BT-Drs. 11/5462 v. 25.10.1989, S. 29; Bruchner, in: Schi-
mansky/Bunte/Lwowski (Hrsg.), Bankrechts-Handbuch (2. Aufl.), § 81, Rn. 177. 
980 Vgl. z.B. BGH, Urt. v. 14.10.2003 – XI ZR 134/02, NJW 2004, 154, 155. 
981 Obwohl an sich gem. § 492 Abs. 1 S. 5 Nr. 4 BGB eine Offenbarungspflicht besteht; näher dazu unten unter 
5.8.4.12.3.2, S. 379. 
982 Vgl. MüKo-Habersack, BGB, § 655b, Rn. 10; Erman-Saenger, BGB, § 655b, Rn. 3; Palandt-Sprau, BGB, 
§ 655b, Rn. 3. 
983 Vgl. MüKo-Habersack, BGB, § 655b, Rn. 12; Staudinger-Kessal-Wulf, BGB, § 655b, Rn. 7; Jungmann, in: 
Schimansky/Bunte/Lwowski (Hrsg.), Bankrechts-Handbuch (3. Aufl.), § 81, Rn. 650; Reiff, in: AnwK-BGB, 
§ 655b, Rn. 4; Möller, in: Bamberger/Roth (Hrsg.), BGB, § 655b, Rn. 5; a.A. Palandt-Sprau, BGB, § 655b, Rn. 3; 
Soergel-Häuser, BGB (12. Aufl.), § 15 VerbrKrG, Rn. 8; Bruchner, in: Schimansky/Bunte/Lwowski (Hrsg.), Bank-
rechts-Handbuch (2. Aufl.), § 81, Rn. 179: transparent ist „z.B.“ Prozentsatz oder absoluter Betrag. 
984 Vgl. Staudinger-Kessal-Wulf, BGB, § 655b, Rn. 7. 
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Nach h.M. nicht offenlegungspflichtig sind dagegen Vermittlungsvergütungen, soweit der Dar-

lehensgeber den vermittelten Verbraucherdarlehensvertrag zu seinen üblichen, auch für nicht 

vermittelte Kredite geforderten Konditionen („Schaltersätze“) vergibt, die Provision des Vermitt-

lers also aus seinen Erträgen finanziert.985 Dies stellt eine teleologische Reduktion von § 655b 

Abs. 1 S. 2 2. HS BGB dar und ist im Prinzip richtig, weil die Vorschrift nach ihrem Zweck dem 

Verbraucher gerade die durch die Vermittlung eintretende Verteuerung des Darlehens vor Augen 

führen soll.986 Häufig allerdings werden in der Praxis „übliche“ Konditionen oder ein einheitli-

cher „Schaltersatz“ gar nicht existieren oder sich nicht feststellen lassen. Auch könnte der Darle-

hensnehmer über das tatsächliche Ausmaß der Innenprovision und die damit verbundene Interes-

senbindung an den Darlehensgeber getäuscht werden, wenn die Vermittlungsprovision in einen 

nicht offenlegungspflichtigen Teil im Rahmen der üblichen Konditionen und einen auswei-

sungspflichtigen „verteuernden“ Teil aufgespalten werden könnte. Um einen wirksamen 

Verbraucherschutz zu gewährleisten ist daher die vom Darlehensgeber zu zahlende Vermitt-

lungsprovision in jedem Fall vollständig auszuweisen.987 

Verstößt der Darlehensvermittler gegen seine Informationspflicht nach § 655b Abs. 1 S. 2 BGB, 

dann ist der Vermittlungsvertrag gem. § 655b Abs. 2 BGB nichtig. Der Verbraucher schuldet 

dem Vermittler also keinesfalls eine Provision. Von der Nichtigkeitssanktion nicht betroffen sind 

dagegen der vermittelte Darlehensvertrag selbst sowie der Maklervertrag des Vermittlers mit 

dem Darlehensgeber.988  

5.5.5 Informationspflicht bei standardisierter Geschäftsbesorgung gemäß § 675a Abs. 1 

S. 1 BGB 

§ 675a Abs. 1 S. 1 BGB sieht für Personen, die zur Besorgung von Geschäften öffentlich bestellt 

sind oder sich dazu öffentlich erboten haben, eine besondere Informationspflicht vor: Für regel-

mäßig anfallende standardisierte Geschäftsvorgänge (Standardgeschäfte) haben sie Informatio-

nen über Entgelte und Auslagen der Geschäftsbesorgung zur Verfügung zu stellen. Diese Infor-

mationspflicht in Bezug auf Standardgeschäfte zielt auf den typischen, aus Rationalisierungs-

gründen weitgehend vereinheitlichten Massenverkehr ab, wie er vor allem bei Kreditinstituten 

und dort u.a. beim Depot- und Verwahrgeschäft anfällt.989 Im vorliegenden Zusammenhang mag 

unter entsprechenden Umständen auch ein Vermögensverwalter als Normadressat in Betracht 

kommen. Insoweit kommt es auf die Ausgestaltung im Einzelfall an. Geschäftsbesorgungsver-

                                                 
985 Vgl. MüKo-Habersack, BGB, § 655b, Rn. 9; Staudinger-Kessal-Wulf, BGB, § 655b, Rn. 6; Palandt-Sprau, BGB, 
§ 655b, Rn. 3; Scholz, DB 1991, 215, 219: „unklar“; a.A. Scholz, Verbraucherkreditverträge, Rn. 677. 
986 Vgl. die Gesetzesbegründung zu § 14 VerbrKrG a.F., BT-Drs. 11/5462 v. 25.10.1989, S. 29; MüKo-Habersack, 
BGB, § 655b, Rn. 9; Staudinger-Kessal-Wulf, BGB, § 655b, Rn. 6; Jungmann, in: Schimansky/Bunte/Lwowski 
(Hrsg.), Bankrechts-Handbuch (3. Aufl.), § 81, Rn. 1651 f.; Bruchner, in: Schimansky/Bunte/Lwowski (Hrsg.), 
Bankrechts-Handbuch (2. Aufl.), § 81, Rn. 177, 179 u. 180. 
987 Bruchner, in: Schimansky/Bunte/Lwowski (Hrsg.), Bankrechts-Handbuch (3. Aufl.), § 78, Rn. 88 meint zumin-
dest, es bestehe die widerlegliche Vermutung, dass ein Packing den Kredit für den Verbraucher verteuere. 
988 Vgl. Palandt-Sprau, BGB, § 655b, Rn. 6; zu den Folgen im Einzelnen Staudinger-Kessal-Wulf, BGB, § 655b, 
Rn. 12 ff. m.w.N. 
989 Vgl. Staudinger-Martinek, BGB, § 675, Rn. 8; Erman-von Westphalen, BGB, § 675a, Rn. 2 f.; MüKo-Heermann, 
BGB, § 675a, Rn. 5. 
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hältnisse von besonderem individuellen Zuschnitt und/oder mit individuell ausgehandeltem Ent-

gelt sind jedenfalls keine Standardgeschäfte.990  

Die Informationspflicht erstreckt sich auf sämtliche Entgelte und Auslagen der Geschäftsbesor-

gung, also alles, was der Kunde dem Geschäftsbesorger aufgrund der Geschäftsbesorgung schul-

det. Der Kunde soll die von ihm zu erbringende Gegen- und Aufwendungsersatzleistung im Vor-

aus abschätzen können. Außerdem soll durch die Informationspflicht eine gewisse Markttranspa-

renz hergestellt werden, die dem Kunden einen Konditionenvergleich mit anderen Anbietern 

erlaubt.991 Geht man von diesem Normzweck aus, dann fallen unter die Informationspflicht nur 

das direkt vom Kunden an den Geschäftsbesorger zu zahlende Entgelt, nicht aber Innenprovisi-

onen, die dieser von anderer Seite im Zusammenhang mit der Geschäftsbesorgung erhält. Für 

einen Markt- und Konditionenvergleich genügt es insoweit, die zu erbringende Leistung zu ken-

nen und, was dafür an Kosten anfällt. 

5.5.6 Zeitpunkt und Inhalt der Aufklärung 

Die bisherige Untersuchung hat gezeigt, dass aus einer Interessenwahrungspflicht die Pflicht 

folgt, einen durch Innenprovisionen für den Interessenwahrer hervorgerufenen Interessenkonflikt 

offenzulegen. Die Offenlegung soll der Bewältigung des Interessenkonflikts dienen, indem sie 

dem Kunden eine informierte Entscheidung entweder gegen die Beauftragung des konfliktbefan-

genen Interessenwahrers oder aber für eine gezieltere Überwachung desselben ermöglicht. Dar-

aus ergibt sich mehr oder weniger zwangsläufig, dass die Aufklärung bereits während der Ver-

tragsanbahnung vor Eingehen der Geschäftsverbindung zu erfolgen hat. Wird eine Innenprovi-

sion dem Interessenwahrer erst während eines laufenden Vertrages zugesagt, dann hat er seinen 

Auftraggeber hierüber selbstverständlich unverzüglich in Kenntnis zu setzen. Kurz: Sobald eine 

Provisionsvereinbarung besteht und für einen (potenziellen) Kunden aufgrund eines drohenden 

Interessenkonflikts seines Interessenwahrers relevant zu werden droht, ist der (potenzielle) Kun-

de darüber aufzuklären. Es besteht eine vertragliche bzw. vorvertragliche Pflicht zur Aufklärung. 

Die Aufklärung muss den Interessenkonflikt deutlich machen. In der Regel wird dafür die 

Mitteilung genügen, dass eine Innenprovisionsvereinbarung getroffen wurde; der explizite 

Hinweis auf eine dadurch hervorgerufene Interessenkollision wird, außer in den komplizierteren 

Fällen von Rückvergütungen bei der Vermögensverwaltung, die in ihren Auswirkungen für den 

Kunden nicht ohne Weiteres zu überblicken sind,992 meistens überflüssig sein. Um dem Anleger 

eine Einschätzung des Ausmaßes des Interessenkonflikts zu ermöglichen, ist darüber hinaus je-

doch die Höhe der in Aussicht stehenden Innenprovision unaufgefordert mitzuteilen. Wegen der 

Einzelheiten kann nach oben verwiesen werden.993  

Erhält der Interessenwahrer eine Zuwendung durch einen Dritten – ohne dass vorher eine ent-

sprechende Vereinbarung bestand – erst nach der Geschäftsbesorgung, also etwa nach Ab-

                                                 
990 Vgl. die Gesetzesbegründung zu § 676 Abs. 1 BGB a.F., BT-Drs. 14/745 v. 12.04.1999, S. 15; Staudinger-
Martinek, BGB, § 675, Rn. 8. 
991 Vgl. Erman-von Westphalen, BGB, § 675a, Rn. 5; MüKo-Heermann, BGB, § 675a, Rn. 7; Staudinger-Martinek, 
BGB, § 675, Rn. 10. 
992 S.o. S. 77 ff. 
993 S.o., S. 82 ff. 
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schluss einer Beratung und Aussprechen einer Empfehlung, dann ist eine Gefährdung der ge-

schuldeten Interessenwahrung bei der Leistungserbringung ausgeschlossen. Eine Offenlegungs-

verpflichtung lässt sich in diesem Fall daher nicht mit einer Interessenkonfliktsituation begrün-

den. Eine Aufklärung wird aber zumindest für einen Rechtsanwalt oder Steuerberater aus berufs-

rechtlichen Gründen geboten sein, um schon den Anschein einer Abhängigkeit auch für die Zu-

kunft zu vermeiden. Im Übrigen ergibt sich für einen vertraglichen Geschäftsbesorger im Hin-

blick auf einen möglichen Herausgabeanspruch nach § 675 Abs. 1 i.V.m. § 667 2. Fall BGB eine 

Mitteilungspflicht aus § 666 BGB unabhängig von einem Interessenkonflikt.994 

5.5.7 Aufklärung und Ausschluss des Herausgabeanspruchs in AGB 

Es fragt sich, ob die notwendige Aufklärung über Innenprovisionen sowie der Ausschluss des 

Herausgabeanspruchs aus § 675 Abs. 1 i.V.m. § 667 2. Fall BGB auch in Allgemeinen Ge-

schäftsbedingungen (AGB) erfolgen kann. 

5.5.7.1 Abbedingung des Herausgabeanspruchs aus § 675 Abs. 1 i.V.m. § 667 2. Fall BGB 

Nach § 675 Abs. 1 i.V.m. § 667 2. Fall BGB hat der Geschäftsbesorger alles, was er aus der Ge-

schäftsbesorgung erlangt, an den Geschäftsherrn herauszugeben. Dazu gehören auch von dritter 

Seite gewährte Zuwendungen.995 Der Herausgabeanspruch ist an sich dispositiv.996 Ob er wirk-

sam auch in AGB ausgeschlossen werden kann, hängt – neben der Notwendigkeit der 

transparenten Ausgestaltung einer entsprechenden Klausel – vor allem davon ab, ob der Aus-

schluss nach der gemäß § 307 Abs. 1 S. 1 u. Abs. 2 BGB vorzunehmenden Inhaltskontrolle 

eine unangemessene Benachteiligung des Kunden darstellt. Nach § 307 Abs. 2 Nr. 2 BGB ist 

eine unangemessene Benachteiligung im Zweifel anzunehmen, wenn wesentliche Rechte und 

Pflichten, die sich aus der Natur des Vertrages ergeben, so eingeschränkt werden, dass die 

Erreichung des Vertragszwecks gefährdet ist. 

Eine Einschränkung der unbedingten Interessenwahrungspflicht des Geschäftsbesorgers in AGB 

wäre danach problematisch, da diese, wie gezeigt, für den Rechtsstrukturtyp der Geschäftsbesor-

gungsverträge das wesentliche Charakteristikum darstellt.997 Freilich liegt in der klausularischen 

Abbedingung des Herausgabeanspruchs an sich noch keine Einschränkung der vertraglichen 

Interessenwahrungspflicht.998 Durch den Ausschluss des Herausgabeanspruchs wird allerdings, 

soweit Innenprovisionsvereinbarungen bestehen, für den Geschäftsbesorger ein Interessenkon-

flikt herbeigeführt, der eine Gefahr für die Einhaltung der Interessenwahrungspflicht und damit 

für die Verwirklichung des Vertragszwecks darstellt. Wie gezeigt, wird der Interessenkonflikt 

am besten dadurch bewältigt, dass der Geschäftsbesorger ihn offenlegen muss. Geschieht diese 

Offenlegung unmissverständlich und gemeinsam mit dem Ausschluss des Herausgabeanspruchs 

in den AGB, dann stellt jener – entgegen der Zweifelsregel des § 307 Abs. 2 Nr. 2 BGB – keine 

                                                 
994 S.o., S. 139 ff. 
995 Siehe im Einzelnen oben unter 5.5.2, S. 136 ff. 
996 Vgl. zu § 667 2. Fall BGB: BGH, Beschl. v. 28.11.96 – III ZR 45/96, NJW-RR 1997, 778; BGH, Urt. v. 
19.09.1989 – XI ZR 103/88, WM 1989, 1813, 1814; Staudinger-Martinek, BGB, § 667, Rn. 3; MüKo-Seiler, BGB, 
§ 667, Rn. 2; zu § 675 Abs. 1 BGB: Palandt-Sprau, BGB, § 675, Rn. 7. 
997 S.o. S. 131. 
998 Siehe bereits oben S. 136 u. 138. 
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unangemessene Benachteiligung entgegen den Geboten von Treu und Glauben im Sinne von 

§ 307 Abs. 1 S. 1 BGB dar.999 Entscheidend, und das ist zu betonen, ist dabei allerdings, dass der 

Interessenkonflikt im Zusammenhang mit dem Ausschluss des Herausgabeanspruchs dem Kun-

den eindeutig klar wird. Für die Wirksamkeit einer Klausel kommt es daher letztlich auf ihre 

Ausgestaltung im Einzelfall an. 

5.5.7.2 Offenlegung des Interessenkonflikts 

Die Offenlegung des mit einer Innenprovisionsvereinbarung und dem gleichzeitigen Ausschluss 

des Herausgabeanspruchs aus § 667 2. Fall BGB für den Geschäftsbesorger verbundenen Inte-

ressenkonflikts in AGB hat sich am Transparenzgebot des § 307 Abs. 1 S. 2 BGB auszurichten. 

Ist eine AGB-Bestimmung nicht „klar und verständlich“ formuliert und besteht aufgrund dessen 

die Gefahr einer sachlichen Benachteiligung des Kunden wider Treu und Glauben (vgl. § 307 

Abs. 3 BGB mit dem Verweis auf Abs. 1 S. 2 i.V.m. S. 1 BGB)1000, dann stellt dies ebenfalls 

eine unangemessene Benachteiligung dar und führt zur Unwirksamkeit. 

Demnach ist es notwendig, dass in einem gesonderten Punkt der Vertragsbedingungen – in der 

Regel mit eigener Überschrift –1001 nicht nur der „Ausschluss von § 667 2. Fall BGB“ geregelt 

wird, sondern ausdrücklich vereinbart wird, dass der Geschäftsbesorger Zuwendungen, die er 

von Dritten erhält, nicht an den Kunden abführen muss. Damit der durch Innenprovisionsverein-

barungen hervorgerufene Interessenkonflikt für den Kunden ausreichend deutlich wird, muss, 

angepasst an das jeweilige Geschäftsbesorgungsverhältnis, deutlich gemacht werden, von wem 

konkret (depotführende Bank, Anbieter einer Kapitalanlage etc.) Innenprovisionszahlungen oder 

sonstige geldwerte Zuwendungen erwartet werden. Je nach Komplexität des Verhältnisses wird 

es darüber hinaus erforderlich sein, explizit darauf hinzuweisen, dass mit solchen Innenprovisi-

onsvereinbarungen eine Interessenkonfliktsituation für den Geschäftsbesorger erzeugt wird. Ge-

rade bei der Vermögensverwaltung wird der Kunde die Anreizwirkungen der verschiedenen 

Rückvergütungen in der Regel nicht ohne Weiteres voll überblicken und in ihrer Problematik 

richtig einordnen. Je einfacher das Geschäftsbesorgungsverhältnis (z.B. rechtliche bzw. steuerli-

che Beratung bzgl. eines bestimmten geschlossenen Fonds) und je konkreter die Benennung der 

in Aussicht stehenden Zuwendung und ihres Gebers (Anbieterseite eben dieses Fonds!), desto 

eher wird die ausdrückliche Klarstellung des damit verbundenen Interessenkonflikts überflüssig 

sein. 

Um dem Kunden das Ausmaß des Interessenkonflikts zu verdeutlichen, ist in den AGB, soweit 

möglich, auch die Höhe der zu erwartenden Innenprovisionszahlungen in Form eines Prozent-

satzes oder des Betrages sowie Art und Umfang sonstiger geldwerter Zuwendungen anzugeben. 

Dies wird freilich im Hinblick auf den Charakter von AGB als „für eine Vielzahl von Verträgen 

vorformulierte Vertragsbedingungen“ (§ 305 Abs. 1 S. 1 BGB) faktisch bisweilen ausgeschlos-

sen sein. In diesen Fällen ist daher der Kunde, sobald die Innenprovisionsvereinbarung feststeht, 

über die konkrete Höhe mündlich bzw. durch eine individuelle schriftliche Mitteilung aufzuklä-

                                                 
999 Für die Zulässigkeit der Abbedingung von § 667 2. Fall BGB in AGB i.E. auch Assmann, ZBB 2008, 21, 31 f. 
1000 Vgl. Palandt-Grüneberg, BGB, § 307, Rn. 20; BGH, Urt. v. 05.11.1998 – III ZR 95/97 BGHZ 140, 25, 28 f. u. 
31 genügt bereits die bloße Intransparenz für Unwirksamkeit. 
1001 So für die Vermögensverwaltung auch Benicke, Wertpapiervermögensverwaltung, S. 934. 
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ren. Alternativ mag es auch genügen, wenn in AGB nur eine Größenordnung der Provisionshöhe 

angegeben ist („bis zu ... %“), dem Kunden anzubieten, ihm auf Nachfrage weitere Informatio-

nen mitzuteilen. Das entspricht der Neuregelung des § 31d Abs. 3 WpHG n.F. 

5.5.7.3 Offenlegung bzw. Gestattung einer Doppelmaklerschaft 

Die Offenbarung der Doppeltätigkeit eines Maklers kann ebenso wie eine entsprechende Gestat-

tungsvereinbarung in AGB erfolgen.1002 Es genügt grundsätzlich eine Klausel, die den Makler 

„berechtigt, auch für den Vertragspartner des Auftraggebers provisionspflichtig tätig zu wer-

den“1003. Im Hinblick darauf, dass dem Handelsmakler die Doppeltätigkeit im Zweifel sogar von 

Gesetzes wegen gestattet ist (vgl. §§ 98, 99 HGB), kann eine entsprechende Regelung in AGB 

auch beim Zivilmakler nicht als überraschend oder unangemessen benachteiligend angesehen 

werden; was im Handelsrecht ausdrücklich erlaubt ist, kann nicht außerhalb generell verboten 

sein.1004 

Auch eine Klauselfassung, die eine Doppelmaklerschaft gestattet, aber offenlässt, ob im konkre-

ten Fall von der Berechtigung tatsächlich Gebrauch gemacht wird, ist daher nicht zu beanstan-

den.1005 Dem Kunde ist in diesem Fall klar, dass er nicht unter allen Umständen eine strikt 

einseitige Interessenwahrung erwarten kann, sondern dass der Makler gegebenenfalls eine 

„neutrale Mittlertätigkeit“ zwischen ihm und der Gegenpartei ausübt. Der durch die Doppeltä-

tigkeit – und eventuell unterschiedlich hohe Provisionen seitens des einen und seitens des 

anderen Auftraggebers – hervorgerufene potenzielle Interessenkonflikt braucht darüber hinaus 

nicht ausdrücklich genannt zu werden, da er dem Auftraggeber schon aus der Tatsache der 

Doppeltätigkeit an sich ausreichend deutlich wird. Auch eine ungefragte Offenlegung der 

konkreten Höhe der von der anderen Seite versprochenen Provision ist nicht notwendig. 

Insgesamt erscheinen die Anforderungen bzgl. der Klauselgestaltung in AGB im hier interessie-

renden Bereich beim Makler damit etwas weniger streng als bei den vorher behandelten Ge-

schäftsbesorgern. Dies rechtfertigt sich daraus, dass ein Geschäftsbesorgungsvertrag den Beauf-

tragten prinzipiell zur unbedingten Interessenwahrung verpflichtet, beim Makler jedoch von 

vornherein verschiedene Arten der Auftragsausführung existieren, bei denen die Interessenwah-

rungspflicht des Maklers unterschiedlich stark ausgeprägt ist. Außerdem ist zumindest beim 

Handelsmakler die Doppeltätigkeit sogar als gesetzliche Normalform vorgesehen. Vergleichba-

res begegnet bei den vorher behandelten Geschäftsbesorgungsverhältnissen nicht. 

                                                 
1002 Vgl. BGH, Urt. v. 22.04.1964 – VIII ZR 225/62, LM, § 652 BGB, Nr. 13; OLG Koblenz, Urt. v. 22.02.2001 – 5 
U 707/00, ZMR 2002, 363 f.; LG Osnabrück, Urt. v. 22.11.2000 – 6 S 836/00, ZMR 2002, 208; LG Mönchenglad-
bach, Urt. v. 01.03.2001 – 10 O 642/00, ZMR 2002, 281, 282 = NZM 2002, 184 (dort insoweit nicht abgedruckt); 
LG Münster, Urt. v. 12.10.2001 – 16 O 230/01, ZMR 2002, 282, 283; Erman-Werner, BGB, § 654, Rn. 3; a.A. 
Wingbermühle, MDR 1993, 820, 821; MüKo-G. H. Roth, BGB, § 654, Rn. 8; Schwerdtner, Maklerrecht, Rn. 866: 
ausdrückliche Gestattung in Individualvereinbarung erforderlich. 
1003 So z.B. im Fall OLG Koblenz, Urt. v. 22.02.2001 – 5 U 707/00, ZMR 2002, 363, 364. 
1004 Vgl. OLG Koblenz, Urt. v. 22.02.2001 – 5 U 707/00, ZMR 2002, 363, 364. 
1005 Vgl. OLG Koblenz, Urt. v. 22.02.2001 – 5 U 707/00, ZMR 2002, 363, 364. Ein Vertrauensmakler muss den 
Auftraggeber jedoch ausdrücklich darauf hinweisen, dass er von der Gestattung Gebrauch macht und eine Doppeltä-
tigkeit ausübt; vgl. BGH, Urt. v. 22.04.1964 – VIII ZR 225/62, LM, § 652 BGB, Nr. 13; Erman-Werner, BGB, 
§ 654, Rn. 3. 
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5.6 Aufklärungspflicht des Provisionsversprechenden bei Provisionszahlung 

an Interessenwahrer des Anlegers 

Die bisherige Untersuchung hat ergeben, dass ein zur Wahrung der Interessen des Anlegers Ver-

pflichteter diesem eine Innenprovisionsabrede mit einem Dritten zu offenbaren hat. Nun soll 

untersucht werden, ob daneben auch derjenige, der dem Interessenwahrer die Provision ver-

spricht, den Anleger seinerseits über diese Tatsache aufklären muss. 

5.6.1 Verschiedene Ansätze in der Rechtsprechung 

Die Rechtsprechung bietet in dieser Frage kein einheitliches Bild. Die einschlägigen Fälle wer-

den je nach Sachgebiet, Klagebegehren im konkreten Fall und entscheidendem Senat dogma-

tisch-konstruktiv unterschiedlich gelöst. So wird eine „Schmiergeldabrede“, die der Bestechung 

etwa des Geschäftsführers des auftragsvergebenden Unternehmens dienen soll, grundsätzlich als 

sittenwidrig angesehen. Aus der Sittenwidrigkeit und Nichtigkeit der Provisionsvereinbarung 

gemäß § 138 Abs. 1 BGB folgt in der Regel auch die Nichtigkeit des daraufhin geschlossenen 

Hauptvertrages, wenn die vorausgegangene Bestechung des Geschäftsführers tatsächlich zu einer 

für das Unternehmen inhaltlich nachteiligen Vertragsgestaltung geführt hat.1006 Dabei soll aller-

dings ein Nachteil bzgl. des Hauptvertrages nicht immer schon automatisch wenigstens im Um-

fang des vorgesehenen Bestechungsgeldes vorliegen, weil der Bestechende wohl auch gegen ein 

entsprechend niedrigeres Entgelt zu leisten bereit gewesen wäre.1007 Naheliegend sei in diesen 

Fällen aber ein Missbrauch der Vertretungsmacht durch den bestochenen Geschäftsführer mit 

der Folge einer schwebenden Unwirksamkeit des Hauptvertrages entsprechend § 177 Abs. 1 

BGB: Ein Geschäftsführer sei im Zweifel ohne vorherige Information seines Geschäftsherrn 

nicht befugt, für diesen einen Vertrag mit dem Verhandlungspartner abzuschließen, der den Ge-

schäftsführer gerade bestochen habe.1008 

In anderen Fällen hat die Rechtsprechung demgegenüber verschiedentlich eine Aufklärungs-

pflicht des Provisionsversprechenden statuiert. So soll ein Auftragnehmer aufklärungspflichtig 

sein, wenn er mit dem zukünftigen Baubetreuer des Auftraggebers eine Innenprovisionsverein-

barung trifft.1009 Der Bundesgerichtshof zieht hier eine ausdrückliche Parallele zu den Fällen des 

Provisionsversprechens an einen steuerlichen Berater.1010 Die Verpflichtung zur Offenlegung 

gelte generell für Provisionszahlungen an den Sachwalter eines Dritten. Zwar bestehe zwischen 

Provisionsversprechendem und dem Vertragspartner des Hauptvertrages kein Vertrauensverhält-

nis mit Interessenwahrungspflicht wie zwischen diesem und seinem Sachwalter, doch werde 

durch die Provisionszusage die Gefahr begründet, dass der Sachwalter nicht mehr unbefangen im 

Interesse seines Geschäftsherrn handele. Allgemein bestehe auch bei interessengegensätzlichen 

Verträgen – wie zwischen Provisionsversprechendem und Vertragspartner des Hauptvertrags – 

die Pflicht, den anderen Vertragsteil ungefragt auf solche Umstände hinzuweisen, die den Ver-

                                                 
1006 Vgl. BGH, Urt. v. 06.05.1999 – VII ZR 132/97, BGHZ 141, 357, 359 ff. m. Anm. Gsell, EWiR 2000, 5 f.; BGH, 
Urt. v. 04.11.1999 – IX ZR 320/98, WM 2000, 21, 22 f. = ZIP 2000, 123 m. Anm. Schmitz, EWiR 2000, 1147 f. 
1007 Vgl. BGH, Urt. v. 06.05.1999 – VII ZR 132/97, BGHZ 141, 357, 362 m. Anm. Gsell, EWiR 2000, 5, 6. 
1008 Vgl. BGH, Urt. v. 06.05.1999 – VII ZR 132/97, BGHZ 141, 357, 363 f. m. Anm. Gsell, EWiR 2000, 5, 6. 
1009 Vgl. BGH, Urt. v. 14.03.1991 – VII ZR 342/89, BGHZ 114, 87, 90 ff. m. Anm. Siegburg, EWiR 1991, 871 f. 
1010 Vgl. BGH, Urt. v. 14.03.1991 – VII ZR 342/89, BGHZ 114, 87, 91 f. m. Anm. Siegburg, EWiR 1991, 871 f. 



 

 

173 

tragszweck vereiteln können und daher für den Entschluss des anderen von wesentlicher Bedeu-

tung sind, sofern der andere die Mitteilung nach der Verkehrsauffassung erwarten darf.1011 Dem-

entsprechend hat der Bundesgerichtshof geurteilt, dass eine Bank einem Darlehenskunden Auf-

klärung schuldet, wenn sie dem Verhandlungsvertreter Provisionszahlungen („Schmiergeld“) hat 

zukommen lassen, selbst wenn der Darlehensvertrag später nicht vom Vertreter, sondern vom 

Geschäftsherrn selbst abgeschlossen wird.1012 Verletzt die Bank ihre Aufklärungspflicht steht 

dem Darlehensnehmer ein Schadensersatzanspruch aus c.i.c. nach § 280 Abs. 1 i.V.m. §§ 311 

Abs. 2, 241 Abs. 2 BGB zu.1013 

Auf der Linie dieser Entscheidungen liegt ein Erkenntnis des Bundesgerichtshofs zur Vermö-

gensverwaltung durch einen bankexternen Verwalter: Danach soll vor Depoteröffnung die depot-

führende Bank, wenn sie mit dem bankexternen Vermögensverwalter, der ihr den Depotkunden 

zugeführt hat, eine Kick-back-Vereinbarung geschlossen hat, den Kunden über die damit ver-

bundene Gefährdung seiner Interessen aufklären, sonst treffe sie die Schadensersatzhaftung aus 

c.i.c.1014 Begründet wird dies damit dass die Bank durch die Rückvergütungsvereinbarung für 

den Vermögensverwalter einen Anreiz schafft, sowohl bei Auswahl der Bankverbindung als 

auch bzgl. der Anzahl und des Umfangs der über die Bank zu tätigenden Geschäfte nicht allein 

das Interesse des Kunden, sondern auch das eigene Vergütungsinteresse und damit indirekt auch 

das Interesse der Bank zu berücksichtigen. Der Schutzzweck der Aufklärungspflicht besteht je-

doch nicht nur darin, Rückvergütungen hinter dem Rücken des Anlegers zu verhindern und einer 

Spesenreiterei des Verwalters vorzubeugen, sondern allgemein darin, dem Kunden „wichtige 

Informationen zur Beurteilung der Vertrauenswürdigkeit seiner Geschäftspartner zu vermitteln“ 

und zwar bzgl. der Bank wie vor allem des Vermögensverwalters.1015 Ein Schadensersatzan-

spruch aus c.i.c. bei Verletzung der Aufklärungspflicht soll daher den kompletten Verlust des 

Anlegers aus der gesamten Geschäftsbeziehung mit dem Vermögensverwalter umfassen.1016 

Wie der Bundesgerichtshof bejahen auch die Instanzgerichte für Kick-back-Vereinbarungen mit 

einem externen Vermögensverwalter eine Aufklärungspflicht der depotführenden Bank.1017 Das 

soll selbst dann gelten, wenn keine echte Vermögensverwaltung mit umfassender Verfügungsbe-

                                                 
1011 Vgl. BGH, Urt. v. 14.03.1991 – VII ZR 342/89, BGHZ 114, 87, 90 f. u. 92 m. Anm. Siegburg, EWiR 1991, 
871 f. 
1012 Vgl. BGH, Urt. v. 16.01.2001 – XI ZR 113/00, ZIP 2001, 406, 408 = WM 2001, 457 m. krit. Anm. Benedict, 
EWiR 2001, 801 f. 
1013 Vgl. BGH, Urt. v. 16.01.2001 – XI ZR 113/00, ZIP 2001, 406, 408 = WM 2001, 457 m. krit. Anm. Benedict, 
EWiR 2001, 801 f. 
1014 Vgl. BGH, Urt. v. 19.12.2000 – XI ZR 349/99, BGHZ 146, 235, 239 ff. m. abl. Anm. Balzer, ZIP 2001, 232 ff. 
und zust. Anm. Tilp, EWiR 2001, 255 f. 
1015 Bzgl. der Bank vom BGH letztlich offengelassen, vgl. BGH, Urt. v. 19.12.2000 – XI ZR 349/99, BGHZ 146, 
235, 240 f. m. abl. Anm. Balzer, ZIP 2001, 232 ff. und zust. Anm. Tilp, EWiR 2001, 255 f. 
1016 Vgl. BGH, Urt. v. 19.12.2000 – XI ZR 349/99, BGHZ 146, 235, 241 m. abl. Anm. Balzer, ZIP 2001, 232 ff. und 
zust. Anm. Tilp, EWiR 2001, 255 f.; näher dazu unten unter 6.3.3.2.4.2, S. 459 ff. 
1017 Vgl. OLG Stuttgart, Urt. v. 16.02.2005 – 9 U 171/03, n.v., m. zust. Anm. V. Lang, EWiR 2005, 335 f. und die 
Vorinstanz LG Stuttgart, Urt. v. 12.09.2003 – 8 O 128/03, BKR 2003, 842 m. abl. Anm. Balzer, EWiR 2004, 169 f.; 
OLG Düsseldorf, Urt. v. 19.11.1998 – 8 U 2/98, n.v.; OLG Düsseldorf, Urt. v. 02.08.1999 – 6 U 71/98, n.v.; LG 
Düsseldorf, Urt. v. 27.04.2004 – 10 O 105/99, ZIP 2004, 2089, 2091. 
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fugnis des Verwalters vorliegt, sondern eine bloße Vermögensbetreuung oder Abschlussvermitt-

lung, wenn also der Anleger letztlich selbst die einzelne Anlageentscheidung trifft.1018 

5.6.2 Aufklärungspflicht aus Ingerenz 

Soweit die Rechtsprechung in den vorgenannten Entscheidungen eine Aufklärungspflicht des 

Provisionsversprechenden annimmt, lässt sich die Begründung auf folgenden Kern zurückfüh-

ren: Die Innenprovisionsvereinbarung erzeuge eine Gefahr für die dem Provisionsempfänger 

obliegende Interessenwahrung zugunsten seines Auftraggebers und drohe, damit die ordnungs-

gemäße interessenwahrende Ausführung, mithin den Vertragszweck, zu vereiteln. Postuliert wird 

folglich eine Aufklärungspflicht bei gefahrerhöhender Einwirkung auf ein Interessenwah-

rungsverhältnis zwischen Anleger und dem von ihm beauftragten Interessenwahrer. 

Angesprochen ist damit die Rechtsfigur der Ingerenz, die auch aus anderen Rechtsgebieten, ins-

besondere dem Strafrecht, bekannt ist. Aufgrund eines gefährdenden Vorverhaltens können sich 

für den Verantwortlichen besondere Schutzpflichten gegenüber dem Betroffenen ergeben, die 

auch unter dem Begriff der Garantenpflicht zusammengefasst werden. Der Gedanke der Ingerenz 

wird im Zivilrecht nicht zuletzt zur Rechtfertigung vorvertraglicher Aufklärungspflichten heran-

gezogen.1019 Zwar ist schuldhaftes Verhalten nicht erforderlich, doch muss das gefährdende Vor-

verhalten nach h.M. objektiv pflichtwidrig sein.1020 Folgt man dem, dann stellt sich die Frage, 

worin im vorliegenden Zusammenhang eine Pflichtwidrigkeit des Provisionsversprechenden zu 

finden ist. 

Ein Provisionsversprechen kann als solches sicherlich nicht generell als pflichtwidrig angese-

hen werden. Anders könnte das jedoch dann zu beurteilen sein, wenn dadurch auf ein Interes-

senwahrungsverhältnis zwischen dem Provisionsempfänger als Interessenwahrer und dessen 

Auftraggeber eingewirkt wird. Selbst eine Innenprovisionsvereinbarung, in dem Wissen, dass der 

Empfänger auch von der anderen Seite entlohnt wird, kann aber nicht schon für sich genommen 

als Pflichtwidrigkeit eingeordnet werden, wie etwa die Fälle einer zulässigen Doppelmakler-

schaft zeigen. Selbst bei der gefahrerhöhenden Einwirkung auf ein Interessenwahrungsver-

hältnis dürfte eine Pflichtwidrigkeit des Provisionsversprechenden nur dann anzunehmen sein, 

wenn der Provisionsversprechende weiß oder damit rechnet und billigend in Kauf nimmt, dass 

der Provisionsempfänger die Vereinbarung seinem Auftraggeber nicht offenlegt. Unter den-

selben Voraussetzungen wird auch die Sittenwidrigkeit einer Provisionsabrede angenommen.1021 

                                                 
1018 Vgl. OLG Stuttgart, Urt. v. 16.02.2005 – 9 U 171/03, n.v., m. zust. Anm. V. Lang, EWiR 2005, 335, 336 und die 
Vorinstanz LG Stuttgart, Urt. v. 12.09.2003 – 8 O 128/03, BKR 2003, 842 m. abl. Anm. Balzer, EWiR 2004, 169 f.; 
LG Düsseldorf, Urt. v. 27.04.2004 – 10 O 105/99, ZIP 2004, 2089, 2090 f. m. Anm. Balzer, EWiR 2004, 1073, 
1074. 
1019 Dabei geht es vor allem um die Fälle eines schuldlos durch unrichtige Information verursachten Irrtums des 
Vertragsgegners; vgl. Lorenz, Der Schutz vor dem unerwünschten Vertrag, S. 431 ff.; Schwarze, Vorvertragliche 
Verständigungspflichten, S. 113 u. 292; Breidenbach, Die Voraussetzungen von Informationspflichten beim 
Vertragsschluß, S. 81 f. 
1020 Vgl. für das Zivilrecht: Schwarze, Vorvertragliche Verständigungspflichten, S. 113; Lorenz, Der Schutz vor dem 
unerwünschten Vertrag, S. 431: eine (fahrlässige) Täuschung durch aktives Tun wird dabei grds. als pflichtwidrig 
angesehen; für das Strafrecht: Tröndle/Fischer, StGB, § 13, Rn. 11a; Schönke/Schröder-Stree, StGB, § 13, Rn. 35. 
1021 Vgl. BGH, Urt. v. 23.10.1980 – IVa ZR 28/80, BGHZ 78, 263, 268: „kennt“, die Kenntnis verstehe sich jedoch 
nicht von selbst, da der Provisionsversprechende davon ausgehen dürfe, dass der Provisionsempfänger den Anleger 
aufklärt; BGH, Urt. v. 19.06.1985 – IVa ZR 196/83, BGHZ 95, 81, 84 f.: „kennt oder damit rechnet und billigend in 
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Die Provisionsgewährung muss sich nicht unbedingt als gezielte Honorierung eines Treubruchs 

des Interessenwahrers darstellen.1022 

Die genannten Voraussetzungen – Kenntnis oder bedingter Vorsatz des Provisionsversprechen-

den bzgl. des Verschweigens der Vereinbarung gegenüber dem Anleger seitens des Provisions-

empfängers – werden nicht selten dann erfüllt sein, wenn eine Provisionsabrede individuell im 

Hinblick auf ein bestimmtes Interessenwahrungsverhältnis, vor allem nach dessen Begründung, 

getroffen wird (z.B. mit einem persönlichen Berater des Anlegers). Letztlich kommt es in Bezug 

auf den Vorsatz des Provisionsversprechenden freilich maßgeblich auf die Umstände des jewei-

ligen Einzelfalles an. Ist Kenntnis oder bedingter Vorsatz feststellbar, dann besteht eine eigene 

Aufklärungspflicht des Provisionsversprechenden gegenüber dem Anleger. Eine Aufklärungs-

pflicht kann jedoch keinesfalls generell im Bereich der Kapitalanlage angenommen werden. 

Beim Vertrieb von Anlagemodellen des grauen Marktes etwa erfolgt die Provisionszusage sei-

tens des Anbieters in der Regel, bevor die Mittelsperson den Kontakt zu einem Interessenten 

hergestellt hat, und nicht im Hinblick auf einen bestimmten Anleger. Einen reinen Anlagever-

mittler trifft außerdem grundsätzlich keine umfassende Interessenwahrungspflicht zugunsten des 

Anlageinteressenten. Beim Anlageberater ist dies zwar der Fall, doch ist für den Anbieter nicht 

unbedingt überschaubar, ob ihm ein Anleger später durch einen Anlagevermittler oder einen An-

lageberater zugeführt wird. Anders kann dies sein, wenn der Absatz einer Kapitalanlage exklusiv 

über eine Vertriebsgesellschaft erfolgt und der Anbieter auch ein Vertriebskonzept („Beratung“ 

anhand von persönlichen Berechnungsbeispielen) liefert. 

Ist nach dem Gesagten eine Aufklärungspflicht des Provisionsversprechenden aufgrund einer 

Garantenstellung aus Ingerenz anzunehmen, bedeutet dies für den Provisionsversprechenden 

unter Umständen, dass er sich eines Vergehens der Bestechung im geschäftlichen Verkehr nach 

§ 299 Abs. 2 StGB bezichtigen muss. Soweit nicht durch eine Offenlegung der Provisionsabrede 

das Merkmal der Unlauterkeit entfällt und mithin eine Strafbarkeit ausscheidet,1023 ist dem Pro-

visionsversprechenden zivilrechtlich gleichwohl eine selbstbezichtigende Aufklärung zumutbar, 

weil die Straftat in unmittelbarem Zusammenhang mit dem Zustandekommen des Hauptvertrags 

steht.1024 

5.6.3 Aufklärungspflicht der depotführenden Bank bei der Vermögensverwaltung 

Kick-back-Vereinbarungen bei der Vermögensverwaltung werden zwischen Bank und bankex-

ternem Verwalter zum Teil generell und vorab für alle künftig zugeführten Depotkunden ge-

                                                                                                                                                             
Kauf nimmt“; so bzgl. einer Aufklärungspflicht des Provisionsversprechenden auch Geibel, ZBB 2003, 349, 352; 
für die Vermögensverwaltung auch Balzer, EWiR 2004, 169 in Anm. zu LG Stuttgart, Urt. v. 12.09.2003 – 8 O 
128/03, BKR 2003, 842; andererseits Balzer, ZIP 2001, 232, 233 in Anm. zu BGH, Urt. v. 19.12.2000 – XI ZR 
349/99, BGHZ 146, 235; ders., in: Derleder/Knops/Bamberger (Hrsg.), Handbuch zum deutschen und europäischen 
Bankrecht, § 45, Rn. 26: positive Kenntnis des Provisionsversprechenden erforderlich; Koziol, ÖBA 2003, 483, 486: 
wenn die Bank aufgrund ihr bekannter Verdachtsmomente von einem Verschweigen durch den Vermögensverwalter 
ausgehen muss – keine Nachforschungspflichten ohne Verdachtsmomente. 
1022 Vgl. BGH, Urt. v. 14.03.1991 – VII ZR 342/89, BGHZ 114, 87, 92 m. Anm. Siegburg, EWiR 1991, 871 f.; in 
Bezug auf die Sittenwidrigkeit einer Innenprovisionsvereinbarung BGH, Urt. v. 19.06.1985 – IVa ZR 196/83, 
BGHZ 95, 81, 84 f. 
1023 Vgl. Tröndle/Fischer, StGB, § 299, Rn. 18; dagegen Lackner/Kühl, StGB, § 299, Rn. 5; Schönke/Schröder-
Heine, StGB, § 299, Rn. 20 m.w.N.; MüKo-Diemer/Krick, StGB, § 299, Rn. 19; s. u. S. 406. 
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schlossen, zum Teil aber wohl auch individuell in Bezug auf einen bestimmten zuzuführenden 

Kunden ausgehandelt, dessen Depotführung für die Bank ein besonders lukratives Geschäft zu 

werden verspricht. Die entscheidende Frage hinsichtlich einer Aufklärungspflicht der Bank ge-

genüber dem Kunden aus Ingerenz ist letztlich immer, ob die Bank mit einer pflichtgemäßen 

Aufklärung des Kunden durch den Verwalter rechnet oder nicht.1025 Das wird bei einer gene-

rellen, vorab geschlossenen „Rahmenvereinbarung“ über Rückvergütungen mit einem bestimm-

ten Vermögensverwalter möglicherweise eher der Fall sein, als wenn die Bank zur Gewinnung 

eines einzelnen lukrativen Kunden dem Vermögensverwalter besonders hohe Rückvergütungs-

sätze in Aussicht stellt. Wenn keine besonderen gegenteiligen Anhaltspunkte vorliegen, darf ein 

Provisionsversprechender im Allgemeinen davon ausgehen, dass sich der Empfänger seinerseits 

pflichtgemäß verhält und den Anleger über die Provisionsvereinbarung aufklärt.1026 

Die Rechtsprechung nimmt eine Aufklärungspflicht der depotführenden Bank über Kick-back-

Vereinbarungen bei der Vermögensverwaltung jedoch unabhängig vom Vorliegen dieses subjek-

tiven Merkmals an.1027 Dies lässt sich möglicherweise mit der besonderen Situation bei der Ver-

mögensverwaltung begründen. So argumentiert die Rechtsprechung damit, dass die Bank durch 

die Rückvergütungsvereinbarung für den Vermögensverwalter einen Anreiz schafft, sowohl bei 

Auswahl der Bankverbindung als auch bzgl. der Anzahl und des Umfangs der über die Bank zu 

tätigenden Geschäfte nicht allein das Interesse des Kunden, sondern auch das eigene Vergü-

tungsinteresse und damit indirekt auch das Interesse der Bank zu berücksichtigen.1028 

Richtig ist, dass eine Rückvergütungsvereinbarung eine transaktionsbezogene Entlohnung des 

Verwalters darstellt und so die Gefahr der Spesenreiterei (Churning) begründet bzw. ver-

stärkt.1029 Bei der Vermögensverwaltung als Dauerschuldverhältnis geht es anders als in den üb-

rigen, oben erörterten Fällen der vertraglichen Interessenwahrung nicht nur um den einmaligen 

Abschluss eines Hauptgeschäftes, sondern um die fortlaufende Interessenwahrung bei einer 

Vielzahl von Anlagegeschäften. Die provisionsversprechende Bank will nicht nur Einfluss da-

hingehend nehmen, dass sie mit der Depotführung beauftragt wird, sondern schafft darüber hin-

aus für den Verwalter auch einen Anreiz, gegebenenfalls selbst entgegen dem Interesse des ein-

                                                                                                                                                             
1024 Vgl. Geibel, ZBB 2003, 349, 352; auch BGH, Urt. v. 17.03.1954 – II ZR 248/53, LM, § 276 (Fb) BGB, Nr. 1. 
1025 So auch Geibel, ZBB 2003, 349, 352; Balzer, EWiR 2004, 169; Koziol, ÖBA 2003, 483, 486 f.; anders Balzer, 
ZIP 2001, 232, 233 und ders., in: Derleder/Knops/Bamberger (Hrsg.), Handbuch zum deutschen und europäischen 
Bankrecht, § 45, Rn. 26: für Aufklärungspflicht positive Kenntnis des Provisionsversprechenden bzgl. des Ver-
schweigens durch den Provisionsempfänger gegenüber dem Kunden erforderlich. 
1026 Vgl. BGH, Urt. v. 23.10.1980 – IVa ZR 28/80, BGHZ 78, 263, 268; Balzer, ZIP 2001, 232, 233; auch Koziol, 
ÖBA 2003, 483, 486. 
1027 Vgl. BGH, Urt. v. 19.12.2000 – XI ZR 349/99, BGHZ 146, 235, 239 ff. m. abl. Anm. Balzer, ZIP 2001, 232 ff. 
und zust. Anm. Tilp, EWiR 2001, 255 f.; ebenso, und zwar auch bei Vermögensbetreuung, Anlagevermittlung bzw. 
Anlageberatung, wenn also der Anleger die Anlageentscheidung letztlich selbst trifft, OLG Stuttgart, Urt. v. 
16.02.2005 – 9 U 171/03, n.v., m. zust. Anm. V. Lang, EWiR 2005, 335 f. und die Vorinstanz LG Stuttgart, Urt. v. 
12.09.2003 – 8 O 128/03, BKR 2003, 842 m. abl. Anm. Balzer, EWiR 2004, 169 f.; OLG Köln, Urt. v. 20.02.2002 – 
13 U 28/01, WM 2003, 338, 340 m. Anm. Schwennicke, EWiR 2002, 893 f.; OLG Düsseldorf, Urt. v. 19.11.1998 – 
8 U 2/98, n.v.; OLG Düsseldorf, Urt. v. 02.08.1999 – 6 U 71/98, n.v.; LG Düsseldorf, Urt. v. 27.04.2004 – 10 O 
105/99, ZIP 2004, 2089, 2090 f.; im Ergebnis zustimmend V. Lang, Informationspflichten bei Wertpapierdienstleis-
tungen, S. 517 ff.: „losgelöst von jeder – in dogmatischer Hinsicht sicherlich berechtigten – Kritik ist es für das 
Ansehen der Banken mit Sicherheit sinnvoll,“ den Kunden über Kick-back-Vereinbarungen aufzuklären (S. 521).  
1028 Vgl. nur BGH, Urt. v. 19.12.2000 – XI ZR 349/99, BGHZ 146, 235, 239 ff. 
1029 Dazu ausführlich bereits oben, S. 79 f. 
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zelnen Kunden eine möglichst hohe Zahl von Transaktionen zu tätigen. Insofern unterscheidet 

sich die durch eine Kick-back-Vereinbarung bei der Vermögensverwaltung hervorgerufene Inte-

ressengefährdung für den Kunden tatsächlich von der bei einem sonstigen, punktuellen Interes-

senwahrungsverhältnis. Gleichwohl kann meines Erachtens die Provisionsvereinbarung als sol-

che auch bei der Vermögensverwaltung nicht als pflichtwidrig angesehen werden, wenn die 

Bank davon ausgehen darf, dass der Verwalter die Vereinbarung dem Kunden offenlegt.1030 Die 

besondere Gefährdungslage bzgl. der Spesenreiterei entsteht nämlich letztlich vor allem auf-

grund der dem Verwalter eingeräumten weitreichenden Einflussmöglichkeiten auf das Vermögen 

des Kunden.1031 Nur soweit der Verwalter gegen seine Interessenwahrungspflicht verstößt, 

kommt es zum Churning.1032 Die depotführende Bank sollte daher im Regelfall, wenn sie also 

nicht mit einem Verschweigen der Vereinbarung durch den Verwalter rechnen muss, nicht über 

eine vorvertragliche Aufklärungspflicht mit dem Risiko einer fehlerhaften Vermögensverwal-

tung belastet werden.1033 

Noch weniger geht es an, die Bank für ein Churning des Verwalters nach § 830 Abs. 1 S. 1 u. 

Abs. 2 BGB unabhängig davon in Mithaftung zu nehmen, ob sie die Kick-back-Gewährung dem 

Kunden offengelegt hat oder nicht.1034 Zwar mag im Einzelfall beim Vorliegen entsprechender 

Anhaltspunkte das Praktizieren einer Kick-back-Vereinbarung ohne besondere Schutzmaßnah-

men tatsächlich einmal als bedingt vorsätzliche Hilfe der Bank zum sittenwidrigen Schädigungs-

handeln eines Intermediärs gewertet werden, doch gilt das regelmäßig dann nicht, wenn die 

Rückvergütungsvereinbarung dem Anleger vom Vermögensverwalter/-betreuer offengelegt wur-

de.1035 Allein die Tatsache des Bestehens einer Kick-back-Vereinbarung erscheint nicht ausrei-

chend, um von einem bedingten Vorsatz des Brokers hinsichtlich einer Spesenreiterei im Rah-

men des § 830 Abs. 1 S. 1 u. Abs. 2 BGB auszugehen. Nicht die Art der Vergütung ist verdacht-

erregend und vorsatzbegründend, haftungsbegründend wirkt erst und allein der Missbrauch der 

vom Anleger erteilten Verfügungsbefugnis durch den Verwalter.1036 Brokern dürfen keine Kon-

trollpflichten (Beobachtung von Kontobewegungen u.Ä.) bzgl. einer Spesenreiterei durch Ver-

mögensverwalter/-betreuer auferlegt werden, denen sie kaum genügen können und die in der 

Praxis auch nicht sinnvoll sind.1037 

                                                 
1030 So auch Geibel, ZBB 2003, 349, 352; Koziol, ÖBA 2003, 483, 486; Balzer, EWiR 2004, 169 in Anm. zu LG 
Stuttgart, Urt. v. 12.09.2003 – 8 O 128/03, BKR 2003, 842; Balzer, EWiR 2004, 1073, 1074 in Anm. zu LG Düssel-
dorf, Urt. v. 27.04.2004 – 10 O 105/99, ZIP 2004, 2089; sogar positive Kenntnis der Bank bzgl. des Verschweigens 
fordert dagegen Balzer, ZIP 2001, 232, 233 und ders., in: Derleder/Knops/Bamberger (Hrsg.), Handbuch zum deut-
schen und europäischen Bankrecht, § 45, Rn. 26; ders., in: Welter/Lang (Hrsg.), Handbuch der Informationspflich-
ten im Bankverkehr, Rn. 8.26. 
1031 Vgl. Balzer, ZIP 2001, 232, 233. 
1032 Vgl. Hilgard, WM 2006, 409, 416; Balzer, ZIP 2001, 232, 233. 
1033 Vgl. Balzer, ZIP 2001, 232, 233; ders., in: Welter/Lang (Hrsg.), Handbuch der Informationspflichten im Bank-
verkehr, Rn. 8.26. Zu den schadensersatzrechtlichen Folgen s.u., insb. unter 6.3.3.2.4.2, S. 459 ff. 
1034 So aber BGH, Urt. v. 13.07.2004 – VI ZR 136/03, NJW 2004, 3423, 3425 = WM 2004, 1768 m. zust. Anm. 
Zeller, LMK 2005, 39, 40 für einen Broker gegenüber einem Anlageberater/-vermittler. 
1035 Anders BGH, Urt. v. 13.07.2004 – VI ZR 136/03, NJW 2004, 3423, 3425 = WM 2004, 1768 m. zust. Anm. 
Zeller, LMK 2005, 39, 40. 
1036 Vgl. Hilgard, WM 2006, 409, 416; Balzer, ZIP 2001, 232, 233. 
1037 Man denke nur an etwaige Ausführungsverzögerungen aufgrund vorheriger Überprüfung, vgl. Hilgard, WM 
2006, 409, 415; Bedenken hat trotz grds. Zustimmung insoweit auch Zeller, LMK 2005, 39, 40; a.A. Barta, BKR 
2004, 433, 438: Überwachungspflichten und Warnpflicht ergeben sich aus § 31 Abs. 1 Nr. 2 WpHG a.F.; auch Rös-
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Eine generelle – d.h. auch ohne besondere Verdachtsmomente für ein unlauteres Handeln des 

Intermediärs bestehende – Aufklärungspflicht der depotführenden Bank bzgl. Rückvergütungs-

vereinbarungen mit dem externen Vermögensverwalter eines Kunden ergibt sich schließlich 

auch nicht aus der Interessenwahrungspflicht, die der Bank im Verhältnis zum Kunden aufgrund 

des (künftigen) Depotvertrages als entgeltlichem Geschäftsbersorgungsverhältnis obliegt. Die 

mit der Zahlung von Kick-backs an den externen Vermögensverwalter möglicherweise verbun-

denen entsprechend erhöhten Entgelte für die Depotverwaltung müssen als Ansatzpunkt für ei-

nen Verstoß gegen die Interessenwahrungspflicht außer Betracht bleiben. Die Höhe der Vergü-

tung des Geschäftsbesorgers liegt außerhalb der Reichweite der vertraglichen Interessenwah-

rungspflicht. Der Geschäftsbesorger darf insoweit eigennützig handeln.1038 Ebenfalls keinen Ver-

stoß gegen die Interessenwahrungspflicht der Bank aus dem Depotführungsvertrag stellt das 

Provisionsversprechen an den Vermögensverwalter dar, solange es nicht im obigen Sinne als 

pflichtwidrig anzusehen ist, die Bank also weiß oder billigend in Kauf nimmt, dass der Vermö-

gensverwalter dem Anleger die Innenprovisionsabrede verschweigt. 

5.6.4 Offenlegungspflicht nach WpHG 

Unabhängig davon, ob und unter welchen Voraussetzungen man eine eigene zivilrechtliche 

Pflicht der depotführenden Bank annimmt, den Anleger über eine mit dem Vermögensverwalter 

geschlossene Kick-back-Vereinbarungen aufzuklären, stellt sich die Frage, ob sich eine Offenle-

gungsverpflichtung für Wertpapierdienstleistungsunternehmen nicht aus dem WpHG ergibt. 

5.6.4.1 Offenlegungspflicht nach § 31 WpHG a.F.? 

In der zu §§ 31, 32 WpHG a.F. ergangenen Wohlverhaltensrichtlinie ist in Teil B. Abschnitt 1.2 

lediglich die Rede davon, dass das provisionsempfangende Unternehmen seinen Kunden Kick-

back-Vereinbarungen offenzulegen habe. Zu einer Aufklärungspflicht des Provisionsverspre-

chenden finden sich dagegen keine Ausführungen. Dies war in einer früheren Fassung der 

Wohlverhaltensrichtlinie noch anders, wo eine entsprechende Offenbarungspflicht ausdrücklich 

festgeschrieben war.1039 Bei der Anhörung anlässlich der Novellierung der Wohlverhaltensricht-

linie im Jahr 2000 legten die beteiligten Verbände der Kreditwirtschaft besonderen Wert darauf, 

dass die Transparenzverpflichtung bzgl. Kick-backs und „soft commissions“ nur die Empfänger 

nicht aber die gewährenden Wertpapierdienstleistungsunternehmen treffen sollte.1040 Angesichts 

des Schweigens der novellierten Wohlverhaltensrichtlinie wird man daher davon auszugehen 

haben, dass die BaFin eine Offenlegungsverpflichtung des Provisionsversprechenden regelmäßig 

verneint. Der Wohlverhaltensrichtlinie kommt freilich keine Rechtsnormqualität zu.1041  

In der Literatur wird zum Teil eine Aufklärungspflicht auch des provisionsversprechenden Wert-

papierdienstleistungsunternehmens gegenüber seinen Kunden aufgrund von § 31 Abs. 2 S. 1 

                                                                                                                                                             
ner/Arendts, WM 1996, 1517, 1524, die entsprechende Organisationspflichten aus § 33 WpHG a.F. herleiten wol-
len. 
1038 S.o. S. 133. 
1039 Vgl. Ziff. 2.2. letzter Abs. der Entwurfsfassung vom 24.10.1996, abgedruckt in ZBB 1996, 394, 395; vgl. F.A. 
Schäfer, in: F.A. Schäfer (Hrsg.), § 31 WpHG, Rn. 83. 
1040 Vgl. Birnbaum, in: Ekkenga/Hadding/Hammen (Hrsg.), FS Kümpel (2003), S. 49, 55 
1041 S.o. S. 69 u. 89. 
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Nr. 2 WpHG a.F. angenommen. Tut man das – etwa, indem man die gleichen Kriterien wie für 

eine zivilrechtliche Aufklärungspflicht anlegt1042 –, dann stellt sich zunächst die Frage, wer als 

„Kunde“ anzusehen ist: der Vermögensverwalter oder der Anleger. Dies kann angesichts der 

Problemlage vernünftigerweise nur der Anleger sein. Zwar soll bei der gestaffelten Einschaltung 

mehrerer Wertpapierdienstleistungsunternehmen die Erkundigungspflicht nach § 31 Abs. 2 S. 1 

Nr. 1 WpHG nur dem kundennäheren Unternehmen, also dem bankexternen Vermögensverwal-

ter obliegen,1043 was auch auf die Informationspflicht des § 31 Abs. 2 S. 1 Nr. 2 WpHG a.F. ü-

bertragen wurde, doch kann dies in den hier interessierenden Fällen einer Rückvergütungsver-

einbarung gerade zwischen der depotführenden Bank und dem externen Verwalter nicht gelten: 

Sinn einer eigenen Aufklärungspflicht des Provisionsversprechenden soll es ja gerade sein, eine 

Kenntnis des Anlegers sicherzustellen, auch wenn der Verwalter die Vereinbarung pflichtwidrig 

zu verschweigen droht. Soweit man also eine Informationspflicht des provisionsversprechenden 

Wertpapierdienstleistungsunternehmens annimmt, muss dieses den Anleger selbst direkt aufklä-

ren.1044 

Eine Informationspflicht des Provisionsversprechenden wird zum Teil unabhängig vom Hervor-

rufen einer Interessenkonfliktsituation aus § 31 Abs. 2 S. 1 Nr. 2 WpHG a.F. abgeleitet. Die Mit-

teilung aller „zweckdienlichen Informationen“ umfasse auch die Kosten der Dienstleistung und 

die in den Entgelten enthaltenen Innenprovisionen.1045 Der Anleger sei ganz unabhängig vom 

Vorliegen eines Interessenkonflikts über die ihm entstehenden Kosten und ihre Struktur aufzu-

klären, da durch die einkalkulierten Kick-backs die Gefahr einer überhöhten Vergütung drohe. 

Dieser Argumentation ist freilich entgegenzuhalten, dass der Anleger aufgrund der ihm offenge-

legten Außenprovisionssätze, die auf ihn zukommenden Kosten kennt und die Entgelte mit de-

nen anderer Unternehmen vergleichen kann. Zur weitergehenden Offenlegung der internen Kal-

kulation ist ein Unternehmen dagegen im Allgemeinen nicht verpflichtet. Die Höhe der Vergü-

tung liegt außerhalb der Interessenwahrungspflicht des geschäftsbesorgenden Wertpapierdienst-

leistungsunternehmens. Der Provisionsversprechende muss daher den Anleger nicht seinerseits 

gemäß § 31 Abs. 2 S. 1 Nr. 2 WpHG a.F. über eine mit dem Vermögensberater geschlossene 

Rückvergütungsvereinbarung aufklären, dies obliegt allein dem provisionsempfangenden Wert-

papierdienstleistungsunternehmen.1046 

5.6.4.2 Offenlegungspflicht nach § 31d WpHG n.F. 

§ 31d Abs. 1 S. 1 WpHG n.F. erfasst ausdrücklich sowohl den Fall, dass ein Wertpapierdienst-

leistungsunternehmen Zuwendungen von Dritten annimmt, als auch den, dass es Zuwendungen 

                                                 
1042 So offenbar Balzer, EWiR 2004, 169, 170 in Anm. zu LG Stuttgart, Urt. v. 12.09.2003 – 8 O 128/03, BKR 2003, 
842. 
1043 Vgl. BGH, Urt. v. 08.05.2001 – XI ZR 192/00, BGHZ 147, 343 m. Anm. Tilp, EWiR 2001, 837; F.A. Schäfer, 
in: F.A. Schäfer (Hrsg.), § 31 WpHG, Rn. 9 u. 36; Balzer, EWiR 2004, 169, 170 in Anm. zu LG Stuttgart, Urt. v. 
12.09.2003 – 8 O 128/03, BKR 2003, 842. 
1044 Vgl. Balzer, EWiR 2004, 169, 170 in Anm. zu LG Stuttgart, Urt. v. 12.09.2003 – 8 O 128/03, BKR 2003, 842; 
ders., in: Welter/Lang (Hrsg.), Handbuch der Informationspflichten im Bankverkehr, Rn. 8.27. 
1045 So Schwark, in: Schwark (Hrsg.), Kapitalmarktrechts-Kommentar, § 31 WpHG, Rn. 27; Koller, in: Ass-
mann/Schneider (Hrsg.), WpHG, § 31, Rn. 83; Barta, BKR 2004, 2004, 433, 438. 
1046 Vgl. F.A. Schäfer, in: F.A. Schäfer (Hrsg.), § 31 WpHG, Rn. 83; zur Aufklärungspflicht des Provisionsempfän-
gers aufgrund von § 31 WpHG a.F. siehe oben unter 5.4.1.4.1, S. 69 ff. 
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an Dritte gewährt. Soweit auch die anderen Zulässigkeitsvoraussetzungen nach § 31d Abs. 1 S. 1 

Nr. 1 WpHG n.F. vorliegen,1047 hat das Wertpapierdienstleistungsunternehmen vor der Erbrin-

gung der Dienstleistung dem Kunden die Zuwendung gemäß § 31d Abs. 1 S. 1 Nr. 2 WpHG n.F. 

offenzulegen, ansonsten ist die Zuwendung untersagt. Die Offenbarungspflicht besteht glei-

chermaßen für das die Zuwendung empfangende wie für das gewährende Wertpapierdienstleis-

tungsunternehmen. Wiederum hat sich die Information nicht an den Vermögensverwalter, son-

dern direkt an den Anleger als „Kunden“ zu richten. Ein solches weites Verständnis des Begriffs 

„Kunde“ ist im vorliegenden Zusammenhang durch den Sinn und Zweck der Offenlegungs-

pflicht in § 31d Abs. 1 S. 1 Nr. 2 WpHG n.F. geboten und auch mit der Legaldefinition in § 31a 

Abs. 1 WpHG n.F. in Einklang zu bringen. 

5.7 Aufklärungspflicht über Innenprovisionen bei Personen ohne besondere 

vertragliche Pflicht zur Interessenwahrung gegenüber dem Anleger  

Die bisherige Untersuchung hat gezeigt, dass Personen, die zur Wahrung fremder Interessen ver-

pflichtet sind, regelmäßig eine Aufklärungspflicht über von dritter Seite versprochene bzw. er-

haltene Innenprovisionen trifft. Im Folgenden geht es nun um die Frage, inwieweit auch Perso-

nen, die keine besondere vertragliche Interessenwahrungspflicht gegenüber dem Anleger haben, 

zur Offenbarung von Innenprovisionszahlungen verpflichtet sind. In Betracht kommen hier Per-

sonen der Anbieterseite, für die nachfolgend zunächst die strukturellen Grundlagen einer mögli-

chen Offenlegungspflicht herausgearbeitet werden, bevor im nächsten Kapitel dann verschiedene 

Anlageformen hinsichtlich einer Aufklärungspflicht über Innenprovisionen betrachtet werden. 

5.7.1 Offenlegungspflicht des Emittenten, Initiators oder Anbieters 

Die Bezeichnung desjenigen, der eine Kapitalanlage begibt, variiert je nach Anlageform. Vor 

allem bei verbrieften Rechten ist meist die Rede vom Emittenten.1048 Dieser Begriff wird jedoch 

ebenso in Bezug auf Anlagemodelle des grauen Kapitalmarktes verwendet.1049 Gebräuchlich ist 

dort bei Publikumsgesellschaften oder geschlossenen Fonds außerdem die Bezeichnung Initiator 

für die Person – häufig handelt es sich um einen Kreis von Personen –, die ein Projekt konzipiert 

und gegebenenfalls hinter entsprechenden Initiatorengesellschaften steht oder als Gründungsge-

sellschafter auftritt.1050 Anbieter einer Kapitalanlage schließlich ist, wer den Erwerb eines Ge-

genstands zu Anlagezwecken anbietet.1051 Der Anbieter kann mit dem Emittenten (z.B. Aktien-

gesellschaft, Publikumsgesellschaft etc.), seltener mit dem Initiator, identisch sein oder nicht 

                                                 
1047 Dazu näher oben S. 104 ff. 
1048 Vgl. z.B. Kümpel, Bank- und Kapitalmarktrecht, Rn. 9.2: „Wertpapieraussteller“; Lenenbach, Kapitalmarkt- und 
Börsenrecht, Rn. 7.1 ff.; z.B. auch § 2 WpPG Nr. 9: „eine Person oder Gesellschaft, die Wertpapiere begibt oder zu 
begeben beabsichtigt“. 
1049 Vgl. z.B. BGH, Urt. v. 26.09.2005 – II ZR 314/03, WM 2005, 2228, 2230 = BB 2005, 2595 unter II.3.b)cc) bei 
stillen Beteiligungen an einer AG („Göttinger Gruppe“); z.B. auch das VerkProspG für Vermögensanlagen, z.B. 
§ 8f Abs. 1 S. 1 VerkProspG. 
1050 Vgl. für Baumodelle z.B. Wagner, in: Wagner/Loritz, Konzeptionshandbuch der steuerorientierten Kapitalanla-
ge, Bd. 1, Rn. 492 m.w.N.  
1051 Vgl. z.B. § 2 Nr. 10 WpPG und § 8f Abs. 1 S. 1 VerkProspG. 
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(z.B. Emissionsbankenkonsortium bei Börsengang). Das Kapitalanlagerecht knüpft in Form ver-

triebsbezogener Regelungen an das öffentliche Anbieten von Kapitalanlagen an.1052 

5.7.1.1 Prospektpflicht und Prospekthaftung 

Als Anknüpfungspunkt einer Offenlegungsverpflichtung der Anbieterseite bezüglich Innenprovi-

sionszahlungen bietet sich vor allem der Prospekt über die jeweilige Kapitalanlage an. Seit In-

krafttreten des AnSVG besteht eine Prospektpflicht und spezialgesetzlich geregelte Prospekthaf-

tung für die meisten Anlageformen des geregelten und des grauen Kapitalmarktes. Die von der 

Rechtsprechung entwickelte allgemein-zivilrechtliche Prospekthaftung bleibt außerhalb des An-

wendungsbereichs des VerkProspG wohl anwendbar.1053  

Sofern für öffentlich angebotene Wertpapiere, Investmentfondsanteile, nicht in Wertpapieren 

verbriefte Vermögensanlagen oder sonstige Kapitalanlagen ein Prospekt erstellt wird, muss die-

ser unabhängig von der Anlageform „die Angaben enthalten, die erforderlich sind, damit sich die 

Anleger über die ihnen angebotene Anlage und insbesondere über die damit verbundenen Risi-

ken ein begründetes Urteil bilden können“ (§ 42 Abs. 1 S. 2 InvG; in der Sache ebenso § 5 

Abs. 1 S. 1 WpPG und § 8g Abs. 1 S. 1 VerkProspG). Im vorliegenden Zusammenhang lautet 

die entscheidende Frage damit, ob die Zahlung von Innenprovisionen einen danach prospektie-

rungspflichtigen Umstand darstellt. 

5.7.1.2 Aufklärungspflichten unabhängig von einem Prospekt 

Im Bereich der Anlagen des grauen Kapitalmarktes werden von der Rechtsprechung teilweise für 

den Anlageemittenten Aufklärungspflichten auch unabhängig von einem Prospekt angenommen. 

So formuliert etwa der II. Zivilsenat des Bundesgerichtshofs: „Nach der ständigen Rechtspre-

chung des Senats muss einem Anleger für seine Beitrittsentscheidung ein zutreffendes Bild über 

das Beteiligungsobjekt vermittelt werden, das heißt, er muss über alle Umstände, die für seine 

Anlageentscheidung von wesentlicher Bedeutung sind oder sein können, insbesondere über die 

mit der angebotenen speziellen Beteiligungsform verbundenen Nachteile und Risiken, zutref-

fend, verständlich und vollständig aufgeklärt werden.“1054 Die Aufklärung obliegt nach dieser 

Rechtsprechung nicht nur dem Anlagevermittler,1055 sondern auch dem kapitalsuchenden Anla-

geemittenten,1056 der die Information durch einen entsprechenden Emissionsprospekt oder aber 

                                                 
1052 Vgl. z.B. § 1 u. § 3 Abs. 1 S. 1 WpPG, § 8f Abs. 1 S. 1 VerkProspG. 
1053 Vgl. Palandt-Heinrichs, BGB, § 280, Rn. 54a; str. aber bzgl. bisheriger sog. Garanten; vgl. Assmann, AG 2004, 
435, 445 ff. 
1054 BGH, Urt. v. 19.07.2004 – II ZR 354/02, NJW-RR 2004, 1407 unter Verweis auf BGH, Urt. v. 06.10.1980 – II 
ZR 60/80, BGHZ 79, 337, 344 (Prospekthaftung von Garanten wegen Inanspruchnahme besonderen persönlichen 
Vertrauens) und BGH, Urt. v. 07.04.2003 – II ZR 160/02, NJW-RR 2003, 1054 f. m. zust. Anm. Möllers, LMK 
2003, 223 f. (c.i.c.-Haftung eines Gründungskommanditisten gegenüber beitretenden Anlagegesellschaftern für 
unvollständige bzw. fehlerhafte Prospektangaben, die er sich zu eigen gemacht hat); ebenso z.B. BGH Urt. v. 
21.03.2005 – II ZR 149/03, WM 2005, 838, 840 = ZIP 2005, 763, 764 („Göttinger Gruppe – SecuRente“) m. Anm. 
von Livonius, EWiR 2006, 133; BGH, Urt. v. 26.09.2005 – II ZR 314/03, WM 2005, 2228, 2230 = BB 2005, 2595, 
2597 unter II.3.b)aa) („Göttinger Gruppe – Pensions-Sparplan“). 
1055 Dazu unten unter 5.7.2.2, S. 183 ff. 
1056 Vgl. eingehend Benedict, AcP 204 (2004), 697 ff., insb. 704 ff. 
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durch eingeschaltete Vermittler erbringen kann.1057 Hier ist auch der Grund jener Rechtspre-

chung zu sehen: Der Anlageemittent soll für das Verschulden von Anlagevermittlern haften, die 

hinsichtlich der Erfüllung vorvertraglicher Aufklärungspflichten als seine Erfüllungsgehilfen im 

Sinne von § 278 BGB angesehen werden.1058 Gleichzeitig nimmt die Rechtsprechung jedoch – je 

nach Bedarf – auch eine entsprechende eigene Aufklärungspflicht des Anlagevermittlers an. 

5.7.2 Aufklärungspflicht des Anlagevermittlers 

5.7.2.1 Grundstrukturen des Anlagenvertriebs, insbesondere „Strukturvertrieb“ 

Die wesentliche Informationsquelle bei der Kapitalanlage sind für den Privatanleger in der Pra-

xis nicht „offizielle“ Prospekte, sondern Finanzintermediäre.1059 Besondere Bedeutung kommt 

insoweit den Anlagevermittlern zu, die vom kapitalsuchenden Emittenten eingeschaltet werden. 

Der Anlagevermittlung können dabei verschiedene rechtliche Ausgestaltungen zugrunde liegen. 

Häufig wird der Vermittler Makler sein, er kann aber, sofern er ständig damit betraut ist, ge-

werbsmäßig Geschäfte insbesondere für eine zwischengeschaltete Vertriebsgesellschaft zu ver-

mitteln oder abzuschließen, auch selbständiger Handelsvertreter, freier Mitarbeiter oder Ange-

stellter sein (vgl. § 84 HGB).1060  

Für den Absatz von Anlagen des grauen Kapitalmarktes sind unterschiedliche Vertriebssysteme 

gebräuchlich. Wird ein Vermittler oder eine Vertriebsgesellschaft für mehrere Initiatoren beim 

Vertrieb verschiedener Anlagen tätig, so ist die Rede von „freiem Vertrieb“. Arbeitet der Initia-

tor ausschließlich mit einer Vertriebsgesellschaft zusammen, dann spricht man von Exklusivver-

trieb. Die Vertriebsgesellschaft schließt mit einzelnen Vermittlern oder wiederum anderen Ver-

triebsgesellschaften Untervertriebsverträge. Das bezeichnet man als Strukturvertrieb.1061 Zwi-

schen Exklusivvertrieb und freiem Vertrieb existieren – ob mit oder ohne Strukturvertrieb – in 

der Praxis vielfältige Mischformen.1062 Die grundsätzliche Konstruktion verdeutlicht die folgen-

de Abbildung. 

 

                                                 
1057 Vgl. etwa BGH, Urt. v. 19.07.2004 – II ZR 354/02, NJW-RR 2004, 1407: „Das ist hier [...] weder durch den 
Prospekt noch durch die Erklärungen der für die Bekl. tätig gewordenen Vermittler K und F geschehen.“ 
1058 Vgl. BGH, Urt. v. 24.11.1995 – V ZR 40/94, NJW 1996, 451 f. m. Anm. Hanau/Reitze, EWiR 1996, 103; Bene-
dict, AcP 204 (2004), 697, 703 ff.; s.u. unter 5.7.3.2, S. 187 ff. 
1059 Vgl. Wieneke, in: Grundmann u.a. (Hrsg.), Anleger und Funktionsschutz durch Kapitalmarktrecht, S. 37, 38 u. 
50. 
1060 Vgl. Wagner, in: Wagner/Loritz, Konzeptionshandbuch der steuerorientierten Kapitalanlage, Bd. 1, Rn. 531, 568 
u. 584; ders., DStR 2005, 1449. 
1061 Vgl. z.B. OLG Celle, Urt. v. 26.04.2005 – 16 U 187/04, ZIP 2006, 32: Vertrieb von „Schrottimmobilien“ durch 
eine Vertriebs-GmbH, die als Untervermittler eine andere Firma eingeschaltet hatte, die ihrerseits freiberufliche 
Mitarbeiter als Vermittler beschäftigte; Wagner, in: Wagner/Loritz, Rechtsprechung steuerorientierte Kapitalanla-
gen, Rn. 54 ff. 
1062 Vgl. insgesamt ausführlich Wagner, in: Wagner/Loritz, Konzeptionshandbuch der steuerorientierten Kapitalan-
lage, Bd. 1, Rn. 493 f. u. 520 ff., der den Begriff des Strukturvertriebs aber etwas enger fasst als hier und als es (in-
zwischen) gemeinhin üblich ist; so wie hier aber nun auch Wagner, DStR 2005, 1449. 
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Abbildung 4: Grundschema Strukturvertrieb (Quelle: eigene Grafik). 

 

Die Entlohnung der Vertriebsgesellschaften und einzelnen Vermittler erfolgt in der Regel über-

wiegend erfolgsbezogen durch Innenprovision. Die Zahlungsströme fließen entlang der ver-

triebsvertraglichen „Auftragsbeziehungen“ ausgehend vom Emittenten über die Vertriebsgesell-

schaft(en) bis zum einzelnen Vermittler. Unter Umständen erhält der Vermittler (zusätzlich) vom 

Anleger eine Außenprovision. 

5.7.2.2 Grundsätzlicher Umfang der Aufklärungspflichten von Anlagevermittlern 

Die dogmatischen Voraussetzungen der Haftung von Anlagevermittlern sind bis heute alles an-

dere als gesichert. Das Begründungsspektrum reicht von der ursprünglich eigenverantwortlichen 

Entscheidung des Anlegers und der Unverbindlichkeit von Rat und Empfehlung über eine Ver-

trauens- und/oder Vertragsfiktion bis zu einer Garantiehaftung und ist immer mehr auf dem Weg 

zu einer öffentlich-rechtlich reglementierten Berufshaftung (vgl. z.B. WpHG, GewO, MaBV, 

europäische Versicherungsvermittlungsrichtlinie).1063  

Der Anlagevermittlungsvertrag zwischen Kapitalsuchendem und Vermittler bzw. Vertriebsge-

sellschaft ist geschäftsbesorgerischer Natur,1064 meist wird es sich um einen Mak-

ler(dienst)vertrag handeln.1065 Davon zu trennen ist die Beziehung zwischen dem einzelnen 

Vermittler und dem Kapitalanleger.1066 Nach der Rechtsprechung und h.M. kommt zwischen 

dem Vermittler und dem Kapitalanleger in aller Regel (nur) ein stillschweigender Auskunftsver-

                                                 
1063 Vgl. Benedict, ZIP 2005, 2129, 2130. 
1064 Vgl. Staudinger-Martinek, BGB, § 675, Rn. B 10; Benedict, AcP 204 (2004), 697, 718 f.; ders., ZIP 2005, 2129. 
1065 Vgl. Wagner, in: Wagner/Loritz, Konzeptionshandbuch der steuerorientierten Kapitalanlage, Bd. 1, Rn. 527, 567 
u. 583. 
1066 Vgl. Staudinger-Martinek, BGB, § 675, Rn. B 10. 
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trag zustande.1067 Dieser stillschweigende Auskunftsvertrag verpflichtet den Anlagevermittler 

gegenüber dem Anlageinteressenten zur richtigen und vollständigen Aufklärung über diejenigen 

tatsächlichen Umstände, die für den Anlageentschluss von besonderer Bedeutung sind.1068 

Um seinen Aufklärungspflichten nachkommen zu können, muss der Anlagevermittler, auch 

wenn er selbst kein besonderes persönliches Vertrauen in Anspruch genommen hat, das angebo-

tene Anlagekonzept auf seine Plausibilität, insbesondere auf wirtschaftliche Tragfähigkeit und 

die Bonität des Kapitalsuchenden, überprüfen.1069 Fehlen dem Vermittler hierzu ausreichende 

Informationen, muss er eigene Nachforschungen anstellen oder darauf hinweisen, dass er zu ei-

ner eigenen Prüfung der Anlage aufgrund mangelnder Informationen nicht in der Lage ist.1070 

Die Aufklärungspflicht des Vermittlers besteht grundsätzlich unabhängig von der Existenz eines 

vom Kapitalsuchenden erstellten Prospekts. Zwar hat der Vermittler dem Interessenten einen 

vorhandenen Prospekt auszuhändigen,1071 auch kann der Vermittler seine Aufklärungspflicht 

unter Umständen durch Übergabe des Prospektes erfüllen,1072 sofern der Prospekt nach Form und 

Inhalt geeignet ist, die nötigen Informationen wahrheitsgemäß und verständlich zu vermitteln, 

und zudem dem Anlageinteressenten so rechtzeitig vor dem Vertragsschluss überlassen wird, 

dass der den Prospektinhalt noch zur Kenntnis nehmen kann.1073 Enthält der Prospekt Wider-

sprüche, Lücken, falsche Angaben oder Unklarheiten, sind sie aufzudecken und nach Möglich-

keit ausdrücklich richtig zu stellen, sofern sie nicht offensichtlich unwesentlich für den Beitritts-

entschluss sind.1074 Zutage getretene Fehlverständnisse des Anlegers bedürfen einer Korrektur im 

mündlichen Gespräch mit dem Vertriebsmittler, wobei die schriftlichen Risikomitteilungen im 

Prospekt allerdings nicht „schöngeredet“ oder verharmlost werden dürfen.1075 

                                                 
1067 Dieser Auskunftsvertrag wird in der Instanzrechtsprechung zum Teil auch als „Anlagevermittlungsvertrag“ 
bezeichnet, z.B. OLG Köln, Urt. v. 15.07.2005 – 6 U 227/04, BB 2005, 2095 m. Anm. Lang, BKR 2005, 460. 
1068 Vgl. BGH, Urt. v. 22.03.1979 – VII ZR 259/77, BGHZ 74, 103, 106 f.; BGH, Urt. v. 25.11.1981 – IVa ZR 
286/80, NJW 1982, 1095 f.; BGH, Urt. v. 13.05.1993 – III ZR 25/92, NJW-RR 1993, 1114, 1115; s.o. S. 7 u. 60 
m.w.N. 
1069 St. Rspr. aller Zivilsenate des BGH, vgl. BGH, Urt. v. 27.09.1988 – XI ZR 4/88, ZIP 1988, 1464, 1465; BGH, 
Urt. v. 13.05.1993 – III ZR 25/92, ZIP 1993, 997, 998 m. Anm. Brink, EWiR 1993, 765; BGH, Urt. v. 13.01.2000 – 
III ZR 62/99, WM 2000, 426; BGH, Urt. v. 13.06.2002 – III ZR 166/01, NJW 2002, 2641, 2642; BGH, Urt. v. 
12.02.1004 – III ZR 359/02, BGHZ 158, 110, 116; BGH, Urt. v. 12.05.2005 – III ZR 413/04, WM 2005, 1219, 
1220. 
1070 Vgl. BGH, Urt. v. 13.05.1993 – III ZR 25/92, NJW-RR 1993, 1114, 1115; BGH, Urt. v. 13.01.2000 – III ZR 
62/99, WM 2000, 426; BGH, Urt. v. 13.06.2002 – III ZR 166/01, NJW 2002, 2641, 2642. 
1071 Vgl. OLG Stuttgart, Urt. v. 15.12.2005 – 13 U 10/05, WM 2006, 1100, 1101; Lang, BKR 2005, 460, 461. 
1072 Nach herrschender Rechtsprechung der Oberlandesgerichte genügt z.B. beim „Dreiländerfonds“ zur Aufklärung 
grds. die Übergabe des Emissionsprospekts, vgl. OLG Stuttgart, Urt. v. 15.12.2005 – 13 U 10/05, WM 2006, 1100, 
1101 m.w.N. 
1073 Vgl. BGH, Urt. v. 21.03.2005 – II ZR 140/03, ZIP 2005, 753, 758 = WM 2005, 833 („Göttinger Gruppe – Pen-
sions-Sparplan“); OLG Karlsruhe, Urt. v. 28.06.2006 – 7 U 225/05, VersR 2007, 994 f. 
1074 Vgl. BGH, Urt. v. 02.02.1983 – IVa ZR 118/81, NJW 1983, 1730, 1731; BGH, Urt. v. 31.05.1990 – VII ZR 
340/88, NJW 1990, 2461 u. 2463; OLG Karlsruhe, Urt. v. 24.10.2002 – 9 U 49/02, OLG-Report 2003, 46, 47. 
1075 Vgl. OLG Celle, Urt. v. 16.07.2004 – 9 U 15/04, WM 2005, 737, 740 f.; OLG Stuttgart, Urt. v. 15.12.2005 – 13 
U 10/05, WM 2006, 1100, 1101. 
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5.7.2.3 Aufklärungspflichten eines Anlagevermittlers als Mindestanforderung für die eines 

Anlageberaters 

Die im Hinblick auf ihm zugesagte Innenprovisionen aus seiner besonderen vertraglichen Inte-

ressenwahrungspflicht als Geschäftsbesorger folgende Aufklärungspflicht eines Anlageberaters 

wurde oben bereits erörtert.1076 Es sind jedoch noch weitere Begründungsansätze für eine Pflicht 

zur Offenlegung von Innenprovisionen denkbar: Wie der Anlagevermittler hat prinzipiell auch 

der Anlageberater den Anlageinteressenten über die entscheidungserheblichen tatsächlichen Um-

stände einer Kapitalanlage zu informieren,1077 bevor er die darüber hinaus geschuldete sachkun-

dige Bewertung dieser Umstände im Hinblick auf die individuelle Situation des Anlegers vor-

nimmt. Einem Anlageberater obliegen damit mindestens die einen Anlagevermittler treffenden 

Aufklärungspflichten.1078 Die folgenden Überlegungen zu einer Aufklärungspflicht des Anlage-

vermittlers sind daher ebenso auf den Anlageberater übertragbar.1079 

5.7.2.4 Sondergesetzliche Informationspflichten des Anlagevermittlers 

In eigener Verantwortung obliegen dem Anlagevermittler, soweit er gewerbsmäßig als Makler in 

Bezug auf bestimmte Anlageformen tätig wird und mithin einer gewerberechtlichen Erlaubnis 

nach § 34c Abs. 1 GewO bedarf, besondere Informationspflichten nach § 11 i.V.m. § 10 Abs. 2, 

3 bzw. 4 MaBV. Diese wurden oben bereits erörtert, wobei festgestellt wurde, dass eine Aufklä-

rungspflicht des Maklers über ihm von dritter Seite versprochene Innenprovisionen weder auf-

grund von § 10 Abs. 2 Nr. 2 a) MaBV, noch aufgrund von § 10 Abs. 3 Nr. 6 a) oder Nr. 7 e) 

MaBV besteht.1080 Außerdem obliegen die Informationspflichten dem Makler laut § 11 Abs. 1 

MaBV nur gegenüber „dem Auftraggeber“. In der Regel werden jedoch die Vermittler (zu-

nächst) vom Anlageemittenten eingeschaltet. Soweit nicht der Anlageinteressent (zusätzlich) 

selbst einen Maklerauftrag erteilt – und sei es im Zuge der teilweisen Provisionsüberwälzung 

vom Anbieter auf ihn durch Zahlung eines „Agio“ o.Ä. –, scheiden Informationspflichten nach 

der MaBV daher von vornherein aus. 

Bei Wertpapierdienstleistungen greifen gemäß § 2 Abs. 3 Nr. 4 WpHG im Übrigen die Verhal-

tenspflichten des § 31 WpHG ein, nach denen – unabhängig von der zivilrechtlichen Lage – auch 

das lediglich vermittelnd oder nachweisend tätige Wertpapierdienstleistungsunternehmen eine 

Interessenwahrungspflicht zugunsten des Kunden trifft. Die Folgen daraus im Hinblick auf eine 

Verpflichtung zur Aufklärung über Innenprovisionen nach bisheriger Rechtslage sowie die Neu-

                                                 
1076 S.o. unter 5.5.4.2.1, S. 145 ff. 
1077 Es wird z.T. behauptet, dass der Differenzierung zwischen Anlageberater und Anlagevermittler in der (Instanz-) 
Rspr. daher kaum noch entscheidungserhebliche Bedeutung zukomme, vgl. Ellenberger, WM Sonderbeilage 1/2001, 
S. 5; auch F.A. Schäfer, in: Schwintowski/F.A. Schäfer, Bankrecht, § 18, Rn. 2; klarstellend dagegen unter Verweis 
auf die BGH-Rspr. Assmann, ZIP 2002, 637, 648: der verschiedene Pflichtenumfang sei im Grundsatz nicht in Frage 
zu stellen. 
1078 Vgl. Koller, in: Assmann/Schneider (Hrsg.), WpHG, § 31, Rn. 145; Puskailer/Weber, ZIP 2007, 401, 403; a.A. 
Mülbert, WM 2006, 1149, 1155: Beratung schließe nicht notwendigerweise vorherige Aufklärung mit ein, die den 
Anleger in die Lage versetze, die Empfehlung eigenständig nachzuvollziehen. 
1079 Vgl. speziell in Bezug auf Innenprovisionen auch V. Lang, in: Welter/Lang (Hrsg.), Handbuch der Informati-
onspflichten im Bankverkehr, Rn. 11.225: Die Information über Provisionen zähle zu den Aufklärungspflichten und 
sei nicht erst Gegenstand einer weitergehenden Beratung. 
1080 S.o. unter 5.5.4.5.1, S. 153 f. 
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regelung des § 31d WpHG n.F. aufgrund der MiFID-DfRL wurden oben bereits eingehend un-

tersucht.1081 

5.7.3 Zurechnung des Vermittlerhandelns 

Wer dem Anleger als Haftungssubjekt einer möglichen Aufklärungspflichtverletzung zur Verfü-

gung steht und in welchem Umfang, hängt auch davon ab, wem das Handeln der vor Ort beim 

Anleger agierenden Mittelsperson zugerechnet wird. 

5.7.3.1 Zurechnung des Vermittlerhandelns an eine übergeordnete Vertriebsgesellschaft 

Beim Strukturvertrieb von Kapitalanlagen, insbesondere solchen im Immobilienbereich, kommt 

nach der Rechtsprechung eine vertragliche Beziehung, die zur korrekten und vollständigen Auf-

klärung über die entscheidungserheblichen Umstände der angebotenen Anlage verpflichtet, mit 

dem Intermediär stillschweigend zustande. Vertragspartner des Anlageinteressenten ist entweder 

die konkrete Vertriebsperson selbst oder die übergeordnete Vertriebsgesellschaft, die dann für 

jene als Erfüllungsgehilfe gemäß § 278 BGB haftet. 

Vor allem wenn die Mittelsperson als Anlageberater eingestuft wird, nimmt die Rechtsprechung 

vielfach an, dass sie aufgrund einer Duldungs- bzw. Anscheinsvollmacht die Vertriebsgesell-

schaft beim Abschluss eines konkludenten Beratungsvertrages vertreten habe.1082 Für den Anle-

ger sei nämlich häufig allein das Zustandekommen des Vertrages mit der übergeordneten Ver-

triebsgesellschaft, die für Erfahrung, Markt und Spezialkenntnisse stehe maßgeblich, die Kennt-

nisse und Fähigkeiten der einzelnen Mittelsperson, die der Anlageinteressent in der Regel weder 

kenne, noch beurteilen könne, träten demgegenüber zurück.1083 In gleicher Weise entscheidet die 

Rechtsprechung auch in Bezug auf Anlagevermittler: Wenn eine Anlagefirma zum Beispiel ihren 

selbständigen Handelsvertretern bei den Verhandlungen mit Anlegern freie Hand lasse und sie 

mit der Führung wesentlicher Vertragsverhandlungen betraue, sei ihr deren Verhalten zuzurech-

nen.1084 In durchaus vergleichbaren Fallkonstellationen fällt die Entscheidung manchmal aller-

dings auch genau umgekehrt aus. So soll der stillschweigende Auskunftsvertrag mit dem einzel-

nen Vermittler selbst zustandekommen, wenn der sich als freier Mitarbeiter vorstelle, um in 

mehreren Vermittlungsgesprächen mit dem Anleger über die „Optimierung“ von dessen Finan-

zen zu reden.1085 

                                                 
1081 S.o. unter 5.4.1, S. 65 ff. und 5.4.2, S. 89 ff. 
1082 Vgl. BGH, Urt. v. 26.04.1991 – V ZR 165/89, BGHZ 114, 263, 272 (Verkäufer); BGH, Urt. v. 24.09.1996 – XI 
ZR 318/95, NJW-RR 1997, 116 (Bausparkasse); BGH, Urt. v. 27.11.1998 – V ZR 344/97, BGHZ 140, 111 (Verkäu-
fer); BGH, Urt. v. 14.03.2003 – V ZR 308/02, NJW 2003, 1811 (Verkäufer); OLG Celle, Urt. v. 26.04.2005 – 16 U 
187/04, ZIP 2006, 32 f. (Verkäufer); OLG Celle, Urt. v. 15.08.2002 – 11 U 291/01, OLGReport 2002, 250 ff. und 
OLG Celle, Urt. v. 15.08.2002 – 11 U 341/01, OLGReport 2002, 265 ff. m. Anm. Reiter/Methner, VuR 2002, 
398 ff.; OLG Celle, Urt. v. 28.10.1999 – 11 U 128/96, OLGReport 2001, 122 ff. (Vertriebsgesellschaft); LG Hanno-
ver, Urt. v. 16.11.2001 – 13 O 2250/01, VuR 2002, 27, 28 f.; sehr weitgehend BGH, Urt. v. 15.06.2000 – III ZR 
305/98, ZIP 2000, 1392 = WM 2000, 1548 = NJW 2000, 3275. 
1083 So z.B. für einen Handelsvertreter, der im Strukturvertrieb für ein „Großunternehmen“ der Finanz-
dienstleistungsbranche („AWD“) tätig wurde, OLG Celle, Urt. v. 15.08.2002 – 11 U 341/01, OLGReport 2002, 
265 ff. m. Anm. Reiter/Methner, VuR 2002, 398 ff.; LG Hannover, Urt. v. 16.11.2001 – 13 O 2250/01, VuR 2002, 
27, 28 f. 
1084 Vgl. OLG Karlsruhe, Urt. v. 24.03.2005 – 11 U 31/04, BKR 2005, 286 (LS 1);  
1085 Vgl. LG Göttingen, Urt. v. 25.03.2004 – 2 O 14/04, BKR 2005, 164. 
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Die Frage des Vertragspartners und damit des Haftenden wird durch die Rechtsprechung letzt-

lich im jeweiligen Einzelfall im Hinblick auf das gewünschte Ergebnis entschieden. Obwohl 

gerade die Annahme einer Duldungs- bzw. Anscheinsvollmacht des Vermittlers zum Abschluss 

unentgeltlicher Auskunfts- und Beratungsverträge für die Vertriebsgesellschaft den Fiktionscha-

rakter solcher „stillschweigender“ Verträge offenbart, erscheint – von der dogmatischen Kon-

struktionsschwäche abgesehen – die Zurechnung des Vermittlerverhaltens an die übergeordnete 

Vertriebsgesellschaft sachlich naheliegend und grundsätzlich gerechtfertigt, soweit die Ver-

triebsgesellschaft wie üblich dem Anleger gegenüber auf Werbematerialien, Visitenkarten etc. in 

Erscheinung tritt, die vom Vermittler verwendet werden. 

5.7.3.2 Zurechnung des Vermittlerhandelns an den Anbieter 

Voraussetzung dafür, dass dem Anbieter einer Kapitalanlage das Verschulden eines Vermittlers 

nach § 278 S. 1 BGB zugerechnet werden kann, ist, dass sich der Anbieter des Vermittlers zur 

Erfüllung einer eigenen Verbindlichkeit bedient. Der Vermittler muss mit anderen Worten im 

Pflichtenkreis des Anbieters tätig werden.1086 Zwar nimmt die Rechtsprechung in der Regel zwi-

schen Emittent bzw. Anbieter und Anlageinteressent keinen stillschweigenden Auskunftsvertrag 

an, wie sie es zwischen Anlageinteressent und Anlagevermittler tut, doch werden entsprechende 

Informationspflichten aus dem vorvertraglichen Schuldverhältnis der Vertragsanbahnung abge-

leitet (vgl. nunmehr § 311 Abs. 2 i.V.m. § 241 Abs. 2 BGB).1087 

Allerdings erbringt ein Makler, als welcher ein Anlagevermittler regelmäßig tätig ist, grundsätz-

lich eine eigene Leistung, die nicht ohne Weiteres zugleich die vorvertraglichen Verpflichtungen 

des Auftraggebers gegenüber dem späteren Vertragspartner erfüllt.1088 Der Makler handelt mit-

hin im eigenen Pflichtenkreis, der sich nicht per se mit dem seines Auftraggebers deckt.1089 Ein 

Makler ist folglich regelmäßig Dritter i.S.v. § 123 Abs. 2 S. 1 BGB und nicht gemäß § 278 S. 1 

BGB Erfüllungsgehilfe des Auftraggebers.1090 Von diesem Ausgangspunkt her hat die Recht-

sprechung dann bekanntlich eine eigene Aufklärungsverpflichtung des Maklers als Partei eines 

stillschweigenden Auskunftsvertrags konstruiert. In diesem, seinem eigenen Pflichtenkreis ist der 

Vermittler dem Anleger für die vollständige und richtige Information prinzipiell allein verant-

wortlich.1091 

Beschränkt der Vermittler sich allerdings nicht darauf, spezifische Maklerdienste anzubieten, 

sondern übernimmt er mit Wissen und Wollen einer der späteren Vertragsparteien Aufgaben, die 

typischerweise ihr obliegen, so wird er in ihrem Pflichtenkreis tätig. Er ist dann nicht mehr allein 

Makler, sondern zugleich als ihre Hilfsperson zu betrachten, was die Anwendung von § 278 

                                                 
1086 Vgl. Palandt-Heinrichs, BGB, § 278, Rn. 13. 
1087 S.o. unter 5.7.1.2, S. 181. 
1088 Vgl. BGH, Urt. v. 24.11.1995 – V ZR 40/94, NJW 1996, 451 = WM 1996, 315 m. Anm. Hanau/Reitze, EWiR 
1996, 103. 
1089 Vgl. Benedict, AcP 204 (2004), 697, 702. 
1090 Vgl. BGH, Urt. v. 17.11.1960 – VII ZR 115/59, BGHZ 33, 302, 309; BGH, Urt. v. 06.07.1978 – III ZR 63/76, 
NJW 1978, 2144 f.; Palandt-Heinrichs/Ellenberger, BGB, § 123, Rn. 14 und Palandt-Sprau, BGB, Einf v § 652 
BGB, Rn. 8; Immenga, BB 1984, 5 f. 
1091 Vgl. etwa BGH, Urt. v. 22.03.1979 – VII ZR 259/77, BGHZ 74, 103, 108 ff.; BGH, Urt. v. 25.11.1981 – IVa ZR 
286/80, NJW 1982, 1095; BGH, Urt. v. 27.09.1988 – XI ZR 4/88, ZIP 1988, 1464, 1466; BGH, Urt. v. 13.05.1993 – 
III ZR 25/92, NJW-RR 1993, 1114; Benedict, AcP 204 (2004), 697, 702. 
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BGB rechtfertigt.1092 Als „künstlich“ erschiene es hierbei, die Vertragsverhandlungen in einen 

vermittelnden Teil, in dem der Makler im eigenen Pflichtenkreis handelt, sowie einen „parteili-

chen Abschnitt“ aufzuspalten, in dem er als Erfüllungsgehilfe des Auftraggebers tätig wird, und 

dabei ein eventuelles Aufklärungsverschulden allein dem Vermittlungsteil, mithin ausschließlich 

dem Makler selbst zuzuordnen.1093 Ob der Vermittler im eigenen Pflichtenkreis handelt oder in 

dem des Auftraggebers, soll letztlich „auf Grund einer die Interessen beider Parteien [des Haupt-

vertrags] wertenden Betrachtung der Einzelfallumstände“ zu entscheiden sein.1094 Der Makler 

sei insbesondere dann gemäß § 278 S. 1 BGB Erfüllungsgehilfe seines Auftraggebers und nicht 

Dritter im Sinne von § 123 Abs. 2 S. 1 BGB, wenn er – und sei es auch ohne Abschlussvoll-

macht – mit der Führung der Vertragsverhandlungen betraut sei.1095 Der spätere Partner des 

Hauptgeschäfts dürfe sich seiner vorvertraglichen Verantwortung bei der Vertragsanbahnung 

nicht dadurch entziehen können, dass er die Gespräche selbständigen Vermittlern überlasse.1096  

Ist der Vermittler danach im Einzelfall nach § 278 S. 1 BGB als Gehilfe des Emittenten bzw. 

Anbieters bei der Erfüllung von dessen vorvertraglichen Aufklärungspflichten anzusehen, so 

wird nicht nur das Verschulden des beauftragten Vermittlers selbst, sondern in der Regel auch 

das von Untervermittlern zugerechnet, weil der Auftraggeber im Bereich von Kapitalanlagen 

mit der Einschaltung von Untervermittlern rechnen muss.1097 

5.7.4 Zwischenergebnis: Emittent, Anbieter und/oder Vermittler als Haftungssubjekt für 

Aufklärungspflichtverletzungen? 

Vergegenwärtigt man sich, dass nach der dargestellten Rechtsprechung entweder der einzelne 

Vermittler, die Vertriebsgesellschaft oder der Emittent bzw. Anbieter letztlich je nach wertender 

Einzelfallbetrachtung für Aufklärungspflichtverletzungen haftet, so wird deutlich, dass der Anla-

gevermittler einem „dogmatischen Chamäleon“ gleicht, „das je nach Einzelfall, die passende 

Farbe als ‚Ergebnis des Ergebnisses‘ erhält“.1098 Der Vermittler kann theoretisch selbständiger 

Makler, Partei eines stillschweigenden Auskunftsvertrages (so der II., III., IV., VII. und XI. Zi-

vilsenat des BGH) oder Erfüllungsgehilfe der Vertriebsgesellschaft bzw. einer der Hauptver-

tragsparteien hinsichtlich deren vorvertraglicher Aufklärungspflicht sein (so der V. Senat bzgl. 

                                                 
1092 Vgl. BGH, Urt. v. 24.11.1995 – V ZR 40/94, NJW 1996, 451 f. = WM 1996, 315 m. Anm. Hanau/Reitze, EWiR 
1996, 103; BGH, Urt. v. 24.09.1996 – XI ZR 318/95, NJW-RR 1997, 116 = WM 1996, 2105, 2106 = ZIP 1996, 
1950, 1951 (1. Bausparkassenentscheidung); BGH, Urt. v. 14.11.2000 – XI ZR 336/99, NJW 2001, 358 f. 
(2. Bausparkassenentscheidung); für die generellen Übertragung der Entscheidung des V. Zivilsenats auf Anlage-
vermittler schon Wagner, in: Wagner/Loritz, Konzeptionshandbuch der steuerorientierten Kapitalanlage, Bd. 1, 
Rn. 466 ff. 
1093 Vgl. BGH, Urt. v. 26.04.1991 – V ZR 165/89, BGHZ 114, 263. 
1094 BGH, Urt. v. 14.11.2000 – XI ZR 336/99, NJW 2001, 358 f. (2. Bausparkassenentscheidung) [Hervorhebung 
vom Verf.]; ebenso BGH, Urt. v. 24.11.1995 – V ZR 40/94, NJW 1996, 451 = WM 1996, 315; sehr krit. Benedict, 
AcP 204 (2004), 697, 703 f. 
1095 Vgl. BGH, Urt. v. 24.11.1995 – V ZR 40/94, NJW 1996, 451, 452. 
1096 Vgl. BGH, Urt. v. 14.11.2000 – XI ZR 336/99, NJW 2001, 358, 359 (2. Bausparkassenentscheidung) für ein 
Vorausdarlehen mit Bausparvertrag von einer Bausparkasse, es zwischen Anleger/Kreditnehmer und der 
Bausparkasse zu keinem persönlichen Kontakt gekommen und die Führung der Vertragsverhandlungen bis zur Un-
terschriftsreife dem Vermittler überlassen war; OLG Stuttgart, Urt. v. 18.12.1995 – 12 U 150/95, VuR 1996, 333, 
336, wo ein Bauträger einer Vertriebsgesellschaft die Werbung und „Beratung“ der Kunden übertragen hatte. 
1097 Vgl. BGH, Urt. v. 14.11.2000 – XI ZR 336/99, NJW 2001, 358 f. (2. Bausparkassenentscheidung). 
1098 Benedict, AcP 204 (2004), 697, 701. 
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Immobilien(anlagen)verkäufern, der III. Senat bzgl. Anlageemittenten sowie Versicherern und 

der XI. Senat bzgl. Bausparkassen, nicht aber bzgl. kreditgebenden Banken insgesamt).1099 

Die unterschiedlichen dogmatischen Ansätze in der Rechtsprechung, auch zwischen verschiede-

nen BGH-Senaten, sind letztlich wohl darauf zurückzuführen, dass im einen Fall der Anspruch 

gegen den Vermittler und im anderen der gegen den Emittenten wirtschaftlich werthaltig ist. So 

steht beispielsweise in den vor dem V. Zivilsenat verhandelten Fällen von Immobilienverkäufern 

und Bauträgern meist noch eine gewisse Haftungsmasse zur Verfügung, während bei den bisher 

vor dem II. und III. Senat verhandelten gescheiterten Kommanditbeteiligungen Ansprüche gegen 

den Anlageemittenten meist wirtschaftlich wertlos sind.1100 

Aus dogmatischer Sicht erscheint es zumindest auf den ersten Blick merkwürdig, dass ein Anla-

gevermittler einerseits im eigenen, andererseits aber auch im fremden Pflichtenkreis tätig sein 

soll. Wer selbst Partei ist, kann schwerlich zugleich Erfüllungsgehilfe in derselben Sache 

sein.1101 Genau genommen wird der Vermittler freilich im Rahmen verschiedener Schuldverhält-

nisse aktiv, nämlich einerseits als Partei im Rahmen eines stillschweigend geschlossenen Aus-

kunftsvertrags und andererseits als Hilfsperson bei der Erfüllung vorvertraglicher Aufklärungs-

pflichten des Anbieters in Bezug auf den Hauptvertrag. Rein dogmatisch geht beides sehr wohl 

zusammen. Vergleichbare Situationen finden sich auch sonst: Leistet ein Kfz-Händler bei einem 

mangelhaften Neuwagen Nachbesserung, so erfüllt er seine eigene Gewährleistungspflicht als 

Verkäufer, gleichzeitig aber in der Regel auch die Verpflichtung des Herstellers aus der üblichen 

Neuwagengarantie. Das Problem, dass ein Anlagevermittler in ein und derselben Sache nur ei-

genverantwortlicher Dritter oder Erfüllungsgehilfe sein kann, stellt sich folglich nur und erst 

dann, wenn man den von der Rechtsprechung regelmäßig angenommenen stillschweigenden 

Auskunftsvertrag als Fiktion verwirft.1102  

Tatsächlich ist der Vorwurf der Fiktion, zumindest soweit der Vermittler vom Anleger direkt 

kein Entgelt erhält, nicht von der Hand zu weisen. Die entsprechende Rechtsprechung geht im 

Kern allerdings bereits auf das Reichsgericht1103 zurück, sie ist inzwischen fest etabliert und wird 

trotz aller Kritik aus der Literatur auch dort ganz überwiegend akzeptiert. Die Kodifizierung der 

c.i.c.-Eigenhaftung des Verhandlungsgehilfen/-vertreters in § 311 Abs. 3 BGB im Zuge der 

Schuldrechtsreform hat die Rechtsprechung nicht zu einer Abkehr vom Arbeiten mit stillschwei-

genden Auskunftsverträgen veranlasst. Im Folgenden soll daher schon aus Gründen der prakti-

schen Relevanz im Einklang mit der herrschenden Rechtsprechung und Lehre ebenfalls grund-

sätzlich von einer eigenen Verpflichtung des Anlagevermittlers durch einen stillschweigenden 

Auskunftsvertrag ausgegangen werden. Im Kontext der vorliegenden Arbeit braucht ein Alterna-

tivmodell außerdem schon deshalb nicht entworfen zu werden, weil der hier maßgebliche Aus-

gangspunkt – nämlich Aufklärung über die entscheidungserheblichen tatsächlichen Umstände – 

notwendigerweise stets derselbe bleibt. Im Übrigen stellt selbst die Kritik an der angeblichen 

                                                 
1099 Vgl. Benedict, ZIP 2005, 2129, 2133 m.w.N.; ausführlich ders., AcP 204 (2004), 697, 706, 701 ff. 
1100 Vgl. Benedict, AcP 204 (2004), 697, 707. 
1101 So der Ansatz der Kritik bei Benedict, AcP 204 (2004), 697, 702; auch ders., ZIP 2005, 2129, 2133. 
1102 Das tut Benedict, AcP 204 (2004), 697, 704 ff. und ders., ZIP 2005, 2129, 2130, ohne diese Prämisse seiner 
Kritik und seines eigenen Ansatzes allerdings hinreichend deutlich zu machen. 
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Fiktion der stillschweigenden Auskunftsverträge nicht den Aufklärungsmaßstab als solchen in 

Frage, sondern nur die dogmatische Grundlage der Eigenhaftung bzw. Zurechnung des Vermitt-

lerhandelns. Selbst im Rahmen von § 311 Abs. 3 i.V.m. § 241 Abs. 2 BGB dürfte, soweit man 

überhaupt eine vorvertragliche Aufklärungspflicht annimmt, hinsichtlich der Frage, welche 

Punkte von ihr erfasst werden, kein anderer Maßstab als derjenige der Entscheidungserheblich-

keit für den künftigen Partner des Hauptvertrags in Betracht kommen. 

Geht man also von der herrschenden Rechtsprechung und Lehre aus, so lässt sich die Frage einer 

Aufklärungspflicht über Innenprovisionen zusammenfassend folgendermaßen aufschlüsseln: 

Sind Innenprovisionen für einen Anlageemittenten bzw. -anbieter prospektierungspflichtig oder 

anderweitig Gegenstand einer Mitteilungspflicht? Muss ein Anlagevermittler aufgrund eines 

stillschweigenden Auskunftsvertrags, der ihn grundsätzlich zur Information über alle für die An-

lageentscheidung wesentlichen tatsächlichen Umstände verpflichtet, über Innenprovisionen auf-

klären, die an ihn im Zusammenhang mit der Anlagevermittlung fließen? Im Kern führt das für 

den Emittenten und Anbieter wie den Vermittler auf die gleiche Frage: Sind Innenprovisionen 

eine für den Anlageentschluss wesentliche Tatsache? 

5.7.5 Grundsätzliche, anlageformübergreifende Überlegungen zu einer Aufklärungs-

pflicht über Innenprovisionen als wesentlicher Umstand für die Anlageentscheidung 

Soweit durch ein Innenprovisionsversprechen nicht wie in den oben erörterten Fällen die ord-

nungsgemäße Erfüllung der Interessenwahrungspflicht eines Intermediärs bedroht wird, ist die 

Frage, ob ein Intermediär direkt oder indirekt entlohnt wird, für den Anleger als solche im Prin-

zip unerheblich. Entscheidend ist aus seiner Sicht nur der Wert bzw. die erzielbare Wertsteige-

rung einer Anlage. Wird dem Anleger das Ergebnis des Anlagegeschäftes garantiert (z.B. bei 

Festgeldanlagen mit garantiertem Zinssatz), dann spielt eine in den Erwerbspreis einkalkulierte 

Innenprovision für ihn keine Rolle. Sie verkörpert nur einen für den Anleger letztlich uninteres-

santen Kostenfaktor des Anbieters. Das Ergebnis des Geschäftes steht von vornherein fest, der 

Anleger kann das Angebot leicht selbst mit solchen anderen Anlageofferten vergleichen, die e-

benfalls ein garantiertes Ergebnis bieten. 

Ist das Anlageergebnis dagegen nicht garantiert, sondern hängt von einer künftigen, unsicheren 

Entwicklung ab (Entscheidung unter Unsicherheit), was bei Kapitalanlagen häufig vorkommt, 

dann bedarf es zur Bewertung der Anlage einer Prognose hinsichtlich der erzielbaren Rendite. 

Notwendig sind insoweit Berechnungen unter bestimmten (Wahrscheinlichkeits-) Annahmen. 

Für eine seriöse Prognose komme es neben vertretbaren Annahmen entscheidend auf eine kor-

rekte Datenbasis an. Es kann dabei wichtig sein, wie viel des eingesetzten Kapitals tatsächlich 

Investitionszwecken zufließt und wie viel in Form von Kosten vorab bzw. nach und nach vom 

Anlagebetrag abgeht. Da Innenprovisionen einen nicht investitionswirksamen Kostenfaktor ver-

körpern, kann sich ihr Vorhandensein und ihre Höhe mittelbar auf Wert und Wertsteigerungspo-

tenzial einer Anlage auswirken. Insoweit würde jedoch an sich die Offenbarung der Quote nicht 

                                                                                                                                                             
1103 Vgl. etwa RG, JW 1918, 90, 91; RG, JW 1928, 1134 f.; RG, RGZ 101, 297, 301; BGH, Urt. v. 29.10.1952 – II 
ZR 283/51, BGHZ 7, 371, 374 f. m.w.N. 
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investitionswirksamer Kosten genügen, ohne dass eine genaue Aufschlüsselung nach Verwen-

dungszwecken notwendig wäre. 

Bei der folgenden, gesonderten Analyse verschiedener Anlageformen wird dieser Ansatzpunkt 

von Innenprovisionen als verdeckter, potenziell renditemindernder Kostenfaktor auf seine je-

weilige Tragfähigkeit untersucht. Daneben spielen jedoch, wie sich zeigen wird, bei der mögli-

chen Rechtfertigung einer Aufklärungspflicht noch weitere Gesichtpunkte eine Rolle. 

5.8 Aufklärungspflichten über Innenprovisionen bei verschiedenen Arten 

von Anlagegeschäften 

Für bestimmte Anlageformen ist die Frage einer Aufklärungspflicht über Innenprovisionen in der 

Rechtsprechung besonders virulent geworden, für andere dagegen existieren praktisch keine ein-

schlägigen Gerichtsentscheidungen. Unter Einbeziehung und Analyse der relevanten Rechtspre-

chung soll nachfolgend für verschiedene Arten von Anlagegeschäften untersucht werden, inwie-

weit eine Aufklärungspflicht von Vermittlern sowie des Emittenten bzw. des Anbieters über In-

nenprovisionen besteht. 

5.8.1 Wertpapiere, insbesondere Aktien und Anleihen 

5.8.1.1 Informationspflichten nach MaBV 

Wer gewerbsmäßig den Erwerb von öffentlich angebotenen Anteilen an einer und von verbrief-

ten Forderungen gegen eine Kapitalanlagegesellschaft vermittelt oder die Gelegenheit zum Ab-

schluss solcher Verträge nachweist, bedarf nach § 34c Abs. 1 S. 1 Nr. 2 GewO der Erlaubnis. 

Einen solchen gewerbsmäßigen Makler treffen nach § 11 Abs. 1 Nr. 2 i.V.m. § 10 Abs. 2 Nr. 2 

und Abs. 3 Nr. 7 MaBV vor der Annahme des Auftrags bestimmte Informationspflichten gegen-

über dem Auftraggeber, die er „schriftlich und in deutscher Sprache“ zu erfüllen hat. Gemäß 

§ 10 Abs. 2 Nr. 2 a) MaBV ist „das für die Vermittler- oder Nachweistätigkeit [...] vom Auftrag-

geber zu entrichtende Entgelt“ mitzuteilen. Diese Angabe umfasst ihrem eindeutigen Wortlaut 

nach nur die direkt vom Auftraggeber zu zahlende Vergütung, also die Außenprovision, nicht 

aber eine Innenprovision, die der Makler indirekt von dritter Seite erhält.1104 Gemäß § 10 Abs. 3 

Nr. 7 e) MaBV müssen „sämtliche mit dem Erwerb verbundenen Kosten“ mitgeteilt werden, was 

ersichtlich wiederum nur solche Beträge umfasst, die vom Anleger unmittelbar an den Vermitt-

ler, einen Notar etc. zu entrichten sind.1105 

                                                 
1104 Vgl. Marcks, in: Landmann/Rohmer, GewO, § 10 MaBV, Rn. 12 (46. EL) = ders., MaBV, § 10, Rn. 12; Braun, 
DStR 1978, 243, 244; siehe bereits oben unter 5.5.4.5.1, S. 153 f. 
1105 Vgl. Braun, DStR 1978, 243, 244. 
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5.8.1.2 Offenlegungspflichten nach WpHG und zivilrechtliche Aufklärungspflichten 

5.8.1.2.1 Rechtslage vor Änderung des WpHG durch das FRUG aufgrund der MiFID 

5.8.1.2.1.1 Offenlegungspflicht des Wertpapierdienstleistungsunternehmens gegenüber dem 

Anleger 

Die aus der Interessenwahrungspflicht, welche einem Wertpapierdienstleistungsunternehmen 

gegenüber seinen (potenziellen) Kunden nach § 31 WpHG a.F. auferlegt ist, folgende Offenba-

rungspflicht von Innenprovisionen wurde bereits ausführlich erörtert.1106 Anders als nach dem 

WpHG haben aus zivilrechtlicher Sicht dagegen strenggenommen nicht alle Wertpapierdienst-

leistungen per se Geschäftsbesorgungscharakter und damit eine unbedingte Interessenwahrungs-

pflicht zum Gegenstand.1107 Unzweifelhaft Geschäftsbesorgungscharakter haben Wertpapier-

dienstleistungen nach § 2 Abs. 3 Nr. 1 (Kommission), Nr. 3 (Geschäftsbesorgung, Vertretung), 

Nr. 6 (Vermögensverwaltung) WpHG a.F.1108 Aber auch beim Eigenhandel für andere (§ 2 

Abs. 3 Nr. 2 WpHG a.F.) soll nach vordringender Auffassung der besondere Vertrauenscharakter 

von Nostro-/Propergeschäften mit der Folge einer gewissen Verpflichtung zur Interessenwah-

rung zu berücksichtigen sein.1109 Jedenfalls bei Wertpapierdienstleistungen nach § 2 Abs. 3 Nr. 4 

(Vermittlung) und Abs. 3a (insb. Anlageberatung) WpHG a.F., so wird vertreten, sei eine Inte-

ressenwahrungspflicht des Wertpapierdienstleistungsunternehmens nicht nur aufsichtsrechtlich, 

sondern auch zivilrechtlich anzunehmen, da der Kunde auch zivilrechtlich auf die aufsichtsrecht-

lichen Standards vertraue und vertrauen dürfe.1110 Soweit es um die unmittelbare Durchführung 

einer Anlageentscheidung gehe, finde für die zivilrechtlich unterschiedlich konstruierten Ge-

schäfte aufsichtsrechtlich eine Standardisierung der Interessenwahrungspflicht einschließlich 

Aufklärungspflicht statt, diese Standardisierung strahle ins Zivilrecht aus.1111 

Aus der Pflicht des Wertpapierdienstleistungsunternehmens zur Interessenwahrung bzw. Interes-

senkonfliktvermeidung gegenüber dem Kunden folgt eine Aufklärungspflicht über von dritter 

Seite zugesagte Innenprovisionen. Die bei einer Wertpapieremission zur Förderung der Platzie-

rung der Papiere im Markt von der Anbieterseite häufig gewährten Bonifikationen z.B., stellen 

für die Wertpapierdienstleistungsunternehmen einen Anreiz dar, das Papier bevorzugt abzuset-

zen, für das von dritter Seite eine bzw. die höchste Vergütung gewährt wird.1112 

                                                 
1106 S.o. unter 5.4.1.4, S. 69 ff. 
1107 Vgl. Horn, in: Hellner/Steuer (Hrsg.), BuB, Rn. 7/1377 (9.01). 
1108 Vgl. Koller, in: Assmann/Schneider (Hrsg.), WpHG, Vor § 31, Rn. 19 m.w.N. 
1109 Vgl. Koller, in: Assmann/Schneider (Hrsg.), WpHG, Vor § 31, Rn. 19a und § 31, Rn. 10; ders., ZBB 2007, 197: 
treuhänderischer Rolle von Banken bei der Effektengeschäften; nach Canaris, HGB-Großkommentar, Bd. III/3, 
Bankvertragsrecht, Rn. 1896 bestehen wegen des besonderen Vertrauenscharakters im Ergebnis bzgl. der insb. vor-
vertraglichen Beratungs- und Aufklärungspflichten keine Unterschiede zur Effektenkommission; Horn, in: Hell-
ner/Steuer (Hrsg.), BuB, Rn. 7/1377 (9.01); gegen eine Annäherung an die Geschäftsbesorgung mit der früher h.M. 
vor Erlass des WpHG Schwark, Anlegerschutz durch Wirtschaftsrecht, S. 110 f. mit Nachweisen zum älteren 
Schrifttum. 
1110 Vgl. Koller, in: Assmann/Schneider (Hrsg.), WpHG, Vor § 31, Rn. 19a. 
1111 So Clouth, Rechtsfragen der außerbörslichen Finanz-Derivate, S. 176 f.; Horn, in: Hellner/Steuer (Hrsg.), BuB, 
Rn. 7/1377 ff. (9.01): Es handele sich in allen Fällen um eine „Dienstleistung“ i.w.S., bei der der Kunde eine „bank-
übliche Wahrung seiner Interessen und eine entsprechende Aufklärung erwartet“. 
1112 Vgl. Koller, in: Assmann/Schneider (Hrsg.), WpHG, § 31, Rn. 81. 
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5.8.1.2.1.2 Offenlegungspflicht des Wertpapierdienstleistungsunternehmens gegenüber dem 

Emittenten? 

Auch die Fremdemission von Wertpapieren fällt unter den Begriff der Wertpapierdienstleistung 

des WpHG. Werden von den Emissionsbanken Finanzinstrumente auf eigenes Risiko zur Plat-

zierung „fest“ übernommen (sog. „[firm commitment] underwriting“ bzw. Übernahme- oder 

Einheitskonsortium, d.h. Übernahme und Begebung der Emission) oder gleichwertige Garantien 

gegeben,1113 dann ist § 2 Abs. 3 Nr. 5 WpHG einschlägig.1114 Das Absatzrisiko tragen bei jener 

Form der Emission die Emissionsbanken, da sie die Papiere vom Emittenten zu einem im Vor-

hinein festgelegten Preis übernehmen; die nicht platzierbaren Papiere müssen gegebenenfalls für 

längere Zeit im Eigenbestand gehalten werden.1115 

Bei den beiden anderen Arten der Fremdemission, nämlich der kommissionsweisen Platzierung 

der Papiere durch das Emissionskonsortium (sog. „best effort underwriting“ bzw. reines Bege-

bungskonsortium) oder die Platzierung in offener Stellvertretung für den Emittenten (Geschäfts-

besorgungskonsortium), trägt dagegen der Emittent das Platzierungsrisiko.1116 Diese Formen 

fallen zwar nicht unter § 2 Abs. 3 Nr. 5 WpHG, weil die Emissionsbanken hier kein Risiko tra-

gen, werden aber von Nr. 1 (Kommission) bzw. Nr. 3 (Geschäftsbesorgung in offener 

Stellvertretung) erfasst. Insoweit ist also ebenfalls das WpHG anwendbar. Allein die 

Selbstemission, d.h. eine Platzierung der Wertpapiere ohne die Mitwirkung von Kreditinstituten 

(Direktplatzierung), die heute die Ausnahme darstellt,1117 fällt – logischerweise – nicht unter das 

WpHG, weil es hier ja gar keine Wertpapierdienstleistung und kein 

Wertpapierdienstleistungsunternehmen gibt. 

Obwohl die verschiedenen Arten der Fremdemission als Wertpapierdienstleistungen in den An-

wendungsbereich des WpHG fallen und damit vom Wertpapierdienstleistungsunternehmen na-

türlich die Wohlverhaltensregeln der §§ 31, 32 WpHG a.F. zu beachten sind, kann hier nicht 

einfach im Anschluss an die obigen Ausführungen eine Aufklärungspflicht der Emissionsbanken 

gegenüber den einzelnen Anlegern in Bezug auf die den Banken seitens des Emittenten zuflie-

ßenden Vergütungen angenommen werden. Kunde der Banken bei der Emission ist nämlich 

nicht der einzelne Anleger, bei dem die Papiere platziert werden, sondern der Emittent. Er beauf-

tragt das Emissionskonsortium und ihm gegenüber besteht demzufolge für die Emissionsbanken 

die Interessenwahrungs- und Interessenkonfliktvermeidungspflicht des § 31 WpHG. Zivilrecht-

lich betrachtet weist jedenfalls1118 die Begebung und ggf. Börseneinführung der Papiere Ge-

                                                 
1113 Vgl. Kümpel, Bank- und Kapitalmarktrecht, Rn. 9.8, 9.14, 9.26 f. u. 9.29; Canaris, HGB-Großkommentar, 
Bd. III/3, Bankvertragsrecht, Rn. 2239; zum Einheitskonsortium insb. De Meo, Bankenkonsortien, 1. Kap., Rn. 20, 
S. 11 f. und 2. Kap., Rn. 98 mit Fn. 130, S. 57 f.; zu „gleichwertigen Garantien“ insb. du Buisson, WM 2003, 1401, 
1403. 
1114 Vgl. Grundmann, in: Schimansky/Bunte/Lwowski (Hrsg.), Bankrechts-Handbuch (3. Aufl.), § 112, Rn. 2. 
1115 Vgl. nur Kümpel, Bank- und Kapitalmarktrecht, Rn. 9.8, 9.14, 9.26 f. u. 9.29. 
1116 Vgl. nur Kümpel, Bank- und Kapitalmarktrecht, Rn. 9.11 ff., 9.23 ff.; Canaris, HGB-Großkommentar, Bd. III/3, 
Bankvertragsrecht, Rn. 2239. 
1117 Vgl. insg. näher Kümpel, Bank- und Kapitalmarktrecht, Rn. 9.14 u. 9.15 ff.; Grundmann, in: Schi-
mansky/Bunte/Lwowski (Hrsg.), Bankrechts-Handbuch (3. Aufl.), § 112, Rn. 6. 
1118 Aber selbst wenn bei einem Übernahmekonsortium mit dem Emittenten eine Begebung nicht ausdrücklich ver-
einbart wurde, nimmt die h.M. eine Pflicht zur Platzierung und damit ein geschäftsbesorgerisches Element an, vgl. 
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schäftsbesorgungscharakter auf,1119 was eine entsprechende Interessenwahrungspflicht gegen-

über dem Emittenten zur Folge hat. 

Im Verhältnis zwischen dem Emissionskonsortium und dem Emittenten als Kunden fallen aller-

dings Innenprovisionen bei den Konsortialbanken gar nicht an. Die Emissionsbanken erhalten 

nämlich keine indirekten (Rück-) Vergütungen von dritter Seite, sie werden lediglich direkt vom 

Emittenten aufgrund der mit diesem getroffenen Vereinbarung entlohnt.1120 Zwar gewähren die 

Emissionsbanken ihrerseits selbst Bonifikationen an Vertriebsmittler wie Banken und Vermö-

gensverwalter, um die Platzierung der Papiere zu fördern, dies liegt jedoch im Interesse des E-

mittenten. Insbesondere bei Anleiheemissionen werden Bonifikationen zur Weitergabe an Dritte 

ausdrücklich vertraglich zwischen Emittent und Banken festgelegt.1121 Einer Aufklärungspflicht 

seitens der Emissionsbanken bedarf es schon aus diesem Grund nicht. Es mangelt im Übrigen 

aber im Verhältnis zum Emittenten auch an einer Interessenkonfliktsituation. 

Vor allem bei der Emission von Aktien wird dagegen, soweit an den Vertrieb weiterzureichende 

Bonifikationen nicht ausdrücklich im Verhältnis zum Emittenten festgelegt sind, zum Teil im 

Konsortialvertrag, also im Innenverhältnis, den einzelnen Konsortialbanken ausdrücklich unter-

sagt, seitens des Emittenten gewährte Provisionen (teilweise) an Dritte weiterzugeben.1122 Der 

Grund hierfür dürfte sein, zu verhindern, dass sich die Konsortialbanken gegenseitig mit Nach-

lässen an Mittler wie Banken oder Vermögensverwalter zu überbieten suchen, um die eigene 

Platzierungs-/Zuteilungsquote und damit den eigenen Vergütungsanteil bei der Verteilung im 

Konsortium zu maximieren.1123 Eine Aufklärungspflicht käme hier im Falle eines Verstoßes ge-

gen das Weitergabeverbot durch eine Konsortialbank lediglich gegenüber den anderen Konsor-

ten in Betracht. Eine solche Aufklärungspflicht könnte allenfalls unter dem Gesichtspunkt der 

nachträglichen Offenbarung eigenen Fehlverhaltens angenommen werden, was sich aufgrund der 

im Konsortium bestehenden gesellschaftsrechtlichen Bindung unter Umständen aus einer beson-

deren Treuepflicht ableiten ließe. Eine solche nachträgliche Aufklärungspflicht gegenüber den 

anderen Konsortialbanken hätte freilich keinen praktischen Nutzen, da der Verstoß gegen das 

vertragliche Provisionsweitergabeverbot schon als solcher die Haftung wegen Pflichtverletzung 

nach § 280 Abs. 1 BGB auslöst. Das Problem, von einer Vertragsverletzung tatsächlich Kenntnis 

zu erlangen, dürfte indes auch eine Aufklärungspflicht nicht beheben. Da die vertragsverletzende 

                                                                                                                                                             
De Meo, Bankenkonsortien, 1. Kap., Rn. 17 f., S. 11 und 2. Kap., Rn. 98, Fn. 130, S. 57 f.; Canaris, HGB-
Großkommentar, Bd. III/3, Bankvertragsrecht, Rn. 2255 f. 
1119 Vgl. Grundmann, in: Schimansky/Bunte/Lwowski (Hrsg.), Bankrechts-Handbuch (3. Aufl.), § 112, Rn. 69; für 
die Anleiheemission Kümpel, Bank- und Kapitalmarktrecht, Rn. 11.45; für die Aktienemission Canaris, HGB-
Großkommentar, Bd. III/3, Bankvertragsrecht, Rn. 2244; Bosch, in: Hellner/Steuer u.a. (Hrsg.) BuB, Rn. 10/308. 
1120 Näher zur Ausgestaltung der Vergütung bei Emissionskonsortien sogleich unter 5.8.1.3.1, S. 195 ff. 
1121 Vgl. De Meo, Bankenkonsortien, 2. Kap., Rn. 111, S. 60. 
1122 Vgl. die Muster bei Groß, in: Hellner/Steuer u.a. (Hrsg.), BuB, Rn. 10/333b (5.03): „Anlage zum Einladungs-
schreiben an die Konsortialmitglieder“; ebenda, Rn. 10/333d (5.03): „Richtlinien für die technische Durchführung 
des Bezugsgeschäfts“; ebenda, Rn. 10/333d (5.03): „Einladungsschreiben des Konsortialführers an die Konsortial-
mitglieder (Internationales Konsortium)“, Ziff. 3; ebenda, Rn. 10/333e (5.03): „Agreement among underwriters“, 
Sec. 7 (5). 
1123 Die Verteilung der Emissionsvergütung innerhalb des Konsortiums hängt nämlich häufig vom Anteil der Plat-
zierungen/Wertpapierzuteilungen der verschiedenen Konsortialbanken ab; vgl. die Muster bei Groß, in: Hell-
ner/Steuer u.a. (Hrsg.), BuB, Rn. 10/333d (5.03): „Einladungsschreiben des Konsortialführers an die Konsortialmit-
glieder (Internationales Konsortium)“, Ziff. 3; ebenda, Rn. 10/333e (5.03): „Agreement among underwriters“, Sec. 7 
(1) (c). 
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Partei bei Nichtbefolgung mehr Vorteile hat als bei ihrer Befolgung und sich deshalb kaum an 

eine Aufklärungspflicht halten wird. 

5.8.1.2.2 Rechtslage nach Änderung des WpHG durch das FRUG aufgrund der MiFID 

5.8.1.2.2.1 Offenlegungspflicht des Wertpapierdienstleistungsunternehmens gegenüber dem 

Anleger 

Hier greift die Neuregelung des § 31d WpHG n.F., die – einschließlich ihrer Bedeutung für das 

Zivilrecht – oben bereits ausführlich erörtert wurde.1124 

5.8.1.2.2.2 Offenlegungspflicht des Wertpapierdienstleistungsunternehmens gegenüber dem 

Emittenten? 

Nach § 2 Abs. 3 Nr. 6 WpHG n.F. stellt nunmehr auch die reine Platzierung von Finanzinstru-

menten ohne feste Übernahmeverpflichtung, also die Fremdemission in der Form des sogenann-

ten „best effort underwriting“ bzw. reinen Begebungskonsortiums sowie des Geschäftsbesor-

gungskonsortiums, eine Wertpapierdienstleistung dar. Kunde des Wertpapierdienstleistungsun-

ternehmens im Emissionsgeschäft ist der Emittent. Zuwendungen von dritter Seite erhalten die 

Emissionsbanken im Zusammenhang mit der Dienstleistung „Übernahme- oder Platzierungsge-

schäft“ nicht. Allerdings gewähren sie ihrerseits Zuwendungen an Intermediäre, um die Platzie-

rung der emittierten Papiere zu fördern. § 31d Abs. 1 S. 1 WpHG n.F. erfasst auch diesen Fall 

der Gewährung von Bonifikationen. Allerdings sind die Zulässigkeitsvoraussetzungen von § 31d 

Abs. 1 S. 1 Nr. 1 WpHG n.F. insoweit unproblematisch gegeben. Eine Beeinträchtigung des In-

teresses des Emittenten aufgrund der Zuwendungsgewährung ist nicht denkbar, vielmehr liegt 

bezüglich des Zieles der Absatzförderung eine Interessengleichrichtung von Emissionsbanken 

und Emittent vor. Die Gewährung von Bonifikationen an Intermediäre steigert so auch die Quali-

tät der Dienstleistung gegenüber dem Emittenten. Entsprechende Zuwendungen an Intermediäre 

bei der Platzierung der Emission sind daher im Verhältnis zum Emittenten zulässig, soweit das 

Wertpapierdienstleistungsunternehmen sie gemäß § 31d Abs. 1 S. 1 Nr. 2 WpHG n.F. offenlegt, 

was insbesondere bei Anleiheemissionen häufig schon dadurch geschieht, dass entsprechende 

Zuwendungsgewährungen an Vertriebsmittler zwischen dem Emittent und dem Konsortium ver-

traglich vereinbart werden. 

5.8.1.3 Prospektierungspflicht nach WpPG 

5.8.1.3.1 Vergütung der Konsortialbanken bei Wertpapieremissionen 

Das Emissionsbankenkonsortium erhält vom Emittenten eine Vergütung, die im Zeichnungs- 

und Übernahme- bzw. Begebungsvertrag vereinbart wird. Die Ausgestaltung variiert dabei in 

Abhängigkeit der Art (Übernahme- bzw. Einheitskonsortium oder reines Begebungskonsortium) 

und des Gegenstands (Anleihen oder Aktien etc.) der Emission von Fall zu Fall. Meistens be-

misst sich die Provision jedoch – zumindest teilweise – nach einem Prozentsatz des erzielten 

                                                 
1124 S.o. unter 5.4.2.2, S. 96 ff. 
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(Brutto-) Emissionserlöses,1125 um so auch für die Konsortialbanken einen wirtschaftlichen An-

reiz zu schaffen, sich um die Erzielung eines möglichst hohen Platzierungspreises und zugleich 

Platzierungsvolumens zu bemühen.1126 Die im Vertrag vereinbarte Gesamtprovision wird häufig 

nochmals in verschiedene Bestandteile unterteilt ausgewiesen: Übernahme-/„underwriting“-

Provision, Verkaufsprovision und Managementprovision, wobei von der Managementprovision 

der Konsortialführerin ein erhöhter Anteil (Führungsprovision) zusteht.1127 

Beim vorherrschenden Übernahme- bzw. Einheitskonsortium wird die Vergütung der Emissi-

onsbanken nicht unbedingt selbständig geltend gemacht. Nicht selten, bei Anleihen sogar in der 

Regel, zahlen die Emissionsbanken an den Emittenten für die Papiere einen Bezugspreis, der zu 

einem bestimmten Prozentsatz unter dem vereinbarten Emissionspreis liegt (Agio bzw. bewuss-

tes „underpricing“), die einbehaltene Differenz stellt dann die Emissionsvergütung für das Kon-

sortium dar.1128 Zumindest bei Aktienemissionen durchaus üblich ist es jedoch auch, dass die 

Emissionsbanken nur einen bestimmten Prozentsatz der Differenz als Provision erhalten, den 

Rest dagegen an den Emittenten abzuführen haben.1129 Beim reinen Begebungs- oder Ge-

schäftsbesorgungskonsortium wird die Vergütung der Bank, da eine Übernahme der Papiere 

nicht stattfindet, notwendigerweise immer gesondert, meist in Abhängigkeit vom erzielten Emis-

sionspreis berechnet – ggf. nach unten begrenzt durch einen in jedem Fall zu zahlenden Min-

destbetrag. Zusätzlich zur Übernahme- und Platzierungsprovision wird vom Emittenten, sofern 

eine Börseneinführung der Papiere vereinbart wurde, in der Regel noch eine gesonderte Börsen-

einführungsprovision verlangt.1130 Diese berechnet sich in der Regel in Form eines Prozentsat-

zes vom Nennbetrag der einzuführenden Papiere oder vom Grundkapital der Gesellschaft.1131 

                                                 
1125 Vgl. die Muster bei Groß, in: Hellner/Steuer u.a. (Hrsg.), BuB, Rn. 10/323a (5.03): „Letter of Engagement – 
Kapitalerhöhung, Aktienplatzierung und Börseneinführung“, Ziff. 7 a) aa); ebenda, Rn. 10/324: „Übernahmevertrag 
(bei IPO einer Gesellschaft mit Kapitalerhöhung und gleichzeitiger Umplazierung von Aktien einiger Aktionäre)“, 
Art. 9 Abs. 1; ebenda, Rn. 10/326: „Übernahmevertrag (bei Kapitalerhöhung einer bereits börsennotierten Gesell-
schaft mit Bezugsrechtsausschluß [...] )“, Art. 8 Abs. 1. 
Ggf. wird zu einer festen Provision zusätzlich auch eine variable Anreizprovision („incentive fee“) gewährt, vgl. 
ebenda, Rn. 10/333b (5.03): „Anlage zum Einladungsschreiben an die Konsortialmitglieder“; ebenda, Rn. 10/333d 
(5.03): „Einladungsschreiben des Konsortialführers an die Konsortialmitglieder (Internationales Konsortium)“, Ziff. 
3; ebenda, Rn. 10/333e (5.03): „Agreement among underwriters“, Sec. 7 (1). 
1126 Vgl. Claussen, Bank- und Börsenrecht, § 9, Rn. 331. 
1127 Vgl. die Mustertexte bei Groß, in: Hellner/Steuer u.a. (Hrsg.), BuB, Rn. 10/323a (5.03): „Letter of Engagement 
– Kapitalerhöhung, Aktienplatzierung und Börseneinführung“, Ziff. 7 a) aa); ebenda, Rn. 10/333b (5.03): „Anlage 
zum Einladungsschreiben an die Konsortialmitglieder“; ebenda, Rn. 10/333d (5.03): „Einladungsschreiben des Kon-
sortialführers an die Konsortialmitglieder (Internationales Konsortium)“, Ziff. 3; ebenda, Rn. 10/333e (5.03): 
„Agreement among underwriters“, Sec. 7 (1). 
1128 Vgl. De Meo, Bankenkonsortien, 3. Kap., Rn. 85, S. 155 und 2. Kap., Rn. 107, S. 59; Canaris, HGB-
Großkommentar, Bd. III/3, Bankvertragsrecht, Rn. 2250 u. 2259; Grundmann, in: Schimansky/Bunte/Lwowski 
(Hrsg.), Bankrechts-Handbuch (3. Aufl.), § 112, Rn. 72 u. 76. Bei der Kapitalerhöhung einer AG mit Bezugsrechten 
für die Altaktionäre ist diese indirekte Form der Vergütung für die Emissionsbanken im Hinblick auf § 186 Abs. 5 
AktG inzwischen nicht mehr als problematisch anzusehen; vgl. Lutter, in: KK-AktG, § 186, Rn. 107 u. 116; a.A. 
Claussen, Bank- und Börsenrecht, § 9, Rn. 331: unzulässig; nicht unangemessen hoch sein darf die Vergütung nach: 
Lutter, a.a.O., Rn. 107; Canaris, a.a.O., Rn. 2259; Grundmann, a.a.O., Rn. 76. 
1129 Vgl. Grundmann, in: Schimansky/Bunte/Lwowski (Hrsg.), Bankrechts-Handbuch (3. Aufl.), § 112, Rn. 76. 
1130 Vgl. Canaris, HGB-Großkommentar, Bd. III/3, Bankvertragsrecht, Rn. 2260; De Meo, Bankenkonsortien, 
2. Kap., Rn. 102, S. 58; Grundmann, in: Schimansky/Bunte/Lwowski (Hrsg.), Bankrechts-Handbuch (3. Aufl.), 
§ 112, Rn. 72. 
1131 Vgl. die Mustertexte bei Groß, in: Hellner/Steuer u.a. (Hrsg.), BuB, Rn. 10/323a (5.03): „Letter of Engagement 
– Kapitalerhöhung, Aktienplatzierung und Börseneinführung“, Ziff. 7 a) bb): „Börseneinführungsprovision in Höhe 
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Insgesamt zeigt sich damit, dass mit jeder Phase bzw. Leistung im Rahmen einer Emission eine 

entsprechende Provision korrespondiert: 

 
Leistung        Vergütung 

ggf. Übernahme  < Übernahme-/„underwriting“-Provision      z.T. auch insg. 

Platzierung  < Platzierungsprovision/Verkaufsvergütung       Übernahme-/ 

Management insg. < Managementprovision         Platzierungs- 

zusätzlich:              provision 

ggf. Börseneinführung < Börseneinführungsprovision        genannt. 
 

Abbildung 5: Leistungen und Provisionen bei der Wertpapieremission (Quelle: eigene Darstellung). 

 

Die verschiedenen Provisionen stellen ein Entgelt für die Leistungen dar, die das Emissionskon-

sortium bei der Übernahme, Unterbringung und Börseneinführung der emittierten Papiere er-

bringt. Das sind vor allem die Übernahme des Risikos der Nichtunterbringung, der Einsatz des 

Emissionskredits der beteiligten Banken, die Bereitstellung von deren Platzierungskraft bzw. 

Absatzorganisation, die technische Durchführung der Wertpapierbegebung.1132 

5.8.1.3.2 Übernahme-/Platzierungsprovisionen als Innenprovisionen? 

Im Kontext der vorliegenden Arbeit stellt sich nun die Frage, inwieweit die Vergütung der Kon-

sortialbanken bei einer Emission von Wertpapieren sich aus Sicht des Anlegers, der die emittier-

ten Papiere erwirbt, als Innenprovision darstellt. Die Emissionsbanken agieren als Intermediär 

zwischen dem kapitalsuchenden Emittenten und dem Anleger. Die Mittlerrolle der Emissions-

banken ist strenggenommen allerdings nur beim reinen Begebungs- und beim Geschäftsbesor-

gungskonsortium eine (zivil-) rechtliche, weil nur dort ein Handeln auf fremde Rechnung vor-

liegt. Beim Übernahme- bzw. Einheitskonsortium werden die Banken dagegen gegenüber dem 

Anleger im eigenen Namen und auf eigenes Risiko als Verkäufer tätig. 

Genau genommen liegt daher nur beim reinen Begebungs- und beim Geschäftsbesorgungskon-

sortium aus Sicht des Anlegers eine Innenprovision vor. Er erwirbt die emittierten Wertpapiere, 

wobei ein Teil des gezahlten Preises nicht dem Emittenten und damit dem Anlagezweck, son-

dern der vermittelnden Bank zufließt. Tatsächlich erfolgt die Zahlung der Emissionsvergütung 

an das Konsortium in der Regel erst nach erfolgreicher Platzierung der Emission. Dies gilt quasi 

naturgemäß für das Begebungs- und das Geschäftsbesorgungskonsortium, in der Praxis aber häu-

                                                                                                                                                             
von ...% des Nennbetrags der einzuführenden Aktien“; ebenda, Rn. 10/324 (5.03): „Übernahmevertrag (bei IPO 
einer Gesellschaft mit Kapitalerhöhung und gleichzeitiger Umplatzierung von Aktien einiger Aktionäre)“, Art. 9: 
„Börseneinführungsprovision in Höhe von ...% des Grundkapitals einschließlich der Kapitalerhöhung um die neuen 
Aktien“; ebenda, Rn. 10/326 (5.03): „Übernahmevertrag (bei einer Kapitalerhöhung einer bereits börsennotierten 
Gesellschaft mit Bezugsrechtsausschluß [...] )“, Art. 8 Abs. 1 S. 2: „Börseneinführungskommission von ...% des 
anteiligen Betrages des Grundkapitals der Neuen Aktien“; ebenda, Rn. 10/333b (5.03): „Anlage zum Einladungs-
schreiben an die Konsortialmitglieder“: „Börsenzulassungsprovision: ...% vom anteiligen Betrag des Grundkapitals 
zzgl. einer Pauschale von Euro ...“; ebenda, Rn. 10/333d (5.03): „Einladungsschreiben des Konsortialführers an die 
Konsortialmitglieder (Internationales Konsortium)“, Ziff. 3: „listing fee of ...% of the attributable notional par value 
of the shares to be listed“; ebenda, Rn. 10/333e (5.03): „Agreement among underwriters“, Sec. 7: „stock exchange 
admission commission amounting to ...% of the nominal value of the company’s share capital“. 
1132 Vgl. Hielscher/Laubscher, Finanzierungskosten, S. 35 ff. mit einem Zahlenbeispiel auf S. 38 f. 
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fig – zumindest zum Teil – auch für das Übernahme- bzw. Einheitskonsortium, weil auch dort 

die Vergütung nicht selten (teilweise) vom Platzierungspreis abhängig ist.1133 Selbst wenn aber 

beim Übernahme- bzw. Einheitskonsortium die Vergütung des Konsortiums nur in der Diffe-

renz zwischen Übernahmepreis und dem später erzielten Emissionspreis der Wertpapiere besteht 

oder aber eine wie auch immer geartete „feste“ Vergütung vereinbart ist, die vor Platzierung der 

Papiere im Markt an das Konsortium gezahlt wird, ergibt sich wirtschaftlich betrachtet aus Sicht 

des Emittenten wie des Anlegers letztlich kein Unterschied zu der Situation beim reinen Bege-

bungs- und beim Geschäftsbesorgungskonsortium. Allein der Zeitpunkt, wann und in welcher 

Form die Vergütung an die beteiligten Konsortialbanken fließt, ist jedoch unerheblich. Aus Sicht 

des Emittenten wie des Anlegers stellt die Vergütung des Emissionskonsortiums Kosten für die 

Einschaltung der Konsortialbanken als Intermediäre dar, die nicht dem kapitalsuchenden E-

mittenten und mithin Investitionszwecken zugutekommen. Damit ist ein Charakteristikum von 

Innenprovisionen als Vermittlerkosten gefunden, das in gleicher Weise auch für die „Zwischen-

schaltung“ einer selbständigen Handelsstufe – wie beim Übernahme- bzw. Einheitskonsortium – 

gilt: Die vom Anleger gezahlten Beträge fließen nicht in vollem Umfang, sondern nur zum 

Teil der eigentlichen Anlage zu. Beim Begebungs- wie beim Übernahmekonsortium fließt dem 

Emittenten nicht der volle vom Anleger für die Wertpapiere bezahlte Preis als frisches Kapital 

zu, sondern nur der um die verschiedenen Kosten, insbesondere auch die Kosten für die Interme-

diationsleistung der Emissionsbanken, verminderte Betrag. 

Ob ein Kaufgegenstand ihm den verlangten Preis wert ist, muss der Käufer grundsätzlich für sich 

selbst entscheiden. Das gilt im Prinzip auch für eine angebotene Aktie. Eine Aktie stellt jedoch 

einen Bruchteil des Grundkapitals der ausgebenden Aktiengesellschaft und damit wertmäßig 

einen bestimmten Anteil am Gesellschaftsvermögen dar.1134 Für die Beurteilung des Wertes ei-

ner Aktie ist damit prinzipiell der Wert des ausgebenden Unternehmens maßgeblich. Der Unter-

nehmenswert ist betriebswirtschaftlich betrachtet von der vorhandenen Substanz, wie z.B. 

Grundstücken, Produktionsanlagen (Substanzwert), bzw. von den diskontierten künftigen Ein-

zahlungsüberschüssen des Unternehmens, also den Ertragsaussichten (Ertragswert) abhängig.1135 

Obwohl die Höhe der künftigen Einzahlungsüberschüsse eines Unternehmens von künftigen 

unsicheren Ereignissen wie dem Erfolg eines bestimmten Produktes oder der Marktentwicklung 

insgesamt beeinflusst wird, muss eine Bewertung bereits in der Gegenwart, nämlich zum Zeit-

punkt der individuellen Anlageentscheidung, aufgrund von Annahmen über die künftigen Ent-

wicklungen getroffen werden. Die Einschätzung der Wahrscheinlichkeit künftiger Ereignisse ist 

notwendigerweise mit Unsicherheit behaftet. Gleichwohl stellt es für den Anleger im Hinblick 

auf den Ertragswert wie den Substanzwert eines Unternehmens eine wichtige Information dar, 

wie viel Kapital dem Unternehmen aus der Emission letztlich zur Umsetzung von dessen Strate-

gie, insbesondere der Verwirklichung geplanter Investitionen, z.B. des Baus einer neuen Produk-

tionsstätte oder der Akquisition eines anderen Unternehmens, zur Verfügung steht. 

                                                 
1133 S.o. S. 196. 
1134 Vgl. § 1 Abs. 2 AktG; Hüffer, AktG, § 1, Rn. 10 u. 13; Lutter, in: Handelsblatt Wirtschaftslexikon, Bd. 1, 
Stichwort: „Aktiengesellschaft“, S. 125. 
1135 Vgl. nur Ballwieser, in: Handelsblatt Wirtschaftslexikon, Stichwort „Unternehmensbewertung“, Bd. 11, 
S. 5758 ff. mit einem Überblick über die verschiedenen Arten von Bewertungsverfahren. 
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Anleihen stellen im Gegensatz zu Aktien für das begebende Unternehmen kein Eigen-, sondern 

Fremdkapital dar. Soweit eine bestimmte Verzinsung fest zugesagt ist, müssten die Emissions-

kosten für den Anleger als Anleihegläubiger irrelevant sein, wie man auf den ersten Blick mei-

nen könnte. Die Ansprüche des Anlegers aus den Wertpapieren gegen den Emittenten sind recht-

lich nicht von der Entwicklung des Unternehmens abhängig. Wirtschaftlich sind sie es allerdings 

sehr wohl. Dauerhafte Zinszahlungen und vor allem die Rückzahlung der Anleihe sind nur zu 

erwarten, wenn der Anleiheschuldner bis zum Ende der Laufzeit zahlungsfähig ist. Die Bonität 

des Schuldners ist daher das entscheidende Kriterium für die Bewertung von Anleihen. Insofern 

spielt dann natürlich der Substanz- wie Ertragswert eines Unternehmens und damit die gleichen 

Überlegung wie bei Aktien eine wichtige Rolle. Welcher Betrag dem Unternehmen aus einer 

Anleiheemission tatsächlich zufließt, stellt folglich für den Anleger eine wesentliche Information 

zur Bewertung des Anleiheangebots dar. 

Bei derivativen Wertpapieren (Optionsscheinen, Zertifikaten) hängt die Wertentwicklung mit-

telbar vom jeweiligen Basiswert („underlying“) ab. Freilich ist auch hier die Solvenz des Emit-

tenten von Bedeutung. Derivate werden jedoch häufig von Banken emittiert, deren Solvenz au-

ßer Frage steht und die im Übrigen gerade auch hinsichtlich ihrer Kapitalausstattung einer auf-

sichtsrechtlichen Überwachung unterliegen. Schon von daher spielen die Emissionskosten eines 

Derivates für seine Bewertung in der Praxis eine eher untergeordnete Rolle. Außerdem handelt 

es sich bei Derivateemissionen durch Banken häufig um Selbstemissionen, d.h., die Banken als 

Emittenten platzieren die Papiere selbst am Markt. Eine „Dreierkonstellation“, wie sie für „In-

nenprovisionen“ charakteristisch ist, liegt insoweit gar nicht vor. 

Insgesamt zeigt sich, dass es zur seriösen Beurteilung von Wertpapieremissionen, vor allem von 

im Wege der Fremdemission angebotenen Aktien und Anleihen, aus Sicht des Anlegers notwen-

dig ist zu wissen, wie viel von seinem Geld tatsächlich in die Anlage, also das Unternehmen des 

Emittenten, fließt und wie viel für irgendwelche im Zusammenhang mit der Emission anfallen-

den Kosten „auf der Strecke bleibt“. Entscheidend sind mithin aber nur die nicht in die Anlage 

fließenden Gesamtkosten der Emission, nicht dagegen die Zusammensetzung dieser Kosten im 

Einzelnen. Wie hoch der Anteil der Vergütung für das Emissionskonsortium oder die Kosten für 

verschiedene im Zusammenhang mit der Emission notwendige Dienstleistungen (z.B. Rechtsbe-

ratung, Prospekterstellung, Werbung) sind, ist für die Bewertung des emittierenden Unterneh-

mens an sich irrelevant. 

5.8.1.3.3 Prospektierungspflicht von Provisionen, die den Emissionsbanken seitens des Emit-

tenten zufließen 

Das am 01.07.2005 in Kraft getretene Wertpapierprospektgesetz (WpPG) hat auf der Grundlage 

der europäischen Prospektrichtlinie (Prospekt-RL)1136 das Recht der „Erstellung, Billigung und 

Veröffentlichung von Prospekten für Wertpapieren, die öffentlich angeboten oder zum Handel 

                                                 
1136 Richtlinie 2003/71/RG des europäischen Parlaments und des Rates vom 04.11.2003 betreffend den Prospekt, der 
beim öffentlichen Angebot von Wertpapieren oder bei deren Zulassung zum Handel zu veröffentlichen ist und zur 
Änderung der Richtlinie 2001/34/EG, ABl. Nr. L 345 v. 31.12.2003, S. 64. 
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an einem organisierten Markt zugelassen werden sollen“ (§ 1 Abs. 1 WpPG)1137, neu gere-

gelt.1138 Vom Anwendungsbereich des Wertpapierprospektgesetzes werden nach § 1 Abs. 2 

WpPG bestimmte Arten von Wertpapieren1139 ausgenommen, insbesondere Investmentfondsan-

teile1140. Nach § 3 Abs. 1 S. 1 bzw. Abs. 3 WpPG muss für Wertpapiere, die im Inland öffentlich 

angeboten werden bzw. die dort an einem organisierten Markt zugelassen werden sollen, vom 

Anbieter bzw. vom Zulassungsantragsteller grundsätzlich ein Prospekt veröffentlicht werden.1141 

§ 5 Abs. 1 S. 1 WpPG bestimmt, dass der Prospekt1142 „in leicht analysierbarer und verständli-

cher Form sämtliche Angaben enthalten [muss], die [...] notwendig sind, um dem Publikum ein 

zutreffendes Urteil über die Vermögenswerte und Verbindlichkeiten, die Finanzlage, die Gewin-

ne und Verluste, die Zukunftsaussichten des Emittenten und jedes Garantiegebers sowie über die 

mit diesen Wertpapieren verbundenen Rechte zu ermöglichen“. Damit weicht die Vorschrift in 

ihrer Formulierung vom früheren § 13 Abs. 1 S. 1 Börsenzulassungs-Verordnung (BörsZulV) 

a.F.1143 ab, der den allgemein anerkannten Grundsatz der Prospektwahrheit und -klarheit deutli-

cher zum Ausdruck brachte. § 5 Abs. 1 WpPG orientiert sich am Wortlaut von Art. 5 Abs. 1 

Prospekt-RL. Eine sachliche Änderung gegenüber der früheren Rechtslage ist damit allerdings 

nicht beabsichtigt.1144 Auch unter Geltung des WpPG muss ein Prospekt – kurz gesagt – alle 

Informationen enthalten, die für die Beurteilung der tatsächlichen und rechtlichen Verhältnisse 

wesentlich sind. Müssen demnach alle für die Anlageentscheidung erheblichen Umstände in 

dem Prospekt enthalten sein, würde dies unter Zugrundelegung der obigen Überlegungen bedeu-

ten, dass jedenfalls der dem Emittenten aus der Emission insgesamt zufließende Betrag angege-

ben bzw. die erwarteten Gesamtkosten der Emission geschätzt werden müssten. 

Tatsächlich wird eben dies verlangt. Die in einen Prospekt aufzunehmenden Mindestangaben 

sind § 7 WpPG i.V.m. der europäischen Prospektverordnung (Prospekt-VO)1145 zu entnehmen. 

                                                 
1137 Vgl. auch den vollständigen Titel des WpPG: Gesetz über die Erstellung, Billigung und Veröffentlichung des 
Prospekts, der beim öffentlichen Angebot von Wertpapieren oder bei der Zulassung von Wertpapieren zum Handel 
an einem organisierten Markt zu veröffentlichen ist (Wertpapierprospektgesetz – WpPG) vom 22.06.2005, BGBl. I, 
S. 1698. 
1138 Für einen Gesamtüberblick vgl. Holzborn/Israel, ZIP 2005, 1668 ff.; Grub/Thiem, NZG 2005, 750 ff.; Kull-
mann/Sester, WM 2005, 1068 ff. 
1139 Nach der Definition des § 2 Nr. 1 WpPG sind Wertpapiere i.S.d. WpPG Aktien, vergleichbare Wertpapiere, 
Schuldtitel, Wertpapiere vertretende Zertifikate sowie derivative Wertpapiere mit Ausnahme von Geldmarktinstru-
menten mit einer Laufzeit von weniger als zwölf Monaten. 
1140 Vgl. § 1 Abs. 2 Nr. 1 WpPG. 
1141 Zu Ausnahmen von der Prospektpflicht vgl. § 3 Abs. 2 und § 4 WpPG. 
1142 Für einen Basisprospekt gemäß § 6 WpPG gelten bzgl. des Prospektinhalts die gleichen Grundsätze, nur müssen 
die endgültigen Bedingungen des Angebots noch nicht enthalten sein; vgl. zum Basisprospekt im Einzelnen Kull-
mann/Sester, WM 2005, 1068, 1072; dies., ZBB 2005, 209, 211 f. Ein Prospekt, nicht jedoch ein Basisprospekt, 
kann im Übrigen gemäß § 12 Abs. 1 WpPG wahlweise als ein einziges Dokument (mit den Informationsblöcken 
Angaben über den Emittenten, Angaben zu den angebotenen Papieren und Zusammenfassung) oder in Form von 
drei Einzeldokumenten (Registrierungsformular, Wertpapierbeschreibung, Zusammenfassung) erstellt werden; vgl. 
dazu Kullmann/Sester, WM 2005, 1068, 1071 f.; dies., ZBB 2005, 209, 211. 
1143 Verordnung über die Zulassung von Wertpapieren zum amtlichen Markt an einer Wertpapierbörse (Börsenzulas-
sungs-Verordnung – BörsZulV) i.d.F. der Bekanntmachung vom 09.09.1998, BGBl. I, S. 2832, als „a.F.“ zitierte 
Version zuletzt geändert durch Gesetz vom 04.12.2004, BGBl. I, S. 3166. § 13 a.F. aufgehoben durch Art. 4 Pros-
pektrichtlinie-Umsetzungsgesetz vom 22.06.2005, BGBl. I, S. 1698. 
1144 Vgl. Ekkenga, BB 2005, 561, 563; Groß, Kapitalmarktrecht, § 5 WpPG, Rn. 2 ff. 
1145 Verordnung (EG) Nr. 809/2004 der Kommission vom 29.04.2004 zur Umsetzung der Richtlinie 2003/71/EG des 
Europäischen Parlaments und des Rates betreffend die in Prospekten enthaltenen Informationen sowie das Format, 
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Bei der von der Kommission im Komitologieverfahren erlassenen Prospektverordnung, die in 

Form von „Schemata“ und „Modulen“ detaillierte Vorgaben für den Mindestinhalt von Prospek-

ten macht,1146 handelt es sich um unmittelbar geltendes europäisches Recht. Schon die zugrunde-

liegende Prospekt-RL erwähnt in ihren für die Ausgestaltung durch die Prospekt-VO „indikati-

ven Anhängen“ (Art. 7 Abs. 3 Prospekt-RL) an mehreren Stellen die „Emissionskosten“ als not-

wendige Prospektangabe.1147 Die Prospekt-VO sieht dementsprechend an mehreren Stellen die 

Angabe der Gesamtnettoerträge und Schätzung der Gesamtkosten der Emission bzw. des Ange-

bots vor.1148 Die Prospekt-VO geht jedoch noch weiter: Für Aktien (in Anhang III, Ziff. 5.4.3), 

Schuldtitel mit einer Stückelung von weniger als Euro 50.000 (in Anhang V, Ziff. 5.4.3) und 

Aktien vertretende Zertifikate (in Anhang X, Ziff. 29.4.3) wird ausdrücklich die Nennung des 

Gesamtbetrags der Übernahme- und der Platzierungsprovision im Prospekt gefordert.1149 Dies 

ist wohl damit zu erklären, dass dem Anleger die bei der Emission entstehenden Kosten mög-

lichst transparent dargestellt werden sollen: Neben der Schätzung der Gesamtkosten, welche 

beispielsweise auch die Druckkosten des Prospektes beinhalten, sollen die „weichen“ Intermedi-

ationskosten gesondert ausgewiesen werden. Diese stellen üblicherweise den mit Abstand größ-

ten Teil der Emissionskosten dar. Ihr Umfang sowie das Verhältnis der „weichen“ zu den „har-

ten“ oder den gesamten Emissionskosten kann ein Indiz für die Qualität der angebotenen Papiere 

sein. Die Angabe ermöglicht nämlich für Experten indirekt gewisse Rückschlüsse auf die Ein-

schätzung der Emission durch die eingeschalteten Emissionsbanken, da deren Vergütung nicht 

zuletzt in Abhängigkeit vom Standing des Emittenten und von dem mit der Emission für die 

Banken verbundenen Risiko bzw. erwarteten Platzierungsaufwand festgelegt wird. Ist die Vergü-

tung vergleichsweise hoch deutet das auf ein angenommenes höheres Risiko bzw. einen höheren 

erwarteten Platzierungsaufwand für die Banken, mittelbar folglich auf eine eher mäßige Qualität 

des Angebots hin. Abgesehen davon sollen durch die Offenbarung im Prospekt wohl auch über-

höhte Provisionsvereinbarungen unterbunden werden. Der Anleger soll erkennen können, ob der 

wesentliche Teil seiner Investition auch tatsächlich dem Emittenten zufließt und für Investitions-

zwecke zur Verfügung steht oder gerade für Provisionen „auf der Strecke bleibt“, die weniger 

                                                                                                                                                             
die Aufnahme von Informationen mittels Verweis und die Veröffentlichung solcher Prospekte und die Verbreitung 
von Werbung, ABl. EU Nr. L 149 v. 30.04.2004, S. 1, berichtigt in ABl. EU Nr. L 215 v. 16.06.2004, S. 3 und ABl. 
EU Nr. L 186 v. 18.07.2005, S. 3. 
1146 Näher zur Regelungstechnik Kullmann/Sester, ZBB 2005, 209, 212 ff.; Holzborn/Israel, ZIP 2005, 1668, 
1671 ff. 
1147 Und zwar für einen Einheitsprospekt in Anhang I unter I.I. in Bezug auf die „Zusammenfassung,“ und unter 
X.F. in Bezug auf „Einzelheiten zum Wertpapierangebot und zur Zulassung zum Handel“; für die „Wertpapierbe-
schreibung“ eines dreigeteilten Prospekts in Anhang III unter V.F. in Bezug auf „Einzelheiten zum Wertpapierange-
bot und zur Zulassung zum Handel“ und in Anhang IV für die „Zusammenfassung“ eines dreigeteilten Prospekts. 
1148 So im Schema „Mindestangaben für die Wertpapierbeschreibung für Aktien“ in Anhang III unter Ziff. 3.4 und 
8.1; im Schema „Mindestangaben für die Wertpapierbeschreibung für Schuldtitel“ (mit einer Stückelung von weni-
ger als Euro 50.000) in Anhang V unter Ziff. 3.2; im Schema „Mindestangaben für Zertifikate, die Aktien vertreten“ 
in Anhang X unter Ziff. 31.1.1 und 32.1. 
1149 Nicht genannt wird die Angabe des Gesamtbetrags der Übernahme- und der Platzierungsprovision dagegen im 
Schema für derivative Wertpapiere (in Anhang XII, Ziff. 5.4.3 der Prospekt-VO), obwohl die Formulierung dort 
ansonsten den entsprechenden Stellen der anderen Schemata gleicht. Die erste, später berichtigte Fassung der Pros-
pekt-VO hatte die Angabe des Gesamtbetrags der Übernahme- und der Platzierungsprovision auch in Anhang XII, 
Ziff. 5.4.3 noch gefordert. Offenbar wurde die Information im Hinblick auf die Emission derivativer Wertpapiere 
jedoch für weniger wichtig erachtet als bei Aktien und Anleihen. Zu den möglichen Gründen s.o. S. 199. 
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offenkundig als andere Teile der Gesamtemissionskosten (wie z.B. der Prospektdruck) an einzel-

nen „realen“ Kostenpositionen festgemacht und damit weniger leicht abgeschätzt und verglichen 

werden können. 

Anzugeben ist im Prospekt der Gesamtbetrag der Übernahme- und der Platzierungsprovision. 

Wie gesehen, kennt die Vertragspraxis bei Emissionskonsortien verschiedene Vergütungskom-

ponenten, die auch unterschiedliche Namen tragen. So wird häufig eine Managementprovision 

separat ausgewiesen und gegebenenfalls eine Börseneinführungsprovision gesondert berechnet. 

Es fragt sich, ob auch diese Provisionen in den im Prospekt auszuweisenden Gesamtbetrag ein-

zurechnen sind. Im Hinblick auf die Managementprovision ist das eindeutig zu bejahen, sie wird 

in der Vertragspraxis regelmäßig schon nicht gesondert berechnet, sondern nur als bestimmter 

Anteil der Gesamtvergütung ausgewiesen – nicht zuletzt im Hinblick auf die Berechnung der 

Führungsprovision und Aufteilung der gesamten Emissionsvergütung unter den Konsortialban-

ken. Im nicht einheitlichen Sprachgebrauch der Praxis wird sie im Übrigen bisweilen unter den 

Begriff der Übernahme- und/oder Platzierungsprovision gefasst.1150 

Zwei weitere Gesichtspunkte sprechen dafür, den Begriff der Übernahme- und Platzierungspro-

vision (in der englischen Fassung der Prospekt-VO „underwriting and placing commission“) 

weit auszulegen und neben der Managementprovision auch die Börseneinführungsprovision so-

wie etwaige weitere im Vertrag vereinbarte, wie auch immer benannte, Provisionen einzubezie-

hen. Zunächst darf es nicht zur Disposition der Beteiligten stehen, durch kreative Vertragsgestal-

tung und phantasievolle Benennung verschiedener Vergütungselemente die Prospektierungs-

pflicht zu umgehen. Zwar stellt die Börseneinführung eine von der Übernahme bzw. Platzierung 

getrennte, besondere Leistung dar, die nicht zwangsläufig bei jeder Emission anfällt und ge-

wünscht ist, doch findet sie, sofern sie erfolgen soll, durchweg sogleich im Zuge des öffentlichen 

Angebots der emittierten Papiere statt. Die Möglichkeit, die Vergütung für das gesamte Leis-

tungspaket zwischen Übernahme bzw. Platzierung einerseits und Börseneinführung andererseits 

aufzuteilen, würde den Aussagegehalt der prospektierungspflichtigen Angaben letztlich in die 

Disposition der Parteien des Zeichnungs-/Übernahme-/Platzierungs-/Börseneinführungsvertrages 

stellen. Im Übrigen ist zu berücksichtigen, dass es sich bei der Prospekt-VO um europaweit ein-

heitlich geltendes Recht handelt. Die Auslegung darf daher nicht aus der spezifischen Sicht ein-

zelner Mitgliedstaaten erfolgen. Auch wenn die Vertragspraxis bei Emissionen international bis 

zu einem gewissen Grade – nach anglo-amerikanischem Vorbild – standardisiert ist, sollten, um 

spitzfindigen Differenzierungen von vornherein keinen Raum zu geben, aus Gründen der Ein-

fachheit und Einheitlichkeit auch die Börseneinführungsprovision und alle weiteren zwischen 

dem Emittenten und dem Emissionskonsortium vereinbarten Vergütungsbestandteile unter den 

Begriff des „Gesamtbetrags der Übernahme- und der Platzierungsprovision“ subsumiert und in 

den im Prospekt ausgewiesenen Betrag einkalkuliert werden. In jedem Fall ist nur der Gesamtbe-

trag der Provisionen auszuweisen. Die verschiedenen Komponenten und die Art der Berechnung 

braucht nicht im Prospekt offengelegt zu werden. 

                                                 
1150 Vgl. z.B. das Muster bei Groß, in: Hellner/Steuer u.a. (Hrsg.), BuB, Rn. 10/323a: „Letter of Engagement“, 
Ziff. 7 a). 
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Erfüllt der Anbieter seine Prospektpflicht nicht ordnungsgemäß, so kommen als Rechtsfolgen 

einer Verletzung neben der drohenden Prospekthaftung nach §§ 13, 13a VerkProspG bzw. 

§§ 44 ff. BörsG auch aufsichtsrechtliche Verfügungen der BaFin in Betracht. Ein nicht den ge-

setzlichen Vorgaben entsprechender, insbesondere unvollständiger, Prospekt wird das notwendi-

ge Billigungsverfahren bei der BaFin (§§ 13 ff. WpPG) nicht erfolgreich durchlaufen. Gemäß 

§ 21 Abs. 4 WpPG hat die BaFin ein öffentliches Angebot u.a. dann zu untersagen, wenn ein 

Prospekt ohne Billigung der BaFin veröffentlicht wird. Stellt sich eine wesentliche inhaltliche 

Unrichtigkeit oder Unvollständigkeit des Prospekts erst später heraus, kann die BaFin nach § 21 

Abs. 8 S. 3 WpPG die Billigung des Prospekts widerrufen und das öffentliche Angebot untersa-

gen. 

5.8.2 Anteile an Investmentvermögen i.S.d. Investmentgesetzes 

5.8.2.1 Investmentvermögen i.S.d. Investmentgesetzes und sog. Investmentdreieck 

Investmentvermögen im Sinne des Investmentgesetzes sind gemäß § 1 S. 2 Investmentgesetz 

(InvG) inländische und ausländische Vermögen zur gemeinschaftlichen Kapitalanlage, die nach 

dem Grundsatz der Risikomischung in bestimmte Vermögensgegenstände wie z.B. Wertpapiere, 

Derivate oder Grundstücke angelegt sind (vgl. im Einzelnen § 2 Abs. 4 InvG). Das Investment-

gesetz findet nach seinem § 1 Nr. 1 auf inländische Investmentvermögen nur dann Anwendung, 

wenn es sich um Investmentfonds, d.h. von einer Kapitalanlagegesellschaft verwaltete Sonder-

vermögen (vgl. § 2 Abs. 1 u. 6 InvG), oder um Investmentaktiengesellschaften 1151 (vgl. § 2 

Abs. 5 InvG) handelt.1152  

Die Anleger führen durch den Erwerb von Anteilen an Investmentfonds bzw. an Investmentakti-

engesellschaften dem Investmentvermögen Kapital zu. Bei einem Investmentfonds wird das 

Sondervermögen von der Kapitalanlagegesellschaft treuhänderisch verwaltet, die Anleger sind in 

Höhe ihrer Beteiligung dinglich als Miteigentümer oder schuldrechtlich mitberechtigt (vgl. 

§§ 30 ff. InvG).1153 

Mit der Verwahrung des Investmentvermögens muss nach § 20 InvG eine Depotbank beauftragt 

werden, die auch die Ausgabe und Rücknahme der Anteile eines Sondervermögens abwickelt. 

Die Depotbank hat gemäß § 22 Abs. 1 S. 1 InvG ihre Aufgaben unabhängig von der Kapitalan-

lagegesellschaft und im ausschließlichen Interesse des Anlegers wahrzunehmen. Nach § 27 InvG 

kommen der Depotbank in Bezug auf das Investmentvermögen gewisse Kontrollfunktionen zu. 

                                                 
1151 Ausführlich zur Investmentaktiengesellschaft Hermanns, ZIP 2004, 1297 ff.; Fock, BB 2006, 2371 ff. 
1152 Vgl. insgesamt zum seit 01.01.2004 geltenden InvG Köndgen/Schmies, WM Sonderbeilage Nr. 1/2004; Kau-
ne/Oulds, ZBB 2004, 114 ff.; N. Lang, WM 2004, 53 ff.; ders., VuR 2004, 201 ff.; Leistikow/Ellerkmann, BB 2003, 
2693 ff.; Kestler, Die Bank 2033, 675 ff. Ausführlicher Überblick zum Investmentrecht bei Köndgen/Schmies, in: 
Schimansky/Bunte/Lwowski (Hrsg.), Bankrechts-Handbuch (3. Aufl.), § 113 und Einsele, Bank- und Kapitalmarkt-
recht, § 10. 
1153 Vgl. näher Zeller, in: Brinkhaus/Scherer (Hrsg.), § 6 KAGG, Rn. 2 ff.; Baur, Investmentgesetze, § 6 KAGG, 
Rn. 4 ff.; Beckmann, in: Beckmann/Scholtz/Vollmer, Investment-Handbuch, Kz. 410, § 30 InvG, Rn. 4 u. 17 ff. 
(III.07). 
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Verdeutlicht man sich die rechtlichen Beziehungen zwischen dem einzelnen Anleger, der Kapi-

talanlagegesellschaft bzw. Investmentaktiengesellschaft und der Depotbank grafisch, so ergibt 

sich ein Dreieck, das als sog. Investmentdreieck bezeichnet wird.1154 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

Abbildung 6: Investmentdreieck bei Investmentfonds (Quelle: eigene Darstellung, angelehnt an Einsele, 
Bank- und Kapitalmarktrecht, § 10, Rn. 16). 

 

Jede Partei des Investmentdreiecks hat Rechte und Pflichten gegenüber jeweils beiden anderen 

Parteien des Dreiecks. Aufgrund des „integral dreiseitigen Charakters des Investment-

Rechtsverhältnisses“ fällt die Auflösung in bilaterale Austauschverträge bzw. tradierte vertrags-

dogmatische Figuren schwer.1155 Vor allem die dogmatische Einordnung der Beziehung zwi-

schen der Depotbank und dem einzelnen Anleger ist hierbei umstritten.1156 

5.8.2.2 Kosten, Provisionen und Rückvergütungen bei Investmentfonds 

Um zu verstehen, wo und in welcher Form im Zusammenhang mit Investmentfonds Rückvergü-

tungen auftreten können, bedarf es zunächst eines Blickes auf die im Zusammenhang mit der 

                                                 
1154 Vgl. ausführlich Einsele, Bank- und Kapitalmarktrecht, § 10, Rn. 18 ff.; Ohl, Die Rechtsbeziehungen innerhalb 
des Investment-Dreiecks. 
1155 Vgl. Köndgen/Schmies, in: Schimansky/Bunte/Lwowski (Hrsg.), Bankrechts-Handbuch (3. Aufl.), § 113, 
Rn. 114. 
1156 Für ein gesetzliches Schuldverhältnis Canaris, HGB-Großkommentar, Bd. III/3, Bankvertragsrecht, Rn. 2464; 
Ohl, Die Rechtsbeziehungen innerhalb des Investment-Dreiecks, S. 97 ff.; Köndgen, in: Schi-
mansky/Bunte/Lwowski (Hrsg.), Bankrechts-Handbuch (3. Aufl.), § 113, Rn. 133; Kümpel, Bank- und Kapital-
marktrecht, Rn. 12.173 u. 12.175 f.; Schödermeier/Baltzer, in: Brinkhaus/Scherer (Hrsg.), § 12 KAGG, Rn. 17; für 
ein Verständnis des „Depotvertrags“ zwischen Kapitalanlagegesellschaft und Depotbank als (atypischen) Vertrag 
zugunsten Dritter Baur, in: Assmann/Schütze (Hrsg.), Handbuch des Kapitalanlagerechts (3. Aufl.), § 20, Rn. 223 
m.w.N.; Einsele, Bank- und Kapitalmarktrecht, § 10, Rn. 37; für eine direkte vertragliche Beziehung zwischen De-
potbank und Anleger Klenk, Die rechtliche Behandlung des Investmentanteils, S. 13 ff. 
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Verwaltung und Verwahrung anfallenden Vergütungen und Aufwendungen. Dabei kann zwi-

schen solchen Kosten unterschieden werden, die der Anleger unmittelbar zu tragen hat, und sol-

chen, die zulasten des Sondervermögens gehen. Die drei wesentlichen Kostenpositionen aus 

Sicht des Anlegers stellen die Verwaltungsgebühr, die Depotgebühr und der Ausgabeaufschlag 

dar.1157  

Die wichtigste und größte Kostenkomponente ist die Verwaltungsgebühr („management fee“), 

die als Prozent- bzw. Promillesatz auf das durchschnittliche Fondsvermögen erhoben wird.1158 

Die Höhe dieser Gebühr differiert sehr stark. Sie hängt insbesondere von der Art des Fonds ab 

(z.B. Geldmarktfonds: niedrig, Aktien- und Hedgefonds: hoch), weil Managementaufwand und 

Ertragspotenzial sich unterscheiden.1159 Auch der Sitz der Kapitalanlagegesellschaft und der 

„Gebührenmix“ innerhalb des Fonds spielen eine wesentliche Rolle. Großkunden wie Banken 

und Versicherungen sind nicht bereit, deutlich höhere Verwaltungsgebühren zu bezahlen, als bei 

direkter Erteilung eines Verwaltungsmandats, daher bieten Kapitalanlagegesellschaften ver-

schiedene Tranchen für institutionelle und für „Retail-Kunden“ an. Die Tranche für institutionel-

le Anleger weist zwar einen niedrigeren Verwaltungsgebührensatz auf, häufig müssen dafür aber 

sehr hohe Mindestanlagevolumina erbracht werden.1160 Neben einer fixen Verwaltungsgebühr 

wird von der Kapitalanlagegesellschaft bisweilen eine erfolgsabhängige sogenannte Performan-

cegebühr erhoben.1161 

Die Depotgebühr fällt für die Führung des Investmentvermögens bei der Depotbank an. Für ein-

zelne Transaktionen können daneben Kosten entstehen, die im Wege des Aufwendungsersatzes 

aus dem Sondervermögen zu entnehmen sind, etwa Transaktionskosten bei der Kapitalanlagege-

sellschaft selbst oder für die Einschaltung eines externen Brokers durch die Depotbank. Neben 

Belastungen durch Devisenspreads, die für den Tausch von Währungen an die Depotbank zu 

zahlen sind, seien der Vollständigkeit halber schließlich noch sonstige (z.B. Druck von Prospek-

ten, Gebühren der Aufsichtsbehörde, Kosten für die Schaltung vorgeschriebener Anzeigen) so-

wie außerordentliche Kosten (z.B. Prozessführung) genannt.1162 

Allen vorgenannten Kosten- und Vergütungspositionen ist gemein, dass sie gemäß § 29 InvG aus 

dem Sondervermögen entnommen werden. Demgegenüber sind Ausgabeaufschläge und ggf. 

Rücknahmeabschläge vom jeweiligen Anleger unmittelbar selbst und zusätzlich zu tragen.1163 

Dies gilt selbstverständlich ebenso für Depot- und Vermögensverwaltungsgebühren bzw. Trans-

aktionskosten, die für den Erwerb bzw. die Veräußerung und die Verwahrung der Fondsanteile 

bei vom Anleger eingeschalteten Intermediären anfallen.1164 

Innenprovisionszahlungen bzw. Rückvergütungen kommen nun bei Investmentfonds in zweier-

lei Hinsicht vor: Einerseits kann die Kapitalanlagegesellschaft Empfängerin von Kick-backs sein 

und andererseits kann sie als Provisionsgewährende auftreten. Rückvergütungen kann die Kapi-

                                                 
1157 Vgl. Partin, in: Konrad (Hrsg.), Vermögensverwaltung 2005, S. 114, 115. 
1158 Vgl. Partin, in: Konrad (Hrsg.), Vermögensverwaltung 2005, S. 114, 115. 
1159 Näher Partin, in: Konrad (Hrsg.), Vermögensverwaltung 2005, S. 114, 115. 
1160 Vgl. Partin, in: Konrad (Hrsg.), Vermögensverwaltung 2005, S. 114, 116 f. 
1161 Vgl. Partin, in: Konrad (Hrsg.), Vermögensverwaltung 2005, S. 114, 117 f. 
1162 Vgl. im Einzelnen Partin, in: Konrad (Hrsg.), Vermögensverwaltung 2005, S. 114, 118 ff. 
1163 Vgl. im Einzelnen Partin, in: Konrad (Hrsg.), Vermögensverwaltung 2005, S. 114, 121 f. 
1164 Vgl. Partin, in: Konrad (Hrsg.), Vermögensverwaltung 2005, S. 114, 123. 
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talanlagegesellschaft insbesondere von der Depotbank oder von unabhängigen Brokern bei der 

Ausführung von Transaktionen für den Fonds erhalten, aber auch als Verwalterin eines Dach-

fonds von den Verwaltern der erworbenen Zielfonds.1165 Als Provisionszahlerin tritt die Kapi-

talanlagegesellschaft gegenüber Vertriebsmittlern wie Banken, unabhängigen Vermittlern oder 

Vermögensverwaltern auf. Die Provision wird entweder „punktuell“ aufgrund eines bestimmten 

Vermittlungsvorgangs bezahlt oder in Form einer sogenannten Bestands(pflege)provision ge-

währt, die sich nach dem Umfang des in einem bestimmten Zeitraum bzw. bis zu einem be-

stimmten Stichtag gehaltenen Anteilsbestands bemisst und in der Regel erst ab einem gewissen 

Mindestvolumen gewährt wird.1166 Rückvergütungen gewährt die Kapitalanlagegesellschaft au-

ßerdem gegebenenfalls an institutionelle Anleger, die als Großkunden bevorzugt behandelt wer-

den, sprich, effektiv eine geringe Verwaltungsgebühr bezahlen sollen.1167 

Der erhobene Ausgabeaufschlag („Agio“), nicht selten bis zu 5 % des Anteilswertes, geht in der 

Regel in vollem Umfang als Provision an den jeweiligen Vermittler.1168 Direktbanken und „Dis-

count Broker“ kommen aufgrund ihrer geringeren Kostenquote mit niedrigeren Provisionen aus 

und können Fondsanteile daher häufig zu einem reduzierten oder gar ohne Ausgabeaufschlag 

anbieten. Neben dem Ausgabeaufschlag werden in der Regel auch Teile der Verwaltungsvergü-

tung dazu verwendet, den Vertriebspartnern Bestandsprovisionen zu zahlen.1169 Noch bis vor 

wenigen Jahren verlangten die in Deutschland aufgelegten Fonds eine deutlich geringere Ver-

waltungsgebühr als ihre ausländischen Pendants. Um ebenfalls Bestandsretrozessionen an den 

Vertrieb zahlen und so im internationalen Wettbewerb konkurrieren zu können, erhöhten die 

deutschen Gesellschaften dann die Managementgebühr.1170 

Freilich fungiert in Deutschland häufig die Konzernmutter der Kapitalanlagegesellschaft als De-

potbank.1171 Hier verdient der Konzern auch an den Transaktionen des Fonds. In dieser Konstel-

lation bedarf es deshalb gar keiner Beteiligung der Kapitalanlagegesellschaft an den Ordergebüh-

ren der Depotbank, um einen Sondervorteil für den Konzern zu erreichen:1172 Es würde genügen, 

                                                 
1165 Vgl. Herring/Hunke, ZfgK 2001, 906, 907. 
1166 Vgl. Benicke, Wertpapiervermögensverwaltung, S. 928. Die Swiss Funds Association SFA unterscheidet in ihrer 
„Richtlinie für Transparenz bei Verwaltungskommissionen“ vom 07.06.2005 unter II.B.3. u. 4 definitorisch zwi-
schen „Rückvergütungen“ („Zahlungen aus der Verwaltungskommission an Anleger“) und „Bestandspflegekom-
missionen“ („Zahlungen aus der Verwaltungskommission an den Vertrieb“). 
1167 Vgl. für die Schweiz etwa die „Richtlinie für Transparenz bei Verwaltungskommissionen“ der Swiss Funds 
Association SFA vom 07.06.2005 unter II.C.6. u. 7. 
1168 Krit. Köndgen/Schmies, WM Sonderbeilage Nr. 1/2004, S. 13: „schon der übliche Ausgabeaufschlag (front-
loading) von bis zu 5 % – landläufig als Abgeltung der Vertriebskosten gerechtfertigt – muss als überhöht gelten“. 
1169 Im Fall OLG Köln, Beschlüsse v. 31.03. u. 16.05.2006 – 13 U 17/06, WM 2006, 2130, 2131 u. 2132 wurde 
beispielsweise eine Bestandsprovision i.H.v. 0,4 % p.a. gezahlt, obwohl keine Ausgabeaufschläge erhoben wurden. 
In der Schweiz dürfen nach der „Richtlinie für Transparenz bei Verwaltungskommissionen“ der Swiss Funds Asso-
ciation SFA vom 07.06.2005 gemäß II.B.5 „Rückvergütungen“ und „Bestandspflegekommissionen“ nur aus einem 
im Prospekt besonders ausgewiesenen Vertriebskostenanteil der „Verwaltungskommission“ (vgl. II.A.2.) gezahlt 
werden. 
1170 Vgl. Partin, in: Konrad (Hrsg.), Vermögensverwaltung 2005, S. 114, 116. 
1171 Vgl. Partin, in: Konrad (Hrsg.), Vermögensverwaltung 2005, S. 114, 118. § 22 Abs. 2 InvG verbietet nur eine 
personelle Verflechtung zwischen Kapitalanlagegesellschaft und Depotbank, nicht jedoch eine kapitalmäßige; vgl. 
Beckmann, in: Beckmann/Scholtz/Vollmer, Investment-Handbuch, Kz. 410, § 22 InvG, Rn. 10 f. (V.06); Baur, 
Investmentgesetze, § 12 KAGG, Rn. 13; Schödermeier/Baltzer, in: Brinkhaus/Scherer (Hrsg.), § 12 KAGG, Rn. 14. 
1172 Gleichwohl kommen sie vor: Im Fall OLG Köln, Beschlüsse v. 31.03. u. 16.05.2006 – 13 U 17/06, WM 2006, 
2130, 2131 u. 2132 wurde etwa eine Bestandsprovision i.H.v. 0,4 % p.a. von der konzernzugehörigen Fondsgesell-
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wenn die Depotbank höhere Gebühren berechnete, als sonst in diesem Bereich üblich. Zwar be-

dürfen die Vertragsbedingungen eines Fonds gemäß § 43 Abs. 2 S. 1 InvG der Genehmigung der 

BaFin, doch sind die Vergütungsregelungen gerade von der Genehmigungsbedürftigkeit ausge-

nommen. Trotzdem sind im Marktvergleich stark überhöhte Depotgebühren in der Praxis kaum 

anzutreffen. Das dürfte neben Publizitätspflichten und Transparenzvorschriften vor allem auch 

an der „Performance“ als Gradmesser für den Erfolg eines Fonds liegen; eine überhöhte Gebüh-

renpolitik zulasten des Sondervermögens führt zu einem sinkenden Fondsvolumen und rächt sich 

so meist schon kurzfristig in Form einer geringeren Performance und schlechteren Fondsra-

tings,1173 was zu einem weiter sinkenden Fondsvolumen und folglich sinkenden Gebührenein-

nahmen der Kapitalanlagegesellschaft führt. 

5.8.2.3 Informationspflichten nach WpHG 

5.8.2.3.1 Rechtslage vor Änderung des WpHG durch das FRUG 

Nach § 2 Abs. 1 S. 2 WpHG zählen auch Anteile an Investmentvermögen, die von einer Kapital-

anlagegesellschaft oder ausländischen Investmentgesellschaft ausgegeben werden, zu Wertpapie-

ren im Sinne des WpHG. Die Intermediation bei ihrer Anschaffung oder ihrer Veräußerung stellt 

gemäß § 1 Abs. 3 S. 1 Nr. 1 bis 4 WpHG a.F. eine Wertpapierdienstleistung dar. Die zwischen 

Anleger und Kapitalanlagegesellschaft eingeschalteten Intermediäre trifft daher gemäß § 31 

WpHG a.F. eine Interessenwahrungs- und Interessenkonfliktvermeidungspflicht zugunsten der 

Anleger. Daraus folgt, wie oben ausführlich dargestellt,1174 eine Pflicht zur Offenbarung von 

zugesagten Kick-back-Zahlungen und „soft commissions“.1175 Teil B. Abschnitt 1.2 der Wohl-

verhaltensrichtlinie zu §§ 31, 32 WpHG a.F. sieht die Information des Kunden über vereinbarte 

Kick-backs und „soft commissions“ ausdrücklich vor; Teil B. Abschnitt 2.2.3 der Wohlverhal-

tensrichtlinie verlangt außerdem Informationen über die „Ausgabekosten (Ausgabeaufschlag 

u.a.)“ von Anteilen an Investmentvermögen. 

In diesem Zusammenhang stellt sich die Frage, ob die Kapitalanlagegesellschaften selbst Wert-

papierdienstleistungsunternehmen sind und daher den Pflichten der §§ 31, 32 WpHG a.F. unter-

liegen. Dies ist umstritten, soweit sie Sondervermögen verwalten. Die h.M. verneint hier zu 

Recht das Vorliegen einer Wertpapierdienstleistung, insbesondere eines Kommissionsgeschäftes 

i.S.v. § 2 Abs. 3 Nr. 1 WpHG a.F.1176 Vor allem die Vorschriften von § 31 Abs. 2 S. 1 Nr. 1 und 

§ 32 WpHG a.F. passen nicht recht auf die Verwaltung von Sondervermögen; überdies hat das 

Verhältnis von Kapitalanlagegesellschaft und Anlegern im Investmentgesetz eine spezielle Rege-

                                                                                                                                                             
schaft an die vermögensverwaltende Bank gezahlt. Vgl. auch BGH, Urt. v. 19.12.2006 – XI ZR 56/05, Rn. 2 u. 22 f., 
BGHZ 170, 226, 227 u. 234. 
1173 Vgl. Partin, in: Konrad (Hrsg.), Vermögensverwaltung 2005, S. 114, 118 u. 119. 
1174 S.o. unter 5.4.1.4, S. 69 ff. 
1175 Für eine Offenbarungspflicht einer beratenden Bank bzgl. der Tatsache des Erhalts und der Höhe von Kick-
backs aus Ausgabeaufschlag und Verwaltungsvergütung von Investmentfonds nunmehr ausdrücklich BGH, Urt. v. 
19.12.2006 – XI ZR 56/05, Rn. 22 ff., BGHZ 170, 226, 234 f. 
1176 Vgl. näher Assmann, in: Assmann/Schneider (Hrsg.), WpHG, § 2, Rn. 46 ff. m.w.N.; Reiss, Pflichten der Kapi-
talanlagegesellschaft und der Depotbank gegenüber dem Anleger und die Rechte des Anlegers bei Pflichtverletzun-
gen, S. 271; a.A. Köndgen/Schmies, in: Schimansky/Bunte/Lwowski (Hrsg.), Bankrechts-Handbuch (3. Aufl.), 
§ 113, Rn. 44 f.; F.A. Schäfer, in F.A. Schäfer (Hrsg.), § 2 WpHG, Rn. 15 u. 49. 
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lung und besondere Ausgestaltung erfahren. Soweit allerdings eine Kapitalanlagegesellschaft 

neben der Verwaltung von Investmentvermögen auch individuelle Vermögensverwaltung be-

treibt, was ihr nach § 7 Abs. 2 Nr. 1 u. 2 InvG erlaubt ist, wird sie insoweit natürlich als Wertpa-

pierdienstleistungsunternehmen tätig1177 und unterliegt dann den Pflichten aus § 31 WpHG a.F. 

5.8.2.3.2 Rechtslage nach Änderung des WpHG durch das FRUG 

Sachlich übereinstimmend mit der schon bisher h.M. stellt § 2a Abs. 1 Nr. 14 WpHG n.F. in 

Umsetzung von Art. 2 Abs. 1 h) MiFID nunmehr ausdrücklich klar, dass „Unternehmen, die als 

Kapitalanlagegesellschaft oder Investmentaktiengesellschaft nach dem Investmentgesetz die kol-

lektive Vermögensverwaltung erbringen“, keine Wertpapierdienstleistungsunternehmen sind. 

Als Tätigkeit der kollektiven Vermögensverwaltung sind auch der Vertrieb von Anteilsscheinen 

durch die Kapitalanlagegesellschaft nach § 7 Abs. 2 Nr. 5 InvG, einschließlich der Abgabe von 

diesbezüglichen Anlageempfehlungen an Kunden anzusehen.1178 Zwar gilt damit die Neurege-

lung des § 31d WpHG n.F. über Zuwendungen nicht für den Eigenvertrieb von Anteilsscheinen 

durch die Anlagegesellschaft. Der Vertrieb von Anteilen an Investmentvermögen erfolgt jedoch 

nicht nur direkt durch die Kapitalanlagegesellschaft bzw. Investmentaktiengesellschaft selbst, 

sondern auch mittelbar durch Wertpapierdienstleistungsunternehmen wie Banken. Weil diese 

aber den Vorgaben des WpHG genügen müssen, werden sie ihre Kooperationsvereinbarungen 

mit den Kapitalanlagegesellschaften bzw. Investmentaktiengesellschaften entsprechend ausrich-

ten. Insofern sind diese indirekt dann doch von den neuen Regelungen betroffen.1179 

Betreibt eine Kapitalanlagegesellschaft oder Investmentaktiengesellschaft (auch) individuelle 

Vermögensverwaltung oder Anlageberatung, dann gelten für sie laut § 2a Abs. 3 WpHG n.F. 

(ausschließlich) die §§ 31, 31a, 31b, 31d, 33, 33a, 33b, 34 und 34a WpHG entsprechend. Hin-

sichtlich der Behandlung von Zuwendungen ergeben sich in diesen Fällen keine Besonderheiten 

gegenüber Wertpapierdienstleistungsunternehmen. Insoweit kann auf die allgemeine Erörterung 

von § 31d WpHG n.F. oben verwiesen werden.1180 

Unternehmen, die ausschließlich Anlageberatung und Anlagevermittlung in Bezug auf Anteile 

an Investmentvermögen – mit Ausnahme von Anteilen an Sondervermögen mit zusätzlichen 

Risiken nach § 112 InvG („Hedgefonds“) – betreiben, sind nach § 2a Abs. 1 Nr. 7 WpHG n.F. 

nach wie vor keine Wertpapierdienstleistungsunternehmen. Diese Fondsvermittler und soge-

nannten Fondsshops unterliegen daher im Gegensatz zu den Vermittlern anderer Wertpapiere 

auch künftig nicht den Verhaltens- und Organisationspflichten des WpHG.1181 Die Ausnahmere-

                                                 
1177 Vgl. Zeller, in: Brinkhaus/Scherer (Hrsg.), § 1 KAGG, Rn. 71. 
1178 Vgl. Gesetzesbegründung zu § 2a Abs. 1 WpHG n.F., BT-Drs. 16/4028 v. 12.01.2007, S. 59. 
1179 Vgl. T. Roth/Loff, WM 2007, 1249, 1256. 
1180 S.o. unter 5.4.2.2, S. 96 ff. 
1181 Es greift vor allem die Gewerbeaufsicht gem. § 34a Abs. 1 S. 1 Nr. 1 b) GewO. Die Ausnahme für Fondsver-
mittler und Fondsshops, die sich entsprechend in § 2 Abs. 6 S. 1 Nr. 8 KWG findet, ist angeblich unverändert da-
durch gerechtfertigt, dass Investmentanteile stärker als andere Wertpapiere standardisiert sind und die Institute oder 
Unternehmen, für die die Vermittlung erfolgt, selbst der Aufsicht unterliegen (vgl. Gemeinsames Informationsblatt 
der BaFin und der Deutschen Bundesbank zum neuen Tatbestand der Anlageberatung, Stand 12.11.2007, S. 4 [ab-
rufbar unter www. bafin.de]). Im Sinne eines umfassenden Anlegerschutzes lassen sich dagegen freilich durchaus 
Einwände geltendmachen (vgl. näher Spindler/Kasten, WM 2007, 1245, 1246; Deutsche Schutzvereinigung für 
Wertpapierbesitz e.V. (DSW), Stellungnahme zum MiFID-Umsetzungsgesetz v. 11.10.2006, S. 2 f. [abrufbar unter 
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gelung gilt allerdings nur für die Anlageberatung bezüglich Anteilen an Investmentvermögen, 

eine Beratung hinsichtlich eines bereits bestehenden Portefeuilles, das z.B. auch Aktien umfasst, 

ist dagegen nicht freigestellt.1182  

Die im WpHG in Bezug auf Investmentvermögen vorgesehenen Ausnahmen zeigen, dass der 

Gesetzgeber insoweit ein anderes Regulierungskonzept verfolgt: Die Beaufsichtigung von In-

vestmentvermögen ist in erster Linie produktbezogen, die von Wertpapierdienstleistungsunter-

nehmen vor allem verfahrens- und organisationsbezogen.1183  

5.8.2.4 Informationspflichten nach MaBV 

„Wer gewerbsmäßig den Erwerb von Anteilsscheinen einer Kapitalanlagegesellschaft, von aus-

ländischen Investmentanteilen [...] vermitteln oder die Gelegenheit zum Abschluß solcher Ver-

träge nachweisen“ will, bedarf nach § 34c Abs. 1 S. 1 Nr. 2 GewO der Erlaubnis. Einen solchen 

gewerbsmäßigen Makler treffen nach § 11 Abs. 1 Nr. 2 i.V.m. § 10 Abs. 2 Nr. 2 MaBV sowie 

§ 11 Abs. 2 MaBV i.V.m. § 121 Abs. 1 u. 3 InvG vor der Annahme des Auftrags bestimmte In-

formationspflichten gegenüber dem Auftraggeber, die er „schriftlich und in deutscher Sprache“ 

zu erfüllen hat. Gemäß § 10 Abs. 2 Nr. 2 a) MaBV ist „das für die Vermittler- oder Nachweistä-

tigkeit [...] vom Auftraggeber zu entrichtende Entgelt“ mitzuteilen. Diese Angabe umfasst ihrem 

eindeutigen Wortlaut nach nur die direkt vom Auftraggeber zu zahlende Vergütung, also die 

Außenprovision, nicht aber eine Innenprovision, die der Makler indirekt von dritter Seite er-

hält.1184 In Bezug auf in- und ausländische Investmentanteile hat der Makler dem (künftigen) 

Auftraggeber gemäß § 11 Abs. 2 MaBV i.V.m. § 121 Abs. 1 bzw. Abs. 3 InvG weitere Informa-

tionen zu geben, insbesondere hat er den vereinfachten und den ausführlichen Verkaufsprospekt 

anzubieten bzw. auszuhändigen; die Vertragsbedingungen und der letzte Jahresbericht sind 

grundsätzlich beizufügen. Inwieweit in diesen Unterlagen Angaben zu Innenprovisionen zu ma-

chen sind, wird sogleich noch näher zu untersuchen sein. Den gewerbsmäßigen Makler trifft auf-

grund § 11 Abs. 2 MaBV i.V.m. § 121 Abs. 1 bzw. Abs. 3 InvG im Zusammenhang mit der 

Vermittlung bzw. dem Nachweis des Erwerbs von Investmentanteilen jedenfalls keine eigene 

Informationspflicht über ihm zugesagte Innenprovisionen. 

                                                                                                                                                             
www.dsw-info.de/Stellungnahme-zum-Finanzmarkt.817.0.html]). Art. 3 Abs. 1 2. Spiegelstrich MiFID überlässt es 
den Mitgliedstaaten, ob sie die Ausnahme vorsehen wollen oder nicht. 
1182 Dessen ungeachtet wird in der Praxis auch von reinen Fondsvermittlern ein bestehendes Portefeuille als An-
knüpfungspunkt für die Beratung genutzt und u.U. werden insoweit auch Verkaufsempfehlungen gegeben; vgl. 
Günther/Welp, ZIR 2006, 149, 158. 
1183 Vgl. näher T. Roth/Loff, WM 2007, 1249, 1256. 
1184 Vgl. Marcks, in: Landmann/Rohmer, GewO, § 10 MaBV, Rn. 12 (46. EL) = ders., MaBV, § 10, Rn. 12; Braun, 
DStR 1978, 243, 244; siehe bereits oben, S. 153 u. 191. 
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5.8.2.5 Aufklärungspflicht der Kapitalanlagegesellschaft aufgrund ihrer Interessenwah-

rungspflicht 

5.8.2.5.1 Interessenwahrungs- und Interessenkonfliktvermeidungspflicht der Kapitalanlage-

gesellschaft gegenüber dem Anleger 

Ganz ähnlich wie einem Wertpapierdienstleistungsunternehmen nach § 31 WpHG obliegt der 

Kapitalanlagegesellschaft gegenüber dem Anleger eine weitgehende Sorgfalts-, Interessenwah-

rungs- und Interessenkonfliktvermeidungspflicht. Laut § 9 Abs. 1 InvG hat die Kapitalanlage-

gesellschaft die Sondervermögen mit der Sorgfalt eines ordentlichen Kaufmanns für gemein-

schaftliche Rechnung der Anleger zu verwalten und dabei unabhängig von der Depotbank zu 

handeln. § 9 Abs. 2 InvG verpflichtet die Kapitalanlagegesellschaft, „bei der Ausübung ihrer 

Tätigkeit im ausschließlichen Interesse ihrer Anleger und der Integrität des Marktes zu handeln“ 

(Nr. 1), „ihre Tätigkeit mit der gebotenen Sachkenntnis, Sorgfalt und Gewissenhaftigkeit im bes-

ten Interesse der von ihr verwalteten Sondervermögen und der Integrität des Marktes auszuüben“ 

(Nr. 2) und „sich um die Vermeidung von Interessenkonflikten zu bemühen und, wenn diese sich 

nicht vermeiden lassen, dafür zu sorgen, dass unvermeidbare Konflikte unter der gebotenen 

Wahrung der Interessen der Anleger gelöst werden“ (Nr. 3). In der Formulierung eng angelehnt 

an § 31 Abs. 1 WpHG a.F. hebt auch § 9 Abs. 2 InvG die Pflicht zur Interessenwahrung und In-

teressenkonfliktvermeidung hervor, anders als in § 31 WpHG a.F. wird allerdings daneben das 

Handeln im Interesse der Integrität des Marktes ausdrücklich zum gleichrangigen Postulat erho-

ben. 

Die vertragliche Beziehung zwischen Kapitalanlagegesellschaft und Anteilsinhaber im Rahmen 

des Investmentdreiecks ist nach h.M. als Dienstvertrag mit Geschäftsbesorgungscharakter 1185 

bzw. nach anderer Ansicht als Vertrag sui generis mit starkem geschäftsbesorgungsrechtlichen 

Element1186 einzustufen. Im Prinzip handelt es sich bei der standardisierten Vermögensverwal-

tung durch Kapitalanlagegesellschaften in Investmentfonds um einen gesetzlich geregelten Fall 

der Treuhand. Neben den Begrifflichkeiten des Investmentgesetzes macht das die nähere Aus-

gestaltung der Rechtsverhältnisse am „Sondervermögen“ in den §§ 30, 31 InvG u.a. unter der 

Überschrift „Treuhänderschaft“ deutlich.1187 Die Interessenstruktur der Beteiligten ist daher, abs-

trakt betrachtet, die einer Prinzipal-Agenten-Beziehung; konkret sind die potenziell auftretenden 

Interessenkonflikte einer individuellen Vermögensverwaltung vergleichbar. 

In Bezug auf Innenprovisionen lassen sich daher zur Konkretisierung der vertraglich begründe-

ten sowie gesetzlich fixierten Interessenwahrungs- und Interessenkonfliktvermeidungspflicht der 

Kapitalanlagegesellschaft gegenüber den Anlegern prinzipiell die bereits für Wertpapierdienst-

                                                 
1185 Vgl. Kümpel, Bank- und Kapitalmarktrecht, Rn. 12.140; Canaris, HGB-Großkommentar, Bd. III/3, Bankver-
tragsrecht, Rn. 2352; Schödermeier/Baltzer, in: Brinkhaus/Scherer (Hrsg.), § 15 KAGG, Rn. 8; Beckmann, in: 
Beckmann/Scholtz/Vollmer, Investment-Handbuch, Kz. 425, § 15 KAGG, Rn. 1 (XII.02); Baur, Investmentgesetze, 
§ 15 KAGG, Rn. 5. 
1186 So Köndgen/Schmies, in: Schimansky/Bunte/Lwowski (Hrsg.), Bankrechts-Handbuch (3. Aufl.), § 113, Rn. 115; 
zustimmend Einsele, Bank- und Kapitalmarktrecht, § 10, Rn. 25. 
1187 Vgl. Staudinger-Martinek, BGB, Vorbem zu §§ 662 ff, Rn. 46; Beckmann, in: Beckmann/Scholtz/Vollmer, 
Investment-Handbuch, Kz. 410, § 9 InvG, Rn. 9 (VII.05). 
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leistungsunternehmen und insbesondere zur Vermögensverwaltung angestellten Überlegungen 

heranziehen.1188 

5.8.2.5.2 Die Kapitalanlagegesellschaft als Empfängerin von Rückvergütungen 

5.8.2.5.2.1 Potenzieller Interessenkonflikt durch Rückvergütungsvereinbarungen 

Rückvergütungen erhält eine Kapitalanlagegesellschaft unter Umständen von der Depotbank 

bzw. externen Brokern entsprechend dem Umfang der getätigten Transaktionen oder, wenn es 

sich um einen Dachfonds handelt, von den Kapitalanlagegesellschaften der Zielfonds entspre-

chend dem Umfang des Anteilserwerbs. In allen Fällen besteht die Gefahr, dass die Kapitalanla-

gegesellschaft sich bei der Auswahl der Depotbank, der Anzahl der für das Sondervermögen 

getätigten Transaktionen oder der Auswahl der Zielfonds nicht allein vom Interesse der Anteils-

inhaber des jeweiligen Sondervermögens leiten lässt, sondern vom eigenen Vergütungsinteresse. 

Die vertragliche und gesetzliche Interessenwahrungs- und Interessenkonfliktvermeidungspflicht 

der Kapitalanlagegesellschaft zugunsten des Anlegers gebietet aber einen Vorrang des Kunden-

interesses und eine Zurückstellung eigener Belange im Falle von Konflikten.1189  

Das in § 9 Abs. 2 Nr. 1 InvG vorgeschriebene Handeln „ausschließlich“ im Interesse der Anle-

ger, ist allerdings nicht so zu verstehen, dass anlegerfremde Interessen überhaupt nicht berück-

sichtigt werden dürften; solche anderen Interessen dürfen nur die Anlegerinteressen nicht überla-

gern oder ihnen gar widersprechen.1190 Die Interessenwahrung zugunsten der Anleger hat immer 

oberste Priorität. Trifft daher die Kapitalanlagegesellschaft eine Anlageentscheidung oder nimmt 

sie eine Transaktion vor, die nicht dadurch motiviert ist, das Interesse der Anleger wahrzuneh-

men, sondern allein oder in erster Linie dadurch, sich oder einem Dritten einen Vorteil zu ver-

schaffen, so verletzt die Kapitalanlagegesellschaft die ihr obliegenden Pflichten.1191 Liegen dem-

gegenüber mehrere alternative Verwaltungsmaßnahmen gleichermaßen im Interesse der Anleger, 

darf die Kapitalanlagegesellschaft bei der Wahl zwischen diesen Maßnahmen auch anlegerfrem-

de Interessen, insbesondere Eigeninteressen berücksichtigen, wobei freilich im Einzelfall ein 

sich für die Kapitalanlagegesellschaft oder einen ihr nahestehenden Dritten ergebender Vorteil 

Indiz für ein Handeln gegen das Anlegerinteresse sein kann.1192  

Die Verpflichtung zum Handeln im Interesse des Anlegers bedeutet, dass die Belastung des Son-

dervermögens mit Kosten bzw. Aufwendungsersatzleistungen an die Depotbank bzw. externe 

Broker möglichst gering zu halten ist.1193 Um ihrer Interessenwahrungspflicht und der Sorgfalts-

                                                 
1188 S.o. unter 5.4.1.4, S. 69 ff. und 5.5.4.3, S. 150 ff. 
1189 Vgl. Köndgen/Schmies, in: Schimansky/Bunte/Lwowski (Hrsg.), Bankrechts-Handbuch (3. Aufl.), § 113, 
Rn. 124. 
1190 Vgl. Reiss, Pflichten der Kapitalanlagegesellschaft und der Depotbank gegenüber dem Anleger und die Rechte 
des Anlegers bei Pflichtverletzungen, S. 250. 
1191 Vgl. Reiss, Pflichten der Kapitalanlagegesellschaft und der Depotbank gegenüber dem Anleger und die Rechte 
des Anlegers bei Pflichtverletzungen, S. 250. 
1192 Vgl. Reiss, Pflichten der Kapitalanlagegesellschaft und der Depotbank gegenüber dem Anleger und die Rechte 
des Anlegers bei Pflichtverletzungen, S. 250. 
1193 Vgl. Schödermeier/Baltzer, in: Brinkhaus/Scherer (Hrsg.), § 10 KAGG, Rn. 10; Beckmann, in: Beck-
mann/Scholtz/Vollmer, Investment-Handbuch, Kz. 425, § 10 KAGG, Rn. 14 (IX.02); ders., a.a.O., Kz. 410, § 9 
InvG, Rn. 69 (VII.07). 
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pflicht eines ordentlichen Kaufmanns zu genügen, hat die Kapitalanlagegesellschaft mit der De-

potbank bzw. externen Brokern daher an sich eine möglichst niedrige Vergütung für Transaktio-

nen auszuhandeln und zu versuchen, zugunsten des Sondervermögens Provisionsnachlässe bzw. 

Rückvergütungen zu erhalten.1194 Sollen vereinbarte Rückvergütungen dagegen nicht dem Son-

dervermögen zugute kommen, sondern der Kapitalanlagegesellschaft zufließen, so ergibt sich 

daraus ein potenzieller Interessenkonflikt, weil die Kapitalanlagegesellschaft in Versuchung 

gerät, solche Broker und Zielfonds zu bevorzugen, die hohe Rückvergütungen gewähren, hierbei 

handelt es sich aber nicht notwendigerweise um die günstigsten bzw. besten Broker oder die er-

tragsstärksten Zielfonds.1195 Außerdem besteht die Gefahr der Spesenschinderei („Chur-

ning“).1196 Wenn die Kapitalanlagegesellschaft über Rückvergütungen an den Depotbank- bzw. 

Brokerprovisionen partizipiert, hat sie es selbst in der Hand, durch häufige Umschichtung der 

Anlagen des Sondervermögens für sich Einnahmen zu generieren. 

Zwar muss die Kapitalanlagegesellschaft grundsätzlich das Interesse haben, den Wert des Son-

dervermögens zu steigern, weil ihre Verwaltungsvergütung als Prozentsatz von dessen Wert be-

rechnet wird. Auch drückt jede Schmälerung des Sondervermögens durch Provisionszahlungen 

an die Depotbank bzw. einen externen Broker die Performance des Fonds; nur über eine gute 

Performance wird es der Kapitalanlagegesellschaft aber gelingen, neue Anleger zu gewinnen und 

so das Fondsvolumen und damit einhergehend ihre Verwaltungsvergütung noch weiter zu stei-

gern.1197 Dieser dem potenziellen Interessenkonflikt aufgrund von Rückvergütungsvereinbarun-

gen entgegenlaufende Effekt kann jedoch unter Umständen kleiner sein als der unmittelbare 

Vorteil aus Kick-backs,1198 so dass er den potenziellen Interessenkonflikt nicht zuverlässig zu 

beseitigen vermag. 

Gegen die Gefahr der Provisionsschinderei wird eingewandt, dass rechtlich betrachtet insoweit 

gar keine Belastung des Sondervermögens mit Bank- bzw. Brokergebühren eintrete. Zur Provisi-

onszahlung sei aufgrund von § 31 Abs. 1 u. 2 InvG nämlich zunächst die Kapitalanlagegesell-

schaft selbst als Vertragspartner der Bank bzw. des Brokers verpflichtet. Ein Aufwendungser-

satzanspruch gegen die Anleger auf Erstattung aus dem Sondervermögen bestehe nach § 675 

Abs. 1 i.V.m. § 670 BGB nur, wenn die Kapitalanlagegesellschaft die Aufwendungen den Um-

ständen nach für erforderlich halten durfte, was bei Churning-Geschäften natürlich nicht der Fall 

ist.1199 Dem ist freilich entgegenzuhalten, dass Spesenschinderei rein tatsächlich in der Regel nur 

schwer zu erkennen und nachzuweisen ist, da entscheidendes Moment für das Vorliegen von 

                                                 
1194 Vgl. F.A. Schäfer, Anlegerschutz und die Sorgfalt eines ordentlichen Kaufmanns bei der Anlage der Sonderver-
mögen durch Kapitalanlagegesellschaften, S. 89. 
1195 Vgl. Schmitt, in: Brinkhaus/Scherer (Hrsg.), § 25l KAGG, Rn. 16. 
1196 Vgl. Reiss, Pflichten der Kapitalanlagegesellschaft und der Depotbank gegenüber dem Anleger und die Rechte 
des Anlegers bei Pflichtverletzungen, S. 25; näher zum Churning bereits oben, S. 77 ff. 
1197 Vgl. Reiss, Pflichten der Kapitalanlagegesellschaft und der Depotbank gegenüber dem Anleger und die Rechte 
des Anlegers bei Pflichtverletzungen, S. 250 f.; Partin, in: Konrad (Hrsg.), Vermögensverwaltung 2005, S. 114, 
119. 
1198 Vgl. Reiss, Pflichten der Kapitalanlagegesellschaft und der Depotbank gegenüber dem Anleger und die Rechte 
des Anlegers bei Pflichtverletzungen, S. 251 u. 252 
1199 Vgl. Reiss, Pflichten der Kapitalanlagegesellschaft und der Depotbank gegenüber dem Anleger und die Rechte 
des Anlegers bei Pflichtverletzungen, S. 252. 
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Churning letztlich die subjektive Motivation auf Seiten der Kapitalanlagegesellschaft ist.1200 Ob-

jektive Anhaltspunkte wie die Umschlagshäufigkeit des Depots sind in der Regel keine eindeuti-

gen Signale,1201 gerade Wertverluste des Depots können auch andere Gründe haben; manchmal 

werden zu Churning-Zwecken vorgenommene Transaktionen sogar durch einen Wertzuwachs 

der erworbenen Anlagen kaschiert – freilich wäre der Gesamtwert des Sondervermögens ohne 

die fragliche Transaktion noch stärker gestiegen. Solange Transaktionen zur Provisionsschinde-

rei rein faktisch nicht erkannt werden, lässt sich auch die Belastung des Sondervermögens durch 

den eigentlich ungerechtfertigten Aufwendungsersatz nicht verhindern. 

5.8.2.5.2.2 Pflicht zur Abführung von erhaltenen Rückvergütungen an das Sondervermögen? 

Strenggenommen besteht im Falle einer Rückvergütungsvereinbarung zugunsten der Kapitalan-

lagegesellschaft der dargestellte Interessenkonflikt nur dann, wenn Rückvergütungen nicht den 

Anlegern zustehen und nicht dem Sondervermögen zuzuführen sind.1202 Profitiert die Kapitalan-

lagegesellschaft nicht von zugesagten Rückvergütungen, dann wird sie auch ihr Verhalten nicht 

daran ausrichten. 

§ 30 Abs. 2 InvG, der mit dem früheren § 6 Abs. 2 KAGG identisch ist, bestimmt, dass zum 

Sondervermögen alles gehört, „was die Kapitalanlagegesellschaft auf Grund eines zum Sonder-

vermögen gehörenden Rechts oder durch ein Rechtsgeschäft erwirbt, das sich auf das Sonder-

vermögen bezieht, oder was derjenige, dem das Sondervermögen zusteht, als Ersatz für ein zum 

Sondervermögen gehörendes Recht erwirbt“. Es wird also je nach dem, ob für den Fonds die 

Miteigentums- oder die Treuhandlösung gewählt wurde, eine dingliche bzw. rechtsgeschäftliche 

Surrogation angeordnet.1203 Dabei stellt sich die Frage, ob davon auch der Kapitalanlagegesell-

schaft zufließende Innenprovisionen umfasst sind. In Betracht käme hier vor allem der 2. Fall der 

Vorschrift. Die Kapitalanlagegesellschaft erwirbt den Rückvergütungsanspruch aufgrund einer 

entsprechenden Vereinbarung und der konkreten Transaktion, also „durch ein Rechtsgeschäft“. 

Auch ist kaum zu leugnen, dass sich das Rechtsgeschäft „auf das Sondervermögen bezieht“. Da-

bei genügt ein objektiver Bezug des Geschäfts zum Sondervermögen, um die Surrogation eintre-

ten zu lassen; dass die Kapitalanlagegesellschaft nicht für das Sondervermögen, sondern für sich 

selber abschließen wollte, ist dann unerheblich.1204 Rückvergütungen, welche die Kapitalanlage-

gesellschaft aufgrund einer entsprechenden Vereinbarung von der Depotbank bzw. externen 

                                                 
1200 Das räumt auch Reiss, Pflichten der Kapitalanlagegesellschaft und der Depotbank gegenüber dem Anleger und 
die Rechte des Anlegers bei Pflichtverletzungen, S. 252 ein. 
1201 Sie können allerdings als Indizien herangezogen werden; vgl. BGH, Urt. v. 13.07.2004 – VI ZR 136/03, NJW 
2004, 3423, 3424 = WM 2004, 1768 = BB 2004, 2038 m. Anm. Zeller, LMK 2005, 39, 40; Arendts, ÖBA 1996, 
775, 778 f.; Barta, BKR 2004, 433, 434; Holl/Kessler, RIW 1995, 983 f.; ausführlich Rössner/Arendts, WM 1996, 
1517, 1519 ff.; Hilgard, WM 2006, 409, 410 f u. 413 mit Kritik am Schluss vom eingetretenen Erfolg auf einen 
Vorsatz. 
1202 Vgl. Fragos, Das neue europäische und deutsche Investmentrecht, S. 149. 
1203 Vgl. Zeller, in: Brinkhaus/Scherer (Hrsg.), § 6 KAGG, Rn. 12; Baur, Investmentgesetze, § 6 KAGG, Rn. 19. 
1204 H.M., vgl. Beckmann, in: Beckmann/Scholtz/Vollmer, Investment-Handbuch, Kz. 410, § 30 InvG, Rn. 12 
(III.07); Zeller, in: Brinkhaus/Scherer (Hrsg.), § 6 KAGG, Rn. 13; Baur, Investmentgesetze, § 6 KAGG, Rn. 24; 
ausführlich Reiss, Pflichten der Kapitalanlagegesellschaft und der Depotbank gegenüber dem Anleger und die Rech-
te des Anlegers bei Pflichtverletzungen, S. 65 f. Nach BGH, Urt. v. 06.05.1968 – III ZR 63/66, NJW 1968, 1824 
(zur Erbengemeinschaft) genügt ein objektiver Bezug jedenfalls dann, wenn es um eine typische Verwaltungsmaß-
nahme geht, die sich ihrer Natur nach notwendig auf die Vermögensmasse bezieht. 
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Brokern oder den Kapitalanlagegesellschaften von Zielfonds erhält, fallen meines Erachtens da-

her unter § 30 Abs. 2 2. Fall InvG und stehen somit dem Sondevermögen zu.1205 Die Zuordnung 

von Kick-back-Zahlungen zum Sondervermögen erfolgt dabei kraft Gesetzes im Wege der Sur-

rogation ohne Durchgangserwerb der Kapitalanlagegesellschaft.1206 

Will man dem nicht folgen, dann muss man sich immerhin fragen, ob die Kapitalanlagegesell-

schaft nicht aufgrund einer direkten oder analogen Anwendung von § 675 Abs. 1 i.V.m. § 667 

2. Fall BGB verpflichtet ist, erlangte Rückvergütungen an das Sondervermögen abzuführen. Die 

h.M. nimmt das an – ohne sich mit Einzelheiten auseinanderzusetzen oder die hier befürwortete 

Anwendung von § 30 Abs. 2 InvG bzw. des früheren § 6 Abs. 2 KAGG überhaupt zu erör-

tern.1207 Geht man auch nach § 667 2. Fall BGB (analog) im vorliegenden Zusammenhang sinn-

vollerweise von einer Pflicht zur Zuführung in das Sondervermögen und nicht etwa von einem 

Herausgabeanspruch an die einzelnen Anleger aus, dann ergibt sich zur hier vertretenen Auffas-

sung im Hinblick auf die materielle Zuordnung von erhaltenen Rückvergütungen letztlich kein 

Unterschied.1208 

In jedem Fall gilt es weiterzufragen, ob in den Vertragsbedingungen des Fonds geregelt werden 

kann, dass die der Kapitalanlagegesellschaft zufließenden Rückvergütungen nicht dem Sonder-

vermögen zuzuführen sind, sondern ihr zustehen sollen.1209 Es geht mit anderen Worten darum, 

inwieweit sich die Pflicht zur Zuführung in das Sondervermögen abbedingen lässt. § 667 BGB 

ist, wie bereits gesehen, grundsätzlich dispositiv; bei der Individualvermögensverwaltung kann 

daher die Herausgabepflicht für Kick-backs wirksam ausgeschlossen werden.1210 Das Gleiche hat 

dann wohl auch für die standardisierte Vermögensverwaltung durch Kapitalanlagegesellschaften 

zu gelten. Gegen eine Abdingbarkeit in diesem Zusammenhang könnte man unter Umständen ein 

erhöhtes Schutzbedürfnis beim standardisierten Massengeschäft ins Feld führen, doch wird dem 

ja schon durch die Regelungen des Investmentgesetzes Rechnung getragen. Fraglich ist die Ab-

dingbarkeit des nach hier vertretener Ansicht einschlägigen § 30 Abs. 2 InvG. Ähnlich wie bei 

anderen Surrogationsvorschriften (z.B. §§ 1418 Abs. 2 Nr. 3, 1473 Abs. 1, 1638 Abs. 2 oder 

2041 BGB) handelt es sich um eine Norm zur wertmäßigen Erhaltung der geschützten besonde-

ren Vermögensmasse. § 30 Abs. 2 InvG dient somit als Spezialvorschrift dem Schutz der Anle-

ger, was eher gegen seine Abdingbarkeit spricht. Dem könnte man allerdings entgegenhalten, 

                                                 
1205 So auch Fragos, Das neue europäische und deutsche Investmentrecht, S. 148 f. 
1206 Vgl. Zeller, in: Brinkhaus/Scherer (Hrsg.), § 6 KAGG, Rn. 13; Baur, Investmentgesetze, § 6 KAGG, Rn. 24 u. 
26; Beckmann, in: Beckmann/Scholtz/Vollmer, Investment-Handbuch, Kz. 425, § 6 KAGG, Rn. 11; ders., a.a.O., 
Kz. 410, § 30 InvG, Rn. 14 (III.07). 
1207 Zum Teil wird auch eine entsprechende Anwendung von § 384 Abs. 2 HGB befürwortet. – Vgl. Reiss, Pflichten 
der Kapitalanlagegesellschaft und der Depotbank gegenüber dem Anleger und die Rechte des Anlegers bei Pflicht-
verletzungen, S. 251 u. 254; F.A. Schäfer, Anlegerschutz und die Sorgfalt eines ordentlichen Kaufmanns bei der 
Anlage der Sondervermögen durch Kapitalanlagegesellschaften, S. 88 f.; Schödermeier/Baltzer, in: Brink-
haus/Scherer (Hrsg.), § 10 KAGG, Rn. 11: analoge Anwendung von §§ 675, 667 BGB, Weitergabe an das Sonder-
vermögen; Schmitt, in: Brinkhaus/Scherer (Hrsg.), § 25l KAGG, Rn. 14: gemäß §§ 675, 667 BGB dem Anteilsinha-
ber herauszugeben, Rn. 15: müssen dem Dachfonds zufließen (mit Verweis auf das gleiche Ergebnis im Schreiben 
des BAKred an den BVI vom 29.09.2000, Az. V 5/01-25l); a.A. Herring/Hunke, ZfgK 2001, 906, 907. 
1208 Vgl. Fragos, Das neue europäische und deutsche Investmentrecht, S. 148. 
1209 Eine diesbezügliche Regelungsmöglichkeit nehmen ohne Weiteres Herring/Hunke, ZfgK 2001, 906, 907 u. 908 
an, obwohl sie an sich schon keine zivilrechtliche Grundlage dafür sehen, dass Kick-backs generell dem Sonder-
vermögen zukommen müssen. 
1210 S.o. S. 169. 
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dass die Surrogationsregelung neben der materiellen Zuordnung vor allem die Art der Zuführung 

ins Sondervermögen betrifft, die materielle Zuordnung aber vertraglich abweichend geregelt 

werden kann und insoweit dann ggf. auch die Grundlage für die Surrogationsanordnung entfällt. 

Selbst wenn man davon ausgeht, dass die Pflicht der Kapitalanlagegesellschaft, erhaltene Retro-

zessionen dem Sondervermögen zuzuführen, in den Vertragsbedingungen eines Investmentfonds 

nicht abbedungen werden kann, bliebe rein tatsächlich trotzdem das Problem bestehen, dass 

Rückvergütungen in der Praxis unter Umständen nicht dem Sondervermögen zugeführt wer-

den.1211 Die meisten Anleger dürften nämlich von Rückvergütungszahlungen und der Zufüh-

rungspflicht der Kapitalanlagegesellschaft ins Sondervermögen in der Praxis gar keine Kenntnis 

haben, solange sie nicht ausdrücklich darüber aufgeklärt werden. 

5.8.2.5.2.3 Offenlegung oder Verbot von Rückvergütungen? 

Um den mit einer Rückvergütungsvereinbarung für die Kapitalanlagegesellschaft verbundenen 

Interessenkonflikt gegenüber dem Anleger zu bewältigen, kommt grundsätzlich ein Verbot von 

Rückvergütungen schlechthin oder eine Offenlegungsverpflichtung in Betracht. Oben wurde 

bereits herausgearbeitet, dass für den Fall von Wertpapierdienstleistungen und den der Individu-

alvermögensverwaltung entsprechende Aufklärungspflichten des Provisionsempfängers das rich-

tige Mittel zur angemessenen Bewältigung des Interessenkonflikts sind.1212 Es fragt sich nun, ob 

diese Überlegungen auf den Fall der standardisierten Vermögensverwaltung durch Kapitalanla-

gegesellschaften übertragen werden können oder ob hier nicht doch ein Verbot von Rückvergü-

tungsvereinbarungen angebracht ist. 

Tatsächlich könnten das Massengeschäft und die Standardisierung der Vermögensverwaltung bei 

Investmentfonds für ein Rückvergütungsverbot sprechen, weil sie die Investmentbeziehung un-

persönlich und die Kontrolle der Verwaltung durch den einzelnen Anleger vermeintlich schwie-

riger machen als bei der Individualvermögensverwaltung, bei welcher der Kunde den Verwalter 

in der Regel persönlich kennt. Nach einem Schreiben des früheren BAKred vom 18.07.19911213 

sollten umsatzabhängige Provisionen von der Depotbank an die Kapitalanlagegesellschaft wegen 

der damit verbundenen Churning-Gefahr bei Publikumsfonds schlechthin unzulässig sein, bei 

Spezialfonds für institutionelle Investoren dagegen unter der Voraussetzung der Information 

über die Provisionsregelung gestattet sein. Die Differenzierung basiert vor dem Hintergrund ei-

nes erstrebten wirksamen Anlegerschutzes auf der Meinung, dass institutionelle Investoren im 

Gegensatz zu einzelnen (Klein-) Anlegern aufgrund der Information selbst eine wirksame Kon-

trolle der Kapitalanlagegesellschaft ausüben können. 

Sicherlich sind die Kontrollmöglichkeiten eines institutionellen Investors faktisch besser ausge-

prägt als die eines einzelnen (Klein-) Anlegers. Es sollte insoweit aber nicht die Wirkung des 

Wettbewerbs auf dem Fondsmarkt vernachlässigt werden. Gerade das Massengeschäft bei der 

standardisierten Vermögensverwaltung durch Investmentfonds sorgt für Konkurrenz und über 

                                                 
1211 F.A. Schäfer, Anlegerschutz und die Sorgfalt eines ordentlichen Kaufmanns bei der Anlage der Sondervermögen 
durch Kapitalanlagegesellschaften, S. 88 f. spricht z.B. 1987 noch davon, dass Rückvergütungen „entgegen der 
herrschenden Praxis“ aufgrund von §§ 675, 667 BGB an das Sondervermögen zu zahlen seien. 
1212 S.o. unter 5.4.1.4.1.2, S. 72 ff. 
1213 Abgedruckt bei Beckmann/Scholtz/Vollmer, Investment-Handbuch, Kz. 438, Nr. 60. 
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den Wettbewerb letztlich für eine bessere Kontrolle und Zügelung der Kapitalanlagegesellschaf-

ten im Vergleich mit individuellen Vermögensverwaltern. Professionelle und unabhängige 

Fonds-Analysten agieren nämlich als Intermediäre und nehmen die angebotenen Investment-

fonds kritisch unter die Lupe. Schon über die Performance und „offene“ Gebührenbelastung ei-

nes Fonds findet eine mittelbare Regulierung auch der Innenprovisionen statt. So werden zumin-

dest extreme Auswüchse verhindert. Allein durch die Bedeutung von Analysen, Ratings und 

Rankings besteht für die Kapitalanlagegesellschaften ein faktischer Druck, sich kooperativ zu 

zeigen und den Analysten die gewünschten Informationen zu liefern. Katalysieren lässt sich die 

Wirkung des Marktes noch durch Offenlegungsverpflichtungen, die den Anlegern bzw. den 

Analysten als Informationsintermediären entsprechende Informationen leicht zugänglich ma-

chen. 

Ein generelles Verbot von Rückvergütungen an Kapitalanlagegesellschaften scheint daher nicht 

erforderlich, um den mit Rückvergütungen einhergehenden Interessenkonflikt zu bewältigen. Im 

Übrigen würde ein solches generelles Verbot nicht-konzerngebundene Kapitalanlagegesellschaf-

ten benachteiligen. Konzerngebundene Kapitalanlagegesellschaften können durch Zahlung der 

„üblichen“ Gebühren an die Konzernmutter als Depotbank in Abhängigkeit von der Höhe der 

Provisionssätze und dem darin enthaltenen Gewinnanteil auch ohne Rückvergütungen einen 

Vorteil für den Konzern erzielen. In Deutschland konzernungebundene 

Kapitalanlagegesellschaften profitieren dagegen nur über Rückvergütungen seitens der 

Depotbank von den von ihnen generierten Transaktionen. Ähnliches gilt beim Kauf (konzern-) 

eigener Zielfonds durch einen Dachfonds. Die beim Zielfonds anfallenden Verwaltungsgebühren 

kommen der Kapitalanlagegesellschaft bzw. dem Konzern zugute, Rückvergütungen stellen für 

einen „fremden“ Dachfonds insoweit einen Augleich dar. 

Rückvergütungen sind als solche folglich nicht verboten. Entsprechend der Situation bei der in-

dividuellen Vermögensverwaltung ist der Anleger vielmehr von der Kapitalanlagegesellschaft 

auf ihr zugesagte Rückvergütungen hinzuweisen.1214 Die Zulässigkeit von Rückvergütungen 

wird als solche bei Investmentfonds inzwischen praktisch nicht mehr in Frage gestellt; immerhin 

hat die Offenbarungslösung eine – noch näher zu besprechende –1215 ausdrückliche Regelung im 

Investmentgesetz gefunden. 

Die Interessenwahrungspflicht der Kapitalanlagegesellschaft gegenüber den Anteilseignern 

bleibt trotz der grundsätzlichen Zulässigkeit von Rückvergütungen uneingeschränkt bestehen. 

Die Kapitalanlagegesellschaft darf daher die Wahl der Depotbank sowie ihre Anlageentschei-

dungen nicht in erster Linie an in Aussicht gestellten Kick-backs ausrichten. Die bereits unmit-

telbar aus der Interessenwahrungs- bzw. Interessenkonfliktvermeidungspflicht der Kapitalan-

lagegesellschaft folgende Offenbarungspflicht soll dem Anleger eine eigene Entscheidung dar-

über ermöglichen, ob er der Kapitalanlagegesellschaft diese Neutralität und eine sorgfältige 

Wahrung seiner Interessen bei der Anlage zutraut. Die Offenbarung hat daher bereits im Vorfeld 

                                                 
1214 H.M. schon zum früheren KAGG, vgl. Schmitt, in: Brinkhaus/Scherer (Hrsg.), § 25l KAGG, Rn. 15; Fragos, 
Das neue europäische und deutsche Investmentrecht, S. 149 f.; Kestler, Die Bank 2003, 675, 678; Geibel, ZBB 
2003, 349, 355: wegen angeblicher „Vertrauensstellung“ der Kapitalanlagegesellschaft, die aus ihrer Interessenwah-
rungspflicht entspringen soll. 
1215 S.u. unter 5.8.2.7.1.3, S. 223 ff. 
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eines Vertragsschlusses zu erfolgen. Es bietet sich eine Aufnahme in die Verkaufsunterlagen, 

insbesondere den Verkaufsprospekt und die Vertragsbedingungen an. 

Den hier herausgearbeiteten rechtlichen Verpflichtungen der Kapitalanlagegesellschaft zur Of-

fenlegung von Rückvergütungsvereinbarungen und ihrer Zuführung zum Sondervermögen ent-

spricht die Regelung im freiwilligen Verhaltenskodex der Branche. Die im BVI Bundesverband 

Investment und Asset Management e.V. organisierten Unternehmen haben sich im Wege einer 

Selbstverpflichtung einem Katalog von Wohlverhaltensregeln (BVI-Wohlverhaltensregeln)1216 

unterworfen. Gemäß Abschnitt IV Ziff. 5 der BVI-Wohlverhaltensregeln hat die Kapitalanlage-

gesellschaft sicherzustellen, „dass nach internationalen Standards zulässigerweise vereinnahmte 

Entgelte dem Fondsvermögen zufließen und im Rechenschaftsbericht ausgewiesen werden“. 

„Sonstige geldwerte Vorteile (Broker Research, Finanzanalysen, Markt- und Kursinformations-

systeme), die im Zusammenhang mit Handelsgeschäften vereinnahmt werden, sind nur zulässig, 

wenn sie im Interesse der Anleger bei den Anlageentscheidungen verwendet werden. Die Ab-

sicht der Kapitalanlagegesellschaft, solche geldwerten Vorteile zu vereinnahmen, ist im Ver-

kaufsprospekt zu dokumentieren.“ Nach Abschnitt IV Ziff. 6 der BVI-Wohlverhaltensregeln sind 

außerdem Provisionen, die die Kapitalanlagegesellschaft für im Dachfonds gehaltene (Zielfonds-

) Investmentanteile erhält, dem Dachfonds zuzuführen. 

5.8.2.5.3 Die Kapitalanlagegesellschaft als Provisionsgewährende 

Die Kapitalanlagegesellschaft ist in der Praxis nicht nur Empfängerin von Kick-backs, sondern 

zahlt ihrerseits selbst Innenprovisionen an den Vertrieb. Hierbei kann es sich einerseits um ein-

malige Provisionen für die erfolgreiche Gewinnung eines Anlegers für einen Fonds handeln und 

andererseits um Bestandsprovisionen, die einem Intermediär für einen bestimmten Umfang an 

gehaltenen Fondsanteilen versprochen und gewährt werden. Die Innenprovisionszahlungen darf 

die Kapitalanlagegesellschaft dabei nicht einfach aus dem Sondervermögen entnehmen, das ge-

mäß § 30 Abs. 1 S. 2 InvG vom eigenen Vermögen der Kapitalanlagegesellschaft getrennt zu 

halten ist. Eine Verfügungsbefugnis über das Sondervermögen kommt der Kapitalanlagegesell-

schaft nach § 31 Abs. 1 InvG insoweit grundsätzlich ebenso wenig zu wie ein Anspruch auf 

Aufwendungsersatz1217. Von der Kapitalanlagegesellschaft gezahlte Kick-backs können daher 

ohne besondere Regelung in den Vertragsbedingungen nur aus der vereinbarten Vergütung für 

die Kapitalanlagegesellschaft selbst bzw. aus dem Ausgabeaufschlag entnommen werden. 

Dementsprechend sehen die BVI-Wohlverhaltensregeln in Abschnitt II Ziff. 13 vor, dass „Ver-

triebs- und Vertriebsfolgeprovisionen“ dem Ausgabeaufschlag oder den Verwaltungsgebühren 

zu entnehmen sind. In der Schweiz schreibt eine allgemein verbindliche SFA-Richtlinie sogar 

vor, dass solche Retrozessionen nur aus dem besonders anzugebenden „Bestandteil Vertrieb“ der 

Verwaltungsvergütung gezahlt werden dürfen.1218 Die BVI-Wohlverhaltensregeln fordern in 

Abschnitt II Ziff. 13 außerdem, dass die Kapitalanlagegesellschaft „in den Verkaufsunterlagen in 

                                                 
1216 Wohlverhaltensregeln des BVI Bundesverband Investment und Asset Management e.V. (BVI-
Wohlverhaltensregeln) i.d.F. vom 01.03.2006 [abrufbar unter www.bvi.de]. 
1217 Vgl. bereits oben S. 212. 
1218 Vgl. „Richtlinie für Transparenz bei Verwaltungskommissionen“ der Swiss Funds Association SFA vom 
07.06.2005 unter II.A.1. und II.B.4. 
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geeigneter Weise auf die Möglichkeit der Zahlung von Vertriebs- und Vertriebsfolgeprovisio-

nen“ hinweist. Gleiches gilt nach der schweizerischen SFA-Richtlinie.1219 Übereinstimmend se-

hen beide Regelwerke keine Angabe der Höhe der zu zahlenden Provisionen vor. 

Fraglich ist, ob sich im deutschen Recht eine Offenlegungsverpflichtung über die Möglichkeit 

bzw. die Tatsache der Zahlung von Innenprovisionen oder gar ihre Höhe aus der Interessenwah-

rungspflicht der Kapitalanlagegesellschaft ableiten lässt. Auch hier gilt zunächst das bereits oben 

für den Empfang von Rückvergütungen Gesagte: Der Wettbewerb auf dem Markt für Invest-

mentfonds sorgt auch aufgrund entsprechender Fondsanalysen, -ratings und -rankings bereits für 

eine Begrenzung der gezahlten Provisionen. Über die Performance und „offene“ Gebührenbelas-

tung eines Fonds werden insoweit mittelbar zumindest auch Auswüchse bei den gewährten Ver-

triebs- und Bestandsprovisionen verhindert. Die Wirkung des Wettbewerbes ließe sich wiederum 

durch Offenlegungsverpflichtungen eventuell noch katalysieren. Allerdings bedürfte es hierfür 

an sich nur der Angabe der für das Sondervermögen bzw. den Anleger direkt insgesamt anfal-

lenden Kostenbelastung. Eine Offenlegung der Möglichkeit bzw. Tatsache oder gar der Höhe 

von Kick-back-Zahlungen an Dritte ist nicht notwendig, weil die Kapitalanlagegesellschaft die 

Kick-backs „aus ihrem Gewinn“ leistet.1220 Vor allem entsteht anders als beim Empfang von 

Kick-backs durch die Gewährung von Vertriebs- und Bestandsprovisionen für die Kapitalanla-

gegesellschaft selbst im Verhältnis zum Anleger kein Interessenkonflikt. Die gefahrerhöhende 

Einwirkung auf das Interessenwahrungsverhältnis des Anlegers mit seinem Intermediär, der 

beim Erwerb der Fondsanteile mittelt, stellt, wie gesehen, nur dann eine Pflichtwidrigkeit des 

Provisionsversprechenden dar, die zu einer Aufklärungspflicht aus Ingerenz führt, wenn der Pro-

visionsversprechende weiß oder damit rechnet und billigend in Kauf nimmt, dass der Provisions-

empfänger die Vereinbarung seinem Auftraggeber nicht offenlegt. Davon braucht die Kapitalan-

lagegesellschaft allerdings im Regelfall nicht auszugehen, sondern nur dann wenn besondere 

Verdachtsmomente in diese Richtung vorliegen.1221 Im Ergebnis lässt sich eine Offenlegungs-

verpflichtung der Kapitalanlagegesellschaft über von ihr gezahlte Innenprovisionen aus der Inte-

ressenwahrungs- bzw. Interessenkonfliktvermeidungspflicht nicht ableiten. Eine Offenlegungs-

pflicht besteht allerdings, wie noch zu sehen sein wird, aufgrund des Investmentgesetzes.1222 

5.8.2.6 Aufklärungspflicht des provisionsversprechenden Dritten, wenn Empfänger die Kapi-

talanlagegesellschaft ist 

Rückvergütungen erhält die Kapitalanlagegesellschaft unter Umständen von Depotbanken oder 

externen Brokern, aber auch, wenn es sich bei dem verwalteten Sondervermögen um einen 

Dachfonds handelt, von den Kapitalanlagegesellschaften der Zielfonds. Müssen diese provisi-

onsversprechenden Dritten die Anleger der empfangenden Kapitalanlagegesellschaft über die 

Rückvergütungsvereinbarung aufklären? 

                                                 
1219 Vgl. „Richtlinie für Transparenz bei Verwaltungskommissionen“ der Swiss Funds Association SFA vom 
07.06.2005 unter II.B.5. 
1220 Aus Sicht der Kapitalanlagegesellschaft handelt es sich bei den an den Vertrieb zu zahlenden Provisionen natür-
lich um Kosten, die von ihrem Gewinn abgehen. 
1221 S.o. unter 5.6.2, S. 174 ff. 
1222 S.u. unter 5.8.2.7.1.3.2, S. 225 ff. 
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Bei der Individualvermögensverwaltung durch bankexterne Verwalter nimmt die Rechtspre-

chung eine solche Aufklärungspflicht der Depotbank an.1223 Maßgeblicher Gesichtspunkt ist 

hier, wie gezeigt, derjenige der Ingerenz aufgrund einer gefahrerhöhenden Einwirkung auf das 

Interessenwahrungsverhältnis zwischen dem Anleger und dem von ihm beauftragten Vermö-

gensverwalter. Argumentiert wird insoweit mit der durch die Kick-backs hervorgerufenen bzw. 

gesteigerten Gefahr der Spesenreiterei. Zum Teil wird dieses Risiko in Bezug auf Investment-

fonds mit der Begründung in Abrede gestellt, die empfangenen Rückvergütungen stünden dem 

Fonds und nicht der Kapitalanlagegesellschaft zu.1224 Diese formal-rechtliche Betrachtungsweise 

lässt jedoch die tatsächliche und durchaus praktische Gefahr außer Acht, dass Rückvergütungen 

unter Umständen trotzdem von der Kapitalanlagegesellschaft vereinnahmt werden.  

Gewisse Schwierigkeiten bereitet allerdings die zivilrechtlich-dogmatische Anknüpfung einer 

Aufklärungspflicht des Dritten, der der Kapitalanlagegesellschaft eine Provision verspricht, ge-

genüber dem einzelnen Anteilseigner eines Investmentfonds. Anders als bei der Individualver-

mögensverwaltung im unechten Treuhandmodell, wo der Auftraggeber selbst Kunde der depot-

führenden Bank wird, fehlt es bei der standardisierten Vermögensverwaltung in Investmentfonds 

regelmäßig an einer vertraglichen Beziehung zwischen dem provisionsgewährenden Dritten und 

dem Anleger. Zumindest was die Aufklärungspflicht der Depotbank eines Investmentfonds be-

trifft, ließe sich diese Schwierigkeit an sich ohne Weiteres durch die Annahme eines gesetzlichen 

Schuldverhältnisses zwischen der Depotbank und dem einzelnen Anteilseigner oder durch eine 

Deutung des „Depotvertrags“ zwischen der Kapitalanlagegesellschaft und der Depotbank als 

Vertrag zugunsten Dritter, nämlich dem jeweiligen Anleger, aus dem Weg räumen.1225 Dagegen 

wird freilich eingewandt, dass der Depotbank im Investmentdreieck zwar Kontrollfunktionen 

zugunsten der Anteilseigner zukämen (vgl. § 27 InvG), dass allerdings gerade der Informations-

schutz des einzelnen Anlegers dazu nicht gehöre.1226 Selbst wenn man von diesem Einwand ab-

sieht, bleibt ein praktisches Problem:1227 Der provisionsversprechende Dritte müsste den einzel-

nen Anleger kennen, um ihn über die Gewährung von Kick-backs an die Kapitalanlagegesell-

schaft aufklären zu können. Das wird jedoch bei externen Brokern oder Kapitalanlagegesell-

schaften von Zielfonds – bei denen im Übrigen schon die dogmatische Anknüpfung einer Auf-

klärungspflicht im Verhältnis zum einzelnen Anteilseigener des Fonds schwerfällt – nicht der 

Fall sein; wo es von vornherein an der tatsächlichen Umsetzungsmöglichkeit fehlt, kann es eine 

rechtliche Verpflichtung zum Handeln nicht geben1228. Die Depotbank eines Investmentfonds hat 

demgegenüber gemäß § 23 InvG neben der Verwahrung des Sondervermögens auch die Ausgabe 

und Rücknahme von Anteilen des Sondervermögens durchzuführen. In diesem Rahmen wäre 

zwar eine Mitteilung über die Kick-back-Vereinbarung an den jeweiligen Anteilserwerber mög-

                                                 
1223 Vgl. insb. BGH, Urt. v. 19.12.2000 – XI ZR 349/99, BGHZ 146, 235, 239 ff. m. abl. Anm. Balzer, ZIP 2001, 
232 ff. und zust. Anm. Tilp, EWiR 2001, 255 f.; im Einzelnen dazu oben unter 5.6.3, S. 175 ff. 
1224 So Fragos, Das neue europäische und deutsche Investmentrecht, S. 150 f.; zur „Herausgabepflicht“ und der 
Frage ihrer Abdingbarkeit s.o. S. 214 f. 
1225 S.o. S. 204 mit Abbildung 6 und Fn. 1156. 
1226 Vgl. Fragos, Das neue europäische und deutsche Investmentrecht, S. 151. 
1227 Für praktisch nicht durchführbar hält Geibel, ZBB 2003, 349, 355 eine Aufklärungspflicht des provisionsver-
sprechenden Vertragspartners einzelner Anlagegeschäfte des von der Kapitalanlagegesellschaft verwalteten Fonds. 
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lich, doch würde sie ihn erst erreichen, nachdem der Investmentvertrag mit der Kapitalanlagege-

sellschaft bereits geschlossen ist, und wäre daher im Hinblick auf das Ziel einer bewussten und 

informierten Anlageentscheidung nur von begrenztem Nutzen. 

Entscheidend gegen eine Aufklärungspflicht von provisionsversprechender Depotbank, externem 

Broker oder Zielfonds-Kapitalanlagegesellschaft spricht schließlich Folgendes: Die für eine Ga-

rantenstellung und mithin eine Aufklärungspflicht aus Ingerenz notwendige Pflichtwidrigkeit 

erfordert, dass der Provisionsversprechende weiß oder billigend in Kauf nimmt, dass der Emp-

fänger dem Anleger die getroffene Provisionsvereinbarung verheimlichen und die erhaltenen 

Kick-backs für sich vereinnahmen möchte.1229 Davon kann bei der standardisierten Vermögens-

verwaltung durch Kapitalanlagegesellschaften regelmäßig jedoch nicht ausgegangen werden, 

weil – wie gleich noch näher zu sehen sein wird – § 41 Abs. 5 InvG die Offenlegung von Rück-

vergütungen im ausführlichen Verkaufsprospekt und im Jahresbericht vorschreibt1230. 

5.8.2.7 Offenlegungspflicht nach dem Investmentgesetz 

Das Investmentgesetz enthält bezüglich anfallender Vergütungen, Kosten und Kick-backs ver-

schiedene Offenlegungsverpflichtungen. Diese haben jedoch im Gegensatz zu den bisher erörter-

ten, aus Individualbeziehungen abgeleiteten Aufklärungspflichten eher publizitätsbezogenen 

Charakter. 

5.8.2.7.1 Offenlegungspflicht für Investmentfonds allgemein 

5.8.2.7.1.1 Publizitätspflichten 

Gemäß § 42 Abs. 1 S. 1 InvG muss eine Kapitalanlagegesellschaft für die von ihr verwalteten 

Sondervermögen einen vereinfachten und einen ausführlichen Verkaufsprospekt mit den Ver-

tragsbedingungen dem Publikum zugänglich machen. „Sowohl der ausführliche, als auch der 

vereinfachte Verkaufsprospekt müssen die Angaben enthalten, die erforderlich sind, damit sich 

die Anleger über die ihnen angebotene Anlage und insbesondere über die damit verbundenen 

Risiken ein begründetes Urteil bilden können“ (§ 42 Abs. 1 S. 2 InvG). Die Vollständigkeit und 

Richtigkeit der Prospektangaben, „die für die Beurteilung der Anteile von wesentlicher Bedeu-

tung sind“, wird durch die investmentrechtliche Prospekthaftung nach § 127 InvG gesichert. 

Nach § 44 InvG hat die Kapitalanlagegesellschaft außerdem einen Jahres- und einen Halbjah-

resbericht zu erstellen, der nach Maßgabe von § 45 InvG bekannt und dem Publikum zugänglich 

zu machen ist. 

5.8.2.7.1.2 Pflicht zur Angabe von Kosten aufgrund von §§ 41 und 42 InvG 

Nach § 42 Abs. 1 S. 3 Nr. 16 InvG muss der ausführliche Verkaufsprospekt u.a. Angaben über 

die Berechnung der Ausgabe- und Rücknahmepreise der Anteile sowie sonstiger Kosten und 

Gebühren enthalten, aufgeschlüsselt nach solchen, die vom Anleger direkt zu entrichten sind, 

                                                                                                                                                             
1228 „Impossibilium nulla obligatio est.“, Dig. 50, 17, 185 (Celsus); dazu näher Wollschläger, Die Entstehung der 
Unmöglichkeitslehre, S. 7 ff. 
1229 S.o. unter 5.6.2, S. 174 ff. 
1230 Dazu näher sogleich unter 5.8.2.7.1.3.1, S. 224 ff. 
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und solchen, die aus dem Sondervermögen zu zahlen sind. § 42 Abs. 2 S. 1 Nr. 3 b) InvG enthält 

eine entsprechende Vorschrift für den vereinfachten Verkaufsprospekt. Eine Pflicht zur Offenle-

gung von Innenprovisionen als aus Sicht des Anlegers „indirekte Vertriebskosten“ lässt sich 

hieraus nicht ableiten. Zweck der Regelung ist es lediglich sicherzustellen, dass potenzielle An-

leger als Grundlage für ihre Anlageentscheidung über die Höhe der sie unmittelbar oder mittel-

bar treffenden Kosten und Gebühren informiert werden. Im Übrigen wird am Ende der zitierten 

Vorschriften ausdrücklich festgestellt, dass § 41 InvG unberührt bleibt. In dieser vom Gesetzge-

ber offenbar als weitergehend angesehenen Bestimmung1231 finden sich spezielle Regelungen zur 

Kostentransparenz, u.a. auch explizit zu Rückvergütungen. Es muss daher davon ausgegangen 

werden, dass eine Verpflichtung zur Angabe von Rückvergütungen im ausführlichen bzw. ver-

einfachten Verkaufsprospekt aufgrund von § 42 Abs. 1 S. 3 Nr. 16 und Abs. 2 S. 1 Nr. 3 b) InvG 

nicht besteht. 

Erklärtes Ziel des Gesetzgebers bei Schaffung des Investmentgesetzes war es unter anderem, für 

den Anleger Kostentransparenz herzustellen.1232 Die zentrale Vorschrift in dieser Hinsicht ist 

§ 41 InvG. Nach § 41 Abs. 1 S. 1 InvG ist in den Vertragsbedingungen anzugeben, „nach wel-

cher Methode, in welcher Höhe und auf Grund welcher Berechnung“ Vergütungen und Aufwen-

dungserstattungen aus dem Sondervermögen an die Kapitalanlagegesellschaft, die Depotbank 

und an Dritte zu leisten sind. Nach S. 2 ist außerdem die Höhe des Ausgabeaufschlags und des 

Rücknahmeabschlags zu nennen, deren Verwendung gemäß S. 3 im ausführlichen Verkaufs-

prospekt dargestellt werden muss. Falls die Kapitalanlagegesellschaft aus diesen Beträgen In-

nenprovisionen an den Vertrieb zahlt, ist dies also im ausführlichen Verkaufsprospekt an-

zugeben. Heutzutage wird meist der gesamte Ausgabeaufschlag in Höhe von häufig bis zu 5 % 

für solche Vertriebsprovisionen verwendet.1233 Innenprovisionen, die aus der Verwaltungsvergü-

tung bezahlt werden, sind dagegen nach § 41 Abs. 1 S. 1 InvG nicht angabepflichtig, weil hier 

anders als in S. 3 die ausdrückliche Anordnung, die Verwendung der Beträge zu beschreiben, 

gerade fehlt; Innenprovisionen wären insoweit nur angabepflichtig, wenn sie als eigener Posten 

unmittelbar aus dem Sondervermögen entnommen werden sollen – diese Gestaltung kommt al-

lerdings praktisch nicht vor1234. 

Eine Verbesserung der Kostentransparenz und mithin des Anlegerschutzes stellt nach Ansicht 

des Gesetzgebers die Vorschrift des § 41 Abs. 2 InvG dar,1235 nach der im vereinfachten Ver-

kaufsprospekt und im Jahresbericht eine Gesamtkostenquote auszuweisen ist. Diese auch inter-

national gebräuchliche, Total Expense Ratio, abgekürzt TER, genannte Kennzahl1236 ist nach 

§ 41 Abs. 2 S. 3 InvG definiert als das „Verhältnis aller bei der Verwaltung zulasten eines Son-

dervermögens angefallenen Kosten zu dem durchschnittlichen Nettoinventarwert des Sonder-

vermögens innerhalb des vorangegangenen Geschäftsjahres“ und muss als Prozentsatz ausgewie-

sen werden. Die Vorschrift soll dem Anleger einen „Überblick über die effektive Kostenbelas-

                                                 
1231 Vgl. auch die Gesetzesbegründung zum RegE, BT-Drs. 15/1553 vom 19.09.2003, S. 89 u. 90. 
1232 Vgl. die Gesetzesbegründung zum RegE, BT-Drs. 15/1553 vom 19.09.2003, S. 68 f. unter Nr. 3 e). 
1233 Krit. Köndgen/Schmies, WM Sonderbeilage Nr. 1/2004, S. 13: „schon der übliche Ausgabeaufschlag (front-
loading) von bis zu 5 % – landläufig als Abgeltung der Vertriebskosten gerechtfertigt – muss als überhöht gelten“. 
1234 Etwas vorsichtiger Baur, Investmentgesetze, § 15 KAGG, Rn. 27: „nicht die Regel“. 
1235 Vgl. Gesetzesbegründung zum RegE, BT-Drs. 15/1553 vom 19.09.2003, S. 88. 
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tung geben“1237 und eine einfache Vergleichbarkeit der Kostenbelastung bei verschiedenen 

Fonds erlauben1238. 

Eine Pflicht zur Nennung von Rückvergütungen ist der Bestimmung nicht zu entnehmen, es geht 

ja um die obligatorische Angabe einer Kennzahl. Und doch ist diese im Kontext der vorliegen-

den Arbeit von Bedeutung. Eine echte Gesamtkostenquote, die tatsächlich alle anfallenden Kos-

ten einschließt, würde die separate Ausweisung irgendwelcher einzelnen Kosten(bestandteile), 

wie z.B. in Vergütungen oder Aufwendungserstattungen an Dritte enthaltene „Rückvergütungs-

anteile“ für die Kapitalanlagegesellschaft, unter dem Gesichtspunkt der Wesentlichkeit für die 

Anlageentscheidung auf den ersten Blick überflüssig machen. Denn strenggenommen braucht 

den Anleger im Hinblick auf die maßgebliche Gesamtperformance eines Fonds ja eigentlich nur 

die Höhe der anfallenden Kosten zu interessieren, nicht aber wofür diese im Einzelnen anfallen. 

In die Berechnung der Gesamtkostenquote nach § 41 Abs. 2 InvG gehen allerdings „nach dem 

aktuellem Diskussionsstand nicht die Transaktionskosten“ des Fonds ein.1239 Dabei handelt es 

sich um Kosten, die durch die Umschichtung des Fondsvermögens entstehen, insbesondere Ge-

bühren für die Depotbank und Broker etc. und die Geld-Brief-Spannen gehandelter Wertpapie-

re.1240 Insofern ist der Begriff einer „Gesamtkostenquote“ derzeit irreführend, weil wesentliche 

Kosten1241, die zulasten des Sondervermögens gehen, eben nicht in die Berechnung einbezogen 

werden. In Wirklichkeit handelt es sich nur um eine Teilkostenquote.1242 Zwar können nähere 

Bestimmungen zur Berechnung der Gesamtkostenquote gemäß § 41 Abs. 3 InvG in einer 

Rechtsverordnung geregelt werden, eine solche wurde bislang jedoch nicht erlassen.1243 Im aus-

führlichen Verkaufsprospekt ist gemäß § 41 Abs. 2 S. 2 InvG anzugeben, dass eine Gesamtkos-

tenquote zu berechnen ist und unter Einbeziehung welcher Kosten.1244 In der Praxis werden die 

                                                                                                                                                             
1236 Vgl. Leistikow/Ellerkmann, BB 2003, 2693, 2700; N. Lang, WM 2004, 53, 57. 
1237 Gesetzesbegründung zum RegE, BT-Drs. 15/1553 vom 19.09.2003, S. 69. 
1238 Vgl. Leistikow/Ellerkmann, BB 2003, 2693, 2700. 
1239 So die Gesetzesbegründung zum RegE, BT-Drs. 15/1553 vom 19.09.2003, S. 88; ebenso die BVI-
Wohlverhaltensregeln i.d.F. vom 01.03.2006 unter II.8. und für die Schweiz die „Richtlinie zur Berechnung und 
Offenlegung der TER und PTR“ vom 25.01.2006 II.A.3., wo jeweils ausdrücklich die Transaktionskosten von der 
Einbeziehung in die TER ausgeschlossen werden. 
1240 Vgl. Reiss, Pflichten der Kapitalanlagegesellschaft und der Depotbank gegenüber dem Anleger und die Rechte 
des Anlegers bei Pflichtverletzungen, S. 192; Verbraucherzentrale Bundesverband (vzbv), Stellungnahme zum Ent-
wurf des Investmentmodernisierungsgesetzes, vom 10.10.2003, S. 2. 
1241 Angeblich betragen die Transaktionskosten durchschnittlich 0,68 % des Ordervolumens, vgl. Köndgen/Schmies, 
WM Sonderbeilage Nr. 1/2004, S. 12, Fn. 61 mit Verweis auf Handelsblatt, Nr. 83 vom. 30.04.2002, S. 37. Je nach 
Anlagepolitik des Fonds können die Transaktionskosten sogar über der TER liegen; vgl. Verbraucherzentrale Bun-
desverband (vzbv), Stellungnahme zum Entwurf des Investmentmodernisierungsgesetzes, vom 10.10.2003, S. 2 f.; 
ders., Stellungnahme zum Grünbuch der Europäischen Kommission zum Ausbau des Europäischen Rahmens für 
Investmentfonds, vom 30.11.2005, S. 4 u. 9. 
1242 Kritisch daher Köndgen/Schmies, WM Sonderbeilage Nr. 1/2004, S. 12; Reiss, Pflichten der Kapitalanlagege-
sellschaft und der Depotbank gegenüber dem Anleger und die Rechte des Anlegers bei Pflichtverletzungen, 
S. 192 f.; Verbraucherzentrale Bundesverband (vzbv), Stellungnahme zum Entwurf des Investmentmodernisie-
rungsgesetzes, vom 10.10.2003, S. 2 f.; ders., Stellungnahme zum Grünbuch der Europäischen Kommission zum 
Ausbau des Europäischen Rahmens für Investmentfonds, vom 30.11.2005, S. 8 f. 
1243 Krit. Reiss, Pflichten der Kapitalanlagegesellschaft und der Depotbank gegenüber dem Anleger und die Rechte 
des Anlegers bei Pflichtverletzungen, S. 194. 
1244 Die Quote selbst muss im ausführlichen Verkaufsprospekt nicht angegeben werden, so dass der Anleger selbst 
bei Lektüre des ausführlichen Verkaufsprospektes nicht mehr unbedingt alle Angaben an einer Stelle erhält; krit. 
dazu N. Lang, WM 2004, 53, 57; ders., VuR 2004, 201, 203 f.; Verbraucherzentrale Bundesverband (vzbv), Stel-
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Transaktionskosten von den Kapitalanlagegesellschaften in den Rechenschaftsberichten regel-

mäßig auch nicht separat neben der TER bekannt gegeben.1245 Dadurch ist dem Anleger eine 

Information über die insgesamt tatsächlich angefallenen Transaktionskosten einer Rechnungspe-

riode aus den Rechenschaftsberichten nicht möglich. Die angestrebte Kostentransparenz und 

einfache Vergleichbarkeit verschiedener Fonds in dieser Hinsicht wird nicht erreicht.1246 Die 

Kapitalanlagegesellschaften können für einen Fonds eine vergleichsweise niedrige „Gesamtkos-

tenquote“ ausweisen und gleichzeitig durch hohe Transaktionskosten Gewinne zugunsten ande-

rer Konzerngesellschaften generieren. In Deutschland etwa fungiert häufig die Konzernmutter 

als Depotbank, die dann über Gebühren an jeder Transaktion verdient.1247 Außerdem stecken in 

den Transaktionskosten letztlich auch die gegebenenfalls von der Depotbank oder externen Bro-

kern aus ihren Gebühreneinnahmen an die Kapitalanlagegesellschaft gezahlten Kick-backs. Um 

für Anleger bzw. Analysten1248 Nachvollziehbarkeit herzustellen, mithin überhöhte Transakti-

onskosten zu verhindern und möglichst marktgerechte Entgelte sicherzustellen, sollte durch Ein-

beziehung der angefallenen Transaktionskosten in die TER bzw. ihre separate Ausweisung im 

Jahresbericht echte Kostentransparenz hergestellt werden.1249 Der Wortlaut von § 41 Abs. 2 

InvG steht dem schon heute nicht entgegen; notfalls bleibt der Weg über die Rechtsverordnung 

nach § 41 Abs. 3 InvG. 

Um überhöhten, nicht marktgerechten Vergütungen an die Depotbank oder Dritte möglichst ei-

nen Riegel vorzuschieben, schreibt § 41 Abs. 4 InvG die ausdrückliche Angabe dieser Vergütun-

gen im Jahresbericht für den Fall vor, dass die Kapitalanlagegesellschaft mit dem Anleger in den 

Vertragsbedingungen eine Pauschalgebühr („all-in fee“) vereinbart hat. Auch im Fall einer 

„Pauschalgebühr“ sind nämlich meist nicht alle tatsächlich anfallenden Kosten eingeschlossen. 

Da vor allem die Transaktionen regelmäßig separat berechnet werden,1250 ergibt sich insoweit 

grundsätzlich die gleiche Problematik, wie sie soeben in Bezug auf die Gesamtkostenquote erör-

tert wurde. 

5.8.2.7.1.3 Pflicht zur Angabe von Innenprovisionen nach § 41 Abs. 5 InvG 

Neben § 41 Abs. 1 S. 3 InvG, der Angaben über die Verwendung des Ausgabeaufschlags und 

Rücknahmeabschlags im ausführlichen Verkaufsprospekt vorschreibt, also gegebenenfalls auch 

die Erwähnung von Vertriebsprovisionen, wurde mit § 41 Abs. 5 InvG im Investmentrecht erst-

                                                                                                                                                             
lungnahme zum Grünbuch der Europäischen Kommission zum Ausbau des Europäischen Rahmens für Investment-
fonds, vom 30.11.2005, S. 8. 
1245 Vgl. Reiss, Pflichten der Kapitalanlagegesellschaft und der Depotbank gegenüber dem Anleger und die Rechte 
des Anlegers bei Pflichtverletzungen, S. 193 f. 
1246 Vgl. N. Lang, WM 2004, 53, 57; Köndgen/Schmies, WM Sonderbeilage Nr. 1/2004, S. 12; Reiss, Pflichten der 
Kapitalanlagegesellschaft und der Depotbank gegenüber dem Anleger und die Rechte des Anlegers bei Pflichtver-
letzungen, S. 192 ff.; Verbraucherzentrale Bundesverband (vzbv), Stellungnahme zum Entwurf des Investmentmo-
dernisierungsgesetzes, vom 10.10.2003, S. 2 f.; ders., Stellungnahme zum Grünbuch der Europäischen Kommission 
zum Ausbau des Europäischen Rahmens für Investmentfonds, vom 30.11.2005, S. 4 u. 8 ff. 
1247 Vgl. Verbraucherzentrale Bundesverband (vzbv), Stellungnahme zum Entwurf des Investmentmodernisierungs-
gesetzes, vom 10.10.2003, S. 2; ders., Stellungnahme zum Grünbuch der Europäischen Kommission zum Ausbau 
des Europäischen Rahmens für Investmentfonds, vom 30.11.2005, S. 9. 
1248 Zu ihrer Rolle als Intermediäre insoweit vgl. oben S. 215. 
1249 Vgl. Reiss, Pflichten der Kapitalanlagegesellschaft und der Depotbank gegenüber dem Anleger und die Rechte 
des Anlegers bei Pflichtverletzungen, S. 193 f. 
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mals eine spezielle Regelung zu Angaben über Rückvergütungen geschaffen: „Im ausführli-

chen Verkaufsprospekt und im Jahresbericht ist zu beschreiben, ob der Kapitalanlagegesellschaft 

Rückvergütungen der aus dem Sondervermögen an die Depotbank und an Dritte geleisteten Ver-

gütungen und Aufwendungserstattungen zufließen und ob je nach Vertriebsweg ein wesentlicher 

Teil der aus dem Sondervermögen an die Kapitalanlagegesellschaft geleisteten Vergütungen für 

Vergütungen an Vermittler von Anteilen des Sondervermögens auf den Bestand von vermittelten 

Anteilen verwendet werden.“ Angabepflichtig ist damit sowohl der Zufluss von Rückvergütun-

gen an die Kapitalanlagegesellschaft als auch die Zahlung von Rückvergütungen an Vermittler 

von Fondsanteilen als Bestandsprovisionen.1251 

5.8.2.7.1.3.1 Der Kapitalanlagegesellschaft zufließende Rückvergütungen (§ 41 Abs. 5 1. Fall 

InvG) 

Was den Empfang von Rückvergütungen angeht, so umfasst der Wortlaut von § 41 Abs. 5 

1. Fall InvG grundsätzlich alle Arten von Kick-backs seitens der Depotbank oder anderer Dritter. 

Die Berechnungsweise und technische Abwicklung der Zahlungen ist unerheblich. Die Formu-

lierung „der aus dem Sondervermögen [...] geleisteten Vergütungen und Aufwendungserstattun-

gen“ darf nicht so verstanden werden, dass nur unmittelbar aus diesen Zahlungen entnommene 

und rückerstattete Beträge erfasst sind. Sonst wäre es ein Leichtes, die Vorschrift durch eine ent-

sprechende Gestaltung zu umgehen, bei der Kick-backs aus anderen „Töpfen“ als unmittelbar 

aus den erhaltenen Beträgen fließen. Entscheidend ist allein, ob die Rückvergütung sachlich ge-

rade aufgrund der dem Dritten aus dem Sondervermögen zufließenden Vergütungen oder Auf-

wendungserstattungen gewährt wird, ohne diese also nicht gezahlt worden wären. 

Unter § 41 Abs. 5 1. Fall InvG müssen jedenfalls nach dem Sinn und Zweck der Vorschrift nicht 

nur Geldzahlungen fallen, sondern auch sonstige geldwerte Vorteile wie Research-Leistungen 

u.Ä., also „soft commissions“. Der Wortlaut der Vorschrift ist nicht auf Geldleistungen be-

schränkt; unter den Begriff „Rückvergütungen“ lassen sich zumindest bei funktionellem, weiten 

Verständnis auch „soft commissions“ subsumieren. Sie stellen Sachleistungen dar, die der Kapi-

talanlagegesellschaft zufließen, für die diese bei anderweitigem Bezug oder eigener Erstellung 

Geld aufzuwenden hätte. Um die vom Gesetzgeber angestrebte Kostentransparenz herzustellen, 

bedarf es daher seitens der Kapitalanlagegesellschaft auch des Hinweises auf ihr gewährte „soft 

commissions“. 

Man könnte sich fragen, ob von der Kapitalanlagegesellschaft empfangene Kick-backs und „soft 

commissions“ in jedem Fall nach § 41 Abs. 5 1. Fall InvG offenbarungspflichtig sind oder nur 

dann, wenn sie nicht den Anlegern zugutekommen, sondern von der Kapitalanlagegesellschaft 

selbst vereinnahmt werden sollen. Geht man mit der wohl überwiegenden Meinung im Schrift-

tum und der hier vertretenen Ansicht davon aus, dass – entweder nach § 675 Abs. 1 i.V.m. § 667 

BGB (ggf. analog) oder nach § 30 Abs. 2 InvG – erhaltene Rückvergütungen letztlich dem Son-

                                                                                                                                                             
1250 Vgl. Gesetzesbegründung zum RegE, BT-Drs. 15/1553 vom 19.09.2003, S. 88. 
1251 Dies war angeblich auch schon nach früherem Recht so, obwohl im KAGG eine entsprechende ausdrückliche 
Regelung fehlte; so zumindest Fragos, Das neue europäische und deutsche Investmentrecht, S. 149 f.; Her-
ring/Hunke, ZfgK 2001, 906, 908 für von der Kapitalanlagegesellschaft erhaltenen Kick-backs. 
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dervermögen zuzuführen sind,1252 dann fehlt es rechtlich betrachtet an sich an einem Interessen-

konflikt, wenngleich man natürlich das tatsächliche Risiko von Verstößen durch die Kapitalanla-

gegesellschaft nicht außer Acht lassen darf. § 41 Abs. 5 1. Fall InvG verlangt aber seinem Wort-

laut nach nicht, dass durch die zufließenden Rückvergütungen für die Kapitalanlagegesellschaft 

ein potenzieller Interessenkonflikt hervorgerufen wird. Eine teleologische Reduktion der Vor-

schrift in diese Richtung ist auch nicht angezeigt. Die Vorschrift strebt nämlich im Verein mit 

den anderen Regelungen des § 41 InvG an, die Kostenstruktur eines Fonds für die Anleger mög-

lichst transparent darzustellen und ist insoweit unabhängig vom Vorliegen einer konkreten Inte-

ressenkonfliktsituation. Dass Rückvergütungssachverhalte häufig mit potenziellen Interessen-

konflikten einhergehen, ist zwar ein Grund zur Schaffung der Vorschrift gewesen, doch ist der 

Tatbestand der Regelung „formal“ ausgestaltet und verzichtet insbesondere auch auf eine Hin-

weispflicht auf mögliche durch Rückvergütungen hervorgerufene Interessenkonflikte, die sonst 

nahegelegen hätte. 

5.8.2.7.1.3.2 Von der Kapitalanlagegesellschaft gewährte Innenprovisionen (§ 41 Abs. 5 2. Fall 

InvG) 

Auch bei der Gewährung von Innenprovisionen durch die Kapitalanlagegesellschaft an Ver-

mittler spielen die damit beim Empfänger hervorgerufenen Anreize im Verhältnis zum Anleger-

interesse eine Rolle, ohne dass ein Interessenkonflikt Tatbestandsmerkmal der Aufklärungs-

pflicht nach § 41 Abs. 5 2. Fall InvG wäre. Nach der Gesetzesbegründung soll durch die Offen-

legung von Vertriebsprovisionen der Anleger über die möglichen Einkünfte des Fondsvermittlers 

informiert werden und so auf dessen egoistische, wirtschaftliche Motive zum Vertrieb des jewei-

ligen Fonds aufmerksam gemacht werden.1253 Als weiteren Zweck der Vorschrift bringt § 41 

Abs. 5 2. Fall InvG außerdem ein Mehr in puncto Kostentransparenz bzw. „Anlegeraufklärung“, 

indem Anleger darauf aufmerksam gemacht werden, dass in die von den Fondsgesellschaften 

geforderten Vergütungen Innenprovisionszahlungen an den Vertrieb einkalkuliert sind. Dass 

diese Vertriebsvergütungen sich für den Anleger letztlich „preiserhöhend“ auswirken, lässt sich 

daran ablesen, dass deutsche Investmentfonds noch bis vor einigen Jahren niedrigere Verwal-

tungsgebühren aufwiesen als ihre ausländischen, z.B. luxemburgischen Pendants, die Gebühren-

sätze inzwischen aber angehoben haben, um international wettbewerbsfähige Bestandsprovisio-

nen zahlen zu können.1254  

Nach § 41 Abs. 5 2. Fall InvG ist im ausführlichen Verkaufsprospekt und im Jahresbericht zu 

beschreiben, „ob je nach Vertriebsweg ein wesentlicher Teil der aus dem Sondervermögen an die 

Kapitalanlagegesellschaft geleisteten Vergütungen für Vergütungen an Vermittler von Anteilen 

des Sondervermögens auf den Bestand von vermittelten Anteilen verwendet werden“. Dem 

Wortlaut entsprechend wären damit strenggenommen nur sogenannte Bestandsprovisionen of-

fenbarungspflichtig, nicht aber einmalige Vermittlungsprovisionen. Jene sind zwar in der Praxis 

dominierend, doch müssen nach Sinn und Zweck der Vorschrift auch einmalige Vermittlungs-

                                                 
1252 Das verlangen auch die BVI-Wohlverhaltensregeln; insg. dazu oben unter 5.8.2.5.2.2, S. 213 ff. 
1253 So die Gesetzesbegründung zu § 41 Abs. 5 InvG, BT-Drs. 15/1553 vom 19.09.2003, S. 88. 
1254 Vgl. Partin, in: Konrad (Hrsg.), Vermögensverwaltung 2005, S. 114, 116. 
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provisionen offengelegt werden.1255 Zwar dürften solche Einmalvergütungen in der Regel bereits 

nach § 41 Abs. 1 S. 3 InvG offenbarungspflichtig sein, weil sie meist aus dem Ausgabeaufschlag 

bezahlt werden1256; insoweit findet § 41 Abs. 5 2. Fall InvG tatsächlich keine Anwendung, weil 

er die Entnahme der Rückvergütungen gerade aus Vergütungen der Kapitalanlagegesellschaft, 

die dem Sondervermögen entnommen werden, zur Voraussetzung der Offenbarungspflicht er-

hebt. Der Gesetzeswortlaut dürfte auf diese Praxis zugeschnitten sein. Doch gibt es auch Ein-

malvergütungen an Vermittler, die nicht aus dem Ausgabeaufschlag stammen, sondern aus Ver-

gütungen der Kapitalanlagegesellschaft, die dem Sondervermögen entnommen werden. Solche 

Innenprovisionen sollten ebenfalls unter § 41 Abs. 5 2. Fall InvG gefasst werden, um den Norm-

zweck der Schaffung von Kostentransparenz zu verwirklichen. 

Nach dem Wortlaut der Vorschrift besteht eine Offenlegungspflicht von Vertriebsprovisionen, 

die die Kapitalanlagegesellschaft an Vermittler zahlt, nur dann, wenn die Provision einen „we-

sentlichen Teil der aus dem Sondervermögen an die Kapitalanlagegesellschaft geleisteten Vergü-

tungen“ ausmacht. Es stellt sich die Frage, wann ein solcher wesentlicher Teil anzunehmen ist. 

§ 41 Abs. 5 2. Fall InvG will die Grenze offenbar „je nach Vertriebsweg“ unterschiedlich ziehen. 

Weil beim herkömmlichen Vertrieb höhere Kosten anfallen als beim Online-Vertrieb, ist der 

aufklärungsfrei zulässige, „unwesentliche“ Anteil hier wohl höher als dort. 

Bei Anlagemodellen des grauen Kapitalmarkts hat der Bundesgerichtshof die Grenze der Aufklä-

rungspflichtigkeit von Innenprovisionen in Bezug auf die empfangenden Vermittler bei 15 % des 

Erwerbspreises angesetzt, bei Termin- und Optionsgeschäften noch darunter.1257 Diese Schwel-

lenwerte lassen sich nicht einfach auf die vorliegende Frage übertragen, weil ihnen ganz andere 

Bezugsgrößen zugrunde liegen. Vorliegend ist die Höhe der Verwaltungsvergütung und der an-

deren Vergütungsbestandteile, die die Kapitalanlagegesellschaft insgesamt aus dem Sonderver-

mögen entnimmt, und die damit einhergehende Performanceminderung dem Anleger bekannt. 

Ein gesonderter Hinweis darauf, dass von diesen Beträgen auch Innenprovisionen an den Ver-

trieb bezahlt werden, erscheint angebracht, wenn dieser Provisionsanteil so hoch ist, dass eine 

entsprechende Erhöhung bzw. Senkung der Verwaltungsgebühren vom Anleger deutlich wahr-

genommen würde. Davon ist wohl bereits ab etwa 10 % auszugehen. In der Praxis verwenden 

die meisten Kapitalanlagegesellschaften angeblich 40 bis 60 % der Verwaltungsvergütung zur 

Zahlung von Bestandsprovisionen1258 und bewegen sich damit eindeutig im offenbarungspflich-

tigen Bereich. 

Nach dem Wortlaut von § 41 Abs. 5 InvG ist im ausführlichen Verkaufsprospekt und im Jahres-

bericht „zu beschreiben, ob“ der Kapitalanlagegesellschaft Rückvergütungen zufließen oder 

Rückvergütungen von ihr gezahlt werden. Vorgeschrieben wird also nur, die Tatsache des Emp-

fangs bzw. der Zahlung von Rückvergütungen anzugeben, ihre Höhe muss dagegen nicht offen-

                                                 
1255 Auch die BVI-Wohlverhaltensregeln i.d.F. vom 01.03.2006 fordern unter II.13. einen Hinweis auf die „Mög-
lichkeit der Zahlung von Vertriebs- und Vertriebsfolgeprovisionen“. 
1256 Das lässt sich auch daran ablesen, dass Discountbroker bzw. Direktbanken, die geringere Kosten als klassische 
Vertriebskanäle aufweisen, Fonds mit deutlich reduziertem Ausgabeaufschlag anbieten. 
1257 S.u. S. 260 u. 302. 
1258 Vgl. Fragos, Das neue europäische und deutsche Investmentrecht, S. 152. 
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gelegt werden.1259 Die Gesetzesbegründung spricht davon, dass die Angabe der Höhe der Rück-

vergütungen in der Regel gar nicht möglich sei, weil mit verschiedenen Intermediären unter-

schiedliche Vertriebsvereinbarungen geschlossen würden. Der Anleger solle nur „dem Grunde 

nach“ über die wirtschaftlichen Motive des Vermittlers informiert werden.1260 

In Prospekten und Berichten verschiedener Investmentfonds wird dieser Punkt unterschiedlich 

gehandhabt. Meist erfolgt keine Nennung der Höhe. Auch die BVI-Wohlverhaltensregeln ver-

langen nur einen Hinweis auf die „Möglichkeit der Zahlung von Vertriebs- und Vertriebsfolge-

provisionen“.1261 Bei Rückvergütungen, die der Kapitalanlagegesellschaft im Zusammenhang 

mit der Verwaltung des Sondervermögens zufließen, ist die Angabe der Höhe im Voraus in der 

Praxis tatsächlich kaum möglich. Bei von der Kapitalanlagegesellschaft gezahlten Innenprovisi-

onen wäre jedoch die Angabe der Höhe in Form eines Prozentsatzes oder ggf. je nach Intermedi-

är verschiedener Prozentsätze bzw. einer Spanne auch im Vorhinein im ausführlichen Verkaufs-

prospekt möglich. Im Jahresbericht könnten dagegen neben Prozentsätzen immer auch die abso-

luten Beträge der zugeflossenen und gezahlten Rückvergütungen angegeben werden. 

Schon nach altem Recht sollte, ohne dass im KAGG eine besondere Regelung existierte, die Tat-

sache der Zahlung von Vertriebsprovisionen in den Vertragsbedingungen offenbarungspflichtig 

sein, nicht aber ihre Höhe.1262 Wie bereits in anderem Zusammenhang festgestellt, weist die Of-

fenlegung allein der Tatsache, dass Innenprovisionen von dritter Seite gezahlt bzw. an den Ver-

trieb gezahlt werden, den Anleger auf mögliche Interessenkonflikte hin. Dies kann den Anleger 

zu Nachfragen über die Höhe veranlassen, wenn er diese Information für wichtig hält. Insofern 

mag man eine Verpflichtung der Kapitalanlagegesellschaft, von sich aus die Höhe von erhalte-

nen bzw. gezahlten Rückvergütungen in Prospekten und Berichten mitzuteilen, für überflüssig 

halten. Das ausdrückliche Ziel des Gesetzgebers, mit § 41 InvG für den Anleger möglichst weit-

gehende Kostentransparenz zu schaffen, wird so allerdings verfehlt. Echte Transparenz über die 

Kostenstruktur eines Fonds wird erst erreicht, wenn auch die Höhe der gezahlten (Bestands-) 

Provisionen anzugeben ist. Insoweit besteht Nachbesserungsbedarf für den Gesetzgeber.1263 

Interessant in diesem Zusammenhang ist übrigens, dass in der Schweiz die einschlägige SFA-

Richtlinie für Transparenz bei Verwaltungskommissionen vom 07.07.2005 in puncto Transpa-

renz der Kostenstruktur noch weiter geht, als hier in Bezug auf das InvG für Deutschland disku-

tiert. So muss dort nach II.A.2. der genannten Richtlinie die beabsichtigte Verwendung der Ver-

waltungskommission aufgeschlüsselt nach den Bestandteilen Leitung, Asset Management und 

Vertrieb offengelegt werden, die jeweils der Höhe nach (ggf. unter Angabe von Höchstsätzen) 

anzugeben sind.  

                                                 
1259 So die Gesetzesbegründung zu § 41 Abs. 5 InvG, BT-Drs. 15/1553 vom 19.09.2003, S. 88; Fragos, Das neue 
europäische und deutsche Investmentrecht, S. 152; a.A. Geibel, ZBB 2003, 349, 355: Der Wortlaut sei insoweit 
offen. 
1260 Vgl. die Gesetzesbegründung zu § 41 Abs. 5 InvG, BT-Drs. 15/1553 vom 19.09.2003, S. 88. 
1261 Vgl. die BVI-Wohlverhaltensregeln i.d.F. vom 01.03.2006 unter II.13. 
1262 Vgl. Baur, Investmentgesetze, § 15 KAGG, Rn. 28 
1263 Vgl. Fragos, Das neue europäische und deutsche Investmentrecht, S. 152. Nachbesserungsbedarf i.S.d. Anleger-
schutzes sehen im InvG generell Köndgen/Schmies, WM Sonderbeilage Nr. 1/2004, S. 4 f. 
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5.8.2.7.1.4 Anbieten der Verkaufsunterlagen vor Vertragsschluss gemäß § 121 Abs. 1 InvG 

Gemäß § 121 Abs. 1 S. 1 bzw. Abs. 3 S. 1 InvG ist dem Erwerber eines Anteils vor Vertrags-

schluss der vereinfachte und der ausführliche Verkaufsprospekt, der die Informationen über 

Rückvergütungen nach § 41 InvG enthält, in der jeweils geltenden Fassung kostenlos und unauf-

gefordert anzubieten bzw. auszuhändigen. Nach § 121 Abs. 1 S. 2 InvG ist u.a. der letzte Jahres-

bericht beizufügen, in dem sich die Angaben zu Rückvergütungen nach § 41 Abs. 5 InvG finden. 

Bei der Einbindung von Intermediären in den Erwerbsprozess ist fraglich, welcher der Beteilig-

ten die vorvertraglichen Informationspflichten nach § 121 InvG (früher § 19 KAGG) einzuhalten 

hat und wem gegenüber die Information erbracht werden muss, denn die Vorschrift nennt ledig-

lich den Erwerber als Begünstigen, nicht aber den Verpflichteten.1264 Nach der zum früheren 

§ 19 KAGG h.M. trifft die Verpflichtung denjenigen, der einen Vertragsschluss über den Erwerb 

von Investmentanteilen herbeiführt, also denjenigen, der für den Vertragsabschluss letztlich ver-

antwortlich ist.1265 Das können Vertriebsgesellschaften mit ihren Agenten, selbständige Anlage-

berater und -vermittler ebenso sein wie Kreditinstitute, soweit sie aktiv am „Verkauf“ beteiligt 

sind und nicht nur einen Kundenauftrag ausführen.1266 Ein wichtiges Indiz für die Verantwortung 

in Bezug auf die Herbeiführung eines Vertragsabschlusses soll dabei ein Provisionsanspruch 

sein.1267 Ob der Intermediär selbst Vertragspartei wird, ist unerheblich.1268 

5.8.2.7.2 Offenlegungspflicht für Investmentaktiengesellschaften 

Investmentaktiengesellschaften können nach § 96 Abs. 2 InvG über fixes oder veränderliches 

Grundkapital verfügen.1269 Ihr satzungsmäßig festgelegter Unternehmensgegenstand muss die 

Anlage und Verwaltung ihrer Mittel sein mit dem einzigen Ziel, die Anteilsinhaber an dem Ge-

winn aus der Verwaltung des Gesellschaftsvermögens zu beteiligen. Die Aktionäre sind also 

Anleger, das Gesellschaftsvermögen ist das Anlagevermögen, das von der Aktiengesellschaft im 

eigenen Namen und für eigene Rechnung verwaltet wird. In dieser Konstellation besteht zwi-

schen Anteilseignern und Managern der bekannte Prinzipal-Agenten-Konflikt. Es ergeben sich 

die üblichen gesellschaftsrechtlichen Fragestellungen; gemäß § 99 Abs. 1 InvG finden die allge-

                                                 
1264 Vgl. Kugler/Lochmann, BKR 2006, 41, 47. 
1265 Vgl. Assmann, in: Assmann/Schütze (Hrsg.), Handbuch des Kapitalanlagerechts (2. Aufl.), § 7, Rn. 184; Baur, 
Investmentgesetze, § 19 KAGG, Rn. 13 f.; Schödermeier/Baltzer, in: Brinkhaus/Scherer (Hrsg.), § 19 KAGG, 
Rn. 15; Christa Maria Schmidt, Die Vertriebspublizität der Investmentgesellschaften und weitere gesetzlich vorge-
sehene Informationspflichten gegenüber Kapitalanlegern, S. 7; Beckmann, in: Beckmann/Scholtz/Vollmer, Invest-
ment-Handbuch, Kz. 425, § 19 KAGG, Rn. 4 (XII.02); Kugler/Lochmann, BKR 2006, 41, 47; Schreiben des 
BAKred vom 20.03.1985, abgedruckt in Beckmann/Scholtz/Vollmer, Investment-Handbuch, Kz. 438, Nr. 38; a.A. 
Köndgen/Schmies, in: Schimansky/Bunte/Lwowski (Hrsg.), Bankrechts-Handbuch (3. Aufl.), § 113, Rn. 78: aus-
schließlich die Kapitalanlagegesellschaft sei Adressat der Verpflichtung. 
1266 Vgl. Schödermeier/Baltzer, in: Brinkhaus/Scherer (Hrsg.), § 19 KAGG, Rn. 15; Baur, Investmentgesetze, § 19 
KAGG, Rn. 13; zu Kommissionären, Anlagevermittlern, Abschlussvermittlern im Einzelnen ausführlich 
Kugler/Lochmann, BKR 2006, 41, 47 ff. m.w.N. 
1267 Vgl. Baur, Investmentgesetze, § 19 KAGG, Rn. 13. 
1268 Vgl. Kugler/Lochmann, BKR 2006, 41, 47. 
1269 Während die seit Langem zulässige Investmentaktiengesellschaft mit fixem Kapital eine gesetzgeberische Tot-
geburt war, wurde die Investmentaktiengesellschaft mit veränderlichem Kapital erst durch das InvG nach dem Vor-
bild der erfolgreichen Luxemburger SICAV (Société d’Investissement à capital variable) geschaffen; vgl. Könd-
gen/Schmies, WM Sonderbeilage Nr. 1/2004, S. 16; N. Lang, WM 2004, 53, 54 f.; ausführlich Hermanns, ZIP 2004, 
1297 ff.; Fock, BB 2006, 2371 ff. 
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meinen Vorschriften für Aktiengesellschaften Anwendung, soweit das InvG nichts anderes be-

stimmt. Wegen der starken Kapitalmarktorientierung der Investmentaktiengesellschaft, wurden 

die besonderen Regelungen für die „Treuhandsituation“, für mögliche Interessenkonflikte und 

deren Behandlung jedoch kapitalmarktrechtlich im InvG verortet. 

Im Vergleich mit einer Kapitalanlagegesellschaft, die Sondervermögen verwaltet, stellt die In-

vestmentaktiengesellschaft lediglich eine andere rechtliche Ausgestaltung dar. Beide Vehikel 

fungieren in gleicher Weise als Kapitalsammelstellen; die Aktionäre einer Investmentaktienge-

sellschaft sind genauso schutzwürdig wie die Anteilsinhaber von Investmentfonds.1270 Es gelten 

daher in beiden Fällen die gleichen kapitalmarktrechtlichen Anforderungen. § 99 Abs. 3 InvG 

verweist für die Investmentaktiengesellschaft auf die allgemeinen auch für Kapitalanlagegesell-

schaften geltenden Regeln des InvG. Diese Verweisung schließt auch die §§ 41 und 42 InvG ein. 

Die oben gemachten Ausführungen zu Offenlegungspflichten in Bezug auf Rückvergütungen 

gelten damit für Investmentaktiengesellschaften entsprechend. 

Die Kick-back-Problematik tritt allerdings nur auf, wenn die Investmentaktiengesellschaft als 

Zahlerin auftritt, nicht dagegen, wenn sie als Empfängerin fungiert, da insoweit die Anleger als 

Aktionäre über den Gewinn automatisch an den vereinnahmten Rückvergütungen partizipieren. 

Als problematisch dürften sich bei Investmentaktiengesellschaften eher personelle Verflechtun-

gen mit Banken darstellen. Hier kann durch die Zahlung überhöhter Abwicklungsprovisionen 

seitens der Investmentaktiengesellschaft auch ohne Kick-backs eine Erhöhung des Konzernge-

winns und damit ein Sondervorteil erreicht werden. 

5.8.2.7.3 Offenlegungspflicht beim öffentlichen Vertrieb ausländischer Investmentanteile 

Der öffentliche Vertrieb von ausländischen Investmentanteilen, die keine EG-Investmentanteile 

im Sinne des § 2 Abs. 10 InvG sind, ist in Deutschland nur unter den besonderen Voraussetzun-

gen der §§ 135 ff. InvG gestattet. Nach § 137 Abs. 1 S. 2 Nr. 3 InvG muss der ausführliche Ver-

kaufsprospekt einer ausländischen Investmentgesellschaft insbesondere Angaben über „Art, Hö-

he und Berechnung sämtlicher Kosten, die dem Anleger in Rechnung gestellt werden, sowie 

sämtlicher aus dem Vermögen an Dritte zu zahlender Vergütungen und zu ersetzender Aufwen-

dungen“ enthalten. Innenprovisionen wären demnach nur offenlegungspflichtig, soweit sie un-

mittelbar aus dem Sondervermögen entnommen werden sollen.1271 § 137 Abs. 1 S. 2 Nr. 3 InvG 

stellt sozusagen eine etwas erweiterte Fassung von § 41 Abs. 1 S. 1 InvG dar. 

Insgesamt gibt § 137 Abs. 1 S. 2 InvG mit seiner Aufzählung von Regelbeispielen („insbesonde-

re“) Mindestinhalte für den ausführlichen Verkaufsprospekts in der Auslandskonstellation vor. 

Auch wenn die §§ 41 und 42 InvG keine direkte Anwendung finden, sind jedenfalls die Offenle-

gungspflichten in Bezug auf Rückvergütungen nach § 41 Abs. 1 S. 2 und Abs. 5 InvG entspre-

chend heranzuziehen. Für ausländische Fonds kann letztlich nichts anderes gelten als für EG-

Investmentanteile. 

                                                 
1270 Vgl. Einsele, Bank- und Kapitalmarktrecht, § 10, Rn. 15; Kaune/Oulds, ZBB 2004, 114, 124. 
1271 Das kommt jedenfalls bei deutschen Investmentvermögen praktisch nicht vor; vgl. Baur, Investmentgesetze, 
§ 15 KAGG, Rn. 27: „nicht die Regel“. 
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5.8.2.7.4 Offenlegungspflicht für Dachfonds 

Nach § 50 InvG kann eine Kapitalanlagegesellschaft für Rechnung eines Sondervermögens auch 

Anteile anderer Sondervermögen erwerben. Man spricht insoweit von einem Dachfonds, der 

Zielfondsanteile hält. In dieser Konstellation zahlt der Anleger letztlich doppelt für die Leistung 

der standardisierten Vermögensverwaltung, nämlich direkt beim Dachfonds, dessen Anteile er 

kauft, und indirekt beim Zielfonds, dessen Anteile vom Dachfonds erworben und gehalten wer-

den. Dies erscheint aufgrund des Missbrauchspotenzials besonders problematisch, wenn Dach- 

und Zielfonds von derselben oder einer konzernzugehörigen Kapitalanlagegesellschaft verwaltet 

werden. Auch bei fremden Zielfonds führen Rückvergütungsvereinbarungen des Dachfonds mit 

Zielfonds dazu, diese tendenziell bei der Portefeuille-Auswahl zu bevorzugen, und damit zu dem 

bereits bekannten Interessenkonflikt. 

Zur Bewältigung der mit Dachfonds verbundenen besonderen Fragestellungen des Anleger-

schutzes sind verschiedene Regelungsansätze denkbar. In der Schweiz etwa ist es nicht gestattet, 

dass eine Fondsgesellschaft Verwaltungsgebühren doppelt kassiert – einmal für den Dachfonds 

und das andere Mal für den ebenfalls von ihr verwalteten Zielfonds; die Verwaltungsgebühr des 

Dachfonds wird entsprechend gekürzt. Alternativ könnte beispielsweise auch der Anlageanteil in 

Zielfonds des gleichen Anbieters beschränkt werden.1272 In Deutschland durfte, um eine doppelte 

Vergütung zu vermeiden, nach dem früherem § 25l Abs. 5 S. 3 KAGG die Dachfondsgesell-

schaft aus dem Sondervermögen des Dachfonds in Bezug auf von ihr oder einer Konzerngesell-

schaft verwaltete Zielfonds keine Ausgabeaufschläge und Rücknahmeabschläge sowie keine 

Verwaltungsvergütung entnehmen.1273  

Das InvG verfolgt einen liberaleren Regelungsansatz. Zwar verbietet § 50 Abs. 2 InvG einer 

Zielfondsgesellschaft, für den Erwerb und die Rücknahme ihrer Anteile Ausgabeaufschläge und 

Rücknahmeabschläge zu berechnen, wenn auch der Dachfonds von ihr selbst oder einer Kon-

zerngesellschaft verwaltet wird;1274 ein Verbot der Erhebung von Verwaltungsgebühren fehlt 

aber. Auch eine Anrechnungsvorschrift der Verwaltungsgebühren des Zielfonds auf die des 

Dachfonds in diesen Konstellationen gibt es nicht.1275 Stattdessen fordert § 41 Abs. 6 InvG (ent-

spricht i.W. dem früheren § 25l Abs. 5 S. 1 KAGG) nur die Offenlegung der an Zielfonds ent-

richteten Verwaltungsgebühren sowie – bei „fremden“ Zielfonds – auch die Offenlegung der 

Ausgabeaufschläge und Rücknahmeabschläge im Jahresbericht. Gemäß § 41 Abs. 6 S. 3 InvG 

(entspricht i.W. dem früheren § 25l Abs. 5 S. 2 KAGG) ist außerdem im einfachen und ausführ-

lichen Verkaufsprospekt des Dachfonds darauf hinzuweisen, dass dem Sondervermögen neben 

der Vergütung zur Verwaltung des Sondervermögens eine Verwaltungsvergütung auch für die 

im Sondervermögen gehaltenen Zielfondsanteile berechnet wird, also Verwaltungsgebühren so-

zusagen doppelt anfallen. 

                                                 
1272 Vgl. Partin, in: Konrad (Hrsg.), Vermögensverwaltung 2005, S. 114, 117. 
1273 Vgl. Herring/Hunke, ZfgK 2001, 906, 907 f. 
1274 Vgl. die Begründung des RegE zu § 50 Abs. 2 InvG, BT-Drs. 15/1553 vom 19.09.2003, S. 94. 
1275 Vgl. Kaune/Oulds, ZBB 2004, 114, 120. 
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Was nun Rückvergütungen von Zielfonds an Dachfonds angeht, die für den Anteilserwerb oder 

auf den Anteilsbestand gewährt werden,1276 so mussten nach einer noch unter Geltung des frühe-

ren KAGG vertretenen Auffassung solche Rückvergütungen auch ohne ausdrückliche gesetzli-

che Regelung angeblich in den Berichten des Zielfonds klar ausgewiesen werden.1277 Nunmehr 

umfasst § 41 Abs. 5 InvG von seinem Wortlaut her auch Rückvergütungen von Zielfonds an 

Dachfonds. Eine Offenlegung hat daher im ausführlichen Verkaufsprospekt und im Jahresbericht 

zumindest der Art nach zu erfolgen. 

5.8.2.7.5 Offenlegungspflicht für Hedgefonds, insbesondere Dach-Hedgefonds 

Mit dem InvG wurden in Deutschland erstmals Hedgefonds als sogenannte „Sondervermögen 

mit zusätzlichen Risiken“ eingeführt. Diese Investmentvermögen haben gemäß § 112 Abs. 1 S. 1 

InvG den Grundsatz der Risikomischung zu beachten, sind aber im Übrigen im Rahmen ihrer 

Anlagestrategie bei der Auswahl der Vermögensgegenstände weitgehend frei. Charakteristisch 

für Hedgefonds sind u.a. das Tätigen von Leerverkäufen und der Einsatz einer hohen Hebelwir-

kung (Leverage).1278 Wegen des gesteigerten Risikos bei der Anlage in Hedgefonds gelten für sie 

besondere Vorschriften.1279 Single-Hedgefonds dürfen gemäß § 112 Abs. 2 InvG nicht öffentlich 

vertrieben werden (vgl. § 2 Abs. 11 InvG). D.h., Anteile dürfen nicht öffentlich angeboten wer-

den und können damit im Wege der Privatplatzierung im Wesentlichen nur an institutionelle 

Investoren und kaum an Privatanleger verkauft werden.1280 Dagegen ist der öffentliche Vertrieb 

von sogenannten „Dach-Sondervermögen mit zusätzlichen Risiken“, also Dach-Hedgefonds, die 

in Single-Hedgefonds als Zielfonds investieren (vgl. § 113 Abs. 1 InvG), auch an Privatanleger 

zulässig. Leverage und Leerverkäufe dürfen gemäß § 113 Abs. 1 S. 3 InvG für Dach-Hedgefonds 

nicht durchgeführt werden. 

Für Hedgefonds gelten, was Kostentransparenz und die Offenlegung von Rückvergütungen an-

geht, zunächst die gleichen Bestimmungen wie für sonstige Investmentvermögen, insbesondere 

also § 41 Abs. 5 InvG. Für Dach-Hedgefonds muss der – allein zulässige – ausführliche Ver-

kaufsprospekt nach § 117 InvG neben den Mindestvorgaben des § 42 Abs. 1 InvG zusätzliche 

Angaben enthalten. § 117 Abs. 1 S. 2 Nr. 5 InvG schreibt vor, dass der ausführliche Verkaufs-

prospekt „Angaben zur Gebührenstruktur der Zielfonds mit einem Hinweis auf die Besonderhei-

ten bei der Höhe der Gebühren sowie Angaben zu den Berechnungsmethoden der Gesamtkosten, 

die der Anleger zu tragen hat“. Es fragt sich, ob danach im Verkaufsprospekt des Dachfonds 

auch die Rückvergütungen, die die Zielfondsgesellschaft zahlt oder erhält, angegeben werden 

müssen. Die dem Dachfonds seitens des Zielfonds zufließenden Rückvergütungen sind nach § 41 

Abs. 5 InvG ohnehin offenbarungspflichtig, doch zahlt oder erhält die Zielfondsgesellschaft 

                                                 
1276 Vgl. Fragos, Das neue europäische und deutsche Investmentrecht, S. 148; Schmitt, in: Brinkhaus/Scherer 
(Hrsg.), § 25l KAGG, Rn. 14 u. 16; Herring/Hunke, ZfgK 2001, 906, 907. 
1277 Vgl. Schmitt, in: Brinkhaus/Scherer (Hrsg.), § 25l KAGG, Rn. 16 mit Verweis auf ein unveröffentlichtes Schrei-
ben des BAKred an den BVI vom 29.09.2000, Az. V5/01-25l. 
1278 Vgl. näher zu Hedgefonds im Allgemeinen Spindler/Bednarz, WM 2006, 553 f. 
1279 Hedgefonds bringen nicht nur ein erhöhtes Verlustrisiko für Anleger mit sich, sondern haben u.U. weitreichende 
Auswirkungen auf das Finanzsystem insgesamt, vgl. Spindler/Bednarz, WM 2006, 553, 554 ff. Zur internationalen 
Reformdiskussion vgl. dies., WM 2006, 601 ff. 
1280 Vgl. Kugler/Lochmann, BKR 2006, 41 f. 



 

 

232 

möglicherweise ja noch anderweitig Kick-backs. Müssen auch diese im Prospekt des Dachfonds 

mitgeteilt werden? 

Der Wortlaut von § 117 Abs. 1 S. 2 Nr. 5 InvG erwähnt Rückvergütungen nicht ausdrücklich. 

Will man sie unter die Vorschrift fassen, könnte man sie bei den „Angaben zur Gebührenstruk-

tur“ einordnen. Dies gilt vor allem, soweit die von der Zielfondsgesellschaft gewährten Rück-

vergütungen sich spürbar gebührenerhöhend auswirken, weil § 117 Abs. 1 S. 2 Nr. 5 InvG einen 

„Hinweis auf die Besonderheit bei der Höhe der Gebühren“ fordert. Näher liegt es allerdings 

wohl, unter Gebühren und Kosten nur die beim Anteilserwerb und für die Verwaltung des Son-

dervermögens vom Erwerber zu tragenden bzw. aus dem Sondervermögen zu entnehmenden 

Außenprovisionen und Kosten zu verstehen. § 117 Abs. 1 S. 2 Nr. 5 InvG überträgt sozusagen 

die Regelung von § 42 Abs. 1 S. 3 Nr. 16 1. u. 3. HS InvG auf die Angaben zu Zielfonds im 

Prospekt des Dach-Hedgefonds. Ein Verweis auf § 41 InvG fehlt anders als in § 42 Abs. 1 S. 3 

Nr. 16 4. HS InvG. Es kann daher nicht davon ausgegangen werden, dass dessen Regelungsge-

halt nach dem Willen des Gesetzgebers in Bezug auf Zielfonds in den Prospekt des Dachfonds 

importiert werden sollte. 

Zwar mag im Sinne des Anlegerschutzes und einer umfassenden Transparenz der Kostenstruktur 

manches dafür sprechen, sämtliche Rückvergütungen des Zielfonds – also auch nicht an den 

Dachfonds gewährte oder anderweitig erhaltene – im ausführlichen Verkaufsprospekt des Dach-

Hedgefonds als offenbarungspflichtig anzusehen, doch ist dies – von der Frage der dogmatischen 

Fundierung einmal abgesehen – schon aus praktischen Gründen fragwürdig. So würde der Dach-

fonds für von Zielfonds übernommene fehlerhafte Angaben zu Rückvergütungen haften, die er in 

seinen Verkaufsprospekt aufnimmt. Dies gilt zugegebenermaßen auch hinsichtlich § 117 Abs. 1 

S. 2 Nr. 4 und Nr. 5 InvG im Übrigen, doch ist dort anders als bei den „anderweitigen“ Rückver-

gütungen des Zielfonds der Dachfonds in seinem Risiko und der möglichen Performance direkt 

betroffen. Die den Dachfonds und seine Anleger unmittelbar berührenden Rückvergütungen, 

nämlich diejenigen, die der Dachfonds vom Zielfonds erhält, sind ja nach § 41 Abs. 5 1. Fall 

InvG im Prospekt des Dachfonds durchaus zu beschreiben. Dem sich darüber hinaus für die Ziel-

fonds interessierenden Endanleger bleibt immer noch der Blick in deren Prospekte. Es kann nicht 

Sinn und Zweck von § 117 Abs. 1 S. 2 InvG sein, eine Verpflichtung zur Inkorporation sämtli-

cher Prospekte aller in Betracht kommender Zielfonds in den Prospekt des Dachfonds aufzustel-

len. 

5.8.3 Termindirekt- und Optionsgeschäfte sowie andere hochriskante Spekulationsge-

schäfte 

5.8.3.1 Funktionsweise des Terminhandels 

Termingeschäfte 1281 lassen sich unterscheiden in (Termin-) Direktgeschäfte (Futures bzw. For-

wards) und (Termin-) Optionsgeschäfte. Beim Direktgeschäft wird die Lieferung oder Abnahme 

                                                 
1281 Vgl. für einen Überblick etwa Kracht, Kapitalvermögen und Kapitalerträge von A-Z, Stichwörter „Terminge-
schäfte“ (S. 609 ff.), „Futures“ (S. 312 f.) und „Optionsgeschäfte“ (S. 490 ff.); für eine ausführliche Darstellung z.B. 
Hull, Options, futures, and other derivatives, S. 3 ff. u. 21 ff. (Direktgeschäfte) sowie S. 6 ff. u. 181 ff. (Optionen); 
Wach, Der Terminhandel in Recht und Praxis, Rn. 20 ff. (in seinen technischen und praktischen Bezügen z.T. über-
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einer festgelegten Menge eines bestimmten Gegenstandes zu einem bestimmten Preis zu einem 

bestimmten Termin in der Zukunft fest vereinbart. Optionen gewähren demgegenüber gegen 

Zahlung einer Optionsprämie das Recht, während einer bestimmten Laufzeit (amerikanische 

Option) bzw. zu einem bestimmen Termin in der Zukunft (europäische Option) die Lieferung 

(Kaufoption, Call) oder Abnahme (Verkaufsoption, Put) einer festgelegten Menge eines be-

stimmten Gegenstandes zu einem bestimmten Kurs (Basispreis, strike price) vom Geschäftspart-

ner, dem sogenannten Stillhalter, zu verlangen. Gegenstände des Terminhandels sind z.B. Metal-

le (Edelmetalle, Kupfer, Zink etc.), Weichwaren (Kaffe, Zucker, Kautschuk etc.), Devisen oder 

Wertpapiere. Optionen können ihrerseits wiederum auf Terminkontrakte lauten (Terminoptio-

nen). Durch eine Standardisierung der Kontraktparameter, wird an manchen Handelsplätzen eine 

Fungibilität der Terminkontrakte bzw. Optionen erreicht, was die Entstehung eines Zweitmarktes 

und so eine jederzeitige Wiederveräußerbarkeit begünstigt. Termingeschäfte – ob standardisiert 

oder nicht – werden in der Regel nicht effektiv erfüllt. Stattdessen werden offene Direktpositio-

nen entweder durch den Abschluss eines gegenläufigen Kontraktes glattgestellt und so Gewinne 

realisiert, oder – so insbesondere bei Optionen – die Wertdifferenz zum Kassakurs am Fällig-

keitstermin wird in Geld ausgeglichen. Zwingend ist der Differenzausgleich in Geld bei Geschäf-

ten, bei denen eine effektive Lieferung nicht möglich ist, wie insbesondere (Aktien-) Indexoptio-

nen. 

Charakteristikum von Termingeschäften1282 ist also zunächst der hinausgeschobene Erfüllungs-

zeitpunkt. Weiter handelt es sich um Derivate, die auf einen bestimmten Basiswert (Underlying) 

bezogen sind. Typische Merkmale sind außerdem die Hebelwirkung (Leverage) und bei den Di-

rektgeschäften das Nachschussrisiko (margin call). Die Hebelwirkung ergibt sich dadurch, dass 

nur ein Teilbetrag des Kontraktes (Einschuss, margin) als Sicherheit geleistet bzw. nur die Opti-

onsprämie bezahlt werden muss, der Marktteilnehmer aber in voller Höhe an Kursbewegungen 

des Basiswertes partizipiert. Im Direktgeschäft ist ein Nachschuss (margin call) fällig, wenn der 

geleistete Einschuss durch die Kursentwicklung sozusagen „aufgebraucht“ ist. 

Termingeschäfte eignen sich insbesondere zur Spekulation und zur Absicherung künftiger Ver-

pflichtungen bzw. eines künftigen Bedarfs oder effektiver Bestände gegen ungünstige Kursent-

wicklungen (Hedging). So kann sich z.B. ein Industrieunternehmen, das für seine Produktion 

einen bestimmten Rohstoff benötigt, durch Erwerb einer Kaufoption gegen steigende Kurse ab-

sichern. Ein Spekulant kann durch Erwerb einer Kaufoption auf steigende, durch Erwerb einer 

Verkaufsoption auf fallende Kurse setzen: Entwickelt sich der Kurs des Basiswertes wie erhofft, 

dann erzielt der Inhaber aufgrund der Differenz zwischen dem Basispreis der Option und dem 

aktuellen Kassakurs des Basiswertes unter Umständen einen Gewinn. Voraussetzung dafür ist, 

dass der Kassakurs höher liegt als der Basispreis der Option plus Optionspreis und Transaktions-

kosten oder mit anderen Worten die Kursdifferenz zwischen Kassakurs und Basispreis größer ist 

                                                                                                                                                             
holt); speziell zum Optionsgeschäft von Arnim, AG 1983, 29 ff.; Lingner, Optionen, S. 3 ff.; zur Handelstechnik 
ausführlich ebenda, S. 31 ff.; Imo, Börsentermin- und Optionsgeschäfte, Rn. 431 ff. (durch die technische Entwick-
lung z.T. überholt). 
1282 Siehe zum Folgenden auch die Diskussion über den Begriff des Finanztermingeschäfts i.S.v. § 2 Abs. 2a WpHG 
bzw. des Termingeschäfts i.S.v. § 2 Abs. 2 WpHG, vgl. Assmann, in: Assmann/Schneider (Hrsg.), WpHG, § 2, 
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als die bezahlte Optionsprämie und die Transaktionskosten. Die dadurch definierte Gewinn-

schwelle (break-even-point) wird also erst erreicht wenn der Kassakurs die sogenannte Options-

zone (Optionsprämie plus Transaktionskosten) durchlaufen hat, in der sich für den Optionsinha-

ber immer noch ein Teilverlust ergibt. Fällt, anders als vom Spekulanten erwartet, der Kurs des 

Basiswertes während der Laufzeit der Option, dann wird er die Option nicht ausüben, sondern 

verfallen lassen. Als Verlust hat der erfolglose Spekulant in diesem Fall die Optionsprämie nebst 

Transaktionskosten zu verbuchen.  

Das Verlustrisiko ist bei Optionen von vornherein auf die Optionsprämie plus Transaktionskos-

ten beschränkt. Dagegen ist es im Direktgeschäft theoretisch fast unbegrenzt. Umgekehrt gibt es 

im Direktgeschäft keine Optionsprämie deren Einsatz erst einmal wieder wettgemacht werden 

muss, bevor man in die Gewinnzone gelangt. Vernachlässigt man die Transaktionskosten, dann 

profitiert der Inhaber einer Direktposition von Anfang an von einer günstigen Kursentwicklung. 

Aufgrund der Hebelwirkung von Termingeschäften sind theoretisch hohe Gewinne mit geringem 

Kapitaleinsatz möglich. Die realen Gewinnaussichten im Termingeschäft sind für Privatanleger 

wegen ihrer Unterlegenheit gegenüber professionellen Marktteilnehmern (fehlendes Prognosege-

schick infolge mangelnder Informationsaktivitäten, fehlende Marktkenntnis und -erfahrung, un-

zureichende Disziplin und viel zu geringes finanzielles Engagement)1283 dagegen insgesamt 

schlecht. Nach Erfahrungen von Experten und verschiedenen Untersuchungen liegt die Wahr-

scheinlichkeit eines Totalverlustes je nach Anlageart und Handelsort zwischen 65 bis 90 % Pro-

zent.1284 Trotz der tatsächlich schlechten Gewinnaussichten üben Termingeschäfte wegen des 

Verhältnisses von geringem Kapitaleinsatz und theoretisch möglichen, hohen Gewinnen gerade 

auf unerfahrene Privatanleger einen besonderen Reiz aus. Mit wenig Kapital lässt sich ein den 

Einsatz um ein Vielfaches übertreffender Basiswert „bewegen“1285. Insbesondere im Termindi-

rektgeschäft ist die psychische Barriere für eine Spekulation anfangs gering, da nur ein Teil des 

tatsächlich auf dem Spiel stehenden Geldes aufgebracht werden muss. Angesichts dieser Um-

stände wurde und wird von Rechtsprechung und Literatur überwiegend eine besondere Schutz-

bedürftigkeit der privaten Anleger in Bezug auf Termingeschäfte angenommen.1286 Spezielle 

Regelungen wie das eigenständige Regime für (Börsen-/Finanz-) Termingeschäfte zunächst im 

BörsG, dann im WpHG a.F., wurden durch den Schutz unerfahrener bzw. uninformierter Kapi-

talanleger in Bezug auf die mit den Geschäften verbundenen Anreize und Risiken gerechtfer-

tigt.1287 Im Zuge der MiFID-Umsetzung durch das FRUG wurden zumindest die besonderen 

Vorschriften zu Informationspflichten bei Termingeschäften allerdings abgeschafft. 

                                                                                                                                                             
Rn. 24 ff.; Kümpel, Bank- und Kapitalmarktrecht, Rn. 15.58 ff.; Melzer, BKR 2003, 366 ff.; Balzer, in: Welter/V. 
Lang (Hrsg.), Handbuch der Informationspflichten im Bankverkehr, Rn. 10.3 ff.; Casper, WM 2003, 161 ff. 
1283 Vgl. Imo, Börsentermin- und Optionsgeschäfte, Rn. 1009. 
1284 Vgl. Kracht, Kapitalvermögen und Kapitalerträge von A-Z, Stichwort „Termingeschäfte“ (S. 610); Wach, Der 
Terminhandel in Recht und Praxis, Rn. 345; Imo, Börsentermin- und Optionsgeschäfte, Rn. 1008; von Arnim, AG 
1983, 29, 33; Koch, JZ 1980, 704, 707; Rochus, NJW 1981, 736. 
1285 Vgl. Dötsch/Kellner, WM 2001, 1994, 1996. 
1286 Vgl. BGH, Urt. v. 18.01.1988 – II ZR 72/87, BGHZ 103, 84, 87 f.; Assmann, ZIP 2001, 2061, 2066 u. 2071. 
1287 Vgl. Assmann, ZIP 2001, 2061, 2066 u. 2076. 
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5.8.3.2 Kosten und Provisionen 

5.8.3.2.1 Einfluss der Kosten auf das Spekulationsergebnis 

Bei Termingeschäften fallen für den Anleger Kosten an. Neben der Optionsprämie, die bei Opti-

onsgeschäften sozusagen die Versicherungsprämie für das Hedging oder den Einsatz für die 

Teilnahme an der Spekulation darstellt, handelt es sich um die Provision des Brokers, der das 

Geschäft an der Börse platziert (Kommission), und sonstige (Börsen-) Spesen. Wird der Ab-

schluss des Geschäftes durch eine Bank oder einen sonstigen Intermediär vermittelt, dann fällt 

insoweit eine weitere Vermittlungsprovision an. 

Wie bei allen Anlageformen müssen auch bei Termingeschäften die Kosten des Anlageerwerbs 

und ggf. -verkaufs am Markt erst verdient werden, bevor der Anleger Nettogewinne erzielt. Dies 

gilt für Kassageschäfte, etwa in Aktien, ebenso wie beispielsweise für den Kauf einer Immobilie 

zu Anlagezwecken. Gerade bei der Optionsspekulation genauso wie bei der Spekulation mit Di-

rektgeschäften kommt den Transaktionskosten jedoch eine erhebliche Bedeutung für das Ge-

samtergebnis zu.1288 Überhöhte Provisionen und kostenintensive Strategien können die Termin-

spekulation von vornherein zum Scheitern verurteilen. Umsatzintensive Strategien wie tägliche 

round turns (d.h. Öffnen und Schließen einer Position), day trading, enge Stopp-loss-Grenzen 

etc. können deshalb für den Anleger von vornherein unrentabel sein.1289 Wie bereits gesehen, 

entsteht für den Optionsnehmer ein Nettogewinn aus einer Transaktion nur dann, wenn die er-

zielte Kursdifferenz größer ist als die für den Erwerb der Option aufgewendeten Kosten (Prämie 

und Brokerkommissionen etc.).1290 Die Gewinnschwelle, der „break-even-point“, einer Option 

liegt also um den Betrag der Optionsprämie zuzüglich der Transaktionskosten über dem verein-

barten Ausübungspreis.1291 Daraus folgt aber ohne Weiteres, dass jede Erhöhung der Options-

prämie oder der Transaktionskosten die Prämienzone vergrößert und die Gewinnschwelle zuun-

gunsten des Optionsinhabers nach oben verschiebt.1292 

5.8.3.2.2 Aufschläge auf die Optionsprämie zugunsten von Vermittlern 

Wo der „break-even-point“ für den Optionsinhaber liegt hängt also wesentlich von der Höhe der 

anfallenden Transaktionskosten ab. Übliche Provisionen für seriöse Brokerhäuser lagen bei Ter-

mingeschäften schon früher im einstelligen Promillebereich bezogen auf den Kontraktwert,1293 

bei Optionen ausgedrückt als prozentualer Aufschlag auf die Optionsprämie je nach Basiswert 

                                                 
1288 Vgl. Wach, Der Terminhandel in Recht und Praxis, Rn. 119. 
1289 Vgl. Wach, Der Terminhandel in Recht und Praxis, Rn. 54. 
1290 Vgl. BGH, Urt. v. 16.02.1981 – II ZR 179/80, BGHZ 80, 80, 83 m. Anm. Rössner, BB 1981, 695; BGH, Urt. v. 
06.04.1981 – II ZR 84/80, WM 1981, 552 = NJW 1981, 1440; Wach, Der Terminhandel in Recht und Praxis, Rn. 
61; Koch, JZ 1980, 705; Drygala, ZHR 159 (1995), 686, 690, 717 u. 724; Grün, NJW 1994, 1330, 1331; 
Lackner/Imo, MDR 1983, 969, 970; Imo, Börsentermin- und Börsenoptionsgeschäfte, Bd. I, Rn. 1019 ff. mit Bei-
spiel für Verschlechterung des break-even-point durch Vermittleraufschlag in Rn. 1022 ff. 
1291 Vgl. Wach, Der Terminhandel in Recht und Praxis, Rn. 75. 
1292 Vgl. Lackner/Imo, MDR 1983, 969, 970. 
1293 Vgl. Wach, Der Terminhandel in Recht und Praxis, Rn. 160; Lackner/Imo, MDR 1983, 969 f.; Imo, Börsenter-
min- und Börsenoptionsgeschäfte, Bd. I, Rn. 552 ff. u. 1008: 0,05 bis 1,5 % vom Kontraktwert bei Direktgeschäften, 
bei Optionen 0,33 bis 30 % der Optionsprämie. 
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also zwischen 3 und 5 %, ausnahmsweise bei bis zu 10 %.1294 Inzwischen liegen die Provisions-

sätze dank der fortgeschrittenen Technisierung jedenfalls bei Discount Brokern zum Teil auch 

deutlich niedriger. 

Marktübliche Provisionen verschlechtern die Position des Anlegers nicht, da der Markt schon 

bei der Findung des Optionspreises derartige Erwerbskosten berücksichtigt.1295 Soweit Mindest-

provisionen pro Order verlangt werden, kann sich allerdings bei Kleinaufträgen trotzdem ein 

ungünstiges Verhältnis von Wert und Gebühren für den Anleger ergeben, das seine Gewinnaus-

sichten deutlich reduziert.1296 Eine Verschlechterung für den Anleger stellen überdurchschnitt-

lich hohe Provisionen dar. Sie erhöhen die Gewinnschwelle und verschlechtern daher die Ge-

winnchancen des Optionsinhabers. 

Meist unseriöse Vermittlerfirmen für Termingeschäfte, wie sie in den 1970er und 1980er Jah-

ren zuhauf in Deutschland auftraten, nahmen hohe Provisionen in Form von Aufschlägen auf 

die an der Börse verlangte Optionsprämie. Diese Aufschläge waren teils exorbitant. Sie betru-

gen anfangs regelmäßig 100 bis 200 %, in Einzelfällen auch deutlich mehr.1297 Später pendelten 

Sie sich um 40 % ein. Die Kosten bzw. Provisionen einer Order wurden bei diesen meist unseri-

ösen Firmen nicht extra ausgewiesen, stattdessen wurde mit Inklusivmargins (im Direktgeschäft) 

bzw. Inklusivprämien (im Optionsgeschäft) gearbeitet, in denen die Optionsprämie, die Broker-

kommission samt Börsenspesen und die eigene Vermittlungsprovision enthalten waren, aber 

gegenüber dem Kunden nicht aufgeschlüsselt wurden.1298 Dem Kunden wurde häufig der Ein-

druck vermittelt, dass der von ihm gezahlte Gesamtbetrag im Wesentlichen ungekürzt für den 

Erwerb des gewünschten Kontrakts an der Börse verwendet würde.1299 Auf diese Art konnten die 

hohen Provisionen „an den Mann gebracht“ werden.1300  

Die damaligen – oft kurzlebigen – Vermittlerfirmen bedienten sich praktisch durchgängig eines 

aggressiven Telefonmarketings. Rhetorisch und verkaufstaktisch geschultes Personal, dem es 

jedoch häufig an fachlichen Kenntnissen in Bezug auf den Terminhandel mangelte, sprachen 

gezielt unerfahrene Personen an und versuchten sie mit Hinweis auf hohe Gewinnchancen unter 

Verwendung von speziellen Gesprächsleitfäden, mit teils mehreren Anrufen am Tag oder auch 

bei Nacht zum Abschluss eines Termingeschäftes an der Londoner Börse und später auch an 

                                                 
1294 Vgl. Wach, Der Terminhandel in Recht und Praxis, Rn. 394; Rochus, NJW 1981, 736; nach Lackner/Imo, MDR 
1983, 969 f. mit Fn. 11 betrug dagegen der Aufschlag bei Londoner Optionen damals durchschnittliche 20 bis 25 %, 
insgesamt ergab sich eine Bandbreite von 3,3 bis 30 % bei Londoner Optionen; ebenso Imo, Börsentermin- und 
Börsenoptionsgeschäfte, Rn. 554, wonach außerdem die Gebühren bei US-amerikanischen Optionen bezogen auf 
die Optionsprämie 0,33 bis 30 % ausmachten. 
1295 Vgl. Drygala, ZHR 159 (1995), 686, 726; Tilp, ZIP 1993, 1843, 1845; Höhling/Schiereck, ZBB 1995, 170, 179 
gelangen in ihrem Modell für Privatanleger jedoch wegen der für sie gegenüber Profis höheren Transaktionskosten 
zu dem Ergebnis, dass die getestete Handelsstrategie im Durchschnitt nicht rentabel ist. 
1296 Vgl. Drygala, ZHR 159 (1995), 686, 727 f. 
1297 Vgl. Wach, Der Terminhandel in Recht und Praxis, Rn. 394 und passim; Bundschuh, WM 1985, 249; 
Lackner/Imo, MDR 1983, 969, 970. 
1298 Vgl. Wach, Der Terminhandel in Recht und Praxis, Rn. 160; Bundschuh, WM 1985, 249, 250. 
1299 Wach, Der Terminhandel in Recht und Praxis, Rn. 391 ff. schildert insofern einen Grundfall und zwei Varianten 
des damals üblichen Vorgehens. 
1300 Vgl. Wach, Der Terminhandel in Recht und Praxis, Rn. 160. Zum weitergehenden sogenannte „Brutto-Netto-
System“ mit überhöhten Kommissionen beim Direktgeschäft als institutionalisierter Form des Churning vgl. Wach, 
Der Terminhandel in Recht und Praxis, Rn. 160 mit Fn. 8 und Rn. 463 ff.; Koch, JZ 1980, 704, 708. 
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amerikanischen Börsen zu überreden.1301 Nicht selten wurden dabei auch betrügerische Metho-

den wie irreführende Erfolgsnachweise, „Lockvogelgeschäfte“ etc. eingesetzt oder eine Platzie-

rung an der Börse nur vorgespiegelt, in Wirklichkeit aber gar nicht vorgenommen.1302 Diese 

„Masche“ erinnerte in mancherlei Hinsicht an die sogenannten Bucketshops, die schon früher – 

zunächst in den USA, um die Jahrhundertwende vom 19. zum 20. Jahrhundert dann verstärkt 

auch in Europa und Deutschland – aufgetreten waren. Aggressive Werbemethoden, gezielte An-

sprache von unerfahrenen Privatanlegern und überhöhte Gebührensätze fanden sich damals e-

benso schon wie das planmäßiges Unterlassen der börsenmäßigen Ausführung der Kundenorder 

bzw. die Ausführung im Wege des Selbsteintritts oder des Eigenhandels ohne entsprechende 

Deckung.1303 

Auch wenn die in den 1970er und 1980er Jahren massenhaft aufgetretenen, meist unseriösen 

Vermittlerfirmen weitgehend wieder von der Bildfläche verschwunden sind, hat sich das Prob-

lem der nicht offengelegten Aufschläge von ansehnlichen Vermittlungsprovisionen auf die bör-

senmäßigen Kosten von Termingeschäften nicht völlig erledigt. Vielmehr haben bis in die jüngs-

te Zeit hinein Provisionsaufschläge bei Termingeschäften immer wieder die Gerichte beschäf-

tigt.1304 

5.8.3.2.3 Kick-backs an Vermittler 

Was haben nun Aufschläge auf die börsenmäßige Optionsprämie mit den hier interessierenden 

Kick-backs zu tun? Auf den ersten Blick nicht viel, jedenfalls soweit bei Verwendung einer In-

klusivprämie die Aufschläge direkt von der Vermittlerfirma einbehalten werden. Zum Teil wur-

den und werden jedoch durch den (ausländischen) Broker überhöhte Kommissionen oder gar 

falsche Optionsprämien ausgewiesen und der „Mehrerlös“ dann an die deutsche Vermittlerfir-

ma rückvergütet, um deren exorbitante Vermittlungsprovisionen zu verschleiern.1305 Die andere 

Möglichkeit, sozusagen der abgekürzte Weg des Kick-back, besteht darin, dass der Vermittler im 

                                                 
1301 Vgl. zum Vorgehen insgesamt Wach, Der Terminhandel in Recht und Praxis, Rn. 182 ff. mit dem Beispiel eines 
Telefongesprächsleitfadens auf S. 321 ff.; Rochus, NJW 1981, 736; Koch, JZ 1980, 706. 
1302 Vgl. Wach, Der Terminhandel in Recht und Praxis, Rn. 337 ff. 
1303 Vgl. zu den Bucketshops insgesamt Imo, Börsentermin- und Optionsgeschäfte, Rn. 863 ff. und schon Nußbaum, 
in: Ehrenberg (Hrsg.), Handbuch des gesamten Handelsrechts, Bd. 4/II (1918), S. 605 f. 
1304 Vgl. z.B. BGH, Urt. v. 22.11.2005 – XI ZR 76/05, ZIP 2006, 171 = BKR 2006, 71 m. Anm. Siller, EWiR 2006, 
331; BGH, Urt. v. 25.01.2005 – XI ZR 78/04, WM 2005, 423 = ZIP 2005, 478 m. Anm. Balzer, EWiR 2005, 823; 
BGH, Urt. v. 26.10.2004 – XI ZR 211/03, ZIP 2005, 20 m. Anm. Berger/Ueding, EWiR 2005, 595; BGH, Teilver-
säumnis- und Teilurteil v. 21.10.2003, XI ZR 453/02, VuR 2004, 16; BGH, Versäumnisurteil v. 01.04.2003 – XI ZR 
385/02, ZIP 2003, 940 = VuR 2003, 276 m. zust. Anm. Jaskulla, EWiR 2003, 940, 941; BGH, Urt. v. 28.05.2002 – 
XI ZR 150/01, WM 2002, 1445. 
1305 Vgl. Wach, Der Terminhandel in Recht und Praxis, Rn. 171 u. 519 f.; Imo, Börsentermin- und Börsenoptionsge-
schäfte, Rn. 941 f. u. 1321; Schmidt, Kriminalistik 1981, 18, 21 f. u. 22 f.; Koch, JZ 1980, 704, 708; Sauckel, Betrug 
beim Handel mit Warenterminoptionen, S. 72; Rössner WM 1982, 1375, 1379 in Anm. zu BGH, Urt. v. 11.10.1982 
– II ZR 120/82, WM 1982, 1374; OLG München, Urt. v. 29.01.1986 – 3 U 5097/85, WM 1986, 1141, 1142; vgl. 
auch BGH, Urt. v. 25.01.2005 – XI ZR 78/04, WM 2005, 423, wo die Vermittlungsgesellschaft 55 % der Commis-
sion bzw. des Spread des Brokers erhielt; BGH, Urt. v. 28.02.1989 – XI ZR 70/88, ZIP 1989, 830, 833 m. Anm. 
Wach, EWiR 1989, 765, wo 40 % der Brokerkommissionen als Kick-backs („Mengenrabatt“) an den Vermittler 
gewährt wurden, allerdings bewegten sich hier die verlangten Brokerkommissionen insgesamt wohl in marktübli-
cher Höhe; vgl. auch die Vorinstanz OLG Düsseldorf, Urt. v. 26.01.1988 – 4 U 63/87, ZIP 1988, 1383, 1384; BGH, 
Urt. v. 06.02.1990 – XI ZR 184/88, ZIP 1990, 365, 367 m. Anm. Wach, EWiR 1990, 463, wo angeblich 2/3 der vom 
Broker in Rechnung gestellten Provisionen als Kick-back an den Vermittler rückvergütet wurden. 
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Einverständnis mit dem Broker von der höher angegebenen Brokerkommission gleich einen Teil 

für sich abzieht.1306 Damit ist nun allerdings der oben geschilderte Fall vergleichbar, dass gegen-

über dem Anleger nur eine nicht im Einzelnen aufgeschlüsselte Inklusivprämie genannt und der 

Eindruck erweckt wird, diese gehe – abgesehen von den üblichen Kosten für den (ausländischen) 

Broker samt Börsenspesen – im Wesentlichen ungeschmälert „an die Börse“, wobei in Wirklich-

keit der Vermittler eine hohe Provision für sich abzieht. Den Anlegern wurde zur Verschleierung 

dabei häufig erklärt, die Vermittlerfirma finanziere sich allein aus einer Beteiligung an den Ge-

winnen des Anlegers.1307 

Für den Anleger stellt es keinen Unterschied dar, wann und von wem das Geld von den ver-

meintlich notwendigen und üblichen Prämien und Kosten abgezogen wird und an den Vermittler 

gelangt. Auch bei der Frage, inwieweit den Vermittler in diesen Fällen eine Aufklärungspflicht 

gegenüber dem Anleger trifft, spielen ähnliche Überlegungen eine Rolle, soweit man an den ho-

hen Aufschlag auf die üblichen Kosten anknüpft. Umgekehrt sind mit der Gewährung von Kick-

backs häufig „Aufschläge“ auf die üblichen Kosten einer Anlage verbunden.1308 Allgemein be-

trachtet, stellt sich insoweit die Frage, ob eine Aufklärungspflicht des Anbieters bzw. Vermittlers 

über die Preiszusammensetzung besteht. 

5.8.3.3 Zweistufigkeit der Informationspflichten bei Finanztermingeschäften 

Der Anlegerschutz bei Finanztermingeschäften ist zweistufig ausgestaltet. Auf der ersten Stufe 

stehen Aufklärungspflichten nach WpHG, auf der zweiten die allgemeinen zivilrechtlichen Auf-

klärungspflichten.1309 Schon nach dem alten Recht der Börsentermingeschäfte fand sich eine 

vergleichbare Zweistufigkeit, indem zunächst die Termingeschäftsfähigkeit durch eine standardi-

sierte Unterrichtungsschrift hergestellt werden musste und dann gegebenenfalls eine individuelle 

Aufklärung unter Berücksichtigung der Umstände des Einzelfalles stattzufinden hatte.1310 Der 

Inhalt der Informationspflicht nach § 53 Abs. 2 S. 1 BörsG a.F. war mit dem derjenigen nach 

§ 37d Abs. 1 S. 1 WpHG a.F. praktisch identisch.1311 Auch unter Geltung von § 37d WpHG a.F. 

                                                 
1306 Vgl. Imo, Börsentermin- und Optionsgeschäfte, Rn. 1321, der den Begriff des Kick-back offenbar allerdings 
etwas weiter fasst. 
1307 Vgl. z.B. BGH, Urt. v. 07.02.1983, WM 1983, 300 f.; BGH, Urt. v. 18.04.1983 – II ZR 192/82, WM 1983, 
554 f.; BGH, Urt. v. 08.07.1981 – 3 StR 457/80, BGHSt, 30, 177, 180; BGH, Beschl. v. 02.11.1982 – 5 StR 358/82, 
NJW 1983, 292; Koch, JZ 1980, 704, 706 f.; Wach, Der Terminhandel in Recht und Praxis, Rn. 392; Schmidt, Kri-
minalistik 1981, 18, 22. 
1308 Aus strafrechtlicher Sicht seien im Hinblick auf § 263 StGB Kick-backs daher gleich wie die sonstigen Auf-
schlagsfälle zu behandeln, so Sauckel, Betrug beim Handel mit Warenterminoptionen, S. 168 u. 233. 
1309 Vgl. Balzer, in: Welter/Lang (Hrsg.), Handbuch der Informationspflichten im Bankverkehr, Rn. 10.40 ff.; Küm-
pel, Bank- und Kapitalmarktrecht, Rn. 15.251 ff.; Casper, WM 2003, 161, 167; Horn/Balzer, in: Ekken-
ga/Hadding/Hammen (Hrsg.), FS Kümpel (2003), S. 275, 277 u. 282 f.; Zimmer, JZ 2003, 22, 24. 
1310 Vgl. BGH, Urt. v. 29.03.1994 – XI ZR 31/93, WM 1994, 834, 835 m. Anm. F.A. Schäfer, WuB I G 5.-5.94; 
BGH, WM 1995, 658, 659 m. Anm. F.A. Schäfer, WuB I G 7.-4.95; BGH, Urt. v. 11.06.1996 – XI ZR 172/95, 
BGHZ 133, 82, 87 m. Anm. Allmendinger, EWiR 1996, 699 und Assmann, WuB I G 7.-10.96; BGH, Urt. v. 
10.03.1997 – XI ZR 92/96, NJW 1997, 2171, 2172 m. Anm. Tilp, EWiR 1997, 839 und Schwennicke, WuB I G 7.-
7.97; BGH, Urt. v. 19.05.1998 – XI ZR 286/97, NJW 1998, 2675 m. Anm. F.A. Schäfer, EWiR 1998, 681 und Ein-
sele, WuB I G 7.-6.98; BGH, Urt. v. 19.05.1998 – XI ZR 216/97, BGHZ 139, 36, 38 f.; ausführlich Rollinger, Auf-
klärungspflichten bei Börsentermingeschäften, insb. S. 119 f.; krit. zur Zweistufigkeit der Aufklärung nach altem 
Recht etwa F.A. Schäfer/V. Lang, BKR 2002, 197, 202 m.w.N. 
1311 Vgl. Horn/Balzer, in: Ekkenga/Hadding/Hammen (Hrsg.), FS Kümpel (2003), S. 275, 278; F.A. Schäfer/V. 
Lang, BKR 2002, 197, 203; Assmann, ZIP 2001, 2061, 2080. 
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sollte die in Bezug auf § 53 Abs. 2 BörsG a.F. durch die Spitzenverbände der Kreditinstitute 

entwickelte Unterrichtungsschrift weiter verwendet werden können.1312 Die Zweistufigkeit des 

Anlegerschutzes durch Information blieb also bestehen.1313 Nach § 37d Abs. 1 WpHG a.F. hatte 

zunächst eine schriftliche, standardisierte Grundaufklärung über die Funktionsweise und Risiken 

der verschiedenen Arten von Finanztermingeschäften zu erfolgen. Sodann war entsprechend all-

gemeinen wertpapierhandelsrechtlichen und zivilrechtlichen Grundsätzen eine weitergehende 

individuelle Aufklärung des Anlegers vorzunehmen.1314 

Durch das FRUG wurde § 37d WpHG a.F. inzwischen aufgehoben. An der Zweistufigkeit der 

Informationspflichten bei Finanztermingeschäften ändert sich dadurch im praktischen Ergebnis 

allerdings wohl nichts, da auch in Zukunft nach § 31 Abs. 3 S. 1 WpHG n.F. angemessene In-

formationen zur Verfügung zu stellen sind, damit die Kunden nach vernünftigem Ermessen Art 

und Risiken der Geschäfte verstehen und auf dieser Grundlage ihre Anlageentscheidung treffen 

können; das kann gemäß § 31 Abs. 3 S. 2 WpHG n.F. auch in standardisierter Form gesche-

hen.1315 Zivilrechtlich können darüber hinaus gegebenenfalls weitergehende Pflichten bestehen. 

5.8.3.3.1 Informationspflichten nach WpHG 

5.8.3.3.1.1 Bisherige Rechtslage vor Änderung des WpHG durch das FRUG 

5.8.3.3.1.1.1 § 37d WpHG a.F. 

§ 37d Abs. 1 S. 1 WpHG a.F. verlangt von Unternehmen, die gewerbsmäßig Finanzterminge-

schäfte abschließen, anschaffen, veräußern, vermitteln oder nachweisen, einen Verbraucher vor 

dem Vertragsschluss schriftlich über bestimmte, im Einzelnen genannte Grundlagen und Risiken 

solcher Geschäfte zu informieren. Die Unterrichtungsschrift ist vom Verbraucher zu unterschrei-

ben. Wer Verbraucher ist, ergibt sich aus der bekannten Legaldefinition in § 13 BGB.1316 Unter 

Finanztermingeschäften sind gemäß § 2 Abs. 2a WpHG a.F. Derivate und Optionsscheine zu 

verstehen. Derivate haben zwar in § 2 Abs. 2 WpHG a.F. eine Definition erfahren, diese verweist 

allerdings im Wesentlichen auf den Begriff der Termingeschäfte, der im Gesetz selbst nicht nä-

her bestimmt wird. Wie der Terminus Termingeschäft genau zu verstehen ist, darüber wird ge-

stritten – es setzt sich hier im Kern die Diskussion fort, die schon über den Ausdruck Börsenter-

                                                 
1312 So die Begr. des RegE zu § 37d Abs. 1 WpHG, BT-Drs. 14/8017 vom 18.01.2002, S. 95. 
1313 Vgl. Horn/Balzer, in: Ekkenga/Hadding/Hammen (Hrsg.), FS Kümpel (2003), S. 275, 278, Fn. 17; krit. zur 
Zweistufigkeit der Aufklärung (auch) nach geltendem Recht etwa F.A. Schäfer/V. Lang, BKR 2002, 197, 208 
m.w.N. 
1314 Vgl. Kümpel, Bank- und Kapitalmarktrecht, Rn. 15.253 f.; Vortmann, Aufklärungs- und Beratungspflichten der 
Banken, Rn. 326; Horn/Balzer, in: Ekkenga/Hadding/Hammen (Hrsg.), FS Kümpel (2003), S. 275, 283; so schon 
die h.M. zum alten Recht der Börsentermingeschäfte, vgl. etwa BGH, Urt. v. 29.03.1994 – XI ZR 31/93, ZIP 1994, 
693, 694; BGH, Urt. v. 11.06.1996 – XI ZR 172/95, BGHZ 133, 82, 86; Drygala, ZHR 159 (1995), 686, 713 f. 
1315 Freilich ist der Einsatz einer speziellen Informationsschrift anders als nach § 37d Abs. 1 WpHG a.F. nicht mehr 
gesetzlich vorgeschrieben. Von einem Wegfall der Zweistufigkeit spricht daher Jordans, WM 2007, 1827, 1830. 
1316 Entgegen der vom Finanzausschuss in seiner Beschlussempfehlung und dem Bericht zum 4. FMFG, BT-Drs. 
14/8601 vom 21.03.2002, S. 20 geäußerten und von Lenenbach, Kapitalmarkt- und Börsenrecht, Rn. 6.132 über-
nommenen Ansicht ist nicht auf den Verbraucherbegriff des Art. 29 EGBGB zurückzugreifen; vgl. Casper, WM 
2003, 161, 164; Mülbert, in: Assmann/Schneider (Hrsg.), WpHG, § 37d, Rn. 14 f. m.w.N. 
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mingeschäfte zum alten Recht geführt wurde.1317 Die Diskussion braucht hier nicht im Einzelnen 

nachgezeichnet zu werden. Im Ergebnis besteht nämlich weitgehende Einigkeit darüber, welche 

Geschäfte unter den Terminus zu fassen sind.1318 Unstreitig gehören dazu jedenfalls die klassi-

schen Termindirekt- und Optionsgeschäfte, die sich auf Wertpapiere, Anleihen, Waren oder E-

delmetalle, Zinssätze und Devisen1319 als Basiswert beziehen (vgl. auch die Aufzählung in § 2 

Abs. 2 WpHG a.F.). 

Umfasst die Unterrichtungspflicht nach § 37d Abs. 1 WpHG a.F. nun auch die Offenbarung von 

Kick-backs bzw. den allgemeinen Hinweis auf mögliche Risiken und Nachteile durch sie für den 

Kunden? In § 37d Abs. 1 S. 1 Nr. 1 bis 4 WpHG a.F. werden die Grundlagen und Risiken, über 

die der Verbraucher zu informieren ist, namentlich und abschließend1320 aufgezählt. Transakti-

onskosten des Geschäftes, die Vergütung des Informationsschuldners oder gar Kick-backs direkt 

werden dort nicht erwähnt. „Die Information des Vertragspartners nach § 37d Abs. 1 [a.F.] soll 

diesem in standardisierter Weise die erforderlichen Grundkenntnisse vermitteln, um die mit Fi-

nanztermingeschäften typischerweise verbundenen Risiken richtig einschätzen zu können.“1321 

Dazu reicht grundsätzlich die von den Spitzenverbänden der Kreditinstitute noch unter Geltung 

von § 53 Abs. 2 BörsG a.F. entwickelte Unterrichtungsschrift, da die Aufzählung in § 37d Abs. 1 

S. 1 Nr. 1 bis 4 WpHG a.F. der in § 53 Abs. 2 S. 1 BörsG a.F. entspricht.1322 Zum alten Recht 

hatte die Rechtsprechung verschiedentlich bestätigt, dass das von den Banken verwendete For-

mular den gesetzlichen Anforderungen genügt.1323 Der allgemeine Hinweis, dass die Erwerbs-

kosten bei der Anlageentscheidung berücksichtigt werden müssen, ist in dem Informationsblatt 

enthalten.1324 Zusätzliche Angaben zur Höhe der Belastung durch Nebenkosten und deren Aus-

wirkung auf die Gewinnchance sind darüber hinaus nicht erforderlich, weil durch § 53 Abs. 2 

                                                 
1317 Strittig ist schon, ob es sich um einen echten Begriff oder einen Typus handelt. Vgl. zur Diskussion Assmann, in: 
Assmann/Schneider (Hrsg.), WpHG, § 2, Rn. 24 ff.; Kümpel, Bank- und Kapitalmarktrecht, Rn. 15.58 ff.; Melzer, 
BKR 2003, 366 ff.; Balzer, in: Welter/V. Lang (Hrsg.), Handbuch der Informationspflichten im Bankverkehr, 
Rn. 10.3 ff.; Casper, WM 2003, 161 ff.; zum alten Recht Assmann, ZIP 2001, 2061, 2063 ff.; Schwark, in: 
Heldrich/Hopt (Hrsg.), Festgabe 50 J. BGH (2000), S. 455, 457 ff. 
1318 Probleme bereitet vor allem die Einordnung strukturierter Finanzinstrumente, die Elemente verschiedener Pro-
dukte kombinieren, vgl. Assmann, in: Assmann/Schneider (Hrsg.), WpHG, § 2, Rn. 40c. 
1319 Dass auch Devisen als Underlying eines Derivates und somit Finanztermingeschäftes in Betracht kommen, 
selbst wenn der Handel außerhalb eines organisierten Marktes stattfindet, wurde durch eine entsprechende Änderung 
des WpHG durch das AnSVG ausdrücklich klargestellt; ausführlich zur Thematik Fleckner, ZBB 2005, 96 ff. Schon 
davor wurde eine analoge Anwendung der §§ 37d ff. WpHG auf außerbörsliche Termingeschäfte befürwortet, vgl. 
Fleckner, WM 2003, 168, 177. 
1320 Die Aufzählung der Grundlagen und Risiken ist zumindest bezogen auf den Zeitpunkt des Inkrafttretens des 
4. FMFG abschließend. Ob beim Aufkommen neuer Kontraktarten eine Ergänzung der gängigen Unterrichtungs-
schrift erforderlich ist, wird unterschiedlich beurteilt, vgl. insgesamt Mülbert, in: Assmann/Schneider (Hrsg.), 
WpHG, § 37d, Rn. 24 m.w.N. 
1321 Begr. des RegE zu § 37d Abs. 3 WpHG, BT-Drs. 14/8017 vom 18.01.2002, S. 95. 
1322 Vgl. Begr. des RegE zu § 37d Abs. 1 WpHG, BT-Drs. 14/8017 vom 18.01.2002, S. 95; Mülbert, in: Ass-
mann/Schneider (Hrsg.), WpHG, § 37d, Rn. 22 u. 26. 
1323 Vgl. BGH, Urt. v. 11.06.1996 – XI ZR 172/95, BGHZ 133, 82, 85; BGH, Urt. v. 19.05.1998 – XI ZR 216/97, 
BGHZ 139, 36, 39 f.; BGH, Urt. v. 05.10.1999 – XI ZR 296/98, BGHZ 142, 345, 351 ff.; BGH, Urt. v. 14.02.1995 – 
XI ZR 218/93, WM 1995, 658; BGH, Urt. v. 11.03.1997 – XI ZR 92/96, WM 1997, 811, 812. 
1324 Vgl. Drygala, ZHR 159 (1995), 686, 726; Tilp, ZIP 1993, 1843, 1845. 
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BörsG a.F. bzw. § 37d Abs. 1 S. 1 WpHG a.F. eben nur eine Mindestaufklärung erreicht werden 

soll; es genügt insofern, die vier Risiken zu beschreiben, die dort enumerativ aufgeführt sind.1325 

5.8.3.3.1.1.2 §§ 31, 32 WpHG a.F. 

Gewerbsmäßige Kommissionäre und Vermittler1326 von Termindirekt- und Optionsgeschäften 

sind als Kredit- oder Finanzdienstleistungsinstitute (vgl. § 1 Abs. 1 bzw. 1a KWG) Wertpapier-

dienstleistungsunternehmen im Sinne von § 2 Abs. 4 WpHG. Sie fallen damit in den Anwen-

dungsbereich der §§ 31, 32 WpHG a.F. Die Wohlverhaltensregeln sind nach ganz h.M. auch 

vollständig anwendbar, obwohl § 37d Abs. 5 WpHG a.F. nur § 31 Abs. 2 S. 1 Nr. 2 WpHG a.F. 

ausdrücklich als „unberührt“ bleibend nennt.1327 Was den Inhalt der sich aus § 31 Abs. 1 und 

Abs. 2 S. 1 Nr. 2 WpHG a.F. ergebenden Aufklärungspflichten in Bezug auf Kick-backs angeht, 

kann im Wesentlichen auf die Ausführungen oben verwiesen werden.1328  

Anleger, die noch keine Erfahrung mit Termingeschäften haben, sind nach ständiger Rechtspre-

chung über die wesentlichen Grundlagen, die wirtschaftlichen Zusammenhänge und die Verlust-

risiken solcher Geschäfte aufzuklären.1329 Eine inhaltliche Konkretisierung der Aufklärungs-

pflicht nach § 31 WpHG a.F. für die aufsichtsrechtliche Praxis der BaFin findet sich in der 

Wohlverhaltensrichtlinie.1330 In Bezug auf Derivate und Optionsscheine müssen nach Teil B. 

Abschnitt 2.2.4 der Wohlverhaltensrichtlinie dem Kunden „Informationen über den Basiswert, 

die wirtschaftlichen Zusammenhänge und Funktionsweise der Produkte (insbesondere die Be-

deutung der Laufzeit für das Aufgeld“ etc.) gegeben werden. Provisionsaufschläge oder Kick-

backs zugunsten des Vermittlers werden in diesem Zusammenhang nicht speziell genannt. All-

gemein muss jedoch vor Erbringung der Wertpapierdienstleistung nach Teil B. Abschnitt 1.2 

Wohlverhaltensrichtlinie dem potenziellen Kunden „in geeigneter Weise“ ermöglicht werden, 

„Informationen über Berechnung, Höhe und Art der Kosten, ggf. zu erbringende Sicherheitsleis-

tungen (‚margin‘) und etwaige andere Zahlungspflichten – wie Kosten für Konto- bzw. Depot-

auszüge – zur Kenntnis zu nehmen“, diese müssen auf Nachfrage erläutert werden; auf Mindest-

entgelte ist besonders hinzuweisen. Vermittleraufschläge sind demnach also gesondert an-

zugeben. Die Rechtsprechung hat jedoch – schon vor Inkrafttreten des WpHG – hinsichtlich ho-

her Aufschläge auf die börsenmäßige Optionsprämie für gewerbliche Vermittler noch weiterge-

hende zivilrechtliche Aufklärungspflichten statuiert, deren Inhalt sich wohl auf § 31 Abs. 2 S. 1 

Nr. 2 WpHG a.F. übertragen lassen dürfte und die sogleich im Einzelnen erörtert werden.1331 

                                                 
1325 Vgl. BGH, Urt. v. 14.02.1995 – XI ZR 218/93, WM 1995, 658; Drygala, ZHR 159 (1995), 686, 708 f.; a.A. LG 
Düsseldorf, Urt. v. 17.11.1994 – 8 O 308/93, ZIP 1994, 1933. 
1326 Vgl. F.A. Schäfer, in: F.A. Schäfer (Hrsg.), § 31 WpHG, Rn. 106. 
1327 Vgl. Mülbert, in: Assmann/Schneider (Hrsg.), WpHG, § 37d, Rn. 83 f.; Casper, WM 2003, 161, 167; Balzer, in: 
Welter/Lang (Hrsg.), Handbuch der Informationspflichten im Bankverkehr, Rn. 10.40 u. 10.42; Buck-Heeb, Kapi-
talmarktrecht (1. Aufl.), Rn. 408. 
1328 S.o. unter 5.4.1.4, S. 69 ff. 
1329 Vgl. Horn/Balzer, in: Ekkenga/Hadding/Hammen (Hrsg.), FS Kümpel (2003), S. 275, 283; zur zivilrechtlichen 
Aufklärungspflicht näher unten unter 5.8.3.3.2.1.2, S. 243 ff. 
1330 Zu deren rechtlicher Einordnung s.o. S. 69 u. 89. 
1331 S.u. unter 5.8.3.3.2, S. 242 ff. 
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5.8.3.3.1.2 Rechtslage nach der Änderung des WpHG durch das FRUG 

Durch das FRUG wurde die Sonderregelung für die Risikoaufklärung von Anlegern bei Finanz-

termingeschäften in § 37d und § 37f WpHG a.F. inzwischen gestrichen. Stattdessen gelten nun-

mehr auch für Finanztermingeschäfte allein die allgemeinen Verhaltenspflichten der §§ 31 ff. 

WpHG n.F.,1332 was „dem Bürokratieabbau und der Flexibilisierung im Bereich der Anlagebera-

tung durch Wertpapierdienstleistungsunternehmen“ dienen soll1333. § 31d WpHG n.F. enthält die 

bereits erörterte, spezielle Regelung über Drittzuwendungen.1334 Übernimmt man deren Anforde-

rungen nicht ohne Weiteres ins Zivilrecht,1335 dann kommt es auf eine eigenständige zivilrechtli-

che Aufklärungspflicht über Kick-backs an, für welche die Rechtsprechung zu zivilrechtlichen 

Aufklärungspflichten über Provisionsaufschläge bei Termingeschäften eine Rolle spielt. Diese 

geht im Übrigen zum Teil weiter als das, was § 31d WpHG n.F. fordert. Die Aufarbeitung der 

Rechtsprechung lohnt auf jeden Fall schon deshalb, weil sich dabei möglicherweise allgemeine 

Erkenntnisse zur Begründung von Aufklärungspflichten über Innenprovisionen gewinnen lassen. 

5.8.3.3.2 Allgemein-zivilrechtliche, (vor-) vertragliche Aufklärungspflichten 

Soweit den Vermittler als Geschäftsbesorger des Anlegers eine besondere Interessenwahrungs-

pflicht trifft bzw. nach Vertragsschluss treffen würde, führt dies entsprechend den bisher entwi-

ckelten Grundsätzen auch bei Termingeschäften dazu, dass der Vermittler Kick-backs und Provi-

sionsaufschläge, wenn diese nicht völlig unbedeutend sind, gegenüber dem Anleger offenzule-

gen hat, weil sie die Interessenwahrung zugunsten des Kunden gefährden. Im Rahmen eines Ge-

schäftsbesorgungsvertrags greifen dann in Bezug auf Kick-backs auch der Rechenschafts- und 

der Herausgabeanspruch gemäß § 675 Abs. 1 i.V.m. §§ 666, 667 BGB.1336  

Die folgenden Ausführungen kreisen demgegenüber allein um Aufklärungspflichten des Ver-

mittlers bzw. Anbieters, die unabhängig von einer eventuellen vertraglichen Interessen-

wahrungspflicht begründet werden. Für zivilrechtliche Aufklärungspflichten in Bezug auf Ter-

mingeschäfte existiert eine umfangreiche Judikatur.1337 Der Bundesgerichtshof stützt entspre-

chende Aufklärungspflichten auf c.i.c. (jetzt § 280 Abs. 1 i.V.m. § 311 Abs. 2 u. 3 BGB) bzw. 

§ 826 BGB.1338  

                                                 
1332 Die Anwendbarkeit allein der allg. Aufklärungsregeln, insb. der §§ 31, 32 WpHG a.F., auch auf Termingeschäf-
te wurde bereits bei der letzten Reform des Rechts der Termingeschäfte durch das 4. FMFG gefordert; vgl. Ass-
mann, ZIP 2001, 2061, 2080 f.; F.A. Schäfer/V. Lang, BKR 2002, 197, 212. 
1333 So die Gesetzesbegründung zur Aufhebung von § 37d WpHG, BT-Drs. 16/4028 v. 12.01.2007, S. 78. 
1334 S.o. unter 5.4.2.2, S. 96 ff. 
1335 Vgl. dazu oben, S. 127 ff. 
1336 Vgl. Wach, Der Terminhandel in Recht und Praxis, Rn. 520; Imo, Börsentermin- und Börsenoptionsgeschäfte, 
Rn. 1321; BGH, Urt. v. 28.02.1989 – XI ZR 70/88, ZIP 1989, 830, 833 = WM 1989, 1047 m. Anm. Wach, EWiR 
1989, 765. 
1337 Vgl. Buthmann, in: Vortmann (Hrsg.), Prospekthaftung und Anlegerschutz, § 6, Rn. 102. Eine Rechtspre-
chungsübersicht zu den verschiedenen Termingeschäftsarten findet sich bei Vortmann, Aufklärungs- und Bera-
tungspflichten der Banken, Rn. 305 ff. 
1338 Vgl. Geibel, ZBB 2003, 349, 353 und die im Folgenden zitierten Entscheidungen. 
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5.8.3.3.2.1 Aufklärungspflichten bei (Waren-) Termin(options)geschäften nach der Recht-

sprechung und herrschenden Lehre 

5.8.3.3.2.1.1 Aufklärungsschuldner 

Als Aufklärungsschuldner der von der Rechtsprechung in Bezug auf Termingeschäfte entwickel-

ten Aufklärungspflichten kommen gewerbliche Vermittler 1339 von Termingeschäften, aber auch 

Vermittler aus dem Freundes- und Bekanntenkreis, die besonderes Vertrauen für sich in An-

spruch nehmen,1340 sowie der ausführende Broker 1341 und Personen in Betracht, die sich ver-

traglich zur Betreuung des Kapitalanlegers verpflichten1342. 

5.8.3.3.2.1.2 Inhalt der Aufklärung 

Nach ständiger Rechtsprechung des Bundesgerichtshofs sind gewerbliche Vermittler von Ter-

minoptionsgeschäften verpflichtet, Kaufinteressenten vor Vertragsschluss schriftlich die Kennt-

nisse zu vermitteln, die sie in die Lage versetzen, den Umfang ihres Verlustrisikos und die Ver-

ringerung ihrer Gewinnchance durch den Aufschlag auf die Optionsprämie richtig einzuschätzen. 

Dazu gehört neben der Bekanntgabe der Höhe der Optionsprämie auch die Aufklärung über die 

wirtschaftlichen Zusammenhänge des Optionsgeschäfts und die Bedeutung der Prämie sowie 

deren Einfluss auf das mit dem Geschäft verbundene Risiko. So muss darauf hingewiesen wer-

den, dass die Prämie den Rahmen eines vom Markt noch als vertretbar angesehenen Risikobe-

reichs kennzeichnet und ihre Höhe den noch als realistisch angesehenen, wenn auch weitgehend 

spekulativen Kurserwartungen des Börsenfachhandels entspricht. Ferner ist darzulegen, ob und 

in welcher Höhe ein Aufschlag auf die Prämie erhoben wird, und dass ein solcher Aufschlag die 

Gewinnerwartung verschlechtert, weil ein höherer Kursausschlag als der vom Börsenfachhandel 

als realistisch angesehene notwendig ist, um in die Gewinnzone zu kommen. In diesem Zusam-

menhang ist unmissverständlich darauf hinzuweisen, dass höhere Aufschläge vor allem Anleger, 

die mehrere verschiedene Optionen erwerben, aller Wahrscheinlichkeit nach im Ergebnis prak-

tisch chancenlos machen. Die Aussagekraft dieses Hinweises, der schriftlich und in auch für den 

flüchtigen Leser auffälliger Form zu erfolgen hat, darf weder durch Beschönigungen noch auf 

andere Weise beeinträchtigt werden. 

Die vorstehenden Ausführungen werden in neueren Urteilen des XI. Zivilsenats des Bundesge-

richtshofs nahezu wortgleich, quasi als „Textbaustein“ verwendet.1343 Sie stellen das Ergebnis 

                                                 
1339 Vgl. BGH, Urt. v. 26.10.2004 – XI ZR 279/03, ZIP 2005, 158, 159 m. zust. Anm. Keil, EWiR 2005, 247 und die 
im Folgenden zitierten Entscheidungen. 
1340 Vgl. OLG Köln, Urt. v. 18.05.1992 – 12 U 112/91, NJW-RR 1992, 1457, 1458 m. Anm. Thode, EWiR 1992, 
853, 854. 
1341 Vgl. OLG Düsseldorf, Urt. v. 14.01.1994 – 17 U 129/93, WM 1994, 376 f.; OLG Düsseldorf, Urt. v. 26.05.1995 
– 17 U 240/95, WM 1995, 1349, 1352 spricht insoweit etwas missverständlich vom „Anbieter von Börsentermin-
geschäften“. 
1342 Vgl. BGH, Urt. v. 30.03.2004 – XI ZR 488/02, ZIP 2004, 1138. Insoweit ergeben sich Aufklärungspflichten 
schon aus der Interessenwahrungspflicht. 
1343 Vgl. etwa BGH, Urt. v. 20.06.2006 – XI ZR 305/05, Rn. 11, n.v.; BGH, Urt. v. 22.11.2005 – XI ZR 76/05, ZIP 
2006, 171, 172 f. = BKR 2006, 71 m. Anm. Siller, EWiR 2006, 331; BGH, Urt. v. 26.10.2004 – XI ZR 279/03, ZIP 
2005, 158, 159 m. zust. Anm. Keil, EWiR 2005, 247; BGH, Teilversäumnis- und Teilurteil v. 21.10.2003 – XI ZR 
453/02, VuR 2004, 16, 17; BGH, Urt. v. 28.05.2002 – XI ZR 150/01, WM 2002, 1445, 1446; BGH, Urt. v. 
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einer Rechtsprechung dar, die sich vor allem seit Beginn der 1980er Jahre entwickelt hat. Dabei 

wurden die Anforderungen an eine ordnungsgemäße Aufklärung immer weiter verschärft. 

Anfangs verlangte der Bundesgerichtshof angesichts hoher Aufschläge auf die Original-

Optionsprämie eine Aufklärung über die Höhe der an der jeweiligen Börse verlangten Options-

prämie (meist „Londoner Prämie“), weil ohne deren Kenntnis eine sachgerechte Entscheidung 

des Spekulanten nicht möglich sei.1344 Die Bedeutung der Optionsprämie und die wirtschaftli-

chen Zusammenhänge, insbesondere der Einfluss der Prämie auf das mit dem Geschäft verbun-

dene Risiko seien zu erläutern.1345 Die Höhe der Optionsprämie an der Börse kann bzw. soll da-

bei „einschließlich der üblichen Broker-Commission“ genannt werden.1346 Konkrete Zahlenan-

gaben zur Höhe der börsenmäßigen Optionsprämie seien hinsichtlich der einzelnen Geschäftsab-

schlüsse in einem Prospekt nicht unbedingt möglich, weil die Kurse wechselten, doch seien im 

Prospekt vor Abschluss des Vertrags zumindest allgemeine Hinweise zu geben; bei Abschluss 

des Vertrages müssten dann konkrete Angaben zum jeweiligen prozentualen Aufschlag gemacht 

werden.1347 Umgekehrt brauche aber der Käufer nicht bei jedem Vertragsschluss über die kon-

krete Prämie aufgeklärt zu werden, wenn die Aufklärung in einem Prospekt enthalten sei.1348 

Hinzuweisen ist nach der Rechtsprechung neben der bloßen Höhe der Prämie vor allem darauf, 

dass „die Prämie einen Risikobereich kennzeichnet, der vom Markt noch als vertretbar angese-

hen wird, weil die Option nach Einschätzung der Kursentwicklung durch den Börsenfachhandel 

eine Gewinnchance hat, die den Optionspreis wert ist“.1349 Ferner muss in diesem Zusammen-

hang darauf hingewiesen werden, dass „jeder Aufschlag auf die Börsenoptionsprämie (ein-

schließlich der üblichen Broker-Commission) die Gewinnerwartung deswegen verändert und 

verschlechtert, weil ein höherer Kursaufschlag als der vom Börsenfachhandel als für realistisch 

angesehene notwendig ist, um in die Gewinnzone zu kommen“.1350 Später wurde die Aufklä-

rungspflicht vom Bundesgerichtshof darauf erstreckt, den Interessenten auch darüber zu infor-

mieren, dass die bei Aufschlägen auf die Börsenoptionsprämie noch verbliebene – bei höheren 

Aufschlägen geringe – Chance, insgesamt einen Gewinn zu erzielen, mit jedem Optionsgeschäft 

                                                                                                                                                             
16.10.2001 – XI ZR 25/01, ZIP 2001, 2274, 2275; BGH, Urt. v. 01.02.1994 – XI ZR 125/93, NJW 1994, 997 = WM 
1994, 453 = ZIP 1994, 447. 
1344 Vgl. BGH, Urt. v. 16.02.1981 – II ZR 179/80, BGHZ 80, 80, 81, 83 u. 85 m. Anm. Rössner, BB 1981, 695, 698; 
BGH, Urt. v. 06.04.1981 – II ZR 84/80, WM 1981, 552 = NJW 1981, 1440; BGH, Urt. v. 17.05.1982 – II ZR 9/82, 
WM 1982, 738, 739 = NJW 1982, 2815; BGH, Urt. v. 11.07.1988 – II ZR 355/87, BGHZ 105, 108, 110 m. Anm. 
Schwark, EWiR 1988, 1197 und krit. Anm. Wandt, WuB I G 4.-6.88; BGH, Urt. v. 07.02.1983 – II ZR 285/81, WM 
1983, 300; BGH, Urt. v. 18.04.1983 – II ZR 192/82, WM 1983, 554. 
1345 Vgl. BGH, Urt. v. 11.07.1988 – II ZR 355/87, BGHZ 105, 108, 110 m. Anm. Schwark, EWiR 1988, 1197 und 
krit. Anm. Wandt, WuB I G 4.-6.88; BGH, Urt. v. 16.11.1993 – XI ZR 214/92, BGHZ 124, 151, 154; BGH, Urt. v. 
01.02.1994 – XI ZR 125/93, NJW 1994, 997 = WM 1994, 453; BGH, Urt. v. 07.02.1983 – II ZR 285/81, WM 1983, 
300; BGH, Urt. v. 18.04.1983 – II ZR 192/82, WM 1983, 554. 
1346 Vgl. BGH, Urt. v. 05.11.1984 – II ZR 38/84, WM 1985, 81, 82; Bundschuh, WM 1985, 249, 250. 
1347 Vgl. BGH, Urt. v. 11.10.1982 – II ZR 120/82, WM 1982, 1374 m. Anm. Rössner. 
1348 Vgl. BGH, Urt. v. 22.01.1991 – XI ZR 151/89, NJW 1991, 1108 f. 
1349 BGH, Urt. v. 05.11.1984 – II ZR 38/84, WM 1985, 81, 82; BGH, Urt. v. 11.07.1988 – II ZR 355/87, BGHZ 105, 
108, 110 m. Anm. Schwark, EWiR 1988, 1197 und krit. Anm. Wandt, WuB I G 4.-6.88; BGH, Urt. v. 16.11.1993 – 
XI ZR 214/92, BGHZ 124, 151, 154 f.; BGH, Urt. v. 01.02.1994 – XI ZR 125/93, NJW 1994, 997 = WM 1994, 453. 
1350 BGH, Urt. v. 05.11.1984 – II ZR 38/84, WM 1985, 81, 82; BGH, Urt. v. 11.07.1988 – II ZR 355/87, BGHZ 105, 
108, 110 m. Anm. Schwark, EWiR 1988, 1197 und krit. Anm. Wandt, WuB I G 4.-6.88; BGH, Urt. v. 16.11.1993 – 
XI ZR 214/92, BGHZ 124, 151, 154 f.; BGH, Urt. v. 01.02.1994 – XI ZR 125/93, NJW 1994, 997 = WM 1994, 453. 
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abnimmt und vor allem Kunden, die mehrere Optionen erwerben, im Ergebnis praktisch chan-

cenlos macht.1351 

Die Rechtsprechung geht bei Begründung der von ihr statuierten weitreichenden Aufklärungs-

pflichten zunächst von der Überlegung aus, dass sich durch jeden Aufschlag auf die Options-

prämie die Gewinnchancen für den Anleger verringern, weil sich die Options- bzw. Teilverlust-

zone um den Aufschlag erhöht.1352 Die durch Angebot und Nachfrage an der Börse gebildete 

Prämie (Optionspreis) entspreche dem noch als realistisch angesehenen, wenn auch bereits weit-

gehend spekulativen Kurserwartungen des Börsenfachhandels und kennzeichne damit den Rah-

men eines Risikobereichs, der vom Markt als vertretbar angesehen werde.1353 Die Option habe, 

mit anderen Worten, nach Einschätzung der Kursentwicklung durch den Börsenfachhandel aus-

gehend vom ursprünglichen Börsenpreis eine Gewinnchance, die den Optionspreis wert sei.1354 

Durch den Aufschlag zugunsten des Vermittlers sei nun aber, um in die Gewinnzone zu kom-

men, ein höherer Kursanstieg notwendig, als vom Börsenfachhandel noch als realistisch angese-

hen würde.1355 Bei hohen Aufschlägen sei der Anleger im Ergebnis praktisch chancenlos. Da die 

Vermittlerfirmen durch Prospekte und Telefonverkäufer mit ihrer besonderen Sachkunde würben 

und Vertrauen in Anspruch nähmen, seien sie aufgrund dieses vorvertraglichen Vertrauensver-

hältnisses aus c.i.c. verpflichtet, die potenziellen Kunden über die wirtschaftlichen Zusammen-

hänge aufzuklären.1356 

Sämtliche Informationspflichten gelten konsequenterweise nicht nur bei Aufschlägen auf die 

Optionsprämie, sondern auch für ein sogenanntes „Disagio“ auf das eingesetzte Kapital.1357 

Hierbei handelt es sich um einen „von oben“ berechneten Abzug vom eingezahlten Geld, der 

wirtschaftlich mit einem „von unten“ berechneten Aufschlag identisch ist. 

Unterbleiben kann die von der Rechtsprechung geforderte Aufklärung „allenfalls“ bei geringfü-

gigen Aufschlägen, die für die Entscheidung des Kunden nicht ins Gewicht fallen.1358 Letztlich 

wurde die Frage, ob bei geringfügigen Aufschlägen nicht aufgeklärt zu werden braucht und wo 

gegebenenfalls die Grenze der Geringfügigkeit zu ziehen ist, vom Bundesgerichtshof bisher of-

fengelassen.1359 Aufklärungspflichtig, weil nicht geringfügig, seien jedenfalls Vermittlungskos-

                                                 
1351 Vgl. BGH, Urt. v. 16.11.1993 – XI ZR 214/92, BGHZ 124, 151, 155 f.; BGH, Urt. v. 01.02.1994 – XI ZR 
125/93, NJW 1994, 997 = WM 1994, 453; BGH, Urt. v. 28.05.2002 – XI ZR 150/01, WM 2002, 1445, 1446. 
1352 Vgl. Bundschuh, WM 1985, 249 f. 
1353 Vgl. BGH, Urt. v. 16.02.1981 – II ZR 179/80, BGHZ 80, 80, 84 m. Anm. Rössner, BB 1981, 695; BGH, Urt. v. 
06.04.1981 – II ZR 84/80, WM 1981, 552 f. = NJW 1981, 1440; BGH, Urt. v. 17.05.1982 – II ZR 9/82, WM 1982, 
738, 739 = NJW 1982, 2815; BGH, Beschl. v. 19.09.1983 – II ZR 248/82, WM 1983, 1235; BGH, Urt. v. 
05.11.1984 – II ZR 38/84, WM 1985, 81 f.; Bundschuh, WM 1985, 249; a.A. Lackner/Imo, MDR, 1983, 969, 
972 ff., insb. 975. 
1354 Vgl. BGH, Urt. v. 05.11.1984 – II ZR 38/84, WM 1985, 81 f.; Bundschuh, WM 1985, 249. 
1355 Vgl. Bundschuh, WM 1985, 249 f. 
1356 Vgl. BGH, Urt. v. 16.02.1981 – II ZR 179/80, BGHZ 80, 80, 81 f. m. Anm. Rössner, BB 1981, 695, 698 f.; 
Bundschuh, WM 1985, 249, 250. 
1357 Vgl. BGH, Versäumnisurteil vom 01.04.2003 – XI ZR 385/02, ZIP 2003, 940, 941 m. zust. Anm. Jaskulla, 
EWiR 2003, 940, 941; BGH, Urt. v. 26.10.2004 – XI ZR 279/03, ZIP 2005, 158 m. zust. Anm. Keil, EWiR 2005, 
247. 
1358 Vgl. BGH, Urt. v. 17.11.1986 – II ZR 79/86, WM 1987, 7. 
1359 Vgl. BGH, Urt. v. 17.11.1986 – II ZR 79/86, WM 1987, 7; BGH, Urt. v. 27.11.1990 – XI ZR 115/89, ZIP 1991, 
87, 89 m. Anm. Schwintowski, EWiR 1991, 259. 
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ten in Höhe von 11 % des Optionspreises.1360 Die Literatur hält zum Teil bereits 5 % für bedenk-

lich.1361 

5.8.3.3.2.1.3 Form der Aufklärung 

Zunächst ging der Bundesgerichtshof offensichtlich noch davon aus, dass die Aufklärungsver-

pflichtung selbstverständlich auch mündlich erfüllt werden kann.1362 Nach inzwischen ständiger 

Rechtsprechung hat die geforderte Aufklärung durch gewerbliche Vermittler von Terminoptio-

nen nunmehr aber nicht ausschließlich (fern-) mündlich, sondern nur schriftlich1363 und zwar in 

einer auch für flüchtige Leser auffälligen Form zu erfolgen, die Aufklärung darf zudem weder 

durch Beschönigungen, noch durch Werbeaussagen, noch auf andere Weise beeinträchtigt wer-

den1364. 

Die schriftliche Darstellung muss zutreffend, vollständig, gedanklich geordnet und auch von der 

Gestaltung her geeignet sein, einem unbefangenen, mit entsprechenden Geschäften nicht vertrau-

ten Leser einen realistischen Eindruck von den Eigenarten und Risiken solcher Geschäfte zu 

vermitteln.1365 Wichtige Informationen, wie etwa Hinweise auf die geschäftsspezifischen Risiken 

oder auf die Verschlechterung der Gewinnaussichten durch höhere als die üblichen Gebühren, 

dürfen drucktechnisch oder durch die Platzierung nicht in den Hintergrund treten.1366 Auch in-

haltlich darf keine Beschönigung der formell an sich vollständigen Risikoaufklärung erfol-

gen.1367 Dem flüchtigen Leser müssen die Risiken in unmissverständlicher Weise und in auffälli-

ger Form ohne jede Beschönigung deutlich gemacht werden.1368 Entscheidend ist letztlich stets 

der Gesamteindruck, also wie die Broschüre insgesamt auf den unbefangenen, mit den besonde-

ren Risiken des Optionsgeschäftes nicht vertrauten Leser wirkt:1369 Gestaltung, Aufmachung und 

sonstiger Inhalt der Broschüre können die warnende Wirkung der aufklärenden Hinweise wieder 

weitgehend entwerten („beschönigen“).1370 Die Broschüre muss daher nicht nur zutreffend und 

                                                 
1360 Vgl. BGH, Urt. v. 27.11.1990 – XI ZR 115/89, ZIP 1991, 87, 88 f. m. Anm. Schwintowski, EWiR 1991, 259; für 
einen Aufschlag von 10,81 % ebenso OLG Frankfurt a.M., Teilurteil v. 07.01.1993 – 16 U 233/91, ZIP 1993, 1860, 
1861 = WM 1994, 2195. 
1361 Vgl. Bundschuh, WM 1985, 249; a.A. Henssler, Risiko als Vertragsgegenstand, S. 691: 10 %. In BGH, Urt. v. 
29.03.1994 – XI ZR 31/93, NJW 1994, 1861 wurde eine Vermittlungsgebühr des zwischengeschalteten Vermögens-
verwalters von rund 6 % nicht beanstandet. 
1362 Vgl. BGH, Urt. v. 07.02.1983 – II ZR 285/81, WM 1983, 300; BGH, Urt. v. 05.11.1984 – II ZR 38/84, WM 
1985, 81, 82. 
1363 Seit BGH, Urt. v. 11.07.1988 – II ZR 355/87, BGHZ 105, 108, 110 m. Anm. Schwark, EWiR 1988, 1197 und 
krit. Anm. Wandt, WuB I G 4.-6.88. 
1364 Seit BGH, Urt. v. 16.11.1993 – XI ZR 214/92, BGHZ 124, 151, 156. 
1365 Vgl. BGH, Urt. v. 17.03.1992 – XI ZR 204/91, NJW 1992, 1879, 1880 m. Anm. Schwintowski, EWiR 1992, 
467. 
1366 Vgl. BGH, Urt. v. 17.03.1992 – XI ZR 204/91, NJW 1992, 1879, 1880 m. Anm. Schwintowski, EWiR 1992, 
467. 
1367 Vgl. BGH, Urt. v. 06.06.1991 – III ZR 116/90, ZIP 1991, 1207, 1208 m. Anm. F.A. Schäfer, EWiR 1991, 873. 
1368 Vgl. BGHZ, 124, 151, 156; BGH, Urt. v. 01.02.1994 – XI ZR 125/93, NJW 1994, 997; BGH, WM 1994, 492, 
493; BGH, Urt. v. 17.05.1994 – XI ZR 144/93, WM 1994, 1746, 1747; BGH, Urt. v. 14.05.1996 – XI ZR 188/95, 
NJW-RR 1996, 947. 
1369 Vgl. BGH, Urt. v. 22.11.2005 – XI ZR 76/05, ZIP 2006, 171, 173 = BKR 2006, 71 m. Anm. Siller, EWiR 2006, 
331. 
1370 Vgl. BGH, Urt. v. 06.06.1991 – III ZR 116/90, ZIP 1991, 1207, 1208 m. Anm. F.A. Schäfer, EWiR 1991, 873. 
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vollständig informieren, sondern auch so gestaltet sein, dass ihr Inhalt den Leser nicht systema-

tisch ermüdet und von den wesentlichen Informationen ablenkt.1371  

Die Rechtfertigung des Schriftlichkeitserfordernisses ergibt sich nach der Rechtsprechung aus 

Treu und Glauben.1372 Nur durch schriftliche Aufklärung könne das Ziel, die Kaufinteressenten 

über die schwierigen wirtschaftlichen Zusammenhänge zu informieren, erreicht werden, denn 

der von den Vermittlern angesprochene Personenkreis sei typischerweise im Terminhandel uner-

fahren. Durch die Schriftlichkeit der Information werde außerdem eine mögliche Beschönigung 

der Risiken bei mündlicher Aufklärung vermieden.1373 

Weniger streng sind die Anforderungen nach dem Bundesgerichtshof bei der Aufklärung durch 

ein Kreditinstitut. Aufklärung und Beratung im Rahmen eines bankenmäßigen Effektenge-

schäfts sollen nicht den dargestellten strengen Anforderungen, insbesondere dem Schriftlich-

keitserfordernis, unterliegen, weil diese auf die gewerbliche Vermittlung von Terminoptionen 

zugeschnitten seien, bei denen durch hohe Aufschläge auf den Börsenpreis jede Gewinnchance 

des durch Telefonverkäufer angeworbenen, typischerweise unerfahrenen Anlegers von vornher-

ein praktisch ausgeschlossen wird. Da diese Gegebenheiten beim bankmäßigen Wertpapierhan-

del nicht vorlägen, könnten Kreditinstitute die ihnen obliegenden Aufklärungs- und Beratungs-

pflichten grundsätzlich auch mündlich erfüllen.1374 

5.8.3.3.2.2 Stellungnahme 

Die Rechtsprechung zur Vermittlung von Terminoptionen ist geprägt durch die Auswüchse in 

den 1970er und 1980er Jahren, als meist unseriöse Vermittlerfirmen massenhaft mit exorbitanten 

Prämienaufschlägen operierten.1375 Es ist zweifelhaft, ob es einem Vermittler jemals gelingen 

kann, den vom Bundesgerichtshof immer weiter verschärften und ausdrücklich nicht abschlie-

ßend formulierten Aufklärungsanforderungen zu genügen.1376 Letztlich hatte und hat die darge-

stellte Rechtsprechung eine prohibitive Wirkung, da faktisch eine Pflicht besteht, vom angebo-

tenen Geschäft mit hohen Provisionsaufschlägen abzuraten. Dies ist vom Bundesgerichtshof 

durchaus gewollt.1377 Traditionell steht die Rechtsprechung spekulativen Geschäften eher skep-

tisch, je negativ gegenüber.1378 Inwieweit die von der Rechtsprechung statuierten strengen Auf-

klärungspflichten im Zusammenhang mit der Vermittlung von Terminoptionsgeschäften sinnvoll 

                                                 
1371 Vgl. BGH, Urt. v. 16.10.2001 – XI ZR 25/01, ZIP 2001, 2274, 2275 f. 
1372 Vgl. BGH, Urt. v. 11.07.1988 – II ZR 355/87, BGHZ 105, 108, 111 m. Anm. Schwark, EWiR 1988, 1197 und 
krit. Anm. Wandt, WuB I G 4.-6.88. 
1373 Vgl. BGH, Urt. v. 11.07.1988 – II ZR 355/87, BGHZ 105, 108, 111 m. Anm. Schwark, EWiR 1988, 1197 und 
krit. Anm. Wandt, WuB I G 4.-6.88; für Warentermindirektgeschäfte BGH, Urt. v. 17.03.1992 – XI ZR 204/91, 
NJW 1992, 1879, 1880 m. Anm. Schwintowski, EWiR 1992, 467. 
1374 Vgl. BGH, Urt. v. 19.05.1998 – XI ZR 286/97, ZIP 1998, 1220, 1221 m. Anm. F.A. Schäfer, EWiR 1998, 681 
und Einsele, WuB I G 7.-6.98; für bedenklich hält diese „Aufweichung der Rechtsprechung“ Schwark, in: 
Heldrich/Hopt (Hrsg.), Festgabe 50 J. BGH (2000), Bd. II, S. 455, 487. 
1375 Vgl. Drygala, ZHR 159 (1995), 686, 725 f. 
1376 Vgl. Grün, NJW 1994, 1330, 1332; Rollinger, Aufklärungspflichten bei Börsentermingeschäften, S. 69. 
1377 Vgl. Bundschuh, WM 1985, 249, 250; Drygala, ZHR 159 (1995), 686, 725 mit Fn. 163; ders., WM 1992, 1213, 
1214. 
1378 Vgl. Lackner/Imo, MDR, 1983, 969; Imo, Börsentermin- und Börsenoptionsgeschäfte, Bd. I, Rn. 8 jeweils mit 
Nachweisen aus der Rspr. 
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sowie ökonomisch und rechtsdogmatisch fundiert und haltbar sind, soll im Folgenden daher nä-

her untersucht werden. 

5.8.3.3.2.2.1 Schriftlichkeitserfordernis 

Dogmatisch lässt sich die vom Bundesgerichtshof geforderte Schriftlichkeit der Aufklärung 

kaum begründen. Wohlgemerkt: Die Rechtsprechung fordert eine schriftliche Aufklärung, von 

Schriftform im Sinne des § 126 BGB ist nirgends die Rede.1379 Trotzdem erscheinen Treu und 

Glauben als Rechtsgrundlage für die verlangte Schriftlichkeit zu unbestimmt. Prinzipiell gilt der 

Grundsatz der Formfreiheit. Sinn und Ziel der Informationspflicht liegt darin, dem Anleger als 

Grundlage für seine Entscheidung ein zutreffendes und vollständiges Bild von den Chancen und 

Risiken des beabsichtigten Geschäfts zu vermitteln. Dafür ist aber die mündliche Aufklärung im 

Rahmen eines Gesprächs grundsätzlich nicht schlechter geeignet als eine schriftliche Informati-

on, die bis zu einem gewissen Grade notwendigerweise immer abstrakt ausfallen muss.1380  

Kann man über die von schriftlichen Informationen ausgehende Warnwirkung durchaus geteilter 

Meinung sein,1381 so sprechen für die von der Rechtsprechung geforderte Schriftlichkeit der 

Aufklärung doch praktische Erwägungen, vor allem wenn man es – wie in der überwiegenden 

Zahl der entschiedenen Fälle – mit unseriösen Vermittlerfirmen zu tun hat, von denen eine echte 

Aufklärung gar nicht zu erwarten ist, ja deren Bestreben viel eher darauf gerichtet ist, die beste-

henden Risiken möglichst herunterzuspielen. Wenn auch das Schriftlichkeitserfordernis eine 

Beschönigung der Risiken und mithin eine Entwertung der Aufklärung letztlich nicht verhindern 

kann,1382 so macht es eine solche doch zumindest im Nachhinein besser kontrollierbar. Die ge-

forderte Schriftlichkeit der Aufklärung hat damit nicht zuletzt auch Beweis(sicherungs)funktion, 

ja ersetzt funktionell praktisch eine Beweislastumkehr zugunsten des Anlegers.1383 

Die von der Rechtsprechung geforderte Schriftlichkeit dürfte im Wesentlichen auf die massen-

haft aufgetretenen unseriösen Vermittler zurückzuführen sein. Diese Vermutung wird gestützt, 

wenn man sich vor Augen führt, dass der Bundesgerichtshof von den vermeintlich seriösen Kre-

ditsinstituten beim bankmäßigen Effektengeschäft ursprünglich gerade keine schriftliche Infor-

mation verlangte, sondern eine mündliche Aufklärung genügen ließ.1384 Dagegen hat der Bun-

desgerichtshof unlängst von einer Wertpapierhandelsbank, die keine Vollbank ist, die außerdem 

hohe Aufschläge erhebt und daher den üblichen gewerblichen Vermittlern gleicht, eine schriftli-

                                                 
1379 Das verkennt Drygala, WM 1992, 1213 ff. und ders., ZHR 159 (1995), 686, 731 f. Gleichwohl ist seine Kritik 
im Ergebnis berechtigt. 
1380 So Wandt, WuB I G 4.-6.88 in Anm. zu BGH, Urt. v. 11.07.1988 – II ZR 355/87, BGHZ 105, 108; Drygala, 
WM 1992, 1213, 1219. Vgl. auch die Kritik an der standardisierten schriftlichen Information nach § 53 Abs. 2 
BörsG a.F. bzw. § 37d Abs. 1 WpHG z.B. bei Schwark, in: Baur/Hopt/Mailänder (Hrsg.), FS Steindorff (1990), 
S. 473, 484; Assmann, in: Kübler/Mertens/Werner (Hrsg.), FS Heinsius (1991), S. 1, 18 ff. 
1381 Grds. krit. zur Geeignetheit schriftlicher Risikoinformation in Bezug auf § 53 Abs. 2 BörsG a.F. etwa Assmann, 
in: Kübler/Mertens/Werner (Hrsg.), Festschrift Heinsius (1991), S. 1, 18 ff. m.w.N. 
1382 So aber BGH, Urt. v. 11.07.1988 – II ZR 355/87, BGHZ 105, 108, 111 m. Anm. Schwark, EWiR 1988, 1197 
und krit. Anm. Wandt, WuB I G 4.-6.88; BGH, Urt. v. 17.03.1992 – XI ZR 204/91, NJW 1992, 1879, 1880 m. Anm. 
Schwintowski, EWiR 1992, 467. 
1383 Vgl. Tilp, ZIP 1993, 1843, 1844. Stattdessen plädiert Drygala, WM 1992, 1213, 1221 für eine echte Beweislast-
umkehr zugunsten des Anlegers. 
1384 Vgl. BGH, Urt. v. 19.05.1998 – XI ZR 286/97, ZIP 1998, 1220, 1221; BGH, Urt. v. 12.03.2002 – XI. ZR 
258/01, BGHZ 150, 164, 166 m. zust. Anm. Balzer, EWiR, 2002, 1091, 1092. 
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che Aufklärung des Interessenten verlangt.1385 Daran wird deutlich, dass für den Inhalt und die 

Form der Aufklärung letztlich allein die Höhe des Aufschlags, also die gegebenenfalls unseriöse 

Geschäftspraxis maßgeblich ist, nicht jedoch der Status als Bank oder gewerblicher Vermittler. 

Das hat auch der Bundesgerichtshof ausdrücklich festgehalten, indem er obiter dictum ausge-

führt hat: Würde sich ein Kreditsinstitut so auf dem Markt bewegen, wie es üblicherweise die 

gewerblichen Vermittler tun, dann träfe es ebenfalls eine gesteigerte, schriftliche Aufklärungs-

pflicht.1386 Diese Sichtweise ist konsequent: Sofern man das Schriftlichkeitserfordernis über-

haupt akzeptiert, können Banken davon nicht grundsätzlich ausgenommen sein, soweit bei ihnen 

ebenfalls nicht geringfügige Aufschläge vorliegen.1387  

5.8.3.3.2.2.2 Aufschlagsthese 

Geht man der Frage nach, ob und inwieweit über Aufschläge auf die börsenmäßige Optionsprä-

mie aufzuklären ist, muss man zunächst zweierlei unterscheiden: die schlichte Information über 

die Höhe der Originalprämie bzw. des Aufschlags einerseits und andererseits die weitergehende, 

von der Rechtsprechung ebenfalls verlangte Aufklärung über die Auswirkung eines Prämienauf-

schlags auf die Gewinnaussichten. Fordert man Ersteres, folgt daraus nicht unbedingt zwingend 

auch Letzteres. 

5.8.3.3.2.2.2.1 Schlichte Information über die Optionshöhe und Aufschläge 

5.8.3.3.2.2.2.1.1 Konkludente Täuschung über den Börsenoptionspreis bzw. die 

Vermittlervergütung 

In den durch die Rechtsprechung entschiedenen Aufschlagsfällen dürfte häufig eine ausdrückli-

che oder konkludente Täuschung seitens der Vermittler vorgelegen haben. Wird dem Kunden 

vorgespiegelt, das von ihm eingezahlte Geld gehe im Wesentlichen ungeschmälert an die Börse 

und der Vermittler profitiere nur im Erfolgsfall durch eine Gewinnbeteiligung1388, dann liegt 

hierin eine Täuschung.1389 Daraus kann sich bei Vorliegen der jeweiligen weiteren Tatbestands-

merkmale die Verwirklichung des zivilrechtlichen Anfechtungstatbestandes des § 123 Abs. 1 

                                                 
1385 Vgl. BGH, Urt. v. 22.11.2005 – XI ZR 76/05, ZIP 2006, 171, 174 = BKR 2006, 71 m. Anm. Siller, EWiR 2006, 
331. 
1386 Vgl. BGH, Urt. v. 22.11.2005 – XI ZR 76/05, ZIP 2006, 171, 174 = BKR 2006, 71 m. Anm. Siller, EWiR 2006, 
331; so auch Ellenberger, WM Sonderbeilage Nr. 2/1999, S. 16; Tilp, ZIP 1993, 1843, 1844; OLG Düsseldorf, Urt. 
v. 18.01.2004 – I-15 U 219/02, ZIP 2004, 1194, 1195 f. m. Anm. Klanten, EWiR 2004, 1217, 1218. OLG Frankfurt 
a.M., Teilurteil v. 07.01.1993 – 16 U 233/91, ZIP 1993, 1860, 1861 = WM 1994, 2195 geht ohne weitere Erörterung 
selbstverständlich davon aus, dass auch eine Bank, die einen Aufschlag von 10,81 % auf die Optionsprämie erhebt, 
schriftlich aufklären muss; ebenso LG Berlin, Urt. v. 24.09.1991 – 20 O 127/91, WM 1992, 93, 95 m. abl. Anm. 
Drygala, EWiR 1992, 263 f. und Anm. Koller, WuB I G 4.-2.92 für einen Aufschlag von 12 %. 
1387 A.A. Drygala, EWiR 1992, 263, 264 in Anm. zu LG Berlin, Urt. v. 24.09.1991 – 20 O 127/91, WM 1992, 93, 
der das aus seiner Sicht generell nicht haltbare Schriftlichkeitserfordernis nicht auch noch auf Banken übertragen 
wissen will. 
1388 Vgl. z.B. BGH, Urt. v. 07.02.1983, WM 1983, 300 f.; BGH, Urt. v. 18.04.1983 – II ZR 192/82, WM 1983, 
554 f.; BGH, Urt. v. 08.07.1981 – 3 StR 457/80, BGHSt 30, 177, 180; BGH, Beschl. v. 02.11.1982 – 5 StR 358/82, 
NJW 1983, 292; Koch, JZ 1980, 704, 706 f. 
1389 Vgl. Sauckel, Betrug beim Handel mit Warenterminoptionen, S. 97 ff. m.w.N. 
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1. Fall bzw. Abs. 2 S. 1 BGB oder des strafrechtlichen Betrugstatbestandes des § 263 StGB1390 

ergeben. Dem Vorwurf der Täuschung kann durch eine Klarstellung der Tatsachen begegnet 

werden, indem der Kunde über die Höhe der Originaloptionsprämie aufgeklärt und auf den Auf-

schlag des Vermittlers hingewiesen wird. Wird der Kunde aber – was meistens der Fall war – ab-

strakt, z.B. in AGB, darüber informiert, dass in dem von ihm gezahlten Betrag eine Vermitt-

lungsprovision enthalten ist,1391 dann kann von einer konkludenten Täuschung nicht die Rede 

sein. Es stellt sich insoweit die Frage, ob den Vermittler eine Pflicht zur ausdrücklichen Aufklä-

rung über die Höhe der Originalprämie bzw. des Aufschlags trifft und wie eine solche Pflicht 

gegebenenfalls begründet werden kann. 

5.8.3.3.2.2.2.1.2 Benennung des Preises der eigenen Leistung 

Was die Notwendigkeit der bloßen Information über die Höhe der börsenmäßigen Optionsprämie 

bzw. des Aufschlags angeht, könnte man es sich einfach machen, indem man argumentiert, ein 

(künftiger) Vertragspartner müsse den anderen schlicht über den Preis für die von ihm angebote-

ne vertragliche Leistung informieren. Der Preis für seine Leistung müsse dementsprechend vom 

Vermittler eindeutig und transparent ausgewiesen werden.1392 Der Preis für die vertragliche 

Leistung gehört in der Tat zu den essentialia negotii und ist mithin in der Regel vor Vertrags-

schluss auch zu nennen, damit darüber eine Einigung zwischen den Kontrahenten erzielt werden 

kann. Allerdings dürfen grundsätzlich Inklusivpreise für ein Bündel verschiedener Leistungen – 

auch von Vermittlungs- und eigenen Leistungen – vereinbart werden.1393 Man denke nur an die 

durch ein Reisebüro vermittelte Pauschalreise. Dort legt das Reisebüro seine Vermittlungsprovi-

sion ebenfalls nicht offen;1394 erst recht würde niemand auf die Idee kommen, die Offenlegung 

der Preise bzw. Aufschläge des Anbieters bzgl. verschiedener von Subunternehmern eingekauf-

ter Leistungen wie Flug, Hotel, Reiseleitung etc. zu verlangen.1395 Dabei entsprechen, wenn man 

das Beispiel der Pauschalreisevermittlung mit der Optionsvermittlung vergleicht, die Einkaufs-

preise des Anbieters für die Einzelleistungen einer Reise der eigentlichen Optionsprämie, die 

vom Reiseveranstalter erhobenen „Aufschläge“ auf die Originalpreise sozusagen den Broker-

                                                 
1390 Die Verwirklichung von § 263 StGB, insbesondere bzgl. der Merkmale Täuschung und Vermögensverfügung, 
ist in den verschiedenen Varianten der Aufschlagsfälle umstritten; ausführlich dazu jeweils m.w.N. Sauckel, Betrug 
beim Handel mit Warenterminoptionen, S. 96 ff. u. 209 ff.; Imo, Börsentermin- und Optionsgeschäfte, Rn. 1012 ff.; 
Seelmann, NJW 1981, 2545, 2546 ff. Die Rspr. stützt sich meist auf eine Täuschung über die Gewinnchance, vgl. 
z.B. BGH, Urt. v. 08.07. 1981 – 3 StR 457/80, BGHSt, 30, 177, 180 f.; BGH, Urt. v. 08.09.1982 – StR 147/82, 
BGHSt 31, 115, 116. 
1391 Vgl. Wach, Der Terminhandel in Recht und Praxis, Rn. 397 und die Rechtsprechungsauswertung, im Anhang 
unter I. 1.d), S. 305. 
1392 So Rochus, NJW 1981, 736. – Nach § 1 Abs. 1 S. 1 PAngV ist das tatsächlich notwendig; s.o. S. 63 ff. Aller-
dings darf ein Inklusivpreis für ein Bündel verschiedener Leistungen – auch von Vermittlungs- und eigenen Leis-
tungen – angeboten werden. 
1393 Vgl. BGH, Urt. v. 13.06.2002 – I ZR 173/01, BGHZ 151, 84, 87 f. u. 90 („Koppelungsangebot I“); BGH, Urt. v. 
27.02.2003 – I ZR 253/00, BGHZ 154, 105, 108 („Gesamtpreisangebot“); Ohly, NJW 2003, 2135 ff.; Köhler, 
GRUR 2003, 729 ff.; siehe auch oben, Fn. 1392. 
1394 Bei der Vermittlung von Flugtickets und Bahnfahrkarten erheben die Reisebüros dagegen anders als früher in-
zwischen offen eine „Servicegebühr“ direkt vom Kunden, weil die Innenprovisionen seitens der Fluggesellschaften 
bzw. der Bahn stark gekürzt oder ganz gestrichen wurden. 
1395 Vgl. BGH, Urt. v. 27.02.2003 – I ZR 253/00, BGHZ 154, 105, 109 („Gesamtpreisangebot“). 
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kommissionen und die Vermittlungsprovision des Reisebüros dem Aufschlag des Optionsver-

mittlers.  

Bei der Werbung für ein „Koppelungsangebot“ selbst ganz unterschiedlicher Waren und Dienst-

leistungen müssen grundsätzlich keine Einzelpreise für die Waren und Dienstleistungen ausge-

wiesen werden.1396 Werden Inklusivpreise angeboten bzw. vereinbart, ist es – wie auch sonst 

ganz allgemein – an sich Sache des Kunden, sich über die Preiswürdigkeit der angebotenen 

Leistung zu informieren.1397 Unterlässt er dies, geht das damit in Kauf genommene Risiko der 

Preisunwürdigkeit der Leistung prinzipiell zu seinen Lasten. Der Preisvergleich zwischen ver-

schiedenen Anbietern stellt demnach eine wichtige Orientierungsmöglichkeit für den Kunden 

dar, um den Marktpreis einer Leistung zu ermitteln. Zusätzlich bzw. alternativ dazu erlaubt auch 

der Einkaufspreis der zugrundeliegenden Einzelleistungen bzw. der ursprüngliche „Direktbe-

zugspreis“ der vermittelten Leistung dem Kunden unter Umständen Rückschlüsse auf die Preis-

würdigkeit der angebotenen Leistung. Die Kenntnis der Originaloptionsprämie bzw. des Ver-

mittlungsentgelts wäre daher für den Kunden durchaus hilfreich. Die Frage ist nur, inwieweit 

insofern eine Eigeninformation des Kunden möglich und gefordert ist. Früher waren zeitnahe 

Informationen über Optionsprämien an ausländischen Börsen, etwa in London, für Privatanleger 

in Deutschland praktisch nicht erhältlich. Dies hat sich geändert. Heute kann jedermann über das 

Internet in Echtzeit die Kurse beliebiger Börsen weltweit verfolgen. Ganz unabhängig von dieser 

Möglichkeit einer eigenständigen, Informationsbeschaffung gilt es außerdem zu rechtfertigen, 

warum ein potenzieller Kunde vom Vermittler ungefragt über den Originaloptionspreis bzw. 

Aufschläge darauf informiert werden soll. Der Kunde könnte ja seinerseits beim Vermittler nach-

fragen. Verweigert der die Antwort, braucht der Kunde nicht zu kontrahieren. Sofern der Ver-

mittler allerdings eine Auskunft erteilt, muss diese auch wahrheitsgemäß sein.1398 

Ob aufgrund der Besonderheiten von Spekulationsgeschäften in diesem Bereich bzw. bei der 

Kapitalanlage generell eine andere Betrachtungsweise angebracht erscheint,1399 etwa stets eine 

ungefragte Offenlegung der Kosten- bzw. Investitionsquote notwendig ist, kann an dieser Stelle 

dahinstehen. Im Folgenden soll zunächst untersucht werden, ob bei Optionsgeschäften die Aus-

wirkungen eines Prämienaufschlages zu einer Aufklärungspflicht führen. 

5.8.3.3.2.2.2.1.3 Erhebliche Verschlechterung bzw. Entwertung der Gewinnchance durch Prä-

mienaufschlag 

Wie gesehen, soll die börsenmäßige Optionsprämie nach ständiger Rechtsprechung des Bun-

desgerichtshofs1400 den Rahmen eines vom Markt noch als vertretbar angesehenen Risikobe-

reichs kennzeichnen und ihre Höhe den noch als realistisch angesehenen, wenn auch weitgehend 

spekulativen Kurserwartungen des Börsenfachhandels entsprechen. Ein Aufschlag auf die Prä-

                                                 
1396 Vgl. BGH, Urt. v. 13.06.2002 – I ZR 173/01, BGHZ 151, 84, 87 f. u. 90 („Koppelungsangebot I“); BGH, Urt. v. 
27.02.2003 – I ZR 253/00, BGHZ 154, 105, 109 („Gesamtpreisangebot“). 
1397 Vgl. BGH, Urt. v. 27.02.2003 – I ZR 253/00, BGHZ 154, 105, 109 („Gesamtpreisangebot“). 
1398 Dazu allgemein oben S. 23. 
1399 Zu den besonderen Begründungsmöglichkeiten von Aufklärungspflichten bei der Kapitalanlage im Allgemeinen 
oben unter 3.4.2, S. 44 ff. 
1400 Erstmals BGH, Urt. v. 16.02.1981 – II ZR 179/80, BGHZ 80, 80, 83 f. m. Anm. Rössner, BB 1981, 695; s.o. 
unter 5.8.3.3.2.1.2, S. 243 ff. m.w.N. 
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mie verschlechtere die Gewinnerwartungen, weil ein höherer Kursausschlag als der vom Börsen-

fachhandel als realistisch angesehene notwendig ist, um in die Gewinnzone zu kommen. Diese 

sogenannte „Aufschlagsthese“1401 stammt ursprünglich vom Oberlandesgericht München, das 

sie in einem Beschluss zur Entscheidung über eine weitere Beschwerde in einem Haftprüfungs-

verfahren, wo es um die Möglichkeit einer Betrugsstrafbarkeit ging, erstmals formulierte.1402 Die 

Aufschlagsthese hat die spätere Judikatur im Straf- und Zivilrecht nachhaltig beeinflusst. Vor 

allem der damalige II. Zivilsenat des Bundesgerichtshofs hat die Erwägungen des Oberlandesge-

richts München zum Teil wörtlich übernommen.1403 

Zuzustimmen ist der Aussage, dass ein Aufschlag auf die Optionsprämie den break-even-point 

des Geschäfts zum Nachteil des Anlegers verschiebt. Der Aufschlag vergrößert die sogenannte 

Prämien- bzw. Teilverlustzone, die durchschritten werden muss, bevor ein Gewinn erzielt wird, 

und verschlechtert so die Gewinnaussichten des Optionsinhabers. Dass die anfallenden Trans-

aktionskosten am Markt erst einmal verdient werden müssen, bevor ein Gewinn erzielt werden 

kann, ist freilich keine Besonderheit von Optionen. Vielmehr gilt grundsätzlich für alle Anlage-

formen, dass die Höhe der Transaktionskosten bei der Anlageentscheidung berücksichtigt wer-

den muss.1404 Die gesamten Kosten seines Engagements, also Optionsprämie samt Brokerkom-

mission und Vermittlungsprovision, sind dem Anleger in Form der „Inklusivprämie“ durchaus 

bekannt. Er kann insofern also berechnen, welche Kursentwicklung eintreten muss, damit er mit 

der Option einen Gewinn erzielt. Die Kenntnis der Originalprämie bzw. des Vermittleraufschlags 

ist dafür nicht notwendig. Warum sollte also gleichwohl eine Aufklärungspflicht über die Origi-

nalprämie und den Vermittleraufschlag für die Anlageentscheidung des Kunden notwendig sein? 

Um diese Frage fundiert beantworten zu können, muss man sich die Preisbildung und Wirkung 

der Erwerbskosten von Optionen näher ansehen. 

a) Optionspreisbildung 

Die Optionsprämie ist sozusagen der Kaufpreis einer Option. Sie ist die Gegenleistung, die der 

Stillhalter für die Einräumung des Optionsrechts erhält, und beinhaltet daher aus Sicht des Still-

halters eine Abgeltung des übernommenen Risikos und einen Anteil für Kosten und Gewinn. 

Aus Sicht des Optionsnehmers stellt sich die Optionsprämie entweder als Versicherungsprämie 

für die erreichte Absicherung im Hedge-Geschäft oder als Spekulationseinsatz dar.1405 Für die 

Preisbildung, sprich die Prämienhöhe, sind bei Optionen verschiedene Faktoren maßgeblich. 

Der innere, intrinsische Wert einer Option bezeichnet den Betrag, der durch sofortige Ausübung 

der Option erzielt werden könnte. Er besteht also in der Differenz zwischen dem Basispreis der 

Option und dem aktuellen Kurs des underlying. Decken sich beide, ist die Option „am Geld“ („at 

                                                 
1401 Vgl. Imo, Börsentermin- und Optionsgeschäfte, Rn. 1053. 
1402 Vgl. OLG München, Beschl. v. 23.05.1979 – 1 Ws 618/79, NJW 1980, 794 f.; Lackner/Imo, MDR 1983, 969, 
970. 
1403 Vgl. einerseits OLG München, Beschl. v. 23.05.1979 – 1 Ws 618/79, NJW 1980, 794, 795 und andererseits z.B. 
BGH, Urt. v. 16.02.1981 – II ZR 179/80, BGHZ 80, 80, 84; BGH, Urt. v. 06.04.1981 – II ZR 84/80, NJW 1981, 
1440, 1440 f.; BGH, Urt. v. 17.05.1982 – II ZR 9/82, NJW 1982, 2815, 2816; Lackner/Imo, MDR 1983, 969, 970; 
Imo, Börsentermin- und Optionsgeschäfte, Rn. 1066 ff. 
1404 S.o. S. 235. 
1405 Vgl. Wach, Der Terminhandel in Recht und Praxis, Rn. 106. 
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the money“), besteht eine für den Optionsinhaber günstige Differenz, ist die Option „im Geld“ 

(„in the money“), ist die Differenz für den Optionsinhaber ungünstig, ist die Option „aus dem 

Geld“ („out of the money“). Der innere Wert einer Option schwankt also in Abhängigkeit vom 

Kurs des Basiswerts.1406 

Eine Option wird logischerweise immer mindestens mit ihrem inneren Wert gehandelt. Häufig 

wird die Optionsprämie jedoch über diesem Wert notieren, da ihr auch ein äußerer, extrinsi-

scher Wert zukommt, der von weiteren Faktoren abhängt.1407 Hier sind insbesondere zu nen-

nen:1408 die (Rest-) Laufzeit der Option, die Volatilität des Basiswertes, also die Schwankungs-

breite seines Kurses sowie die Höhe der kurzfristigen Zinsen1409 und das Ausmaß der Options-

nachfrage durch Hedger und Spekulanten1410. Weil mit höherer Schwankungsbreite des Basis-

wertes die Gewinnchance des Optionsinhabers und mithin das Risiko für den Stillhalter steigt, 

wird die Prämie umso höher sein, je volatiler der Basiswert eingeschätzt wird.1411 Damit hängt 

der Zeitwert einer Option zusammen: Je länger die (Rest-) Laufzeit ist, desto größer ist die 

Wahrscheinlichkeit, dass sich eine für den Optionsinhaber günstige und für den Stillhalter un-

günstige Kursentwicklung des Basiswertes ergibt.1412 

Natürlich gehen insoweit auch die Erwartungen der Marktteilnehmer über die künftige Entwick-

lung, insbesondere über die künftige Kursentwicklung und Volatilität des Basiswertes, mit in den 

Optionspreis ein.1413 Bei Stillhaltern und Spekulanten ist das unmittelbar einsichtig. Dem Hedger 

kommt es, damit die Absicherung gelingt, vor allem auf eine möglichst niedrige Prämie an. Frei-

lich wird auch er die erwartete Volatilität des Basiswerts mit ins Kalkül ziehen, um zu entschei-

den, welche Prämienhöhe für ihn als „Versicherungsprämie“ noch akzeptabel ist. Die Höhe der 

Prämie drückt damit aus Sicht des Hedgers aus, wie hoch er das Risiko einer Kursentwicklung 

einschätzt, gegen das er sich durch die Option absichern will.1414 Der (erwarteten) Volatilität des 

Basiswertes einer Option kommt damit für die Optionspreisbildung wesentliche Bedeutung zu. 

b) Auswirkung üblicher Transaktionskosten 

Auch die anfallenden Transaktionskosten gehen in die Preisbildung ein. So sind die üblichen 

Brokerkommissionen in die an der Börse verlangten Optionsprämien bereits „eingepreist“. Der 

erfahrene Marktteilnehmer weiß nämlich, dass er Transaktionskosten beim Hedging bzw. der 

                                                 
1406 Vgl. insgesamt Wach, Der Terminhandel in Recht und Praxis, Rn. 109; Imo, Börsentermin- und Optionsgeschäf-
te, Rn. 818 ff. 
1407 Vgl. Imo, Börsentermin- und Optionsgeschäfte, Rn. 823. 
1408 Vgl. von Arnim, AG 1983, 29, 31. 
1409 Ein Stillhalter, der auf vorhandene Waren eine Option schreibt, könnte seine Waren stattdessen auch sofort ver-
äußern und den Erlös zum sicheren Kapitalmarktzins risikolos anlegen; die entgangenen Zinsen stellen für ihn also 
einen entgangenen Gewinn (Opportunitätskosten) dar. Er wird daher die Option nur schreiben, wenn das für ihn 
damit verbundene Risiko angemessen entgolten wird. Ceteris paribus wird ein Stillhalter eine umso höhere Prämie 
verlangen, je höher die Geldmarktzinsen sind; vgl. von Arnim, AG 1983, 29, 31; Wach, Der Terminhandel in Recht 
und Praxis, Rn. 111. 
1410 Vgl. Wach, Der Terminhandel in Recht und Praxis, Rn. 112. 
1411 Vgl. von Arnim, AG 1983, 29, 31. 
1412 Vgl. Imo, Börsentermin- und Optionsgeschäfte, Rn. 831. 
1413 Vgl. Rollinger, Aufklärungspflichten bei Börsentermingeschäften, S. 69; Wach, Der Terminhandel in Recht und 
Praxis, Rn. 110; Grün, NJW 1994, 1330, 1331. 
1414 Vgl. Wach, Der Terminhandel in Recht und Praxis, Rn. 405 mit Fn. 45; a.A. Lackner/Imo, MDR 1983, 969, 
973 f. 
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Spekulation berücksichtigen muss, er wird sie daher in üblicher Höhe in sein Kalkül mit einbe-

ziehen. Er wird folglich nur einen Optionspreis akzeptieren, der auch unter Berücksichtigung 

solcher Kosten für ihn tragbar bzw. aussichtsreich ist. Marktübliche Transaktionskosten beein-

trächtigen – im Gegensatz zu überhöhten – so gesehen die Position des Anlegers nicht.1415 So-

weit Erwerbskosten im üblichen Rahmen anfallen, genügt es daher, die unerfahrenen Anleger 

darauf hinzuweisen, dass sie die Erwerbskosten grundsätzlich bei ihrer Anlageentscheidung be-

rücksichtigen müssen. In allgemeiner Form geschieht dies bereits in dem von den Banken ver-

wendeten Informationsblatt zu § 37d Abs. 1 WpHG a.F.1416  

Wird nur eine „Inklusivprämie“ vom Optionsvermittler genannt, werden viele Kunden still-

schweigend davon ausgehen, dass Kosten insgesamt nur im mehr oder weniger üblichen Rahmen 

anfallen, selbst wenn sie einen gewissen Zuschlag für die Vermittlung erwarten1417. Die Frage ist 

freilich, ob die einseitige Unterstellung des Anfalls „üblicher“ Kosten durch eine Aufklärungs-

pflicht für den Fall höherer als der üblichen Kosten geschützt werden soll. Im Allgemeinen dürf-

te das zu verneinen sein. Auch für Optionsgeschäfte erscheint es zweifelhaft, denn an sich ge-

nügt ja die ausgewiesene Inklusivprämie und die erwartete Kursentwicklung des Basiswertes, 

um die Gewinnchance der angebotenen Option abzuschätzen. Die Kenntnis der Originalprämie 

und des Vermittleraufschlags sind dafür nicht notwendig. Im Prinzip würde es ausreichen, so 

wird vertreten, den Kunden über die bisherige durchschnittliche Volatilität des einer Option 

zugrundeliegenden Basiswertes und ihren Einfluss auf die Gewinnchance aufzuklären.1418 

c) Besondere Bedeutung der Erwerbskosten bei Optionen 

Bei Optionen ist die Höhe der Erwerbskosten, was vielen Spekulanten nicht klar sein dürfte, je-

doch von ganz besonderer Bedeutung. Die Gewinnchancen aus einer Option verschlechtern 

sich nämlich durch jeden Aufschlag auf die Originaloptionsprämie überproportional. Der Wert 

einer Option nimmt mit einem Prämienaufschlag überproportional ab. Dies lässt sich zeigen, 

indem man fungible Optionen mit gleichem Bezugsgegenstand aber verschiedenen Basispreisen, 

die parallel gehandelt werden, zum Vergleich heranzieht. Addiert man zu den einzelnen Basis-

preisen die jeweils für die entsprechende Option notierte Prämie, so erhält man die jeweiligen 

break-even-points der Optionen. Die Gewinnchance einer mit Prämienaufschlag vermittelten 

Option entspricht nun einer solchen „Basispreisoption“ mit dem gleichen break-even-point. Man 

kann dann die an der Börse notierte Prämie der Basispreisoption mit der durch Aufschlag ver-

größerten Prämie der Aufschlagsoption vergleichen, um Rückschlüsse auf die Werteinbuße 

durch den Aufschlag zu ziehen.1419  

                                                 
1415 Vgl. Drygala, ZHR 159 (1995), 686, 726; Tilp, ZIP 1993, 1843, 1845; Höhling/Schiereck, ZBB 1995, 170, 179 
(siehe Fn. 1295) 
1416 Vgl. Drygala, ZHR 159 (1995), 686, 726 (zu § 54 Abs. 2 BörsG a.F.), der deshalb eine weitere Aufklärung für 
überflüssig hält, soweit das Informationsblatt ausgehändigt wurde. 
1417 Welche Vergütung bei Termingeschäftsvermittlungsfirmen als üblich anzusehen wäre, ist umstritten; vgl. einer-
seits Seelmann, NJW 1980, 2545, 2550 und Sonnen, wistra 1982, 123, 126 sowie andererseits Rochus, NJW 1981, 
736 und Lackner/Imo, MDR 1983, 969, 977. 
1418 So für nicht fungible Optionen Imo, Börsentermin- und Optionsgeschäfte, Rn. 1312 u. passim; für fungible Op-
tionen fordert Imo dagegen zusätzlich eine Aufklärung u.a. auch über die am Börsenplatz verlangte Optionsprämie, 
vgl. ebenda, Rn. 1313. 
1419 Vgl. Wach, Der Terminhandel in Recht und Praxis, Rn. 114 und Anhang unter III.1., S. 310 f. 
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Wach hat dieses Verfahren für Optionen auf Goldterminkontrakte beispielhaft durchgeführt und 

den Wertverlust für verschiedene Aufschlagshöhen bestimmt.1420 In diesem Beispiel reduziert 

ein Prämienaufschlag in Höhe von 50 % die Gewinnchance gegenüber der Originaloptionsprä-

mie bereits auf weniger als zwei Drittel (62,5 %). Der Optionsnehmer zahlt das 2,4-Fache des-

sen, was er für eine gleichwertige Option an der Börse zahlen müsste. Für das gezahlte Geld, d.h. 

Prämie und Aufschlag, erhält der Spekulant nur gut 2/5 der Gewinnchance, die er an der Börse 

erhalten hätte. Ein hundertprozentiger Aufschlag auf die Originaloptionsprämie kommt einem 

380 %-igen Aufschlag auf den Wert der Option gemessen am break-even-point gleich, ein 

200 %-iger Aufschlag einem solchen von 1244 %. Die Gewinnchance einer Option mit 200 % 

Aufschlag beträgt nur 7,4 % der Chance, die für das gezahlte Geld an der Börse erhältlich ist; bei 

einem hundertprozentigen Aufschlag sind es 13,1 %. Selbst ein Aufschlag von nur 10 % auf die 

Originalprämie führt im Beispiel bereits dazu, dass der Optionsinhaber nur 77,9 % der Gewinn-

chance erhält, die er an der Börse für das gleiche Geld bekommt.1421 

Die Verwendung der tatsächlichen Marktpreise für fungible Optionen als Vergleichswerte hat 

den Vorteil, dass keine eigene Annahme über die erwartete Volatilität des Basiswertes getroffen 

werden muss. Abstrakt gelangt man jedoch ebenso zu dem Ergebnis, dass Prämienaufschläge die 

Gewinnchance überproportional reduzieren, wenn man annimmt, dass die Kursentwicklung des 

Basiswertes sich durch eine normalverteilte Zufallsvariable beschreiben lässt.1422 Das bekannte 

Optionsbewertungsmodell von Black/Scholes modelliert z.B. die Entwicklung von (Aktien-) 

Kursen an der Börse entsprechend einer geometrischen Brown’schen Bewegung, was zu einer 

Normalverteilung der (Aktienkurs-) „Momentanrendite“ führt.1423 Es wird also ein „random 

walk“ des Basiswertes der Option unterstellt. Für den Kauf eines Calls lässt sich die überpropor-

tionale Verringerung der Gewinnchance durch Prämienaufschläge unter dieser Prämisse grafisch 

wie folgt verdeutlichen. 

 

                                                 
1420 Vgl. Wach, Der Terminhandel in Recht und Praxis, Rn. 115 und das Beispiel mit Grafik und Erläuterungen im 
Anhang unter III.1., S. 310 f. 
1421 Eigene Berechnung anhand der Daten des Beispiels von Wach, Der Terminhandel in Recht und Praxis, Anhang 
III.1., S. 310. 
1422 Vgl. von Arnim, AG 1983, 29, 34. 
1423 Vgl. näher zum Optionsbewertungsmodell von Black/Scholes z.B. Franke/Hax, Finanzwirtschaft des Unterneh-
mens und Kapitalmarkt, S. 379 ff.; Steiner/Bruns, Wertpapiermanagement, S. 322 ff. Das Modell von Black/Scholes 
basiert auf dem Prinzip arbitragefreier Märkte. Es erlaubt zwar die präferenzfreie Bewertung derivativer Finanztitel, 
gestattet jedoch keine Aussage über die Bewertung von Ertrag und Risiko. Hierfür wäre ein Gleichgewichtsmodell 
notwendig, in das Risikopräferenzen und Wahrscheinlichkeitsvorstellungen der Investoren eingehen; vgl. Fran-
ke/Hax, a.a.O., S. 395. 
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Abbildung 7: Überproportionale Reduzierung der Gewinnchance durch Prämienaufschlag bei Kauf einer 
Calloption bei unterstelltem (normalverteilten) „random walk“ des Basiswertkurses (Quelle: eigene Grafik). 

 

Die Annahme, dass die Kursentwicklung des Basiswertes mit einer stochastischen Funktion be-

schrieben werden kann, also einem Zufallspfad („random walk“) folgt, ist auf den ersten Blick 

durchaus angreifbar. Sie bedeutet, dass sich die Kurse unabhängig von den Kursen der Vergan-

genheit entwickeln. Mit technischer Analyse der bisherigen Kursverläufe ließen sich demnach 

im Mittel keine höheren Renditen erzielen als ohne, weil alle Informationen, die aus den Kurs-

verläufen der Vergangenheit gewonnen werden konnten, bereits in den Kursen enthalten sind. 

Dies ist im Übrigen auch die Anforderung, die an einen (mindestens schwach) informationseffi-

zienten Markt gestellt wird.1424 Ob und inwieweit Informationseffizienz auf dem Kapitalmarkt 

tatsächlich vorliegt, ist dementsprechend ebenfalls umstritten.1425 

Die These von der schwachen Informationseffizienz im beschriebenen Sinne wir durch empiri-

sche Studien tatsächlich gestützt.1426 Viel weitergehende strenge Informationseffizienz wäre da-

gegen erst gegeben, wenn sämtliche Informationen, die irgendwo vorhanden sind – ob öffentlich 

bekannt oder nur für einzelne Marktteilnehmer zugänglich (also auch Insiderinformationen) –, 

jederzeit in den Kursen enthalten sind. Dies ist in der Realität nicht zu erwarten. Bei Gültigkeit 

                                                 
1424 Vgl. Malkiel, J. Econ. Persp. 17 (2003), 59; Bak/Bigus, ZBB 2006, 430, 433. 
1425 Vgl. den Überblick und die Diskussion über die (empirische) Literatur bei Malkiel, J. Econ. Persp. 17 (2003), 
59 ff.; Bak/Bigus, ZBB 2006, 430, 432 ff.; Franke/Hax, Finanzwirtschaft des Unternehmens und Kapitalmarkt, 
S. 409 f.; Krämer, in: Gerke/Steiner (Hrsg.), Handwörterbuch des Bank- und Finanzwesens (3. Aufl.), Stichwort 
„Kapitalmarkteffizienz“, Sp. 1267 ff.; Peter/Hüfner, in: Gerke/Steiner (Hrsg.), Handwörterbuch des Bank- und 
Finanzwesens (3. Aufl.), Stichwort „Kapitalmarktforschung, empirische“, Sp. 1282 ff. 
1426 Vgl. Franke/Hax, Finanzwirtschaft des Unternehmens und Kapitalmarkt, S. 409; Bak/Bigus, ZBB 2006, 430, 
433 m.w.N. zu empirischen Studien. 
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strenger Informationseffizienz wären keine Gewinne aus Insiderhandel möglich.1427 Sogenannte 

mittelstrenge Informationseffizienz bedeutet demgegenüber, dass alle öffentlich zugänglichen 

Informationen in den Marktpreisen jederzeit voll zum Ausdruck kommen. Die empirischen Be-

funde zum Vorliegen mittelstrenger Informationseffizienz auf dem Kapitalmarkt sind nicht ein-

deutig.1428 Auch wenn der Markt nicht jederzeit vollständig im mittelstrengen Sinne informati-

onseffizient sein mag,1429 dürfte zumindest phasenweise mittelstrenge Informationseffizienz 

weitgehend verwirklicht sein, d.h., die Kursabweichungen in Höhe oder zeitlichem Ausmaß so 

gering sein, dass Arbitrage unter Berücksichtigung von Transaktionskosten nicht möglich ist.1430 

Die Prämisse, dass Börsenkurse einem Zufallspfad („random walk“) folgen, ist damit nicht von 

vornherein unplausibel. Die durch die angenommene Normalverteilung getroffene Aussage, 

nämlich dass stärkere Kursausschläge weit weniger wahrscheinlich sind als geringere, erscheint 

zumindest intuitiv nachvollziehbar und durchaus einleuchtend. Die daraus folgende überpropor-

tionale Abnahme der Gewinnchance durch Prämienaufschläge schmälert die im Vermittlungs-

vertrag vorausgesetzte Spekulationstauglichkeit der vermittelten Option ebenfalls überproporti-

onal. Die Kenntnis des an der Börse verlangten Optionspreises, der Originalprämie, ist daher 

für den Anleger bedeutsam. Nur wenn der Anleger die Originalprämie bzw. den Aufschlag des 

Vermittlers kennt, kann er entscheiden, ob ihm die Leistung des Vermittlers den Aufschlag und 

die damit einhergehende überproportionale Verschlechterung seiner Gewinnchance gegenüber 

einem Erwerb der gleichen Option direkt an der Börse (über einen Broker ohne weiteren Ver-

mittler) wert ist. 

Geht man von mittelstrenger Informationseffizienz aus, dann ist es für einen Anleger, der zum 

Börsenpreis erwirbt, an sich nicht notwendig, diesen Preis zu kennen, weil dieser ja ohnehin alle 

öffentlichen Informationen widerspiegelt und somit den „richtigen Preis“ darstellt. Auf einem 

informationseffizienten Markt hat ein informierter Anleger keine besseren Erfolgschancen als 

ein uninformierter.1431 Das Verlassen auf den „richtigen Preis“ des informationseffizienten 

Marktes funktioniert allerdings nur, wenn die Anbieter nicht oder nur mit großen Schwierigkei-

ten zwischen informierten und uninformierten Kunden unterscheiden können, weil sie dann ihre 

Preispolitik nicht entsprechend variieren können, da sie immer damit rechnen müssen, dass ihnen 

ein informierter Kunde gegenübersteht, der einen „falschen“ Preis nicht akzeptieren wird.1432 Bei 

der Vermittlung von Termingeschäften wurden in der Vergangenheit jedoch gerade gezielt uner-

                                                 
1427 Vgl. näher Franke/Hax, Finanzwirtschaft des Unternehmens und Kapitalmarkt, S. 399 f. In Wirklichkeit sind 
aber Überrenditen und anomale Handelsvolumina vor der Veröffentlichung von Insiderinformationen zu beobach-
ten, vgl. Bak/Bigus, ZBB 2006, 430, 433 m.w.N. 
1428 Vgl. Franke/Hax, Finanzwirtschaft des Unternehmens und Kapitalmarkt, S. 409 f.; Bak/Bigus, ZBB 2006, 430, 
433 ff. m.w.N. zahlreicher empirischer Studien für Deutschland und die USA. – Streng genommen ist die empiri-
sche Prüfung der These von der Informationseffizienz nicht möglich, weil sie nur zusammen mit einem unterstellten 
Preisbildungsmodell vorgenommen werden kann; vgl. Bak/Bigus, a.a.O., 433 mit Fn. 19; Franke/Hax, a.a.O., 
S. 401. 
1429 Zu den Einwänden („noise trader“, irrationales Verhalten, unerklärliche exzessive Volatilität) vgl. die Darstel-
lung bei Bak/Bigus, ZBB 2006, 430, 435 ff. m.w.N. 
1430 Vgl. Bak/Bigus, ZBB 2006, 430, 437; Franke/Hax, Finanzwirtschaft des Unternehmens und Kapitalmarkt, 
S. 417; Krämer, in: Gerke/Steiner (Hrsg.), Handwörterbuch des Bank- und Finanzwesens (3. Aufl.), Stichwort „Ka-
pitalmarkteffizienz“, Sp. 1267 ff. 
1431 Vgl. Franke/Hax, Finanzwirtschaft des Unternehmens und Kapitalmarkt, S. 406. 
1432 Vgl. Rehm, Aufklärungspflichten im Vertragsrecht, S. 88 f. u. 266. 
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fahrene und nicht informierte Personen über den Telefonverkauf angesprochen. Soll der Erwerb 

nicht zum Börsenpreis erfolgen, dann ist es für den Anleger besonders interessant zu wissen, wie 

hoch der „richtige Preis“ bzw. der Aufschlag darauf ist.  

Auch bei der Annahme von nicht (jederzeit vollständig) informationseffizienten Kapitalmärkten 

– die z.B. eine gewisse Reaktionszeit zur Preisanpassung nach Auftreten einer neuen Information 

benötigen – ist es für den Anleger wichtig, die Originalprämie als den Marktpreis zu kennen, 

weil aus ihm bzw. seiner Entwicklung in der Vergangenheit zumindest Rückschlüsse auf die 

Erwartungen der übrigen Marktteilnehmer gezogen werden können1433. Allerdings ist die Aussa-

ge der Rechtsprechung, dass die Optionsprämie die Ansicht des Börsenfachhandels über einen 

noch vertretbaren Risikobereich und mithin eine Grenze für ein vertretbares Chancen/Risiko-

Verhältnis zum Ausdruck bringe, also Wertausdruck und Wertschranke der in einer Option ver-

körperten Gewinnchance sei, jedenfalls in ihrem zweiten Teil problematisch1434. Wäre die Opti-

onsprämie tatsächlich als allgemeine, realistische Grenze des Wertes einer Option anerkannt, 

dann bestünde kein Anreiz mehr, spekulative Geschäfte abzuschließen.1435 In Wirklichkeit haben 

die Kontrahenten eines Optionsgeschäfts prinzipiell gegenläufige Erwartungen1436 über die künf-

tige Kursentwicklung des Basiswerts, sonst würden sie sich nicht auf das Geschäft einlassen. 

Gleichwohl pendelt sich die Optionsprämie an der Börse als von beiden Marktseiten unter Be-

rücksichtigung aller relevanten Faktoren, insbesondere auch den jeweiligen Erwartungen über 

die künftige Kursentwicklung des Basiswertes, akzeptierter Preis ein, der als Vergütung für die 

Leistungen des Stillhalters (Risikoübernahme und Dienstleistung) und als Entgelt für die Vortei-

le des Optionsnehmers (Absicherung für den Hedger und Direktgeschäftsspekulanten, Gewinn-

chance für den Spekulanten) als angemessen betrachtet wird.1437 Zwar spielt für einen Erfolg des 

Hedging die erwartete künftige Kursentwicklung keine Rolle,1438 sondern nur die Höhe der Opti-

onsprämie; doch werden die Hedger eine hohe Prämie nur akzeptieren, wenn sie diese als ange-

messene „Versicherungsprämie“ gegen die erwartete Volatilität des Basiswertes ansehen. Die 

Höhe der Optionsprämie drückt aus Sicht der Hedger daher aus, wie hoch sie das Risiko einer 

Kursentwicklung einschätzen, gegen das sie sich durch die Option absichern wollen.1439 Dieses 

Risiko entspricht in etwa der Gewinnchance des spekulativen Optionserwerbers. Die an der Bör-

se verlangte Optionsprämie bringt damit sowohl die durchschnittlichen Erwartungen der Stillhal-

ter und Spekulanten, als auch die der Hedger zum Ausdruck. Deshalb ist die Kenntnis der Origi-

nalprämie für eine sachgerechte Anlageentscheidung des Kunden unentbehrlich. Nur so kann er 

beurteilen, ob er den Vermittleraufschlag und die damit verbundene Reduzierung der Spekulati-

                                                 
1433 Vgl. Mandler, Market Expectations and Option Prices, S. 1 f., 23, 47 f. und passim m.w.N.; a.A. Imo, Börsen-
termin- und Optionsgeschäfte, Rn. 760, 798 u. 815. 
1434 Gänzlich ablehnend Imo, Börsentermin- und Optionsgeschäfte, Rn. 1295 ff., der jedoch dem Börsenpreis einer 
Option letztlich keinerlei Informationswert und Bedeutung für die Anlageentscheidung eines Spekulanten beimessen 
will, was nicht haltbar ist. 
1435 So zu recht Imo, Börsentermin- und Optionsgeschäfte, Rn. 1296; vgl. allg. Franke/Hax, Finanzwirtschaft des 
Unternehmens und Kapitalmarkt, S. 401 u. 417. 
1436 Vgl. Imo, Börsentermin- und Optionsgeschäfte, Rn. 795 u. 814: heterogene Erwartungen als Existenzbedingung 
von Terminmärkten. 
1437 Vgl. Wach, Der Terminhandel in Recht und Praxis, Rn. 403. 
1438 Darauf weisen besonders Lackner/Imo, MDR 1983, 696, 972 ff. hin. 
1439 Vgl. Wach, Der Terminhandel in Recht und Praxis, Rn. 405 mit Fn. 45. 
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onstauglichkeit der Option um der Vorteile der Serviceleistungen des Vermittlers auf sich neh-

men will.1440 

5.8.3.3.2.2.2.1.4 Aufklärungspflicht über die Originalprämie und den Aufschlag 

Die Information über die Originaloptionsprämie bzw. einen Vermittleraufschlag ist für den (po-

tenziellen) Kunden also von erheblicher Bedeutung. Allerdings trifft den Kunden wegen der aus 

der Privatautonomie folgenden Eigenverantwortlichkeit grundsätzlich die Obliegenheit zur ei-

genständigen Information, insbesondere über die Preiswürdigkeit einer angebotenen Leistung. 

Termingeschäfte setzen an sich ebenso wenig wie sonstige Geschäfte voraus, dass ihnen markt-

entsprechende, faire Preise zugrunde gelegt werden.1441 Auch das (erhebliche) Abweichen vom 

Börsenpreis löst allein noch keine besondere Aufklärungspflicht oder Begründungsbedürftigkeit 

seitens des Vermittlers aus.1442 Denn im Prinzip ist die Börse nur ein Marktplatz unter vielen – 

wenn auch ein gut organisierter und besonders transparenter. In allgemeiner Form wurde von 

den Optionsvermittlerfirmen im Übrigen häufig darauf hingewiesen, dass sie eine „Inklusivprä-

mie“ verlangen, die auch ihre eigene Vergütung enthält. Womit lässt sich also eine darüber hi-

nausgehende Aufklärungspflicht des Vermittlers über die Originalprämie und den eigenen Provi-

sionsaufschlag begründen? Man könnte auch insofern die eigenverantwortliche Information oder 

zumindest ein selbständiges Nachfragen des Kunden fordern. Eine ungefragte Aufklärung seitens 

des Vermittlers ist aber spätestens dann angebracht, wenn die angebotene Option den im Ver-

mittlungsvertrag vorausgesetzten Zweck nicht mehr oder nur noch unzureichend erfüllen kann. 

a) Vereitelung bzw. Gefährdung des Vertragszwecks 

Es ist anerkannt, dass eine (potenzielle) Vertragspartei die andere über Umstände, die zu einer 

Vereitelung oder erheblichen Gefährdung des Vertragszwecks führen (können), aufzuklären 

hat, wenn dies nach Treu und Glauben mit Rücksicht auf die Verkehrssitte erwartet werden 

kann.1443 Die Vermittlerfirmen preisen Optionen als Anlagemöglichkeit für Privatpersonen an 

und werben ausdrücklich mit den im Optionsgeschäft möglichen hohen Gewinnen. Lässt der 

Kunde sich auf ein Geschäft ein, so ist der Erwerb der in der Option liegenden Gewinnchance 

für ihn der wesentliche Vertragszweck. Im Vermittlungsvertrag wird die Tauglichkeit des Ge-

                                                 
1440 Vgl. Wach, Der Terminhandel in Recht und Praxis, Rn. 403 u. 405 jeweils a.E. 
1441 Vgl. Bundschuh, WM 1986, 725, 726; in Bezug auf die Anerkennung als (ehemaliges) Börsentermingeschäft 
Schwark, in: Heldrich/Hopt (Hrsg.), Festgabe 50 J. BGH (2000), Bd. II, S. 455, 474: Wenn allerdings jeder Markt-
bezug des Preises durch (mehrfache) Prolongation des Geschäftes verloren gehe und sich die reale Gewinnchance 
dermaßen minimiere, dass sich der Preis für einen rationalen Beobachter als willkürlicher Phantasiepreis darstelle, 
dann sei dem Geschäft die Anerkennung als Börsentermingeschäft zu versagen. – Die äußerste Grenze bildet in 
jedem Fall die Sittenwidrigkeit gemäß § 138 BGB. Die Frage einer sittenwidrigen Überhöhung der Vergütung durch 
Aufschläge, Kick-backs oder Gewinnbeteiligungen zugunsten der Vermittler wurde für Optionsgeschäfte vom BGH 
allerdings nie besonders thematisiert und, wo angesprochen, offengelassen; vgl. BGH, Urt. v. 06.06.1991 – III ZR 
116/90, ZIP 1991, 1207, 1209 m. Anm. F.A. Schäfer, EWiR 1991, 873, 874; ausdrücklich gegen § 138 BGB trotz 
Aufschlägen von 100 bis 200 % KG, Urt. v. 04.03.1980 – 14 U 3005/79, NJW 1980, 1471, 1472. 
1442 So aber Henssler, Risiko als Vertragsgegenstand, S. 691. 
1443 Vgl. BGH, Urt. v. 02.03.1979 – V ZR 157/77, NJW 1979, 2243; BGH, Urt. v. 25.06.1982 – V ZR 143/81, WM 
1982, 960, 961; zuletzt BGH, Urt. v. 19.05.2006 – V ZR 264/05, Rn. 18, NJW 2006, 3139, 3141 = BB 2006, 1650 = 
WM 2006, 1536. 
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schäftes zur Spekulation vorausgesetzt und zwar mit einer Chance, die einer an der Börse ge-

handelten Option (also mit Originalprämie) im Wesentlichen entspricht. 

Eine Aufklärungspflicht des Vermittlers besteht unzweifelhaft, wenn durch den Prämienauf-

schlag die Gewinnchance des Kunden dermaßen reduziert wird, dass praktisch eine völlige Spe-

kulationsuntauglichkeit des Geschäftes eintritt. Zu bestimmen, ab wann genau eine vollständige 

Spekulationsuntauglichkeit in der Praxis jeweils anzunehmen ist, bereitet Schwierigkeit.1444 Eine 

solche Bestimmung erübrigt sich jedoch im vorliegenden Zusammenhang, weil es als Vorausset-

zung einer Aufklärungspflicht über die Originalprämie und den Vermittleraufschlag genügt, 

wenn der Aufschlag zu einer erheblichen Beeinträchtigung der Gewinnchance des Kunden 

führt. Freilich stellt sich die Frage, ab wann eine solche erhebliche Beeinträchtigung der Ge-

winnchance des Kunden vorliegt. 

Über die Minderung der Gewinnchance einer Option durch einen Prämienaufschlag lässt sich 

abstrakt-generell keine exakte Aussage treffen, da die Gewinnchance von der Volatilität des 

jeweiligen Basiswertes abhängt.1445 Durch den Vergleich mit tatsächlich gehandelten, fungiblen 

Optionen verschiedener Basispreise für das jeweilige Bezugsobjekt lässt sich die durch den Prä-

mienaufschlag entstehende konkrete Chancen- bzw. Wertminderung errechnen.1446 Wie sich ge-

zeigt hat, muss man im Allgemeinen davon ausgehen, dass Aufschläge auf die Originaloptions-

prämie die Gewinnchance einer Option überproportional reduzieren.1447 Mögen im Einzelfall 

auch bei hohen Aufschlägen durchaus noch gewisse Gewinnchancen für den Kunden verbleiben, 

so stellt die Höhe des Aufschlags auf die Originalprämie generell gesehen doch zumindest ein 

wesentliches Indiz für die erhebliche Reduzierung der Gewinnchance dar. 

Angesichts dessen erscheint es aus Gründen der Rechtssicherheit und Praktikabilität nahelie-

gend, einen Schwellenwert festzulegen, ab dem eine Aufklärungspflicht über die Originalprämie 

und die Aufschlagshöhe in jedem Fall besteht. Die Rechtsprechung will eine Aufklärungspflicht, 

wenn überhaupt,1448 allenfalls bei geringfügigen Aufschlägen entfallen lassen, wobei 11 % je-

denfalls nicht mehr als geringfügig angesehen werden.1449 In der Literatur werden Schwellen-

werte von 5 % 1450, 10 % 1451, 20 % 1452 bis zu 25 % 1453 genannt. Im oben dargestellte realen 

                                                 
1444 Vgl. Lackner/Imo, MDR 1983, 969, 975 f. schlagen vor, die durchschnittliche Schwankungsbreite des Basiswer-
tes in der Vergangenheit heranzuziehen. Gegen eine Aufschlagshöhe von 100 % als generelle Grenze der Spekulati-
onstauglichkeit wendet sich ausdrücklich das OLG Hamburg, Beschl. v. 01.07.1980 – 2 Ws 215/80, NJW 1980, 
2593, 2594. 
1445 S.o. S. 253. 
1446 S.o., S. 254 f. 
1447 S.o., S. 255 ff. 
1448 Arendts, Die Haftung für fehlerhafte Anlageberatung, S. 51 lehnt eine Geringfügigkeitsgrenze unter Berufung 
auf die Rspr. ab. Geibel, ZBB 2003, 349, 353 meint, nach den Prämissen der Rspr. dürfe eine Aufklärungspflicht, 
wenn überhaupt, allenfalls für Aufschläge im Promillebereich entfallen. 
1449 Letztlich wurde offengelassen, ob überhaupt eine aufklärungsfreie Geringfügigkeitszone besteht, vgl. BGH, Urt. 
v. 17.11.1986 – II ZR 79/86, WM 1987, 7; BGH, Urt. v. 27.11.1990 – XI ZR 115/89, ZIP 1991, 87, 88 f. m. Anm. 
Schwintowski, EWiR 1991, 259; für einen Aufschlag von 10,81 % ebenso OLG Frankfurt a.M., Teilurteil v. 
07.01.1993 – 16 U 233/91, ZIP 1993, 1860, 1861 = WM 1994, 2195. 
1450 Vgl. Bundschuh, WM 1985, 249; Werner/Machunsky, Rechte und Ansprüche geschädigter Kapitalanleger, 
S. 89. 
1451 Vgl. Henssler, Risiko als Vertragsgegenstand, S. 691; V. Lang, in: Welter/Lang (Hrsg.), Handbuch der Informa-
tionspflichten im Bankverkehr, Rn. 11.219. 
1452 Vgl. Scheu, MDR 1981, 467, 468. 
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Zahlenbeispiel für Goldterminoptionen von Wach führt ein Aufschlag von 10 % bereits zu einer 

Minderung des Verhältnisses der real erhaltenen Gewinnchance zu der für gleiches Geld an der 

Börse erhältlichen auf 77,9 %.1454 Angesichts dessen erscheint bereits ein allgemeiner Schwell-

wert von 20 % als zu hoch. Die durch einen Aufschlag von 5 % eintretende Reduzierung der 

Gewinnchance dürfte dagegen regelmäßig noch nicht so erheblich sein, dass man von einer Ver-

eitelung oder wesentlichen Gefährdung des Vertragszwecks sprechen kann. Als Erheblichkeits-

schwelle, die in jedem Fall eine Aufklärungspflicht des Vermittlers über die Originaloptions-

prämie und den Aufschlag auslöst, ist daher von 10 % auszugehen. 

b) Anlegerschutz 

Zusätzlich zur Vereitelung des Vertragszwecks lässt sich die Aufklärungspflicht des Vermittlers 

über die Originaloptionsprämie und den Aufschlag durch notwendigen Anlegerschutz begrün-

den. Ein funktionsfähiger Terminmarkt ist für eine moderne Volkswirtschaft unabdingbar, sein 

möglichst reibungsloses Funktionieren liegt im allgemeinen Interesse.1455 Es gilt daher, Ineffi-

zienzen bzw. Marktversagen möglichst vorzubeugen. Spekulierende (Privat-) Anleger sind für 

einen funktionierenden Terminmarkt als Gegenüber der hedgenden Wirtschaft zwingend not-

wendig, um die notwendige Markttiefe zu schaffen. Andererseits kann die kopflose massenhafte 

Beteiligung von Spekulanten zur spürbaren Erhöhung der Optionsprämien und damit einer Ver-

teuerung der Absicherungsmöglichkeit für Hedger führen.1456 Ein nachhaltiges Engagement von 

Privatanlegern und ein dauerhaft funktionstüchtiger Terminmarkt kann letztlich nur dann erreicht 

werden, wenn die Anleger jeweils eine bewusste Anlageentscheidung in Kenntnis der maßgebli-

chen Umstände treffen (können). Hierzu gehört grundsätzlich auch Preis- bzw. Kostentranspa-

renz. Transaktionskosten müssen bei der Anlageentscheidung berücksichtigt werden. Sorgt nun 

die Preisgestaltung des Intermediärs, der dem Anleger den Zugang zum Markt vermittelt, für 

eine völlige Entwertung oder erhebliche Schmälerung der Spekulationstauglichkeit des angebo-

tenen Geschäfts, dann hat der Intermediär den Anleger ungefragt über den Originalpreis an der 

Börse und den eigenen Aufschlag zu informieren.  

Die geforderte Aufklärung über die Originalprämie und den Prämienaufschlag bedeutet übrigens 

nicht, dass der Vermittler seine Kalkulation offenlegen muss. Eine solche Aufdeckung der Kal-

kulationsgrundlagen gegenüber dem (potenziellen) Vertragspartner könnte in einer Marktwirt-

schaft auch regelmäßig nicht verlangt werden. Mit dem gesonderten Ausweis von Originalprä-

mie und Entgelt für seine Dienstleistung legt der Vermittler nicht seine Kalkulation offen, son-

dern nennt nur die Gegenleistung für seine eigene Leistung; die darauf aufbauende interne ge-

schäftliche Kalkulation muss er gerade nicht preisgeben.1457 

                                                                                                                                                             
1453 Vgl. Sauckel, Betrug beim Handel mit Warenterminoptionen, S. 164. 
1454 S.o. S. 255. 
1455 Interesse an einem funktionierenden Terminmarkt besteht im Übrigen ebenso bzgl. ausländischer Börsen, weil 
sich auch dort deutsche Unternehmen durch Hedging absichern. 
1456 Dies war früher etwa in London zu beobachten, vgl. Wach, Der Terminhandel in Recht und Praxis, Rn. 112. 
1457 Vgl. BGH, Urt. v. 16.02.1981 – II ZR 179/80, BGHZ 80, 80, 85 m. Anm. Rössner, BB 1981, 695, 698 f.; Bund-
schuh, WM 1985, 249, 250. 
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5.8.3.3.2.2.2.2 Aufklärung über die Auswirkung von Prämienaufschlägen 

Sofern der Vermittler zur Information über die Originalprämie und seinen Aufschlag verpflichtet 

ist, stellt sich die Frage, ob er dem (potenziellen) Kunden eine weitergehende, erläuternde Auf-

klärung zur Bedeutung dieser Zahlen schuldet. Man könnte insoweit argumentieren, dass es Sa-

che des Kunden ist, was er mit den gegebenen Zahlen anfängt: ob und welche Rückschlüsse er 

daraus zieht und ob er sich – falls er das für nötig hält – über Grundlagen und Funktionsweise 

des Termingeschäfts und die Bedeutung der gegeben Zahlen selbst informiert oder fachlichen 

Rat einholt. Die Rechtsprechung fordert dagegen vom Vermittler, wie oben im Einzelnen darge-

stellt,1458 eine Aufklärung über die wirtschaftlichen Zusammenhänge des Optionsgeschäfts und 

die Bedeutung der Prämie sowie ihren Einfluss auf das mit dem Geschäft verbundene Risiko. 

5.8.3.3.2.2.2.2.1 Sozial motivierter Schutz vor unseriösen Anbietern? 

Vor allem am Anfang wurde von der Rechtsprechung teilweise damit argumentiert, dass eine 

Aufklärung im Interesse eines „fairen Geschäftsverkehrs“ geboten sei, weil die angesprochenen 

Verkehrskreise in der Regel keine näheren Kenntnisse über die angebotenen Geschäfte hätten 

und ihnen ohne Aufklärung keine Chance bliebe, „die Risiken auch nur annähernd sachgerecht 

zu beurteilen“.1459 Bei der Vermittlung von Optionsgeschäften würden Kunden, insbesondere 

durch Telefonverkäufer, unaufgefordert angesprochen; Kenntnisse oder Erfahrungen im Opti-

onsgeschäft hätten diese Kunden typischerweise nicht und sie seien auch regelmäßig nicht in der 

Lage, sich vor Abschluss der angebotenen Geschäfte die erforderlichen weitreichenden Fach-

kenntnisse zu verschaffen.1460  

Kaum mehr als die Feststellung einer Schutzbedürftigkeit ist dieser Argumentation zu entneh-

men. Offensichtlich wollte die Rechtsprechung potenzielle Anleger vor den damals massenhaft 

aufgetretenen unseriösen Vermittlerfirmen schützen. Unabhängig von der Frage, inwieweit un-

geschriebene, von der Rechtsprechung statuierte Aufklärungspflichten überhaupt unter dem Ge-

sichtspunkt eines sozial motivierten Verbraucher- oder Anlegerschutzes legitimiert werden kön-

nen,1461 kann die damalige Sondersituation – die zugegebenermaßen nicht hinnehmbar war – 

nicht maßgeblich sein. Notwendig ist eine allgemeine Begründungsmöglichkeit, die auch losge-

löst von der damaligen Lage Gültigkeit beanspruchen kann. Die findet sich im Anlegerschutz. 

5.8.3.3.2.2.2.2.2 Anlegerschutz 

Richtig ist die Feststellung, dass die von den Vermittlern angesprochenen Verkehrskreise in aller 

Regel keine Erfahrungen oder näheren Kenntnisse über den Terminhandel haben. Den Zusam-

menhang zwischen dem vom Vermittler vereinnahmten Aufschlag und der dadurch übermäßig 

verringerten Gewinnchance kennen sie regelmäßig nicht. Die Anleger werden daher auch mit der 

Information über die Originalprämie und den Vermittleraufschlag allein praktisch nichts anfan-

                                                 
1458 S.o. unter 5.8.3.3.2.1.2, S. 243 ff. 
1459 Vgl. etwa BGH, Urt. v. 17.05.1982 – II ZR 9/82, WM 1982, 738, 739 f. = NJW 1982, 2815; BGH, Urt. v. 
07.02.1983 – II ZR 285/81, WM 1983, 300; Rössner, WM 1982, 1375, 1376 in Anm. zu BGH, Urt. v. 11.10.1982 – 
II ZR 120/82, WM 1982, 1374 stimmt der Berufung auf das „Gebot der Fairness im Rechtsleben“ zu. 
1460 Vgl. BGH, Urt. v. 16.11.1993 – XI ZR 214/92, BGHZ 124, 151, 156 f. 
1461 Allgemein dazu oben unter 3.4.1.2, S. 25 ff. 
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gen. Um das mit dieser Informationspflicht verbundene Ziel einer bewussten und informierten 

Anlageentscheidung, das im Sinne eines funktionierenden Terminmarktes angestrebt wird, tat-

sächlich zu erreichen, bedarf es der Sicherung einer wirksamen Informationsverarbeitung 

durch den Anleger. Dazu ist weitergehende Aufklärung seitens des Vermittlers geboten. Die 

überproportionale Verringerung seiner Gewinnchance durch Prämienaufschläge seitens des 

Vermittlers wird der (potenzielle) Anleger in der Regel nur dann erkennen, wenn er über diesen 

Zusammenhang eigens aufgeklärt wird. Das mit einem Prämienaufschlag verbundene Risiko 

kann er nur abschätzen, wenn ihm zugleich die Grundlagen des Termingeschäfts erläutert wer-

den und er darauf hingewiesen wird, dass die Originaloptionsprämie als „Marktpreis“ die durch-

schnittlichen Erwartung des Marktes wiedergibt und aus Sicht des Spekulanten auch als ange-

messener Preis für die mit der Option verbundene Gewinnchance interpretiert werden kann. 

In der Marktwirtschaft geht es letztlich immer darum, Chancen zu sehen und ein Risiko einzuge-

hen, wo andere es nicht tun. Gerade der Börsenhandel und vor allem die Spekulation mit Ter-

mingeschäften beruhen im Wesentlichen darauf, dass einer die Chancen und Risiken eines Ge-

schäfts anders einschätzt als ein anderer. Ob ein Geschäft getätigt, eine Spekulation gewagt wer-

den soll oder nicht, kann jedoch nur auf ausreichender Informationsgrundlage entschieden wer-

den. Erst auf Basis entsprechender Informationen kann eine bewusste Anlageentscheidung erfol-

gen. Bei der Vermittlung von Optionsgeschäften genügt dafür die Nennung der Höhe der Prämie 

und des Aufschlags nicht, es muss vielmehr auch über die genannten Zusammenhänge aufgeklärt 

werden, um die Wirksamkeit der Information auch bei unerfahrenen Anlegern zu sichern. Wird 

das an sich schon hohe Risiko durch vom Vermittler erhobene hohe Aufschläge übermäßig ge-

steigert, also eine besondere Risikolage geschaffen,1462 dann spricht das erst recht dafür, dem 

Vermittler eine Aufklärungspflicht auch zur Sicherung der gehörigen Informationsverarbeitung 

seitens des Anlegers aufzuerlegen.1463 

Die standardisierte Risikoaufklärung nach § 37d Abs. 1 WpHG a.F. genügt dafür nicht.1464 Zwar 

wird zumindest in der gängigen Informationsbroschüre der Banken darauf hingewiesen, dass 

Transaktionskosten bei der Anlageentscheidung grundsätzlich berücksichtigt werden müssen, 

doch reicht dieser Hinweis – wie die standardisierte Risikoinformation überhaupt1465 – nicht aus, 

um eine ausreichende Informationsverarbeitung auf Seiten der Anleger sicherzustellen. Insofern 

ist eine konkrete und weitergehende Erläuterungen beinhaltende Aufklärung im Zusammenhang 

mit der Nennung von Originaloptionsprämie und Aufschlag geboten.1466 

                                                 
1462 Vgl. BGH, Urt. v. 11.07.1988 – II ZR 355/87, BGHZ 105, 108, 113 m. Anm. Schwark, EWiR 1988, 1197 und 
krit. Anm. Wandt, WuB I G 4.-6.88. 
1463 Ergibt sich durch einen Kleinauftrag aufgrund von marktüblichen Ordermindestgebühren im Einzelfall eine 
hohe Kostenbelastung, so stammt das besondere Risiko nicht aus der Sphäre des Vermittlers; vgl. zum Eingreifen 
von individuellen Aufklärungs- und Beratungspflichten in diesem Fall Drygala, ZHR 159 (1995), 686, 726 ff. 
1464 Davon geht implizit offenbar auch die sonstige Rspr. aus, jedenfalls wird § 37d Abs. 1 WpHG in neueren Ent-
scheidungen überhaupt nicht erwähnt. 
1465 Vgl. Assmann, in: Kübler/Mertens/Werner (Hrsg.), FS Heinsius (1991), S. 1, 19 f. 
1466 Vgl. LG Berlin, Urt. v. 24.09.1991 – 20 O 127/91, WM 1992, 93, 95 m. abl. Anm. Drygala, EWiR 1992, 263 f. 
und Anm. Koller, WuB I G 4.-2.92; Tilp, ZIP 1993, 1843, 1845; Vortmann, Aufklärungs- und Beratungspflichten 
der Banken, Rn. 330. 
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5.8.3.3.2.2.2.2.3 Inhalt und Grenzen der Aufklärung 

Wenn man so will, geht es bei den von gewerblichen Terminvermittlern geforderten Aufklä-

rungspflichten um die Herstellung eines annähernden Kräftegleichgewichts zwischen den 

Kontrahenten durch Information. Dieser Leitgedanke lässt sich auch der Rechtsprechung ent-

nehmen.1467 Ob der Bundesgerichtshof die Anforderungen an die Aufklärung unter Schutzge-

sichtspunkten dabei (bisweilen) überspannt,1468 mag hier dahingestellt bleiben.1469 Die geforderte 

Ausgestaltung der Information bzw. Informationsbroschüre im Einzelnen braucht an dieser Stelle 

ebenfalls nicht weiter diskutiert zu werden.1470 Im vorliegenden Zusammenhang bleibt vielmehr 

als wesentliches Ergebnis festzuhalten,1471 dass der gewerbliche Termingeschäftsvermittler po-

tenzielle Kunden über die Originalprämie sowie seinen Aufschlag vor Auftragsvergabe jeden-

falls dann zu informieren hat, wenn der Aufschlag auf die Originaloptionsprämie bei 10 % oder 

mehr liegt. Außerdem hat der Vermittler dann über die Grundlagen des Termingeschäfts und 

insbesondere über die überproportionale Verschlechterung der Gewinnchance durch den Auf-

schlag gegenüber einem Direkterwerb an der Börse aufzuklären und darauf hinzuweisen, dass 

die Originaloptionsprämie als „Marktpreis“ die durchschnittlichen Erwartung des Marktes wie-

dergibt und aus Sicht des Spekulanten auch als angemessener Preis für die mit der Option ver-

bundene Gewinnchance werden kann. 

Ein Kunde, der keine Aufklärung wünscht oder sich termingeschäftserfahren geriert, kann dage-

gen nach Treu und Glauben als Grundlage vorvertraglicher Aufklärungspflichten eine Aufklä-

rung über Funktionsweise und besondere Gefahren der Geschäfte berechtigterweise nicht erwar-

ten.1472 Die vorvertragliche Aufklärungspflicht dient – auch bei Termingeschäften – nicht dem 

Zweck, einen Kunden, der seinen Geschäftspartner über seine Erfahrungen täuscht, vor sich 

selbst zu schützen.1473 Ungefragt mitgeteilt werden muss einem solchen Kunden lediglich die 

Höhe der Originalprämie und des Vermittleraufschlags, weiterer Erläuterungen bedarf es dage-

gen nicht. 

5.8.3.3.2.3 Ausdrückliche Aufklärung über Kick-backs 

Es hat sich gezeigt, dass dem Anleger die Kostenbelastung eines Optionsgeschäftes und die da-

mit verbundenen Folgen vom Vermittler im Wege der Aufklärung transparent zu machen sind, 

wenn „durch höhere als die üblichen Provision“1474 die Gewinnchancen des Geschäftes überpro-

                                                 
1467 Vgl. Grün, NJW 1994, 1330, 1331 f. 
1468 Krit. Grün, NJW 1994, 1330, 1332; sehr weitgehend z.B. BGH, Urt. v. 27.11.1990 – XI ZR 115/89, ZIP 1991, 
87, 88 m. Anm. Schwintowski, EWiR 1991, 259; BGH, Urt. v. 01.02.1994 – XI ZR 125/93, NJW 1994, 997 = WM 
1994, 453. 
1469 Einen gewissen Schutz des Anlegers vor sich selbst durch die Rspr. stellt Drygala, WM 1992, 1213, 1214 fest; 
dafür ausdrücklich Henssler, ZHR 153 (1989), 611, 623; ablehnend Grün, NJW 1994, 1330, 1332.  
1470 Vgl. dazu Vortmann, Aufklärungs- und Beratungspflichten der Banken, Rn. 315 ff. m.w.N.  
1471 Vgl. den ähnlichen, etwas detaillierter ausformulierten Katalog bei Vortmann, Aufklärungs- und Beratungs-
pflichten der Banken, Rn. 312. 
1472 Vgl. BGH, Urt. v. 14.05.1996 – XI ZR 188/95, NJW-RR 1996, 947, 948 m. Anm. Schwintowski, EWiR 1996, 
791. 
1473 Vgl. BGH, Urt. v. 14.05.1996 – XI ZR 188/95, NJW-RR 1996, 947, 948 m. Anm. Schwintowski, EWiR 1996, 
791; BGH, Urt. v. 19.05.1998 – XI ZR 286/97, ZIP 1998, 1220, 1221 m. Anm. F.A. Schäfer, EWiR 1998, 681 und 
Einsele, WuB I G 7.-6.98. 
1474 BGH, Urt. v. 14.05.1996 – XI ZR 188/95, NJW-RR 1996, 947 m. Anm. Schwintowski, EWiR 1996, 791. 
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portional vermindert werden. Fließen vom Broker Kick-backs an den Vermittler, dann stellt sich 

die Frage, ob darüber eigens aufzuklären ist. 

Wird dem Kunden neben dem geforderten Gesamtpreis für das Geschäft die an der Börse ver-

langte Optionsprämie genannt, dann kann er daraus indirekt die Kostenbelastung des Geschäftes 

entnehmen. Wie dargelegt verringert sich allerdings in der Praxis die Gewinnchance des Anle-

gers erst mit einer das übliche Maß übersteigenden Kostenbelastung deutlich. Eine übermäßige 

Kostenbelastung bei Optionsgeschäften zu erkennen, ist daher für den Anleger von eminenter 

Bedeutung. Beim gesonderten Ausweis von Originaloptionsprämie, Brokerkommission und 

Vermittlerprovision kann zwar über die Kostenquote insgesamt nicht getäuscht werden, aber es 

kann beim Kunden der Anschein einer vergleichsweise niedrigen Vermittlerprovision hervorge-

rufen werden, wenn die Vermittlervergütung teilweise in der Brokerkommission „versteckt“ 

wird und in Form von Kick-backs seitens des Brokers an den Vermittler fließt. Der Kunde wird 

meist stillschweigend davon ausgehen, dass die Brokerkommissionen dem Marktüblichen ent-

sprechen. 

Auch hier kann unter dem Gesichtspunkt der Kostenbelastung wohl weder vom Vermittler noch 

vom Broker eine direkte Aufklärung über die Üblichkeit bzw. Angemessenheit der Brokerkom-

mission verlangt werden. Allerdings lässt sich ebenso argumentieren wie bei den direkten Prä-

mienaufschlägen von Vermittlern: Eine übermäßige Kostenbelastung schmälert die Gewinn-

chancen des Anlegers überproportional. Jedenfalls ab einer Kostenbelastung von 10 % 1475 der 

Börsenoptionsprämie ist daher aufzuklären, egal ob sie durch „direkte“ Aufschläge oder Kick-

backs zustande kommt. Die vom Vermittler vor Vertragsschluss zu gewährende Information 

umfasst die an der Börse verlangte Optionsprämie, die Nennung der gesamten „Aufschlagshö-

he“, d.h. einschließlich direkter und indirekter Vermittlervergütungen, sowie die weiteren Er-

läuterungen wie bei direkten Prämienaufschlägen. Zusätzlich hat der Vermittler über die Tatsa-

che aufzuklären, dass er vom Broker Kick-backs erhält. Nur so kann der Kunde die genannte 

„Aufschlagshöhe“ mit der niedriger ausgewiesenen Vermittlerprovision in Einklang bringen. 

Unter Transparenzgesichtspunkten wird man, obwohl sich dies nicht direkt mit dem Kostenauf-

schlagsargument begründen lässt, auch die Nennung der Höhe des Kick-backs verlangen können 

– ausrechnen kann sie sich der Kunde anhand der übrigen Angaben ohnehin. 

Eine Aufklärungspflicht des Brokers über von ihm an den Vermittler gewährte Kick-backs lässt 

sich aus der vorstehenden Aufschlagsargumentation nicht herleiten. Der Broker wird die Ge-

samthöhe der Aufschläge in aller Regel gar nicht kennen.  

5.8.3.3.2.4 Übertragung der Anforderungen auf andere Geschäftsarten 

Die dargestellten weitreichenden, allgemein-zivilrechtlichen Aufklärungspflichten bei der Ver-

mittlung von Optionsgeschäften wurden von der Rechtsprechung zunächst bezüglich Londoner 

Warenterminoptionen entwickelt, dann aber nach und nach auf andere hochriskante Anlagefor-

men ausgedehnt. Die Frage der Übertragbarkeit auf andere Anlagen stellt sich dabei genau ge-

nommen in zweierlei Hinsicht, nämlich in Bezug auf die geforderte Schriftlichkeit und den In-

halt der Aufklärung. Diese Punkte werden in der Diskussion bisweilen vermengt. Sieht man die 

                                                 
1475 S.o. S. 261. 
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Grundlage der von der Rechtsprechung für Warentermingeschäfte statuierten Aufklärungs-

pflichten vor allem in dem früheren massenhaften Auftreten unseriöser Vermittlerfirmen, dann 

besteht wenig Anlass, diese Aufklärungspflichten auf andere Anlageformen zu übertragen, so-

lange dort nicht Ähnliches zu beobachten ist. Dass die damals bestehende Sondersituation recht-

lich nicht die letztlich maßgebliche Begründung der weitreichenden Aufklärungspflichten ist, 

wurde bereits festgestellt.1476 Knüpft man dagegen an die durch hohe, nicht offengelegte Provi-

sionsaufschläge erheblich verminderte Gewinnchance des Anlegers an, dann kann auch nur 

dies das maßgebliche Kriterium für eine Übertragung der Aufklärungspflichten auf andere An-

lageformen sein. Die Frage der Schriftlichkeit der Aufklärung ist davon prinzipiell unabhän-

gig.1477 Insoweit gilt allerdings: Wer bei Waren(termin)optionsgeschäften eine schriftliche Auf-

klärung verlangt, kann bei Geschäften, die im Hinblick auf die Aufschlagsproblematik ver-

gleichbar sind, nicht plötzlich auf die Schriftlichkeit verzichten.1478 Demgemäß verfährt auch die 

Rechtsprechung. 

5.8.3.3.2.4.1 Einzelne Anlagearten 

5.8.3.3.2.4.1.1 Verschiedene Arten von Optionen 

Die Kostenaufschlagsargumentation zur Begründung besonderer Aufklärungspflichten gewerbli-

cher Vermittler ist prinzipiell auf alle Arten von Optionsgeschäften übertragbar, gleich welcher 

Basiswert ihnen zugrunde liegt. Neben Londoner Warenterminoptionen 1479 gelten die oben 

dargestellten Aufklärungspflichten über Vermittleraufschläge bzw. Kick-backs also z.B. auch für 

Devisenoptionen 1480 oder Aktien- und Aktienindexoptionen 1481. Die Aufklärungspflichten 

greifen bei nicht fungiblen – etwa den damaligen Londoner Waren(termin)optionen – wie fun-

giblen Optionen 1482, bei unverbrieften Optionen wie Optionsscheinen 1483. 

Auch bei der Vermittlung von Stillhalteroptionsgeschäften 1484 gelten die dargestellten besonde-

ren Aufklärungspflichten: Fungiert der Anleger als Stillhalter, dann entfaltet die Vermittlerver-

gütung ebenso eine die Gewinnchance erheblich schmälernde Wirkung – nur dass diese noch 

                                                 
1476 S.o. S. 262. 
1477 Näher zum Schriftlichkeitserfordernis oben unter 5.8.3.3.2.2.1, S. 248 ff. 
1478 Kritisch zum Schriftlichkeitserfordernis der Rspr. generell Drygala, WM 1992, 1213, 1217 ff., insb. 1221, der 
aber fälschlicherweise von einem Schriftformerfordernis ausgeht und daher in seiner Argumentation zum Teil fehl-
geht; krit. zum Schriftlichkeitserfordernis und seiner Übertragbarkeit auch Wandt, WuB I G 4.-6.88 in Anm. zu 
BGH, Urt. v. 11.07.1988 – II ZR 355/87, BGHZ 105, 108. 
1479 Vgl. BGH, Urt. v. 11.07.1988 – II ZR 355/87, BGHZ 105, 108, 110 m. Anm. Schwark, EWiR 1988, 1197 und 
krit. Anm. Wandt, WuB I G 4.-6.88. 
1480 Vgl. BGH, Urt. v. 16.11.1993 – XI ZR 214/92, BGHZ 124, 151, 152; BGH, Urt. v. 01.02.1994 – XI ZR 125/93, 
NJW 1994, 997 = WM 1994, 453; BGH, Teilversäumnis- und Teilurteil v. 21.10.2003 – XI ZR 453/02, VuR 2004, 
16; OLG Frankfurt a.M., Teilurteil v. 17.01.1993 – 16 U 233/91, ZIP 1993, 1860; Tilp, ZIP 1993, 1843, 1844. 
1481 Vgl. BGH, Urt. v. 27.11.1990 – XI ZR 115/89, ZIP 1991, 87, 88 m. Anm. Schwintowski, EWiR 1991, 259; OLG 
Düsseldorf, Urt. v. 26.05.1995 – 17 U 240/95, WM 1995, 1349, 1352 für Aktienoptionen; Brandt, Aufklärungs- und 
Beratungspflichten der Kreditinstitute bei der Kapitalanlage, S. 144. 
1482 Vgl. BGH, Urt. v. 17.05.1994 – XI ZR 144/93, WM 1994, 1746, 1747; OLG Düsseldorf, Urt. v. 09.01.1992 – 6 
U 192/91, WM 1992, 776, 778. 
1483 Vgl. BGH, NJW 1994, 1861; BGH, NJW 1995, 321; Arendts, DStR 1994, 1350; Schulte-Nölke, DStR 1995, 
1798, 1799 f.; Drygala, ZHR 159 (1995), 686, 725 f., der aber meint, dass bei Optionsscheinen in der Regel keine 
hohen Aufschläge vorkommen werden. 
1484 Vgl. BGH, Urt. v. 13.10.1992 – XI ZR 30/92, NJW 1993, 257, 258 m. Anm. Pohle WuB I G 4.-1.94. 



 

 

267 

augenfälliger ist, als wenn der Anleger als Optionsinhaber auftritt. Einzige Gewinnmöglichkeit 

für den Stillhalter eines Optionsgeschäftes ist nämlich die vereinnahmte Prämie. In dieser Höhe 

ist er auch gegen einen Verluste „abgesichert“. Wird die Prämieneinnahme des Anlegers als 

Stillhalter durch die Vermittlervergütung (teilweise) aufgezehrt, dann wird dadurch der maxima-

le Gewinn von vornherein entsprechend begrenzt, das Risiko dagegen überproportional gestei-

gert, weil der Stillhalter aufgrund des geringeren „Puffers“ schneller in die Verlustzone gerät. 

5.8.3.3.2.4.1.2 Termindirektgeschäfte 

Die Grundsätze der weitreichenden vorvertraglichen Aufklärung bei der Vermittlung von Opti-

onsgeschäften mit hoher Vermittlervergütung sind auf Termindirektgeschäfte 1485 übertragbar. 

Termindirektgeschäfte sind weitgehend mit Optionen vergleichbar, sie sind von Natur aus sogar 

gefährlicher, da gegebenenfalls eine Nachschusspflicht und unter Umständen gar eine theoretisch 

unbegrenzte Verlustmöglichkeit besteht. Die Position des Spekulanten ist bei Termindirektge-

schäften mit der eines Optionsinhabers bzw. -stillhalters vergleichbar, nur dass Verlust- bzw. 

Gewinnmöglichkeit nicht in eine Richtung begrenzt sind. Im Gegensatz zum Optionserwerb 

muss beim Erwerb von Terminkontrakten keine auf jeden Fall verlorene Prämie bezahlt werden, 

vielmehr ist vom Broker nur eine Sicherheitsleistung („margin“) bei der Clearingstelle der jewei-

ligen Terminbörse zu erbringen, der Broker fordert – ggf. über den Vermittler – seinerseits eine 

entsprechende Sicherheitsleistung vom Auftraggeber.1486 Werden hohe „Provisionsaufschläge“ 

auf die Sicherheitsleistung bzw. ein Disagio des einbezahlten Geldes vom Vermittler verein-

nahmt, dann sind diese Beträge, ähnlich einer Optionsprämie, für den Spekulanten auf jeden Fall 

verloren und müssen am Markt durch entsprechende Kursentwicklung des Kontraktgegenstandes 

erst wieder verdient werden. Wie bei Optionen kommt es durch höhere als die üblichen Transak-

tionskosten zu einer erheblichen, überproportionalen Schmälerung der Gewinnchance des Anle-

gers. 

Die Übertragbarkeit der weitreichenden Aufklärungspflichten bzgl. Optionen auf Termindirekt-

geschäfte gilt logischerweise unabhängig vom zugrundeliegenden Basiswert, da dieser die Auf-

schlagsargumentation nicht tangiert. Für Warentermindirektgeschäfte hat die Rechtsprechung 

die Übertragbarkeit ausdrücklich bestätigt.1487 Bei Devisentermindirektgeschäften hat sie in 

manchen Entscheidungen geringere Anforderungen gestellt, weil jene angeblich nicht so kompli-

ziert seien, dass das mit ihnen verbundene Risiko nicht ohne besondere fachliche Beratung zu 

erkennen sei,1488 und weil eine Information über die Kursentwicklung aus allgemein zugängli-

chen Quellen möglich sei1489. Allerdings sollen die Einschränkungen offenbar nicht gelten, so-

                                                 
1485 Vgl. BGH, Urt. v. 14.05.1996 – XI ZR 188/95, NJW-RR 1996, 947 = WM 1996, 1214, 1216 = ZIP 1996, 1161 
m. Anm. Schwintowski, EWiR 1996, 791; BGH, Urt. v. 16.10.2001 – XI ZR 25/01, ZIP 2001, 2274; Vortmann, 
Aufklärungs- und Beratungspflichten der Banken, Rn. 323 ff. 
1486 Vgl. Wach, Der Terminhandel in Recht und Praxis, Rn. 45. 
1487 Vgl. BGH, Urt. v. 17.03.1992 – XI ZR 204/91, NJW 1992, 1879, 1880 m. Anm. Schwintowski, EWiR 1992, 
467, dort ging es um ein Disagio von 10 % des eingezahlten Kapitals zugunsten des Vermittlers; OLG Köln, Urt. v. 
18.05.1992 – 12 U 112/91, NJW-RR 1992, 1457 m. Anm. Thode, EWiR 1992, 853 f. 
1488 Vgl. BGH, Urt. v. 17.03.1992 – XI ZR 84/91, WM 1992, 682, 683 f.; krit. Tilp, ZIP 1993, 1843, 1845 f., der 
grds. für eine schriftliche Aufklärungspflicht wie bei Warentermingeschäften plädiert. 
1489 Vgl. OLG Stuttgart, Urt. v. 23.02.2000 – 9 U 71/99, OLGReport 2001, 110, 115 (rechtskräftig durch BGH, NA-
Beschl. v. 05.12.2000 – XI ZR 61/00, n.v.): Im Fall waren Kursaufschläge, die die Gewinnspanne der vermittelnden 
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weit eine übermäßig hohe Vermittlervergütung vorliegt.1490 Darauf kommt es im vorliegenden 

Zusammenhang an. Termindirektgeschäfte in Devisen anders zu behandeln als solche in Waren, 

ist in Bezug auf hohe Vermittlerprovisionen nicht zu begründen. Im Ergebnis muss also bei der 

Vermittlung von Termindirektgeschäften unabhängig vom zugrundeliegenden Basiswert über 

hohe Vermittlervergütungen ebenso wie bei Optionsgeschäften aufgeklärt werden. 

5.8.3.3.2.4.1.3 Aktienanleihe 

Sogenannte Aktienanleihen1491 sind in der Regel von Kreditinstituten begebene Anleihen mit 

fester Laufzeit, deren Zinskupon zwar deutlich über dem Kapitalmarktzins liegt, die jedoch dem 

Anleiheschuldner die Befugnis einräumen, die Anleihe bei Fälligkeit entweder durch Rückzah-

lung des Nominalbetrags oder durch Lieferung einer festgelegten Anzahl bestimmter Aktien zu 

tilgen. Die Zahl der gegebenenfalls zu liefernden Aktien wird dabei so bestimmt, dass der Kurs-

wert der Aktien im Zeitpunkt der Auflage der Emission den Nominalbetrag der Anleihe erreicht 

oder meistens sogar deutlich übertrifft (sog. Risiko- oder Verlustpuffer).1492 Umstritten war frü-

her, ob Aktienanleihen als (Börsen-) Termingeschäfte einzustufen sind. Nach inzwischen wohl 

ganz h.M. ist das nicht der Fall, weil es in Bezug auf die Schuldverschreibung an einem hinaus-

geschobenen Erfüllungszeitpunkt ebenso wie an der für Termingeschäfte typischen Hebelwir-

kung und Gefahr des Totalverlustes fehlt und es damit insgesamt an der besonderen Gefährlich-

keit von Termingeschäften mangelt.1493 Die Frage, ob über hohe Gebühren und Kick-backs ähn-

lich wie bei Optionsgeschäften aufgeklärt werden muss, hängt freilich nicht von der formellen 

Qualifikation als (Börsen- bzw. Finanz-) Termingeschäft i.S.d. BörsG a.F. bzw. WpHG ab. 

Der Bundesgerichtshof erteilt einer Übertragung der zur Vermittlung von Optionsgeschäften 

entwickelten besonderen Aufklärungspflichten auf Aktienanleihen eine Absage und zwar auch 

deshalb, weil dort auf die Börsenpreise in der Regel keine so hohen Aufschläge genommen wür-

den, dass eine realistische Gewinnchance von vornherein ausgeschlossen wäre.1494 Die beim 

bankmäßigen Effektengeschäft anfallenden Provisionen seien in aller Regel zu gering, um die 

Gewinn- und Verlustrisiken des Anlagegeschäfts nennenswert zu beeinflussen.1495 Das ist rich-

tig, denn tatsächlich erfolgt der Vertrieb von Aktienanleihen in der Regel überwiegend durch das 

emittierende Kreditinstitut zu den üblichen Wertpapierverkaufsprovision.1496 Sozusagen im Um-

                                                                                                                                                             
Sparkasse ausmachten, von einem Bankmitarbeiter erläutert worden; die Aufschläge seien nicht mit den hohen, 
nicht erkennbaren Aufschlägen gewerblicher Vermittler vergleichbar (s. ebenda, 115 u. 116). 
1490 Vgl. BGH, Urt. v. 14.05.1996 – XI ZR 188/95, NJW-RR 1996, 947m. Anm. Schwintowski, EWiR 1996, 791; 
BGH, Urt. v. 16.10.2001 – XI ZR 25/01, ZIP 2001, 2274; Vortmann, Aufklärungs- und Beratungspflichten der Ban-
ken, Rn. 324 ff. 
1491 Auch umgekehrte Optionsanleihe, „reverse convertible (bond/note)“, „equity linked note“ oder Aktienverkaufs-
optionsanleihe genannt; vgl. Assmann, ZIP 2001, 2061, 2062; Luttermann, ZIP 2001, 1901, 1902. 
1492 Vgl. Assmann, ZIP 2001, 2061, 2063; Luttermann, ZIP 2001, 1901 f.; Dötsch/Kellner, WM 2001, 1994. 
1493 Vgl. BGH, Urt. v. 12.03.2002 – XI ZR 258/01, BGHZ 150, 164, 169 ff. m. zust. Anm. Balzer, EWiR, 2002, 
1091 f. m.w.N. auch zur Gegenansicht; Assmann, ZIP 2001, 2061, 2067 ff.; Dötsch/Kellner, WM 2001, 1995 ff.; 
Clouth, BKR 2001, 45, 47 und Haertlein, WuB I G 1.-3.01 in Anm. zu KG, Urt. v. 16.05.2001 – 29 U 7237/00, ZIP 
2001, 1194; a.A., u.a. weil ökonomisch für den Anleger ein Stillhaltergeschäft vorliege, für den Emittenten die Be-
gebung einer Put-Option: Lenenbach, NZG 2001, 481, 483 u. 489 f.; Köndgen, ZIP 2001, 1197, 1198 in Anm. zu 
KG, a.a.O., Braun, BKR 2001, 48, 53 in Anm. zu KG (a.a.O.). 
1494 Vgl. BGH, Urt. v. 12.03.2002 – XI ZR 258/01, BGHZ 150, 164, 166 f. 
1495 Vgl. BGH, Urt. v. 12.03.2002 – XI ZR 258/01, BGHZ 150, 164, 167; Dötsch/Kellner, WM 2001, 1994, 1999. 
1496 Vgl. Assmann, ZIP 2001, 2061, 2063 u. 2068. 
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kehrschluss ergibt sich daraus aber, dass auch in Bezug auf Aktienanleihen die besonderen Auf-

klärungspflichten greifen, sofern im Einzelfall doch einmal – sei es von gewerblichen Vermitt-

lern oder Kreditinstituten – marktunüblich hohe Vermittlungsgebühren genommen werden. Die 

Gewinnchance des Anlegers besteht zunächst vor allem darin, dass er neben der Zinszahlung am 

Ende den Nominalwert der Anleihe zurückgezahlt erhält, also für den Fall, dass der Anleihe-

schuldner nicht von seiner Befugnis zur Lieferung von Aktien Gebrauch macht, weil der Kurs-

wert der Papiere über dem Nominalwert der Anleihe liegt.1497 Die Stellung des Anlegers ähnelt 

insoweit wirtschaftlich der eines Stillhalters bei einer Put-Option auf Aktien.1498 Die vom Anlei-

heschuldner in jedem Fall zu zahlenden Anleihezinsen stellen sozusagen die Optionsprämie für 

die Übernahme des Risikos fallender Kurse der zugrundeliegenden Aktie dar. Wird ein Teil die-

ser Prämie durch übermäßig hohe Transaktionskosten aufgezehrt, dann schrumpft unmittelbar 

die maximale Gewinnchance des Anlegers, gleichzeitig steigt aber sein Verlustrisiko überpropor-

tional an, weil der „Puffer“ in Form der „Prämie“ schmilzt.1499 Der Anlageinteressent ist dem-

gemäß vom Vermittler darüber zu informieren, wenn dessen – direkte sowie indirekte – Vergü-

tung 10 % der Differenz aus Börsenpreis minus Nominalbetrag der Aktienanleihe übersteigt. 

Sofern die Aktienanleihe nicht an der Börse gehandelt wird,1500 ist aus Praktikabilitätsgründen 

der maßgebliche Schwellenwert bei einer Unterschreitung der aufgrund der Anleihe (noch) ge-

schuldeten Zinszahlungen um 10 % oder mehr anzusetzen. Die Aufklärung muss dabei beson-

ders auf das durch die hohe Vermittlervergütung gesteigerte „Stillhalterrisiko“ eingehen.1501 

5.8.3.3.2.4.1.4 „Penny stocks“ 

„Penny stocks“ sind Billigaktien mit sehr geringem Stückpreis, die vor allem in den USA häufig 

von jungen, auch innovativen Unternehmen ausgegeben werden, um das in der Anlaufphase be-

nötigte Risikokapital zu beschaffen. Die Papiere werden nicht an der Börse, sondern an von Bro-

kern organisierten OTC-Märkten („over-the-counter-market“) gehandelt.1502 Die Broker stellen 

als „Market Maker“ verbindliche Kauf- und Verkaufskurse auch dann, wenn dem tatsächlich 

keine Geschäftsabschlüsse zugrunde liegen. Die Broker verdienen am Unterschied zwischen 

Geld und Briefkurs und werden so auch für das Risiko entschädigt, das sich daraus ergibt, dass 

sie unter Umständen Papiere einmal länger selbst im Bestand halten müssen, bis sich wieder ein 

Käufer dafür findet.1503 

Bei der Vermittlung von „penny stock“-Geschäften werden von der Rechtsprechung angesichts 

der besonderen Gefahren des OTC-Marktes und dem nicht seltenen Totalverlust des Anlagekapi-

                                                 
1497 Zum Chancen-/Risikoprofil von Aktienanleihen vgl. näher Assmann, ZIP 2001, 2061, 2071 u. 2074 f. 
1498 Vgl. Luttermann, ZIP 2001, 1901, 1903; ebenso im Kontext der Frage der Börsentermingeschäftseigenschaft: 
Lenenbach, NZG 2001, 481, 483; Köndgen, ZIP 2001, 1197, 1198, Braun, BKR 2001, 48, 53 sowie Haertlein, WuB 
I G 1.-3.01 jeweils in Anm. zu KG, Urt. v. 16.05.2001 – 29 U 7237/00, ZIP 2001, 1194. 
1499 Vgl. oben S. 266 in Bezug auf echte Stillhalteroptionsgeschäften. 
1500 Aktienanleihen werden üblicherweise an der Börse gehandelt, außerdem unterhält regelmäßig der Emittent als 
„Market Maker“ einen liquiden Markt, auf dem die Papiere während ihrer Laufzeit veräußert werden können; vgl. 
Assmann, ZIP 2001, 2061, 2068.  
1501 In diese Richtung wohl auch Luttermann, ZIP 2001, 1901, 1903. 
1502 Vgl. etwa Vortmann, Aufklärungs- und Beratungspflichten der Banken, Rn. 334; Rössner/Lachmair, BB 1986, 
336, 337. 
1503 Vgl. Franke/Hax, Finanzwirtschaft des Unternehmens und Kapitalmarkt, S. 62 u. 414 f. 
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tals durch Wertlosigkeit der Aktien bzw. Einstellung des Handels seitens des Brokers strenge 

Anforderungen an eine Aufklärung des potenziellen Kunden gestellt, die in mancher Hinsicht 

mit denen bei Termingeschäften vergleichbar sind.1504 Hierzu gehört auch die Aufklärung über 

einen möglicherweise hohen Spread zwischen Ask- und Bid-Kurs des Brokers.1505 Im Gegensatz 

zur Lage bei Termingeschäften verlangt die Rechtsprechung bei „penny stocks“ vom Vermittler 

jedoch keine weitere Erläuterung, welche praktischen Auswirkungen mit einem erheblichen Un-

terschied zwischen Geld- und Briefkurs für den Anleger verbunden sind, dass nämlich Spekula-

tionsgewinne erst erzielt werden, wenn der Spread durch die Kursentwicklung aufgeholt wur-

de.1506 Die Situation sei anders als bei Optionen, weil dort die am ursprünglichen Handelsplatz 

gegebene Situation durch ganz erhebliche Gebührenaufschläge verfälscht werde und erst so die 

Grundlagen eines an sich nicht aussichtslosen Geschäfts entscheidend beeinträchtigt würden.1507 

Angesichts der nicht selten hohen Kursschwankungen von „penny stocks“ blieben für den Anle-

ger auch mehr als nur theoretische Gewinnchancen.1508 

Soweit also „penny stocks“ zu den im Wesentlichen marktüblichen Bedingungen und Preisen 

des meist in den USA gelegenen Ursprungsmarktes vermittelt werden, bedarf es keiner besonde-

ren Aufklärungspflicht über die Folgen hoher Spreads zwischen Geld- und Briefkurs für den 

Anleger.1509 Erhebt der Vermittler allerdings zusätzlich hohe Provisionen oder erhält er vom 

Broker Kick-backs, und weicht so der Preis für die Transaktion erheblich vom Marktüblichen ab, 

dann lässt sich im Grunde wohl wieder ähnlich wie bezüglich der Kostenaufschläge bei Optionen 

argumentieren: Die Gewinnchance des Spekulanten wird gegenüber der am Ursprungsmarkt 

durch die unüblich hohen Kosten erheblich reduziert. 

Freilich gilt es zu beachten, dass „penny stocks“ häufig nur über einen oder wenige Broker ver-

trieben werden. Die typischerweise gegebene Marktenge bietet keine Gewähr für eine realisti-

sche Preisbildung, sondern begünstigt im Gegenteil Kursmanipulationen durch Broker und Inha-

ber großer Aktienpakete.1510 Ein informationseffizienter Markt scheint kaum gegeben, ebenso 

dürften aber auch Rückschlüsse aus dem Kurs auf die Erwartungen der übrigen Marktteilnehmer 

und die künftige Entwicklung nur unter großen Vorbehalten zu ziehen sein.1511 Das macht es – 

gegenüber den an einer Börse vorgenommenen Termingeschäften – schwieriger, dem „Original-

preis“ einen besonderen Informationswert für den Anleger beizumessen. Gleichwohl ist der vom 

                                                 
1504 Vgl. BGH, Urt. v. 22.01.1991 – XI ZR 151/89, NJW 1991, 1108 f. m. Anm. Schwark, EWiR 1991, 437 und 
Graf, WuB I G 4.-4.91; BGH, Urt. v. 05.03.1991 – XI ZR 151/89, BGH NJW 1991, 1947 f. Später hat BGH, Urt. v. 
12.03.2002 – XI. ZR 258/01, BGHZ 150, 164, 167 klargestellt, dass die geforderte schriftliche Aufklärungspflicht 
bei „penny stocks“ insbesondere der Korrektur eines durch schriftliches Informationsmaterial erweckten falschen 
Eindrucks dient. Vgl. auch OLG Düsseldorf, Urt. v. 18.05.1995 – 6 U 108/94, BB 1996, 1904; OLG Düsseldorf, 
Urt. v. 26.06.2001 – 21 U 27/01, NJW-RR 2002, 1051 f. 
1505 Im Fall BGH, Urt. v. 22.01.1991 – XI ZR 151/89, NJW 1991, 1108 war eine solche Aufklärung erfolgt. – Nach 
§ 31 Abs. 2 S. 1 Nr. 2 WpHG a.F. i.V.m. Teil B. Abschnitt 2.2.4 der Wohlverhaltensrichtlinie sind Risikohinweise 
zu „penny stocks“ mit Informationen u.a. über „die Entgelte der an der Ausführung beteiligten Wertpapierdienstleis-
tungsunternehmen“ zu erteilen. 
1506 Vgl. BGH, Urt. v. 22.01.1991 – XI ZR 151/89, NJW 1991, 1108; für eine solche Aufklärungsverpflichtung 
Rössner/Lachmair, BB 1986, 336, 339. 
1507 Vgl. BGH, Urt. v. 22.01.1991 – XI ZR 151/89, NJW 1991, 1108. 
1508 Vgl. BGH, Urt. v. 22.01.1991 – XI ZR 151/89, NJW 1991, 1108, 1109. 
1509 So war es im Fall BGH, Urt. v. 22.01.1991 – XI ZR 151/89, NJW 1991, 1108 f. 
1510 Vgl. BGH, Urt. v. 22.01.1991 – XI ZR 151/89, NJW 1991, 1108, 1109; Rössner/Lachmair, BB 1986, 336, 342. 
1511 Näher dazu oben S. 3 ff. 
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Broker gezahlte Preis bei „penny stocks“ der einzige Orientierungspunkt, da ein anderweitiger 

Handel nicht stattfindet. Es erscheint daher auch und gerade bei „penny stocks“ geboten, den 

potenziellen Anleger über hohe – direkte oder indirekte – Vermittlervergütungen transparent zu 

informieren, die das am Ursprungsmarkt übliche Maß erheblich übersteigen. Weitere erläuternde 

Hinweise auf Interpretationsmöglichkeiten des Originalpreises aus Sicht des Anlegers erscheinen 

dagegen bei „penny stocks“ nicht angebracht. Stattdessen muss sich die Aufklärung besonders 

auf die gegenüber dem normalen Aktienmarkt gesteigerten Risiken erstrecken, wie insbesondere 

die Abhängigkeit von häufig nur einem Broker als Market Maker sowie die typischerweise ge-

gebene Marktenge, die nicht stets eine realistische Preisbildung gewährleistet und Manipulatio-

nen begünstigt.1512  

Entsprechendes gilt für vorbörsliche Aktien. Auch hier fehlt es regelmäßig an einem breiten, 

effektiven Markt, und die Papiere lassen sich unter Umständen nur zu einem unangemessenen 

Preis wieder veräußern.1513 

5.8.3.3.2.4.2 Kriterien für und Vorbehalte gegen eine Übertragung 

5.8.3.3.2.4.2.1 Erhebliche Schmälerung der Gewinnchance 

Die ursprünglich zu Warenterminoptionen entwickelte Rechtsprechung, die seitens gewerblicher 

Vermittler eine besondere schriftliche Risikoaufklärung gegenüber den Anlageinteressenten for-

dert, übt eine starke „Sogwirkung“ auf andere Arten spekulativer Geschäfte aus. Vor allem was 

die Übertragung des ohnehin problematischen Schriftlichkeitserfordernisses angeht, erscheint 

eher Zurückhaltung angebracht, da das bürgerliche Recht an sich vom Grundsatz der Formfrei-

heit ausgeht.1514 

Unabhängig von der Form der Aufklärung ist ihre Begründung in inhaltlicher Hinsicht. Die Auf-

schlagsargumentation – dass nämlich hohe Anschaffungs- bzw. Vermittlungskosten die Ge-

winnchancen des Anlegers unter Umständen erheblich schmälern – lässt sich im Kern auf alle 

möglichen Anlageformen übertragen. Während die Vereitelung des Vertragszwecks „Spekulati-

on“ bzw. „Kapitalanlage“ in Form einer erheblichen Minderung bzw. eines vollständigen Aus-

schlusses der realen Gewinnchancen als aufklärungsauslösender Umstand wohl weitgehend kon-

sensfähig sein dürfte, ergibt sich die Frage, ab wann jeweils eine relevante Überteuerung vor-

liegt, die zu einer Vereitelung des Vertragszwecks in diesem Sinne führt. 

Wie dargelegt stellt insoweit der ursprüngliche Börsenpreis als Marktpreis sowie der „Kosten-

aufschlag“ darauf einen wesentlichen Bezugspunkt dar. Den Marktpreis zu kennen, ist für den 

Anleger von Bedeutung, gleich ob man von (mittelstrenger) Informationseffizienz am jeweiligen 

Markt ausgeht oder nicht: Im ersten Fall stellt der Marktpreis den momentan „richtigen“ Preis 

dar, in den alle allgemein zugänglichen Informationen eingeflossen sind, im zweiten Fall lassen 

sich aus dem Marktpreis und den Vergangenheitsdaten möglicherweise immerhin die Erwartun-

                                                 
1512 So auch BGH, Urt. v. 22.01.1991 – XI ZR 151/89, NJW 1991, 1108, 1109; Brandt, Aufklärungs- und Bera-
tungspflichten der Kreditinstitute bei der Kapitalanlage, S. 145. 
1513 Vgl. allg. LG Berlin, Urt. v. 15.10.2003 – 28 O 588/02, VuR 2004, 20, 22. 
1514 Vgl. Drygala, WM 1992, 1212, 1217 ff.; Wandt, WuB I G 4.-6.88 in Anm. zu BGH, Urt. v. 11.07.1988 – II ZR 
355/87, BGHZ 105, 108. 
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gen der übrigen Marktteilnehmer sowie die künftige Entwicklung und damit die Gewinnaussich-

ten der Anlage ablesen. Entscheidend ist in jedem Fall, dass ein transparenter, möglichst liqui-

der Markt mit vielen Teilnehmern vorliegt. Die Voraussetzungen dafür sind an der Börse ide-

al.1515 Bei börsennotierten Anlageformen kann daher in der Regel davon ausgegangen werden, 

dass der Börsenpreis den momentanen allgemeinen Marktpreis darstellt. Hat eine Anlage keinen 

Börsenpreis, dann besteht die Schwierigkeit darin, überhaupt einen echten Marktpreis ausfindig 

zu machen. Dieses Problem stellt sich etwa bei den oben erörterten „penny stocks“, weil hier die 

Markttiefe nicht immer ausreichend ist, um einen im Sinne der Aufschlagsargumentation aussa-

gekräftigen Preis zu produzieren. Der Schwerpunkt der Aufklärung liegt daher eher auf den an-

gesichts der typischerweise bestehenden Marktenge gegebenen Manipulationsmöglichkeiten und 

weniger bei Interpretationsmöglichkeiten des Preises aus Sicht des Anlegers oder der Bedeutung 

von hohen Erwerbs- bzw. Vermittlungspreisen. 

Im Kern lässt sich die Aufschlagsargumentation jedenfalls auf alle börsennotierten Anlagefor-

men übertragen und insbesondere auf börsengehandelte Aktien. Auch wenn es insoweit an einer 

Hebelwirkung fehlt, ist sicher auch dort der aktuelle Börsenkurs und die Kostentransparenz bei 

Intermediationsleistungen von großer Wichtigkeit für den (potenziellen) Anleger. Ebenso dürften 

ihn Kick-backs interessieren, die im Zusammenhang mit seinem Auftrag fließen, weil sie ein 

Indiz für überhöhte (Broker-) Gebühren sind. Eine entsprechende allgemein-zivilrechtliche vor-

vertragliche Aufklärungspflicht lässt sich im Falle hoher Aufschläge auf den Börsenpreis auch 

mit Hilfe der Aufschlagsargumentation herleiten. Nicht ohne Weiteres übertragbar ist dagegen 

die bei Optionen etc. notwendige weitergehende (schriftliche) Aufklärungspflicht des Vermitt-

lers über die Grundlagen der Anlageform, die Interpretationsmöglichkeiten des Originalpreises 

an der Börse und die Auswirkungen hoher Aufschläge. Termingeschäfte haben die Besonderheit 

der strikten Termingebundenheit. Ihnen ist damit ein besonderes Laufzeitrisiko eigen, das bei 

anderen Anlagegeschäften in dieser Form nicht gegeben ist.1516 Die durch einen Prämienauf-

schlag erhöhten Erwerbskosten, die am Markt erst einmal wieder „verdient“ werden müssen, 

erhalten durch die strenge Terminbindung im Vergleich zu anderen Anlageformen daher beson-

dere Brisanz. Aktien sind für den Anleger insofern weniger gefährlich und als Anlageform 

leichter überschaubar. Die Bedeutung des Börsenkurses von Aktien dürfte den Anlegern prinzi-

piell bekannt sein, die Auswirkung von Aufschlägen für sie leichter abschätzbar und tragbar. 

Einer erläuternden Aufklärung bedarf es daher insoweit nicht. 

Anders ist es wiederum bei „penny stocks“. Ihnen fehlt zwar das erhöhte Risiko aufgrund einer 

Termingebundenheit, wie es allen anderen oben dargestellten Geschäftsarten eigen ist, allerdings 

                                                 
1515 Hier sind im Übrigen auch Manipulationen bei der Preisermittlung weitgehend ausgeschlossen. Die einzelnen 
Schritte der Preisermittlung sind an der Börse präzise und transparent geregelt. Der Skontroführer hat sich unpartei-
isch und neutral zu verhalten, d.h., er darf das Interesse eines Kontrahenten des von ihm vermittelten Geschäfts 
gegenüber dem anderen nicht bevorzugen. Vgl. Kümpel, Bank- und Kapitalmarktrecht, Rn. 17.50 ff.; ders., WM 
2005, 1, 7. 
1516 In Rechtsprechung und Literatur ist in Bezug auf Termingeschäfte häufig von einem „Totalverlustrisiko“ die 
Rede. Gemeint ist damit ein auf die Terminbindung zurückzuführender vollständiger Verlust des Einsatzes. Natür-
lich besteht auch bei anderen Anlageformen, z.B. Aktien oder Anleihen, letztlich ein Totalverlustrisiko, es erschöpft 
sich dort aber im Insolvenzrisiko des Emittenten. 
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weisen sie wegen der beim Handel typischerweise gegebenen Marktenge ihrerseits spezifische 

Risiken auf, welche eine besondere Aufklärungspflicht erfordern. 

Auch ohne dass für eine Anlage ein Börsenpreis oder sonst ein allgemeiner Marktpreis vorliegt, 

können hohe Vermittlungsgebühren oder Kick-backs aus Sicht des Anlegers ein Indiz für einen 

unangemessenen Preis der angebotenen Anlage sein, der die Renditeaussichten der Anlage er-

heblich herabsetzt. Wann das der Fall ist und demzufolge eine Aufklärungspflicht wegen dro-

hender Vereitelung des Vertragszwecks besteht, muss für verschiedene Anlageformen jeweils 

eigenständig ermittelt werden. 

5.8.3.3.2.4.2.2 Eigenverantwortung des Anlegers 

Juristisch geht es insgesamt im Grunde um die Angemessenheit der Chance/Risiko-

Konstellation eines Anlageproduktes, die generell in Abhängigkeit von Möglichkeit und Zu-

mutbarkeit der Eigeninformation sowie Eigenverantwortung des Anlegers zu bestimmen ist.1517 

Dabei gilt es zu beachten, dass die mit der Aufschlagsargumentation begründete drohende Verei-

telung des Vertragszwecks notwendigerweise ausschließlich auf Verträge über ausgesprochene 

Anlageprodukte oder zumindest Gegenstände beschränkt bleibt, die – ausdrücklich oder konklu-

dent bzw. üblicherweise – in erster Linie zu Anlagezwecken angeboten und erworben werden. 

Nur dort ist eine Vereitelung des Vertragszweck „Kapitalanlage“ bzw. „Spekulation“ durch auf-

schlagsbedingte Gewinnchancenminderung denkbar. Ausgenommen sind daher von vornherein 

insbesondere Kauf- bzw. Vermittlungsvorgänge ohne überwiegenden Anlagecharakter, nament-

lich solche des täglichen Lebens. 

Ob jemand den Preis einer ihm angebotenen vertraglichen Leistung für angemessen hält, muss 

auch im Bereich der Kapitalanlage letztlich seiner eigenen Entscheidung vorbehalten bleiben. 

Die Motive bei Investitionsentscheidungen sind ebenso vielfältig wie das Anlegerspektrum. 

Welcher Grad an Risikoübernahme tragbar scheint, ist weithin eine individuelle Empfindung, 

vielfältig geprägt von menschlicher Natur und Anreizen, also eine Frage der persönlichen Prä-

ferenz 1518. Rechtskontrolle ist fehlplatziert, soweit sie einem Anleger das Eingehen eines riskan-

ten Geschäfts untersagen will. Ob und wie der Einzelne an den Chancen und Risiken des Kapi-

talmarktes teilnehmen möchte, muss letztlich seine eigenverantwortliche Entscheidung bleiben. 

Dem Recht fällt die Aufgabe zu, die Bedingungen für eine informierte Anlageentscheidung zu 

schaffen. Das kann und muss bisweilen durch Auferlegung einseitiger Aufklärungspflichten ge-

schehen. 

Das Problem verdeckter, das Anlagerisiko erhöhender bzw. die Renditeaussicht schmälernder 

Kosten stellt sich prinzipiell bei allen möglichen Anlageformen, vor allem in Form indirekter 

Vermittlervergütungen, die höher als die üblichen und vom Anleger erwarteten sind. Gefordert 

ist auch insoweit nicht ein generelles Verbot, sondern Transparenz durch Offenlegung gegenüber 

dem Anleger. Der Anleger kann sich dann bewusst für oder gegen eine solche Anlage entschei-

den. Inwieweit eine entsprechende Aufklärungspflicht des Vermittlers bzw. Anbieters auch für 

                                                 
1517 Vgl. Luttermann, ZIP 2001, 1901, 1904; Rollinger, Aufklärungspflichten bei Börsentermingeschäften, S. 70 f. 
1518 Vgl. Luttermann, ZIP 2001, 1901, 1906. Die ökonomische Theorie unterscheidet grundsätzlich zwischen den 
Typen der Risikoneigung, Risikoneutralität und Risikoaversion; vgl. Neus, Einführung in die Betriebswirtschaftsleh-
re, S. 458 ff. 



 

 

274 

Anlageformen des grauen Kapitalmarkts mit der Aufschlagsargumentation und der Vereitelung 

des Vertragszwecks begründet werden kann, wird im Folgenden zu untersuchen sein. 

5.8.4 Anlagegeschäfte am grauen Kapitalmarkt 

5.8.4.1 Grundlagen 

Der graue Kapitalmarkt zeichnet sich durch einen großen Formenreichtum der angebotenen An-

lagen aus.1519 Im Folgenden sollen die verbreitetsten Arten von nicht per se unseriösen Anlage-

geschäften kurz skizziert werden. Sodann wird erläutert, wo und in welcher Form dabei Innen-

provisionen, Sondervorteile für Initiatoren und generell „weiche Kosten“ auftreten. Auf der so 

geschaffenen Grundlage kann dann der Frage nachgegangen werden, ob und inwieweit Offenle-

gungspflichten bestehen. 

5.8.4.1.1 Anlagemodelle des grauen Kapitalmarktes 

Bei den hier interessierenden Anlagemodelle des grauen Kapitalmarkts lassen sich zwei Grund-

typen unterscheiden: direkte Sachanlagen und Gesellschaftsbeteiligungen. Unabhängig von der 

rechtlichen Einkleidung der Anlage sind die eigentlichen Investitionsgegenstände dabei vielfälti-

ger Art. 

Publikumspersonengesellschaften bieten meist in Form der Kommanditgesellschaft eine Betei-

ligung an ganz verschiedenen unternehmerischen Vorhaben. Ähnliches gilt auch für Gesell-

schaftsbeteiligungen in Form der (atypisch) stillen Gesellschaft.1520 Vor allem letztere sind bis-

weilen als Ansparmodelle vorzufinden, bei denen der Anleger über Jahre hinweg regelmäßig 

Einzahlungen zu erbringen hat, die dann von der Gesellschaft möglichst gewinnbringend ange-

legt werden sollen, um dem Anleger im Alter eine Zusatzrente auszahlen zu können.1521  

Von geschlossenen Fonds, die als Kommanditgesellschaft (meist GmbH & Co. KG) oder Ge-

sellschaft bürgerlichen Rechts verfasst sind, spricht man vor allem dann, wenn in Immobilien-, 

(Wind-) Energie-, Schiffs- oder Film-/Medienprojekte investiert wird.1522 Die Anleger treten 

dem Fonds unter Leistung einer entsprechenden Einlage als Gesellschafter bei; die Zahl der Ge-

sellschafter bzw. die Gesamthöhe der Einlagen ist beschränkt. Bei Kommanditgesellschaften 

wird ihre Beteiligung meist von einem Treuhandkommanditisten gehalten, um die Publizität 

bzw. den Verwaltungsaufwand einer sonst notwendigen Handelsregistereintragung jedes Kom-

manditisten zu vermeiden. In die Umsetzung des jeweiligen Investitionsprojekts sind in ver-

schiedenen Funktionen meist mehrere Gesellschaften eingeschaltet, die vom Initiator des Pro-

jekts kontrolliert werden. 

Immobilienanlagen 1523 lassen sich nicht nur über den Beitritt zu einem geschlossenen Immobi-

lienfonds tätigen, sondern auch in Form der Direktinvestition in ein entsprechendes Objekt. Eine 

                                                 
1519 Näher zum grauen Kapitalmarkt oben unter 2.2.2.3, S. 12 ff. 
1520 Dazu näher Bezzenberger/Keul, in: Riegger/Wepert (Hrsg.), Münchener Handbuch des Gesellschaftsrechts, 
Bd. 2, § 73, Rn. 28 ff. und Polzer, a.a.O., § 74. 
1521 Zu trauriger Berühmtheit ist hier in den letzten Jahren das Produkte „SecuRente“ der zusammengebrochenen 
„Göttinger Gruppe“ gelangt. 
1522 Umfassend dazu Lüdicke/Arndt/Götz, Geschlossene Fonds. 
1523 Umfassend dazu Strohm, in: Assmann/Schütze (Hrsg.), Handbuch des Kapitalanlagerechts (3. Aufl.), § 21. 
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solche Kapitalanlage wird in Form verschiedener Modelle1524 angeboten, häufig geht es dabei 

um Eigentumswohnungen, aber auch um den kleinteiligen Gewerbebau (Büros, Praxen und Lä-

den in gemischt-genutzten Anlagen). Beim Bauherrenmodell ist der Kapitalanleger selbst Bau-

herr. Er verpflichtet sich, eine noch zu erstellende Wohnung zu erwerben und daneben – ur-

sprünglich aus steuerlichen Gründen – ein Bündel von Verträgen abzuschließen, damit die zur 

Herstellung des Gebäudes notwendigen Werk- und sonstigen Leistungen erbracht werden. Das 

Gebäude wird auf einem zuvor vom Anleger (in Bruchteilsgemeinschaft) zu erwerbenden 

Grundstück gebaut. Die Abwicklung erfolgt durch einen Treuhänder. Beim Bauträgermodell 

dagegen veräußert der Bauträger das fragliche Grundstück an den Anleger mit der Maßgabe, 

dass der Bauträger verpflichtet ist, die Wohnung zu erstellen. Beim Erwerbermodell wird dem 

Anleger eine Eigentumswohnung verkauft, die durch die (rechtliche) Aufteilung einer neu er-

stellten bzw. bereits vorhandenen und renovierten sowie meist – zumindest in der Vergangenheit 

schon einmal – vermieteten Immobilie geschaffen wurde. Zusätzlich werden im Rahmen des 

Modells verschiedene, mehr oder weniger nützliche Service- und Zusatzleistungen wie die Woh-

nungsverwaltung, Mietgarantien, Mietpools etc. angeboten. 

5.8.4.1.2 Die „Schrottimmobilien“-Problematik 

Seit einigen Jahren besonders im Blickpunkt des öffentlichen Interesses stehen gescheiterte Im-

mobilienkapitalanlagen,1525 die zu einer nach wie vor anhaltenden Flut von Prozessen geführt 

haben. So hat sich neben dem Bundesgerichtshof1526 das Bundesverfassungsgericht1527 sowie 

bereits mehrfach der Europäische Gerichtshof1528 mit den Fällen „ent-täuschter“ Immobilienan-

leger bzw. finanzierender Banken aus Deutschland befassen müssen. Damit einher geht eine un-

überschaubare Zahl von rechtswissenschaftlichen Veröffentlichungen. 

Angeheizt durch die massive Steuerförderung des Bauens in Ost und West nach der deutschen 

Wiedervereinigung kam es seit Anfang der 1990er Jahre zu einem wahren Bauboom. An den 

Kapitalmärkten herrschte eine ungebremste Wachstumseuphorie.1529 Kapitalanleger wurden mit 

teilweise aggressiven Verkaufsmethoden durch Strukturvertriebe angeworben, in geschlossene 

                                                 
1524 Vgl. zu den verschiedenen Modellen näher Pause, Bauträgerkauf und Baumodelle, Rn. 4 ff., 32 ff., 1100 ff., 
1443 ff.; Reithmann, in: Reithmann/Meichssner/von Heymann, Kauf vom Bauträger, Rn. D 1 ff. Die Entwicklung 
der verschiedenen Modelle hat ihren Grund ursprünglich in den immer wieder veränderten steuerlichen Rahmenbe-
dingungen; vgl. Wagner, BB 2000, Beilage 11, S. 9 ff. 
1525 Vgl. zu den Hintergründen etwa Strohn, WM 2005, 1441; plastisch und drastisch Derleder, NZM 2006, 449 
sowie Binder, in: Hadding/Nobbe (Hrsg.), Bankrecht 2000 (2000), S. 279 ff. 
1526 Zur zeitweiligen Kontroverse zwischen II. und XI. Zivilsenat des BGH bzgl. der Rückabwicklung kreditfinan-
zierter Fondsbeitritte nach Haustürwiderrufsrecht vgl. Doehner/J. Hoffmann, ZIP 2004, 1884 ff., insb. 1892 f.; Pres-
semitteilung des BGH vom 25.04.2006, wiedergegeben in BKR 2006, 264; Derleder, NZM 2006, 449 ff.; C. Schä-
fer, DStR, 2006, 1753 ff. 
1527 Vgl. BVerfG, Beschl. v. 30.06.2005 – 2 BvR 1664/04, WM 2005, 1577; BVerfG, Beschl. v. 15.05.2007 – 1 BvR 
2347/05, WM 2007, 1170. 
1528 Vgl. EuGH, Urt. v. 13.12.2001 – Rs. C-481/99, NJW 2002, 281 („Heininger“); EuGH, Urt. v. 25.10.2005 – Rs. 
C-350/03, NJW 2005, 3551 = WM 2005, 2079 = ZIP 2005, 1959 = BB 2005, 2706 = EuZW 2005, 721 m. Anm. 
Schwintowski, EuZW 2005, 724 und Anm. Derleder, EWiR 2005, 835 („Schulte/Badenia“); EuGH, Urt. v. 
25.10.2005 – Rs. C-229/04, NJW 2006, 3555 = WM 2005, 2086 = ZIP 2005, 1965 = BB 2005, 2712 m. Anm. 
Schneider/Hellmann, BB 2005, 2714 und Anm. Derleder, EWiR 2005, 837 („Crailsheimer Volksbank“); sehr in-
struktiv zur gesamten Entwicklung und den „Missverständnissen“ zwischen EuGH und deutscher Jurisprudenz Be-
nedict, AcP 2006 (206), 56 ff. 
1529 Vgl. Derleder, NZM 2006, 449 f. 
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Immobilienfonds oder Immobiliendirektanlagemodelle zu investieren. Der Fondsbeitritt bzw. 

Erwerb der Immobilie wurde nicht selten zu 100 % durch eine Bank bzw. Bausparkasse fremdfi-

nanziert; die Finanzierung wurde durch die Anlagevermittler gleich mitvermittelt. Anlegern mit 

teilweise unterdurchschnittlichen Einkommen, die bis dato einen Immobilienerwerb nicht in Be-

tracht gezogen hatten, wurde vorgerechnet, dass sich die Immobilie durch Steuerersparnisse und 

Mieteinnahmen praktisch selbst finanziere und aufgrund der zu erwartenden Wertsteigerung in 

absehbarer Zeit mit Gewinn verkauft werden könne. 

Überkapazitäten, minderwertige Bausubstanz, schlechte Standorte etc. sowie vielfach überzoge-

ne Miet- und Immobilienwertentwicklungsprognosen führten auf breiter Front dazu, dass die 

Kalkulation nicht aufging und die Anleger bei der Bedienung ihrer Darlehen „draufzahlen“ 

mussten. Mietgarantien erwiesen sich oft nach kurzer Zeit als wertlos, weil sie von einem Funk-

tionsträgerunternehmen, in der Regel von einer mit dem gesetzlichen Mindestkapital ausgestatte-

ten GmbH gestellt wurden, die bald in Insolvenz fiel. In diesem Stadium mussten viele Anleger 

erkennen, dass sich die erworbene Immobilie, wenn überhaupt, nur deutlich unter dem 

Einstandspreis verkaufen ließ. Der Wert dieser sogenannten „Schrottimmobilien“ lag deutlich 

unter dem ursprünglichen, in der Regel weit überhöhten Erwerbspreis, weil in diesen neben ho-

hen Gewinnen der Veräußerer auch hohe Vertriebsprovisionen und andere „weiche Kosten“ ent-

halten waren. Die Schätzungen darüber, wie viele Anleger betroffen sind, reichen von 300.000 

bis zu einer Million.1530 

Die juristische Aufarbeitung der „Schrottimmobilien“-Problematik wird die deutsche Justiz vor-

aussichtlich noch eine Weile beschäftigen.1531 Gekämpft wird dabei mit ganz verschiedenen 

rechtlichen Ansätzen.1532 Im Vordergrund steht derzeit vor allem das Haustürwiderrufsrecht als 

Mittel zum Ausstieg enttäuschter Anleger.1533 Daneben werden aber auch Prospekthaftung und 

Aufklärungspflichtverletzungen geltend gemacht. In diesem Rahmen wird von getäuschten bzw. 

enttäuschten Anlegern unter anderem auf nicht offengelegte Innenprovisionen verwiesen, die 

angeblich bei den Geschäften geflossen sind. 

5.8.4.1.3 Innenprovisionen, weiche Kosten, Sondervorteile für Initiatoren, „Zwischengewin-

ne“ 

Anlageprodukte des grauen Kapitalmarkts werden in der Regel von einer Personengruppe kon-

zeptioniert und durchgeführt, die sich aus Initiatoren, Verkäufern, Treuhändern und Wirtschafts-

                                                 
1530 Vgl. Knops, in: Bub/Knieper/Metz/Winter (Hrsg.), FS Derleder (2005), S. 383 m.w.N. 
1531 Das nächste Vorabentscheidungsverfahren zur Auslegung der Haustürwiderrufsrichtlinie ist bereits beim EuGH 
anhängig, vgl. den Vorlagebeschluss des OLG Stuttgart, Beschl. v. 02.10.2006 – 6 U 8/06, NJW 2007, 379 = WM 
2006, 1997 = ZIP 2006, 1943. 
1532 Zu den verschiedenen Ansätzen aus Sicht einer finanzierenden Bank vgl. die (inhaltlich inzwischen teilweise 
durch die Rspr. überholten) Darstellungen bei Lwowski/Wunderlich, ZInsO 2005, 5 ff. und 57 ff. sowie 
Wolf/Grosserichter, in: Hopt/Früh (Hrsg.), Bankrecht 2004 (2005), S. 85 ff.; umfassend von Heymann/Merz, Ban-
kenhaftung bei Immobilienanlagen; Frisch/Münscher, Haftung bei Immobilienanlagen. 
1533 Vgl. aus der inzwischen kaum noch übersehbaren Literatur z.B. Martis, MDR 2007, 373 ff.; Jungmann, WM 
2006, 2193 ff.; Wielsch, ZBB 2006, 16 ff.; Sauer, BB 2006, 1581 ff.; speziell zu den Folgen der EuGH-Urteile in 
Sachen „Schulte/Badenia“ und „Crailsheimer Volksbank“ (s. Fn. 1528) für das deutsche Recht z.B. Häublein, NJW 
2006, 1553 ff.; Tonner/Tonner, WM 2006, 505 ff.; Lang/Rösler, WM 2006, 513 ff.; Sauer, BKR 2006, 96 ff.; Stau-
dinger, NJW 2005, 3521 ff.; Thume/Edelmann, BKR 2005, 477 ff.; Chr. Hofmann, BKR 2005, 487 ff.; J. Hoffmann, 
ZIP 2005, 1985 ff. 
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prüfern zusammensetzt, welche ihrerseits verschiedene Gesellschaften unterhalten, als deren 

Geschäftsführer oder (Mehrheits-) Gesellschafter sie fungieren1534 und die nicht selten unterein-

ander personelle und kapitalmäßige Verflechtungen aufweisen. Von der Gruppe kontrollierte 

Gesellschaften treten als Generalübernehmer, Grundstücksverkäufer mit Bauerrichtungsver-

pflichtung, Baubetreuer u.Ä. auf; außerdem erbringen solche Funktionsträgerunternehmen aus 

dem Initiatorenkreis meist eine Reihe von Leistungen bei Ausübung der Geschäftsführung einer 

Fondsgesellschaft, Organisation der Fremdfinanzierung oder Risikoabsicherung, Durchführung 

der Hausverwaltung, Stellung von Mietgarantien etc.1535 Eine wichtige Funktion wird jedoch 

regelmäßig an externe Unternehmen delegiert: die Werbung von Anlegern. Die Mehrzahl der 

Investoren verfügt nicht über eine eigene Vertriebsstruktur, mit der eine rasche Platzierung des 

Produktes am Markt sichergestellt werden könnte. Genau dies ist aber für das Gelingen des Pro-

jektes aus Initiatorensicht sehr wichtig, weil sonst hohe Vorfinanzierungskosten auflaufen, die 

die Fertigstellung des Objektes gefährden.1536 Häufig werden mit der Platzierung sogenannte 

Strukturvertriebe 1537 betraut. 

Da der Wettbewerb auf den Kapitalmärkten um das Geld der Anleger hart ist, fallen für den Ver-

trieb hohe Kosten an, die in der Regel in Form von Vertriebsprovisionen geleistet werden. Die 

Vertriebsprovisionen erreichen bei Anlagen des grauen Kapitalmarktes Größenordnungen von 15 

bis 30 % des platzierten Kapitals; vereinzelt wurden auch Provisionen bis zu 50 % gezahlt.1538 

Diese hohen Vertriebskosten werden allerdings dem Anleger gegenüber meist nicht genannt und 

demgemäß von diesem nicht direkt als Außenprovision bezahlt. Vielmehr erfolgt die Vergütung 

des Vertriebs meist von Seiten der Fondsgesellschaft bzw. des Verkäufers oder eines Unterneh-

mens aus dem Initiatorenkreis durch sogenannte Innenprovisionen, ohne dass dies dem Anleger 

offengelegt würde. Nicht selten wird auch die Provision in zwei Teile gesplittet: Der eine ist als 

Außenprovision in Form eines „Agios“ o.Ä. von meist 3 bis 6 % unmittelbar vom Anleger zu 

bezahlen, der andere – deutlich größere – Teil wird verdeckt vom Anbieter als Innenprovision 

geleistet. Bei geschlossenen Immobilienfonds erfolgt die Aufteilung (teils noch zusätzlich zu 

einer Außenprovision) auch derart, dass neben einer im Prospekt offengelegten Provisionszah-

lung seitens der Fondsgesellschaft, diese und/oder ein Unternehmen aus dem Initiatorenkreis 

(meist jenes, das die Funktion des Generalübernehmers oder Grundstücksverkäufers mit Bauer-

richtungsverpflichtung wahrnimmt) eine weitere Innenprovision gewährt.1539 Die letztere Provi-

sionsgewährung wird im Prospekt entweder gar nicht oder zumindest nicht der Höhe nach und 

nur an versteckter Stelle erwähnt; die Rede ist dann z.B. von einem „Werbekostenzuschuss“ oder 

einer „Marketingpauschale“.1540 

                                                 
1534 Vgl. V. Lang, in: Welter/Lang (Hrsg.), Handbuch der Informationspflichten im Bankverkehr, Rn. 11.207. 
1535 Vgl. Schirp/Mosgo, BKR 2002, 354 f. 
1536 Vgl. Schirp/Mosgo, BKR 2002, 354, 355; V. Lang, in: Welter/Lang (Hrsg.), Handbuch der Informationspflichten 
im Bankverkehr, Rn. 11.207. 
1537 Dazu näher oben S. 182 ff. 
1538 Vgl. Hammer, WPg 1982, 651, 658; Schirp/Mosgo, BKR 2002, 354, 355; V. Lang, in: Welter/Lang (Hrsg.), 
Handbuch der Informationspflichten im Bankverkehr, Rn. 11.208; Derleder, NZM 2006, 449, 450. 
1539 Vgl. Schirp/Mosgo, BKR 2002, 354, 355. 
1540 Vgl. V. Lang, in: Welter/Lang (Hrsg.), Handbuch der Informationspflichten im Bankverkehr, Rn. 11.208; Gal-
landi, WM 2000, 279. 
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Der Preis einer Kapitalanlage, sei es eine direkte Sachinvestition oder der Beitritt zu einem ge-

schlossenen Fonds, besteht nicht nur aus den „harten Kosten“ (z.B. für die Errichtung des Ge-

bäudes etc.) bzw. des letztlich zur Investition gelangenden Betrages. Im Preis enthalten sind 

daneben auch „weiche Kosten“ in Form von Gebühren und Vergütungen an Dritte wie Konzep-

tionskosten, Finanzierungskosten, ggf. Mietgarantie etc. und eben auch Vertriebsprovisionen.1541 

Beim Kauf einer neu erstellten Eigentumswohnung z.B. sind also die Baukosten nur ein Teil des 

Gesamtinvestitionsvolumens.1542 Ebenso fließt bei den verschiedenen Arten von geschlossenen 

Fonds und stillen Beteiligungen letztlich nur ein Teil des vom Anleger als Einlage aufzubringen-

den Betrages dem eigentlichen Investitionszweck zu. Zwar finden sich in den Prospekten in aller 

Regel Aufstellungen zu den Kosten bzw. zur Mittelverwendung, doch dienen diese häufig weni-

ger der Transparenz als der Verschleierung des tatsächlichen Ausmaßes der weichen Kosten.1543 

Innenprovisionen werden als Teil der weichen Kosten mittelbar letztlich vom Anleger getragen, 

da der leistende Anbieter sie als Kostenfaktor in den Preis der Anlage einkalkulieren wird. Um 

die Provisionsgewährung im Prospekt nicht eigens als Posten der weichen Kosten ausweisen zu 

müssen, werden sie häufig in den anderen weichen Kosten (z.B. Vergütung für Konzeption, 

Baubetreuung und sonstige Dienstleistungen), aber auch in den harten Kosten (z.B. Grundstücks- 

oder Baukosten) versteckt. Selbst wenn die Innenprovision von einem anderen Funktionsträ-

gerunternehmen aus dem Initiatorenkreis gewährt wird, trägt sie indirekt praktisch immer der 

Anleger, weil dem Funktionsträgerunternehmen zuvor entsprechende Mittel als Vergütungen 

oder „Zwischengewinne“ aus dem Erwerb und Weiterverkauf des Grundstücks an die Fondsge-

sellschaft zufließen. Auch wenn solche Vergütungen, Zwischengewinne und andere Sondervor-

teile für die Initiatoren oder mit ihnen verflochtene Unternehmen nicht zur Zahlung von Innen-

provisionen verwendet werden, ist ihre Wirkung für den Anleger die gleiche: Sie mindern den 

Anteil des vom Anleger aufgebrachten Geldbetrags, der tatsächlich in die beabsichtigte Investiti-

on fließt. 

5.8.4.2 Anwendbarkeit des WpHG auf geschlossene Fonds nach seiner Änderung durch das 

FRUG? 

Entsprechend der Vorgabe von Art. 4 Abs. 1 Nr. 18 a) MiFID wurde in § 2 Abs. 1 S. 1 Nr. 2 

WpHG n.F. bei der Begriffsdefinition von Wertpapieren ein ausdrücklicher Verweis auf Anteile 

an Personengesellschaften und sonstigen Unternehmen einbezogen. Es stellt sich daher die Fra-

ge, ob künftig auch Beteiligungen an Publikumsgesellschaften und geschlossenen Fonds unter 

das WpHG fallen und somit dann § 31d WpHG n.F. Anwendung findet. 

                                                 
1541 Marx/Schleifer, BB 2007, 258, 262, Fn. 45 definieren „weiche Kosten“ bei geschlossenen Fonds als alle Kosten, 
die nicht durch das Anlageobjekt entstehen, insbesondere Vertriebsvergütungen, Gründungskosten und ggf. Agio. 
Nach BGH, Versäumnisurteil v. 06.02.2006 – II ZR 329/04, Rn. 9, NJW 2006, 2042, 2043 = WM 2006, 905 = ZIP 
2006, 893 sind „weiche Kosten“ alle Aufwendungen außerhalb der Anschaffungs- und Herstellungskosten. Ausführ-
lich dazu Hoppe/Riedel, DB 2007, 1125 ff., wonach der Begriff „Anschaffungs- und Herstellungskosten“ in der 
Definition des BGH untechnisch zu verstehen ist. 
1542 Vgl. Loritz, WM 2000, 1831, 1836. 
1543 Vgl. etwa o.V., Capital 19/2006, S. 73 zu einem Lebensversicherungsfonds mit weichen Kosten in der Platzie-
rungsphase von laut Prospekt 9,7 %, in Wirklichkeit aber 22 %. 
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§ 2 Abs. 1 S. 1 WpHG n.F. macht für die Einstufung als Wertpapier im Sinne des  

WpHG zur Voraussetzung, dass es sich um übertragbare Wertpapiere handelt, „die ihrer Art 

nach auf den Finanzmärkten handelbar sind“. Entscheidend dafür soll nach der Gesetzesbegrün-

dung die Übertragbarkeit, Standardisierung und grundsätzliche Handelbarkeit sein.1544 Speziell 

in Bezug auf Anteile an Personengesellschaften und sonstigen Unternehmen verlangt § 2 Abs. 1 

S. 1 Nr. 2 WpHG n.F. für die Einstufung als Wertpapiere außerdem, dass sie Aktien vergleichbar 

sein müssen. Nach der Gesetzesbegründung fallen Anteile an geschlossenen Fonds in Form 

von Personengesellschaften nicht unter den Wertpapierbegriff, weil es an der Vergleichbarkeit 

zu Aktien sowie an einer Standardisierung mangele und sie in der Regel nicht geeignet seien, am 

Kapitalmarkt gehandelt zu werden.1545 Die Literatur schließt sich dem – teils mit Bedenken –

jedenfalls im Ergebnis an.1546 

Das vom deutschen Gesetzgeber angelegte Kriterium der Vergleichbarkeit mit Aktien ist in der 

MiFID in dieser Form nicht enthalten.1547 Jedoch stellt das in Art. 4 Abs. 1 Nr. 18 MiFID ge-

brauchte Tatbestandsmerkmal der Handelbarkeit am Kapitalmarkt einen unbestimmten Rechts-

begriff dar, der dem nationalen Gesetzgeber einen bestimmten Gestaltungsspielraum bei der 

Umsetzung eröffnet. Angesichts der europäischen Vorgaben wird man die im WpHG geforderte 

Vergleichbarkeit mit Aktien ausschließlich auf die mögliche Handelbarkeit an den Kapitalmärk-

ten beziehen müssen.1548 Dass die Gesetzesbegründung darauf abstellt, ob eine Verkörperung 

vorliegt, die eine Anwendung der Vorschriften zum gutgläubigen Erwerb möglich macht,1549 

kann nicht überzeugen, da bei der heute üblichen Girosammelverwahrung selbst bezüglich Akti-

en die Vorschriften des gutgläubigen Erwerbs nicht zum Tragen kommen.1550 Gleichwohl kann 

es keinen Zweifel daran geben, dass die rechtliche und praktische Fungibilität von Anteilen an 

geschlossenen Fonds hinter der von Aktien deutlich zurückbleibt, obwohl sich der Zweitmarkt 

für solche Beteiligungen in den letzten Jahren deutlich entwickelt hat.1551 Da im Übrigen ge-

schlossene Fonds in dieser Form eine deutsche Besonderheit darstellen, auf die auch nicht alle 

Regeln der MiFID bzw. des WpHG passen würden, erscheint es im Ergebnis gerechtfertigt, sie 

vom Anwendungsbereich des WpHG auszunehmen und sie stattdessen im VerkProspG einem 

eigenen Regelungsregime zu unterwerfen.1552 Eine andere Sichtweise hätte große Umwälzungen 

                                                 
1544 Vgl. näher die Gesetzesbegründung zu § 2 Abs. 1 WpHG n.F., BT-Drs. 16/4028 v. 12.01.2007, S. 53 f. 
1545 Vgl. Gesetzesbegründung zu § 2 Abs. 1 WpHG n.F., BT-Drs. 16/4028 v. 12.01.2007, S. 54; ebenso nach o.V., 
FAZ Nr. 143 v. 23.06.2006, S. 53 angeblich schon die Äußerung der Staatssekretärin Barbara Hendricks vom Bun-
desfinanzministerium während des Gesetzgebungsverfahrens. 
1546 Vgl. ausführlich Voß, BKR 2007, 45 ff., insb. 49 f. u. 53 f.; Spindler/Kasten, WM 2007, 1246; dies., WM 2006, 
1749, 1751 f. mit Zweifeln; ausführlich Volhard/Wilkens, DB 2006, 2051 ff. mit europarechtlichen Bedenken. 
1547 Die Nicht-Anwendung auf geschlossene Fonds für europarechtlich bedenklich halten daher Volhard/Wilkens, 
DB 2006, 2051 ff. 
1548 Vgl. näher Voß, BKR 2007, 45, 49 f. u. 53 f. 
1549 Vgl. Gesetzesbegründung zu § 2 Abs. 1 WpHG n.F., BT-Drs. 16/4028 v. 12.01.2007, S. 54. 
1550 Vgl. Voß, BKR 2007, 45, 51. 
1551 Vgl. Voß, BKR 2007, 45, 50 ff.; Spindler/Kasten, WM 2007, 1246; s.o. S. 15, Fn. 80. 
1552 Kritisch zur Ausnahme von geschlossenen Fonds und von Fondsvermittlern der Entschließungsantrag der Grü-
nen, BT-Drs. 16/4884 v. 28.03.2007, S. 2 u. 5, die aber selbst die Besonderheiten der Branche anerkennen und zu-
mindest eine Übergangsfrist vorsehen wollen. 
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in Deutschland zur Folge (u.a. Europarechtswidrigkeit bzw. mögliche Abschaffung des 

VerkProspG).1553 

5.8.4.3 Informationspflichten nach der MaBV 

In Bezug auf Immobiliendirektanlagen treffen einen Makler bzw. Bauträger oder Baubetreuer 

besondere öffentlich-rechtliche Informationspflichten nach der MaBV. Wer als gewerbsmäßiger 

Immobilienmakler bzw. Bauträger oder Baubetreuer gemäß § 34c Abs. 1 S. 1 Nr. 1 bzw. Nr. 4 a) 

oder b) GewO der Erlaubnis bedarf, hat nach § 11 Abs. 1 Nr. 1 bzw. Nr. 3 i.V.m. § 10 Abs. 2 

Nr. 2 a) MaBV den Auftraggeber über das von ihm für diese Tätigkeit zu entrichtende Entgelt zu 

informieren. Wie bereits dargelegt, bedeutet das jedoch keine Pflicht zur Offenlegung einer In-

nenprovision, die eben nicht direkt vom Anleger, sondern von dritter Seite an den Makler bzw. 

Bauträger oder Baubetreuer bezahlt wird. Dass wirtschaftlich in aller Regel letztlich der Anleger 

die Innenprovision trägt, ändert daran nichts, weil dem Auftraggeber nur von vornherein klarge-

macht werden soll, was er aufgrund des Vertrages an den Makler bzw. Bauträger oder Baube-

treuer zu zahlen hat.1554 

Ähnliches gilt in Bezug auf Publikumskommanditgesellschaften bzw. geschlossene Fonds. Ein 

Makler, der gewerbsmäßig den Erwerb von öffentlich angebotenen Vermögensanlagen, die für 

gemeinsame Rechnung der Anleger verwaltet werden, oder von öffentlich angebotenen Anteilen 

an einer oder von verbrieften Forderungen gegen eine Kapitalgesellschaft oder Kommanditge-

sellschaft vermittelt oder die Gelegenheit zum Abschluss solcher Verträge nachweist, bedarf 

nach § 34c Abs. 1 S. 1 Nr. 2 GewO der Erlaubnis und ist daher nach § 11 Abs. 1 Nr. 2 i.V.m. 

§ 10 Abs. 2 Nr. 2 u. Abs. 3 Nr. 6 u. 7 MaBV gegenüber dem Auftraggeber informationspflichtig. 

Wie gesehen, begründet § 10 Abs. 2 Nr. 2 a) MaBV keine Informationspflicht über etwaige In-

nenprovisionen, die der Vermittler erhält. Auch soweit § 10 Abs. 3 Nr. 7 e) MaBV als mitzutei-

lende Angabe in Bezug auf öffentlich angebotene Anteile an einer Kapitalgesellschaft oder ver-

briefte Forderungen gegen eine Kapitalgesellschaft oder Kommanditgesellschaft „sämtliche mit 

dem Erwerb verbundenen Kosten“ nennt, betrifft das ersichtlich wiederum nur solche Beträge, 

die vom Anleger unmittelbar an den Vermittler, einen Notar etc. zu entrichten sind.1555 Dagegen 

statuiert § 10 Abs. 3 Nr. 6 a) MaBV in Bezug auf sonstige öffentlich angebotene Vermögensan-

lagen, die für gemeinsame Rechnung der Anleger verwaltet werden, sowie öffentlich angebotene 

Anteile an einer Kommanditgesellschaft eine Informationspflicht des Vermittlers über „die Kos-

ten, die insgesamt jeweils von jeder Zahlung des Erwerbers abgezogen werden“. Gemeint sind 

hier diejenigen weichen Kosten, die nicht als Einlage des Anlegers der Kommanditgesellschaft 

zufließen. Hierunter fallen auch Innenprovisionen, sofern sie unmittelbar von den durch den An-

leger eingezahlten Beträgen abgezogen werden. Es wird jedoch nur ein Ausweis der insgesamt in 

Abzug gebrachten Kosten gefordert, nicht jedoch die Aufschlüsselung in einzelne Posten. Dem 

Anleger soll transparent gemacht werden, welcher Anteil der eingezahlten Beträge tatsächlich 

                                                 
1553 Vgl. Volhard/Wilkens, DB 2006, 2051, 2055. 
1554 Vgl. Marcks, in: Landmann/Rohmer, GewO, § 10 MaBV, Rn. 12 (46. EL) = ders., MaBV, § 10, Rn. 12; Braun, 
DStR 1978, 243, 244; s.o. S. 152. 
1555 Vgl. Marcks, in: Landmann/Rohmer, GewO, § 10 MaBV, Rn. 12 (46. EL) = ders., MaBV, § 10, Rn. 12; Braun, 
DStR 1978, 243, 244; s.o., S. 191. 
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Investitionszwecken zugeführt wird. Eines expliziten Ausweises von Innenprovisionen bedarf es 

hierzu nicht. 

Im Ergebnis besteht damit für gewerbsmäßige Immobilienmakler und Vermittler von Gesell-

schaftsanteilen einer Publikums-KG u.a., die vom Anlageinteressenten beauftragt werden, nach 

der MaBV keine Pflicht zur Offenlegung von Innenprovisionen. Soweit die Intermediäre nur 

vom Anbieter der Kapitalanlage mit der Vermittlung beauftragt werden, kann sich aus § 11 

Abs. 1 MaBV („[...] hat dem Auftraggeber [...]“) ohnehin keine Informationspflicht gegenüber 

dem Anleger ergeben. 

5.8.4.4 Offenlegung von Innenprovisionen: Ausgangspunkt 

Den Faktor Distribution muss der Anbieter einer Kapitalanlage ebenso wie der jedes anderen 

Produktes oder jeder anderen Dienstleistung in seine Preiskalkulation einstellen.1556 Innenprovi-

sionen sind Bestandteil der Vertriebskosten. Sie treten allerdings nur auf, wenn der Vertrieb 

nicht mit eigenem Personal erfolgt, sondern externe Dienstleister als Intermediäre eingeschaltet 

werden. Diese tragen dann Marketingkosten, die ansonsten beim Anbieter selbst anfallen wür-

den. Solche Kosten werden erfolgsbezogen über Provisionen abgegolten.1557 Die Vergütung des 

Vertriebs kann dabei direkt durch den Kunden (Außenprovision) oder aber von Anbieterseite 

(Innenprovision) erfolgen. Wirtschaftlich trägt letztlich in beiden Fällen der Kunde die Ver-

triebskosten, ein Unterschied besteht nur insofern, als sie im Falle der ausschließlichen Außen-

provision offen auf ihn abgewälzt werden, im Falle der Innenprovision dagegen unter Umstän-

den verdeckt. Die Transparenz für den Kunden ist im Falle einer Außenprovision natürlich 

größer als bei einer nicht offengelegten Innenprovision.1558 Allerdings ist die Zahlungsbereit-

schaft für Vermittlungsleistungen bei den Kunden im Allgemeinen eher gering.1559 Die hohen 

Vertriebsprovisionen für Strukturvertriebe im Bereich der Kapitalanlage lassen sich dem Anleger 

so nicht vermitteln. Nicht zuletzt, um sich kritische Nachfragen und Diskussionen zu ersparen, 

vergüten die Anbieter von Kapitalanlagen den Vertrieb daher über Innenprovision, auf die sie 

nicht hinweisen bzw. deren Höhe sie nicht nennen. Bisweilen wird angesichts der beträchtlichen 

Höhe solcher Provisionen der Vorwurf erhoben, der eigentliche Zweck vieler Anlagemodelle, 

insbesondere der als Schrottimmobilien bekannt gewordenen Immobilienanlagen, sei es aus-

schließlich, für Vertrieb und Treuhänder möglichst hohe Provisionen zu erwirtschaften.1560 Tat-

sächlich ging die Initiative zu Projekten in manchen Fällen von der Vertriebsorganisation aus, 

die sich mit einem fertigen Konzept und ausgearbeiteten Prospekten einen Bauträger suchte.1561 

Das ist für sich genommen freilich noch nicht verwerflich. Gewinnstreben und Profitmaximie-

                                                 
1556 Vgl. Loritz, WM 2000, 1831. 
1557 Vgl. V. Lang, in: Welter/Lang (Hrsg.), Handbuch der Informationspflichten im Bankverkehr, Rn. 11.208. 
1558 Aus Gründen der besseren Transparenz plädiert daher Loritz, VersR 2004, 405 f. u. 413 beim Versicherungsver-
trieb für die sog. Nettopolice, bei welcher der Intermediär eine Vergütungsvereinbarung direkt mit dem Kunden 
trifft. 
1559 Loritz, VersR 2004, 405 sieht bei den Deutschen „nach wie vor ein irrational negatives Verhältnis zu allem, was 
mit Vertriebsleistungen und den hierfür anfallenden Vergütungen zusammenhängt“. 
1560 Vgl. Frisch, in: Frisch/Münscher, Haftung bei Immobilienanlagen, Rn. 110. 
1561 Vgl. Gallandi, VuR 2002, 198, 201. 
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rung ist in der freien Marktwirtschaft nicht verboten, sondern gerade der Motor des ganzen Sys-

tems.  

In einer freien Marktwirtschaft bleibt es grundsätzlich jedem selbst überlassen, zu welchem Preis 

und mit welchen Vertriebsstrukturen er seine Produkte und Dienstleistungen auf den Markt 

bringt.1562 Ob der Vertrieb mit eigenen Kräften oder mit Hilfe eines externen Dienstleisters als 

Vertriebsmittler erfolgen soll, ist eine betriebswirtschaftliche Entscheidung. Für die Einschaltung 

von Vertriebsmittlern können die unterschiedlichsten Gründe sprechen, wie z.B. vorhandene 

Kontakte zu (potenziellen) Kunden, größere Flexibilität (weil kein eigenes Personal aufgebaut 

werden muss, das auch in „ruhigeren Zeiten“ einen „Kostenblock“ darstellt) usw. Provisionen als 

erfolgsbezogene Vergütung können als Anreizinstrument gezielt zur Steigerung des Absatzes 

eingesetzt werden. Dass die Kosten für Werbung und Vertrieb mitunter eine erhebliche Höhe 

erreichen, ist im Übrigen keine Besonderheit des „Produktes“ Kapitalanlage. Verglichen mit den 

Marketingaufwendungen ist der Materialwert bei manchen Produkten zum Teil sogar ver-

schwindend gering – man denke etwa an Parfums oder Designermarken im Modebereich. Wo 

der Vertrieb über selbständige Vertriebsmittler erfolgt, wie z.B. bei Mobilfunkverträgen oder 

herkömmlicherweise bei Pauschalreisen durch Reisebüros, sind hohe Provisionen gang und gä-

be; sie sind notwendig, damit sich das Geschäft des Intermediärs überhaupt lohnt.1563 Ein rechtli-

cher Eingriff in die Freiheit des Anbieters, demjenigen in der Vermarktungskette erhebliche Pro-

visionen zu zahlen, der für den Erfolg entscheidend ist, wäre eine drastische Einschränkung der 

freien Marktwirtschaft.1564 

Allerdings geht es darum bei der rechtswissenschaftlichen Diskussion über Innenprovisionen gar 

nicht. Ein generelles Verbot fordert nämlich insoweit niemand. Die grundsätzliche rechtliche 

Zulässigkeit von Innenprovisionszahlungen auch in beträchtlicher Höhe steht im gegenwärti-

gen Kontext außer Frage.1565 Damit ist jedoch noch keine Aussage darüber getroffen – und das 

ist die Fragestellung der vorliegenden Arbeit –, ob und gegebenenfalls inwieweit und von wem 

Innenprovisionszahlungen an Vermittler gegenüber den Kapitalanlegern als „Kunden“ offenzu-

legen sind.1566 

Gleichwohl führen prinzipielle rechtliche und ökonomische Überlegungen in der Frage der Of-

fenbarungspflicht von Innenprovisionen durchaus weiter und verhelfen zu einem Ausgangs-

punkt, von dem aus die weitere Analyse entfaltet werden kann. Wie gesehen,1567 obliegen auf-

grund der mit der Privatautonomie einhergehenden grundsätzlichen Eigenverantwortlichkeit des 

Einzelnen insbesondere bei interessengegensätzlichen Austauschverträgen, deren Paradefall der 

Kaufvertrag ist, der einen Partei nicht ohne Weiteres Aufklärungspflichten gegenüber der ande-

ren. Aus der Marktwirtschaft als herrschender Wirtschaftsordnung folgt einerseits, dass die 

Preisgestaltung grundsätzlich allein Sache des Anbieters ist, und andererseits, dass die Prüfung 

und Entscheidung, ob man diesen Preis hinsichtlich des Gebotenen für angemessen erachtet, 

                                                 
1562 Vgl. Loritz, WM 2000, 1831. 
1563 Vgl. auch die Beispiele bei Loritz, WM 2000, 1831. 
1564 Vgl. Loritz, WM 2000, 1831: „Ende der freien Marktwirtschaft“. 
1565 Insoweit ist Loritz, WM 2000, 1831 u. 1835 sowie Wagner, WM 1998, 694, 699 („Faktum interner Preiskalkula-
tion“) beizupflichten; vgl. Schirp/Mosgo, BKR 2002, 354, 357. 
1566 Vgl. Schirp/Mosgo, BKR 2002, 354, 357. 
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prinzipiell individuelle und eigenverantwortliche Entscheidung und damit auch Risiko jedes Ein-

zelnen ist. Daraus lässt sich folgern, dass der Kunde nicht über die allgemeine Marktlage und die 

Angemessenheit des Preises aus Sicht des Anbieters oder der anderen Marktteilnehmer aufge-

klärt zu werden braucht.1568 Postuliert wird, gestützt auf solche prinzipiellen Überlegungen, wei-

terhin auch, dass der Anbieter nicht über seine Preiskalkulation aufklären müsse. Dies ist aller-

dings nicht im Sinne eines generellen Geheimhaltungsrechtes o.Ä. zu verstehen – obwohl es ein 

Interesse an Geheimhaltung im Hinblick auf die Konkurrenz natürlich geben mag –, sondern 

besagt nur, dass bei interessengegensätzlichen Verträgen, insbesondere beim Kauf, der Anbieter 

bei Vertragsschluss prinzipiell nicht ungefragt die Berechnungsgrundlagen des Kaufpreises und 

damit seine Kalkulation offenzulegen hat.1569 Der Kunde kann sich freilich danach erkundigen 

und eine Aufschlüsselung des Kaufpreises fordern, die er auch zum Vertragsgegenstand erheben 

kann, sofern er darauf Wert legt.1570 Macht der Anbieter von sich aus, ohne dazu verpflichtet zu 

sein, genaue Angaben zur Kalkulation, z.B. über seine Verdienstspanne, so müssen diese wahr-

heitsgemäß sein.1571 Aus den besonderen Umständen der Vertragsverhandlungen kann sich 

schließlich für den Anbieter im Einzelfall doch einmal eine Aufklärungspflicht hinsichtlich der 

Preiskalkulation und ihrer bestimmenden Faktoren ergeben.1572 

Mit diesen für Aufklärungspflichten im Allgemeinen geltenden Grundsätzen ist auch die Diskus-

sion hinsichtlich der Frage einer Offenlegungspflichtigkeit von Innenprovisionen vorgezeichnet. 

So wird auch hier vertreten, dass eine Offenlegung vom Anbieter nicht ohne Weiteres verlangt 

werden könne. Als Teil des Kaufpreises brauche der Verkäufer einer bestehenden Immobilie 

über Innenprovisionen grundsätzlich nicht aufzuklären, weil die Prüfung der Angemessenheit 

des Preises Sache und Risiko des Käufers sei.1573 Inwieweit diese Aussage sowie die anderen 

dargestellten Grundsätze bzgl. Innenprovisionen bei der Kapitalanlage am grauen Kapitalmarkt 

möglicherweise Ausnahmen erfahren, soll im Folgenden untersucht werden. Dabei wird sich 

auch zeigen, ob für das „Produkt“ Kapitalanlage gegenüber anderen Gütern Besonderheiten zu 

gelten haben. 

                                                                                                                                                             
1567 S.o., u.a. S. 23 u. 24. 
1568 A.A. OLG Bremen, Urt. v. 14.03.1963 – 2 U 68/62, NJW 1963, 1455, 1457 f., das den „angemessenen“ Preis 
letztlich durch einen Sachverständigen ermitteln lässt. Das Urteil ist singulär geblieben und einhellig auf Ablehnung 
gestoßen; vgl. etwa Bartholomeyczik, AcP 166 (1966), 30, 49; Wacke, ZRG Rom. Abt. 1977, 184, 211; Werres, 
Aufklärungspflichten in Schuldverhältnissen und deren Grenzen, S. 124 f. 
1569 Vgl. BGH, Urt. v. 01.04.1981 – VIII ZR 51/80, NJW 1981, 2050; BGH, Urt. v. 13.07.1983 – VIII ZR 142/82, 
NJW 1983, 2493, 2494; BGH, Urt. v. 14.03.1991 – VII ZR 342/89, BGHZ 114, 87, 90; auch BHG, Urt. v. 
04.06.1997 – VIII ZR 312/96, WM 1997, 1904, 1905; vgl. Werres, Aufklärungspflichten in Schuldverhältnissen und 
deren Grenzen, S. 123 ff. 
1570 Vgl. BGH, Urt. v. 01.04.1981 – VIII ZR 51/80, NJW 1981, 2050. 
1571 Vgl. BGH, Urt. v. 22.01.1964 – VIII ZR 103/62, NJW 1964, 811. 
1572 Vgl. BGH, Urt. v. 01.04.1981 – VIII ZR 51/80, NJW 1981, 2050. 
1573 Vgl. BGH, Urt. v. 14.03.2003 – V ZR 308/02, NJW 2003, 1811 f. = WM 2003, 1686 = ZIP 2003, 1355 m. zust. 
Anm. Himmelmann, EWiR 2003, 681, 682; BGH, Urt. v. 13.10.2006 – V ZR 66/06, Rn. 7 ff., WM 2007, 174, 175 = 
NJW 2007, 1874; OLG Stuttgart, Urt. v. 15.02.1996 – 13 U 77/95, n.v.; OLG Stuttgart, Urt. v. 25.02.1999 – 11 U 
31/98, OLGReport 1999, 386, 389, das aber in concreto (bei einem erst in der Planung befindlichen Objekt) eine 
Angabepflicht im Prospekt bejaht; OLG Köln, Urt. v. 29.10.1999 – 3 U 156/99, WM 2000, 127, 129 = ZfIR 2000, 
27 m. Anm. Habe, ZfIR 2000, 31 f.; OLG Hamm, Urt. v. 18.04.2002 – 22 U 162/01, OLGReport 2002, 415, 418 = 
NZM 2002, 966, wo ergänzend auf die „im Rahmen bleibende“ Höhe von 9 % abgestellt wurde; Blankenstein, NZM 
2002, 145, 146 f.; Aufklärungspflicht des Verkäufers offen gelassen von LG Dortmund, Urt. v. 15.12.2006 – 3 O 
149/05, 3 O 799/04, 3 O 180/05, 3 O 159/05, sämtlich n.v. 
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5.8.4.5 Offenlegungspflicht nach den Grundsätzen der Prospekthaftung (i.e.S.) 

Eine Besonderheit gegenüber anderen Gütern stellt das beim „Produkt“ Kapitalanlage eingrei-

fende Rechtsinstitut der Prospekthaftung dar.1574 Es fragt sich, ob und inwieweit in einem Pros-

pekt, mit dem für eine Anlage am grauen Kapitalmarkt geworben wird, Innenprovisionen als Teil 

der weichen Kosten sowie Sondervorteile für Initiatoren und „Zwischengewinne“ offengelegt 

werden müssen. 

5.8.4.5.1 Zweispurigkeit der Prospekthaftung (i.e.S.) am grauen Kapitalmarkt 

Grundsätzliches zum Rechtsinstitut der Prospekthaftung mit ihrer herkömmlichen und im Be-

reich des grauen Kapitalmarkts teilweise nach wie vor fortbestehenden Zweispurigkeit wurde 

bereits ausgeführt. Es kann insoweit nach oben verwiesen werden.1575 

5.8.4.5.1.1 Prospekthaftung nach VerkProspG 

§ 8f Abs. 1 VerkProspG statuiert eine Prospektveröffentlichungspflicht des Anbieters für „im 

Inland öffentlich angebotene, nicht in Wertpapieren im Sinne des Wertpapierprospektgesetzes 

verbriefte Anteile, die eine Beteiligung am Ergebnis eines Unternehmens gewähren, für Anteile 

an einem Vermögen, das der Emittent oder ein Dritter in eigenem Namen für fremde Rechnung 

hält oder verwaltet (Treuhandvermögen), oder für Anteile an sonstigen geschlossenen Fonds“ 

(„Vermögensanlagen“). Erfasst wird damit ein großer Teil der Anlagen des grauen Kapitalmark-

tes, u.a.1576 Anteile an Kommanditgesellschaften und an Gesellschaften bürgerlichen Rechts (ge-

schlossene Fonds) sowie stille Beteiligungen. Nicht erfasst werden direkte Sachanlagen1577 wie 

etwa der Erwerb einer Eigentumswohnung zu Anlagezwecken. Der Begriff „Treuhandvermö-

gen“ im Sinne der Vorschrift bezieht sich sowohl auf die sog. echte Treuhand, bei der der Treu-

händer Rechtsinhaber wird, als auch auf die sog. unechte Treuhand („Verwaltungstreuhand“), 

bei der der Treugeber Rechtsinhaber bleibt und der Treuhänder das Treugut nur im eigenen Na-

men im Interesse des Treugebers verwaltet.1578 

§ 13 Abs. 1 VerkProspG ordnet durch einen modifizierenden Verweis auf §§ 44 bis 47 BörsG 

eine Haftung der Prospektverantwortlichen an, wenn für die Beurteilung einer Vermögensanlage 

wesentliche Angaben in einem Verkaufsprospekt unrichtig oder unvollständig sind. Gemäß § 8g 

Abs. 1 S. 1 VerkProspG muss ein Verkaufsprospekt alle tatsächlichen und rechtlichen Anga-

ben enthalten, die notwendig sind, um dem Publikum eine zutreffende Beurteilung des Emit-

                                                 
1574 Vgl. aber Lehmann, Vertragsanbahnung durch Werbung, S. 342 ff. und ders., NJW 1981, 1233 ff., der die Pros-
pekthaftung als Haftung für Werbeangaben versteht und eine vergleichbare Haftung auch bei anderen Produkten 
statuieren möchte. 
1575 S.o. unter 4, S. 49 ff. 
1576 Zum Anwendungsbereich gehören z.B. auch GmbH- und Genossenschaftsanteile, sowie Beteiligungen an aus-
ländischen Unternehmen; vgl. im Einzelnen die Begr. des RegE zu § 8f Abs. 1 VerkProspG, BT-Drs. 15/3174 v. 
24.05.2004, S. 42; Fleischer, BKR 2004, 339, 340; Keunecke, Prospekte im Kapitalmarkt, Rn. 313. 
1577 Vgl. auch „IDW-Standard: Grundsätze ordnungsmäßiger Beurteilung von Verkaufsprospekten über öffentlich 
angebotene Vermögensanlagen (IDW S 4)“ vom 18.05.2006, Abschnitt 1., Rn. 2 (abgedruckt in IDW (Hrsg.), IDW 
S 4 (2006); WPg 2006, 919; FN-IDW 2006, 489); noch deutlicher die Formulierung in der Entwurfsfassung IDW 
ES 4 vom 07.07.2005 (abgedruckt in WPg 2005, 903); Keunecke, Prospekte im Kapitalmarkt, Rn. 388. 
1578 Vgl. Ziff. 1. des „Auslegungsschreiben der Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) zur Pros-
pektpflicht für Vermögensanlagen-Verkaufsprospekte“ vom 30.06.2005 [abrufbar unter www.bafin.de]; Keunecke, 
Prospekte im Kapitalmarkt, Rn. 314. 



 

 

285 

tenten und der Vermögensanlage zu ermöglichen. Bezüglich des Inhalts und des Aufbaus eines 

Verkaufsprospektes gibt § 8g Abs. 2 VerkProspG eine Verordnungsermächtigung. Auf dieser 

Grundlage legt die Vermögensanlagen-Verkaufsprospektverordnung (VermVerkProspV)1579 

im Einzelnen fest, welche Angaben in einem Verkaufsprospekt zu machen sind. Nach § 2 Abs. 1 

S. 2 VermVerkProspV muss ein Verkaufsprospekt mindestens die nach der VermVerkProspV 

vorgeschriebenen Angaben enthalten.1580 Um eine zutreffende Beurteilung der Vermögensanlage 

zu ermöglichen, können darüber hinaus jedoch weitere Angaben erforderlich sein.1581 Der Ver-

kaufsprospekt muss insgesamt in einer Form abgefasst sein, die sein Verständnis und seine Aus-

wertung erleichtert (§ 2 Abs. 1 S. 3 VermVerkProspV). 

Laut § 4 S. 1 Nr. 12 VermVerkProspV ist in einem Prospekt anzugeben, „in welcher Gesamthö-

he Provisionen, insbesondere Vermittlungsprovisionen oder vergleichbare Vergütungen, geleistet 

werden“. Der Begriff der Vermittlungsprovision soll dabei nach der Verordnungsbegründung des 

Finanzministeriums in einem weiten Sinne zu verstehen sein und insbesondere für den Vertrieb 

der Vermögensanlage gezahlte Innenprovisionen umfassen.1582 Dieses Verständnis legt auch der 

Wortlaut der Vorschrift nahe, weil hier die Rede von der „Gesamthöhe“ von geleisteten Provisi-

onen ist, aber – anders als z.B. in § 10 Abs. 2 Nr. 2 a) MaBV – nicht darauf abgestellt wird, von 

wem die Provisionen gezahlt werden. Das Finanzministerium führt in der Verordnungsbegrün-

dung aus, dass die Angabe der insgesamt geleisteten Provisionen für eine zutreffende Beurtei-

lung der Werthaltigkeit und Rentabilität der Vermögensanlage bedeutend sei.1583 

Für eine Interpretation von § 4 S. 1 Nr. 12 VermVerkProspV, die Innenprovisionen mit einbe-

zieht, spricht sich auch das Institut der Wirtschaftsprüfer in Deutschland e.V. (IDW) aus. Das 

IDW legt in dem „IDW-Standard: Grundsätze ordnungsmäßiger Beurteilung von Verkaufs-

prospekten über öffentlich angebotene Vermögensanlagen (IDW S 4)“ vom 18.05.20061584 die 

Berufsauffassung dar, die Wirtschaftsprüfer – unbeschadet ihrer Eigenverantwortung – als Stan-

dard einer Prospektprüfung zugrundelegen sollen (vgl. IDW S 4, Abschnitt 1., Rn. 4). Der IDW 

S 4 samt seinen Anlagen interpretiert und konkretisiert die Vorgaben der VermVerkProspV.1585 

In Abschnitt 3.4. der Anlage 1 zum IDW S 4 heißt es in Bezug auf § 4 S. 1 Nr. 12 Verm-

                                                 
1579 Verordnung über Vermögensanlagen-Verkaufsprospekte (Vermögensanlagen-Verkaufsprospektverordnung – 
VermVerkProspV) vom 16.12.2004 (BGBl. I, S. 3464); vgl. dazu im Einzelnen Moritz/Grimm, BB 2005, 337 ff.; 
Verfürth/Grunenberg, DB 2005, 1043 ff. 
1580 Gem. § 15 Abs. 2 Nr. 1 VermVerkProspV kann von einzelnen nach der VermVerkProspV an sich erforderlichen 
Angaben im Prospekt abgesehen werden, wenn sie nur von geringer Bedeutung und nicht geeignet sind, die Beurtei-
lung der Vermögens-, Finanz- und Ertragslage und der Entwicklungsaussichten des Emittenten zu beeinflussen. Von 
einzelnen Angaben kann außerdem gem. § 15 Abs. 2 Nr. 2 VermVerkProspV dann abgesehen werden, wenn die 
Verbreitung der Angaben dem Emittenten erheblichen Schaden zufügt, sofern die Nichtveröffentlichung das Publi-
kum nicht über die für die Beurteilung der Vermögensanlage wesentlichen Tatsachen und Umstände täuscht. 
1581 Vgl. Begr. des Bundesfinanzministeriums vom Dezember 2004 zu § 2 Abs. 1 VermVerkProspV, S. 2. 
1582 Vgl. Begr. des Bundesfinanzministeriums vom Dezember 2004 zu § 4 S. 1 VermVerkProspV, S. 4; auch Keun-
ecke, Prospekte im Kapitalmarkt, Rn. 353. 
1583 Vgl. Begr. des Bundesfinanzministeriums vom Dezember 2004 zu § 4 S. 1 VermVerkProspV, S. 4; auch Keun-
ecke, Prospekte im Kapitalmarkt, Rn. 353. 
1584 Abgedruckt in IDW (Hrsg.), IDW S 4 (2006) und WPg 2006, 919 ff. (ohne Anlagen) sowie FN-IDW, 2006, 
489 ff.; Hervorhebung vom Verf. 
1585 Vgl. insb. die Abschnitte 3. u. 4. der Anlage 1 zum IDW S 4; Marx/Schleifer, BB 2007, 258, 260; im Einzelnen 
Keunecke, Prospekte im Kapitalmarkt, Rn. 388 ff. mit einer tabellarischen Gegenüberstellung von Verm-
VerkProspV, IDW S 4 a.F. und der Entwurfsfassung IDW ES 4 vom 07.07.2005. 
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VerkProspV: „Neben den im Investitionsplan genannten Provisionen des Emittenten sind auch 

von Dritten zu zahlende und dem Anbieter bekannte Provisionen jeglicher Art anzugeben. Dies 

gilt insbesondere für Vertriebsprovisionen (z.B. sog. Innenprovisionen) und Provisionen zur Be-

schaffung des Anlageobjekts. Die Provisionen sind in geeigneter Weise aufzugliedern.“ Diese 

Anforderungen gehen offensichtlich über diejenigen der VermVerkProspV hinaus, da eine Auf-

gliederung der Provisionen dort gerade nicht verlangt wird, vielmehr die Angabe der „Gesamt-

höhe“ genügt. 

Die Auslegung von § 4 S. 1 Nr. 12 VermVerkProspV muss sich letztlich an der Generalklausel 

des § 2 Abs. 1 S. 1 VermVerkProspV wie der Vorgabe von § 8g Abs. 1 S. 1 VerkProspG orien-

tieren. Danach muss der Verkaufsprospekt über alle tatsächlichen und rechtlichen Verhältnisse 

Auskunft geben, die für die Beurteilung der angebotenen Vermögensanlage (und des Emittenten) 

notwendig sind. Die Frage ist also, ob und inwieweit die Information über Innenprovisionen zu 

diesen Umständen gehört. Bevor dem ausführlich nachgegangen wird, soll noch kurz auf Vor-

schriften der VermVerkProspV eingegangen werden, die (möglicherweise) Prospektangaben 

über weiche Kosten, über Sondervorteile für Gründungsgesellschafter und Initiatoren sowie 

„Zwischengewinne“ fordern. Soweit die jeweiligen Vorschriften der VermVerkProspV von ih-

rem Wortlaut her nicht eindeutig entsprechende Prospektangaben vorschreiben, gilt hier freilich 

das Gleiche wie in Bezug auf Innenprovisionen: Ob eine Prospektierungspflicht besteht, ergibt 

sich letztlich aus der Generalklausel des § 2 Abs. 1 S. 1 VermVerkProspV bzw. § 8g Abs. 1 S. 1 

VerkProspG. 

Eine Aufgliederung der voraussichtlichen Gesamtkosten des Anlageobjekts, die insbesondere 

Anschaffungs- und Herstellungskosten sowie sonstige Kosten ausweist, verlangt § 9 Abs. 2 Nr. 9 

VermVerkProspV. In Abschnitt 3.9. der Anlage 1 zum IDW S 4 wird zudem gefordert, bei der 

Aufgliederung der Gesamtkosten „die darin enthaltenen Vergütungen an den Anbieter oder mit 

ihm verflochtenen [sic!] Personen oder Unternehmen ihrer Art nach und mindestens mit ihrem 

vorgesehenen Gesamtbetrag zu nennen“. Im Prospekt ist also eine Kostenaufstellung anzugeben, 

aus der sich der Anteil weicher Kosten ablesen lässt. Zusätzlich zu einem solchen Investitions- 

und Finanzierungsplan wird in Abschnitt 4.1.2. der Anlage 1 zum IDW S 4 ein komprimierter 

Mittelverwendungsplan für die Investitionsphase (jeweils absolut, in Prozent des Gesamtauf-

wands, in Prozent des Eigenkapitals ggf. inklusive Agio) verlangt, der nach einer bestimmten 

vorgegeben Gliederung darzustellen ist, welche u.a. zwischen Vergütungen und Nebenkosten der 

Vermögensanlage unterscheidet1586. Der IDW S 4 fordert außerdem, die das Anlageobjekt selbst, 

seine Herstellung oder seinen Erwerb, seine Finanzierung, Nutzung oder Verwertung betreffen-

den wesentlichen vertraglichen Beziehungen zu nennen und zu erläutern; zum darzustellenden 

                                                 
1586 Vgl. speziell für Immobilienanlagen auch Abschnitt Zu 4.1.2. der Anlage 2 zum IDW S 4: Die Kosten der Inves-
titionsphase sind bei Immobilien zu unterteilen in Aufwand für den Erwerb oder die Herstellung des Anlageobjekts 
einschließlich Nebenkosten (Kosten des Grund und Bodens sowie anteilige Erwerbsnebenkosten; Anschaffungs- 
bzw. Herstellungskosten des Gebäudes und der Außenanlagen, unterteilt nach reinen Baukosten und Baunebenkos-
ten bzw. aktivierten Finanzierungskosten), fondsabhängige Kosten (Vergütungen, Nebenkosten der Vermögensanla-
ge) und Sonstiges. „Die jeweiligen Kostengruppen sind so aufzugliedern, dass die Entgelte für die wesentlichen 
Leistungsarten (z.B. Treuhandtätigkeit, Konzeptionskosten, Architektenleistung, Baubetreuung, Baukostengaran-
tien, Finanzierungsvermittlung, Bürgschaften, Zinsgarantien, Steuerberatung, Vermittlung von Mietern, Mietgaran-
tien, Vermittlung des Eigenkapitals etc.) erkennbar sind.“ 
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wesentlichen Inhalt solcher Verträge gehören in der Regel vereinbarte Leistungen und Vergü-

tungen, hinweispflichtig sind insbesondere Vereinbarungen über Provisionen, Kommissionen, 

Rabatte oder sonstige Rückgewähr, die nicht dem Anlageobjekt zugute kommen, Kompensati-

onsgeschäfte oder Ergebnisbeteiligungen (vgl. Abschnitt 4.2.1. und 4.4. der Anlage 1 zum IDW 

S 4). Bei Immobilien kommen als Verträge, deren wesentlicher Inhalt im Prospekt darzustellen 

ist, insbesondere Verträge über die Herstellung des Anlageobjekts (Generalunternehmer-, Gene-

ralübernehmerverträge) und Finanzierungsvermittlungsverträge in Betracht (Abschnitt Zu 4.2.1. 

der Anlage 2 zum IDW S 4). 

§ 7 Abs. 1 S. 1 Nr. 3 VermVerkProspV zielt auf Sondervorteile für Gründungsgesellschafter 

ab, wenn er vorschreibt, „Gewinnbeteiligungen, Entnahmerechte und den Jahresbetrag der sons-

tigen Gesamtbezüge, insbesondere der Gehälter, Gewinnbeteiligungen, Aufwandsentschädigun-

gen, Versicherungsentgelte, Provisionen, Nebenleistungen jeder Art, die den Gründungsgesell-

schaftern außerhalb des Gesellschaftsvertrages insgesamt zustehen“ im Prospekt offenzulegen. 

All diese schmälern schließlich den Gewinnanteil der Anleger.1587 Einen ähnlichen Hintergrund 

hat die Verpflichtung, sämtliche Vergütungen der Leitungs- und Aufsichtsgremien der Anlage-

gesellschaft im Prospekt offenzulegen: Nach § 12 Abs. 1 Nr. 2 VermVerkProspV sind außerdem 

die den Mitglieder der Geschäftsführung des Vorstandes, Aufsichtsgremien und Beiräte des E-

mittenten insgesamt für das letzte abgeschlossene Geschäftsjahr gewährten Gesamtbezüge, ins-

besondere Gehälter, Gewinnbeteiligungen, Aufwandsentschädigungen, Versicherungsentgelte, 

Provisionen und Nebenleistungen jeder Art, getrennt nach Geschäftsführung oder Vorstand, 

Aufsichtsgremien und Beiräten zu nennen. § 12 Abs. 4 VermVerkProspV erstreckt diese Pflicht 

auch auf Personen, die an sich nicht in den Kreis der angabepflichtigen Personen fallen würden, 

die aber die Herausgabe oder den Inhalt des Prospektes oder die Abgabe oder den Inhalt des An-

gebots der Vermögensanlage wesentlich beeinflusst haben.1588 

Noch weiter geht die Pflicht zur Offenlegung von kapitalmäßigen und personellen Verflech-

tungen zwischen den Projektbeteiligten. Auch ohne konkrete Geldflüsse stellen solche Verflech-

tungen eine wichtige Information für den Anleger dar, weil sie für den Anleger nachteilige Inte-

ressenkollisionen begründen können1589. § 7 Abs. 2 VermVerkProspV verlangt deshalb, den Um-

fang der unmittelbaren oder mittelbaren Beteiligungen der Gründungsgesellschafter an anderen 

Projektbeteiligten (Vertrieb, Fremdkapitalgeber, Lieferanten, Werkunternehmer und 

Dienstleister) offenzulegen. Gemäß § 12 Abs. 2 VermVerkProspV muss im Prospekt auf Tätig-

keiten der Mitglieder der Geschäftsführung oder des Vorstandes, von Aufsichtsgremien und Bei-

räten des Emittenten für andere Projektbeteiligte hingewiesen werden; § 12 Abs. 4 Verm-

VerkProspV dehnt diese Angabepflicht wiederum auf ansonsten nicht erfasste Initiatoren und 

Hinterleute aus. 

Die Angabe von „Zwischengewinnen“, die ein eingeschaltetes Unternehmen durch den Erwerb 

und die Weiterveräußerung des Fondsgrundstücks erzielt, werden in der VermVerkProspV und 

                                                 
1587 Vgl. Begr. des Bundesfinanzministeriums vom Dezember 2004 zu § 7 Abs. 1 VermVerkProspV, S. 5. 
1588 Vgl. näher zu dieser Auffangregelung die Verordnungsbegründung des Bundesfinanzministeriums vom Dezem-
ber 2004 zu § 12 Abs. 4 VermVerkProspV, S. 8. 
1589 Vgl. Begr. des Bundesfinanzministeriums vom Dezember 2004 zu § 7 Abs. 2 VermVerkProspV, S. 6 und zu 
§ 12 Abs. 2 VermVerkProspV, S. 8. 
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im IDW S 4 nicht ausdrücklich als offenlegungspflichtig genannt. Unter die zu nennenden Ver-

gütungen und Sondervorteilen lassen sie sich nicht unmittelbar subsumieren. Explizit verlangt 

wird neben der Offenlegung entsprechender Verflechtungen lediglich die Darstellung des Ver-

kaufs von der Projektgesellschaft an die Fondsgesellschaft, nicht aber der vorhergehende Erwerb 

des Grundstücks am freien Markt. Eine diesbezügliche Offenlegungspflicht könnte nur direkt aus 

der Generalklausel des § 2 Abs. 1 S. 1 VermVerkProspV bzw. § 8g Abs. 1 S. 1 VerkProspG ab-

geleitet werden. 

5.8.4.5.1.2 Herkömmliche allgemein-zivilrechtliche Prospekthaftung i.e.S. 

Die herkömmliche, von der Rechtsprechung praeter legem entwickelte allgemein-zivilrechtliche 

Prospekthaftung i.e.S. wird durch die Prospekthaftung nach dem VerkProspG verdrängt, soweit 

deren Anwendungsbereich reicht. Außerhalb dieses Bereiches bleibt die allgemein-

zivilrechtliche Prospekthaftung i.e.S. jedoch nach wie vor anwendbar;1590 dies betrifft vor allem 

direkte Sachanlagen und gerade auch zahlreiche Schrottimmobilienfälle1591 von zu Anlagezwe-

cken erstandenen Eigentumswohnungen, soweit diese mithilfe eines Prospektes vertrieben wer-

den bzw. wurden.1592 Sämtliche zum Thema Innenprovisionen bislang veröffentlichte Rechtspre-

chung bezieht sich ebenfalls, soweit Prospekthaftungsgrundsätze herangezogen werden, (noch) 

auf die herkömmliche bürgerlich-rechtliche Prospekthaftung i.e.S. 

Zwar besteht im Anwendungsbereich der bürgerlich-rechtlichen Prospekthaftung keine Rechts-

pflicht zur Veröffentlichung eines Prospektes, tatsächlich sind Prospekte jedoch aus Marketing-
1593 und Haftungsgründen weit verbreitet; bisweilen ist von einer faktischen Prospektpflicht die 

Rede.1594 Gerade in den gerichtsnotorischen Eigentumswohnungs-Schrottimmobilienfällen er-

folgte der Vertrieb allerdings nicht selten ohne ausführlichen Verkaufsprospekt, stattdessen an-

hand mündlicher Vorstellung unter Verwendung eines persönlichen Berechnungsbeispiels. 

Nach der allgemein-zivilrechtlichen Prospekthaftung i.e.S. ist Voraussetzung einer Haftung, dass 

zur Werbung von Anlegern ein Prospekt verwendet wird, der schuldhaft in wesentlichen Punkten 

unrichtig oder unvollständig ist.1595 Ein Anleger darf erwarten, dass der Prospekt ihn über alle 

Umstände, die für die Anlageentscheidung von wesentlicher Bedeutung sind oder sein kön-

nen, sachlich richtig und vollständig unterrichtet.1596 Die Haftung trifft als Prospektverantwort-

                                                 
1590 S.o., S. 54. 
1591 Die herkömmliche allgemein-zivilrechtliche Prospekthaftung i.e.S. war nach der höchstrichterlichen Rspr. so-
wohl auf das Bauherrenmodell (grundlegend BGH, Urt. v. 31.05.1990 – VII ZR 340/88, BGHZ 111, 314) sowie am 
sog. Hamburger Modell orientierte Mischmodelle (BGH, Urt. v. 26.09.1991 – VII ZR 376/89, BGHZ 115, 213, 218) 
anwendbar, als auch auf Erwerber- und Bauträgermodelle (BGH, Urt. v. 31.05.1990 – VII ZR 340/88, BGHZ 111, 
314, 317 f.; BGH, Urt. v. 25.10.1990 – VII ZR 284/88, NJW-RR 1991, 217; BGH, Urt. v. 07.09.2000 – VII ZR 
443/99, BGHZ 145, 121, 124 ff.); vgl. Siol, DRiZ 2003, 204, 205. 
1592 Vgl. Keunecke, Prospekte im Kapitalmarkt, Rn. 388 u. 494 ff.; auch IDW S 4, Abschnitt 1., Rn. 2; noch deutli-
cher die Formulierung in der Entwurfsfassung IDW ES 4; Gross, in: IDW (Hrsg.), IDW S 4 (2006), Vorwort [ohne 
Seitenangabe]. 
1593 Vgl. beispielsweise die Gestaltungsratschläge für Bauträgerprospekte als „1a-Verkaufsinstrument“ bei Karcher, 
BTR 2004, 155 ff. 
1594 Vgl. etwa Siol, DRiZ 2003, 204, 206; Thode, in: Reithmann/Meichssner/von Heymann, Kauf vom Bauträger, 
Rn. N 32. 
1595 Vgl. zur bürgerlich-rechtlichen Prospekthaftung i.e.S. näher Assmann, in: Assmann/Schütze (Hrsg.), Handbuch 
des Kapitalanlagerechts (3. Aufl.), § 6, insb. Rn. 66 ff.; Kouba, VersR 2004, 570 ff.; Siol, DRiZ 2003, 204 ff. 
1596 Vgl. BGH, Urt. v. 06.10.1980 – II ZR 60/80, BGHZ 79, 337, 344. 
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liche alle das Management bildenden oder beherrschenden Initiatoren, Gestalter, Gründer sowie 

die für die Prospektherausgabe verantwortliche „eigentliche Leitungsgruppe“, weiter die „maß-

geblichen Hintermänner“, gleich ob sie nach außen in Erscheinung getreten sind oder nicht, so-

wie schließlich als Garanten insbesondere berufliche Sachkenner wie Wirtschaftsprüfer, Steuer-

berater, Rechtsanwälte oder Sachverständige, sofern und soweit sie durch ihr nach außen in Er-

scheinung tretendes Mitwirken am Prospekt einen besonderen Vertrauenstatbestand geschaffen 

haben.1597  

Soweit ein Prospekt beim Vertrieb einer Kapitalanlage Verwendung findet, stellt sich die Frage, 

ob und inwieweit darin Innenprovisionen bzw. weiche Kosten generell offengelegt werden müs-

sen. Einen Anhaltspunkt gibt hierbei der bereits vorgestellte IDW S 4, der nicht nur für Vermö-

gensanlagen i.S.v. § 8f Abs. 1 VerkProspG, sondern auch für direkte Beteiligungen an Anlage-

objekten gilt1598 und der eine detaillierte Offenlegung von Innenprovisionen und weichen Kosten 

im Prospekt fordert1599. Tatsächlich erscheint, zumindest was die Anforderungen an den Pros-

pektinhalt angeht, ein möglichst weitgehender Gleichlauf zwischen allgemein-zivilrechtlicher 

Prospekthaftung i.e.S. und der Prospekthaftung nach VerkProspG wünschenswert. Der Schlüssel 

hierzu liegt in dem gemeinsamen Obersatz, der den notwendigen Prospektinhalt für beide Arten 

der Prospekthaftung generalklauselartig formuliert. 

5.8.4.5.1.3 Gemeinsame „Formel“: vollständige, richtige und transparente Information über 

alle für die Anlageentscheidung wesentlichen Umstände im Prospekt 

Sowohl nach den Grundsätzen der bürgerlich-rechtlichen Prospekthaftung i.e.S.,1600 als auch 

nach § 8g Abs. 1 S. 1 VerkProspG und § 2 Abs. 1 VermVerkProspV wird im Prospekt vollstän-

dige, richtige und transparente Information über alle für die Anlageentscheidung wesentlichen 

Umstände gefordert. 

Die Frage, wann ein hinreichender Grad an Klarheit der Information erreicht ist, hängt dabei 

auch vom Empfängerhorizont und damit vom Adressatenkreis, dessen Vorbildung, Informati-

onsstand und Verständnismöglichkeiten ab. § 8g Abs. 1 S. 1 VerkProspG sieht allgemein „das 

Publikum“ als Adressat eines Verkaufsprospektes. Gemeint ist damit das Anlegerpublikum, für 

das die entsprechende Vermögensanlage ausdrücklich angeboten wird oder potenziell interessant 

ist. Nach Abschnitt 2.2., Rn. 15, IDW S 4 ist die „Sicht eines verständigen und durchschnittlich 

vorsichtigen Anlegers“ zugrundezulegen;1601 dabei könne davon ausgegangen werden, dass ein 

solcher Anleger über ein „Grundverständnis für die wirtschaftlichen Gegebenheiten der angebo-

                                                 
1597 Vgl. – jeweils mit umfangreichen Nachweisen zur Rspr. – Assmann, in: Assmann/Schütze (Hrsg.), Handbuch 
des Kapitalanlagerechts (3. Aufl.), § 6, Rn. 137; Eyles, in: Vortmann (Hrsg.), Prospekthaftung und Anlageberatung, 
§ 2, Rn. 34 ff.; Kiethe, ZIP 2000, 216, 221 ff. 
1598 Vgl. IDW S 4, Abschnitt 1., Rn. 2; noch deutlicher die Formulierung in der Entwurfsfassung IDW ES 4; Gross, 
in: IDW (Hrsg.), IDW S 4 (2006), Vorwort [ohne Seitenangabe]. 
1599 Vgl. insb. Abschnitte 3.4., 3.9., 4.2.1. und 4.4. der Anlage 1 zum IDW S 4; dazu näher bereits oben, S. 285. Eine 
Offenlegung von Innenprovisionen wurde im Übrigen auch schon nach dem IDW S 4 a.F. verlangt (vgl. Abschnitt 
V. der Anlage 1 zum IDW S 4 a.F.). 
1600 Vgl. insoweit statt aller Siol, DRiZ 2003, 204, 206. 
1601 Davon ist auch i.R.v. § 264a StGB auszugehen; vgl. Lackner/Kühl, StGB, § 264a, Rn. 13; BGH, Urteil vom 12. 
5. 2005 – 5 StR 283/04, NJW 2005, 2242, 2244; str., vgl. die Darstellung des Streitstandes bei Bremer, § 264a StGB 
– Wie weit geht strafrechtlicher Anlegerschutz?, S. 96 ff. m.w.N. 
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tenen Kapitalanlage“ verfüge. Dazu stellt es letztlich keinen Widerspruch dar, wenn im Rahmen 

der allgemein-zivilrechtlichen Prospekthaftung i.e.S. gefordert wird, dass der Prospekt für einen 

durchschnittlichen, nicht besonders fachkundigen, aber aufmerksamen Leser verständlich sein 

müsse, soweit die Information eines breiten Anlagepublikums bezweckt werde; dieser sei zwar 

mit der entsprechenden „Schlüsselsprache“ nicht vertraut, sei aber – was in Wirklichkeit unrea-

listisch sein dürfte – in der Lage, eine Bilanz zu lesen.1602 Im Ergebnis muss ein Prospekt für 

einen interessierten, aufmerksamen Leser die relevanten Informationen über die Anlage vermit-

teln, und zwar ohne jene hinter einem Fachkauderwelsch zu verstecken. Zwar dürfen Fachbegrif-

fe durchaus verwendet werden, diese sollten aber um so eher in einem Glossar erläutert werden, 

je spezieller sie sind. Jahresabschlüsse dürfen bzw. müssen (vgl. § 10 VermVerkProspV) in den 

Prospekt aufgenommen werden; eine verbal-deskriptive Nachzeichnung ist nicht notwendig. 

Wichtig ist, dass sich ein Prospektfehler nicht nur aus fehlenden oder objektiv falschen Einzelin-

formationen ergeben kann, sondern auch aus dem unrichtigen Gesamteindruck eines Prospek-

tes.1603 Im Folgenden soll nun untersucht werden, ob und inwieweit nach diesen Grundsätzen 

Innenprovisionen, weiche Kosten generell, Sondervorteile für Initiatoren und „Zwischengewin-

ne“ offenbart werden müssen. 

5.8.4.5.2 Prospektierungspflichtigkeit von weichen Kosten, Innenprovisionen, Sondervergü-

tungen und „Zwischengewinnen“ 

Eine Offenlegungspflicht im Prospekt besteht, wenn Innenprovisionen etc. zu den für die Anla-

geentscheidung wesentlichen Umständen gehören. Warum sollten im Gesamtpreis der Anlage 

enthaltene Innenprovisionen etc. den Anleger interessieren? Zu einfach macht man es sich, wenn 

man darauf mit der Gegenfrage antwortet, warum Innenprovisionen denn nicht offen ausgewie-

sen würden, wo sie doch angeblich allgemein praktiziert würden.1604 Dies, so Rohlfing, geschehe 

nur deshalb nicht, weil der Anbieter zu Recht fürchte, dass der Erwerber entweder den Preis zu 

drücken versuche oder vom Erwerb gänzlich Abstand nehme. Damit seien aber Innenprovisionen 

ein Punkt, der – auch aus Sicht des Anbieters – vertragswesentlich werden könne.1605 Mit einer 

solchen Argumentation lässt sich eine Offenlegungspflicht freilich nicht begründen, denn, so 

könnte man wiederum mit einer Gegenfrage antworten: Warum sollten Innenprovisionen offen-

gelegt werden, wenn sie für die Anlageentscheidung objektiv nicht relevant wären? Nur objektiv 

bedeutsame Umstände sind nämlich prospektierungspflichtig, auf bloß subjektive Befindlichkei-

ten und Erwartungshaltungen potenzieller Anleger braucht keine Rücksicht genommen zu wer-

den.1606  

                                                 
1602 Vgl. BGH, Urt. v. 12.07.1982 – II ZR 175/81, NJW 1982, 2823, 2824; BGH, Urt. v. 31.03.1992 – XI ZR 70/91, 
NJW-RR 1992, 879, 881; Siol, DRiZ 2003, 204, 206; Assmann, in: Assmann/Schütze (Hrsg.), Handbuch des Kapi-
talanlagerechts (3. Aufl.), § 6, Rn. 83; im Einzelnen Eyles, in: Vortmann (Hrsg.), Prospekthaftung und Anlagebera-
tung, § 2, Rn. 66. 
1603 Vgl. BGH, Urt. v. 22.05.1980 – II ZR 209/79, BGHZ 77, 172, 177 f.; BGH, Urt. v. 12.07.1982 – II ZR 175/81, 
WM 1982, 862, 863 f.; näher Eyles, in: Vortmann (Hrsg.), Prospekthaftung und Anlageberatung, § 2, Rn. 66. 
1604 Vgl. Rohlfing, MDR 2002, 740, 738. 
1605 Vgl. Rohlfing, MDR 2002, 740, 738. 
1606 Vgl. Schirp/Mosgo, BKR 2002, 354, 358; Eyles, in: Vortmann (Hrsg.), Prospekthaftung und Anlageberatung, 
§ 2, Rn. 71. 
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Wesentliche Kriterien für die Beurteilung einer Kapitalanlage sind ihre Werthaltigkeit und Ren-

tabilität. Die lassen sich ex ante jedoch nicht immer objektiv bestimmen. Von Interesse sind da-

her die Faktoren, die sich objektiv auf den Wert und die Rendite einer Anlage auswirken kön-

nen. Natürlich interessieren den potenziellen Anleger auch der aus diesen Faktoren letztlich re-

sultierende Marktwert einer Anlage und die Angemessenheit des Anlagepreises aus Sicht der 

übrigen Marktteilnehmer, doch ist in Bezug auf Wert bzw. Preisangemessenheit einer Anlage 

gerade die eigenverantwortliche Informationsbeschaffung und Einschätzung des Anlegers gefor-

dert.1607 Erst recht besteht kein Anspruch auf Erwerb einer Anlage zum Verkehrswert.1608 Gerade 

bei steuersparenden Bauherren- und Erwerbermodellen darf nach der Rechtsprechung der Anbie-

ter grundsätzlich davon ausgehen, dass der Anlageinteressent sich selbst informiert und gegebe-

nenfalls einen Fachmann hinzuzieht.1609 Eine eigenverantwortliche Beurteilung, unter Umstän-

den auch mit Expertenhilfe, ist aber nur möglich, wenn dafür eine ausreichende Informations-

grundlage vorhanden ist. Die notwendigen Informationen dazu hat der Prospekt zu liefern, vor 

allem soweit der Anbieter diesbezüglich ein Informationsmonopol hat, also der Anleger nicht 

anders an die entsprechenden Informationen gelangen kann. In erster Linie von Bedeutung sind 

für den Anleger natürlich alle Umstände, die den Vertragszweck vereiteln können und die zu-

mindest eine gewisse Wahrscheinlichkeit haben.1610 Da Zweck einer Kapitalanlage aus Sicht des 

Anlegers die Vermehrung des eingesetzten Kapitals ist, sind hier wiederum objektiv wert- und 

renditerelevante Faktoren angesprochen, soweit sie sich dermaßen nachteilig auswirken können, 

dass sie die Eignung als Kapitalanlage gänzlich in Frage stellen. 

5.8.4.5.2.1 Investitionsanteil und weiche Kosten 

Gegen die Offenlegung von Innenprovisionen wird angeführt, diese seien für den Anleger an 

sich uninteressant. Als Teil der Vertriebskosten gehörten sie zur internen Preiskalkulation des 

Anbieters, der wie dies bei jeder Art von Ware oder Dienstleistung der Fall sei, die Distribution 

als Kostenfaktor in den Preis einkalkulieren müsse.1611 Tatsächlich treten hohe Innenprovisionen 

beim Vertrieb von Mobilfunkverträgen ebenso auf wie etwa bei der Vermittlung von Pauschal-

reisen durch Reisebüros. Auch was die häufig nicht unbeträchtliche Höhe von Innenprovisionen 

angeht, steht der Sektor der Kapitalanlagen nicht allein. Erhebliche Vertriebskosten fallen ebenso 

in anderen Bereichen an. Sehr hohe Handelsspannen von 100 bis 200 % finden sich z.B. im Tex-

tileinzelhandel.1612 In allen genannten Fällen – sei es die Vermittlung einer fremden Leistung, sei 

es der Verkauf im eigenen Namen – wird jedoch dem Endkunden nur der von ihm zu zahlende 

Endpreis genannt. Dass der Verkäufer im eigenen Namen nicht über seine Handelsspanne auf-

klären müsse, sei eindeutig. Es könne aber keinen Unterschied machen, ob der Anbieter den Ver-

                                                 
1607 S.o. S. 283. 
1608 Vgl. BGH, Urt. v. 14.03.2003 – V ZR 308/02, NJW 2003, 1811, 1812 m. Anm. Himmelmann, EWiR 2003, 681, 
682. 
1609 Vgl. BGH, Urt. v. 16.11.1993 – XI ZR 214/92, BGHZ 124, 151, 156. 
1610 Vgl. BGH, Urt. v. 16.11.1978 – II ZR 94/77, BGHZ 72, 382, 388; Siol, DRiZ 2004, 204, 206; Eyles, in: Vort-
mann (Hrsg.), Prospekthaftung und Anlageberatung, § 2, Rn. 71; Beispielsfälle bei Werner/Machunsky, Rechte und 
Ansprüche geschädigter Kapitalanleger, S. 188 f. 
1611 Vgl. Loritz, WM 2000, 1831. 
1612 Vgl. Loritz, WM 2000, 1831. 
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trieb mit eigenen Angestellten bewerkstellige oder Fremde einschalte (Outsourcing).1613 Letzt-

lich sei für den Erwerber immer nur der von ihm zu zahlende Gesamtpreis relevant. 

Zwar ist es richtig, dass der Erwerber die Angemessenheit des verlangten Preises selbst zu beur-

teilen hat. Doch kann er dies, wie gesehen, nicht ohne die notwendige Informationsgrundlage 

von Seiten des Anbieters.1614 Insofern unterscheidet sich das Produkt „Kapitalanlage“ wesent-

lich von anderen Gütern wie z.B. Textilien oder Mobilfunkverträgen.1615 Dort kann der Kunde 

meist ohne größere Schwierigkeiten aufgrund einer (Sicht-) Prüfung des Produktes selbst oder 

einer einfachen Produkt- bzw. Leistungsbeschreibung sowie des verlangten Preises eine eigene 

Bewertung vornehmen. Bei Kapitalanlageprodukten dagegen sind die zur Beurteilung notwen-

digen Informationen umfangreicher als bei Konsumgütern. Kapitalanlageprodukte werden 

weder wegen ihres Gebrauchswertes, noch aus einem Affinitätsinteresse, noch zur Verfolgung 

von ideellen Zielen erworben, sondern ihrer Bestimmung gemäß einzig und allein, um das Ver-

mögen des Anlegers zu mehren.1616 Es handelt sich außerdem in der Sprache der ökonomischen 

Theorie nicht um Such- oder Erfahrungsgüter, sondern um sogenannte Vertrauensgüter. Infor-

mationspflichten des Anbieters sind hier für die Beurteilung durch die Nachfrageseite von be-

sonderer Bedeutung. Eventuellen Manipulationen seitens des Anbieters kann und sollte durch 

Offenlegungspflichten vorgebeugt werden.1617 Im Übrigen besitzt der Anbieter einer am grauen 

Markt offerierten Kapitalanlage bezüglich der meisten für deren Beurteilung relevanten Umstän-

de ein Informationsmonopol, weil entsprechende Informationen anderweitig gar nicht erhältlich 

sind. Da für Kapitalanlagen des grauen Marktes ein ausreichend liquider und funktionierender 

Sekundärmarkt fehlt, arbeitet auch der Preismechanismus nicht ungestört, der ansonsten einem 

Interessenten – ohne dass nähere Kenntnisse über die Anlage notwendige wären – durch niedrige 

Preise schlechte „Qualität“ signalisieren würde. 

Aus alldem ergibt sich, dass bei Kapitalanlagen des grauen Marktes der größere Informationsbe-

darf der Anleger eine stärkere Informationsverpflichtung der Anbieter rechtfertigt. Im Hinblick 

auf die Mehrung des eingesetzten Vermögens als Zweck einer Kapitalanlage sind Werthaltigkeit 

und Rentabilität eines entsprechenden Angebots für die Beurteilung durch den Anleger zentral. 

Anders als bei einem Konsumgut, bei dem es in erster Linie auf den Gebrauchswert ankommt, ist 

es hier entscheidend, wie viel Geld tatsächlich für Anlagezwecke verwendet wird und wie viel in 

Verwaltungs-, Vertriebs- und sonstige weiche Kosten fließt.1618 Ceteris paribus wirken sich hö-

here weiche Kosten nämlich nachteilig auf die Rendite einer Anlage aus. Ist der Anteil weicher 

                                                 
1613 Vgl. Loritz, WM 2000, 1831, 1835; Münscher, BKR 2003, 86, 87. 
1614 Anders für eine bereits existierende Immobilie wegen der gegebenen Besichtigungsmöglichkeit OLG Stuttgart, 
Urt. v. 15.02.1996 – 13 U 77/95, n.v.: relevant für den Erwerber sei nur der Gesamtpreis. 
1615 Gegen ein „Sonderrecht“ für den Bereich der Kapitalanlage in puncto Innenprovisionen ohne „spezifische Un-
terschiede“ zu anderen Branchen, in denen durchaus erhebliche Innenprovisionen ebenfalls üblich seien, Loritz, WM 
2000, 1831, 1832; anders jedoch später ders., VersR 2004, 405, 409: Bei Gebrauchsgegenstände wie z.B. Pkw inte-
ressiere es den Käufer „gewohnheitsmäßig“ nicht, welche Provisionen flössen, es sei verständlich, dass hier nur der 
Gesamtpreis ausgewiesen werde; ganz anders sei dies bei Lebensversicherungen und Kapitalanlageprodukten. 
1616 Vgl. Schirp/Mosgo, BKR 2002, 354, 357; die Andersartigkeit gegenüber Konsumgütern in diesem Zusammen-
hang betonen auch Gallandi, WM 2000, 279, 282 und Rohlfing, MDR 2002, 738, 741 f., der anführt, ein durch-
schnittlicher „Verbraucher“ erwerbe nur ein-, zweimal im Leben eine Kapitalanlage des grauen Marktes. 
1617 Näher dazu oben S. 33. 
1618 Vgl. Loritz, VersR 2004, 405, 409; Schirp/Mosgo, BKR 2002, 354, 358. 
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Kosten sehr hoch, bedeutet das sogar eine Gefährdung der Rentabilität überhaupt und damit des 

Vertragszwecks schlechthin.1619 Bei geschlossenen Fonds bzw. Publikumspersonengesellschaf-

ten und stillen Gesellschaften besteht deshalb weithin Einigkeit, dass der Anleger über die ge-

plante Mittelverwendung samt weichen Kosten in klarer Weise im Prospekt zu informieren 

ist.1620 Die „Investitionsquote“ und der Anteil weicher Kosten stellt aber nicht nur bei einer Ge-

sellschaftsbeteiligung mit Blick auf die Rentabilität eine wesentliche Information für den Anle-

ger dar, sondern auch bei direkten Sachanlagen, wie insbesondere Immobiliendirektanlagen.1621 

Die Lage ist hier ähnlich wie bei einem geschlossenen Immobilienfonds. Die Investitionsquote 

entspricht im Wesentlichen den Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten für das Anlageobjekt. 

Diese sind von Bedeutung, weil sie regelmäßig einen zumindest tendenziellen Rückschluss auf 

die Bauqualität und Ausstattung erlauben, die aber wiederum für die erzielbare Rendite relevant 

sind: Je besser die Ausstattung und die Qualität einer Immobilie, desto höher sind ceteris paribus 

die erzielbaren Mieten; je schlechter die Qualität, umso höher der notwendige Instandhaltungs-

aufwand.1622 Auch schlägt sich eine schlechtere Ausstattung und Qualität ceteris paribus negativ 

im Wert und damit dem zu erzielenden Weiterveräußerungspreis nieder.1623 

Die Aussagekraft des Anteils weicher Kosten für den Anleger als Anhaltspunkt im Hinblick auf 

Werthaltigkeit und Renditeaussicht der Anlage schmälert dabei auch nicht die Tatsache, dass ein 

direkter Rückschluss vom Preis einer Sachanlage, insbesondere einer Immobilie, ohne weiche 

Kosten auf ihren Wert selbstverständlich nicht möglich ist; er wäre im Übrigen auch nicht schüt-

zenswert, weil der Anleger prinzipiell keinen Anspruch auf einen Erwerb zu einem angemesse-

nen Preis bzw. zum Verkehrswert hat. Die Gleichung Endverkaufspreis minus weiche Kosten 

gleich Wert der Immobilie ist falsch,1624 und zwar schon deshalb, weil sie nicht berücksichtigt, 

                                                 
1619 Vgl. etwa BGH, Urt. v. 29.05.2000 – II ZR 280/98, NJW 2000, 3346, 3347 = WM 2000, 1503 = ZIP 2000, 1296 
(„Kabelfernsehen“), wo das aufgebrachte Kapital einer Publikumsgesellschaft zu mehr als 50 % in Form von Finan-
zierungsbeschaffungshonoraren an den Initiator zurückfloss. Loipfinger/Nickl/Richter, Geschlossene Immobilien-
fonds, unter 4.8.7, S. 17 f., raten bei Fondskosten von 25 % und mehr zu „Mißtrauen und Zurückhaltung“; Wer-
ner/Burghard, Der Graue Kapitalmarkt, S. 63 halten Misstrauen für angebracht, wenn die Nebenkosten inkl. Agio 
mehr als 10 bis 15 % des Fondsvolumens ausmachen. 
1620 Vgl. für geschlossenen Immobilienfonds: BGH, Urt. v. 01.03.2004 – II ZR 88/02, NJW 2004, 2228, 2229 f. = 
BB 2004, 1129; BGH, Versäumnisurteil v. 06.02.2006 – II ZR 329/04, Rn. 9, NJW 2006, 2042, 2043 = WM 2006, 
905 = ZIP 2006, 893; OLG Hamm, Urt. v. 28.08.2006 – 8 U 60/05, OLGReport 2006, 863, 865 m. Anm. C. Schä-
fer/Seeger, EWiR 2007, 69; Kiethe, NZG 2001, 107, 113; für stille Gesellschaft: BGH, Urt. v. 21.03.2005 – II ZR 
140/03, WM 2005, 833, 836 u. 837 („Göttinger Gruppe“); OLG Hamburg, Urt. v. 28.04.2000 – 11 U 65/99, WM 
2001, 299; allg.: Marx/Schleifer, BB 2007, 258, 262. Abschnitt 4.1.2. der Anlage 1 zum IDW S 4 fordert für die 
Investitionsphase zusätzlich zu einem detaillierten Investitions- und Finanzierungsplan die Aufnahme eines komp-
rimierten Mittelverwendungsplans in den Prospekt, wo u.a. zwischen dem Aufwand für den Erwerb oder die Her-
stellung des Anlageobjekts und den „fondsabhängigen Kosten“ mit den Unterkategorien „Vergütungen“ sowie „Ne-
benkosten der Vermögensanlage“ unterschieden wird; alle Positionen sind absolut, in Prozent der Gesamtsumme 
und in Prozent des Eigenkapitals inkl. Agio auszuweisen. 
1621 Vgl. für Erwerbermodell: LG Aachen, Urt. v. 22.02.1996 – 8 O 671/95, BB 1996, 1906 f.; für Bauträgermodell: 
Rohlfing, MDR 2002, 738, 741; Hoppe/Riedel, DB 2007, 1125, 1127 f. 
1622 Vgl. Gallandi, VuR 2002, 198, 200; Rohlfing, MDR 2002, 738, 742. Der BGH, Urt. v. 10.10.1994 – II ZR 
95/93, NJW 1995, 130, 131 meint in einer insoweit singulären Entscheidung sogar, wer bei einem geschlossenen 
Immobilienfonds Anleger werbe, gebe durch die dem Prospekt zugrundeliegende Wirtschaftlichkeitsberechnung 
„ohne weiteres zu verstehen, daß nach seiner Einschätzung auf dem Wohnungsmarkt an den Baukosten orientierte 
Mieteinkünfte zu erzielen sind.“ 
1623 Vgl. Rohlfing, MDR 2002, 738, 741. 
1624 Vgl. Loritz, WM 2000, 1831, 1836, der statt weicher Kosten von „Vertriebskosten“ spricht; beipflichtend 
Kiethe, NZG 2001, 107, 115; auch Hoppe/Riedel, DB 2007, 1125, 1127 (rechte Spalte). 
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dass im Preis der Immobilie bzw. der einzelnen Werkleistungen in aller Regel ein Gewinnanteil 

des Veräußerers enthalten sein wird. Wenn aber dieser Gewinnanteil vom Veräußerer bzw. 

Werkunternehmer nicht offengelegt werden muss – und das ist einhellige Meinung –, dann wir-

ken auch die ausgewiesenen Anschaffungs- und Herstellungskosten nicht vollständig sachwert-

erhöhend.1625 Das ändert jedoch nichts daran, dass die weichen Kosten keinesfalls sachwertstei-

gernd sind und dem Anleger daher zumindest eine grobe Abschätzung der Werthaltigkeit inso-

weit erlauben, als die weichen Kosten eben keinesfalls der Substanz des Anlageobjekts zugute 

kommen. 

Gerade bei Erwerbermodellen machen Provisionen als wesentliches nicht sachwertwirksames 

Element meist den größten Teil der weichen Kosten aus. Wohl deshalb wird in der Rechtspre-

chung und im Schrifttum nicht selten allein die Offenbarungspflichtigkeit von Innenprovisionen 

erörtert und nicht auf weiche Kosten generell abgestellt.1626 Die Argumentation, die für eine Of-

fenlegungspflicht dabei meist vorgebracht wird, dass nämlich ihre Kenntnis zur Abschätzung der 

Werthaltigkeit und Renditeaussichten der Investition notwendig sei,1627 ist – jedenfalls in der 

meist zu findenden pauschalen Form – erst dann stimmig, wenn man sie pars pro toto für die 

weichen Kosten überhaupt versteht. 

Weiche Kosten, die bei Sachanlagen nicht dem Substanzwert „zufließen“ bzw. bei anderen An-

lagemodellen nicht zu Investitionszwecken zur Verfügung stehen, wirken sich auf den Wert des 

Anlageobjekts sowie die Rendite der Anlage aus, weil sie erst durch Wertsteigerungen bzw. er-

folgreiche Anlage des „Restkapitals“ wieder hereingeholt werden müssen, bevor der Anleger mit 

der Anlage insgesamt Gewinn machen kann. So gelten bei Immobilienfonds Emissionen mit 

einer relativen Immobiliensubstanz von mehr als 80 % als gut bis sehr gut, Werte von unter 

70 %, bei denen der Anleger also mindestens 30 % weiche Kosten zu bezahlen hat, dagegen als 

problematisch, da die Substanz eine Wertsteigerung von 50 % und mehr erfahren müsste, um 

wenigstens eine 1:1-Relation zwischen dem eingesetzten Kapital und dem erworbenen Vermö-

gen herzustellen.1628 Hohe Weichkosten sind daher ein Indiz für Anlagen mit mangelhafter Ren-

tabilität bzw. hohem Risiko und somit ein Warnsignal für den Anleger. 

Eine Offenlegungspflicht ließe sich, wenn die Weichkosten ein solches Ausmaß erreichen, dass 

der Vertragszweck „Kapitalanlage“ schlechthin gefährdet ist, eben mit dieser drohenden Vereite-

                                                 
1625 Vgl. Kiethe, NZG 2001, 107, 111 u. 114. 
1626 Anders für Erwerbermodelle aber insb. BGH, Urt. v. 08.10.2004 – V ZR 18/04, WM 2004, 2349, 2350 = NJW 
2005, 820 = BGHReport 2005, 73 m. Anm. Lenz, BGHReport 2005, 77 („externe Entgelte“) und LG Aachen, Urt. v. 
22.02.1996 – 8 O 671/95, BB 1996, 1906 f. m. Anm. Wagner, in: Wagner/Loritz, Rechtsprechung steuerorientierte 
Kapitalanlagen, Rn. 512: „konsequent“. 
1627 Vgl. Hammer, WPg 1982, 651, 658; Rohlfing, MDR 2002, 738, 741; Keunecke, Prospekte im Kapitalmarkt, 
Rn. 353; auch Gallandi, WM 2000, 279, 282 u. 285, der bei Kapitalanlageprodukten eine „Transparenz der Preiszu-
sammensetzung“ fordert, daraus aber konkret offenbar nur eine Aufklärungspflicht über Innenprovisionen ableitet. 
Nach BGH, Urt. v. 12.02.2004 – III ZR 359/02, BGHZ 158, 110, 118 f., der Parallelentscheidung BGH, Urt. v. 
12.02.2004 – III ZR 355/02, n.v., m. Anm. Graf, EWiR 2004, 2004, 543 und BGH, Versäumnisurteil v. 28.07.2005 
– III ZR 290/04, WM 2005, 2000 f. = ZIP 2005, 1599 können sich insbesondere bei einer aus Immobilien bestehen-
den Anlage aus der Existenz und Höhe von Innenprovisionen – die als solche nicht Gegenleistung für die Schaffung 
von Sachwerten darstellten – Rückschlüsse auf eine geringere Werthaltigkeit des Objekts und Rentabilität der Anla-
ge ergeben. 
1628 Vgl. Loipfinger/Nickl/Richter, Geschlossene Immobilienfonds, unter 4.8.6, S. 196 f. 
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lung des Vertragszwecks begründen.1629 Positiv gegebene Renditeversprechen bzw. entspre-

chende Prognosen dürfen in Anbetracht der hohen Quote weicher Kosten überdies nicht von 

vornherein gänzlich unwahrscheinlich erscheinen; zumindest ist auf die Höhe der weichen Kos-

ten als Gefahrenquelle für den Erfolg des Projekts bzw. das Eintreffen der Prognose hinzuwei-

sen. Selbst ohne die drohende Gefahr einer Vereitelung des Vertragszwecks ist aber der Anteil 

weicher Kosten, wie gesehen, für den Anleger eine wesentliche Information zur Beurteilung der 

ihm angebotenen Kapitalanlage. Nach den Grundsätzen der Prospekthaftung muss daher im 

Prospekt über die anfallenden weichen Kosten bzw. die Mittelverwendung insgesamt in jedem 

Fall wahrheitsgemäß unterrichtet werden,1630 was inzwischen auch § 9 Abs. 2 Nr. 9 Verm-

VerkProspV ausdrücklich verlangt. Diese generelle Offenlegungspflicht besteht unabhängig 

von der Höhe des Weichkostenanteils. Der Anleger soll im konkreten Fall selbst entscheiden 

können, ob ihm die weichen Kosten zu hoch sind oder nicht und ob ihm unter Berücksichtigung 

der weichen Kosten die Anlage zusagt oder nicht. 

5.8.4.5.2.2 Existenz und Höhe von Innenprovisionen 

Innenprovisionen sind Teil der weichen Kosten. Vergütungen und Provisionen machen in der 

Regel sogar den wesentlichen Anteil der nicht „investitionswirksamen“ Weichkosten aus. Dass 

zumindest über die Höhe der weichen Kosten insgesamt im Prospekt aufgeklärt werden muss, 

wurde soeben herausgearbeitet. Es fragt sich, ob darüber hinaus die Existenz und die Höhe von 

Innenprovisionen eigens im Prospekt offengelegt werden muss.1631 Zur Untersuchung dieser 

Frage sind zwei mögliche und in der Praxis vorkommende Konstellation zu unterscheiden: Im 

Fall 1, der gerade bei Immobiliendirektanlagen häufig vorkommt, werden die Innenprovisionen 

aus den im Prospekt ausgewiesenen „harten“ (Bau-) Kosten entnommen;1632 bei geschlossenen 

Fonds entspricht dies sozusagen einer Entnahme aus den ausgewiesenen Investitionsanteilen. Im 

Fall 2 werden die Beträge für die Innenprovisionen dagegen aus Entgelten bzw. Gewinnanteilen 

des Initiators entnommen, die in anderen Posten wie z.B. Konzeption, Baubetreuung und sonsti-

gen Dienstleistungen stecken,1633 die im Prospekt aber als weiche Kosten erkennbar sind. 

                                                 
1629 Bei der Rspr. ist bisweilen nicht ganz klar, ob sie nicht unausgesprochen zumindest auch auf die in concreto 
jeweils vertragsgefährdende Höhe des Weichkostenanteils abhebt, wenn sie eine Offenlegungspflicht bzgl. der wei-
chen Kosten fordert; jedenfalls betrafen die veröffentlichten Entscheidungen meist Fälle mit sehr niedriger Investiti-
onsquote; vgl. z.B. BGH, Urt. v. 29.05.2000 – II ZR 280/98, NJW 2000, 3346, 3347 = WM 2000, 1503 = ZIP 2000, 
1296 („Kabelfernsehen“): Rückfluss an den Initiator von mehr als 50 % der Einlage; BGH, Urt. v. 01.03.2004 – II 
ZR 88/02, NJW 2004, 2228, 2229 f. = BB 2004, 1129: weiche Kosten von über 25 %; BGH, Versäumnisurteil v. 
06.02.2006 – II ZR 329/04, Rn. 9, NJW 2006, 2042, 2043 = WM 2006, 905 = ZIP 2006, 893: „nicht unerhebliche 
Höhe“ von 25,3 %; BGH, Urt. v. 21.03.2005 – II ZR 140/03, WM 2005, 833, 836 u. 837 („Göttinger Gruppe“): 
wohl nur ein „geringer Teil“ für Investitionszwecke. 
1630 Vgl. Loritz, WM 2000, 1831, 1833; Kiethe, NZG 2001, 107, 111 u. 113; Schirp/Mosgo, BKR 2002, 354, 358. 
1631 Dafür generell LG Darmstadt, Urt. v. 20.12.1999 – 10 O 120/99, ZfIR 2000, 115, 119 m. Anm. Schlehe, IBR 
2000, 193. 
1632 Vgl. Bachmann, wistra 1997, 253, 254. 
1633 Vgl. Hammer, WPg 1982, 651, 658. 
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5.8.4.5.2.2.1 Fall 1: Entnahme aus den ausgewiesenen „harten Kosten“ bzw. dem „Investitions-

anteil“ 

Werden die Innenprovisionen in den „harten Kosten“ versteckt, indem sich im Prospekt keiner-

lei Hinweis auf sie findet, dann wird der Anleger über die Höhe der weichen, nicht „investiti-

onswirksamen“ Kosten getäuscht. Innenprovisionen für den Vertrieb gehören ja an sich zu den 

weichen Kosten, die, wie soeben herausgearbeitet, im Prospekt vollständig und wahrheitsgemäß 

offenzulegen sind. Durch das Verstecken in einzelnen Positionen der „harten Kosten“ bzw. der 

„Investitionsquote“ wird der Anleger über deren wahre Höhe und das Ausmaß der weichen Kos-

ten in die Irre geführt.1634 Schon daraus ergibt sich konsequenterweise eine Aufklärungspflicht 

über Existenz und Höhe von in den harten Kosten enthaltenen Innenprovisionen im Prospekt, 

und zwar unabhängig von der Gesamthöhe der Provisionen im jeweiligen Fall. 

Bisweilen wird im Prospekt – meist an eher versteckter Stelle – darauf hingewiesen, dass in be-

stimmten angegebenen Positionen der „harten Kosten“ Aufwendungen für Marketing und Ver-

trieb, „Werbekostenzuschüsse“ o.Ä. enthalten seien, ohne freilich deren Höhe zu nennen. Frag-

lich ist, ob ein solcher Hinweis auf verdeckte Innenprovisionen dem Grunde nach den 

Grundsätzen der Prospekthaftung genügt. Zum Teil wird vertreten, ein solcher Ausweis dem 

Grunde nach reiche, eine Verpflichtung zur Bezifferung der Höhe der Innenprovision bestehe 

nicht.1635 Der Anleger werde nicht getäuscht, so könnte man argumentieren, weil er aufgrund des 

Hinweises ja wisse, dass in dem betreffenden Betrag auch Vertriebskostenbestandteile enthalten 

sind. 

Diese Sichtweise greift allerdings zu kurz. Zunächst wäre es eine Frage der Transparenz, ob ein 

entsprechender Hinweis auf Innenprovisionen dem Grunde nach im Prospekt ausreichend klar 

formuliert und an entsprechender Stelle platziert ist. Werden sonst alle möglichen Preisbestand-

teile der Höhe nach aufgelistet, dann genügt es, um eine Irreführung des Anlegers zu vermeiden, 

eben nicht, am Rande zu erwähnen, dass die Kosten auch Vertriebskostenbestandteile enthal-

ten.1636 Der Anleger erwartet außerdem unter der Bezeichnung „Werbekostenzuschuss“ oder 

Ähnlichem sicher keine Innenprovisionen in der Höhe, wie sie bei Einschaltung von Strukturver-

trieben vielfach üblich sind; insbesondere rechnet er nicht damit, dass diese Kosten, was aber 

dann häufig der Fall ist, noch über die bereits in Form eines Agios und weiterer Abschluss- und 

„Bearbeitungsgebühren“ im Prospekt ausgewiesenen Vertriebskosten hinausgehen.1637 In aller 

                                                 
1634 Vgl. Gallandi, VuR 2002, 198, 200; BGH, Urt. v. 10.10.1994 – II ZR 95/93, NJW 1995, 130 f. m. Anm. Gehr-
lein, NJW 1995, 110, 111: im Prospekt müsse darauf hingewiesen werden, dass die ausgewiesenen Baukosten er-
höht wurden, um eine Mietausfallgarantie anbieten zu können; BGH, Urt. v. 27.06.2000 – XI ZR 210/99, WM 2000, 
1687, 1688: es stelle eine arglistige Täuschung über den Wert des Fondsanteils dar, wenn für die Erstellung eines 
Objekts ein bestimmter Betrag genannt wird, dabei aber verschwiegen wird, dass davon mehr als ein Drittel für den 
Initiator des Fonds bestimmt ist; OLG Hamburg, Urt. v. 28.04.2000 – 11 U 65/99, WM 2001, 299: eine Aufstellung 
im Prospekt über die Mittelverwendung suggeriere, indem sie bestimmte Kosten im Einzelnen nenne, dass die Ein-
lagen im Übrigen zu Investitionszwecken entsprechend dem Gesellschaftsgegenstand zur Verfügung stehen; auch 
BGH, Urt. v. 07.03.2006 – 1 StR 379/05, Rn. 14 ff., BGHSt 51, 10, 13 ff. m. abl. Anm. Mandelkow, IBR 2006, 475. 
1635 Vgl. LG München, Urt. v. 07.02.1996 – 33 O 279/95, n.v. 
1636 Vgl. LG Wiesbaden, Urt. v. 16.12.1992 – 5 O 234/92, n.v.; LG Heilbronn, Urt. v. 18.01.1999 – 4 O 1052/96, 
n.v. 
1637 Vgl. BGH, Urt. v. 12.02.2004 – III ZR 359/02, BGHZ 158, 110, 122 und die Parallelentscheidung BGH, Urt. v. 
12.02.2004 – III ZR 355/02, n.v., unter I. 2. c) cc); OLG Düsseldorf, Urt. v. 15.07.2004 – I-6 U 158/03, ZIP 2004, 
1745, 1749. 
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Regel genügen also jedenfalls die in der Vergangenheit üblichen, eher verharmlosenden Hinwei-

se schon den an einen Prospekt zu stellenden Transparenzanforderungen nicht. 

Ganz abgesehen von der Frage der Klarheit und Verständlichkeit entsprechender Hinweise reicht 

es aber ohnehin nicht, lediglich auf die Existenz von in der „Investitionsquote“ enthaltenen Ver-

triebskosten hinzuweisen, ohne zugleich deren Höhe zu benennen. Denn sonst müsste es konse-

quenterweise auch genügen, außer dem Gesamtpreis für den Erwerb der Beteiligung bzw. des 

Anlageobjekts im Prospekt nur den Hinweis zu geben, dass im Gesamtbetrag auch weiche Kos-

ten enthalten sind. Der Prospekt hat aber, ohne dass es weiterer Nachfrage des Interessenten be-

dürfte, von sich aus alle zur Beurteilung einer Anlage wesentlichen Umstände zu präsentieren. 

Dazu gehört die vollständige Angabe, in welcher Höhe weiche Kosten anfallen. Dem ist nicht 

Genüge getan, wenn Innenprovisionen in „harte Kosten“ einkalkuliert sind. Hier muss daher – 

unabhängig von der Gesamthöhe der Vertriebs- oder Weichkosten – stets Existenz und Höhe 

solcher Innenprovisionen im Prospekt eindeutig offengelegt werden, sonst weist der Prospekt 

einen Fehler auf.1638 

Demgegenüber plädiert Wagner für eine Offenlegungspflicht, wenn die „harten Kosten“ bei ei-

nem Immobiliendirekterwerb im Rahmen eines Anlagemodells um mindestens 5 bis 10 % über 

denen eines vergleichbaren klassischen Immobilienverkaufspreises liegen, weil dann die Werta-

däquanz in Frage stehe.1639 Das ist abzulehnen. Es würde nämlich bedeuten, dass der Anbieter 

einen Preisvergleich – der seinerseits mit erheblichen Unsicherheiten belastet ist – vorzunehmen 

und den Interessenten über die Angemessenheit des Preises aufzuklären hat. Eine Aufklärungs-

pflicht würde nicht nur durch Innenprovisionen von 5 bis 10 % der „harten Kosten“ ausgelöst, 

sie würde auch bestehen, wenn Bauleistungen mehr als 5 bis 10 % teurer eingekauft wurden, als 

es den übrigen Marktteilnehmern gelungen ist. Weniger weitgehend und aus Sicht des Anbieters 

der geringere Eingriff ist die hier geforderte Offenbarungspflicht über in den ausgewiesenen 

„harten Kosten“ enthaltene Innenprovisionen. 

5.8.4.5.2.2.2 Fall 2: Entnahme aus den ausgewiesenen weichen Kosten 

Werden die Innenprovisionen aus offen ausgewiesenen Positionen der weichen Kosten entnom-

men, ohne dass allerdings eigens darauf hingewiesen wird, dann kann eine Pflicht zur Offenle-

gung der Innenprovisionen nicht damit begründet werden, dass der Prospekt wahrheitsgemäß 

und transparent über die Höhe der weichen Kosten informieren müsse, denn über die Gesamthö-

he und den Anteil der weichen Kosten wird ja nicht getäuscht. Lediglich die Zusammensetzung 

der weichen Kosten ist im Prospekt nicht bzw. nicht vollständig und klar aufgeschlüsselt. 

5.8.4.5.2.2.2.1 Richtigkeit und Transparenz der Weichkostendarstellung 

In Rechtsprechung und Literatur wird bezüglich der Frage einer Aufklärungspflicht über Innen-

provisionen häufig mit der Richtigkeit und Transparenz der Kostendarstellung im Prospekt 

argumentiert. Wenn im Prospekt die Kosten der Anlage aufgeschlüsselt würden, dann müsse – 

unabhängig von der Höhe an Provisionen insgesamt – die Höhe der einzelnen Posten wahrheits-

                                                 
1638 Vgl. Loritz, WM 2000, 1831, 1833 u. 1837 f. 
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gemäß und klar angegeben werden, mithin wären auch Innenprovisionen offenzulegen, die aus 

den Gewinnanteilen anderer Positionen bezahlt werden. Ohne die Offenlegung von Innenprovi-

sionen sei die Kostenaufschlüsselung unvollständig und irreführend, der Anleger werde über das 

wahre Ausmaß der Vertriebskosten getäuscht.1640 

Am weitesten geht Gallandi. Er meint, die allgemeinen Grundsätze der Preisklarheit und Preis-

wahrheit, die nach der Preisangabenverordnung ebenso wie nach dem Transparenzgebot des § 9 

AGBG a.F. (jetzt § 307 Abs. 1 S. 2 BGB) verlangt werden, würden – zumindest in entsprechen-

der Anwendung – schon für sich allein die Offenlegung von Innenprovisionen in Prospekten 

erfordern.1641 Das würde die genannten Grundsätze jedoch überstrapazieren. Es wäre eine petitio 

principii, allein aus den Prinzipien der Prospektwahrheit und -klarheit eine Offenbarungspflicht 

über Innenprovisionen abzuleiten.1642 Richtigkeit und Transparenz können nur im Rahmen der 

Erfüllung einer bestehenden Pflicht bzw. im Rahmen einer freiwillig abgegebenen Erklärung 

eine Rolle spielen, aber nicht darüber Auskunft geben, ob eine (Aufklärungs-) Pflicht besteht.  

Im Prospekt gemachte Aussagen müssen richtig und transparent sein, selbst wenn sie freiwillig 

erfolgen. Der Anleger muss sich auf die Aussagen des Prospektes verlassen können, die ihn nicht 

in die Irre führen dürfen. Soweit also eine Kostenaufstellung im Prospekt gegeben wird, die den 

Anschein der Vollständigkeit erweckt (vor allem also wenn bestimmte Vertriebskosten explizit 

beziffert werden), lässt sich unter Berufung auf die Prinzipien der Transparenz und Richtigkeit 

eine Verpflichtung zur Offenlegung von Innenprovisionen begründen.1643 

Das Rekurrieren auf die Transparenz und die Irreführung durch vermeintliche Vollständigkeit 

stellt sich als umso überzeugender dar, je detaillierter die im Prospekt vorgenommene Kosten-

aufschlüsselung ist. Werden alle möglichen Kosten einschließlich bestimmter Vertriebs- und 

Marketingkosten genannt und beziffert, führt eine (teilweise) Nichterwähnung von Innenprovisi-

onen den Anleger eindeutig in die Irre. Wie ist es aber, wenn im Prospekt gar keine zahlenmäßi-

ge Aufgliederung der weichen Kosten erfolgt, sondern nur einzelne Positionen daraus der Sache 

nach genannt werden? Wie, wenn gerade Vertriebskosten nicht näher beziffert werden? Hier ist 

eine Argumentation, die sich allein auf das Wahrheits- und Transparenzgebot stützt, nicht mehr 

tragfähig. Die entscheidende Frage bzgl. dieser Fälle wie bzgl. einer generellen – eben unabhän-

gig von Transparenzgesichtspunkten bestehenden – Offenlegungspflichtigkeit von Innenprovisi-

                                                                                                                                                             
1639 Vgl. Wagner, WM 1998, 694, 699; für eine Aufklärung über die Wertadäquanz der gebotenen Leistung ders., in: 
Wagner/Loritz, Rechtsprechung steuerorientierte Kapitalanlagen, Rn. 511 ff. 
1640 Nicht immer ist klar, inwieweit dabei auch auf die Unklarheit der Zuordnung zu den weichen oder „harten“ 
Kosten abgestellt wird. – Vgl. BGH, Urt. v. 12.02.2004 – III ZR 359/02, BGHZ 158, 110, 118 u. 121 m. Anm. 
Oechsler, LMK 2004, 102, Rohlfing, BGHReport 2004, 658 f., Frisch, EWiR 2004, 541 f. und die Parallelentschei-
dung BGH, Urt. v. 12.02.2004 – III ZR 355/02, n.v., m. Anm. Graf, EWiR 2004, 543 f.; OLG Stuttgart, Urt. v. 
26.09.2005 – 6 U 92/05, ZIP 2005, 2152, 2155 = ZfIR 2006, 21 m. Anm. Wolters/Fuchs, ZfIR 2006, 26 f.; OLG 
Koblenz, Urt. v. 07.02.2002 – 5 U 662/00, ZIP 2002, 702, 706 = WM 2003, 1228 m. Anm. Reither/Methner, VuR 
2003, 219, 221, Kulke, ZfIR 2002, 291, 293 und Kröll, EWiR 2002, 689, 690; Gallandi, WM 2000, 279, 285; 
Schirp/Mosgo, BKR 2002, 354, 358; Rösler, in: Kniffka/Quack/Vogel/Wagner (Hrsg.), FS Thode (2005), S. 673, 
693. 
1641 Vgl. Gallandi, WM 2000, 279, 282 u. 285. Dem wird von Kiethe, NZG 2001, 107, 113 entgegengehalten, dass 
der Rekurs auf § 9 AGBG a.F. schon deshalb verfehlt sei, weil Vereinbarungen von Preisen und Entgelten insbeson-
dere hinsichtlich deren Höhe bis zur Grenze der Sittenwidrigkeit grundsätzlich keiner Inhaltskontrolle unterlägen. 
1642 Vgl. Geibel, ZBB 2003, 349, 355, Fn. 63. 
1643 Vgl. Geibel, ZBB 2003, 349, 355. 
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onen lautet also, ob nicht nur die Gesamthöhe bzw. der Anteil der weichen und der „harten“ 

Kosten, sondern die Existenz und Höhe von Innenprovisionszahlungen für den Anleger per se 

eine wesentliche Information sind, so dass sie selbst dann zu offenbaren wären, wenn sie aus 

(den Gewinnanteilen von) anderen weichen Kosten bestritten würden, die als solche offen aus-

gewiesen werden. 

5.8.4.5.2.2.2.2 Wesentlichkeit für die Anlageentscheidung 

Für die Anlageentscheidung von wesentlicher Bedeutung sind Umstände, die objektiv zu den 

wertbildenden Faktoren einer Anlage gehören und die ein durchschnittlicher, verständiger Anle-

ger bei seiner Entscheidung berücksichtigen wird.1644 Zählt dazu neben der Gesamthöhe der wei-

chen Kosten auch die Gesamthöhe von Vertriebskosten, Provisionen bzw. Vergütungen oder 

Existenz und Höhe von Innenprovisionen, selbst wenn diese den weichen Kosten entnommen 

werden? Muss gar eine detaillierte Aufschlüsselung und Bezifferung der gesamten weichen Kos-

ten erfolgen? 

Mögliche Rückschlüsse auf Werthaltigkeit und Rentabilität einer Anlage können als Argument 

für die Wesentlichkeit von Innenprovisionen bezüglich der Anlageentscheidung nicht angeführt 

werden, soweit dem Anleger die Gesamthöhe der weichen Kosten bekannt gegeben wird und die 

Innenprovisionen aus diesen entnommen werden. Daher lehnen manche Autoren eine Offenle-

gungspflicht bezüglich Innenprovisionen in diesem hier zu untersuchenden Fall 2 ab: Wer die 

Gelder im Endeffekt vereinnahme, sei für den Anleger irrelevant.1645 Im Übrigen müsse der An-

leger generell mit gewissen Vertriebskosten als Teil der Preiskalkulation rechnen und werde dies 

– zumindest im üblichen Umfang – auch tun.1646 

5.8.4.5.2.2.2.2.1 Detaillierte Aufschlüsselung der weichen Kosten? 

Eine detaillierte, betragsmäßige Aufschlüsselung der weichen Kosten generell (samt Offenle-

gung von darin enthaltenen Innenprovisionen) würde es dem Anleger ermöglichen zu sehen, an 

wen, in welcher Höhe und für welchen Zweck Vergütungen fließen. Diese Informationen können 

für den Anleger durchaus aufschlussreich sein. Vor allem gestatten sie es dem Anleger, die preis-

liche Angemessenheit der einzelnen Weichkostenpositionen zu bewerten, und erleichtern ihm so 

insgesamt die Einschätzung der preislichen Angemessenheit des angebotenen Leistungsbündels. 

Einzelne der angebotenen Leistungen wie z.B. Mietgarantien, Mietersuche o.Ä., die den Weich-

kosten zuzuordnen sind, mögen für den Anleger im Einzelfall besonders interessant oder weniger 

wichtig sein; weiß er, welcher Betrag dafür jeweils vorgesehen ist, kann das bei seiner Entschei-

                                                 
1644 Vgl. Assmann, Prospekthaftung, S. 319; ders., in: Assmann/Schütze (Hrsg.), Handbuch des Kapitalanlagerechts 
(3. Aufl.), § 6, Rn. 83 u. 87. 
1645 Vgl. Loritz, WM 2000, 1831, 1833 u. 1837 f.; Gallandi, WM 2000, 279, 285; Kiethe, NZG 2001, 107, 110; 
anders später Loritz, VersR 2004, 405 u. 413: Es stehe „außer Streit, dass eine Aufklärung über Innenprovisionen 
für den Anleger positiv zu bewerten ist. Hierdurch entsteht eine Transparenz, die jedenfalls demjenigen Anleger, der 
sich dafür interessiert, ermöglicht, genau zu erkennen, wohin das von ihm investierte Geld“ fließe. 
1646 Vgl. BGH, Urt. v. 12.02.2004 – III ZR 359/02, BGHZ 158, 110, 120 und die Parallelentscheidung BGH, Urt. v. 
12.02.2004 – III ZR 355/02, n.v., m. Anm. Graf, EWiR 2004, 543 f.; Wagner, WM 1998, 694, 696; Loritz, WM 
2000, 1831, 1837. 
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dung für oder gegen die angebotene Anlage bzw. die „Buchung“ entsprechender zusätzlicher 

Dienstleistungen hilfreich sein, sofern diese einzeln als Bausteine angeboten werden. 

Dass eine detaillierte Aufschlüsselung der weichen Kosten für manche Anleger hilfreich sein 

mag, bedeutet freilich noch nicht, dass sie als wesentliche Information prospektierungspflichtig 

ist. Schließlich wäre es für einen Anleger sogar noch interessanter und nützlicher, wenn der An-

bieter seine interne Kalkulation gänzlich, einschließlich seines Gewinns, offenzulegen hätte; 

auch insoweit ließe sich mit der Möglichkeit der besseren Überprüfung der Preisangemessenheit 

für den Anleger argumentieren. Das fordert allerdings – zu Recht – niemand. Das Argument, 

eine bessere Prüfungs- und Entscheidungsgrundlage für den Anleger zu schaffen, darf nicht ü-

berdehnt werden. Letztlich kann die Frage, ob der Anbieter einer Kapitalanlage des grauen 

Marktes nach den Grundsätzen der Prospekthaftung die verschiedenen Posten der Weichkosten 

im Einzelnen zu nennen und zu beziffern hat, im vorliegenden Zusammenhang offenbleiben. 

Denn zumindest die hier interessierenden Innenprovisionen sind – wie sogleich zu zeigen sein 

wird – als wesentliche Information für eine überlegte Anlageentscheidung der Sache und Höhe 

nach im Prospekt offenzulegen, selbst wenn sie aus den in ihrer Gesamthöhe korrekt ausgewie-

senen weichen Kosten entnommen werden. 

5.8.4.5.2.2.2.2.2 Bezifferung der anfallenden Provisionen 

Verschiedentlich wird gefordert, dass die Kosten der Eigenkapitalbeschaffung bzw. (Vermitt-

lungs-) Provisionen einschließlich Innenprovisionen im Prospekt gesondert ausgewiesen werden 

müssten.1647 Nähere Begründungen, warum dies auch der Fall sein soll, wenn die Gesamthöhe 

der weichen Kosten einschließlich Innenprovisionen dem Anleger genannt wird, fehlen aller-

dings. 

Die Vertriebskosten einschließlich Innenprovisionen sind für den Anleger im Rahmen der wei-

chen Kosten besonders interessant. Im Gegensatz zu manch anderen Weichkostenpositionen wie 

Mietgarantie, Mietersuche, Mittelverwendungskontrolle etc. haben sie für den Anleger keinerlei 

unmittelbaren (Zusatz-) Nutzen. Die mit hohen Innenprovisionen geförderte schnelle und voll-

ständige Platzierung der Anlage liegt in erster Linie im Interesse des Initiators, der Fremd- und 

Zwischenfinanzierungskosten möglichst minimieren möchte.1648 Auch hier kann wiederum ar-

gumentiert werden, dass die Kenntnis der Gesamthöhe der Vertriebskosten einschließlich Innen-

provisionen dem Anleger eine leichtere und bessere Abschätzung der Preisangemessenheit der 

angebotenen Anlage erlaubt, weil er die Vertriebskosten zu den übrigen Weichkosten ins Ver-

hältnis setzen kann, die unter Umständen zum Teil Dienstleistungen entgelten, welche für den 

Anleger einen (Zusatz-) Nutzen bieten und daher interessant sind. 

Viel wichtiger ist die Information über die Höhe der Vertriebskosten einschließlich Innenprovi-

sionen für den Anleger jedoch noch in anderer Hinsicht. Sie lässt nämlich Rückschlüsse auf die 

                                                 
1647 Vgl. Schirp/Mosgo, BKR 2002, 354, 358; Keunecke, Prospekte im Kapitalmarkt, Rn. 510; Rösler, in: Kniff-
ka/Quack/Vogel/Wagner (Hrsg.), FS Thode (2005), S. 673, 693: im Rahmen einer Kostenaufschlüsselung zumindest 
unter „Vertriebskosten“ auszuweisen; Abschnitt 3.4. und 3.9. (jeweils letztes Aufzählungszeichen) der Anlage 1 
zum IDW S 4; vgl. auch § 4 S. 1 Nr. 12 VermVerkProspV, wo allerdings Innenprovisionen nicht ausdrücklich ge-
nannt werden (s. dazu oben S. 285 f.). 
1648 Vgl. Loritz, WM 2000, 1831, 1836. 
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Seriosität des Werbers 1649 wie des Anbieters und mithin auch auf die Qualität des Anbieters 

sowie des Anlageproduktes zu. Je schlechter und „windiger“ ein Anlageprodukt bzw. sein An-

bieter ist, desto höher müssen die Provisionen ausfallen, um Intermediäre zu finden, die trotz des 

ihnen als Anlagevermittler drohenden Haftungsrisikos bereit sind, den Vertrieb zu übernehmen. 

Seriöse Vertriebsunternehmen werden trotz hoher Provisionen im Hinblick auf ihre Reputation 

im Markt in der Regel für eine Zusammenarbeit mit fragwürdigen Anbietern beim Absatz von 

zweifelhaften oder auch nur wirtschaftlich wenig aussichtsreichen Produkten kaum zur Verfü-

gung stehen. Aussichtsreiche Anlagen lassen sich im Markt leichter platzieren als von vornherein 

in ihrer Rentabilität fragliche oder hoch riskante. Für gute Produkte können die Vertriebsprovisi-

onen daher seitens des Anbieters tendenziell niedriger gehalten werden. Im Marktvergleich hohe 

Vertriebsprovisionen können somit gegebenenfalls ein Indiz für mangelnde Seriosität des Wer-

bers und Anbieters ebenso sein wie für fragwürdige Erfolgsaussichten der angebotenen Anlage. 

Die Höhe der für den Vertrieb anfallenden Provisionen einschließlich Innenprovisionen ist folg-

lich für die Anlageentscheidung eines verständigen durchschnittlichen Anlegers eine objektiv 

wesentliche Information. In die weichen Kosten einkalkulierte Innenprovisionen müssen dem-

nach im Prospekt der Sache und Höhe nach offengelegt werden. 

5.8.4.5.2.2.3 Interessenabwägung: Schutz vor Offenlegung der internen (Gewinn-) Kalkulation 

des Unternehmers? 

Gegen eine Offenbarungspflicht von weichen Kosten und speziell von Innenprovisionen spricht 

schließlich nicht das immer wieder ins Spiel gebrachte Argument1650, ein Unternehmer brauche 

seine Kalkulation und seinen Gewinn nicht offenzulegen.1651 Zwar schuldet bei Austauschge-

schäften, deren Paradebeispiel der Kaufvertrag ist, der Anbieter tatsächlich prinzipiell keine 

Aufklärung über die Grundlagen seiner Preiskalkulation. Doch entsprechen Anlagegeschäfte 

eben nicht uneingeschränkt dem Typus des schlichten Leistungsaustauschs. Der Anleger, der 

sich für eine Kapitalanlage am grauen Markt interessiert, hat aufgrund der bereits dargestellten 

Besonderheiten des Gutes „Kapitalanlage“ und des grauen Marktes, wie insbesondere des weit-

gehenden Informationsmonopols des Initiators, einen weitergehenden Informationsanspruch ge-

gen den Anbieter als der Kunde bei einfachen Austauschgeschäften.1652 Wie gesehen, hat der 

Anbieter im Prospekt die Höhe der weichen Kosten sowie Existenz und Höhe von Innenprovisi-

onen offenzulegen. In diesem Rahmen muss also selbst ein Verkäufer, etwa bei einem Erwer-

bermodell, zumindest einen Teil seiner Kalkulation offenbaren. Gerade nicht verlangt wird dabei 

jedoch die Offenlegung der internen Kostenrechnung des Anbieters und des aus dem Geschäft 

für ihn resultierenden Gewinns.1653 

                                                 
1649 Vgl. Graf, EWiR 2004, 543, 544 in Anm. zu BGH, Urt. v. 12.02.2004 – 355/02, n.v. 
1650 Vgl. OLG Stuttgart, Urt. v. 15.02.1996 – 13 U 77/95, n.v.; OLG Stuttgart, Urt. v. 25.02.1999 – 11 U 31/98, 
OLGReport 1999, 386, 389; OLG Hamm, Urt. v. 18.04.2002 – 22 U 162/01, OLGReport 2002, 415, 418 = NZM 
2002, 966; OLG Köln, Urt. v. 29.10.1999 – 3 U 156/99, WM 2000, 127, 129 = ZfIR 2000, 27 m. Anm. Habe, ZfIR 
2000, 31 f.; Kiethe, NZG 2001, 107, 108; Loritz, WM 2000, 1831, 1833. 
1651 S. dazu allg. oben S. 283; vgl. etwa BGH, Urt. v. 14.03.1991 – VII ZR 342/89, BGHZ 114, 87, 90 zu einem 
Werkvertrag über Bauleistungen.  
1652 Dazu näher oben S. 292 f.; vgl. allg. bereits oben unter 3.4.2, S. 44 ff. 
1653 Vgl. den Verweis von Gallandi, WM 2000, 279, 284 auf LG Karlsruhe, Urt. v. 15.06.1998 – 10 O 136/97, n.v.  
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5.8.4.5.2.2.4 Erheblichkeitsschwelle? 

Hatte der Bundesgerichtshof die Frage, ob und gegebenenfalls unter welchen Voraussetzungen 

Innenprovisionen in einem Prospekt offenzulegen sind, zunächst noch ausdrücklich offengelas-

sen,1654 hat der III. Zivilsenat sie schließlich – obiter dictum – „zwar nicht in jedem Fall, wohl 

aber ab einer gewissen Größenordnung“ bejaht, nämlich „jedenfalls dann“, wenn die Innenprovi-

sion eine Höhe von 15 % des Erwerbspreises der Anlage überschreitet1655. Die Bezugsgröße für 

die Berechnung des Prozentsatzes hatte der III. Zivilsenat dabei zunächst nicht näher spezifiziert. 

Später stellte er klar, dass insoweit der Erwerbspreis der Anlage als „Gesamtaufwand“ für den 

Anleger maßgeblich sein soll, die Berechnung bei einem geschlossenen Immobilienfonds also 

auf das Eigenkapital und nicht den Gesamtaufwand des Projekts (Eigenkapital plus Fremdkapi-

tal) bezogen werden müsse.1656 

Der III. Zivilsenat begründet die Offenlegungspflicht damit, dass es „zu den für die Anlageent-

scheidung des Anlegers ‚bedeutsamen‘ Umständen gehört [...], wenn in dem Gesamtaufwand für 

eine Immobilienanlage, die im Prospekt als rentables Renditeobjekt dargestellt wird, erheblich 

überdurchschnittliche Innenprovisionen stecken“, weil sich insbesondere bei einer aus Immobi-

lien bestehenden Vermögensanlage aus der Existenz und Höhe von „Innenprovisionen – die als 

solche nicht die Gegenleistung für die Schaffung von Sachwerten darstellen – Rückschlüsse auf 

eine geringere Werthaltigkeit des Objekts und Rentabilität der Anlage ergeben“ könnten.1657 

Selbst wenn Innenprovisionen um 15 % in diesem Bereich üblich sein sollten, „braucht jedoch 

der Verbraucher nicht ohne weiteres mit (internen) Vertriebskosten, die der Kapitalanlage nicht 

zugute kommen, in dieser Größenordnung zu rechnen“.1658 

Argumentiert man wie der III. Zivilsenat des Bundesgerichtshofs mit dem Überraschungsmo-

ment für den Anleger sowie vor allem einer negativen Beeinflussung der Werthaltigkeit und Ge-

fährdung der Rentabilität der Anlage, dann erscheint es durchaus vertretbar, die Offenlegung von 

Innenprovisionen erst ab einer bestimmten Erheblichkeitsschwelle zu fordern:1659 Erstens wird 

der Anleger mit einem gewissen einkalkulierten Vertriebsanteil rechnen und zweitens wird eine 

Vereitelung des Vertragszwecks Kapitalanlage schlechthin erst bei hohen Innenprovisionsantei-

                                                 
1654 Vgl. BGH, Urt. v. 07.09.2000 – VII ZR 443/99, BGHZ 145, 121, 129 m. Anm. Emmerich, JuS 2001, 295 und 
Armbrüster, EWiR 2001, 461; BGH, Urt. v. 14.03.2003 – V ZR 308/02, NJW 2003, 1811, 1812 m. Anm. Himmel-
mann, EWiR 2003, 681; BGH, Urt. v. 13.11.2003 – VII ZR 26/03, NJW 2004, 288, 289 = WM 2004, 289 = ZIP 
2004, 40 m. Anm. Armbrüster, EWiR 2004, 167, 168. 
1655 Vgl. BGH, Urt. v. 12.02.2004 – III ZR 359/02, BGHZ 158, 110, 118 u. 121 m. Anm. Oechsler, LMK 2004, 102, 
Rohlfing, BGHReport 2004, 658 f., Frisch, EWiR 2004, 541 f. und die in den relevanten Passagen nahezu wortglei-
che Parallelentscheidung BGH, Urt. v. 12.02.2004 – III ZR 355/02, n.v., m. Anm. Graf, EWiR 2004, 543 f. Die 
Entscheidungen betrafen an sich zwar die Prospekthaftung i.w.S. eines Vermittlers, doch lesen sie sich wie die Be-
gründung einer Prospektierungspflicht von Innenprovisionen ab 15 % und lassen sich jedenfalls darauf übertragen. 
1656 Vgl. BGH, Urt. v. 09.02.2006 – III ZR 20/05, Rn. 24, WM 2006, 668, 671 = ZIP 2006, 568 = NJW-RR 2006, 
685 m. Anm. Frisch, EWiR 2006, 555 f., Rohlfing, BGHReport 2006, 652 und Haas, LMK 2006, Nr. 178797; 
Oechsler, NJW 2007, 1418, 1421. 
1657 BGH, Urt. v. 12.02.2004 – III ZR 359/02, BGHZ 158, 110, 118 u. 121. 
1658 BGH, Urt. v. 12.02.2004 – III ZR 359/02, BGHZ 158, 110, 121. 
1659 Die instanzgerichtliche Rspr. hat für die Frage der Aufklärungspflichtigkeit bereits früher auf die Höhe der In-
nenprovisionen abgestellt; vgl. etwa OLG Stuttgart, Urt. v. 25.02.1999 – 11 U 31/98, OLGReport 1999, 386, 389; 
OLG Hamm, Urt. v. 18.04.2002 – 22 U 162/01, OLGReport 2002, 415, 418 = NZM 2002, 966 (9 % jedenfalls nicht 
aufklärungspflichtig); OLG Celle, Urt. v. 05.09.2002 – 11 U 4/02, OLGReport 2003, 24, 25; LG Stuttgart, Urt. v. 
02.11.1996 – 26 O 485/95, n.v., m. Anm. R. Schäfer, IBR 1997, 123. 
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len am Gesamtaufwand drohen. Ganz ähnlich1660 wird zum Teil in der Literatur eine Offenba-

rungspflicht dann gefordert, wenn die typische Provisionshöhe der Branche erheblich überschrit-

ten wird1661, eine Innenprovision von mehr als 10 % vom Erwerbspreis abfließt1662 oder die 

Vermittlungskosten über der üblichen Höhe von 15 % liegen1663. Allerdings richtet sich gegen 

das Vorgehen, die Offenlegungspflichtigkeit von Innenprovisionen an das Überschreiten einer 

bestimmten Schwelle zu knüpfen, auch Kritik. Der vom III. Zivilsenat angenommene Schwel-

lenwert von 15 % sei nicht recht nachvollziehbar und berge wie jede feste Grenze die Gefahr der 

Willkür in sich.1664 

Der Kritik ist zuzugeben, dass mit starren Grenzen nicht flexibel auf die Gegebenheiten des Ein-

zelfalles reagiert werden kann, so dass es unter Umständen einmal zu einem willkürlich anmu-

tenden Ergebnis kommen kann. Doch dürfte die wesentliche Wirkung von Schwellenwerten – 

vor allem wenn sie nicht als strikte Grenze, sondern im Sinne einer Orientierungshilfe verstan-

den werden, die unter regelmäßigen Bedingungen eine Tatbestandsverwirklichung anzeigt – in 

der Praxis gerade umgekehrt sein: Als allgemeine Richtwerte sorgen sie im Rechtsverkehr und 

der Spruchpraxis der Gerichte für Einheitlichkeit und so für Rechtssicherheit. Daher haben sich 

auch in verschiedenen Bereichen, etwa zur Frage der Sittenwidrigkeit und des Wuchers,1665 nu-

merische Richtwerte als Anhaltspunkte herausgebildet. Für die Praxis dürften zahlenmäßig fest-

gelegte Schwellenwerte bisweilen unverzichtbar sowie mit Blick auf die Rechtssicherheit durch-

aus positiv zu bewerten sein. 

Die 15 %-Schwelle, obwohl inzwischen mehrfach bestätigt,1666 wird vom III. Zivilsenat im Üb-

rigen offenbar nicht als „Ausschließlichkeitsgrenze“ angesehen, sondern im Sinne eines „jeden-

falls dann“1667 verstanden. Die Ausführungen des Senats lassen darauf schließen, dass hier noch 

Raum für eine weitere Entwicklung der Rechtsprechung bzgl. Innenprovisionen geringerer Höhe 

gelassen werden sollte.1668 So erscheint es denkbar, dass – zumindest unter bestimmten Umstän-

                                                 
1660 Zu den generell ablehnenden Stimmen vgl. die Diskussion oben S. 281 ff. Nach Blankenstein, NZM 2002, 145, 
146 kommt eine Offenbarungspflicht bzgl. Innenprovisionen nur i.V.m. weiteren Umständen wie unerfüllbaren 
Profitversprechen in Betracht, nach Kiethe, NZG 2001, 107, 114 f. allenfalls dann, wenn ein Missverhältnis zwi-
schen Gesamtaufwand und Wert der Immobilie vorliegt, das auf sittenwidrig überhöhten Innenprovisionszahlungen 
beruht, die also ca. doppelt so hoch sind wie die üblichen (laut Kiethe 15 %). 
1661 Vgl. Gallandi, WM 2000, 279, 285. 
1662 Vgl. Rohlfing, MDR 2002, 738, 742. 
1663 Vgl. Schirp/Mosgo, BKR 2002, 354, 358 f. Bei Spezialimmobilien wie Seniorenresidenzen, Hotels, Freizeitbä-
der oder Tank- und Rasthöfe soll aber unabhängig von der Gesamthöhe generell auf Art und Höhe sämtlicher Provi-
sionsleistungen ausdrücklich hinzuweisen sein, weil die Angaben des Initiators vom Anleger auch mit den ihm zu-
gänglichen Beratern nicht überprüft werden könnten, vgl. ebenda, S. 359. 
1664 Vgl. Staudinger, BKR 2004, 257; allg. Geibel, ZBB 2003, 349, 355. 
1665 Vgl. Palandt-Heinrichs, BGB, § 138, Rn. 27, 34a u. 67. 
1666 Neben den beiden ersten Urteilen BGH, Urt. v. 12.02.2004 – III ZR 359/02, BGHZ 158, 110, 121 und BGH, 
Urt. v. 12.02.2004 – III ZR 355/02, n.v., vgl. die späteren Entscheidungen BGH, Versäumnisurteil v. 28.07.2005 – 
III ZR 290/04, WM 2005, 1998, 2001 = NJW 2005, 3208 = ZIP 2005, 1599; BGH, Urt. v. 22.03.2007 – III ZR 
218/06, Rn. 9, WM 2007, 873, 874 = ZIP 2007, 871 und außerdem das sich davon abgrenzende Erkenntnis des 
V. Zivilsenats in BGH, Urt. v. 08.10.2004 – V ZR 18/04, WM 2004, 2349, 2351 f. = NJW 2005, 820. 
1667 BGH, Urt. v. 12.02.2004 – III ZR 359/02, BGHZ 158, 110, 121 und die Parallelentscheidung BGH, Urt. v. 
12.02.2004 – III ZR 355/02, n.v.: „Eine nähere Festlegung erübrigt sich im Streitfall.“ [In BGHZ 158, 110, 121 ist 
der Urteilstext insoweit unrichtig („Feststellung“) wiedergegeben.] 
1668 So die Auffassung der meisten Kommentatoren; vgl. Rohlfing, BGHReport 2004, 658 f. in Anm. zu BGH, Urt. 
v. 12.02.2004 – III ZR 359/02, BGHZ 158, 110; Graf, EWiR 2004, 543, 544 in Anm. zu BGH, Urt. v. 12.02.2004 – 
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den – in Zukunft eine Offenlegungspflicht von Innenprovisionen auch unterhalb einer Höhe von 

15 % statuiert werden könnte. Derzeit ist jedoch davon auszugehen, dass nach der Rechtspre-

chung unterhalb der 15 %-Schwelle keine generelle Aufklärungspflicht über Innenprovisionen 

bestehen soll.1669 

Tatsächlich gelten bei Anlagen am grauen Kapitalmarkt Vermittlungsprovisionen um 15 % als 

üblich.1670 Wie die gerichtsnotorisch gewordenen Fälle und eigene Erkenntnisse des Verfassers 

belegen, wurden und werden an Strukturvertriebe – die ja den Gesamtbetrag auf verschiedene 

Stufen verteilen – nach wie vor auch deutlich höhere Provisionssätze bis 30 % und vereinzelt 

noch darüber gezahlt. Im Bereich der „normalen“ Immobilienvermakelung außerhalb eines An-

lagemodells bewegen sich die gängigen Provisionssätze dagegen in der Regel zwischen 3 bis 

6 % (zzgl. MWSt).1671 Davon ausgehend wurde auch vorgeschlagen, die Offenlegungspflichtig-

keit von Innenprovisionen generell bereits bei Überschreiten einer Grenze von 6 % einsetzen zu 

lassen. Auf die Üblichkeit höherer Provisionssätze bei Kapitalanlagemodellen könne nicht abge-

stellt werden, sie habe sich ohne Wissen der Anleger und damit außerhalb der Kontrolle des 

Marktes entwickelt.1672  

Dass sich die Provisionen im Bereich der Vermittlung von Kapitalanlagen am grauen Kapital-

markt ohne Wissen und daher außerhalb der Kontrolle des Marktes entwickelt hätten, ist in die-

ser Form nicht richtig. Denn auch zwischen den Vertrieben herrscht Wettbewerb um neue, häu-

fig exklusiv vergebene Vertriebsaufträge von Anlageanbietern. Insofern unterliegt die Höhe der 

Provisionssätze durchaus den Regeln eines Konkurrenzmarktes. Wenn die üblichen Provisionen 

sich in diesem Bereich in einer Größenordnung um 15 % bewegen, dann liegt das schlicht und 

einfach auch daran, dass mit den niedrigeren Provisionssätzen etwa den 3 bis 6 % des klassi-

schen Immobilienmaklers ein erfolgreiches, kostendeckendes Arbeiten für den Vertrieb nicht 

möglich ist; der heutzutage notwendige Werbeaufwand und eine qualifizierte Betreuung der 

Kunden erfordern höhere Provisionssätze.1673 

Letztlich kommt es jedoch gar nicht so sehr darauf an, welche Provisionssätze üblich sind, wenn 

man wie der III. Zivilsenat vor allem darauf abstellt, dass sich insbesondere bei Immobilien aus 

der Existenz und Höhe von Innenprovisionen Rückschlüsse auf die Werthaltigkeit und Rentabili-

tät der Anlage ergeben können. Sieht man die maßgebliche Begründung der Offenlegungs-

pflicht darin, dass hohe Innenprovisionen den Vertragszweck der Anlage von vornherein in Fra-

ge stellen können, dann ist entscheidend, ab welcher Provisionshöhe das zu befürchten ist. Eine 

                                                                                                                                                             
III ZR 355/02, n.v.; Lenz, BGHReport 2005, 77 f. in Anm. BGH, Urt. v. 08.10.2004 – V ZR 18/04, WM 2004, 2349, 
2351 f. = NJW 2005, 820. 
1669 So lässt sich insb. die jüngste Entscheidung BGH, Urt. v. 22.03.2007 – III ZR 218/06, Rn. 9, WM 2007, 873, 
874 = ZIP 2007, 871 verstehen. 
1670 Vgl. Kiethe, NZG 2001, 107, 110; auch Schirp/Mosgo, BKR 2002, 354, 359; nach Rohlfing, MDR 2002, 738, 
742 sind Innenprovisionen von 10 % „keine unübliche Größenordnung“. 
1671 Vgl. BGH, Urt. v. 16.02.1994 – IV ZR 35/93, BGHZ 125, 135, 139 m. Anm. Schwerdtner, EWiR 1994, 437; 
BGH, Urt. v. 12.02.2004 – III ZR 359/02, BGHZ 158, 110, 121 und die Parallelentscheidung BGH, Urt. v. 
12.02.2004 – III ZR 355/02, n.v., m. Anm. Graf, EWiR 2004, 543; Graf Lambsdorff, ZfIR 2003, 705, 706; MüKo-
H. Roth, BGB, § 653, Rn. 15. 
1672 Vgl. Kulke, ZfIR 2005, 726, 727 in Anm. zu BGH, Versäumnisurteil v. 28.07.2005 – III ZR 290/04, WM 2005, 
2000 f. = ZIP 2005, 1599 = ZfIR 2005, 722. 
1673 Vgl. Loritz, WM 2000, 1831, 1836. 
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Gefährdung oder Vereitelung des Vertragszwecks der Kapitalanlage aufgrund mangelnder 

Werthaltigkeit und Renditeaussichten ist bei einer Innenprovision über 15 % regelmäßig zumin-

dest naheliegend. Hier gilt es nämlich zu berücksichtigen, dass zu der Vertriebsvergütung in 

Form von Innenprovisionen ja häufig noch Außenprovisionen in Form eines Agios, einer Bear-

beitungsgebühr o.Ä. kommen und meist noch weitere weiche Kosten anfallen, etwa für die Pro-

jektentwicklung, für Mietgarantie, Mietersuche oder andere Dienstleistungen – sei es als Vergü-

tung des Anbieters oder in Form von externen Entgelten. All diese Beträge fließen aber nicht in 

die eigentliche Anlage. 

Das zeigt allerdings auch, dass eine Offenlegungspflicht allein hinsichtlich Innenprovisionen 

nicht das beste Instrument ist, um dem Anleger eine mögliche Gefährdung des Vertragszwecks 

aufgrund eines hohen nicht-investiven Anteils am Gesamtaufwand erkennbar zu machen, da In-

nenprovisionen eben nur einen Teil der weichen Kosten darstellen. Vorzugswürdig erscheint es 

deshalb, bei den weichen Kosten insgesamt anzusetzen. Konsequenterweise ist, wie hier vertre-

ten, eine Pflicht anzunehmen, grundsätzlich die Höhe bzw. den Anteil der weichen Kosten im 

Prospekt insgesamt anzugeben. Das wird, wie dargestellt, zum Teil auch in der Rechtsprechung 

getan;1674 insoweit hat sich jedoch noch keine einheitliche Linie für alle Anlageformen heraus-

gebildet.1675 Unklar bleibt in manchen Entscheidungen überdies, ob über weiche Kosten unab-

hängig von ihrer Höhe oder erst dann im Prospekt aufzuklären ist, wenn sie eine gewisse Grö-

ßenordnung erreichen.1676 Unter dem Gesichtspunkt der Gefährdung des Vertragszwecks mag 

auch hier eine gewisse Erheblichkeitsschwelle gerechtfertigt sein.1677 Teilt man allerdings die 

hier vertretene Auffassung, dass es für den Anleger generell – also auch unterhalb einer mögli-

cherweise vertragszweckgefährdenden Größenordnung – und bei jeder Anlageform am grauen 

Kapitalmarkt eine wesentliche Information darstellt, wie viel des von ihm zu zahlenden Geldes 

tatsächlich Anlagezwecken zugute kommt, dann besteht eine entsprechende Offenbarungspflicht 

im Prospekt in jedem Fall und unabhängig von der Höhe der weichen Kosten einschließlich In-

nenprovisionen. 

Wie gesehen, stellt es für den Anleger allerdings selbst dann noch eine wesentliche Information 

dar, die Höhe der Vertriebskosten samt Innenprovisionen zu kennen, wenn im Prospekt die wei-

                                                 
1674 Vgl. für geschlossenen Immobilienfonds: BGH, Urt. v. 01.03.2004 – II ZR 88/02, NJW 2004, 2228, 2229 f. = 
BB 2004, 1129; BGH, Versäumnisurteil v. 06.02.2006 – II ZR 329/04, Rn. 9, NJW 2006, 2042, 2043 = WM 2006, 
905 = ZIP 2006, 893; OLG Hamm, Urt. v. 28.08.2006 – 8 U 60/05, OLGReport 2006, 863, 865 m. Anm. C. Schä-
fer/Seeger, EWiR 2007, 69; Kiethe, NZG 2001, 107, 113; für stille Gesellschaft: BGH, Urt. v. 21.03.2005 – II ZR 
140/03, WM 2005, 833, 836 u. 837 („Göttinger Gruppe“); OLG Hamburg, Urt. v. 28.04.2000 – 11 U 65/99, WM 
2001, 299. 
1675 Für direkte Sachanlagen fehlt eine entsprechende höchstrichterliche Entscheidung; vgl. aber für Erwerbermo-
dell: LG Aachen, Urt. v. 22.02.1996 – 8 O 671/95, BB 1996, 1906 f. 
1676 Vgl. BGH, Versäumnisurteil v. 06.02.2006 – II ZR 329/04, Rn. 9, NJW 2006, 2042, 2043 = WM 2006, 905 = 
ZIP 2006, 893: Anleger muss – nach der Urteilsbegründung – weiche Kosten ohne Weiteres dem Prospekt entneh-
men können, wenn – und das geht nur aus dem amtlichen Leitsatz Nr. 1 hervor – solche in nicht unerheblicher Höhe 
anfallen; BGH, Urt. v. 21.03.2005 – II ZR 140/03, WM 2005, 833, 836 („Göttinger Gruppe“): Anleger muss – nach 
der Urteilsbegründung – über das geplante Investitionsvolumen unterrichtet werden, wenn – und das geht so nur aus 
dem amtlichen Leitsatz Nr. 2 hervor – von vornherein geplant ist, mit dem Großteil der Anlegergelder weiche Kos-
ten abzudecken; BGH, Urt. v. 08.10.2004 – V ZR 18/04, WM 2004, 2349, 2350 = NJW 2005, 820 = BGHReport 
2005, 73: sämtliche „externen Entgelte“ bzgl. Aufklärungspflicht wie Innenprovisionen zu behandeln. 
1677 So gelten beispielsweise geschlossene Immobilienfonds mit einem Anteil weicher Kosten von mehr als 25 % als 
problematisch vgl. Loipfinger/Nickl/Richter, Geschlossene Immobilienfonds, unter 4.8.7, S. 17 f. 
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chen Kosten bereits ihrer Gesamthöhe nach offengelegt wurden. Die Höhe der anfallenden Pro-

visionen samt Innenprovisionen erlaubt nämlich gewisse Rückschlüsse auf die Seriosität des 

Werbers wie der Anlage und des Anbieters.1678 Sieht man demzufolge den Grund einer entspre-

chenden Offenlegungspflicht im Prospekt vor allem darin, dem Anleger die Beurteilung der 

angebotenen Anlage hinsichtlich Seriosität und Preisangemessenheit zu ermöglichen und 

angemessen zu erleichtern, dann sollte die Offenlegungspflicht nicht von der Höhe der Innen-

provisionen, der Provisionen bzw. Vertriebskosten oder der weichen Kosten insgesamt abhängig 

gemacht werden.1679 Die Bewertung der Höhe und ihrer Relevanz für die Kapitalanlage sollte 

dem Anleger im jeweiligen Fall überlassen bleiben.1680 Im Einklang damit besteht für Vermö-

gensanlagen im Sinne von § 8f Abs. 1 VerkProspG gemäß § 4 S. 1 Nr. 12 VermVerkProspV 

inzwischen eine Prospektierungspflicht für Provisionen zumindest ihrer Gesamthöhe nach, und 

zwar ohne dass es auf das Überschreiten einer Erheblichkeitsschwelle ankäme. Schon deshalb 

sollte im Übrigen, um insoweit einen Gleichlauf der Prospektierungspflicht zu erreichen, auch 

im Rahmen der allgemein-zivilrechtlichen Prospekthaftung eine Offenlegung unabhängig von 

der Höhe verlangt werden.1681 

5.8.4.5.2.3 Sondervorteile für Initiatoren und „Zwischengewinne“ 

Wie gesehen, sorgen § 7 Abs. 2 sowie § 12 Abs. 2 u. 4 VermVerkProspV dafür, dass kapitalmä-

ßige und personelle Verflechtungen zwischen Gründungsgesellschaftern bzw. Geschäftsleitern, 

Beiräten etc. und anderen Unternehmen im Prospekt offengelegt werden müssen. Nach den 

Grundsätzen der herkömmlichen allgemein-zivilrechtlichen Prospekthaftung gilt nichts anderes: 

Zu den offenbarungspflichtigen Tatsachen gehören wesentliche kapitalmäßige oder personelle 

Verflechtungen zwischen den an der Durchführung des Anlageprojektes beteiligten Unterneh-

men und Personen, weil derartige Verflechtungen die Gefahr einer Interessenkollision zum 

Nachteil der Gesellschaft und der beitretenden Gesellschafter begründen; der einzelne Anleger 

könne deshalb erwarten, dass er über diesen Sachverhalt aufgeklärt werde, damit er in Kenntnis 

des Risikos seine Entscheidung treffen und gegebenenfalls den bestehenden Gefährdungen be-

gegnen kann.1682  

Verflechtungen gehen oft mit Geldflüssen in Form von Vergütungen für irgendwelche, für die 

Anleger mehr oder weniger nützliche Dienstleistungen einher. Wegen der im Hinblick auf den 

Interessenkonflikt bestehenden Gefahr fehlender Kontrollen, gerade bei Entgeltvereinbarungen 

                                                 
1678 Dazu näher oben S. 301. 
1679 Eine Erheblichkeitsschwelle wäre von vornherein ohnehin allenfalls im oben erörterten Fall 2 vertretbar, da im 
Fall 1 bei Entnahme von Innenprovisionen aus den ausgewiesenen „harten Kosten“ bzw. der Investitionsquote eine 
Offenlegung im Hinblick auf die Möglichkeit einer rationalen Anlageentscheidung stets erfolgen muss. 
1680 Vgl. in Bezug auf Innenprovisionen Graf, EWiR 2004, 543, 544 in Anm. zu BGH, Urt. v. 12.02.2004 – III ZR 
355/02, n.v. 
1681 Auch der Prospektprüfungsstandard IDW S 4 für Wirtschaftsprüfer fordert diesen Gleichlauf, indem er glei-
chermaßen für Vermögensanlagen i.S.v. § 8f Abs. 1 VerkProspG wie für direkte Sachanlagen gilt, vgl. Abschnitt 1. 
Rn. 2 IDW S 4 und Abschnitt 3.4. (letztes Aufzählungszeichen) Anlage 1 zum IDW S 4. 
1682 Vgl. BGH, Urt. v. 06.10.1980 – II ZR 60/80, BGHZ 79, 337, 345; BGH, Urt. v. 10.10.1994 – II ZR 95/93, NJW 
1995, 130 m. Anm. Gehrlein, NJW 1995, 110, 111, Thode, EWiR 1995, 27 und Westermann, WuB I G 8.-1.96. Krit. 
zur Begründung mit Interessenkonflikten Gallandi, WM 2000, 279, 282: Interessenkonflikte kämen in jedem Unter-
nehmen vor, es sei nicht einzusehen, warum die Gründungsgesellschafter auf Seiten des beitretenden Anlegers ste-
hen sollten; zust. dagegen Geibel, ZBB 2003, 349, 353 f. 
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und -zahlungen, stellen kapitalmäßige und personelle Verflechtungen für den Anleger ein beson-

deres Risiko dar.1683 Die Offenlegungspflicht im Prospekt erstreckt sich deshalb auf sämtliche 

den Gründungsgesellschaftern und mit ihnen verflochtenen Unternehmen zufließenden Son-

dervorteile,1684 und zwar unabhängig davon, ob eine Vergütung der jeweiligen Leistung üblich 

ist und sie sich in einem angemessenen Rahmen hält; die Aufklärungspflicht ergreift ohne Unter-

schied alle Zuwendungen an die Gesellschafter und ihre Unternehmen.1685 Die Pflicht zur Offen-

barung von Sondervorteilen im Prospekt besteht also unabhängig von deren Höhe. 

Sondervorteile für Gründungsgesellschafter und mit Ihnen verflochtene Unternehmen sind in 

ihrer Wirkung für den Anleger mit Innenprovisionen vergleichbar,1686 denn ebenso wie diese 

schmälern Sonderzuwendungen das für die eigentliche Anlage zur Verfügung stehende Geld 

bzw. den Gewinn des Anlegers und wirken damit nachteilig auf die Renditeaussichten.1687 Da-

mit der Anleger sich selbst ein Bild über Höhe und Angemessenheit machen kann, sind neben 

den gesamten weichen Kosten im Prospekt sämtliche Sondervorteile für Initiatoren unabhängig 

von ihrer Höhe anzugeben. Diese Information ist für den potenziellen Anleger zusätzlich zum 

Anteil der weichen Kosten nicht zuletzt deshalb interessant, weil sie Rückschlüsse auf die Seri-

osität des Initiators und mithin der angebotenen Anlage zulässt. Den mit Verflechtungen für 

den Anleger einhergehenden Risiken sollte im Übrigen mit einem erhöhten Maß an Transparenz 

begegnet werden. 

Einem Gründungsgesellschafter bzw. einem mit ihm verflochtenen Unternehmen gewährte Son-

dervorteile müssen im Emissionsprospekt etwa eines geschlossenen Immobilienfonds selbst dann 

offengelegt werden, wenn sie bereits vor dem Beitritt eines Anlegers erfolgt sind, aber im Zu-

sammenhang mit dem Anlageprojekt stehen.1688 Das ist vor allem aufgrund sogenannter „Zwi-

schengewinne“ denkbar. Bei Beteiligungsmodellen, insbesondere bei geschlossenen Immobi-

lienfonds, erwirbt die Fondsgesellschaft das Anlageobjekt häufig nicht direkt am freien Markt, 

sondern von einer zwischengeschalteten Gesellschaft aus dem Initiatorenkreis, die es ihrerseits 

zuvor am freien Markt oder von einem anderen verflochtenen Unternehmen erworben hat. Hier-

bei werden bei der zwischengeschalteten Gesellschaft innerhalb kürzester Zeit zum Teil sehr 

hohe Veräußerungsgewinne realisiert, zum Teil fallen sogar noch Vermittlungshonorare für wei-

                                                 
1683 Vgl. OLG Karlsruhe, Urt. v. 10.11.1998 – 3 U 7/98, OLGReport 1999, 89, 91 bzgl. der Aufklärungspflicht eines 
Anlagevermittlers aus einem Auskunftsvertrag. 
1684 Vgl. BGH, Urt. v. 14.01.1985 – II ZR 41/84, WM 1985, 533, 534; BGH, Urt. v. 10.10.1994 – II ZR 95/93, NJW 
1995, 130 m. Anm. Gehrlein, NJW 1995, 110, 111, Thode, EWiR 1995, 27 und Westermann, WuB I G 8.-1.96. 
Sondervorteile für Gründungsgesellschafter müssen im Übrigen im schriftlichen Gesellschaftsvertrag oder in einem 
ordnungsgemäß protokollierten Gesellschafterbeschluss niedergelegt sein, vgl. BGH, Urt. v. 04.03.1976 – II ZR 
178/74, BB 1976, 526, 527 = NJW 1976, 1451 = WM 1976, 446; BGH, Urt. v. 07.11.1977 – II ZR 105/76, NJW 
1978, 755; Hopt, in: Heldrich/Hopt (Hrsg.), 50 Jahre BGH (2000), Bd. II, S. 497, 512 („Sondergesellschaftsrecht“). 
1685 Vgl. BGH, Urt. v. 10.10.1994 – II ZR 95/93, NJW 1995, 130 m. Anm. Gehrlein, NJW 1995, 110, 111, Thode, 
EWiR 1995, 27 und Westermann, WuB I G 8.-1.96; OLG Hamm, Urt. v. 28.08.2006 – 8 U 60/05, OLGReport 2006, 
863, 865 m. Anm. C. Schäfer/Seeger, EWiR 2007, 69. 
1686 Für eine Gleichbehandlung bzgl. der Frage einer Aufklärungspflicht Geibel, ZBB 2003, 349, 350. 
1687 Vgl. Gallandi, WM 2000, 279, 282; Geibel, ZBB 2003, 349, 354; Begr. des Bundesfinanzministeriums vom 
Dezember 2004 zu § 7 Abs. 1 VermVerkProspV, S. 5. 
1688 Vgl. BGH, Urt. v. 07.04.2003 – II ZR 160/02, NJW-RR 2003, 1054 f. = WM 2003, 1086 m. zust. Anm. Möllers, 
LMK 2003, 223 f. 
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tere (verflochtene) Gesellschaften an.1689 Risiko und Erfolgsaussicht eines Beteiligungsprojekts 

hängen von den tatsächlich getätigten Aufwendungen außerhalb der eigentlichen Investition ab. 

Das gilt unabhängig davon, ob solche Kosten vor oder nach dem Beitritt eines Anlegers entstan-

den sind. Durch die vorgezogene Realisierung von Gewinnen kommt es aus Sicht der Grün-

dungsgesellschafter außerdem nicht mehr unbedingt auf das Schicksal der Beteiligungsgesell-

schaft an. Aus Sicht der Anleger bedeutet das einen mangelnden Anreiz für die Initiatoren, das 

Projekt erfolgreich zu Ende zu führen; es besteht ein potenzieller Interessenkonflikt. 

Vor den Beitritt eines Anlegers vorverlagerte Kosten, insbesondere in Form von Zwischenge-

winnen, sind in ihrer Wirkung mit Innenprovisionen zu vergleichen, weil sie ebenso den Anteil 

des tatsächlich investitionswirksam werdenden Kapitals der Anleger schmälern und sich daher 

nachteilig auf die Renditeaussichten auswirken. Das OLG Karlsruhe nimmt diese Parallele zum 

Anlass, in Anlehnung an die Rechtsprechung des III. Zivilsenats zu Innenprovisionen eine Pros-

pektierungspflicht von Zwischengewinnen „jedenfalls“ dann zu fordern, wenn sie 15 % des Ge-

samtaufwandes überschreiten.1690 Der II. Zivilsenat hatte in einer vergleichbaren Konstellation 

schon zuvor eine Prospektierungspflicht bezüglich solcher Zwischengewinne unter dem Ge-

sichtspunkt der Offenbarungspflicht von Sondervorteilen für Gründungsgesellschafter bzw. mit 

ihnen verflochtene Unternehmen angenommen. Das ist richtig. Geht man nicht ohnehin wie hier 

vertreten auch hinsichtlich Innenprovisionen von einer Prospektierungspflicht unabhängig von 

deren Höhe aus, so besteht zumindest in Bezug auf Sondervorteile für Gründungsgesellschafter 

bzw. verflochtene Unternehmen und somit auch Zwischengewinne keine Erheblichkeitsschwel-

le. Denn bei Sonderzuwendungen an Initiatoren und verflochtene Unternehmen, gerade auch in 

Form von Zwischengewinnen, realisiert sich unter Umständen das bei Verflechtungen aufgrund 

des potenziellen Interessenkonflikts und mangelnder Kontrolle bestehende Risiko, indem nicht 

marktübliche und angemessene Vergütungen vereinbart werden, sondern der Initiator sich unmit-

telbar oder mittelbar einen Sondervorteil zu verschaffen sucht. Hier sollte durch vollständige 

Transparenz im Prospekt entgegengewirkt werden und dem Anleger selbst die Entscheidung 

überlassen bleiben, ob er die dem Initiatorenkreis zufließenden Beträge für angemessen und das 

Anlageprojekt unter ihrer Berücksichtigung für aussichtsreich hält. Zwischengewinne sind als 

Zuwendungen an Gründungsgesellschafter bzw. mit diesen verflochtene Unternehmen daher 

unabhängig von ihrer Höhe im Prospekt anzugeben. 

5.8.4.5.2.4 Innenprovisionszahlungen seitens „Dritter“ 

Innenprovisionszahlungen an den Vertrieb werden häufig nicht (nur) von der Fondsgesellschaft 

bzw. dem Anbieter selbst gezahlt, sondern (zusätzlich) von einer unter dem Einfluss der Initiato-

                                                 
1689 Vgl. BGH, Urt. v. 07.04.2003 – II ZR 160/02, NJW-RR 2003, 1054 f. = WM 2003, 1086: „Gewinn von 1 Mio. 
DM innerhalb weniger Wochen“ durch Erwerb für 3 Mio. DM und Weiterveräußerung für 4 Mio. DM, außerdem 
Maklercourtage für weiteres verflochtenes Unternehmen i.H.v. 5 % zzgl. MWSt.; OLG Karlsruhe, Urt. v. 
13.06.2005 – 1 U 22/05, ZIP 2005, 1633, 1635 f. m. Anm. Weber, EWiR 2006, 285, 286: Zwischengewinn von 
2,698 Mio. DM in knapp 5 Monaten; auch BGH, Urt. v. 07.11.1977 – II ZR 105/76, NJW 1978, 755: Einschaltung 
einer von einem Gründungsgesellschafter beherrschten Zwischenhändlerin beim Erwerb von für das Investitionspro-
jekt benötigten Maschinen. 
1690 Vgl. OLG Karlsruhe, Urt. v. 13.06.2005 – 1 U 22/05, ZIP 2005, 1633, 1635 f. m. insoweit zust. Anm. Weber, 
EWiR 2006, 285, 286. 
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ren stehenden Gesellschaft, bei geschlossenen Immobilienfonds oft der Generalübernehmer oder 

Grundstücksverkäufer mit Bauerrichtungsverpflichtung.1691 Die entsprechenden Beträge werden 

von dem betreffenden Unternehmen durch Zwischengewinne aus Grundstückserwerb und -

weiterveräußerung oder durch entsprechend erhöhte Kosten für die Erbringung der Bauleistun-

gen oder anderer Dienstleistungen „erwirtschaftet“, was von Dritten im Nachhinein nur schwer 

zu überprüfen ist.1692 Ein solches Vorgehen hat aus Sicht des Anlegers mittelbar den gleichen 

Effekt wie eine direkte Innenprovisionszahlung der Beteiligungsgesellschaft bzw. des Anbieters: 

Es fließt weniger Geld in die eigentliche Investition, als der Anleger auf Grundlage der angege-

benen Erwerbs- bzw. Baukosten annimmt.1693 Außerdem lassen Innenprovisionen, egal von wem 

sie gezahlt werden, wie gesehen, einen Rückschluss auf die Seriosität des Vertriebs und mittelbar 

auch des Anbieters und des Anlagemodells zu. Neben der Verflechtung als solcher und den bei 

Unternehmen aus dem Initiatorenkreis anfallenden Zwischengewinnen sind daher auch die von 

dritten Unternehmen im Zusammenhang mit dem Anlageprojekt geleisteten Innenprovisions-

zahlungen im Prospekt zu offenbaren.1694  

Selbstverständlich kann die Fondsgesellschaft bzw. der Anbieter im Prospekt nicht auf Innen-

provisionszahlungen von unabhängiger dritter Seite hinweisen, die ihr bzw. ihm nicht bekannt 

sind. Einen Verkäufer, der den Anlagegegenstand (insbesondere eine Immobilie) an den Initiator 

bzw. die Fondsgesellschaft veräußert, trifft grundsätzlich keine Aufklärungspflicht über seine 

Preiskalkulation; er ist seinerseits nicht ohne Weiteres verpflichtet, den Käufer über die Zahlung 

einer Innenprovision z.B. an einen von ihm beauftragten Makler zu unterrichten1695. Soweit in 

der Praxis Innenprovisionen an den Vertrieb gezahlt werden, liegen jedoch in aller Regel Ver-

flechtungen zwischen dem zahlenden Unternehmen und den Initiatoren als Gründungsgesell-

schafter der Fondsgesellschaft vor. Warum sollte ein tatsächlich unabhängiges, fremdes Drittun-

ternehmen den Absatz der Anlage, von der es nicht profitiert, sonst fördern? Es ist daher beim 

Prospektverantwortlichen von einer Kenntnis entsprechender Provisionszahlungen Dritter aus-

zugehen. Sofern tatsächlich Innenprovisionszahlungen von unabhängiger dritter Seite vorliegen 

sollten, was praktisch kaum denkbar scheint, würde für den unwissenden Prospektverantwortli-

chen keine Offenlegungspflicht bestehen. 

Im Übrigen gelten die gleichen Grundsätze wie für die Prospektierungspflicht von Innenprovisi-

onen allgemein. Die Rechtsprechung geht erst ab einer Erheblichkeitsschwelle in Höhe von 15 % 

von einer generellen Offenbarungspflichtigkeit von Innenprovisionen aus. Nach hier vertretener 

                                                 
1691 Vgl. Schirp/Mosgo, BKR 2002, 354, 355 u. 258. 
1692 Vgl. Schirp/Mosgo, BKR 2002, 354, 358. 
1693 Vgl. Schirp/Mosgo, BKR 2002, 354, 358. 
1694 So auch die Rspr., soweit sich Innenprovisionen insgesamt auf über 15 % belaufen oder Angaben im Prospekt 
andernfalls falsch sind, vgl. BGH, Urt. v. 12.02.2004 – III ZR 359/02, BGHZ 158, 110, 119 und die Parallelent-
scheidung BGH, Urt. v. 12.02.2004 – III ZR 355/02, n.v.; OLG Düsseldorf, Urt. v. 15.07.2004 – I-6 U 158/03, ZIP 
2004, 1745, 1748 f.; OLG Stuttgart, Urt. v. 26.09.2005 – 6 U 92/05, ZIP 2005, 2152, 2155 = ZfIR 2006, 21 m. Anm. 
Wolters/Fuchs, ZfIR 2006, 26 f. 
1695 Vgl. BGH, Urt. v. 14.03.2003 – V ZR 308/02, NJW 2003, 1811 f. = WM 2003, 1686 = ZIP 2003, 1355 m. Anm. 
Himmelmann, EWiR 2003, 681 f., wo selbst beim Verkauf einer Eigentumswohnung zu Anlagezwecken („Alterssi-
cherung“) ohne Verwendung eines Prospektes keine Aufklärungspflicht des Vermittlers über Innenprovisionen 
angenommen wurde. 
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Auffassung müssen dagegen Innenprovisionen unabhängig von ihrer Höhe im Prospekt angege-

ben werden.1696 

5.8.4.5.2.5 Aufklärung über die Bedeutung von weichen Kosten bzw. Innenprovisionen? 

Muss neben der bloßen Nennung weicher Kosten bzw. Innenprovisionen und „Zwischengewin-

nen“ im Prospekt auch über deren Bedeutung aufgeklärt werden? Grundsätzlich ist die Beurtei-

lung der Anlage Sache des Interessenten. Der Prospekt soll dazu nur die nötige Informationsba-

sis schaffen. Die Preiswürdigkeit eines Angebots zu beurteilen, wird dem Anleger durch die of-

fenzulegenden weichen Kosten samt Innenprovisionen erleichtert, darüber hinaus sollte ihm die 

individuelle Einschätzung und Entscheidungsfindung von Rechts wegen nicht abgenommen 

bzw. aus der Hand genommen werden. 

Keinesfalls geschuldet wird eine Aufklärung über die Marktsituation, etwa darüber, welche 

Preise für ähnliche Angebote auf dem Markt verlangt werden oder wie die Höhe des Weichkos-

tenanteils im Vergleich mit anderen Anbietern ausfällt. Mit einer allgemein gehaltenen Aufklä-

rung, die etwa aus der Aussage besteht, „je geringer der Anteil der weichen Kosten, desto besser 

tendenziell die Werthaltigkeit und Renditeaussichten der Anlage“, fängt der Anlageinteressent 

dagegen nichts an. Das weiß er selbst. 

Eine konkretere Risikoaufklärung mit de facto warnendem Charakter käme möglicherweise 

jedoch bei einer Gefährdung des Vertragszwecks Kapitalanlage schlechthin durch einen sehr 

hohen Weichkostenanteil in Betracht. Auch in anderem Zusammenhang wird neben der Sachin-

formation als solcher zusätzlich ein Hinweis auf die vertragszweckgefährdende Bedeutung der 

entsprechenden Umstände gefordert: Bei der Vermittlung von Termingeschäften verlangt die 

h.M. eine schriftliche Aufklärung über die Zusammenhänge und Risiken solcher Geschäfte so-

wie eine Erläuterung, wie sich ein Prämienaufschlag des Vermittlers für den Anleger aus-

wirkt.1697 Dies lässt sich allerdings als Ausnahme mit der besonderen Gefährlichkeit solcher Ge-

schäfte, insbesondere durch ihre Termingebundenheit, und die mangelnden Kenntnisse auf Sei-

ten der Anleger rechtfertigen.1698 Die Rechtsprechung selbst hat die weniger weitreichenden In-

formationspflichten beim Bauherrenmodell damit begründet, dass der Anbieter dort grundsätz-

lich davon ausgehen könne, dass der Anleger sich selbst informiere und gegebenenfalls einen 

fachkundigen Berater hinzuziehe.1699 Dass dies nicht bei allen Anlegern und Anlagen am grauen 

Kapitalmarkt der Realität entspricht, dürfte klar sein.1700 Gleichwohl erscheint die darin zum 

Ausdruck kommende Verteilung der Informationslast für Anlagen des grauen Kapitalmarktes, 

die anhand eines Prospektes vertrieben werden, im Grunde zutreffend: Der Anleger ist über die 

Höhe der anfallenden Kosten zu informieren – insoweit befinden sich die Informationspflichten 

bei Termingeschäften wie bei Beteiligungs- und Erwerbermodellen des grauen Marktes im 

Gleichklang.1701 Eine Übertragung der weitergehenden Aufklärungsanforderungen bezüglich 

                                                 
1696 S.o. S. 306. 
1697 Dazu im Einzelnen oben S. 244 ff. 
1698 Vgl. BGH, Urt. v. 16.11.1993 – XI ZR 214/92, BGHZ 124, 151, 156; s.o. unter 5.8.3.3.2.2.2.2, S. 262 ff. 
1699 Vgl. BGH, Urt. v. 16.11.1993 – XI ZR 214/92, BGHZ 124, 151, 156. 
1700 Krit. Frisch, in: Frisch/Münscher, Haftung bei Immobilienanlagen, Rn. 147. 
1701 Vgl. Frisch, in: Frisch/Münscher, Haftung bei Immobilienanlagen, Rn. 147, der unter Verweis auf die Rspr. bei 
Termingeschäften für eine Aufklärungspflicht über Innenprovisionen bei Immobilienanlagen eintritt. 
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Funktionsweise und Auswirkung hoher Vermittlungskosten bei Termingeschäften ist dagegen 

nicht angebracht. 

Im Gegensatz zur Spekulation am Terminmarkt sind Beteiligungs- wie direkte Sachanlagen am 

grauen Kapitalmarkt von ihrer Natur her in der Regel langfristig ausgerichtet. Das Risiko eines 

Totalverlustes des angelegten Kapitals ist deutlich geringer, in der Regel besteht es nur bei unge-

treuem Verhalten oder Insolvenz eines Vertragspartners.1702 Überdies ist die Mehrzahl der übli-

chen Beteiligungs- und Sachanlagen des grauen Marktes in ihrem Grundprinzip – z.B. Gewin-

nerzielung durch Vermietung, Bau und Betrieb eines Windrades etc. – für den durchschnittlichen 

Anleger eher greifbar und leichter zu verstehen als die Vorgänge am Terminmarkt. Dass die bei 

der Anlage anfallenden Transaktionskosten zuerst wieder am Markt „verdient“ werden müssen, 

bevor Gewinn gemacht wird, ist zwar in allen Fällen gleich. Nur dürfte die Bedeutung und Aus-

wirkung hoher weicher Kosten bezüglich Werthaltigkeit und Rentabilität einer Beteiligungs- 

oder Sachanlage einem durchschnittlichen Anleger eher bewusst sein als bei Termingeschäften. 

Schließlich lässt sich ein Marktpreis für solche Anlagen im Gegensatz zu Termingeschäften 

nicht bzw. nur schwer feststellen und daher auch nicht als Ausdruck der durchschnittlichen Risi-

koeinschätzung der übrigen Marktteilnehmer als „Referenz“ im Rahmen einer entsprechenden 

Aufklärung heranziehen1703. 

Nach alledem bleibt festzuhalten, dass die bei Termingeschäften von der h.M. gestellten Anfor-

derungen, was die Aufklärung seitens des Vermittlers über die Wirkung hoher Prämienaufschlä-

ge angeht, nicht auf die Prospektierungspflichten bezüglich einer am grauen Kapitalmarkt ange-

botene Beteiligungs- oder Sachanlage übertragbar sind. Hier bedarf es im Prospekt grundsätz-

lich keiner besonderen Aufklärung über die Bedeutung und Wirkung (hoher) weicher Kosten. 

Dass diese nicht „investitionswirksam“ werden, lässt sich ohne Weiteres ihrer jeweiligen Be-

zeichnung sowie der entsprechenden Kostenaufstellung im Prospekt entnehmen. 

Freilich darf die als rentabel dargestellte Anlage nicht von vornherein unwirtschaftlich sein. 

Renditeprognosen müssen trotz hoher weicher Kosten realistisch und haltbar sein. Bei den am 

grauen Kapitalmarkt angebotenen Anlagemodellen spielen für den Anleger die Schätzungen und 

Prognosen des Anbieters zu den Erfolgsaussichten der Anlage, insbesondere in Form von Rendi-

teberechnungen, eine wichtige Rolle. Diese zieht der Anleger heran, wenn er beurteilt, ob und 

wie schnell die Kosten der Anlage wieder hereingeholt werden können und ein Gewinn gemacht 

wird. Solche Schätzungen und Prognosen im Prospekt, insbesondere zur Rendite, müssen nach 

den Grundsätzen der Prospekthaftung daher richtig sein – d.h. ausreichend durch Tatsachen ge-

stützt, auf einheitlichen sachangemessenen Wertmaßstäben beruhend und nach anerkannten 

(kaufmännischen) Grundsätzen vertretbar;1704 die ihnen innewohnende Beurteilungsunsicherheit 

muss hinreichend zum Ausdruck kommen.1705 Im Rahmen einer gegebenenfalls angebrachten 

Sensitivitätsanalyse1706 im Prospekt kann hier unter Umständen die ungünstige Wirkung hoher 

Kosten auf die Renditeaussichten augenfällig werden, wenn sich die relevanten Parameter nicht 

                                                 
1702 Vgl. BGH, Urt. v. 16.11.1993 – XI ZR 214/92, BGHZ 124, 151, 156. 
1703 Bei Termingeschäften dazu näher oben unter 5.8.3.3.2.2.2.1.3, S. 251 ff. 
1704 Vgl. Eyles, in: Vortmann (Hrsg.), Prospekthaftung und Anlageberatung, § 2, Rn. 73. 
1705 Vgl. Abschnitt 2.3.2. Anlage 1 zum IDW S 4 mit weiteren Einzelheiten. 
1706 Vgl. näher Abschnitt 4.1.4. Anlage 1 zum IDW S 4. 
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so günstig entwickeln, wie eigentlich erwartet. Auf die Risiken einer solchen ungünstigen 

Marktentwicklung ist hinzuweisen. 

5.8.4.6 Aufklärungspflicht des Anlagevermittlers 

Ein Anlagevermittler1707 ist aufgrund eines (regelmäßig stillschweigend zustandegekommenen) 

Auskunftsvertrages dem Anlagevermittler zur richtigen und vollständigen Aufklärung über die-

jenigen tatsächlichen Umstände, die für den Anlageentschluss von besonderer Bedeutung 

sind, verpflichtet. Er hat das Anlagekonzept auf seine Plausibilität zu prüfen, insbesondere auf 

wirtschaftliche Tragfähigkeit und die Bonität des Kapitalsuchenden. Fehlen dem Vermittler hier-

zu ausreichende Informationen, muss er eigene Nachforschungen anstellen oder darauf hinwei-

sen, dass er zu einer eigenen Prüfung der Anlage aufgrund mangelnder Informationen nicht in 

der Lage ist. Inwieweit sich aus diesen Grundsätzen eine Aufklärungspflicht über Innenprovisio-

nen ergibt, soll im Folgenden näher untersucht werden.1708 

5.8.4.6.1 Prospektgestützter Vertrieb 

Der Anlagevermittler kann die ihm aufgrund eines (stillschweigenden) Auskunftsvertrags oblie-

genden Aufklärungspflichten unter Umständen durch Übergabe eines Prospektes erfüllen.1709 Er 

ist daneben nicht nach den Grundsätzen der Prospekthaftung i.e.S. haftbar, ihn trifft allerdings 

die sogenannte Prospekthaftung i.w.S., bei der es sich letztlich um eine gewöhnliche Dritthaf-

tung aus c.i.c. handelt (vgl. § 311 Abs. 3 BGB).1710  

Verwendet der Anlagevermittler einen Prospekt – gleich von wem dieser verfasst wurde –, dann 

müssen die darin enthaltenen Informationen richtig sein. Der Anlagevermittler hat Plausibilität 

und Richtigkeit der Prospektangaben zu prüfen, soweit ihm das mit zumutbarem Aufwand mög-

lich ist.1711 Enthält der Prospekt Widersprüche, Lücken, falsche Angaben oder Unklarheiten, sind 

sie aufzudecken und nach Möglichkeit ausdrücklich richtig zu stellen, sofern sie nicht offensicht-

lich unwesentlich für den Anlageentschluss sind.1712�Der Anlageinteressent darf nicht durch fal-

sche, unvollständige oder unklare Angaben getäuscht bzw. in die Irre geführt werden. Findet sich 

im Prospekt eine (vermeintlich) detaillierte Kostenaufstellung, so muss die Darstellung vollstän-

dig und transparent sein. Werden daher im Prospekt Innenprovisionen oder überhaupt Provisio-

nen bzw. Vertriebskosten genannt, dann darf nicht nur ein Teil offengelegt werden, der Rest aber 

gar nicht erwähnt bzw. als „Werbekostenzuschuss“ o.Ä. verschleiert werden, vielmehr müssen 

sämtliche Innenprovisionen der Sache und der Höhe nach offengelegt werden. Eine Pflichtver-

letzung liegt in diesem Fall – ganz unabhängig von der konkreten Höhe der Provisionen, In-

                                                 
1707 Näher dazu oben S. 7 u. 59. 
1708 Inwieweit ein als Makler einzustufender Anlagevermittler den Anleger als Auftraggeber im Hinblick auf eine 
Doppeltätigkeit (vgl. § 654 BGB) über Innenprovisionen aufklären muss, wurde oben unter 5.5.4.5.3.3, S. 160 ff., 
bereits ausführlich erörtert. 
1709 S.o. S. 184. 
1710 S.o. S. 52. 
1711 Vgl. BGH, Urt. v. 13.01.2000 – III ZR 62/99, WM 2000, 426; BGH, Urt. v. 12.02.2004 – III ZR 359/02, BGHZ 
158, 110, 116; BGH, Urt. v. 22.03.2007 – III ZR 218/06, Rn. 4, WM 2007, 873 = ZIP 2007, 871. 
1712 Vgl. BGH, Urt. v. 02.02.1983 – IVa ZR 118/81, NJW 1983, 1730, 1731; OLG Karlsruhe, Urt. v. 24.10.2002 – 9 
U 49/02, OLG-Report 2003, 46, 47. 



 

 

313 

nenprovisionen oder Vertriebskosten insgesamt – in jeder falschen bzw. unvollständigen Anga-

ben.1713 

Ist der vom Anlagevermittler verwendete Prospekt korrekt, dann besteht daneben keine zusätzli-

che (mündliche oder schriftliche) Aufklärungspflicht des Anlagevermittlers; er darf vielmehr 

davon ausgehen, dass der Anlageinteressent den Prospekt vor der Anlageentscheidung gründlich 

studiert.1714 Benutzt der Anlagevermittler dagegen einen Prospekt, in dem weiche Kosten bzw. 

Innenprovisionen gar nicht oder nicht ordnungsgemäß ausgewiesen sind, dann hat er seinerseits 

den Anleger außerhalb des Prospektes aufzuklären und entsprechende Angaben zu machen. 

Denn, wie bereits gezeigt wurde,1715 sind die Höhe der weichen Kosten insgesamt sowie die Hö-

he der Vertriebskosten einschließlich Innenprovisionen im Rahmen einer Prospektdarstellung für 

den Anlageentschluss relevante Informationen. Die Rechtsprechung geht bezüglich Innenprovi-

sionen von einem Gleichlauf der Informationsinhalte nach den Grundsätzen der Prospekthaftung 

i.e.S. und der dem Anlagevermittler aufgrund eines stillschweigenden Auskunftsvertrages oblie-

genden Aufklärungspflicht aus. Dementsprechend hält sie eine Aufklärung des Anlegers durch 

den Anlagevermittler über Innenprovisionen „jedenfalls dann“ für erforderlich, wenn diese die 

Höhe von 15 % des Erwerbspreises überschreiten.1716 Bei Verwendung von Prospekten, die das 

jeweilige Vorhaben regelmäßig sehr positiv darstellen, sei der Anleger besonders schutzwürdig, 

weil sie meist die einzige, zumindest aber die wichtigste Informationsgrundlage für die Anlage-

entscheidung seien und dem Anleger bei komplexen Vorhaben eine eigenständige nähere Prü-

fung der Werthaltigkeit kaum möglich sei.1717 Dem ist im Grundsatz zuzustimmen; nach hier 

vertretener Auffassung muss jedoch im Prospekt, neben der Höhe der weichen Kosten insge-

samt, die Höhe der Provisionen einschließlich Innenprovisionen stets – also auch unterhalb 

der von der Rechtsprechung angenommenen Gefährdungsschwelle von 15 % – vollständig of-

fenbart werden, weil nur dies dem Anleger eine individuelle Beurteilung der Preisangemessen-

heit, des Risikos und der Seriosität der Anlage erlaubt.1718 

Der Anlagevermittler muss prinzipiell nur über Umstände aufklären, die er kennt, wobei aller-

dings eine gewisse Nachforschungspflicht angenommen wird (Plausibilitäts- und Richtigkeits-

                                                 
1713 Vgl. BGH, Urt. v. 12.02.2004 – III ZR 359/02, BGHZ 158, 110, 121 m. Anm. Frisch, EWiR 2004, 541, 542 und 
die Parallelentscheidung BGH, Urt. v. 12.02.2004 – III ZR 355/02, n.v.; OLG Düsseldorf, Urt. v. 15.07.2004 – I-6 U 
15803, ZIP 2004, 1745, 1748; BGH, Urt. v. 22.03.2007 – III ZR 218/06, Rn. 5 ff., WM 2007, 873 f. = ZIP 2007, 
871; OLG Koblenz, Urt. v. 07.02.2002 – 5 U 662/00, ZIP 2002, 702, 706 = WM 2003, 1228 m. Anm. 
Reither/Methner, VuR 2003, 219, 221, Kulke, ZfIR 2002, 291, 293 und Kröll, EWiR 2002, 689, 690; OLG Stuttgart, 
Urt. v. 26.09.2005 – 6 U 92/05, ZIP 2005, 2152, 2155 = ZfIR 2006, 21 m. zust. Anm. Wolters/Fuchs, ZfIR 2006, 26 
(Trotz der z.T. missverständlichen Formulierung geht es nicht um eine Prospekthaftung i.e.S., sondern um einen 
Anspruch gegen Gründungsgesellschafter aus normaler c.i.c.). 
1714 Vgl. Schirp/Mosgo, BKR 2002, 354, 359. 
1715 S.o. unter 5.8.4.5.2, S. 290 ff. 
1716 Vgl. BGH, Urt. v. 12.02.2004 – III ZR 359/02, BGHZ 158, 110, 118 ff., 121 m. Anm. Oechsler, LMK 2004, 
102, Rohlfing, BGHReport 2004, 658 f., Frisch, EWiR 2004, 541 f. und die Parallelentscheidung BGH, Urt. v. 
12.02.2004 – III ZR 355/02, n.v., m. Anm. Graf, EWiR 2004, 543 f.; BGH, Urt. v. 22.03.2007 – III ZR 218/06, 
Rn. 9, WM 2007, 873, 874 = ZIP 2007, 871; auch BGH, Urt. v. 28.07.2005 – III ZR 290/04, WM 2005, 1998, 
2000 f. m. Anm. Kulke, ZfIR 2005, 726 ff. 
1717 Vgl. BGH, Urt. v. 12.02.2004 – III ZR 359/02, BGHZ 158, 110, 120 f.; OLG Düsseldorf, Urt. v. 15.07.2004 – I-
6 U 158/03, ZIP 2004, 1745, 1749. 
1718 S.o. S. 306; so auch LG Darmstadt, Urt. v. 20.12.1999 – 10 O 120/99, ZfIR 2000, 115, 119 m. Anm. Schlehe, 
IBR 2000, 193. 
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prüfung mit zumutbarem Aufwand)1719. Die Kalkulation des Anlageanbieters und mithin die 

Investitionsquote bzw. der Anteil der weichen Kosten am Gesamtaufwand sind dem Anlagever-

mittler nicht unbedingt bekannt und von ihm auch nicht ohne Weiteres in Erfahrung zu bringen. 

Über die an ihn gezahlten Innenprovisionen hat er dagegen immer positive Kenntnis.1720 Bei 

Strukturvertrieben hat der auf der untersten Stufe stehende Vermittler indes nicht nur über die 

ihm persönlich letztlich zufließende Provision, sondern über die an die Vertriebsgesellschaft 

insgesamt fließende Provision aufzuklären. Die eigene Provision kennt er in jedem Fall, er weiß 

zudem, dass über ihm weitere Stufen von Provisionsempfängern existieren,1721 weil er von dort 

seine Provision erhält. Das tatsächliche Ausmaß von Provisionen darf nicht durch die Einschal-

tung von Untervermittlern verschleiert werden können. Die Kenntnis eines übergeordneten Ex-

klusiv- oder Generalvermittlers haben sich daher auch einzelne Vermittler nachgeordneter Ver-

triebsstufen zurechnen zu lassen, wenn sie in dessen Vertriebsstruktur eingebunden sind;1722 zu-

mindest trifft sie bezüglich der Provisionshöhe eine entsprechende Nachforschungspflicht. Hier 

muss demnach über sämtliche an den Vertrieb fließende Innenprovisionen aufgeklärt werden. 

Selbst wenn man so weit nicht gehen mag, weiß der Untervermittler in jedem Fall zwangsläufig 

jedoch über die Tatsache Bescheid, dass an den ihm übergeordneten Vermittler Provisionszah-

lungen geleistet werden, die umfangreicher als seine eigene Provision sein müssen, weil er diese 

vom übergeordneten Vermittler erhält. Nach allgemeinen Grundsätzen sind zumindest diese Tat-

sachen sowie das fehlende Wissen über die genaue Höhe der Innenprovision des Obervermittlers 

offenzulegen. 

5.8.4.6.2 Vertrieb ohne Prospekt 

Setzt der Anlagevermittler bei der Werbung für ein Anlageangebot keinen umfassenden Prospekt 

ein,1723 dann wird er sich neben der mündlichen Ansprache potenzieller Anleger in aller Regel 

trotzdem irgendwelcher schriftlichen Unterlagen wie Kurzexposés, Handzettel, Werbeschreiben 

etc. bedienen (müssen). Eine erfolgreiche Anlegerwerbung ohne jegliche schriftliche Unterlagen 

ist im Bereich des grauen Kapitalmarktes praktisch schon deshalb kaum vorstellbar, weil die 

Interessenten bei Investitionen solcher Größenordnung meist „etwas in der Hand haben wollen“. 

Auch soweit solche schriftlichen oder auch elektronischen Äußerungen keine Prospektqualität 

im Sinne der Prospekthaftungsgrundsätze haben,1724 gilt für sie gleichwohl das Irreführungs- und 

Täuschungsverbot: Sie dürfen keine falschen Angaben enthalten oder dem Anlageinteressenten 

einen unrichtigen Eindruck vermitteln. Werden demnach die Kosten der Anlage aufgeschlüsselt 

bzw. Vertriebskosten oder Innenprovisionen genannt, dann müssen diese Angaben – unabhän-

gig von der Gesamthöhe der Innenprovisionen bzw. Vertriebskosten – vollständig, richtig und 

                                                 
1719 Vgl. BGH, Urt. v. 13.01.2000 – III ZR 62/99, WM 2000, 426; BGH, Urt. v. 12.02.2004 – III ZR 359/02, BGHZ 
158, 110, 116; BGH, Urt. v. 22.03.2007 – III ZR 218/06, Rn. 4, WM 2007, 873 = ZIP 2007, 871. 
1720 Vgl. Schirp/Mosgo, BKR 2002, 354, 359. 
1721 Ähnlich Gallandi, WM 2000, 279, 284. 
1722 Vgl. Schirp/Mosgo, BKR 2002, 354, 359. 
1723 Dies wird inzwischen für Vermögensanlagen i.S.v. § 8f VerkProspG praktisch kaum noch der Fall sein, weil 
insoweit für den Anbieter eine Prospektveröffentlichungspflicht besteht. 
1724 Zur Frage der Prospektqualität im Rahmen der allgemein-zivilrechtlichen Prospekthaftung vgl. Eyles, in: Vort-
mann (Hrsg.), Prospekthaftung und Anlageberatung, § 2, Rn. 56 ff.; Assmann, in: Assmann/Schütze (Hrsg.), Hand-
buch des Kapitalanlagerechts (3. Aufl.), § 6, Rn. 66 ff. 
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transparent sein. Anderenfalls haftet der Anlagevermittler unter Umständen zumindest wegen 

Verschuldens beim Vertragsschluss gemäß § 280 Abs. 1 i.V.m. § 241 Abs. 2, § 311 Abs. 3 BGB. 

Anstelle von Prospekten wurden beim Vertrieb von Eigentumswohnungen im Rahmen eines 

Erwerbermodells in der Vergangenheit zusätzlich zur Erörterung in einem persönlichen Ge-

spräch häufig sogenannte persönliche Berechnungsbeispiele eingesetzt. Die Rechtsprechung 

geht insoweit vom konkludenten Abschluss eines Beratungsvertrages aus.1725 Es liegt also gar 

nicht mehr die Situation einer bloßen Anlagevermittlung, sondern die einer – zumindest be-

schränkten – Anlageberatung vor, die unten näher erörtert wird1726. 

Eine Anlagevermittlung ohne umfassenden Prospekt oder andere schriftliche Unterlagen, rein 

durch mündliches Vorstellen des Anlageangebots wird am grauen Kapitalmarkt praktisch 

eher selten vorkommen. Gleichwohl differenziert die Rechtsprechung den Pflichtenumfang ei-

nes Anlagevermittlers bezüglich der Aufklärung über Innenprovisionen je nach dem, ob er bei 

der Vermittlung einen Prospekt einsetzt oder nicht. Auf den ersten Blick erscheint die Differen-

zierung schwer zu rechtfertigen. Denn beim Vertrieb mithilfe eines Prospektes dient dieser ja nur 

der Erfüllung einer unabhängig davon bestehenden Aufklärungspflicht des Anlagevermittlers aus 

einem stillschweigenden Auskunftsvertrag mit dem Anleger. Der Anlagevermittler könnte die 

ihm obliegende Aufklärungspflicht theoretisch ebenso gut mündlich erfüllen. Kann nun aber die 

Art und Weise der Erfüllung einer (Aufklärungs-) Pflicht den Pflichtenumfang selbst beeinflus-

sen? 

Die höchstrichterliche Rechtsprechung geht genau davon aus, indem sie im Hinblick auf die 

Aufklärungspflicht eines Anlagevermittlers über Innenprovisionen zwischen dem Vertrieb mit 

und ohne Prospekt unterscheidet. Während sie bei Verwendung eines Prospektes den Anlage-

vermittler jedenfalls ab einer Größenordnung von 15 % des Erwerbspreises generell zur Aufklä-

rung über Existenz und Höhe von Innenprovisionen für verpflichtet hält, soll das nicht gelten, 

wenn das Anlageangebot dem Interessenten ohne Prospekt unterbreitet wird. Bestehe das Anla-

geobjekt aus einer „gebrauchten“ oder erst noch zu errichtenden Immobilie, dann könne zwar 

beim Anleger ohne Offenlegung der Innenprovisionen eine Fehlvorstellung über die Werthaltig-

keit des Objektes vorliegen, doch begründe dies allein selbst dann noch keine Offenbarungs-

pflicht, wenn die Höhe der Provision(en) zu einem Erwerbspreis führe, der den objektiven Wert 

der Immobilie erheblich übersteige. Ein Käufer habe grundsätzlich keinen Anspruch auf einen 

Erwerb zum Verkehrswert. Bis zu den Grenzen von Sittenwidrigkeit und Wucher bleibe es den 

Vertragsparteien überlassen, welchen Preis sie vereinbaren. Es sei dabei Sache des Anbieters, 

wie er den Preis für sein Angebot kalkuliere und was er darin für den Vertrieb ansetze. Der Auf-

klärungsbedarf des Anlageinteressenten sei – zumindest in puncto Innenprovisionen – dagegen 

größer, wenn und soweit ihm das Anlagemodell mittels eines Prospektes vorgestellt werde.1727 

                                                 
1725 S.o. S. 147. 
1726 S.u. unter 5.8.4.7, S. 318 ff. 
1727 Vgl. BGH, Urt. v. 12.02.2004 – III ZR 359/02, BGHZ 158, 110, 119 f. und die Parallelentscheidung BGH, Urt. 
v. 12.02.2004 – III ZR 355/02, n.v.; BGH, Urt. v. 28.07.2005 – III ZR 290/04, WM 2005, 1998, 2001 f.; BGH, Urt. 
v. 08.10.2004 – V ZR 18/04, WM 2004, 2349, 2351 f. = NJW 2005, 820 (für einen Anlageberater bei mündlicher 
Beratung); BGH, Urt. v. 13.10.2006 – V ZR 66/06, Rn. 7 ff., WM 2007, 174, 175 = NJW 2007, 1874 sowie BGH, 
Urt. v. 10.11.2006 – V ZR 73/06, Rn. 15 f., n.v. (jeweils für den Verkäufer einer gebrauchten Immobilie beim Ver-
trieb mittels mündlicher Beratung anhand eines persönlichen Berechungsbeispiels); ausdrücklich gegen die Diffe-
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Demnach soll also die Tatsache des Prospekteinsatzes doppelt und auf verschiedenen Ebenen 

relevant sein: nämlich für die Frage des Umfangs der Aufklärungspflicht und die Frage ihrer 

Erfüllung. Dogmatisch ist das grundsätzlich denkbar. Allerdings fragt sich, ob die Differenzie-

rung sachlich gerechtfertigt ist.  

Nicht durchschlagend ist insoweit jedenfalls das vorgebrachte Argument, es bestehe kein An-

spruch auf einen Erwerb zum Verkehrswert. Dies gilt nämlich für jede Art von Kapitalanlage 

und für jede Vertriebsform.1728 Im Übrigen enthebt die Offenlegung von im Gesamtpreis enthal-

tenen Innenprovisionen den Anleger ja nicht der individuellen Prüfung, ob der Preis unter Be-

rücksichtigung des Verkehrswertes des Anlageobjekts der gebotenen Leistung angemessen ist. 

Weiterhin ist zu betonen, dass es um die Aufklärungspflicht eines Anlagevermittlers geht, nicht 

aber um die des Anbieters bzw. Verkäufers. Das wird in den einschlägigen Entscheidungen meist 

nicht sauber auseinandergehalten. Es werden daher Argumente und Wertungen, die ganz allge-

mein gegen eine Aufklärungspflicht eines Verkäufers sprechen (sollen), stillschweigend auf den 

Anlagevermittler übertragen, was sich indes nicht unbedingt mit der von diesem grundsätzlich 

geschuldeten Aufklärung über alle für die Anlageentscheidung relevanten Punkte verträgt. 

Selbstverständlich bleibt es bis zur Grenze von Wucher und Sittenwidrigkeit Sache der jeweili-

gen Vertragsparteien, welchen Preis sie für welche Leistungen vereinbaren. Eine Aufklärungs-

pflicht über Innenprovisionen ändert daran nichts. Befürchtet wird von den Gegnern einer Offen-

legungsverpflichtung bezüglich Innenprovisionen letztlich wohl, dass sich hohe Provisionen und 

entsprechende Preise gegenüber den Kunden nicht mehr durchsetzen lassen. Das ist dann aber 

nicht Folge rechtlicher Bevormundung in Form von Preisvorschriften, sondern dem Druck des 

Wettbewerbs und der Vertragsfreiheit geschuldet. 

Der Bundesgerichtshof begründet die Differenzierung zwischen dem Vertrieb mit Prospekt und 

der mündlichen Vorstellung eines Anlagemodells letztlich im Wesentlichen damit, dass dem 

Interessenten beim prospektvermittelten Vertrieb außer dem Prospekt keine Information über das 

Objekt zur Verfügung stehe. Er könne niemanden fragen und vertraue allein auf die Angaben im 

Prospekt. Finde dagegen ein persönliches Gespräch statt, dann sei der Anleger nicht darauf an-

gewiesen, dass der Prospekt die Antworten auf die erheblichen Fragen bereithalte. Er könne 

vielmehr dem Vertriebsmittler seine Vorstellungen erläutern und bei Bedarf hinsichtlich ihn inte-

ressierender besonderer Aspekte nachfragen. Der Vertriebsmittler müsse deshalb auch nicht von 

sich aus auf alle denkbar erheblichen Punkte hinweisen, sondern könne sich zunächst auf die 

typischerweise erheblichen Fragen beschränken. Dazu gehöre aber der Anteil von in dem Ge-

samtaufwand eines Anlagemodells enthaltenen Entgelten und Provisionen für begleitende 

Dienstleistungen jedenfalls dann nicht, wenn keine konkreten Anhaltspunkte für ein besonderes 

Interesse des Anlegers gerade auch daran vorhanden seien.1729 

                                                                                                                                                             
renzierung des BGH die Vorinstanz OLG Oldenburg, Urt. v. 19.07.2005 – 12 U 127/04, OLGReport 2005, 676, 
680 f.; ebenso LG Dortmund, Urt. v. 15.12.2006 – 3 O 149/05, n.v., unter I. 3. und drei Parallelentscheidungen (3 O 
799/04, 3 O 180/05, 3 O 159/05) vom selben Tag (jeweils für einen Anlagevermittler, der mündlich anhand eines 
Berechnungsbeispiels geworben hat). 
1728 Vgl. LG Dortmund, Urt. v. 15.12.2006 – 3 O 149/05, n.v., unter I. 3. sowie drei Parallelentscheidungen (3 O 
799/04, 3 O 180/05, 3 O 159/05) vom selben Tag. 
1729 Vgl. BGH, Urt. v. 08.10.2004 – V ZR 18/04, WM 2004, 2349, 2351 f. = NJW 2005, 820 m. Anm. Lenz, 
BGHReport 2005, 77 f. (für einen Anlageberater bei mündlicher Beratung); BGH, Urt. v. 13.10.2006 – V ZR 66/06, 
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Das vom Bundesgerichtshof angeführte Argument der Nachfragemöglichkeit für den Anleger in 

einem persönlichen Gespräch ist für sich allein ebenfalls nicht stichhaltig. Denn der Anlageinte-

ressent wird nur dann nachfragen, wenn er ein entsprechendes Problembewusstsein hat und ihm 

die Praxis von Innenprovisionszahlungen beim Vertrieb von Kapitalanlagen grundsätzlich be-

kannt ist. Gerade dies ist aber vielfach nicht der Fall.1730  

Gleichwohl besteht zwischen dem Vertrieb mit Prospekt und der mündlichen Vermittlung ein 

Unterschied, der letztlich auch eine gewisse Differenzierung im Pflichtenumfang des Anlage-

vermittlers gerechtfertigt erscheinen lassen könnte: Der Erwartungshorizont des Anlegers bei 

Verwendung eines Prospektes ist ein anderer als der bei mündlicher Anpreisung. Von einem 

Prospekt erwartet der Anleger zu Recht umfassende Information über das Anlageangebot samt 

Präsentation entsprechender Zahlenwerke. Bei mündlicher Vorstellung des Anlageprojekts im 

Rahmen eines persönlichen Gesprächs wird er dagegen keine solche Detailfülle wie in einem 

Prospekt erwarten. Sie kann hier auch gar nicht geleistet werden, wenn die mündliche Präsenta-

tion verständlich bleiben soll. Dennoch bedeutet das nicht, dass die für die Beurteilung des An-

lageangebots wesentlichen Informationen mündlich überhaupt nicht vermittelt werden könnten. 

Von einem Prospekt, der per se auf umfassende Information abzielt, kann eine vollumfängliche, 

sich auf alle Details erstreckende Information erwartet werden. Bei mündlicher Vorstellung eines 

Projektes wird dagegen die Informationsvermittlung eher in Stufen mit wachsendem Detaillie-

rungsgrad verlaufen. Der Eindruck der Verlässlichkeit und Vollständigkeit dürfte dabei im Ver-

gleich mit einem Prospekt von vornherein geringer sein. Dies kann freilich für den Vermittler 

kein Freibrief sein, sich auf allgemeine, mehr oder weniger unverbindliche Anpreisungen zu 

beschränken und sich seiner Pflichten aus dem (stillschweigenden) Auskunftsvertrag zu entzie-

hen. Auch bei mündlicher Vorstellung müssen dem Anleger die wesentlichen Risiken der Anlage 

deutlich gemacht werden. Der Anleger ist daher in jedem Fall über solche Umstände zu unter-

richten, die möglicherweise die Erreichung des Vertragszwecks vereiteln können.1731 Das sind 

bei der Kapitalanlage innere und äußere Einflussfaktoren, welche die Werthaltigkeit und Renta-

bilität von vornherein erheblich in Frage stellen bzw. ausschließen. Der Anlagevermittler hat den 

Anlageinteressenten daher auch beim mündlichen Vertrieb ohne Prospekt stets über die Ge-

samthöhe der weichen Kosten aufzuklären sowie über Innenprovisionen der Sache und der 

Höhe nach dann, wenn diese insgesamt 15 % des Erwerbspreises übersteigen.1732 Bei einem 

solchen Anteil nicht sachwerterhöhender bzw. investitionswirksamer Beträge an der Anlage-

summe erscheint im Hinblick auf die zusätzlich anfallenden anderen weichen Kosten eine Ge-

                                                                                                                                                             
Rn. 7 ff., WM 2007, 174, 175 = NJW 2007, 1874 sowie BGH, Urt. v. 10.11.2006 – V ZR 73/06, Rn. 15 f., n.v. (je-
weils für den Verkäufer einer gebrauchten Immobilie beim Vertrieb mittels mündlicher Beratung anhand eines per-
sönlichen Berechungsbeispiels). 
1730 Vgl. OLG Oldenburg, Urt. v. 19.07.2005 – 12 U 127/04, OLGReport 2005, 676, 680; LG Dortmund, Urt. v. 
15.12.2006 – 3 O 149/05, n.v., unter I. 3. sowie drei Parallelentscheidungen (3 O 799/04, 3 O 180/05, 3 O 159/05) 
vom selben Tag. 
1731 Vgl. Geibel, ZBB 2003, 349, 354. 
1732 Im Ergebnis wie hier OLG Oldenburg, Urt. v. 19.07.2005 – 12 U 127/04, OLGReport 2005, 676, 680 f. (bei 
Verwendung eines persönlichen Berechnungsbeispiels); LG Dortmund, Urt. v. 15.12.2006 – 3 O 149/05, n.v., unter 
I. 3. sowie drei Parallelentscheidungen (3 O 799/04, 3 O 180/05, 3 O 159/05) vom selben Tag (bei Verwendung 
eines Berechnungsbeispiels). 
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fährdung des Vertragszwecks nicht ausgeschlossen, sondern im Gegenteil naheliegend.1733 Eine 

weitergehende Offenlegungspflicht über die Zusammensetzung der weichen Kosten sowie über 

Innenprovisionen auch unterhalb der Gefährdungsschwelle von 15 % kann dagegen bei mündli-

cher Vermittlung nicht ohne Weiteres angenommen werden. Im Rahmen eines Prospektes dient 

die Offenlegung dazu, dem Anleger eine bessere Informationsgrundlage zu verschaffen und ihm 

damit die Beurteilung der Preisäquivalenz angemessen zu erleichtern. Im Rahmen einer mündli-

chen Präsentation wird der Anleger eine detaillierte Angabe der Kostenzusammensetzung nicht 

unbedingt erwarten und verarbeiten können. Dementsprechend ist der Anlagevermittler nicht 

ohne Weiteres zur näheren Aufklärung über die weichen Kosten und Innenprovisionen un-

terhalb von 15 % verpflichtet, wenn er keinen Prospekt verwendet. 

Eine solche Aufklärungspflicht kann sich bei mündlicher Vermittlung allerdings dann ergeben, 

wenn der Anlagevermittler von sich aus bzw. wegen entsprechenden Interesses oder auf gezielte 

Nachfrage des Interessenten nähere Ausführungen zu den Punkten weiche Kosten und Ver-

triebskosten macht. Innenprovisionen – gleich welcher Höhe – dürfen dann nicht unterschlagen 

werden. Abgesehen von einer insoweit bestehenden Aufklärungspflicht könnte sich hier sonst 

auch eine konkludente Täuschung des Anlageinteressenten ergeben. Auch unter diesem Ge-

sichtspunkt einer drohenden Irreführung des Anlegers wird sich jedoch im Rahmen eines umfas-

senden Prospektes bzw. sonstiger schriftlicher Materialien viel eher der Zwang zur Offenlegung 

von Innenprovisionen ergeben, weil insoweit der Eindruck der Vollständigkeit einer Kostenauf-

stellung oder Provisionsnennung stärker sein wird als bei rein mündlicher Vermittlung. Ein 

Zwang zur Offenlegung der Innenprovision auch unterhalb von 15 % kann sich bei mündlicher 

Vermittlung allerdings ergeben, wenn der Anleger aufgrund der Umstände davon ausgehen 

muss, dass neben einer von ihm direkt an den Vermittler zu zahlende Vergütung („Agio“ etc.) 

keine weiteren Provisionen für den Vertrieb gewährt werden.1734 

5.8.4.7 Aufklärungspflicht des Anlageberaters 

Die Rechtsprechung ist mit dem konkludenten Abschluss eines Beratungsvertrags relativ schnell 

bei der Hand.1735 Beratungspflichten obliegen dem Intermediär insbesondere bei Verwendung 

eines persönlichen Berechnungsbeispiels, das dem potenziellen Anleger regelmäßig verdeutli-

chen soll, dass unter Berücksichtigung von Steuervorteilen und Mieteinnahmen bzw. Ausschüt-

tungen ein fremdfinanzierter Erwerb angeblich (fast) ohne Eigenkapital möglich ist.1736 Gerade 

in Fällen, in denen der Intermediär keinen Prospekt einsetzt, sondern das Anlageangebot dem 

Interessenten anhand eines auf dessen individuelle Verhältnisse zugeschnittenen Berechnungs-

beispiels und mündlicher Beratung vorstellt, verneint die höchstrichterliche Rechtsprechung – 

wie soeben für den Anlagevermittler dargestellt – eine Pflicht zur Aufklärung über Innenprovi-

                                                 
1733 Von einer fünfzehnprozentigen Erheblichkeitsschwelle geht die Rechtsprechung hinsichtlich der Offenlegungs-
pflichtigkeit bei Verwendung eines Prospektes aus; s.o. unter 5.8.4.5.2.2.4, S. 302 ff. 
1734 Vgl. Schirp/Mosgo, BKR 2002, 354, 360. 
1735 S.o. S. 59 ff. u. 147. 
1736 Vgl. BGH, Urt. v. 27.11.1998 – V ZR 344/97, BGHZ 140, 111, 115 f. m. Anm. Himmelmann, EWiR 1999, 107; 
BGH, Urt. v. 14.03.2003 – V ZR 308/02, NJW 2003, 1811, 1812; BGH, Urt. v. 31.10.2003 – V ZR 423/02, BGHZ 
156, 371, 374 f.; BGH, Versäumnisurteil v. 15.10.2004, WM 2005, 69 f.; s.o. S. 147 ff. 
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sionen, selbst wenn diese eine Größenordnung von 15 % des Erwerbspreises übersteigen.1737 

Nach der hier vertretenen Auffassung trifft dagegen selbst den Anlagevermittler bei rein mündli-

cher Vermittlung ohne Verwendung eines Prospektes zumindest eine Aufklärungspflicht bezüg-

lich Innenprovisionen über 15 % des Erwerbspreises.1738 Auch wenn man insoweit anderer Mei-

nung ist und keinerlei Offenbarungspflicht bei rein mündlicher Anlagevermittlung annehmen 

wollte, stellt sich die Frage, ob nicht aus dem viel weiterreichenden Pflichtenkanon eines Bera-

tungsvertrages etwas anderes folgt. 

Unabhängig davon, ob zum Vertrieb ein Prospekt benutzt wird oder nicht, hat ein Anlageberater, 

der direkt vom Anleger bezahlt wird, zusätzlich aber noch eine Innenprovision von der Anbie-

terseite erhält, dem Anleger den bestehenden Interessenkonflikt durch Offenlegung jener Tatsa-

che und der Höhe der Innenprovision zu verdeutlichen.1739 

Weiterhin verstößt ein Anlageberater gegen seine Beratungspflicht, wenn er eine Kapitalanlage 

empfiehlt, bei der aufgrund ihm bekannter hoher Innenprovisionen bzw. eines hohen Weichkos-

tenanteils die Werthaltigkeit und Rentabilität von vornherein nicht gegeben oder in Frage gestellt 

ist.1740 So darf er z.B. eine Immobilie nicht als absolut sichere, nach fünf Jahren mit Gewinn 

wiederverkäufliche Kapitalanlage bezeichnen, obwohl wegen des überhöhten Erwerbspreises 

schon im Zeitpunkt der Beratung abzusehen ist, dass ein gewinnbringender Verkauf zum ge-

nannten Zeitpunkt in der Zukunft auch bei günstiger Entwicklung des Immobilienmarktes gänz-

lich unwahrscheinlich ist.1741 Selbst ohne einen bestimmten Zeitraum zu nennen, nach dem ein 

gewinnbringender Wiederverkauf möglich sein soll, darf ein Anlageberater eine Kapitalanlage 

nicht empfehlen, die bei realistischer Prognose der Marktentwicklung jedenfalls auf absehba-

re Zeit nicht rentabel sein wird.1742 

Ein Anlageberater hat schließlich ebenso wie ein Anlagevermittler den Anlageinteressenten über 

diejenigen Tatsachen aufzuklären, die für die Anlageentscheidung wesentlich sind oder sein 

können. Im Regelfall wird er daher den Interessenten zunächst ebenso wie ein Anlagevermittler 

                                                 
1737 Vgl. BGH, Urt. v. 08.10.2004 – V ZR 18/04, WM 2004, 2349, 2351 f. = NJW 2005, 820; BGH, Urt. v. 
10.11.2006 – V ZR 73/06, Rn. 15 f., n.v.; BGH, Urt. v. 13.10.2006 – V ZR 66/06, Rn. 7 ff., WM 2007, 174, 175 = 
NJW 2007, 1874; ausdrücklich gegen die Position des BGH die Vorinstanz OLG Oldenburg, Urt. v. 19.07.2005 – 
12 U 127/04, OLGReport 2005, 676, 680 f.; ebenso LG Dortmund, Urt. v. 15.12.2006 – 3 O 149/05, n.v., unter I. 3. 
und drei Parallelentscheidungen (3 O 799/04, 3 O 180/05, 3 O 159/05) vom selben Tag. 
1738 S.o. S. 317 f. 
1739 S.o. unter 5.5.4.2, S. 145 ff.; OLG Stuttgart, Urt. v. 29.03.2000 – 9 U 159/99, OLGReport 2001, 234, 237 f. 
(dort erhebliche zusätzliche Innenprovisionen von 14 bis 20 % oder mehr); nach OLG Stuttgart, Urt. v. 25.02.1999 – 
11 U 31/98, OLGReport 1999, 386 besteht eine Aufklärungspflicht auch, wenn sich ein Vermittler als unabhängiger 
Berater geriert, obwohl er eine Innenprovision vom Anbieter erhält bzw. insoweit eine Verflechtung vorliegt; insge-
samt strenger Schirp/Mosgo, BKR 2002, 354, 360: Ein Anlageberater, der vom Anleger vergütet wird, dürfe über-
haupt keine Innenprovision von der Anbieterseite entgegennehmen. 
1740 Vgl. OLG Celle, Urt. v. 26.04.2005 – 16 U 187/04, ZIP 2006, 32, 35 (Weichkostenanteil von 20 bis 30 %); 
Frisch, in: Frisch/Münscher, Haftung bei Immobilienanlagen, Rn. 141. 
1741 Vgl. BGH, Urt. v. 15.10.2004 – V ZR 223/02, NJW 2005, 983, 984 f. = WM 2005, 69, ZIP 2005, 306 (Wert-
steigerung von mindestens 70 % wäre erforderlich gewesen); OLG Stuttgart, Urt. v. 19.12.1995 – 12 U 150/95, VuR 
1996, 333, 335 f. (Wertsteigerung von ca. 38 % notwendig).  
1742 Vgl. OLG Celle, Urt. v. 26.04.2005 – 16 U 187/04, ZIP 2006, 32, 35 (Wertsteigerung von ca. 50 % wäre not-
wendig gewesen, um zumindest keinen Verlust zu machen): Bei einer längerfristig ausgelegten Kapitalanlage sei 
auch ohne ausdrückliche Zusicherung zu fordern, dass bei gewöhnlichem Verlauf der Dinge nach Verstreichen von 
etwa zehn Jahren mindestens eine Veräußerung zum Anschaffungspreis als denkbar erscheint. 
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zu informieren haben, um dann eine individuelle Empfehlung abzugeben.1743 Selbst wenn man 

dem Anlageberater im Gegensatz zum Anlagevermittler eine gewisse Vorauswahl der weiterzu-

gebenden Informationen im Sinne des Interessenten zugesteht,1744 hat er doch zumindest solche 

Umstände als wesentlich offenzulegen, die den Vertragszweck gefährden, insbesondere weil 

sie sich negativ auf die Werthaltigkeit und Rendite der Anlage auswirken. Dazu gehört aber, dass 

erhebliche Innenprovisionen gezahlt werden bzw. generell hohe weiche Kosten anfallen, weil 

die entsprechenden Beträge nicht der eigentlichen Kapitalanlage zugutekommen.1745 Der Anla-

geberater muss demnach mindestens dann über Innenprovisionen aufklären, wenn sie die 

Schwelle von 15 % des Erwerbspreises überschreiten. 

Entgegen der Ansicht des Bundesgerichtshofs besteht eine entsprechende Aufklärungspflicht 

selbst in dem Fall, dass kein Prospekt eingesetzt, sondern dem Anleger das Angebot durch 

mündliche Beratung anhand eines persönlichen Berechnungsbeispiels vorgestellt wird.1746 Auch 

wenn man die Beratungspflicht hier auf die Ermittlung des persönlichen Steuervorteils für den 

Anleger und eine korrekte Information über die Rentierlichkeit des Anlageobjekts anhand einer 

Einnahmen-/Ausgaben-Rechnung unter Berücksichtigung der besonderen Gegebenheiten des 

konkreten Objekts beschränkt,1747 spielt gerade dabei das Ausmaß von Innenprovisionen und 

generell von weichen Kosten aufgrund ihrer nachteiligen Auswirkung auf die Werthaltigkeit und 

Rentabilität der Anlage eine entscheidende Rolle. Zwar sagt das Berechnungsbeispiel über den 

Wert der angebotenen Anlage direkt nichts aus,1748 doch werden darin gewisse Einnahmen aus 

der Anlage (Ausschüttungen bzw. Mieteinnahmen) zugrundegelegt, die zumindest mittelbar in 

die Belastungs- bzw. Finanzierungsrechnung mit einbezogen werden. Welche Einnahmen nach 

realistischer Prognose mit der Anlage erzielt werden können, hängt aber nicht zuletzt von der 

Quote der weichen Kosten ab.1749 Insoweit kann der Anleger vom Berater jedenfalls eine Aufklä-

rung über solche Umstände und Annahmen erwarten, welche die Prognose und damit die Trag-

fähigkeit der individuellen Berechnung oder gar den Vertragszweck schlechthin in Frage stellen. 

Der Berater hat daher mindestens wie ein Anlagevermittler – und insofern spielt es letztlich kei-

ne Rolle, wie weit man die Beratungspflichten bei Verwendung eines persönlichen Berech-

                                                 
1743 S.o. unter 5.7.2.3, S. 185. 
1744 S.o. Fn. 1078, S. 185. 
1745 Vgl. OLG Stuttgart, Urt. v. 29.03.2000 – 9 U 159/99, OLGReport 2001, 234, 237; OLG Celle, Urt. v. 
26.04.2005 – 16 U 187/04, ZIP 2006, 32, 35. 
1746 Im Ergebnis ebenso OLG Oldenburg, Urt. v. 19.07.2005 – 12 U 127/04, OLGReport 2005, 676, 680 f.; LG 
Dortmund, Urt. v. 15.12.2006 – 3 O 149/05, n.v., unter I. 3. sowie drei Parallelentscheidungen (3 O 799/04, 3 O 
180/05, 3 O 159/05) vom selben Tag. 
1747 Vgl. BGH, Urt. v. 27.11.1998 – V ZR 344/97, BGHZ 140, 111, 116 f.; BGH, Urt. v. 14.03.2003 – V ZR 308/02, 
NJW 2003, 1811, 1813; BGH, Urt. v. 31.10.2003 – V ZR 423/02, BGHZ 156, 371, 374 ff., 377 f.; BGH, Versäum-
nisurteil v. 15.10.2004, WM 2005, 69 ff. 
1748 Vgl. BGH, Urt. v. 13.10.2006 – V ZR 66/06, Rn. 9, WM 2007, 174, 175 = NJW 2007, 1874; BGH, Urt. v. 
10.11.2006 – V ZR 73/06, Rn. 16, n.v. 
1749 S.o. S. 293 f.; vgl. für Immobilien Gallandi, VuR 2002, 198, 200 und Rohlfing, MDR 2002, 738, 741 u. 742: 
Geringeres Investitionsvolumen führt zu schlechterer Bauqualität und daher zu niedrigeren Mieteeinnahmen 
und/oder zu höherem Instandhaltungsaufwand. 
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nungsbeispiels zieht – über Innenprovisionen aufzuklären, wenn diese 15 % des Erwerbsprei-

ses übersteigen.1750 

Für eine – solche oder gegebenenfalls noch weitergehende – Aufklärungspflicht des Intermediärs 

bei Verwendung eines persönlichen Berechnungsbeispiels hat sich im Übrigen auch der Bundes-

gerichtshof eine Hintertür offengelassen: So hat er in den einschlägigen Entscheidungen betont, 

dass keine konkreten Anhaltspunkte für ein besonderes Interesse des Erwerbers gerade an der 

Höhe der weichen Kosten bzw. der Innenprovisionen vorhanden waren.1751 Ausdrücklich dahin-

stehen lassen hat der Bundesgerichtshof, ob „weitergehende Hinweise geboten sind, wenn sich 

die Beratung auf eine bestimmtes Objekt konzentriert und dieses dann in seinen Einzelheiten 

vorgestellt wird“.1752 

5.8.4.8 Aufklärungspflicht des Anbieters als (potenzieller) Vertragspartner des Anlegers 

Welche Aufklärungspflichten bezüglich Innenprovisionen bzw. weichen Kosten generell treffen 

den Anbieter einer Kapitalanlage am grauen Markt, insbesondere wenn er im Falle des Erwerbs 

Vertragspartner des Anlegers wird? Diese Konstellation tritt vor allem bei direkten Sachanla-

gen auf, wo der Anbieter dem Anleger etwa eine Eigentumswohnung verkauft. 

5.8.4.8.1 Prospektgestützter Vertrieb 

Gibt der Anbieter einen Prospekt heraus, dann greifen die erörterten Grundsätze der allgemein-

zivilrechtlichen Prospekthaftung i.e.S. bzw. die Prospekthaftung nach VerkProspG ein.1753  

Ist im Falle des Anlageerwerbs der Anbieter selbst Vertragspartner des Käufers dann haftet er 

unter Umständen außerdem wegen gewöhnlichen Verschuldens bei Vertragsschluss (§ 280 

Abs. 1 i.V.m. § 241 Abs. 2, § 311 Abs. 2 BGB). Soll ein anderer Vertragspartner des Anlegers 

werden, dann haftet der Anbieter als Dritter unter den Voraussetzungen von § 311 Abs. 3 BGB 

ebenfalls aufgrund von c.i.c. Eine c.i.c.-Haftung kommt in Betracht, wenn der Anbieter bzw. der 

Anlagevermittler als sein Erfüllungsgehilfe (§ 278 BGB) einen Prospekt verwendet, der beim 

Leser den Anschein erweckt, vollständig über die Kostenzusammensetzung bzw. die Vertriebs-

provisionen zu informieren, wobei in Wirklichkeit zusätzlich Innenprovisionen gezahlt, diese 

aber im Prospekt nicht (deutlich genug) genannt werden. Der Anlageinteressent darf nicht durch 

falsche, unvollständige oder unklare Angaben getäuscht bzw. in die Irre geführt werden. Findet 

sich im Prospekt eine (vermeintlich) detaillierte Kostenaufstellung, so muss die Darstellung voll-

ständig und transparent sein. Werden daher im Prospekt Innenprovisionen oder überhaupt Provi-

sionen bzw. Vertriebskosten genannt, dann darf nicht nur ein Teil offengelegt werden, der Rest 

aber gar nicht erwähnt bzw. als „Werbekostenzuschuss“ o.Ä. verschleiert werden, vielmehr müs-

sen sämtliche Innenprovisionen der Sache und der Höhe nach offengelegt werden. Eine Pflicht-

verletzung liegt in diesem Fall – ganz unabhängig von der konkreten Höhe der Provisionen, 

                                                 
1750 Nach Gallandi, WM 2000, 279, 285 ist eine Aufklärungspflicht auf jeden Fall dann zu bejahen, wenn sich bei 
vergleichender Kalkulation mit und ohne Innenprovision im verwendeten Berechnungsbeispiel nicht nur marginale 
Rentabilitätsverschiebungen ergeben würden. 
1751 Vgl. BGH, Urt. v. 08.10.2004 – V ZR 18/04, WM 2004, 2349, 2352 = NJW 2005, 820; BGH, Urt. v. 13.10.2006 
– V ZR 66/06, Rn. 9, WM 2007, 174, 175 = NJW 2007, 1874; BGH, Urt. v. 10.11.2006 – V ZR 73/06, Rn. 16, n.v. 
1752 BGH, Urt. v. 08.10.2004 – V ZR 18/04, WM 2004, 2349, 2351 f. = NJW 2005, 820. 
1753 S.o. unter 5.8.4.5, S. 284 ff. 
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Innenprovisionen oder Vertriebskosten insgesamt – in jeder falschen bzw. unvollständigen An-

gabe;1754 insoweit gilt das Gleiche wie für einen Anlagevermittler.1755 Es ergibt sich damit in 

diesen Fällen ein Zwang zur Offenlegung von Innenprovisionen, um eine konkludente Täu-

schung des Anlegers zu vermeiden. 

5.8.4.8.2 Vertrieb ohne Prospekt 

Wird beim Vertrieb kein Prospekt eingesetzt, dann ist die Rechtsprechung mit der Annahme von 

Aufklärungspflichten sehr zurückhaltend. So verneint sie insbesondere bei der Veräußerung von 

Eigentumswohnungen zu Anlagezwecken eine Aufklärungspflicht des Verkäufers über im 

Kaufpreis enthaltene Innenprovisionen selbst dann, wenn diese 15 % des Kaufpreises über-

steigen.1756 Dies passt ins Bild des beim Kaufvertrag allgemein geltenden „caveat emptor“-

Prinzips: Der Käufer hat sich grundsätzlich selbst über die Kaufsache und deren Wert zu infor-

mieren.1757 

Das OLG Stuttgart will bezüglich einer Aufklärungspflicht des Bauträgers über im Erwerbspreis 

enthaltene Innenprovisionen danach differenzieren, ob die verkaufte Wohnung bereits existiert 

oder erst noch errichtet werden soll. Werde eine bereits existierende „gebrauchte“ Immobilie 

verkauft, dann könne der Erwerber das Objekt selbst in Augenschein nehmen und leichter auf 

seine Werthaltigkeit prüfen. Eine Aufklärungspflicht über Innenprovisionen bestehe dann 

nicht.1758  

Darauf kommt es meines Erachtens allerdings nicht an. Auch beim Abschluss von Kaufverträgen 

geht nämlich die Rechtsprechung grundsätzlich davon aus, dass der Verkäufer den Käufer auf 

solche Umstände hinweisen muss, die den Vertragszweck vereiteln können, wenn nach der Ver-

kehrsauffassung Aufklärung erwartet werden darf.1759 Wird eine Sache als rentable Kapitalanla-

ge angeboten, dann besteht eine Aufklärungspflicht, soweit die Renditeerzielung bzw. – gerade 

bei Immobilien – zumindest die nachhaltige Wertsicherung von vornherein praktisch ausge-

schlossen bzw. erheblich gefährdet ist. Genau eine solche Gefährdung des Vertragszwecks stel-

                                                 
1754 Vgl. OLG Stuttgart, Urt. v. 26.09.2005 – 6 U 92/05, ZIP 2005, 2152, 2155 = ZfIR 2006, 21 m. zust. Anm. Wol-
ters/Fuchs, ZfIR 2006, 26 (Trotz der z.T. missverständlichen Formulierung geht es nicht um eine Prospekthaftung 
i.e.S., sondern um einen Anspruch gegen Gründungsgesellschafter aus normaler c.i.c.). 
1755 Für den Anlagevermittler s.o. unter 5.8.4.6.1, S. 312 ff.; vgl. BGH, Urt. v. 12.02.2004 – III ZR 359/02, BGHZ 
158, 110, 121 m. Anm. Frisch, EWiR 2004, 541, 542 und die Parallelentscheidung BGH, Urt. v. 12.02.2004 – III 
ZR 355/02, n.v.; OLG Düsseldorf, Urt. v. 15.07.2004 – I-6 U 15803, ZIP 2004, 1745, 1748; BGH, Urt. v. 
22.03.2007 – III ZR 218/06, Rn. 5 ff., WM 2007, 873 f. = ZIP 2007, 871; OLG Koblenz, Urt. v. 07.02.2002 – 5 U 
662/00, ZIP 2002, 702, 706 = WM 2003, 1228 m. Anm. Reither/Methner, VuR 2003, 219, 221, Kulke, ZfIR 2002, 
291, 293 und Kröll, EWiR 2002, 689, 690. 
1756 Vgl. BGH, Urt. v. 14.03.2003 – V ZR 308/02, NJW 2003, 1811 f. = WM 2003, 1686 = ZIP 2003, 1355 m. zust. 
Anm. Himmelmann, EWiR 2003, 681, 682; BGH, Urt. v. 13.10.2006 – V ZR 66/06, Rn. 7, WM 2007, 174, 175 = 
NJW 2007, 1874; OLG Nürnberg, Urt. v. 31.07.2002 – 12 U 259/02, BKR 2001, 946, 951; OLG Hamm, Urt. v. 
18.04.2002 – 22 U 162/01, OLGReport 2002, 415, 418 = NZM 2002, 966 (Innenprovision i.H.v. „nur“ 9 %). 
1757 Vgl. zu dieser vor allem im englischen Recht betonten Doktrin ausführlich Fleischer, Informationsasymmetrie 
im Vertragsrecht, S. 66 f. u. 821 ff. 
1758 OLG Stuttgart, Urt. v. 15.02.1996 – 13 U 77/95, n.v.; OLG Stuttgart, Urt. v. 25.02.1999 – 11 U 31/98, OLG 
Report 1999, 386, 389, das aber in concreto bei einem erst in Planung befindlichen Objekt und Verwendung eines 
Prospektes eine Offenbarungspflicht bejaht. 
1759 S.o. S. 21; vgl. BGH, Urt. v. 02.03.1979 – V ZR 157/77, NJW 1979, 2243; BGH, Urt. v. 25.06.1982 – V ZR 
143/81, WM 1982, 960, 961; BGH, Urt. v. 19.05.2006 – V ZR 264/05, Rn. 18, NJW 2006, 3139, 3141 = BB 2006, 
1650 = WM 2006, 1536. 
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len aber im Kaufpreis enthaltene hohe weiche Kosten und als deren wesentlicher Teil besonders 

Innenprovisionen dar, da sie nicht sachwerterhöhend wirken.1760 Eine Aufklärungspflicht des 

Verkäufers über Innenprovisionen besteht daher jedenfalls, wenn die Innenprovisionen die 

Schwelle von 15 % des Kaufpreises übersteigen. Denn berücksichtigt man, dass neben der Ver-

triebsvergütung noch weitere weiche Kosten anfallen, dann ist damit bereits eine Größenordnung 

erreicht, welche die Rentabilität und Werthaltigkeit der Anlage in Frage stellt.1761 

Unabhängig von der Höhe der Innenprovision und der weichen Kosten darf eine vom Verkäufer 

(konkludent) getroffene Aussage nicht falsch, unvollständig bzw. für den Käufer irreführend 

sein. Anderenfalls kommt eine Haftung aus Verschulden bei Vertragsschluss in Betracht. Macht 

der Verkäufer daher nähere Angaben zu einzelnen Kostenpositionen, insbesondere zu den Bau-

kosten, dann müssen auch darin enthaltene Innenprovisionen ungefragt offengelegt werden, um 

eine konkludente Täuschung des Käufers zu vermeiden. 

5.8.4.9 Aufklärungspflicht des Gründungskommanditisten 

Gründungskommanditisten einer Publikumsgesellschaft unterliegen der Prospekthaftung i.w.S. 

bzw. ohne Verwendung eines Prospektes der allgemeinen c.i.c.-Dritthaftung nach § 311 Abs. 3 

BGB: Weil sie besonderes Vertrauen für sich persönlich in Anspruch nehmen, sind sie verpflich-

tet, den Beitretenden über alle Nachteile und Risiken der Kapitalanlage zu informieren.1762 Die-

ser Pflicht ist genügt, wenn dem Eintretenden ein Prospekt überreicht wird, der ein vollständiges 

und zutreffendes Bild über die Risiken der Kapitalanlage zeichnet. Soweit das nicht der Fall ist, 

hat der Gründungskommanditist den Eintretenden anderweitig entsprechend zu informieren.1763 

Für Gründungsgesellschafter gilt daher – wie für Anlagevermittler und Anbieter –, dass im oder 

außerhalb des Prospektes der Anleger über im Preis für die Beteiligung enthaltene Innenprovisi-

onen bzw. weiche Kosten nicht durch vermeintlich vollständige Kostenaufstellungen bzw. An-

gaben zu den Vertriebskosten (konkludent) getäuscht werden darf. Werden Angaben gemacht, 

dann haben diese unter Einschluss von Innenprovisionen – unabhängig von deren Höhe – voll-

ständig, richtig und transparent zu sein.1764 

Abgesehen davon hat auch ein Gründungsgesellschafter die neu beitretenden Gesellschafter über 

Umstände aufzuklären, die den Gesellschaftszweck gefährden. Er hat den Anleger daher auf 

Innenprovisionen hinzuweisen, die 15 % der Einlagesumme überschreiten. Wie vor allem die 

gleiche Verpflichtung des Verkäufers einer Sachanlage zeigt, besteht eine so begründete Aufklä-

rungspflicht auch in bzw. bei der Anbahnung von reinen Leistungsaustauschbeziehungen. Ge-

sellschafter sind darüber hinaus sogar durch einen gemeinsamen Vertragszweck verbunden, was 

                                                 
1760 Näher dazu bereits oben S. 292 ff. 
1761 Für eine Aufklärungspflicht bereits ab einer Innenprovisionshöhe von mehr als 10 % Rohlfing, MDR 2002, 738, 
742. 
1762 Vgl. BGH, Urt. v. 20.03.2006 – II ZR 326/04, ZIP 2006, 849, 850; BGH, Urt. v. 14.07.2003 – II ZR 202/02, ZIP 
2003, 1651, 1652, m. Anm. Bayer/Lieder, EWiR 2004, 11; OLG Hamm, Urt. v. 28.08.2006 – 8 U 60/05, OLGRe-
port 2006, 863 f. m. Anm. C. Schäfer/Seeger, EWiR 2007, 69. Eine entsprechende Aufklärungspflicht trifft auch den 
Komplementär; vgl. BGH, Urt. v. 13.07.2006 – III ZR 361/04, Rn. 10, WM 2006, 1621, 1622 = ZIP 2006, 1631. 
1763 Vgl. OLG Hamm, Urt. v. 28.08.2006 – 8 U 60/05, OLGReport 2006, 863, 864 m. Anm. C. Schäfer/Seeger, 
EWiR 2007, 69. 
1764 Vgl. OLG Stuttgart, Urt. v. 26.09.2005 – 6 U 92/05, ZIP 2005, 2152, 2155 = ZfIR 2006, 21 m. zust. Anm. Wol-
ters/Fuchs, ZfIR 2006, 26 f. 
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besondere Treue- und Rücksichtnahmepflichten mit sich bringt. Zwar gilt diese vertragliche 

Interessengleichrichtung erst nach Vertragsschluss, da die Parteien vor dem Beitritt prinzipiell 

ihre eigenen Interessen wahren, doch wird man eine gewisse Ausstrahlungswirkung der Interes-

sengleichrichtung auch auf die Zeit vor Vertragsschluss annehmen dürfen.1765 Jedenfalls Um-

stände, die den Vertragszweck von vornherein in Frage stellen, sind – wie bei interessengegen-

sätzlichen Leistungsaustauschverhältnissen auch – zu offenbaren. Neben Innenprovisionen ist 

schließlich ebenfalls über personelle und kapitalmäßige Verflechtungen des Gründungsgesell-

schafters mit anderen Projektbeteiligten sowie Sondervorteile für den Gründungsgesellschafter 

und anfallende „Zwischengewinne“ aufzuklären.1766 

5.8.4.10 Aufklärungspflicht von Treuhändern und Geschäftsbesorgern 

Bei der entgeltlichen Geschäftsbesorgung trifft den Geschäftsbesorger eine unbedingte Interes-

senwahrungspflicht zugunsten des Auftraggebers.1767 Ein Treuhandverhältnis – nach der h.M. 

durch die im Außenverhältnis überschießende Rechtsmacht gegenüber der im Innenverhältnis 

beschränkten Handlungsbefugnis gekennzeichnet – stellt einen Typ der Geschäftsbesorgung dar. 

Der Treuhänder ist daher ebenfalls zur Wahrung der Interessen des Treugebers verpflichtet. 

5.8.4.10.1 Treuhandkommanditist und Treuhänder von Kommanditisten 

Bei Anlagemodellen des grauen Kapitalmarkts werden zur Abwicklung und Verwaltung nicht 

selten Treuhänder eingeschaltet.1768 Der Treuhandkommanditist wird häufig als einziger Kom-

manditist einer Publikums-KG ins Handelsregister eingetragen. Er erwirbt und hält die Kom-

manditbeteiligung in eigenem Namen und für fremde Rechnung als Treuhänder der Gesamtheit 

von Anlegern (echte Treuhand). Diese beteiligen sich an der Gesellschaft daher nicht direkt, 

sondern nur mittelbar über einen Anteil an dem als Kommanditeinlage angelegten Treuhandver-

mögen.1769 Auf Wunsch können sich Anleger meist auch selbst ins Handelsregister als Kom-

manditisten eintragen lassen; die Mitgliedschaftsrechte aus der Beteiligung werden jedoch auch 

in diesem Fall von einem gemeinsamen Treuhänder ausgeübt („unechte Treuhand“). Was die 

Aufklärungspflichten des Treuhänders angeht, sind beide Varianten gleich zu behandeln.1770 

Gibt der Treuhänder selbst einen Prospekt heraus, dann trifft ihn unter Umständen die Prospekt-

haftung nach § 13 Abs. 1 VerkProspG i.V.m. § 44 BörsG (bzw. früher die allgemein-

zivilrechtliche Prospekthaftung i.e.S.1771). In Bezug auf die Offenbarungspflichtigkeit von wei-

chen Kosten, Innenprovisionen, Sondervorteilen und Zwischengewinnen gilt dementsprechend 

das oben Ausgeführte.1772 

                                                 
1765 S.o. S. 43. 
1766 S.o. S. 306 ff. 
1767 Ausführlich dazu oben unter 5.5.1.1, S. 130 ff. 
1768 Vgl. von Heymann/Edelmann, in: Assmann/Schütze (Hrsg.), Handbuch des Kapitalanlagerechts (3. Aufl.), § 5, 
Rn. 393 u. 436 f.; knapp Hopt, in: Heldrich/Hopt (Hrsg.), 50 Jahre BGH (2000), Bd. II, S. 497, 509 f. u. 520 ff. 
1769 Vgl. Assmann, Prospekthaftung, S. 339 f. 
1770 Vgl. Assmann, Prospekthaftung, S. 343; Kiethe, NZG 1999, 858, 866, Fn. 76. 
1771 Vgl. Assmann, in: Assmann/Schütze (Hrsg.), Handbuch des Kapitalanlagerechts (3. Aufl.), § 6, Rn. 147. 
1772 S.o. unter 5.8.4.5.2, S. 290 ff. 
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Zählt der Treuhänder nicht zu den Prospektverantwortlichen, kann sich eine Verantwortlichkeit 

gleichwohl aus Verschulden beim Vertragsschluss als Prospekthaftung i.w.S. ergeben.1773 Ei-

nem Treuhänder obliegen gegenüber dem Anleger1774 vorvertragliche Aufklärungspflichten, die 

sich insbesondere aus einer Vorwirkung des Interessenwahrungsverhältnisses ergeben, das der 

intendierte Treuhandvertrag darstellt. Soweit der Treuhänder die Erfüllung dieser Pflicht Dritten 

– etwa dem Anlagevermittler – überlässt, muss er sich gemäß § 278 BGB deren Angaben zu-

rechnen lassen, die möglicherweise unter Verwendung eines Prospektes erfolgen.1775 

Der Treuhandkommanditist hat den Treugeber über alle wesentlichen Punkte aufzuklären, die für 

die zu übernehmende mittelbare Beteiligung von Bedeutung sind.1776 Dies ist letztlich der glei-

che Ausgangspunkt wie bei einem Anlagevermittler. Daher entsprechen sich auch die Aufklä-

rungspflichten in Bezug auf Innenprovisionen.1777 Der Treuhandkommanditist kennt zwar 

nicht unbedingt automatisch die bei einem Beitritt fließenden Innenprovisionen, doch hat er sich 

über die rechtlichen und wirtschaftlichen, insbesondere finanziellen Grundlagen der KG Kennt-

nis zu verschaffen; tut er das nicht, muss er die Übernahme der Treuhänderstellung ablehnen 

oder den Beitrittsinteressenten darauf hinweisen, dass die an sich gebotene Prüfung des Treugu-

tes nicht erfolgt ist.1778 

Der Bundesgerichtshof hat ausdrücklich ausgesprochen, dass ein Treuhandkommanditist haftet, 

wenn in einem Prospekt nicht sämtliche ihm bzw. den Gründungsgesellschaftern und den mit 

ihnen verflochtenen Unternehmen gewährten Sondervorteile offengelegt werden.1779 Außerdem 

sei darauf hinzuweisen, dass die angegebenen Baukosten gegenüber den tatsächlichen erhöht 

wurden, um eine Mietausfallgarantie anbieten zu können.1780 Die der letzteren Forderung 

zugrundeliegende Argumentation lässt sich im Prinzip auf die Offenbarungspflicht von Innen-

provisionen übertragen. Diese sind daher – wie hier ohnehin befürwortet – unabhängig von ihrer 

Höhe im Prospekt vollständig offenzulegen. 

                                                 
1773 Vgl. Assmann, in: Assmann/Schütze (Hrsg.), Handbuch des Kapitalanlagerechts (3. Aufl.), § 6, Rn. 148. 
1774 Den Treuhänder treffen selbst gegenüber in den Vertrieb eingeschalteten freien Mitarbeiter einer Vertriebsge-
sellschaft Aufklärungspflichten; vgl. BGH, Urt. v. 07.11.1991 – III ZR 118/90, NJW-RR 1992, 531. 
1775 Vgl. Assmann, in: Assmann/Schütze (Hrsg.), Handbuch des Kapitalanlagerechts (3. Aufl.), § 6, Rn. 148; Kouba, 
VersR 2004, 570, 573; BGH, Urt. v. 24.05.1982 – II ZR 124/81, BGHZ 84, 141, 143 ff.: Der Prospektherausgeber 
ist Erfüllungsgehilfe des Treuhänders, selbst wenn er den Prospekt auch im eigenen Interesse herausgibt und gleich-
zeitig selbst haftet. 
1776 Vgl. BGH, Urt. v. 24.05.1982 – II ZR 124/81, BGHZ 84, 141, 144 f.; BGH, Urt. v. 14.01.1985 – II ZR 41/84, 
WM 1985, 533, 534; BGH, Urt. v. 10.10.1994 – II ZR 95/93, NJW 1995, 130 f. m. Anm. Gehrlein, NJW 1995, 110, 
111; BGH, Urt. v. 14.01.2002 – II ZR 40/00, NJW 2002, 1711 m. Anm. Wagner, EWiR 2003, 9; BGH, Urt. v. 
07.07.2003 – II ZR 18/01, NJW-RR 2003, 1351, WM 2003, 1718 = ZIP 2003, 1536, 1537: die Aufklärungspflicht 
umfasst z.B. auch Angaben hinsichtlich des Umfangs einer zugesagten Mietgarantie; BGH, Urt. v. 20.03.2006 – II 
ZR 326/04, Rn. 7, WM 2006, 860, 861 = NJW 2006, 2410 = ZIP 2006, 849; BGH, Urt. v. 13.07.2006 – III ZR 
361/04, Rn. 9, WM 2006, 1621, 1622 = ZIP 2006, 1631; Assmann, in: Assmann/Schütze (Hrsg.), Handbuch des 
Kapitalanlagerechts (3. Aufl.), § 6, Rn. 148; Kiethe, NZG 1999, 858, 866. 
1777 S.o. unter 5.8.4.6.1, S. 312 ff. 
1778 Vgl. BGH, Urt. v. 24.05.1982 – II ZR 124/81, BGHZ 84, 141, 144 f.; BGH, Urt. v. 24.07.2003 – III ZR 390/02, 
WM 2003, 1772, 1773; Assmann, in: Assmann/Schütze (Hrsg.), Handbuch des Kapitalanlagerechts (3. Aufl.), § 6, 
Rn. 149; ders., Prospekthaftung, S. 341. 
1779 Vgl. BGH, Urt. v. 14.01.1985 – II ZR 41/84, WM 1985, 533, 534; BGH, Urt. v. 10.10.1994 – II ZR 95/93, NJW 
1995, 130 f. m. Anm. Gehrlein, NJW 1995, 110, 111. 
1780 Vgl. BGH, Urt. v. 10.10.1994 – II ZR 95/93, NJW 1995, 130 f. m. Anm. Gehrlein, NJW 1995, 110, 111. 
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Wie der Anlagevermittler wird auch der Treuhänder seine Aufklärungspflicht kaum ohne Ver-

wendung eines Prospektes erfüllen (lassen) können.1781 Soweit dies doch einmal vorkommt, 

gleicht die Aufklärungspflicht des Treuhänders logischerweise wiederum der oben näher be-

leuchteten des Anlagevermittlers für diesen Fall.1782 

5.8.4.10.2 Geschäftsbesorger als „Abwicklungsbeauftragter“ 

Bei Bauträger- und Erwerbermodellen wird regelmäßig ein Geschäftsbesorger als sogenannter 

Abwicklungsbeauftragter eingeschaltet, der beauftragt und bevollmächtigt ist, den Anlageent-

schluss des Anlegers durch den Abschluss der hierfür erforderlichen Verträge (z.B. Grund-

stückskauf-, Werklieferungs-, Baubetreuungs-, Miet-, Mietgarantie-, Verwalter- und Steuerbera-

tungsvertrag, Teilungserklärung, Darlehens- und Sicherungsverträge) zu vollziehen.1783 Einen 

solchen Geschäftsbesorger trifft grundsätzlich keine Prospekthaftung i.e.S., solange er nicht 

ausdrücklich Prospektverantwortung übernimmt.1784 Fraglich ist, ob ihm ebenso wie dem Treu-

handkommanditisten vorvertragliche Aufklärungspflichten aufgrund des intendierten Geschäfts-

besorgungsverhältnisses obliegen, das ihn zur Interessenwahrung zugunsten des Anlegers ver-

pflichtet. 

Dem wurde vom OLG Köln entgegengehalten, eine besondere Haftung sei nicht gerechtfertigt, 

weil dem „Abwicklungsbeauftragten“ nach dem Geschäftsbesorgungsvertrag eine fest umrissene 

Tätigkeit obliege, die über die Abwicklung hinaus keinen weiteren rechtlichen oder tatsächlichen 

Spielraum biete. Neben der ordnungsgemäßen Ausführung des Abwicklungsauftrags, müsse der 

Geschäftsbesorger daher nicht noch die besonderen Vermögensinteressen des Anlegers beachten 

und diesen über Chancen und Risiken des Geschäfts aufklären.1785 Das gelte selbst dann, wenn 

der Geschäftsbesorger von einer versteckten Innenprovision als einem für den Anleger „beson-

ders nachteiligen und nicht erkennbaren Umstand“ wisse. Eine Aufklärungspflicht des Ge-

schäftsbesorgers bestehe allenfalls dann, wenn die Provision zu einer so wesentlichen Verschie-

bung des Verhältnisses zwischen Kaufpreis und Verkehrswert der Anlage beitrage, dass der Ge-

schäftsbesorger zum Zeitpunkt des Vertragsschlusses von einer sittenwidrigen Übervorteilung 

des Käufers durch den Verkäufer ausgehen müsse, wenn also der Wert der Leistung knapp dop-

pelt so hoch sei, wie der Wert der Gegenleistung.1786 

Dagegen nimmt der Bundesgerichtshof eine weitergehende Aufklärungspflicht des Geschäfts-

besorgers an: Dieser habe den Anlageinteressenten vor Vertragsschluss auf ihm bekannte In-

nenprovisionen von mehr als 15 % des Gesamtaufwands hinzuweisen.1787 Gegen eine solche 

                                                 
1781 Vgl. Assmann, in: Assmann/Schütze (Hrsg.), Handbuch des Kapitalanlagerechts (3. Aufl.), § 6, Rn. 148; Kiethe, 
NZG 1999, 858, 866. 
1782 S.o. unter 5.8.4.6.2, S. 314 ff. 
1783 Vgl. etwa Staudinger-Martinek, BGB, § 675, Rn. B 67. 
1784 Vgl. OLG Köln, Urt. v. 06.11.2003 – 8 U 90/03, OLGReport 2005, 5, 6: Der Geschäftsbesorger setze nur die 
vom Anleger – wenn auch aufgrund des Prospektes – bereits getroffene Investitionsentscheidung um. 
1785 Vgl. OLG Köln, Urt. v. 06.11.2003 – 8 U 90/03, OLGReport 2005, 5, 6. 
1786 OLG Köln, Urt. v. 06.11.2003 – 8 U 90/03, OLGReport 2005, 5, 6; für eine Aufklärungspflicht über Innenprovi-
sionen dagegen die Revisionsinstanz BGH, Versäumnisurteil v. 28.07.2005 – III ZR 290/04, WM 2005, 1998, 
2000 f. = ZIP 2005, 1599 = ZfIR 2005, 722 m. Anm. Kulke, ZfIR 2005, 726. 
1787 Vgl. BGH, Versäumnisurteil v. 28.07.2005 – III ZR 290/04, WM 2005, 1998, 2000 f. = ZIP 2005, 1599 = ZfIR 
2005, 722 m. Anm. Kulke, ZfIR 2005, 726 f., der nur Provisionen von 3 bis 6 % ohne Offenlegung zulassen will. 
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Aufklärungspflicht des Geschäftsbesorgers spricht jedenfalls nicht, dass dieser den Anleger gar 

nicht kennt und ihn deshalb auch nicht aufklären kann, denn spätestens bei Annahme des nota-

riell beurkundeten Angebots des Anlegers werden dem Geschäftsbesorger die notwendigen Da-

ten bekannt, um mit dem Anleger in Kontakt treten zu können.1788 

Auch wenn der Geschäftsbesorger nur mit der genau definierten Abwicklung des Geschäftes 

beauftragt ist, ändert das nichts an seiner Pflicht zur unbedingten Interessenwahrung zugunsten 

des Anlegers als seines Auftraggebers. Aus dieser gegenüber einem Rechtsverhältnis, das auf 

bloßen Leistungsaustausch gerichtet ist, herausgehobenen Vertrauensstellung folgen gesteigerte 

Treuepflichten.1789 Der vom Abwicklungsbeauftragten zu vollziehende Anlageentschluss des 

Anlegers hängt maßgeblich von den Rentabilitätsaussichten der Anlage ab; diese aber werden 

durch hohe versteckte Innenprovisionen beeinträchtigt. Aufgrund seiner besonderen Treuepflicht 

darf der Geschäftsbesorger ihm bekannte Umstände, die die Rentabilität der Anlage von vorn-

herein in Frage stellen, nicht für sich behalten und durch die Ausführung des Abwicklungsauf-

trags sehenden Auges daran mitwirken, dass der Anleger unwissentlich eine mit hoher Wahr-

scheinlichkeit verlustbringende Investition tätigt.1790 Ein Geschäftsbesorger hat als Abwick-

lungsbeauftragter demzufolge zwar nicht seinerseits die Rentabilität der Anlage zu prüfen, doch 

muss er ihm positiv bekannte Umstände offenbaren, die den Vertragszweck vereiteln können 

und daher für den Anleger von wesentlicher Bedeutung sind. Gerade bei aus Immobilien beste-

henden Anlagen haben Innenprovisionen, die als solche nicht die Gegenleistung für die Schaf-

fung von Vermögenswerten darstellen, erheblich nachteiligen Einfluss auf die Werthaltigkeit des 

Objekts und die Rentabilität der Anlage.1791 Der Geschäftsbesorger hat demzufolge den Anleger 

vor Vertragsschluss über ihm bekannte Innenprovisionen von mehr als 15 % des Erwerbspreises 

aufzuklären.1792 

Ist der Geschäftsbesorgungsvertrag – insbesondere aufgrund von § 134 BGB i.V.m. Art. 1 § 1 

Rechtsberatungsgesetz (RBerG) –1793 nichtig, dann kann auf die Vorschriften der Geschäftsfüh-

                                                 
1788 Vgl. OLG Köln, Urt. v. 27.04.2006 – 8 U 90/03 (2), unter II. 2. b) aa) (2), n.v. 
1789 Vgl. BGH, Versäumnisurteil v. 28.07.2005 – III ZR 290/04, WM 2005, 1998, 2000 f. = ZIP 2005, 1599 = ZfIR 
2005, 722. 
1790 BGH, Versäumnisurteil v. 28.07.2005 – III ZR 290/04, WM 2005, 1998, 2001 = ZIP 2005, 1599 = ZfIR 2005, 
722. Nach dem aufgrund der Zurückverweisung ergangenen Urteil des OLG Köln, Urt. v. 27.04.2006 – 8 U 90/03 
(2), unter II. 2. b) bb) (2), n.v., ist allein aufgrund von verborgenen Innenprovisionen die Investition allerdings für 
den Geschäftsbesorger noch nicht von vornherein ersichtlich unrentabel; für die Unrentabilität einer Investition 
müssten für den Geschäftsbesorger greifbare Anhaltspunkte vorliegen. Das müsse zumindest solange gelten, wie 
eine Aufklärungspflicht des Geschäftsbesorgers noch nicht diskutiert wurde bzw. von der Rspr. anerkannt war (je-
denfalls 1992), ansonsten könne es für eine Haftung des Geschäftsbesorgers auch am Verschulden fehlen. 
1791 Vgl. BGH, Versäumnisurteil v. 28.07.2005 – III ZR 290/04, WM 2005, 2000 f. = ZIP 2005, 1599 = ZfIR 2005, 
722 m. Anm. Kulke, ZfIR 2005, 726, 727. 
1792 Vgl. BGH, Versäumnisurteil v. 28.07.2005 – III ZR 290/04, WM 2005, 1998, 2000 f. = ZIP 2005, 1599 = ZfIR 
2005, 722. 
1793 Der BGH hält in ständiger Rspr. den Vertrag mit dem Treuhänder/Geschäftsbesorger samt der zugehörigen 
umfassenden Vollmacht wegen Verstoßes gegen das RBerG für nichtig; grundlegend BGH, Urt. v. 28.09.2000 – IX 
ZR 279/99, BGHZ 145, 265; BGH, Urt. v. 16.12.2002 – II ZR 109/01, BGHZ 153, 214; BGH, Urt. v. 25.04.2006 – 
XI ZR 29/05, BGHZ 167, 223; vgl. (auch zu den Folgen) Lwowski/Wunderlich, ZInsO 2005, 5 ff.; Hellgardt/Majer, 
WM 2004, 2380, 2381 f.; Seidel, WM 2006, 1614 ff. jeweils m.w.N. Das neue Rechtsdienstleistungsgesetz (RDG) 
soll hingegen „künftig [...] nur noch zur Anwendung gelangen, wenn der Anleger beim Abschluss des Geschäftsbe-
sorgungsvertrags erkennbar zum Ausdruck bringt, dass er nicht lediglich die Durchführung des Vertrags durch den 
Treuhänder, sondern eine besondere rechtliche Prüfung, Beratung und Betreuung wünscht. Das ist bei Beteiligungs- 
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rung ohne Auftrag zurückgegriffen werden (vgl. zur Interessenwahrungspflicht insbesondere 

§ 677 BGB), wenn hierdurch der Zweck des gesetzlichen Verbots, das zur Nichtigkeit des Ge-

schäftsbesorgungsvertrags führt, nicht unterlaufen wird: Solange der Geschäftsbesorger das Ge-

schäft tatsächlich führt, hat er auch die aus dem intendierten Geschäftsbesorgungsvertrag folgen-

den Schutzpflichten einschließlich Aufklärungspflichten zu erfüllen.1794 

5.8.4.10.3 Mittelverwendungstreuhänder 

Ebenso wie bei einem Abwicklungsbeauftragten ist auch der Aufgabenbereich eines Mittelver-

wendungstreuhänders vertraglich genau definiert. Er hat die ordnungsgemäße Verwendung der 

von den Anlegern eingebrachten Mittel durch die Anlagegesellschaft zu überwachen.1795 Dabei 

wird der Treuhandvertrag zwischen der Anlagegesellschaft und dem Treuhänder geschlossen.1796 

Die Kontrollfunktion hinsichtlich der Mittelverwendung obliegt dem Treuhänder gerade auch 

gegenüber und im Interesse der einzelnen Anleger. Deshalb ist jener aufgrund des Treuhandver-

trages in Verbindung mit § 328 BGB nicht nur zur Überwachung der Mittelverwendung, sondern 

auch zur – gegebenenfalls selbst vorvertraglichen – Aufklärung des Anlegers über typische Ge-

fahren und regelwidrige Umstände in diesem Zusammenhang verpflichtet, die ihm bekannt sind 

oder sein müssen.1797 Der Treuhänder muss daher den Anleger auf im Prospekt verschwiegene 

Risiken hinweisen, insbesondere auf eine Verwendung der Einlagen für im Prospekt nicht ge-

nannte Zwecke (Innenprovisionen, Sonderzuwendungen an mit dem Initiator verflochtene 

Unternehmen, sonstige weiche Kosten).1798 

5.8.4.11 Aufklärungspflichten weiterer Beteiligter 

5.8.4.11.1 Notar 

Nicht selten findet im Zusammenhang mit Anlagen des grauen Kapitalmarktes eine notarielle 

Beurkundung statt (notwendig z.B. bei Geschäftsbesorgervollmacht zum Grundstückserwerb, bei 

KG-Beitritt etc.). Das Verhältnis des Anlegers zum Notar ist dabei nicht als Geschäftsbesor-

                                                                                                                                                             
und Anlagemodellen, bei denen angesichts der durch Musterverträge vorgegebenen Erklärungen und Vertragsklau-
seln eine individuelle Erledigung von Rechtsangelegenheiten für den Anleger überhaupt nicht in Rede steht, nicht 
der Fall“ (Gesetzesbegründung zu § 2 Abs. 1 RDG, BT-Drs. 16/3655 v. 30.11.2006, S. 94); vgl. Römermann, NJW 
2006, 3025, 3027. 
1794 Vgl. BGH, Versäumnisurteil v. 28.07.2005 – III ZR 290/04, WM 2005, 1998, 2000 = ZIP 2005, 1599 = ZfIR 
2005, 722. 
1795 Der Vertrag kann die Aufgabe des „Mittelverwendungskontrolleurs“ auch auf die Freigabe von Geldern nach 
rein formalen Kriterien beschränken, vgl. BGH, Urt. v. 22.03.2007 – III ZR 98/96, insb. Rn. 2, 10 u. 20, WM 2007, 
924 ff. = BB 2007, 1105 = ZIP 2007, 873. 
1796 Soweit ein Treuhandvertrag direkt zwischen dem Treuhänder und den einzelnen Anlegern zustande kommt, 
ergeben sich (vorvertragliche) Aufklärungspflichten direkt daraus; s.o. 5.8.4.10.1, S. 324 ff.; vgl. Fullenkamp, 
OLGReport Kommentar 2001, K33, K39 f., der auf OLG Celle, Urt. v. 27.11.1996 – 11 U 59/96, n.v., hinweist. 
1797 Vgl. BGH, Urt. v. 01.12.1994 – III ZR 93/93, NJW 1995, 1025, 1026 f.; OLG Hamburg, Urt. v. 28.04.2000 – 11 
U 65/99, WM 2001, 299, 302; auch BGH, Urt. v. 24.07.2003 – III ZR 390/02, WM 2003, 1772, 1773 f. m. Anm. 
Eberl-Borges, LMK 2003, 8. 
1798 Vgl. OLG Hamburg, Urt. v. 28.04.2000 – 11 U 65/99, WM 2001, 299, 302. Dagegen muss ein „Mittelverwen-
dungskontrolleur“ nicht darauf hinweisen, dass er laut Vertrag nur zu einer Kontrolle nach rein formalen Kriterien 
verpflichtet ist, da vom Anlageinteressent erwartet werden muss, dass er die ihm vorgelegten Verträge durchliest 
und sich mit ihrem Inhalt vertraut macht; vgl. BGH, Urt. v. 22.03.2007 – III ZR 98/96, insb. Rn. 15 ff., WM 2007, 
924, 926 f. = BB 2007, 1105 = ZIP 2007, 873. 
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gungsvertrag einzuordnen, da der Notar bei Beurkundung und vorbeugender Rechtspflege aus-

weislich §§ 1, 24 Abs. 1 BNotO und §§ 17 ff. BeurkG als öffentlicher Amtsträger handelt.1799 

Der Notar „ist nicht Vertreter einer Partei, sondern unabhängiger und unparteiischer Betreuer der 

Beteiligten“ (§ 14 Abs. 1 S. 2 BNotO). Nach § 17 Abs. 1 S. 1 hat er die Beteiligten über die 

rechtliche Tragweite des Geschäfts zu belehren. Aufklärungspflichten bezüglich tatsächlicher 

Umstände des jeweiligen Anlagemodells obliegen ihm dagegen nicht – ganz abgesehen davon, 

dass er gerade von der Existenz und Höhe von Innenprovisionen in aller Regel keine Kenntnis 

haben wird; eine Nachforschungs- oder Prospektprüfungspflicht trifft den beurkundenden Notar 

nicht. 

5.8.4.11.2 Wirtschaftsprüfer 

Ein Wirtschaftsprüfer kann im Zusammenhang mit einem am grauen Markt angebotenen Anla-

gemodell in verschiedenen Funktionen auftreten. Gegenüber dem Auftraggeber besteht jeweils 

ein Geschäftsbesorgungsverhältnis, das den Wirtschaftsprüfer, ähnlich einem Rechtsanwalt oder 

Steuerberater, zur Interessenwahrung verpflichtet.1800 

Hat ein Wirtschaftsprüfer die Mittelverwendung zu überwachen, dann gilt für ihn demzufolge 

das oben allgemein für einen Mittelverwendungstreuhänder Ausgeführte.1801 Erstattet er im Auf-

trag der Anlagegesellschaft insoweit – wegen versteckter Innenprovisionen, Sonderzuwendungen 

an Gründungsgesellschafter bzw. verflochtene Unternehmen etc. – unrichtige Testate, dann trifft 

ihn eine persönliche (Dritt-) Haftung gegenüber dem einzelnen Anleger zumindest dann, wenn 

er nach dem Prospekt so in das Kapitalanlagesystem eingebunden ist, dass das Kapital-

sicherungssystem von der Vollständigkeit und Richtigkeit seiner Prüfungen abhängt, weil da-

durch eine besondere Zuverlässigkeit des Systems suggeriert wird, die einen besonderen Ver-

trauenstatbestand schafft.1802 Denn, obwohl der Wirtschaftsprüfer gegenüber seinem Auftragge-

ber zur Interessenwahrung verpflichtet ist, hat er seinen Beruf nach § 43 Wirtschaftsprüferord-

nung (WPO) unabhängig auszuüben; insbesondere bei der Erstattung von Prüfungsberichten und 

Gutachten hat er sich daher unparteiisch zu verhalten und objektiv zu urteilen.1803 

Die beim Vertrieb einer Kapitalanlage des grauen Marktes verwendeten Prospekte werden vor 

ihrem Einsatz häufig von Wirtschaftsprüfern begutachtet. Ablauf und Anforderungen an eine 

solche Prospektprüfung sind im IDW S 4 niedergelegt. Wie bereits dargestellt,1804 sind nach 

diesem Berufsstandard weiche Kosten und Innenprovisionen im Prospekt zu offenbaren; ge-

schieht das nicht, hat der Wirtschaftsprüfer dies in seinem Prüfbericht zu beanstanden. Erstattet 

der Wirtschaftsprüfer ein insoweit falsches Prospektgutachten, dann kann sich daraus für ihn 

eine (Dritt-) Haftung gegenüber dem einzelnen Anleger ergeben. Um dem vorzubeugen, hat der 

Wirtschaftsprüfer es nach Abschnitt 3. IDW S 4, Rn. 23, zur Voraussetzung für die Auftragsan-

                                                 
1799 Vgl. Staudinger-Martinek, BGB, § 675, Rn. B 160. 
1800 Vgl. Staudinger-Martinek, BGB, § 675, Rn. B 250. 
1801 S.o. 5.8.4.10.3, S. 328.  
1802 Vgl. BGH, Urt. v. 26.09.2000 – X ZR 94/98, BGHZ 145, 187, 198 ff.; Fullenkamp, OLGReport Kommentar 
2001, K33, K39. Daneben kommt ggf. eine Haftung nach § 826 BGB bzw. gar § 823 Abs. 2 BGB i.V.m. §§ 263, 
264a oder 266 StGB (bzw. Beihilfe dazu) in Betracht. 
1803 Vgl. Hopt, ZGR 2004, 1, 8. 
1804 S.o., S. 1584 ff. 
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nahme zu machen, dass im Prospekt nicht auf das Tätigwerden eines Wirtschaftsprüfers im 

Rahmen einer Prospektbeurteilung hingewiesen und das Gutachten nicht ohne Zustimmung des 

Wirtschaftsprüfers an Anlageinteressenten weitergegeben werden darf. In der Praxis wird zwi-

schen Wirtschaftsprüfer und Anleger regelmäßig eine sogenannte „Auskunftsvereinbarung“ ge-

schlossen, bevor das Prospektgutachten ausgehändigt wird,1805 um Verantwortlichkeit und Haf-

tung des Wirtschaftsprüfers möglichst weitgehend zu beschränken. 

5.8.4.12 Aufklärungspflicht der finanzierenden Bank 

5.8.4.12.1 Grundlagen 

Scheitert eine Anlage1806, entwickelt sie sich nicht wie erwartet, oder bemerkt der Anleger, dass 

er vom Vermittler in einem wesentlichen Punkt getäuscht wurde, dann ist für den „ent-

täuschten“ Anleger gerade bei Anlagen des grauen Kapitalmarktes die finanzierende Bank 1807 

als Haftungssubjekt attraktiv, weil sie im Gegensatz zu Initiatoren, Anbietern und Vermittlern 

in aller Regel greifbar und liquide ist.1808 Gerade infolge der bis Mitte der 1990er Jahre populä-

ren Immobilienanlagen, die die Versprechungen der Anbieter und die Erwartungen der Anleger 

letztlich nicht erfüllten, kam es zu unzähligen Prozessen gegen die finanzierenden Kreditinstitu-

te, von denen die kreditnehmenden Anleger die Rückabwicklung der Anlage erstrebten. Die 

Fremdfinanzierung der Anlage gehört im Hinblick auf Steuervorteile häufig zur Konzeption der 

verschiedenen Anlagemodelle des grauen Marktes.1809 Bei den berüchtigten „Vollkaskoimmobi-

lien“, die auch Personen mit geringen bis mittleren Einkommen ohne nennenswertes Vermögen 

angeboten wurden, war der Immobilienerwerb mit vollständiger Fremdfinanzierung ohne Eigen-

kapital, der sich aufgrund von Mieteinkünften und Steuervorteilen quasi selbst decken sollte, die 

maßgebliche Vertriebsidee und „Verkaufsmasche“. Häufig wurden und werden bei Anlagemo-

dellen des grauen Marktes die Anlagen von denselben Personen vermittelt wie die Darlehen zu 

ihrer Finanzierung. Nicht selten ist die Bereitschaft, die Finanzierung der Anleger zu überneh-

men, im Vorhinein vom Initiator mit einem bestimmten Kreditinstitut abgesprochen, das unter 

Umständen auch selbst die Vorfinanzierung des Projekts durchführt. 

Bei ihrem Unterfangen, die finanzierende Bank für fehlgeschlagene Anlagen haftbar machen zu 

können, versuchen die Anlegern angebliche Aufklärungspflichtverletzungen der Bank als He-

bel einzusetzen. Der Umfang der Aufklärungspflichten hängt von der Rolle ab, die die Bank im 

jeweiligen Fall spielt.1810 So kann die Bank als Anlagevermittler oder Anlageberater, als Mitini-

                                                 
1805 Vgl. auch Abschnitt 3. IDW S 4, Rn. 25. 
1806 Die Aufklärungspflicht des die Anlage finanzierenden Kreditinstituts über Innenprovisionen wird nachfolgend 
im Kontext der Anlagen des grauen Marktes behandelt, weil hier in den letzten Jahren die meisten Fälle aufgetreten 
sind und weil nicht selten die Fremdfinanzierung wegen Steuervorteilen zum Anlagekonzept gehört. Im Prinzip 
lassen sich die folgenden Ausführungen aber auf alle Fälle einer Anlagenfinanzierung durch ein Kreditinstitut über-
tragen. 
1807 Der Begriff Bank wird vorliegend – wie auch sonst in dieser Arbeit – in einem allgemeinen Sinne, gleichbedeu-
tend mit „Kreditinstitut“ verwendet. Er schließt also insbesondere auch Sparkassen und Bausparkassen ein. 
1808 Vgl. Hopt, in: Lutter/Mertens/Ulmer (Hrsg.), FS Stimpel (1985), S. 265, 266; Spickhoff/Petershagen, BB 1999, 
165; Stüsser, NJW 1999, 1586. 
1809 Vgl. Hopt, in: Lutter/Mertens/Ulmer (Hrsg.), FS Stimpel (1985), S. 265, 266. 
1810 Vgl. Früh, ZIP 1999, 701. 
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tiator oder Treuhänder eingeschaltet sein. Sie treffen dann die Aufklärungspflichten dieser Funk-

tionsträger, wie oben erörtert. Welche Aufklärungspflichten aber treffen ein Kreditinstitut, wenn 

es lediglich die Rolle des Darlehensgebers übernimmt? Darum geht es im Folgenden. 

Als möglicher und hier interessierender Bezugspunkt von Aufklärungspflichten der finanzieren-

den Bank kommen auch Innenprovisionen in Betracht. Es muss dabei zwischen Finanzierungs-

vermittlungs- und Objektvermittlungsprovisionen unterschieden werden, was in der Diskussi-

on häufig nicht hinreichend beachtet wird.1811 Während Innenprovisionen für die Vermittlung 

eines Darlehensvertrages von der kreditgebenden Bank selbst an den Vermittler gezahlt werden, 

fließen Innenprovisionen für die erfolgreiche Vermittlung der Anlage vom Anbieter oder einem 

Unternehmen aus dem Initiatorenkreis an den Vermittler. Im ersten Fall hat die Bank zwingend 

Kenntnis von der Innenprovision, im zweiten Fall nicht unbedingt. Eine Differenzierung hin-

sichtlich der Reichweite möglicher Aufklärungspflichten scheint insoweit auch deshalb nahelie-

gend, weil die Bank als Vertragspartnerin zum Kreditvertrag per se eine größere Nähe hat, als 

zum Anlagevertrag. Bereits diese Überlegungen zeigen: Bei der Anbahnung des Kreditvertrages 

dürften die Bank als potenzielle Vertragspartnerin eher Aufklärungspflichten treffen als hinsicht-

lich des Anlagevertrages, der zwischen dem Anleger und dem Anbieter bzw. der Fondsgesell-

schaft zustande kommt. 

Ebenso wie sonst die Vertragspartner bei gegenseitigen Verträgen trifft auch die Bank keine all-

gemeine Beratungs-, Warn- oder Aufklärungspflicht gegenüber einem (potenziellen) Kun-

den.1812 Für die Frage, ob in bestimmten Fällen ausnahmsweise Aufklärungspflichten der finan-

zierenden Bank bestehen, ist nach h.M. in Rechtsprechung und Literatur grundsätzlich zwischen 

Anlage- und Kreditvertrag zu trennen (sogenannte Trennungstheorie).1813 Aufklärungspflich-

ten kommen, wenn überhaupt, dann zuallererst bezüglich des jeweiligen Vertragsverhältnisses 

und dessen Gegenstand in Betracht. Das Kreditinstitut, das die Anlage finanziert, muss also 

grundsätzlich nicht über Risiken aufklären, die sich aus dem Erwerbsvertrag zwischen Kunde 

und Anbieter, Verkäufer, Bauträger, Fondsgesellschafter bzw. Treuhänder etc. ergeben. Das Ri-

siko der Darlehensverwendung obliegt vielmehr dem Darlehensnehmer, die Bank als Darlehens-

geber treffen insoweit prinzipiell keinerlei Aufklärungspflichten.1814 

                                                 
1811 Vgl. Graf Lambsdorff, ZfIR 2003, 705, f. u. 710 ff.; V. Lang, in: Welter/Lang (Hrsg.), Handbuch der Informati-
onspflichten im Bankverkehr, Rn. 11.211 u. 11.213. 
1812 Ganz herrschende Meinung; vgl. nur BGH, Urt. v. 11.02.1999 – IX ZR 352/97, NJW 1999, 2032 m. Anm. 
Schwintowski, EWiR 1999, 683 und Hammen, WuB I E 1.-1.99; OLG Stuttgart, Beschl. v. 04.04.2000 – 9 W 57/99, 
WM 2000, 1190 m. Anm. Balzer, EWiR 2000, 955 f.; OLG Köln, Urt. v. 21.03.2001 – 13 U 124/00, ZIP 2001, 118, 
120 m. Anm. Kulke, EWiR 2001, 903, 904; Schwintowski, in: Schwintowski/F.A. Schäfer, Bankrecht, § 14, Rn. 131; 
Bruchner, WM 1999, 825 u. 830; Fuellmich/Rieger, ZIP 1999, 465. 
1813 Vgl. BGH, Urt. v. 12.07.1979 – III ZR 18/78, WM 1979, 1054, 1055; BGH, Urt. v. 09.10.1986 – III ZR 127/85, 
WM 1986, 1561, 1562; OLG Braunschweig, Urt. v. 13.02.1997 – 2 U 117/96, WM 1998, 1223, 1228; OLG Hamm, 
Urt. v. 21.11.1996 – 5 U 54/96, WM 1998, 1231, 1233; Bruchner, WM 1999, 825; Lwowski/Wunderlich, ZInsO 
2005, 57, 64; Benedict, AcP 204 (2004), 697, 709 f. Eine gesetzlich bestimmte, rechtliche Verknüpfung besteht 
allerdings zwischen einem Verbraucherkreditvertrag und dem finanzierten Geschäft, soweit ein verbundenes Ge-
schäft i.S.v. § 358 Abs. 3 BGB vorliegt. 
1814 St. Rspr. und ganz h.M.; vgl. BGH, Urt. v. 24.04.1990 – XI ZR 236/89, WM 1990, 920, 922 m. Anm. Assmann, 
WuB I G 7.-7.90; BGH, Urt. v. 27.11.1990 – XI ZR 308/89, NJW 1991, 693; BGH, Urt. v. 28.04.1992 – XI ZR 
165/91, NJW 1992, 2146, 2147; BGH, Urt. v. 28.01.1997 – XI ZR 22/96, NJW 1997, 1361, 1362 m. Anm. Jaskulla, 
EWiR 1997, 443; BGH, Urt. v. 11.02.1999 – IX ZR 352/97, NJW 1999, 2032; BGH, Urt. v. 27.06.2000 – XI ZR 
174/99, ZIP 2000, 1430, 1431; BGH, Urt. v. 18.04.2000 – XI ZR 193/99, NJW 2000, 2352, 2353; Immenga, ZHR 
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Generell kommen (vorvertragliche) Aufklärungspflichten vor allem dann in Betracht, wenn eine 

Vereitelung des Vertragszwecks droht.1815 Der Zweck des Kreditvertrages liegt aber darin, dass 

der Kreditgeber gegen eine Vergütung dem Kreditnehmer für eine bestimmte Zeit Geldmittel 

gewährt, die nach Ablauf der vereinbarten Laufzeit wieder zurückzuzahlen sind.1816 Dagegen ist 

die Verwendung der überlassenen Gelder – beispielsweise zum Immobilienerwerb oder zur Be-

teiligung in einem geschlossenen Fonds – der Zweck des vom Kreditnehmer mit dem Dritten 

geschlossenen Vertrages. Der Kreditgeber hat danach lediglich das Risiko zu tragen, dass der 

Kreditnehmer zur Zahlung der Vergütung und zur Rückzahlung des Darlehens nicht in der Lage 

ist, wohingegen das wirtschaftliche und unternehmerische Risiko der Kapitalinvestition auf Sei-

ten des Kunden liegt.1817 Ganz allgemein soll im Übrigen gelten: Ein Dritter (die Bank) muss 

einen anderen (den Kreditnehmer/Anleger) nicht über mehr Tatsachen aufklären, als es der je-

weilige Vertragspartner (der Anbieter, Verkäufer, Bauträger, Fondsgesellschafter bzw. Treuhän-

der etc.) muss.1818 

5.8.4.12.2 Aufklärungspflicht der finanzierenden Bank über Innenprovisionen für die Ver-

mittlung der finanzierten Anlage 

5.8.4.12.2.1 Ausgangspunkt: Keine Aufklärungspflichten über finanziertes Geschäft 

Der Grundsatz, dass die finanzierende Bank keine Aufklärungspflichten hinsichtlich der Dar-

lehensverwendung treffen und sie daher den Kreditnehmer prinzipiell nicht über etwaige Risi-

ken eines Anlagegeschäftes informieren muss,1819 gilt nach der Rechtsprechung insbesondere bei 

steuersparenden Bauherren- und Erwerbermodellen sowie geschlossenen Fonds. Eine Gefähr-

dung des Anlegers entspringe hier typischerweise nicht dem Bereich der Darlehensgewährung, 

sondern dem der Kapitalanlage.1820 Außerdem dürfe die Bank davon ausgehen, dass der an sol-

chen Anlagemodellen Interessierte entweder über die notwendigen Kenntnisse und Erfahrungen 

zur Beurteilung des Anlageangebots verfüge oder sich der Hilfe von Fachleuten bediene.1821  

                                                                                                                                                             
151 (1987), 148, 151; Rümker, ZHR 151 (1987), 162, 164 ; Siol, in: Schimansky/Bunte/Lwowski (Hrsg.), Bank-
rechts-Handbuch (3. Aufl.), § 44, Rn. 17; Bruchner, WM 1999, 825; Spickhoff/Petershagen, BB 1999, 165, 166; 
Fuellmich/Rieger, ZIP 1999, 465; Früh, ZIP 1999, 701, 702; Edelmann, MDR 2000, 1172; Lwowski/Wunderlich, 
ZInsO 2005, 57, 64; Chr. Hofmann, WM 2006, 1847, 1853. 
1815 S.o. S. 21 u. passim; vgl. BGH, Urt. v. 02.03.1979 – V ZR 157/77, NJW 1979, 2243; BGH, Urt. v. 25.06.1982 – 
V ZR 143/81, WM 1982, 960, 961; BGH, Urt. v. 17.04.1986 – III ZR 246/84, WM 1986, 1032, 1034; BGH, Urt. v. 
19.05.2006 – V ZR 264/05, Rn. 18, NJW 2006, 3139, 3141 = BB 2006, 1650 = WM 2006, 1536. 
1816 Vgl. Früh, ZIP 1999, 701, 702; Bruchner, WM 1999, 825. 
1817 Vgl. Früh, ZIP 1999, 701, 702; Vortmann, Aufklärungs- und Beratungspflichten der Banken, Rn. 134; OLG 
Karlsruhe, Urt. v. 30.12.1987 – 11 U 29/87, WM 1988, 411, 412 m. Anm. Assmann, WuB I G 4.-4.88. 
1818 Vgl. Lwowski/Wunderlich, ZInsO 2005, 57, 65. 
1819 St. Rspr. und h.L., siehe Nachweise in Fn. 1814; V. Lang, in: Welter/Lang (Hrsg.), Handbuch der Informations-
pflichten im Bankverkehr, Rn. 11.2 sieht diesen Grundsatz „zunehmend ins Wanken“ geraten, führt zum Nachweis 
dieser These allerdings lediglich zwei Autoren an; zudem meint er, seinen folgenden Ausführungen nach zu urteilen, 
offenbar eher Aufklärungspflichten in Bezug auf das Kreditgeschäft und weniger solche bzgl. des Anlagegeschäftes. 
1820 Vgl. Edelmann, MDR 2000, 1172 m.w.N.; Siol, in: Schimansky/Bunte/Lwowski (Hrsg.), Bankrechts-Handbuch 
(3. Aufl.), § 44, Rn. 28. 
1821 St. Rspr.; vgl. BGH, Urt. v. 24.04.1990 – XI ZR 236/89, WM 1990, 920, 922; BGH, Urt. v. 17.12.1991 – XI ZR 
8/91, NJW-RR 1992, 373, 374; BGH, Urt. v. 28.04.1992 – XI ZR 165/91, NJW 1992, 2146, 2147; BGH, Urt. v. 
31.03.1992 – XI ZR 70/91, NJW-RR 1992, 879, 880; Vortmann, Aufklärungs- und Beratungspflichten der Banken, 
Rn. 131 f. 
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Ob Letzteres inzwischen tatsächlich noch durchgängig zutrifft, kann man mit guten Gründen 

bezweifeln:1822 Gerade die „Schrottimmobilienfälle“ zeigen, dass von den gezielt angesproche-

nen, wirtschaftlich meist wenig erfahrenen Gering- und Durchschnittsverdienern in aller Regel 

eben kein Anwalt oder Steuerberater hinzugezogen wurde. Darauf kommt es letztlich jedoch 

nicht entscheidend an, denn die prinzipiell getrennte Behandlung von Anlage- und Kreditge-

schäft in puncto Aufklärungspflichten stellt sich schon aus anderen Gründen als richtig dar. 

Die postulierte oder tatsächlich festgestellte Schutzbedürftigkeit eines Vertragspartners kann 

zwar unter Umständen zu einer ungeschriebenen Aufklärungspflicht führen, tut dies aber für sich 

genommen selbst beim direkten Vertragspartner keineswegs automatisch; noch viel stärker muss 

das gelten, wenn es wie hier nicht einmal um den direkten Vertragspartner, sondern um einen 

Dritten geht, nämlich die Bank als Kreditgeberin, die selbst nicht Partner des Anlagegeschäfts 

ist. Der rechtlichen Trennung der Vertragsverhältnisse entsprechen verschiedene Risikosphären: 

Während die Bank als Kreditgeberin das Risiko der Insolvenz des Kreditnehmers zu tragen hat, 

trifft das Risiko der Kreditverwendung, insbesondere das wirtschaftliche Risiko einer Kapitalan-

lage, den Kreditnehmer als Anleger.1823 Dies ist von den Parteien auch gewollt: Die Bank ist im 

Erfolgsfall nicht am Anlageergebnis beteiligt, hat aber auch nicht unmittelbar für eventuelle Ver-

luste des Anlegers einzustehen. Das Anlagerisiko darf nicht nachträglich mithilfe von behaupte-

ten Aufklärungspflichtverletzungen vom kreditnehmenden Anleger auf die kreditgebende Bank 

verlagert werden können.1824 

Beschränkt sich die Bank auf ihre Funktion als Kreditgeber, dann ist das grundsätzlich zu res-

pektieren. Die Finanzierung als selbständige wirtschaftliche Funktion darf in einer arbeitsteiligen 

Wirtschaft im Interesse von deren reibungslosem Funktionieren nicht durch überzogene zivil-

rechtliche Haftung in Frage gestellt werden. Haftungs- und Berufsrisiken sind so zu verteilen, 

dass eine sinnvolle Arbeitsteilung stabilisiert wird.1825 Eine selbstgewählte, wirtschaftliche Spe-

zialisierung auf die Rolle als Fremdkapitalgeber ist daher von der Rechtsordnung prinzipiell zu 

beachten. Dies führt zu einer Art „Sphärentheorie“ 1826: Beschränkt sich eine Bank auf ihre Rolle 

als Kreditgeberin, dann dürfen ihr grundsätzlich keine Aufklärungspflichten und keine Haftung 

außerhalb dieser Sphäre auferlegt werden. Das gilt indes dann nicht, wenn die Bank ihre Rolle 

als Kreditgeberin überschreitet.1827 Man kann daher insoweit auch vom Prinzip rollenbedingter 

Verantwortlichkeit sprechen.1828 

Beschränkt sich eine Bank im Zusammenhang mit einem Anlagegeschäft auf ihre Rolle als Fi-

nanzier, dann trifft sie also grundsätzlich keine Aufklärungspflicht bezüglich des Anlagegeschäf-

                                                 
1822 Vgl. Binder, in: Hadding/Nobbe (Hrsg.), Bankrecht 2000 (2000), S. 279, 300 f. und auch Fuellmich/Rieger, ZIP 
1999, 467, 469 u. 470 sowie Spickhoff/Petershagen, BB 1999, 165, 166, die alle gerade umgekehrt von einer beson-
deren Schutzbedürftigkeit der typischen „Schrottimmobilien-Erwerber“ ausgehen. 
1823 Vgl. Vortmann, Aufklärungs- und Beratungspflichten der Banken, Rn. 134; von Heymann, NJW 1999, 1577 f.; 
OLG Karlsruhe, Urt. v. 30.12.1987 – 11 U 29/87, WM 1988, 411, 412 m. Anm. Assmann, WuB I G 4.-4.88. 
1824 Vgl. Vortmann, Aufklärungs- und Beratungspflichten der Banken, Rn. 134; OLG Karlsruhe, Urt. v. 30.12.1987 
– 11 U 29/87, WM 1988, 411, 412 m. Anm. Assmann, WuB I G 4.-4.88. 
1825 Vgl. Hopt, in: Lutter/Mertens/Ulmer (Hrsg.), FS Stimpel (1985), S. 265, 292 f. 
1826 Vgl. Hopt, in: Lutter/Mertens/Ulmer (Hrsg.), FS Stimpel (1985), S. 265, 293. 
1827 Vgl. Hopt, in: Lutter/Mertens/Ulmer (Hrsg.), FS Stimpel (1985), S. 265, insb. 287, 293. 
1828 Vgl. Rümker, ZHR 151 (1987), 162, 164 ff.; von Heymann, NJW 1999, 1577. 
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tes, selbst wenn sie neben den einzelnen Anlegern auch die Projektgesellschaft finanziert.1829 

Zum Teil wird unter Berufung auf die grundsätzliche Trennung der Risikosphären gefolgert, dass 

die kreditgebende Bank keine Aufklärungspflicht über Innenprovision für die Anlagevermittlung 

treffe, da es sich hierbei um einen anlagebezogenen Umstand handele, der Bank aber insoweit 

regelmäßig keine Aufklärungspflicht obliege.1830 Dieser einfache und durchaus naheliegende 

Schluss wäre allerdings verfrüht, denn er lässt außer Acht, dass in bestimmten Fällen für die ei-

nen Anleger finanzierende Bank ausnahmsweise eben doch Aufklärungspflichten auch in Bezug 

auf Umstände bestehen können, welche das Anlagegeschäft betreffen. 

5.8.4.12.2.2 Ausnahme: Fallgruppenrechtsprechung 

Aufklärungspflichten der finanzierenden Bank in Bezug auf die finanzierte Anlage ergeben 

sich nur ausnahmsweise unter besonderen Umständen. Die Rechtsprechung hat dafür vier Fall-

gruppen entwickelt, deren Geltung auch im rechtswissenschaftlichen Schrifttum anerkannt ist. 

Demnach kommt eine Pflicht zur Risikoaufklärung seitens der kreditgebenden Bank ausnahms-

weise dann in Betracht,1831 

 

(1) wenn die Bank im Zusammenhang mit der Planung, der Durchführung oder dem Ver-

trieb des Projekts über ihre Rolle als Kreditgeberin hinausgeht, 

(2) wenn sie einen zu den allgemeinen wirtschaftlichen Risiken des Anlagegeschäfts hinzu-

tretenden besonderen Gefährdungstatbestand für den Kunden schafft oder dessen Ent-

stehung begünstigt,  

(3) wenn sie sich im Zusammenhang mit der Kreditgewährung (sowohl an den Bauträger 

als auch an einzelne Erwerber) in schwerwiegende Interessenkonflikte verwickelt oder  

(4) wenn sie in Bezug auf spezielle Risiken des Vorhabens einen konkreten Wissensvor-

sprung vor dem Darlehensnehmer hat und dies auch erkennen kann.1832 

                                                 
1829 Vgl. Früh, ZIP 1999, 701. 
1830 Vgl. Frisch, in: Frisch/Münscher, Haftung bei Immobilienanlagen, Rn. 148 mit zahlreichen Nachweisen zur 
instanzgerichtlichen Rspr. 
1831 Die Fallgruppen wurden von der Rspr. insb. im Zusammenhang mit der Finanzierung steuersparender Bauher-
ren-, Bauträger- und Erwerbermodelle entwickelt, sie gelten aber ebenso für geschlossene Fonds und prinzipiell für 
alle Anlagen; vgl. Siol, in: Schimansky/Bunte/Lwowski (Hrsg.), Bankrechts-Handbuch (3. Aufl.), § 44, Rn. 20 a.E. 
1832 St. Rspr. und ganz h.M.; vgl. BGH, Urt. v. 18.04.1988 – II ZR 251/87, WM 1988, 895, 898; BGH, Urt. v. 
24.04.1990 – XI ZR 236/89, WM 1990, 920, 922 ff. m. Anm. Assmann, WuB I G 7.-7.90; BGH, Urt. v. 03.12.1991 
– XI ZR 300/90, WM 1992, 133 (insoweit in BGHZ 116, 209 nicht abgedruckt); BGH, Urt. v. 31.03.1992 – XI ZR 
70/91, WM 1992, 901, 902; BGH, Urt. v. 18.04.2000 – XI ZR 193/99, WM 2000, 1245, 1246; BGH, Urt. v. 
18.03.2003 – XI ZR 188/02, WM 2003, 918, 921; BGH, Urt. v. 23.03.2004 – XI ZR 194/02, NJW 2004, 2378, 
2380; BGH, Urt. v. 17.10.2006 – XI ZR 205/05, Rn. 15, WM 2007, 114, 115 = ZIP 2007, 18; Rechtsprechungs-
überblick bei Martis, MDR 2005, 788 ff. mit zahlreichen weiteren Rechtsprechungsnachweisen; Siol, in: Schi-
mansky/Bunte/Lwowski (Hrsg.), Bankrechts-Handbuch (3. Aufl.), § 44, Rn. 20 u. 28 ff.; Bruchner, WM 1999, 825, 
832 f.; Edelmann, MDR 2000, 1172, 1175 f.; Barnert, WM 2004, 2002, 2004 ff.; Lwowski/Wunderlich, ZInsO 2005, 
57, 65 – Fuellmich/Rieger, ZIP 1999, 466 ff. sehen seit 1993 neben den herkömmlichen vier Fallgruppen in der 
Rspr. angeblich zwei weitere neue; tatsächlich hat eine solche Rechtsprechungsänderung aber nicht stattgefunden, 
so ausdrücklich OLG Dresden, Urt. v. 06.06.2001 – 8 U 2694/00, WM 2003, 1802, 1807 (rechtskräftig durch BGH, 
NA-Beschl. v. 12.03.2002 – XI ZR 248/01, n.v.); OLG Köln, Urt. v. 21.03.2001 – 13 U 124/00, WM 2002, 118, 
120; Früh, ZIP 1999, 701, Fn. 4; Medicus, in: Hadding/Nobbe (Hrsg.), Bankrecht 2000 (2000), S. 259, 264, Fn. 8; 
Kiethe, NZG 2001, 107, 112. Insb. eine Aufklärungspflicht generell bei „geschäftlicher Unterlegenheit“ des Anle-
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Da die Fallgruppen aus einer typisierenden Betrachtung einzelner Fälle entstanden sind, ergeben 

sich durchaus gewisse Überschneidungen zwischen den vier Fallgruppen.1833 So lassen sich 

manche Sachverhalte unter mehreren Fallgruppen diskutieren, was in der Rechtsprechung auch 

tatsächlich geschieht. Insbesondere ein „besonderer Gefährdungstatbestand“ und ein „schwer-

wiegender Interessenkonflikt“ gehen regelmäßig miteinander einher.1834 

5.8.4.12.2.2.1 Erkennbares Überschreiten der Rolle als Kreditgeberin 

Nicht selten übernimmt eine Bank bei Anlagen des grauen Kapitalmarktes sowohl die Vorfinan-

zierung eines Projektes gegenüber dem Initiator als auch die spätere Erwerbsfinanzierung der 

einzelnen Anleger. Die Bank ist dann schon in der Konzeptionsphase eingeschaltet und entspre-

chend gut über das Vorhaben unterrichtet. Neben der teilweise projektübergreifenden oder sogar 

ständigen Zusammenarbeit mit einem bestimmten Initiator, kooperiert die Bank häufig auch mit 

dem Vertrieb, indem sie diesen mit Darlehensantrags- bzw. Selbstauskunftsformularen ausstattet. 

Manche Banken, die sich gegenüber dem Initiator grundsätzlich dazu bereit erklären, bei jeweils 

vorhandener Bonität die Anlegerfinanzierung zu übernehmen, halten sogar Schulungen für das 

Personal der Strukturvertriebe ab, die regelmäßig Anlage und Finanzierung vermitteln, oder stat-

ten es mit einem „Bonitätsraster“ zur Vorabprüfung der Anlageinteressenten aus. Es fragt sich, 

ob eine Bank mit einem solchen Verhalten ihre Rolle als Kreditgeberin überschreitet und in der 

Folge möglicherweise über Innenprovisionen aufzuklären hat. 

Ein Überschreiten der neutralen Rolle als Kreditgeberin, das eine Aufklärungspflicht der Bank 

auch über die Risiken des Projekts auslöst, kann im Zusammenhang mit der Planung, Durchfüh-

rung oder dem Vertrieb geschehen. Erforderlich ist dabei nach Rechtsprechung und h.M. aller-

dings, dass die Bank in nach außen erkennbarer Weise Funktionen übernimmt, die typischer-

weise vom Veräußerer oder Vertreiber wahrgenommen werden, so dass die Bank gleichsam als 

Partei des zu finanzierenden Geschäfts erscheint und der Anleger ihr deshalb ein entsprechendes 

Vertrauen entgegenbringt.1835 Aus diesen Grundsätzen ergibt sich Folgendes: 

Die bloße Doppelfinanzierung der Anbieter- und Erwerberseite bedeutet als solche ebenso wenig 

eine Überschreitung der Rolle als Kreditgeberin1836 wie die Übernahme einer Vielzahl von Fi-

                                                                                                                                                             
gers wäre ein konturloser Ausnahmetatbestand, vgl. OLG Stuttgart, Urt. v. 12.01.2000 – 9 U 155/99, WM 2000, 
292, 298. 
1833 Vgl. Medicus, in: Hadding/Nobbe (Hrsg.), Bankrecht 2000 (2000), S. 259, 266; Rösler, in: Kniff-
ka/Quack/Vogel/Wagner (Hrsg.), FS Thode (2005), S. 673, 685 f.; Spickhoff/Petershagen, BB 1999, 165, 166 mei-
nen, letztlich sei eine Zusammenschau der Kriterien entscheidend. 
1834 Vgl. Bruchner, WM 1999, 825, 833: „weitgehend deckungsgleich“; Rösler, in: Kniffka/Quack/Vogel/Wagner 
(Hrsg.), FS Thode (2005), S. 673, 686. 
1835 Vgl. BGH, Urt. v. 31.03.1992 – XI ZR 70/91, WM 1992, 901, 905; BGH, Urt. v. 31.03.1992 – XI ZR 70/91, 
NJW-RR 1992, 879, 882 f.; BGH, Urt. v. 20.01.2004 – XI ZR 460/02, WM 2004, 521, 523; BGH, Urt. v. 
14.06.2004 – II ZR 393/02, NJW 2004, 2736, 2741; Siol, in: Schimansky/Bunte/Lwowski (Hrsg.), Bankrechts-
Handbuch (3. Aufl.), § 44, Rn. 32; Spickhoff/Petershagen, BB 1999, 165, 166; Bruchner, WM 1999, 825, 832. 
1836 Vgl. BGH, Urt. v. 21.01.1988 – III ZR 179/86, NJW 1988, 1583, 1584 m. Anm. Assmann, WuB I G 7.-8.88; 
BGH, Urt. v. 18.03.2003 – XI ZR 188/02, NJW 2003, 2088, 2090; OLG Hamburg, Beschl. v. 13.08.1985 – 9 W 
62/85, WM 1985, 1260 f. m. Anm. von Heymann, WuB I E 1.-30.85; OLG Hamm, Urt. v. 13.04.1986 – 13 U 
218/85, WM 1987, 343, 345 m. Anm. von Heymann, WuB I G 7.-6.87; OLG München, Urt. v. 20.10.1988 – 1 U 
5608/87, WM 1991, 447, 448 m. Anm. von Heymann, WuB I G 7.-4.91; OLG Karlsruhe, Urt. v. 29.10.2002 – 17 U 
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nanzierungen aus demselben Anlagemodell oder eine entsprechende Enderwerberfinanzierungs-

zusage für ein bestimmtes Projekt1837. In allen genannten Fällen hält sich die Bank gerade im 

Rahmen ihrer Rolle als Kreditgeberin. 

Aus demselben Grund stellt der „Vertrieb“ des Darlehens durch Dritte als solcher ebenfalls keine 

Überschreitung der Rolle als Kreditgeberin dar.1838 Eine Einflussnahme der Bank auf den Initia-

tor und den Vertrieb genügt nicht, soweit sie nicht nach außen in Erscheinung tritt.1839 Angeblich 

heimliche Absprachen hinter dem Rücken des Erwerbers reichen daher für eine Rollenüber-

schreitung ebenso wenig wie die pauschal behauptete Kenntnis der gesamten Vertragsunterla-

gen.1840 Selbst wenn für den Vertreiber eines Erwerbermodells die Verpflichtung besteht, sämtli-

che Wohnungen mit einer von der Bank zu erstellenden Vollfinanzierung anzubieten, und die 

Bank zudem alle Vertragsformulare und Werbematerialien genehmigen muss, bevor sie seitens 

des Vertreibers verwendet werden dürfen, betrifft dies rein interne Vorgänge; daraus kann nicht 

der Schluss gezogen werden, das Projekt habe sich für den Anleger nach außen als einheitliches 

Geschäft darstellen müssen.1841 Mangels Rollenüberschreitung bzw. Erkennbarkeit nach außen 

führt im Übrigen auch eine sonstige Einbindung der Bank in den Strukturvertrieb, der die Anlage 

ebenso wie den Kreditvertrag vermittelt, nicht zu einer Aufklärungspflicht: Vorherige Finanzie-

rungszusage, gemeinsames Festlegen der Voraussetzungen für die Übernahme der Enderwerber-

finanzierung, Schulungen des Vertriebs bzgl. Kreditvermittlung und Ausstattung der Vermittler 

mit einem Bonitätsraster lösen keine Aufklärungspflicht der Bank bzgl. des finanzierten Ge-

schäftes aus. Die Bank hat ein legitimes Interesse an einem kompetenten und effizienten Ver-

triebssystem für ihre Darlehen.1842 

Zweifeln könnte man bei der Ausstattung von Vermittlern mit Formularen der Bank, immerhin 

tritt hier die Bank nach außen in Erscheinung. Steht außerdem die Bank von vornherein als Kre-

ditgeber fest und bereit, und zwar ohne jede persönliche Kontaktaufnahme zum Darlehensneh-

mer, dann – so wird zum Teil behauptet1843 – schaffe das beim Darlehensnehmer einen konkreten 

Vertrauenstatbestand, den sich die Bank zunutze mache. Ob aus solchen (zwingenden) „Paket-

angeboten“ ein Überschreiten der Kreditgeberrolle folgt, ist im jeweiligen Einzelfall zu prüfen. 

Das bloße Überlassen von Darlehensantrags- oder Selbstauskunftsformularen an Vermittler sei-

tens der Bank gehört jedoch zur Funktion der Bank als Finanzier und stellt für sich genommen 

                                                                                                                                                             
140/01, NJW-RR 2003, 185, 189; OLG Köln, Urt. v. 15.12.2004 – 13 U 103/03, WM 2005, 792, 798; Bruchner, 
WM 1999, 825, 831 u. 832; Edelmann, MDR 2000, 1172, 1175 m.w.N. zur Rspr. 
1837 Vgl. OLG Karlsruhe, Urt. v. 29.10.2002 – 17 U 140/01, NJW-RR 2003, 185, 189; OLG Köln, Urt. v. 15.12.2004 
– 13 U 103/03, WM 2005, 792, 798; OLG Brandenburg, Urt. v. 08.11.2003 – 3 U 117/02, WM 2005, 465, 468; 
Rösler, in: Kniffka/Quack/Vogel/Wagner (Hrsg.), FS Thode (2005), S. 673, 698 m.w.N.; H.P. Westermann, in: 
Horn/Krämer (Hrsg.), Bankrecht 2002 (2003), S. 237, 250. 
1838 Vgl. OLG Köln, Urt. v. 15.12.2004 – 13 U 103/03, WM 2005, 792, 798; Rösler, in: Kniff-
ka/Quack/Vogel/Wagner (Hrsg.), FS Thode (2005), S. 673, 699 m.w.N. 
1839 Vgl. BGH, Urt. v. 20.01.2004 – XI ZR 460/02, WM 2004, 521, 523; Siol, in: Schimansky/Bunte/Lwowski 
(Hrsg.), Bankrechts-Handbuch (3. Aufl.), § 44, Rn. 32 ff. 
1840 Vgl. OLG München, Urt. v. 03.08.2004 – 18 U 4178/02, WM 2005, 800, 802; OLG Köln, Urt. v. 15.12.2004 – 
13 U 103/03, WM 2005, 792, 798; Rösler, in: Kniffka/Quack/Vogel/Wagner (Hrsg.), FS Thode (2005), S. 673, 697 
m.w.N. 
1841 Vgl. BGH, Urt. v. 22.10.2003 – IV ZR 398/02, NJW 2004, 59, 62 = WM 2003, 2372 = ZIP 2003, 2346. 
1842 Vgl. OLG München, Urt. v. 03.08.2004 – 18 U 4178/02, WM 2005, 800, 802. 
1843 So Rösler, in: Kniffka/Quack/Vogel/Wagner (Hrsg.), FS Thode (2005), S. 673, 699 m.w.N. 
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gerade keine Rollenüberschreitung dar.1844 Im Übrigen gilt es im Sinn zu behalten, dass die Bank 

allein durch eine Zusammenarbeit mit dem Initiator, dem Veräußerer, Anbieter bzw. Anlage- 

und Finanzierungsvermittler, selbst in Form einer ständigen Geschäftsbeziehung, noch nicht über 

ihre Finanzierungsrolle hinausgeht.1845 Erst wenn die Bank unter ihrem Namen Werbung für ein 

konkretes Anlagemodell samt Finanzierungskonzept macht oder sich als Referenzstelle im Pros-

pekt benennen lässt, überschreitet sie definitiv ihre Rolle als Kreditgeberin in nach außen er-

kennbarer Weise und schafft für den Anleger einen zusätzlichen Vertrauenstatbestand.1846 Gera-

de bei den in den letzten Jahren besonders virulenten Fällen von Immobilienerwerbertreuhand-

modellen, deren Objekte sich als „Schrottimmobilien“ entpuppten, traten die finanzierenden 

Kreditinstitute jedoch nicht derart nach außen in Erscheinung.1847  

Schließlich begründet auch die Zahlung einer Innenprovision der Bank an den Vertrieb für die 

Kreditvermittlung keine Aufklärungspflicht der Bank hinsichtlich des Anlagegeschäftes unter 

dem Gesichtspunkt des Überschreitens der Kreditgeberrolle.1848 Die Bank fördert hier nur den 

Absatz der von ihr angebotenen Kredite, sie bewegt sich insoweit innerhalb ihrer Finanzierungs-

rolle. 

Nach alldem liegt in den typischen Fallgestaltungen von Anlagen des grauen Kapitalmarktes, 

insbesondere bei den in den letzten Jahren die Diskussion bestimmenden Immobilienanlagen 

(geschlossene Fonds und Direktanlagen), aufseiten der Bank regelmäßig kein erkennbares Über-

schreiten der Rolle als Kreditgeberin vor. Die finanzierende Bank trifft daher in der Regel unter 

dem Gesichtspunkt der Rollenüberschreitung keine Aufklärungspflicht über im finanzierten 

Erwerbspreis enthaltene nicht offengelegte Innenprovisionen für die Anlagevermittlung.1849 

5.8.4.12.2.2.2 Schaffung eines besonderen Gefährdungstatbestandes 

Eine Aufklärungspflicht in Bezug auf das zu finanzierende Geschäft trifft die Bank, wenn sie 

einen zu den allgemeinen wirtschaftlichen Risiken des Objekts hinzutretenden besonderen 

Gefährdungstatbestand für den Kunden schafft oder dessen Entstehen begünstigt.1850 Das ist 

z.B. der Fall, wenn die Bank, die das Projekt gegenüber dem Initiator (vor-) finanziert, ihr eige-

nes wirtschaftliches Wagnis auf die Anleger als Kreditnehmer verlagert und diese bewusst mit 

einem Risiko belastet, das über die mit einer Projektbeteiligung normalerweise verbundenen 

                                                 
1844 H.M., vgl. OLG Stuttgart, Urt. v. 03.11.1999 – 9 U 108/99, WM 2000, 133; OLG München, Beschl. v. 
18.02.1997 – 5 W 3408/96, WM 1999, 416, 417; OLG Köln, Urt. v. 27.10.1993 – 13 U 91/93, WM 1994, 197, 201; 
Edelmann, MDR 2000, 1172, 1175. 
1845 Vgl. z.B. BGH, Urt. v. 18.11.2003 – XI ZR 322/01, WM 2004, 172, 174; OLG Köln, Urt. v. 15.12.2004 – 13 U 
103/03, WM 2005, 792, 798. 
1846 Vgl. Spickhoff/Petershagen, BB 1999, 165, 166. Die Nennung der Bank im Prospekt als Finanzier des Projekts 
hält sich dagegen noch innerhalb der Kreditgeberrolle, vgl. BGH, Urt. v. 31.03.1992 – XI ZR 70/91, WM 901, 906; 
OLG Köln, Urt. v. 15.12.2004 – 13 U 103/03, WM 2005, 792, 798. 
1847 Vgl. Spickhoff/Petershagen, BB 1999, 165, 166; Fuellmich/Rieger, ZIP 1999, 465, 468. 
1848 Vgl. OLG Köln, Urt. v. 20.06.2000 – 22 U 215/99, 2139, 2142; Martis, MDR 2005, 788, 793; a.A. Binder, in: 
Hadding/Nobbe (Hrsg.), Bankrecht 2000 (2000), S. 279, 289. 
1849 Vgl. z.B. OLG Köln, Urt. v. 15.12.2004 – 13 U 103/03, WM 2005, 792, 797 f.; Lwowski/Wunderlich, ZInsO 
2005, 57, 65. 
1850 Vgl. BGH, Urt. v. 11.02.1999 – IX ZR 352-97, NJW 1999, 2032 f. m. Anm. Hammen, WuB I E 1.-1.99 und 
Schwintowski, EWiR 1999, 683; BGH, Urt. v. 28.04.1992 – XI ZR 165/91, NJW 1992, 2146, 2147; BGH, Urt. v. 
14.06.2004 – II ZR 393/02, BGHZ 159, 294, 316; Siol, in: Schimansky/Bunte/Lwowski (Hrsg.), Bankrechts-
Handbuch (3. Aufl.), § 44, Rn. 37. 
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Gefahren hinausgeht.1851 Allein die Tatsache einer Doppelfinanzierung von Initiator und Anle-

gern schafft danach noch keinen besonderen Gefährdungstatbestand.1852 

Zwar stellen Innenprovisionen für die Anlagevermittlung prinzipiell eine potenzielle Gefähr-

dung des Vertragszwecks des Anlagegeschäftes dar,1853 doch ist die Bank im Rahmen der vorlie-

genden Fallgruppe nur im Falle eines von ihr selbst geschaffenen oder begünstigten besonderen 

Gefährdungstatbestands zur Aufklärung verpflichtet. Die Innenprovision für die erfolgreiche 

Anlagevermittlung wird jedoch nicht von der Bank, sondern vom Anbieter, vom Veräußerer, 

von der Fondsgesellschaft oder einem Unternehmen aus dem Initiatorenkreis an den Vertrieb 

gezahlt; die finanzierende Bank nimmt – soweit ihr die Innenprovisionen überhaupt bekannt sind 

– regelmäßig keinen Einfluss auf die Tatsache und Höhe ihrer Zahlung. 

In Schrottimmobilienfällen kam es bei der Darlehensausreichung nicht selten zu einer – mitunter 

erheblichen – Überschreitung der Beleihungsgrenzen der finanzierten Objekte, und zwar des-

halb, weil im vollständig finanzierten Gesamtaufwand für den Anleger hohe weiche Kosten ein-

schließlich Innenprovisionen enthalten waren, die finanzierenden Kreditinstitute die Belei-

hungswertprüfung jedoch gar nicht oder nicht sorgfältig durchführten und einfach den verlangten 

Erwerbspreis samt weichen Kosten als Verkehrswert zugrundelegten. Es fragt sich, ob Verstöße 

gegen die Beleihungswertprüfung einen besonderen, von der Bank geschaffenen Gefährdungs-

tatbestand in Bezug auf das finanzierte Geschäft darstellen, der eine Aufklärungspflicht auslöst. 

Zur Bonitäts- und Beleihungswertprüfung ist ein Kreditinstitut bei der Darlehensgewährung auf-

grund verschiedener Normen verpflichtet. § 18 KWG schreibt eine entsprechende Prüfung vor, 

nach der inzwischen geltenden Fassung allerdings nurmehr für Kredite, die insgesamt 750.000 

Euro oder 10 % des haftenden Eigenkapitals des Instituts überschreiten. Damit dürfte die Vor-

schrift bei der Anlegerfinanzierung der hier interessierenden Anlagen in aller Regel nicht ein-

schlägig sein. § 16 PfandBG enthält Vorschriften zur Beleihungswertermittlung,1854 denn nach 

§ 12 Abs. 1 PfandBG dürfen zur Deckung von Hypothekenpfandbriefen nur Hypotheken bis zur 

Höhe der ersten 60 % des entsprechend der Wertermittlung festgesetzten Beleihungswerts be-

nutzt werden. Nach § 7 Abs. 1 des Gesetzes über Bausparkassen (BausparkG) schließlich sind 

                                                 
1851 Vgl. dazu und zu weiteren Fällen eines Gefährdungstatbestands näher Siol, in: Schimansky/Bunte/Lwowski 
(Hrsg.), Bankrechts-Handbuch (3. Aufl.), § 44, Rn. 40 und Martis, MDR 2005, 788, 793 f. jeweils mit Nachweisen 
zur Rspr. 
1852 Vgl. BGH, Urt. v. 21.10.1988 – III ZR 179/86, WM 1985, 561; OLG Zweibrücken, Urt. v. 21.06.1999 – 7 U 
48/99, WM 1999, 2022, 2032; Bruchner, WM 1999, 825; Edelmann, MDR 2000, 1172, 1174. Eine Aufklärungs-
pflicht kann für die Bank aber dann bestehen, wenn sie trotz ungenügender Absicherung einer Vorfinanzierung 
übernimmt und dadurch das Projekt in Gang setzt; vgl. BGH, Urt. v. 24.04.1990 – XI ZR 236/89, NJW-RR 1990, 
876, 877 m. Anm. Assmann, WuB, I G 7.-7.90; BGH, Urt. v. 17.12.1991 – XI ZR 8/91, NJW-RR 1992, 373, 374; 
Spickhoff/Petershagen, BB 1999, 165, 167. 
1853 Siehe im Einzelnen dazu oben unter 5.8.4.5.2, S. 290 ff., insb. 302 ff. 
1854 Vgl. insb. § 16 Abs. 2 PfandBG: „Der Beleihungswert darf den Wert nicht überschreiten, der sich im Rahmen 
einer vorsichtigen Bewertung der zukünftigen Verkäuflichkeit einer Immobilie und unter Berücksichtigung der 
langfristigen, nachhaltigen Merkmale des Objektes, der normalen regionalen Marktgegebenheiten sowie der derzei-
tigen und möglichen anderweitigen Nutzungen ergibt. Spekulative Elemente dürfen dabei nicht berücksichtigt wer-
den. Der Beleihungswert darf einen auf transparente Weise und nach einem anerkannten Bewertungsverfahren er-
mittelten Marktwert nicht übersteigen. Der Marktwert ist der geschätzte Betrag, für welchen ein Beleihungsobjekt 
am Bewertungsstichtag zwischen einem verkaufsbereiten Verkäufer und einem kaufbereiten Erwerber, nach ange-
messenem Vermarktungszeitraum, in einer Transaktion im gewöhnlichen Geschäftsverkehr verkauft werden könnte, 
wobei jede Partei mit Sachkenntnis, Umsicht und ohne Zwang handelt.“ 
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Forderungen aus Bauspardarlehen durch Bestellung von Hypotheken oder Grundschulden zu 

sichern, wobei die Beleihung ohne ausreichende zusätzliche Sicherheit die ersten 80 % des Be-

leihungswertes des Pfandobjekts nicht übersteigen darf.1855 

Alle genannten Vorschriften haben allerdings öffentlich-rechtlichen Charakter, als aufsichts-

rechtliche Regelungen bezwecken sie keinen unmittelbaren Drittschutz und gewähren einem 

Kreditnehmer somit kein subjektives Recht auf korrekte Wertermittlung und Einhaltung der 

Beleihungswertgrenzen.1856 Die Vorschriften dienen dem Schutz des darlehensgebenden Kredit-

instituts und mittelbar dem der Gesamtheit seiner Gläubiger. Etwaige interne Wertermittlungs- 

und Beleihungsrichtlinien des Kreditinstituts dienen ausschließlich der Wahrung der Interessen 

des jeweiligen Kreditinstituts bei der „Einwertung“, der Kreditvergabe und Besicherung.1857 Ihre 

Einhaltung ist eine bloße Obliegenheit und keine Pflicht gegenüber dem Darlehensnehmer oder 

in dessen Interesse.1858 Weder die aufsichtsrechtlichen Regeln noch interne Richtlinien zur Wert-

ermittlung und Beleihung können daher für das finanzierende Kreditinstitut zivilrechtliche 

Schutz- bzw. Aufklärungspflichten begründen.1859 Dem Finanzierungsangebot einer Bank kann 

in aller Regel keine verbindliche Äußerung über den Wert der zu erwerbenden Immobilie ent-

nommen werden; der Kunde muss grundsätzlich davon ausgehen, dass die Bank ein Darlehen 

vorrangig aus Eigeninteresse vermarktet und den Beleihungswert daher allein im eigenen Inte-

resse prüft.1860 

Die Bank schafft daher keinen besonderen Gefährdungstatbestand, der sie zur Aufklärung ver-

pflichten würde, indem sie bei der Kreditvergabe bzw. Besicherung gegen eigene Richtlinien 

oder aufsichtsrechtliche Anforderungen verstößt.1861 Auch dadurch, dass die Bank mehr als 

100 % des Erwerbspreises finanziert, schafft sie noch keinen besonderen Gefährdungstatbestand, 

denn dies ist insbesondere bei steuermotivierten Erwerbermodellen und den dabei außer dem 

                                                 
1855 Vgl. zudem insb. § 7 Abs. 7 BausparkG: „Der bei der Beleihung angenommene Wert des Pfandobjektes (Belei-
hungswert) darf den Verkehrswert nicht übersteigen. Bei der Feststellung des Beleihungswertes sind nur die dauern-
den Eigenschaften des Pfandobjektes und der Ertrag zu berücksichtigen, den das Pfandobjekt bei ordnungsgemäßer 
Wirtschaft jedem Besitzer nachhaltig gewähren kann.“ 
1856 Vgl. auch Bock, in: Boos/Fischer/Schulte-Mattler (Hrsg.), KWG, § 18, Rn. 3: kein Schutzgesetz. 
1857 Vgl. OLG Stuttgart, Urt. v. 07.02.1989 – 12 U 317/87, WM 1989, 775, 777 m. Anm. von Heymann, WuB I G 7.-
6.89; Früh, ZIP 1999, 701, 704; Medicus, in: Hadding/Nobbe (Hrsg.), Bankrecht 2000 (2000), S. 259, 263. 
1858 Vgl. OLG Köln, Urt. v. 27.10.1993 – 13 U 91/93, WM 1994, 197, 201; OLG Braunschweig, Urt. v. 13.02.1997 
– 2 U 117/96, WM 1998, 1223, 1229; OLG Stuttgart, Urt. v. 12.01.2000 – 9 U 155/99, WM 2000, 292, 296; Spick-
hoff/Petershagen, BB 1999, 165, 167; Edelmann, MDR 2000, 1172, 1174; Früh, ZIP 1999, 701, 702; a.A. Graf 
Lambsdorff, ZfIR 2003, 705, 715; für ein Umschlagen der Obliegenheit in eine Pflicht unter bestimmten Umständen 
Spickhoff/Petershagen, BB 1999, 165, 167 mit Fn. 37; Fuellmich/Rieger, ZIP 1999, 465, 468; dagegen unten, S. 340 
mit Fn. 1866. 
1859 Vgl. BGH, Urt. v. 07.04.1992 – XI ZR 200/91, WM 1992, 977; BGH, Urt. v. 21.10.1997 – XI ZR 25/97, WM 
1997, 2301, 2302; BGH, Urt. v. 11.11.2003 – XI ZR 21/03, WM 2004, 24, 27; BGH, Urt. v. 16.05.2006 – XI ZR 
6/04, Rn. 45, BGHZ 168, 1, 20 f. m. Anm. Hoppe, EuZW 2006, 446 u. Rösler, EWiR 2006, 463; Rösler, in: Kniff-
ka/Quack/Vogel/Wagner (Hrsg.), FS Thode (2005), S. 673, 691 f. (mit zahlreichen Nachweisen aus der Rspr.) sowie 
687. 
1860 Vgl. OLG München, Urt. v. 31.01.2001 – 7 U 4379/00, WM 2001, 1218, 1220. 
1861 Vgl. OLG Braunschweig, Urt. v. 13.02.1997 – 2 U 117/96, WM 1998, 1223, 1229; Rösler, in: Kniff-
ka/Quack/Vogel/Wagner (Hrsg.), FS Thode (2005), S. 673, 687 u. 691 f. – Ob sich bei systematisch vorgenomme-
nen, vorsätzlich fehlerhaften Verkehrswertfestsetzungen aus § 826 BGB ein Schadensersatzanspruch des kreditneh-
menden Anlegers ergeben kann (so OLG Celle, Urt. v. 13.02.2007 – 16 U 5/06, unter II. B. I. 2., n.v.), kann vorlie-
gend dahinstehen. 
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eigentlichen Kaufpreis anfallenden Nebenkosten durchaus üblich.1862 Es ist allein das Risiko der 

Bank, welchen Beleihungsauslauf sie akzeptiert: Wenn das als Sicherheit dienende Grundpfand-

recht nicht werthaltig ist, weil damit weiche Kosten und andere in einer Verwertung nicht reali-

sierbaren Werte finanziert wurden, dann trifft dieses Risiko die Bank als Kreditgeberin. Eine 

Aufklärungspflicht unter dem Gesichtspunkt der Schaffung eines besonderen Gefährdungstatbe-

standes lässt sich daraus prinzipiell nicht ableiten.1863 

Selbst wenn die Bank die im Rahmen der Beleihungsprüfung anfallenden Wertermittlungskosten 

dem Darlehensnehmer eigens in Rechung stellt, kann daraus nicht gefolgert werde, dass die 

Bank nicht nur im eigenen Interesse, sondern im Rahmen einer Geschäftsführung ohne Auftrag 

oder eines Beratungsvertrages auch für den Darlehensnehmer handeln würde und daher zur Of-

fenlegung ihrer bei der Beleihungsprüfung gewonnenen Erkenntnisse gegenüber dem Darlehens-

nehmer verpflichtet wäre. Der Rechtsgrund der in Rechnung gestellten Kosten liegt vielmehr im 

Darlehensvertrag selbst. Es handelt sich um vom Kreditnehmer zu tragende Kredit- bzw. Bear-

beitungskosten, die im Rahmen der Prüfung, ob ein Darlehen gewährt werden kann, anfallen.1864 

Eine von Graf Lambsdorff geforderte Pflicht zur seriösen Werthaltigkeitsprüfung des zu finan-

zierenden Objekts gegenüber dem Kreditnehmer mit der Folge entsprechender Aufklärungs-

pflichten1865 besteht selbst in diesem Fall nicht; eine Aufklärungspflicht der finanzierenden 

Bank über im Erwerbspreis enthaltene, nicht offengelegte Innenprovisionen für die Objektver-

mittlung lässt sich auf diesem Wege nicht begründen. 

Abzulehnen ist schließlich auch die Ansicht, dass die Obliegenheit der Bank zur Beleihungs-

wertprüfung bei finanzierten Anlagemodellen generell in eine dem Kreditsuchenden gegenüber 

bzw. in seinem Interesse zu erfüllende Pflicht samt entsprechender Aufklärungspflicht um-

schlägt.1866 Eine andere Frage ist es, ob sich eine Aufklärungspflicht ergibt, wenn sich der Bank 

bei Begutachtung der Kreditunterlagen die Wertlosigkeit der Anlage – etwa aufgrund hoher In-

nenprovisionen – aufdrängen musste.1867 Diese Diskussion gehört jedoch zur Fallgruppe des 

konkreten Wissensvorsprungs.1868  

5.8.4.12.2.2.3 Schwerwiegender Interessenkonflikt 

In einen schwerwiegenden Interessenkonflikt, der zur Aufklärung gegenüber dem Kreditnehmer 

verpflichtet, kann sich die Bank vor allem dann verwickeln, wenn sie sowohl dem Initiator, Bau-

                                                 
1862 Vgl. OLG München, Beschl. v. 18.02.1997 – 5 W 3408/96, WM 1999, 1416, 1417 m. Anm. Martens, WuB I G 
5.-8.99; Rösler, in: Kniffka/Quack/Vogel/Wagner (Hrsg.), FS Thode (2005), S. 673, 688; a.A. Graf Lambsdorff, 
ZfIR 2003, 705, 714: Verstoße die Bank gegen die „goldene Bankregel“, wonach eine Immobilienfinanzierung nur 
durchgeführt werden soll, wenn Eigenkapital bzw. Bausparguthaben von mind. 35 % vorhanden ist, die Finanzie-
rung eine Höchstbelastungsgrenze von 65 % also nicht übersteigt, habe die Bank auch über „die Probleme im Ver-
hältnis zwischen dem wirklichen Wert der Immobilie und den Finanzierungskosten, umfassend aufzuklären.“ 
1863 Vgl. Rösler, in: Kniffka/Quack/Vogel/Wagner (Hrsg.), FS Thode (2005), S. 673, 688. 
1864 Vgl. OLG München, Urt. v. 26.08.1999 – 19 U 2173/99, WM 2000, 130, 132 (bestätigt durch BGH, NA-Beschl. 
v. 01.08.2000 – XI ZR 301/99, n.v.); OLG München, Urt. v. 31.01.2001 – 7 U 4379/00, WM 2001, 1218, 1220; LG 
Nürnberg-Fürth, Urt. v. 17.08.2000 – 10 O 4637/00, WM 2000, 2153, 2155. 
1865 Vgl. Graf Lambsdorff, ZfIR 2003, 705, 715. 
1866 So ausdrücklich OLG Stuttgart, Urt. v. 12.01.2000 – 9 U 155/99, WM 2000, 292, 296. 
1867 Dafür Spickhoff/Petershagen, BB 1999, 165, 167 mit Fn. 37; Fuellmich/Rieger, ZIP 1999, 465, 468. 
1868 S.u. unter 5.8.4.12.2.2.4, S. 342 ff.; so auch die Einordnung bei Spickhoff/Petershagen, BB 1999, 165, 167 mit 
Fn. 37; Fuellmich/Rieger, ZIP 1999, 465, 468. 
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träger etc., als auch den einzelnen Anlegern Kredit gewährt.1869 Eine solche Doppelfinanzierung 

allein genügt jedoch nicht für einen aufklärungspflichtauslösenden Interessenkonflikt, es müssen 

weitere besondere Umstände hinzutreten.1870 Eine Aufklärungspflicht wurde von der Rechtspre-

chung z.B. dann angenommen,1871 wenn das dem Initiator bzw. Bauträger gewährte Darlehen 

unzureichend durch Grundpfandrechte abgesichert ist,1872 sämtliche Kaufpreisansprüche gegen 

die Erwerber von vornherein an die Bank abgetreten werden müssen1873 oder ein hochgradiges 

Insolvenzrisiko des Bauträgers besteht1874. Hier gerät die Bank in einen (potenziellen) Interes-

senkonflikt: Sie hat das Scheitern des Projekts letztlich nämlich allein in der Hand und ist an 

dessen Durchführung interessiert, weil sie ihr Risiko streuen und auf die einzelnen Anleger ver-

lagern will; um die Rückzahlung des Kredites seitens des Bauträgers sicherzustellen, hat sie ein 

überragendes Interesse am Zustandekommen der Finanzierungen für die Erwerber.1875 

Verallgemeinernd lässt sich sagen, dass ein zur Aufklärung verpflichtender Interessenkonflikt 

immer dann in Betracht kommt, wenn die Gefahr besteht, dass die Bank im Zusammenhang mit 

der (doppelten) Kreditgewährung zum Nachteil des Kreditnehmers ausschließlich ihre eigenen 

Interessen in den Vordergrund stellt.1876 Das wäre etwa dann der Fall, wenn die Bank hohe ver-

steckte Innenprovisionen für die Anlagevermittlung gerade wegen der dann notwendigen höhe-

ren Finanzierung der Anleger fördert; das bloße Wissen um solche Zahlungen dürfte dagegen 

nicht ausreichen, weil die Bank selbst nicht unmittelbar und in erster Linie von den Objektver-

mittlungsprovisionen profitiert. Das Wissen um Innenprovisionen für die Anlagevermittlung 

begründet daher auch bei Doppelfinanzierung von Initiator und Anlegern prinzipiell keinen 

schwerwiegenden Interessenkonflikt der Bank, den diese offenbaren müsste.1877 

Auch eine direkte Innenprovisionszahlung der Bank an den Vermittler für die Kreditvermitt-

lung führt grundsätzlich nicht zu einem solchen Interessenkonflikt,1878 denn die Bank geht dabei 

nicht über ihr normales und legitimes Eigeninteresse am Absatz von Darlehen hinaus. Im Üb-

rigen könnte sich insoweit allenfalls eine Aufklärungspflicht über die Finanzierungsvermitt-

lungsprovision als konfliktbegründenden Umstand ergeben, nicht aber über Eigenschaften und 

Risiken der Anlage, etwa im Zusammenhang mit Objektvermittlungs(innen)provisionen. Denn 

im Rahmen der vorliegenden Fallgruppe muss die finanzierende Bank lediglich die interessen-

                                                 
1869 Vgl. Siol, in: Schimansky/Bunte/Lwowski (Hrsg.), Bankrechts-Handbuch (3. Aufl.), § 44, Rn. 41; Spick-
hoff/Petershagen, BB 1999, 165, 166. 
1870 Vgl. Siol, in: Schimansky/Bunte/Lwowski (Hrsg.), Bankrechts-Handbuch (3. Aufl.), § 44, Rn. 41; BGH, Urt. v. 
21.01.1988 – III ZR 179/86, WM 1988, 561, 562 m. Anm. Assmann, WuB I G 7.-8.88; BGH, Urt. v. 18.03.2003 – 
XI ZR 188/02, NJW 2003, 2088, 2090; Barnert, WM 2004, 2002, 2004; Bruchner, WM 1999, 825, 833; a.A. Könd-
gen, NJW 2000, 468, 471 und Frisch, in: Frisch/Münscher, Haftung bei Immobilienanlagen, Rn. 153: Die abstrakte 
Gefahr eines Interessenkonflikts aufgrund der Doppelfinanzierung löse bereits eine Aufklärungspflicht aus. 
1871 Für eine umfassende Rechtsprechungsübersicht vgl. Martis, MDR 2005, 788, 794 f. 
1872 Vgl. BGH, Urt. v. 24.04.1990 – XI ZR 236/89, WM 1990, 920, 923 f.; BGH, Urt. v. 17.12.1991 – XI ZR 8/91, 
NJW-RR 1992, 373, 374 f. 
1873 Vgl. BGH, Urt. v. 28.04.1990 – XI ZR 165/91, NJW 1992, 2146, 2147. 
1874 Vgl. BGH, Urt. v. 31.03.1992 – XI ZR 70/91, WM 1992, 901 = ZIP 1992, 912; Edelmann, MDR 2000, 1172, 
1176. 
1875 Vgl. Fuellmich/Rieger, ZIP 1999, 465, 468; zu geschlossenen Fonds H.P. Westermann, in: Horn/Krämer 
(Hrsg.), Bankrecht 2002 (2003), S. 237, 250 f. 
1876 Vgl. Rösler, in: Kniffka/Quack/Vogel/Wagner (Hrsg.), FS Thode (2005), S. 673, 694 f. m.w.N. 
1877 Vgl. implizit OLG Köln, Urt. v. 15.12.2004 – 13 U 103/03, WM 2005, 792, 797 u. 798. 
1878 OLG Celle, Urt. v. 04.05.2005 – 3 U 295/04, BKR 2005, 323 (LS 2). 
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konfliktbegründenden Umstände offenbaren,1879 die Aufklärungspflicht erstreckt sich jedoch 

nicht auf die Nachteile und Risiken des finanzierten Geschäftes an sich.1880 

Relevanz erlangt die Fallgruppe des Interessenkonflikts insbesondere dann, wenn die Schaffung 

eines Gefährdungstatbestands oder ein anderweitiger Wissensvorsprung hinzutritt.1881 So er-

schiene es als bedenklich, wenn die Bank den Anlageerwerb finanziert, um den Kredit des Initia-

tors zurückzuführen, obwohl sie genau weiß, dass die Anlage aufgrund hoher weicher Kosten 

maßlos überteuert und daher praktisch aussichtslos ist.1882 Ebenso verfänglich wäre es, wenn die 

Bank ihr bekannte, (planmäßige) arglistige Täuschungen der Anleger durch den Vertrieb im 

Hinblick auf das Anlagegeschäft duldet und von den so erzielten Vermittlungserfolgen profitiert, 

weil mit der Anlage „im Paket“ jeweils gleichzeitig die Finanzierung vermittelt wird. Um solche 

Konstellationen geht es im Folgenden. 

5.8.4.12.2.2.4 Konkreter Wissensvorsprung über spezielle Risiken 

Die finanzierende Bank ist zur Aufklärung verpflichtet, wenn sie gegenüber dem Kreditnehmer 

einen konkreten Wissensvorsprung über spezielle Risiken des finanzierten Geschäftes hat und 

dies erkennt oder erkennen muss, soweit der Kunde die entsprechenden Umstände auch bei ge-

höriger Nachprüfung nicht selbst feststellen kann, weil ihre Kenntnis auf Quellen beruht, die ihm 

verschlossen sind.1883 Hat die Bank im Gegensatz zum kreditsuchenden Anleger präsentes Wis-

sen hinsichtlich spezieller – also nicht nur allgemeiner wirtschaftlicher – Risiken des zu finanzie-

renden Anlagegeschäfts, dann darf sie den Kunden nicht „ins offene Messer laufen“ lassen1884, 

sondern muss ihn entsprechend informieren bzw. warnen. Aufklärungspflichten nimmt die 

Rechtsprechung1885 z.B. dann an, wenn die Bank weiß, dass ein Scheitern des Projektes wegen 

Insolvenz des Initiators etc. droht,1886 dass ernsthafte Bedenken gegen die Zuverlässigkeit des 

Treuhänders bestehen,1887 dass der Kreditnehmer vom Anbieter bzw. Vermittler, etwa durch fal-

sche Angaben über Mieteinnahmen und Rentabilität in den Werbeunterlagen, arglistige getäuscht 

wurde1888 oder sittenwidrig übervorteilt werden soll1889. 

                                                 
1879 Vgl. Spickhoff/Petershagen, BB 1999, 165, 166 f.; Fuellmich/Rieger, ZIP 1999, 465, 469; Bruchner, WM 1999, 
825, 833. 
1880 Vgl. BGH, Urt. v. 21.01.1988 – III ZR 179/86, NJW 1988, 1583, 1584. 
1881 Vgl. Spickhoff/Petershagen, BB 1999, 165, 167. 
1882 In diese Richtung Frisch, in: Frisch/Münscher, Haftung bei Immobilienanlagen, Rn. 153. 
1883 Vgl. BGH, Urt. v. 21.01.1988 – III ZR 179/86, NJW 1988, 1583, 1584; BGH, Urt. v. 01.06.1989 – III ZR 
277/87, NJW 1989, 2881, 2882; OLG München, Urt. v. 01.10.1999 – 25 U 3993/99, WM 2000, 291. 
1884 Vgl. zur Formulierung Immenga, ZHR 151 (1987), 148, 152. 
1885 Vgl. zur Rspr. im Einzelnen Vortmann, Aufklärungs- und Beratungspflichten der Banken, Rn. 146 ff.; Martis, 
MDR 2005, 788 ff. 
1886 Vgl. BGH, Urt. v. 29.05.1978 – II ZR 173/77, WM 1978, 896, 897; BGH, Urt. v. 27.11.1990 – XI ZR 308/89, 
NJW 1991, 693 f.; BGH, Urt. v. 17.12.1991 – XI ZR 8/91, NJW-RR 1992, 373, 374 f.; BGH, Urt. v. 28.04.1990 – 
XI ZR 165/91, NJW 1992, 2146, 2147; BGH, Urt. v. 14.06.2004 – II ZR 393/02, BGHZ 159, 294, 317; OLG Köln, 
Urt. v. 24.03.2004 – 13 U 123/03, WM 2005, 557, 559. 
1887 Vgl. BGH, Urt. v. 10.10.1985 – III ZR 92/84, WM 1986, 6, 7 f. 
1888 Vgl. BGH, Urt. v. 01.06.1989 – III ZR 277/87, NJW 1989, 2881, 2882; BGH, Urt. v. 17.10.2006 – XI ZR 
205/05, WM 2007, 114, 115 = ZIP 2007, 18 m. Anm. Wolters, EWiR 2007, 229. 
1889 Vgl. z.B. BGH, Urt. v. 23.04.2004 – XI ZR 194/02, NJW 2004, 2378, 2380; BGH, Urt. v. 18.11.2003 – XI ZR 
322/01, WM 2004, 172, 174. 
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5.8.4.12.2.2.4.1 Eigene Erkenntnismöglichkeit des Darlehensnehmers 

Eine Aufklärungspflicht wegen eines konkreten Wissensvorsprungs über spezielle Risiken des 

Vorhabens setzt voraus, dass dieser auf Erkenntnisquellen beruht, die dem Darlehensnehmer 

verschlossen sind.1890 Sind dagegen die entsprechenden Umstände für den Kreditnehmer bei 

gehöriger Nachprüfung selbst erkennbar, dann scheidet ein aufklärungsbedürftiger Wissensvor-

sprung aus.1891 Wie gesehen, ist gerade bei steuerorientierten Anlagemodellen des grauen Mark-

tes der Kreditnehmer als Anleger selbst zur Prüfung des finanzierten Geschäftes gehalten. 

Sind Tatsache und Höhe von Innenprovisionszahlungen, Zwischengewinnen oder Sondervor-

teil für den Initiator im Prospekt angegeben, wird regelmäßig schon kein Wissensvorsprung der 

Bank gegeben sein. Jedenfalls aber darf die Bank mangels anderweitiger Anhaltspunkte darauf 

vertrauen, dass der Kreditinteressent als Anleger die Verkaufsunterlagen erhält, vollständig liest 

und damit auch die Innenprovisionen etc. zur Kenntnis nimmt.1892 Eine im Prospekt nicht aus-

gewiesene Innenprovision kann der Kreditinteressent als Anleger demgegenüber in der Regel 

nicht erkennen.1893 Die dazu notwendigen Erkenntnisquellen, nämlich die Kalkulation des An-

bieters oder die Vertriebsverträge, sind ihm nicht zugänglich. Insoweit scheitert eine eventuelle 

Aufklärungspflicht der finanzierenden Bank also zumindest nicht an einer eigenen Erkenntnis-

möglichkeit des Kreditinteressenten. Dies gilt im Ergebnis ebenso, wenn Innenprovisionen im 

Prospekt nur der Sache nach, nicht aber in ihrer (exakten absoluten bzw. prozentualen) Höhe 

offengelegt werden – etwa durch Hinweise auf „Werbekostenzuschüsse“, „Marketingkosten“ 

o.Ä., die im als Kaufpreis für das Grundstück ausgewiesenen Betrag enthaltene sind. Ein solcher 

Hinweis eröffnet dem kreditsuchenden Anlageinteressenten eine eigene Erkenntnismöglichkeit 

durch gezieltes Nachfragen beim Anbieter oder Vermittler.1894 Unabhängig davon, ob diese zur 

Offenlegung auch der Höhe von sich aus verpflichtet wären, kann der Anleger, wenn es um die 

Frage geht, ob ausnahmsweise eine Aufklärungspflicht der kreditgebenden Bank besteht, auf das 

Prospektstudium und dadurch – bei aufmerksamer und verständiger Lektüre bzw. Zuziehung von 

Fachleuten – induziertes Nachfragen verwiesen werden. Sieht der Anleger von solchen zumutba-

ren weiteren Erkundigungen ab, dann handelt er auf eigene Gefahr; zumindest aber lässt die 

Bank den Anleger nicht dergestalt „ins offene Messer laufen“, dass eine nur ausnahmsweise an-

gezeigt Aufklärungspflicht der finanzierenden Bank über das finanzierte Geschäft anzunehmen 

ist.1895 Hierin kommt die bereits mehrfach angesprochene Risikoverteilung zum Ausdruck: Der 

Anleger ist im Verhältnis zur Bank als bloßer Kreditgeberin prinzipiell selbst für seine Informa-

tionsbeschaffung und die Beurteilung des zu finanzierenden Geschäfts verantwortlich. 

                                                 
1890 Vgl. BGH, Urt. v. 21.01.1988 – III ZR 179/86, NJW 1988, 1583, 1584; BGH, Urt. v. 17.12.1991 – XI ZR 8/91, 
NJW-RR 1992, 373, 374 f. 
1891 Vgl. OLG München, Urt. v. 01.10.1999 – 25 U 3993/99, WM 2000, 291; Vortmann, Aufklärungs- und Bera-
tungspflichten der Banken, Rn. 146. 
1892 Vgl. BGH, Urt. v. 27.06.2000 – XI ZR 174/99, NJW 2000, 3558, 3559 = WM 2000, 1685 = ZIP 2000, 1430. 
1893 Vgl. Graf Lambsdorff, ZfIR 2003, 705, 713. 
1894 Vgl. LG Stuttgart, Urt. v. 16.03.2000 – 7 O 315/99, WM 2000, 1492, 1495. 
1895 Vgl. LG Stuttgart, Urt. v. 16.03.2000 – 7 O 315/99, WM 2000, 1492, 1495. 
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5.8.4.12.2.2.4.2 Spezielle Risiken des finanzierten Geschäfts 

Ein konkreter Wissensvorsprung vermag nur dann eine Aufklärungspflicht der finanzierenden 

Bank auszulösen, wenn er sich nicht auf allgemeine wirtschaftliche Projektrisiken, sondern auf 

hinzutretende spezielle Risiken des jeweiligen Vorhabens bezieht.1896 Es fragt sich also, ob im 

Zusammenhang mit Innenprovisionen ein solches spezielles Risiko des finanzierten Geschäftes 

besteht, das einen aufklärungsbedürftigen Wissensvorsprung der Bank ausmachen kann. 

5.8.4.12.2.2.4.2.1 Innenprovisionen als solche 

Nach überwiegender Ansicht in Rechtsprechung und Schrifttum besteht keine Aufklärungs-

pflicht der finanzierenden Bank über ihr bekannte, seitens des Anbieters bzw. Vermittlers nicht 

offengelegte Innenprovisionen.1897 Innenprovisionen gehörten als Teil der weichen Kosten für 

sich genommen nicht zu den speziellen Gefahren eines konkreten Vorhabens.1898 Vor allem 

beim Direkterwerb eines Anlageobjektes stellten sie als Modalitäten der Kaufpreiskalkulation 

einen allgemeinen Umstand dar, der zum generellen und nicht aufklärungsbedürftigen wirt-

schaftlichen Risiko des Anlegers gehöre.1899 Die Innenprovisionen seien Teil der Vertriebskos-

ten, die grundsätzlich jeder gewerblich tätige Anbieter in den Preis einkalkuliere, ohne dass er 

sie offenlege oder offenlegen müsse. Von der finanzierenden Bank könne aber eine Aufklä-

rungspflicht, die nicht einmal dem Anbieter bzw. Verkäufer selbst obliege, nicht verlangt wer-

den.1900 Gerade bei steuersparenden Bauherren- und Erwerbermodellen sei das finanzierende 

Kreditinstitut daher grundsätzlich nicht verpflichtet, den Darlehensnehmer von sich aus über eine 

im finanzierten Kaufpreis versteckte Innenprovisionen aufzuklären.1901 

                                                 
1896 Vgl. OLG Stuttgart, Urt. v. 12.01.2000 – 9 U 155/99, WM 2000, 292, 296; OLG Köln, Urt. v. 20.06.2000 – 22 
U 215/99, 2139, 2142. 
1897 Vgl. zur Rspr. die Nachweise in den folgenden Fußnoten, zur Lit. vorab Bruchner, WM 1999, 825, 831; Früh, 
ZIP 1999, 701, 704; V. Lang, in: Welter/Lang (Hrsg.), Handbuch der Informationspflichten im Bankverkehr, 
Rn. 11.217; nicht eindeutig Kiethe, NZG 2001, 107, 111 f. 
1898 Vgl. OLG Stuttgart, Urt. v. 12.01.2000 – 9 U 155/99, WM 2000, 292, 297; OLG Köln, Urt. v. 20.06.2000 – 22 
U 215/99, 2139, 2143; OLG München 04.09.2000 – 17 U 2317/00, WM 2001, 252, 255; OLG Karlsruhe, Urt. v. 
27.03.2001 – 17 U 218/99, WM 2001, 1210, 1214; Medicus, in: Hadding/Nobbe (Hrsg.), Bankrecht 2000 (2000), 
S. 259, 263. 
1899 Vgl. OLG München, Urt. v. 26.08.1999 – 19 U 2173/99, WM 2000, 130, 132 (bestätigt durch BGH, NA-Beschl. 
v. 01.08.2000 – XI ZR 301/99, n.v.); OLG München, Urt. v. 04.09.2000 – 17 U 2317/00, WM 2001, 252, 255; OLG 
München, Urt. v. 12.10.2000 – 19 U 4455/99, WM 2001, 1215, 1216. 
1900 Vgl. BGH, Urt. v. 12.11.2002 – XI ZR 3/01, NJW 2003, 424, 425 = BB 2003, 221 = BKR 2003, 108 = DB 
2003, 201 = VuR 2003, 143 = WM 2003, 61 = ZIP 2003, 22 m. krit. Anm. Rörig, ZIP 2003, 26, Frisch, EWiR 2003, 
167, 168 u. N. Fischer, VuR 2003, 134, 135 f. (hier Innenprovision von 17,2 % behauptet); BGH, Urt. v. 14.10.2003 
– XI ZR 134/02, NJW 2004, 154, 156 = WM 2003, 2328 = ZIP 2003, 2149 (hier 18,4 %); OLG Nürnberg, Urt. v. 
31.07.2002 – 12 U 259/02, BKR 2001, 946, 951; ausführlich zum „Erst-recht-nicht“-Schluss LG Stuttgart, Urt. v. 
13.01.2000 – 17 O 250/99, WM 2000, 1388, 1391. 
1901 Vgl. BGH, Urt. v. 29.04.2003 – XI ZR 201/02, ZIP 2003, 1692, 1694 = BKR 2003, 636 = WM 2004, 21 m. 
Anm. M. Lange, 2004, 133; BGH, Urt. v. 20.05.2003 – XI ZR 248/02, ZIP 2003, 1240, 1243 = DB 2003, 1841 = 
NJW 2003, 2529 = WM 2003, 1370 m. Anm. F. Wagner, EWiR 2003, 899, 900; BGH, Urt. v. 14.10.2003 – XI ZR 
134/02, NJW 2004, 154, 156 = WM 2003, 2328 = ZIP 2003, 2149 (Innenprovision i.H.v. 18,4 %); BGH, Urt. v. 
22.10.2003 – IV ZR 398/02, NJW 2004, 59, 62 = WM 2003, 2372 = ZIP 2003, 2346; BGH, Urt. v. 02.12.2003 – XI 
ZR 53/02, WM 2004, 417, 418 f. = NJW-RR 2004, 632 = ZIP 2004, 549; BGH, Urt. v. 20.01.2004 – XI ZR 460/02, 
WM 2004, 521, 524 = NJW-RR 2004, 1126 = ZIP 2004, 500 m. Anm. Medicus, EWiR 2004, 389, 390 und N. Fi-
scher, DB 2004, 639, 641 f.; BGH, Urt. v. 23.03.2004 – XI ZR 194/02, NJW 2004, 2378, 2380 = WM 2004, 1121 = 
ZIP 2004, 1188; BGH, Urt. v. 26.10.2004 – XI ZR 255/03, NJW 2005, 664, 665 = WM 2005, 127 = ZIP 2005, 69 
m. Anm. Medicus, EWiR 2005, 231, 232 (18,4 %); BGH, Urt. v. 16.05.2006 – XI ZR 6/04, Rn. 46, BGHZ 168, 1, 
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Diese vor allem von der Rechtsprechung entwickelte Argumentation ist nicht frei von Zweifeln. 

So könnte man hohe verdeckte Innenprovisionen, jedenfalls wenn sie in einem gesondert ausge-

wiesenen Kaufpreis stecken, durchaus als spezielles Risiko in Bezug auf das konkrete Projekt 

ansehen. Immerhin rechnet der Anleger häufig nicht mit solchen Zahlungen, zumindest nicht in 

den tatsächlich auftretenden Größenordnungen von 15 bis 30 % oder mehr. Außerdem gefährden 

hohe Innenprovisionen, die gerade bei Immobilienanlagen als solche nicht die Gegenleistung für 

die Schaffung von Sachwerten darstellen, den Vertragszweck einer erfolgreichen Kapitalanla-

ge.1902 Schließlich begegnet auch der „Erst-recht“-Schluss der Rechtsprechung von der angeblich 

fehlenden Aufklärungspflicht des Anbieters, Verkäufers etc. als unmittelbarem Vertragspartner 

des Anlegers auf das Nicht-Bestehen einer Aufklärungspflicht der finanzierenden Bank Beden-

ken. Nach hier vertretener Auffassung trifft den Anbieter, Verkäufer etc. einer Kapitalanlage 

nämlich unter Umständen durchaus eine eigene Aufklärungspflicht über die Höhe der weichen 

Kosten und die Höhe von Innenprovisionen.1903 Auch nach den Grundsätzen der Rechtsprechung 

des III. Zivilsenats des Bundesgerichtshofs besteht im Übrigen bei Verwendung von Prospekten 

eine Pflicht zur Offenbarung von Innenprovisionen jedenfalls ab 15 %.1904 Zwar betreffen die 

einschlägigen Entscheidungen nur Anlagevermittler, doch lässt sich die Begründung ebenso auf 

den Anbieter als Prospektherausgeber übertragen. 

Die Rechtsprechung unter Führung des für das Bankrecht zuständigen XI. Zivilsenats des Bun-

desgerichtshofs betont jedoch, die vom III. Zivilsenat entwickelten Grundsätze ließen sich nicht 

auf eine Bank anwenden, die sich auf ihre Kreditgeberrolle beschränkt.1905 Tatsächlich trifft dies 

jedenfalls im Ergebnis zu. Die Höhe einer Innenprovision, selbst wenn sie über 15 % des Er-

werbspreises liegt, kann für sich genommen einen aufklärungsauslösenden Wissensvorsprung 

der finanzierenden Bank nicht begründen.1906 Anders als einen Anlagevermittler, der dem Anla-

geinteressenten vertraglich richtige und vollständige Information über alle für die Anlageent-

scheidung bedeutsamen Umstände schuldet, trifft eine Bank, die die kreditfinanzierte Anlage 

nicht empfiehlt, sondern sich auf ihre Rolle als Kreditgeberin beschränkt, keine solche Aufklä-

rungspflicht.1907 Die finanzierende Bank ist als solche im Gegensatz zum Anlagevermittler oder 

dem Prospektherausgeber nicht generell zur Information über das Anlageprojekt, sondern nur 

ausnahmsweise in bestimmten Situationen zur Aufklärung ihres (potenziellen) Kreditkunden 

verpflichtet. Diese Differenzierung ist aufgrund der unterschiedlichen ökonomischen Funktion 

                                                                                                                                                             
21 sowie fünf weitere Entscheidungen gleichen Datums (XI ZR 15/04, XI ZR 26/04, XI ZR 48/04, XI ZR 92/04, XI 
ZR 104/04), die in den hier relevanten Passagen nahezu wortgleich sind. 
Dagegen scheint das OLG Karlsruhe, Urt. v. 29.10.2002 – 17 U 140/01, ZIP 2003, 109, 115 m. Anm. M. Lange, 
EWiR 2003, 529, auch wenn die Ausführungen insoweit nicht eindeutig sind, von einer Aufklärungspflicht der Bank 
über ihr bekannte Innenprovisionen unter dem Gesichtspunkt des Wissensvorsprungs auszugehen, die es aber im 
konkreten Fall mangels Beweises der Kenntnis der Bank ablehnt. 
1902 Siehe im Einzelnen dazu oben unter 5.8.4.5.2, S. 290 ff., insb. 302 ff. 
1903 S.o. unter 5.8.4.8, S. 321 ff. 
1904 S.o. S. 302 ff., 313 u. 315 ff. 
1905 Vgl. BGH, Urt. v. 26.10.2004 – XI ZR 255/03, NJW 2005, 664, 665 = WM 2005, 127 = ZIP 2005, 69 m. Anm. 
Medicus, EWiR 2005, 231, 232 (Innenprovision i.H.v. 18,4 %). 
1906 Vgl. OLG Frankfurt a.M., Beschl. v. 10.05.2006 – 9 U 73/05, WM 2006, 2207, 2208 f. 
1907 Vgl. BGH, Urt. v. 23.03.2004 – XI ZR 194/02, NJW 2004, 2378, 2380 = WM 2004, 1121 = ZIP 2004, 1188 
(Innenprovision in Höhe von 18,4 %); OLG Frankfurt a.M., Beschl. v. 10.05.2006 – 9 U 73/05, WM 2006, 2207, 
2208 f. 
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und der damit einhergehenden rechtlichen Verantwortlichkeit gerechtfertigt. Weder aus dem 

Darlehensvertrag selbst, noch aus einem vorvertraglichen Schuldverhältnis heraus ist die Bank 

gehalten, sich über eine Anlage, die ein Kunde finanziert haben möchte, Gedanken zu machen 

oder ihn ungefragt auf vorhandene Bedenken gegen die Werthaltigkeit und/oder Rentabilität der 

Anlage hinzuweisen. Ansonsten würde das Kreditverwendungsrisiko, das der Anleger als Kre-

ditnehmer zu tragen hat, auf die Bank verlagert, obwohl der Anleger sie nicht um ihre Einschät-

zung gebeten hat. Dann aber würde ein Anleger, der eine Investition mit Hilfe eines Darlehens 

finanziert, z.B. weil dies aus steuerlichen Gründen günstig ist, ohne nachvollziehbaren Grund 

besser stehen als ein Anleger, der dafür Eigenkapital einsetzt.1908 Die Beurteilung von Qualität 

und Aussichten der Anlage ist Sache des Anlegers selbst. Die dazu notwendigen Informationen 

hat ihm der Prospekt bzw. der Anlagevermittler zu liefern, nicht aber die kreditgebende Bank. 

Die bloß finanzierende Bank muss also den Anleger nicht ungefragt über im Erwerbspreis ent-

haltene Innenprovisionen als solche aufklären. Davon zu trennen, sind allerdings die von Innen-

provisionen möglicherweise ausgehenden Auswirkungen auf den Anlageerfolg. Risiken ergeben 

sich insoweit vor allem aus dem durch hohe weiche Kosten verursachten ungünstigen Verhältnis 

von Preis und Wert der Anlage. 

5.8.4.12.2.2.4.2.2 Überhöhter Preis aufgrund hoher weicher Kosten 

Hohe Vertriebskosten können zwar dazu führen, dass der Preis etwa einer Immobilie ihren Ver-

kehrswert mehr oder weniger deutlich übersteigt. Ein Wissensvorsprung der Bank darüber, dass 

der vom Erwerber zu zahlende Preis in keinem angemessenen Verhältnis zum Wert des Objekts 

steht, begründet aber nach ständiger Rechtsprechung keine Aufklärungspflicht, denn es gehört zu 

den eigenen Aufgaben des Käufers, auch wenn der Kauf kreditfinanziert wird, die Angemes-

senheit des Kaufpreises zu prüfen.1909 

Zwar liegt das von Innenprovisionen ausgehende Risiko gerade in der nachteiligen Beeinflus-

sung von Werthaltigkeit und Rentabilität einer Anlage, doch selbst über eine von ihr erkannte 

bzw. für wahrscheinlich gehaltene Unrentabilität einer Anlage muss die finanzierende Bank 

grundsätzlich nicht aufklären1910. Das Aushandeln des Preises anhand wertbestimmender Fakto-

ren und der Marktlage vollzieht sich grundsätzlich allein zwischen Verkäufer und Erwerber, 

nicht zwischen Erwerber und Bank.1911 Etwaige Erkenntnisse hinsichtlich Werthaltigkeit, Wert-

steigerungsmöglichkeiten, Ertragsfähigkeit und wirtschaftlicher Verhältnisse des Anlegers ein-

schließlich der Sinnhaftigkeit der Steuerkonzeption sind von der kreditgebenden Bank nicht zu 

offenbaren, weil es sich insoweit um allgemeine Projektrisiken handelt, die der alleinigen Ein-

                                                 
1908 Vgl. BGH, Urt. v. 23.03.2004 – XI ZR 194/02, NJW 2004, 2378, 2380 = WM 2004, 1121 = ZIP 2004, 1188. 
1909 Vgl. BGH, Urt. v. 12.11.2002 – XI ZR 3/01, NJW 2003, 424, 425 = BB 2003, 221 = BKR 2003, 108 = DB 
2003, 201 = VuR 2003, 143 = WM 2003, 61 = ZIP 2003, 22 m. krit. Anm. Rörig, ZIP 2003, 26, Frisch, EWiR 2003, 
167, 168 u. N. Fischer, VuR 2003, 134, 135 f.; BGH, Urt. v. 20.05.2003 – XI ZR 248/02, ZIP 2003, 1240, 1242 = 
DB 2003, 1841 = NJW 2003, 2529 = WM 2003, 1370 m. Anm. F. Wagner, EWiR 2003, 899, 900; BGH, Urt. v. 
14.10.2003 – XI ZR 134/02, NJW 2004, 154, 156 = WM 2003, 2328 = ZIP 2003, 2149; OLG München, Urt. v. 
26.08.1999 – 19 U 2173/99, WM 2000, 130, 132; Rösler, in: Kniffka/Quack/Vogel/Wagner (Hrsg.), FS Thode 
(2005), S. 673, 692. 
1910 Vgl. BGH, Urt. v. 11.02.1999 – XI ZR 352-97, NJW 1999, 2032; Rösler, in: Kniffka/Quack/Vogel/Wagner 
(Hrsg.), FS Thode (2005), S. 673, 693 m.N. zur Rspr. 
1911 Vgl. OLG Stuttgart, Urt. v. 22.07.1998 – 9 U 55/98, ZIP 1999, 529, 531. 
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schätzung des Anlegers und dem von ihm zu tragenden Wagnis unterfallen, nicht aber um spe-

zielle Gefahren des konkreten Vorhabens.1912 

Selbst wenn der Vertragszweck des Anlagegeschäftes, nämlich Renditeerzielung, nicht erreich-

bar ist, ergibt sich daraus kein aufklärungsbedürftiger Wissensvorsprung der Bank. Ob und in 

welchem Umfang sich erhoffte Miet- oder sonstige Einnahmen letztlich realisieren lassen, gehört 

zum allgemeinen wirtschaftlichen Risiko der Rentabilität einer Anlage, das nicht auf das finan-

zierende Kreditinstitut abgewälzt werden darf.1913 Daher führen auch hohe Innenprovisionen, die 

wegen der durch sie bewirkten Verteuerung der Anlage (etwa einer Immobilie) auch bei günsti-

ger Marktentwicklung einen Wertzuwachs mit gewinnbringender oder zumindest verlustloser 

Weiterveräußerung in absehbarer Zeit ausschließen, noch nicht ohne Weiteres zu einer Aufklä-

rungspflicht der finanzierenden Bank.1914 

Eine Aufklärungspflicht der finanzierenden Bank über die Unangemessenheit des Preises 

kommt nach der Rechtsprechung nur ausnahmsweise in Betracht, wenn hohe Innenprovisionen 

oder andere Faktoren zu einer so wesentlichen Verschiebung der Relation zwischen Kaufpreis 

und Verkehrswert beitragen, dass die Bank von einer sittenwidrigen Übervorteilung des Anle-

gers durch den Anbieter bzw. Verkäufer ausgehen muss.1915 Dabei führt allerdings nicht jedes, 

auch nicht jedes auffällige Missverhältnis zwischen Leistung und Gegenleistung zur Sittenwid-

rigkeit eines Rechtsgeschäfts. Nach ständiger Rechtsprechung des Bundesgerichtshofs kann von 

einem besonders groben Missverhältnis, das eine Vermutung für die subjektiven Voraussetzun-

gen der Sittenwidrigkeit begründet, vielmehr erst ausgegangen werden, wenn der Wert der Leis-

                                                 
1912 Vgl. OLG Stuttgart, Urt. v. 12.01.2000 – 9 U 155/99, WM 2000, 292, 296; OLG Köln, Urt. v. 20.06.2000 – 22 
U 215/99, 2139, 2142. Aufgrund der eigenen Erkenntnismöglichkeit des Anlegers wird z.T. auch in Frage gestellt, 
ob Kenntnisse hinsichtlich des Wertes der Immobilie überhaupt einen Wissensvorsprung begründen können (vgl. 
OLG Stuttgart, Urt. v. 07.02.1989 – 12 U 317/87, WM 1989, 775, 777), bzw. dies sogar generell geleugnet, da es 
insoweit nicht um Wissens-, sondern um Bewertungsfragen gehe (vgl. Rösler, in: Kniffka/Quack/Vogel/Wagner 
(Hrsg.), FS Thode (2005), S. 673, 691). 
1913 Vgl. OLG München 04.09.2000 – 17 U 2317/00, WM 2001, 252, 254 f. 
1914 Vgl. OLG Köln, Urt. v. 21.03.2001 – 13 U 124/00, WM 2002, 118, 121 = NJW-RR 2002, 1573 = ZIP 2001, 
1808 m. abl. Anm. Kulke, EWiR 2001, 903. 
1915 Vgl. BGH, Urt. v. 12.11.2002 – XI ZR 3/01, NJW 2003, 424, 425 = BB 2003, 221 = BKR 2003, 108 = DB 
2003, 201 = VuR 2003, 143 = WM 2003, 61 = ZIP 2003, 22 m. krit. Anm. Rörig, ZIP 2003, 26, Frisch, EWiR 2003, 
167, 168 u. N. Fischer, VuR 2003, 134, 135 f. (Innenprovision von 17,2 % behauptet); BGH, Urt. v. 29.04.2003 – 
XI ZR 201/02, ZIP 2003, 1692, 1694 = BKR 2003, 636 = WM 2004, 21 m. Anm. M. Lange, 2004, 133; BGH, Urt. 
v. 20.05.2003 – XI ZR 248/02, ZIP 2003, 1240, 1242 f. = DB 2003, 1841 = NJW 2003, 2529 = WM 2003, 1370 m. 
Anm. F. Wagner, EWiR 2003, 899, 900; BGH, Urt. v. 14.10.2003 – XI ZR 134/02, NJW 2004, 154, 156 = WM 
2003, 2328 = ZIP 2003, 2149; BGH, Urt. v. 22.10.2003 – IV ZR 398/02, NJW 2004, 59, 62 = WM 2003, 2372 = 
ZIP 2003, 2346; BGH, Urt. v. 02.12.2003 – XI ZR 53/02, WM 2004, 417, 418 f. = NJW-RR 2004, 632 = ZIP 2004, 
549; BGH, Urt. v. 20.01.2004 – XI ZR 460/02, WM 2004, 521, 524 = NJW-RR 2004, 1126 = ZIP 2004, 500 m. 
Anm. Medicus, EWiR 2004, 389, 390 u. N. Fischer, DB 2004, 639, 641 f.; BGH, Urt. v. 23.03.2004 – XI ZR 
194/02, NJW 2004, 2378, 2380 = WM 2004, 1121 = ZIP 2004, 1188 (Innenprovision von 18,4 %); BGH, Urt. v. 
16.05.2006 – XI ZR 6/04, Rn. 47, BGHZ 168, 1, 21 sowie fünf weitere Entscheidungen gleichen Datums (XI ZR 
15/04, XI ZR 26/04, XI ZR 48/04, XI ZR 92/04, XI ZR 104/04), die in den hier relevanten Passagen nahezu wort-
gleich sind; BGH, Urt. v. 19.09.2006 – XI ZR 204/04, Rn. 19, WM 2006, 2343, 2345 = BB 2006, 2657 = NJW 
2007, 357 = ZIP 2006, 2262 (insoweit in BGHZ 169, 109 ff. nicht abgedruckt); OLG Dresden, Urt. v. 06.06.2001 – 
8 U 2694/00, WM 2003, 1802, 1807; OLG Köln, Urt. v. 15.12.2004 – 13 U 103/03, WM 2005, 792, 797; Hopt, 
ZGR 2004, 1, 28 f.; Rösler, in: Kniffka/Quack/Vogel/Wagner (Hrsg.), FS Thode (2005), S. 673, 692 f.; 
Lwowski/Wunderlich, ZInsO 2005, 57, 65. Demgegenüber geht das LG Berlin, Urt. v. 17.08.2005 – 22 O 127/05, 
Juris Rn. 126 (insoweit in ZGS 2006, 160 nicht abgedruckt) in einer Missinterpretation der BGH-Rspr. zu Unrecht 
davon aus, dass eine Aufklärungspflicht nur besteht, wenn schon – allein und ausschließlich – die versteckte Innen-
provision zu einer sittenwidrigen Übervorteilung des Anlegers führt, weil sie doppelt so hoch wie üblich ist. 
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tung knapp doppelt so hoch ist wie der Wert der Gegenleistung.1916 Eine darunterliegende, 

wenngleich starke Überteuerung von über 50 %, 75 % oder gar 80 % genügt allein demnach für 

die Annahme von Sittenwidrigkeit im Sinne von § 138 BGB noch nicht.1917 Auch kann aufgrund 

einer Innenprovision in bestimmter Höhe nicht automatisch auf eine sittenwidrige Übervortei-

lung geschlossen werden.1918 Zwar ist zu berücksichtigen, dass Innenprovisionen nur einen Teil 

der weichen Kosten ausmachen, doch muss für die Frage der Sittenwidrigkeit, stets das Verhält-

nis von Leistung und Gegenleistung insgesamt beurteilt werden. Da dem Anleger z.B. bei einem 

steuersparenden Erwerbermodell der Kauf der Immobilie und die sonstigen Leistungen meist 

nicht einzeln, sondern als einheitliches Gesamtpaket angeboten werden, kann nur ein besonders 

grobes Missverhältnis zwischen dem Gesamtaufwand und dem Wert des gesamten „Leistungs-

pakets“ unter Berücksichtigung der erzielbaren Steuervorteile für die Frage der Sittenwidrigkeit 

bedeutsam sein.1919 

Ein besonders grobes Missverhältnis zwischen Leistung und Gegenleistung, das den Schluss auf 

eine verwerfliche Gesinnung des Begünstigten rechtfertigt, kann allerdings nicht nur deshalb 

verneint werden, weil mehrere hundert Anleger im Rahmen eines Steuersparmodells denselben 

oder einen annähernd gleichen Preis für ihre Immobilie bezahlt haben. Da sämtliche Rechte von 

einem einzigen Anbieter zu dem von ihm einheitlich festgelegten Preis offeriert werden, fehlt es 

an einem für die Preisbildung aussagekräftigen Markt;1920 von einem „Markt-Wert“ kann inso-

fern keine Rede sein. 

Dass die kreditgebende Bank bei erwiesenem Wissensvorsprung hinsichtlich einer Überteuerung 

der Anlage (erst) ab Überschreiten der Sittenwidrigkeitsgrenze aufklären muss, erweist sich in 

mehrfacher Hinsicht als gerechtfertigt. Denn über eine Überteuerung unterhalb der Sittenwid-

rigkeitsgrenze muss nicht einmal der Anbieter selbst – z.B. der Verkäufer einer Eigentumswoh-

nung – aufklären und daher schon gar nicht die finanzierende Bank. Es ist vielmehr Sache des 

Anlegers, die Angemessenheit des Kaufpreises gegebenenfalls mit sachverständiger Hilfe zu 

                                                 
1916 Vgl. BGH, Urt. v. 18.04.2000 –XI ZR 193/99, NJW 2000, 2352, 2353 = WM 2000, 1245 = ZIP 2000, 704 m. 
Anm. Pfeiffer, EWiR 2000, 699; BGH, Urt. v. 20.05.2003 – XI ZR 248/02, ZIP 2003, 1240, 1242 = DB 2003, 1841 
= NJW 2003, 2529 = WM 2003, 1370 m. Anm. F. Wagner, EWiR 2003, 899, 900; BGH, Urt. v. 14.10.2003 – XI 
ZR 134/02, NJW 2004, 154, 156 = WM 2003, 2328 = ZIP 2003, 2149; BGH, Urt. v. 02.12.2003 – XI ZR 53/02, 
WM 2004, 417, 418 = NJW-RR 2004, 632 = ZIP 2004, 549; BGH, Urt. v. 20.01.2004 – XI ZR 460/02, WM 2004, 
521, 524 = NJW-RR 2004, 1126 = ZIP 2004, 500 m. Anm. Medicus, EWiR 2004, 389, 390 u. N. Fischer, DB 2004, 
639, 641; BGH, Urt. v. 23.03.2004 – XI ZR 194/02, NJW 2004, 2378, 2380 = WM 2004, 1121 = ZIP 2004, 1188; 
BGH, Urt. v. 16.05.2006 – XI ZR 6/04, Rn. 47, BGHZ 168, 1, 21 sowie fünf weitere Entscheidungen gleichen Da-
tums (XI ZR 15/04, XI ZR 26/04, XI ZR 48/04, XI ZR 92/04, XI ZR 104/04), die in den hier relevanten Passagen 
nahezu wortgleich sind; OLG Dresden, Urt. v. 06.06.2001 – 8 U 2694/00, WM 2003, 1802, 1807; OLG Köln, Urt. 
v. 15.12.2004 – 13 U 103/03, WM 2005, 792, 797; Lwowski/Wunderlich, ZInsO 2005, 57, 65. 
1917 Vgl. BGH, Urt. v. 18.04.2000 –XI ZR 193/99, NJW 2000, 2352, 2353 = WM 2000, 1245 = ZIP 2000, 704 m. 
Anm. Pfeiffer, EWiR 2000, 699 (57 %); BGH, Urt. v. 20.05.2003 – XI ZR 248/02, ZIP 2003, 1240, 1243 = DB 
2003, 1841 = NJW 2003, 2529 = WM 2003, 1370 m. Anm. F. Wagner, EWiR 2003, 899, 900 (75 %); BGH, Urt. v. 
02.12.2003 – XI ZR 53/02, WM 2004, 417, 418 = NJW-RR 2004, 632 = ZIP 2004, 549 (80 %); OLG Brandenburg, 
Urt. v. 08.11.2003 – 3 U 117/02, WM 2005, 463, 469 (28 %); a.A. OLG Jena, Urt. v. 08.06.1999 – 5 U 1288/98, 
WM 1999, 2315, 2318 m. Anm. Frisch, EWiR 2000, 11, 12: bei einer der Bank bekannten erheblichen Überteue-
rung (hier von 74 %) müsse die Bank aufklären, weil sich ihr der Eindruck einer sittenwidrigen Übervorteilung 
aufdrängen müsse. 
1918 So aber offenbar OLG Frankfurt a.M., Urt. v. 26.05.2004 – 9 U 58/03, OLGReport 2005, 85, 88, das bei Innen-
provisionszahlungen von 33 % den Bereich der sittenwidrigen Übervorteilung erreicht sieht. 
1919 Vgl. BGH, Urt. v. 17.06.2005 – V ZR 220/04, WM 2005, 1598, 1600 = MDR 2005, 1341. 
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klären.1921 Wiederum gilt, dass die Finanzierung als selbständige wirtschaftliche Funktion in 

einer arbeitsteiligen Wirtschaft nicht durch überzogene zivilrechtliche Verantwortlichkeit in Fra-

ge gestellt werden darf.1922 Der Rückzug der Bank auf ihre Finanzierungsrolle und die Verwei-

sung des Kreditnehmers als Anleger auf seine alleinige Prüfungsobliegenheit hinsichtlich der 

Preisangemessenheit und der Aussichten einer Anlage müssen aber dort ihre Grenze finden, wo 

die allgemeine Schranke der Sittenwidrigkeit überschritten wird. An dieser Schwelle endet die 

privatautonome Gestaltungsfreiheit; besonders krasse Fälle von Verstößen gegen grundlegende 

Gerechtigkeitsvorstellungen werden durch Nichtigkeit des Geschäftes sanktioniert (vgl. § 138 

BGB). Liegt solch ein Extremfall vor, dann muss auch die Bank als bloße (potenzielle) Kredit-

geberin den Anleger darauf hinweisen, wenn sie die Sittenwidrigkeit des zu finanzierenden Ge-

schäftes erkennt. Es kommt dann – anders als sonst in der Fallgruppe der Aufklärungspflicht 

aufgrund Wissensvorsprungs – auch nicht auf die eigene Erkenntnismöglichkeit des Anlegers an; 

diese wäre ja in Bezug auf eine (sittenwidrige) Überteuerung grundsätzlich immer gegeben. Die 

in der eigenen Prüfobliegenheit des Anlegers zum Ausdruck kommende Risikoverteilung gilt 

aber eben dann nur noch eingeschränkt, wenn die Bank die Gefahr seiner sittenwidrigen Über-

vorteilung erkennt. Die Billigkeit gebietet es der Bank, hier nicht zu schweigen und den Kredit-

suchenden sehenden Auges in sein Unglück laufen zu lassen; würde die Bank das Geschäft trotz 

ihres Wissens um seine Sittenwidrigkeit finanzieren und dadurch ermöglichen, würde sie selbst 

zum Unterstützer und Profiteur sittenwidrigen Handelns. 

5.8.4.12.2.2.4.2.3 Scheitern des Anlageprojekts, Verschleierung wertbildender Faktoren, 

arglistige Täuschung 

Ganz ähnlich lässt sich argumentieren, wenn dem finanzierenden Kreditinstitut Umstände be-

kannt sind, welche die Durchführbarkeit eines Anlageprojektes schlechthin in Frage stellen oder 

die bewusste Irreführung des kreditsuchenden Anlageinteressenten durch den Vertragspartner 

des Anlagegeschäfts nahelegen. Auch hier darf die Bank bei ihr vorhandenes Wissen nicht für 

sich behalten und den Kunden sehenden Auges „ins offene Messer laufen“ lassen. Einen zur 

Aufklärung verpflichtenden konkreten Wissensvorsprung in Bezug auf ein spezielles Risiko des 

zu finanzierenden Vorhabens besitzt das Kreditinstitut daher auch dann, wenn es bei Abschluss 

des Darlehensvertrags weiß oder davon ausgeht, dass 

 

-  das Vorhaben scheitern wird,1923  

-  wesentliche Umstände, insbesondere wertbildende Faktoren, durch Manipulation ver-

schleiert wurden1924 oder  

                                                                                                                                                             
1920 Vgl. BGH, Urt. v. 17.06.2005 – V ZR 220/04, WM 2005, 1598, 1600 = MDR 2005, 1341. 
1921 Vgl. BGH, Urt. v. 18.04.2000 – XI ZR 193/99, WM 2000, 1245, 1247 = NJW 2000, 2352 = DB 2000, 1399. 
1922 Vgl. Hopt, in: Lutter/Mertens/Ulmer (Hrsg.), FS Stimpel (1985), S. 265, 292 ff.; ders., ZGR 2004, 1, 29. 
1923 Vgl. BGH, Urt. v. 09.04.1987 – III ZR 126/85, WM 1987, 1546; BGH, Urt. v. 18.04.1988 – II ZR 251/87, NJW-
RR 1988, 1071, 1072; BGH, Urt. v. 11.02.1999 – XI ZR 352-97, NJW 1999, 2032; BGH, Urt. v. 17.10.2006 – XI 
ZR 205/05, WM 2007, 114, 115, Rn. 16 = ZIP 2007, 18. 
1924 Vgl. BGH, Urt. v. 17.12.1991 – XI ZR 8/91, NJW-RR 1992, 373, 375; BGH, Urt. v. 17.10.2006 – XI ZR 
205/05, WM 2007, 114, 115, Rn. 16 = ZIP 2007, 18; Frisch, in: Frisch/Münscher, Haftung bei Immobilienanlagen, 
Rn. 155; V. Lang, in: Welter/Lang (Hrsg.), Handbuch der Informationspflichten im Bankverkehr, Rn. 11.238. 
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-  der Vertragsentschluss des Kreditnehmers auf einer arglistigen Täuschung im Sinne von 

§ 123 BGB durch den Geschäftspartner des zu finanzierenden Anlagegeschäfts oder auf 

einer vorsätzlichen c.i.c. beruht1925. 

 

Diese vom Bundesgerichtshof entwickelten Grundsätze stehen allerdings zumindest auf den ers-

ten Blick in einem gewissen Spannungsverhältnis zur dargestellten strikten Linie der Rechtspre-

chung in Bezug auf Aufklärungspflichten der finanzierenden Bank im Zusammenhang mit In-

nenprovisionen (dort nämlich Aufklärungspflicht erst bei erkannter sittenwidriger Übervortei-

lung). Denn die Gefahr des Scheiterns eines Anlageprojekts kann sich gerade aufgrund hoher 

weicher Kosten unter Umständen bereits unterhalb der Sittenwidrigkeitsgrenze ergeben; zudem 

kann eine bewusste Verschleierung oder arglistige Täuschung über Zahlung oder Höhe von In-

nenprovisionen bzw. die Rentabilität des Anlagegeschäfts vorliegen. 

Wenn die Bank weiß oder damit rechnet, dass das Anlageprojekt scheitern wird, dann muss sie 

den Kreditsuchenden darüber aufklären, denn sie darf ihn nicht sehenden Auges „ins offene 

Messer laufen“ lassen.1926 Ein solches zur Aufklärung bzw. Warnung verpflichtendes Wissen 

ergibt sich allerdings nicht schon aus der Kenntnis hoher weicher Kosten, welche die Werthal-

tigkeit und Rentabilität der Anlage negativ beeinflussen und so den Vertragszweck „erfolgreiche 

Kapitalanlage“ gefährden können. Die Bank muss ja selbst eine von ihr angenommene Unrenta-

bilität der Anlage nicht mitteilen, da hier der Bereich der eigenen Beurteilung des Kreditnehmers 

als Anleger und sein Risiko betroffen ist.1927 Aufklärungspflicht begründend kann also nur ein 

Wissensvorsprung über Umstände sein, die die Durchführung des Anlageprojektes an sich 

unmöglich machen. Das mögen beispielsweise die bevorstehende Insolvenz der maßgeblichen 

Partner des Anlagegeschäfts1928 oder tatsächliche wie rechtliche Hindernisse der Errichtung bzw. 

Nutzung einer Immobilie sein. Innenprovisionen, gleich welcher Höhe, gehören dazu nicht. 

Dagegen könnte man bei Immobilienanlagen in der Erhöhung des ausgewiesenen Grundstücks-

kaufpreises zur Zahlung von Innenprovisionen an den Vertrieb bzw. Sonderzuwendungen an 

Initiatoren, ohne dass dies offengelegt wird, eine Verschleierung von für die Bewertung wesent-

lichen Umstände sehen. Gleiches gilt, wenn im Prospekt nur ein Teil der Innenprovisionen offen 

sowie der Höhe nach genannt wird. In dem vom Bundesgerichtshof entschiedenen Präzedenzfall, 

in dem diese Fallgruppe des Wissensvorsprungs erstmals als aufklärungsbedürftig anerkannt 

wurde, ging es um Sonderzuwendung an den Initiator des Anlagemodells in Form eines Kick-

backs vom Grundstücksverkäufer. Der Bundesgerichtshof meinte, da der entsprechende Betrag 

im ausgewiesenen Grundstückspreis enthalten war, sei der wahre Kaufpreis gegenüber den An-

                                                 
1925 Vgl. BGH, Urt. v. 01.06.1998 – III ZR 277/87, NJW 2881, 2882 = WM 1989, 1368 = ZIP 1989, 1184; BGH, 
Urt. v. 11.02.1999 – XI ZR 352-97, NJW 1999, 2032; BGH, Urt. v. 17.10.2006 – XI ZR 205/05, Rn. 14 u. 16, WM 
2007, 114, 114 f. = ZIP 2007, 18 m. Anm. Wolters, EWiR 2007, 229 f. 
1926 Vgl. Immenga, ZHR 151 (1987), 148, 152. 
1927 S.o. S. 346; vgl. BGH, Urt. v. 11.02.1999 – XI ZR 352/97, NJW 1999, 2032; OLG München 04.09.2000 – 17 U 
2317/00, WM 2001, 252, 254 f. 
1928 Vgl. BGH, Urt. v. 20.02.1986 – III ZR 111/84, NJW-RR 1986, 1168 f.; BGH, Urt. v. 27.11.1990 – XI ZR 
308/89, NJW 1991, 693 f.; BGH, Urt. v. 17.12.1991 – XI ZR 8/91, NJW-RR 1992, 373, 374; BGH, Urt. v. 
28.04.1990 – XI ZR 165/91, NJW 1992, 2146, 2147. 
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legern verschleiert und damit ihre Werteinschätzung beeinflusst worden.1929 In Bezug auf Innen-

provisionen würde das Folgendes bedeuten: Innenprovisionen, die in als solchen ausgewiesenen 

weichen Kosten enthalten, aber nicht explizit als Innenprovisionen benannt sind, stellen jeden-

falls keine Verschleierung des wahren Kaufpreises bzw. wertbildender Umstände dar. Stecken 

dagegen Innenprovisionen für den Vertrieb bzw. Sondervorteile für Initiatoren in eigens ausge-

wiesenen Posten, die den „harten Kosten“ zuzurechnen sind, kommt es darauf an, ob dies offen-

gelegt wird. Geschieht das nicht oder findet sich nur ein beschönigend-verniedlichender Hinweis 

an eher versteckter Stelle im Prospekt, dann stellt dies eine Verschleierung der für die Bewertung 

des Angebots wichtigen Höhe der Provisionen wie der weichen Kosten insgesamt dar.1930 Bei 

entsprechendem Wissensvorsprung müsste die Bank also aufklären.1931 

Dieses Ergebnis widerspricht allerdings der dargestellten, explizit zu Innenprovisionen ergan-

genen neueren Rechtsprechung des XI. Zivilsenats. Dass der Senat selbst den Fall der Ver-

schleierung von wertbildenden Faktoren bei Innenprovisionen offenbar nicht für gegeben erach-

tet und in seinen einschlägigen Judikaten diesen Gesichtspunkt überhaupt nicht thematisiert, deu-

tet darauf hin, dass er eine für die Bank aufklärungsbedürftige Verschleierung wohl als absolute 

Ausnahme ansieht. Dazu passt, dass die Präzedenzentscheidung bislang singulär geblieben 

ist,1932 auch wenn in neueren Erkenntnissen des Senats auf ihre Geltung verwiesen wird, ohne 

dass dies freilich entscheidungserheblich gewesen wäre1933. Im entschiedenen Präzedenzfall war 

es so, dass der Kick-back vom Grundstücksverkäufer an den Initiator letztlich dazu diente, die 

Kreditschulden des Initiators bei der doppelfinanzierenden Bank zurückzuführen. Die Bank pro-

fitierte also unmittelbar von der ihr bekannten Gestaltung; insofern käme wohl auch eine Aufklä-

rungspflicht unter dem Gesichtpunkt der Schaffung bzw. Begünstigung eines besonderen Ge-

fährdungstatbestandes oder dem Vorliegen eines schwerwiegenden Interessenkonflikts in Be-

tracht. Das dürfte bei der Entscheidung – unausgesprochen – wohl eine Rolle gespielt haben, 

doch hat es in der Begründung keinen Ausdruck gefunden. Die Entscheidungsgründe stellen im 

entsprechenden Teil ausdrücklich nur auf einen Wissensvorsprung hinsichtlich der Täuschung 

über wertbildende Faktoren und den daraus resultierenden Zweifeln an der Vertrauenswürdigkeit 

des wesentlichen Partners der im Rahmen des Bauherrenmodells abzuschließenden Verträge 

ab.1934 

Nimmt man dies ernst, so müsste eigentlich ein aufklärungsbedürftiger Wissensvorsprung der 

finanzierenden Bank immer dann vorliegen, wenn sie weiß, dass in als „harten Kosten“ aus-

gewiesenen Posten in Wirklichkeit Beträge für Innenprovisionen an den Vertrieb bzw. Son-

derzuwendungen an den Initiator oder ein verflochtenes Unternehmen stecken, ohne dass dies 

dem Anleger offengelegt wird. Denn insoweit wird die tatsächliche Höhe der anfallenden Provi-

                                                 
1929 Vgl. BGH, Urt. v. 17.12.1991 – XI ZR 8/91, NJW-RR 1992, 373, 375. 
1930 Vgl. oben S. 295 ff. 
1931 Graf Lambsdorff, ZfIR 2003, 705, 716 meint, die finanzierende Bank fördere fremden unlauteren Wettbewerb, 
wenn sie nicht aufkläre, weil jedenfalls beim Immobiliendirekterweb im Rahmen eines Anlagemodells eine relevan-
te Irreführung über den Wert des Koppelungsangebots vorliege. 
1932 Vgl. BGH, Urt. v. 17.12.1991 – XI ZR 8/91, NJW-RR 1992, 373, 375. 
1933 Vgl. BGH, Urt. v. 11.02.1999 – XI ZR 352-97, NJW 1999, 2032; BGH, Urt. v. 17.10.2006 – XI ZR 205/05, 
WM 2007, 114, 115, Rn. 16 = ZIP 2007, 18. 
1934 Vgl. BGH, Urt. v. 17.12.1991 – XI ZR 8/91, NJW-RR 1992, 373, 375. 
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sionen und weichen Kosten, welche zur Beurteilung des Anlageangebots notwendig sind, be-

wusst verschleiert. Letztlich entscheidend für die Frage des Bestehens einer Aufklärungspflicht, 

wird in diesen Fällen damit die Kenntnis der Bank von der Verschleierung und deren Nachweis-

barkeit.1935 

Im Übrigen besteht bei der Verwendung von Prospekten bezüglich Innenprovisionen – nach hier 

vertretener Auffassung stets und auch nach der Rechtsprechung des III. Zivilsenats des Bundes-

gerichtshofs häufig – eine Offenlegungspflicht zumindest seitens der Prospektverantwortlichen 

bzw. des Anlagevermittlers.1936 In vielen Fällen wird damit in der unterbleibenden bzw. unzurei-

chenden Offenlegung eine arglistige Täuschung des Anlegers durch den Anbieter bzw. Ver-

mittler hinsichtlich der Vermittlungskosten bzw. der Gesamthöhe der weichen Kosten liegen.1937 

Zudem sind im Zusammenhang mit Innenprovisionen weitere Täuschungen des Anlegers denk-

bar, etwa wenn die Prognose der erzielbaren (Miet-) Einkünfte oder die versprochene Wieder-

veräußerbarkeit mit Gewinn nach „drei bis fünf Jahren“1938 wider besseres Wissen erfolgte und 

wegen der hohen Innenprovisionen von vornherein gänzlich unrealistisch war. Entscheidend für 

das Bestehen einer Aufklärungspflicht ist dann freilich, ob die Bank die vorsätzliche Täuschung 

des Anlegers durch den Anbieter bzw. Vermittler kannte und ihr dies gegebenenfalls nachweis-

bar ist. 

5.8.4.12.2.2.4.3 Präsentes Wissen und Erkennbarkeit des Wissensvorsprungs 

Ein zur Aufklärung verpflichtender konkreter Wissensvorsprung über spezielle Risiken des zu 

finanzierenden Geschäfts setzt voraus, dass die Bank1939 präsentes Wissen über Umstände des 

finanzierten Geschäfts hat, die dem Kreditinteressenten nicht bekannt sind, und dass die Bank 

den darin liegenden Wissensvorsprung erkennt oder erkennen muss.1940 Die Bank muss sich 

nicht erst einen Wissensvorsprung vor dem Kreditnehmer verschaffen, ihr obliegt also keine 

Nachforschungspflicht.1941 Dies wird verständlich, wenn man sich nochmals klarmacht, dass 

Geltungsgrund der Aufklärungspflicht in dieser Fallgruppe letztlich die Billigkeit ist: Weil die 

                                                 
1935 Dazu sogleich unter 5.8.4.12.2.2.4.3, S. 352 ff. 
1936 Siehe im Einzelnen oben unter 5.8.4.5.2, S. 290 ff. und 5.8.4.6.1, S. 312 ff. 
1937 Lediglich für Altfälle bis 1994 mag ggf. anderes gelten, weil damals eine Offenlegungsverpflichtung des Anbie-
ters bzw. Vermittlers in Bezug auf Innenprovisionen noch gar nicht diskutiert wurde. Das Verschweigen kann inso-
fern wohl nicht unbedingt als arglistig angesehen werden. S.u. S. 369. 
1938 Z.B. OLG Stuttgart, Urt. v. 12.01.2000 – 9 U 155/99, WM 2000, 292, 293. 
1939 Der Frage der Wissenszusammenrechnung innerhalb einer Bank wird hier nicht weiter nachgegangen; vgl. dazu 
Canaris, HGB-Großkommentar, Bd. III/3, Bankvertragsrecht, Rn. 106, 499, 800, 800a u. 810; allg. Palandt-
Heinrichs, BGB, § 166, Rn. 8; Bayreuther, JA 1998, 459, 464 ff. Es kann jedenfalls nicht stets ohne Weiteres von 
einer filialübergreifenden Wissenszusammenrechnung ausgegangen werden; nach h.M. kommt es vielmehr darauf 
an, ob das Organ einer juristischen Person das fragliche Wissen erlangt hat oder ob das von einem anderen erlangte 
Wissen typischerweise aktenmäßig festgehalten wird. Für Einzelfälle im hiesigen Kontext vgl. BGH, Urt. v. 
01.06.1998 – III ZR 261/87, NJW 1989, 2879, 2880 f.; BGH, Urt. v. 01.06.1998 – III ZR 277/87, NJW 2881, 2882 
= WM 1989, 1368 = ZIP 1989, 1184. 
1940 Vgl. BGH, Urt. v. 01.06.1989 – III ZR 277/87, NJW 1989, 2881, 2882; BGH, Urt. v. 11.02.1999 – XI ZR 352-
97, NJW 1999, 2032; Siol, in: Schimansky/Bunte/Lwowski (Hrsg.), Bankrechts-Handbuch (3. Aufl.), § 44, Rn. 29. 
1941 Vgl. BGH, Beschl. v. 28.01.1992 – XI ZR 301/90, WM 1992, 602, 603; BGH, Urt. v. 31.03.1992 – XI ZR 
70/91, WM 1992, 901, 904; BGH, Urt. v. 07.04.1992 – XI ZR 200/91, NJW 1992, 1820; BGH, Urt. v. 05.05.1992 – 
XI ZR 242/91, WM 1992, 1355, 1359; BGH, Urt. v. 27.01.2004 – XI ZR 37/03, NJW 2004, 1377, 1378; Siol, in: 
Schimansky/Bunte/Lwowski (Hrsg.), Bankrechts-Handbuch (3. Aufl.), § 44, Rn. 29; Barnert, WM 2004, 2002, 
2006; Palandt-Heinrichs, BGB, § 280, Rn. 60. 
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Bank eine erkanntermaßen für den Kreditinteressenten bedeutsame Information hat, darf sie ihn 

nicht sehenden Auges „ins offene Messer laufen lassen“, indem sie schweigt. Die bloße Erkenn-

barkeit von Umständen, die dem Kreditinteressenten unbekannt, für seine Anlageentscheidung 

aber bedeutend sind, genügt nicht zur „ex post“-Begründung einer Aufklärungspflicht samt ihrer 

haftungsauslösenden Verletzung. Die Bank soll in ihrer Funktion als Finanzier nicht vor jeder 

Kreditvergabe die vorliegenden Unterlagen des zu finanzierenden Geschäfts im Einzelnen darauf 

prüfen müssen, ob sich daraus Hinweise auf Risiken für den kreditnehmenden Anleger erge-

ben.1942 Erkennbarkeit ist der positiven Kenntnis nur dann gleichzustellen, wenn sich für den 

Kreditnehmer bedeutsame Tatsachen der Bank geradezu aufdrängen mussten; dann verbieten 

es Treu und Glauben, davor die Augen zu verschließen.1943 

5.8.4.12.2.2.4.3.1 Sittenwidrige Übervorteilung 

Wie gesehen, kann sich im Falle eines sittenwidrig überhöhten Preises der Anlage, zu dem ins-

besondere hohe Innenprovisionen beitragen können, eine Aufklärungspflicht der finanzierenden 

Bank ergeben, wenn sie insoweit einen für sie selbst erkennbaren Wissensvorsprung gegenüber 

dem kreditsuchenden Anleger hat.1944 Eine Aufklärungspflicht setzt also neben der objektiven 

Überteuerung auch die Kenntnis der Bank von der Sittenwidrigkeit bzw. den sittenwidrigkeits-

begründenden Umständen – regelmäßig also einer mindestens knapp hundertprozentigen Über-

teuerung – voraus.1945 Die Kenntnis der Bank hat im Haftungsprozess grundsätzlich der Darle-

hensnehmer darzulegen und zu beweisen. Allein aufgrund der objektiven Überteuerung greift zu 

seinen Gunsten weder ein Anscheinsbeweis noch eine tatsächliche Vermutung der Kenntnis 

ein.1946 Schon der Beweis, dass die Bank von Innenprovisionszahlungen wusste, wird dem Dar-

lehensnehmer häufig nicht gelingen, ganz zu schweigen von dem Beweis der erkannten Sitten-

widrigkeit.1947 Ob gegebenenfalls ein – ebenso vom Darlehensnehmer zu beweisendes – „Sich-

Aufdrängen“ der Kenntnis vorliegt, dem sich die Bank treuwidrig verschlossen hat, ist letztlich 

eine Frage des Einzelfalls. 

Hohe Innenprovisionen können unter Umständen Indiz für eine sittenwidrige Übervorteilung des 

Anlegers sein. Die Bank trifft allerdings keine Pflicht, dies näher zu prüfen; tut sie es jedoch und 

gelangt bei einem Wertvergleich zwischen Leistung und Gegenleistung zu der Erkenntnis bzw. 

muss sich ihr die Erkenntnis aufdrängen, dass der Wert der Gegenleistung knapp doppelt so hoch 

                                                 
1942 Vgl. Stüsser, NJW 1999, 1586, 1588. 
1943 Vgl. BGH, Beschl. v. 28.01.1992 – XI ZR 301/90, WM 1992, 602, 603; OLG Hamm, Urt. v. 21.011.1996 – 5 U 
54/96, WM 1998, 1230, 1234; OLG Karlsruhe, Urt. v. 24.11.2005 – 15 U 4/01, unter C. II. 4., BKR 2005, 157, 159 
(red. LS Nr. 28) [insoweit in ZIP 2005, 698 nicht abgedruckt]; OLG Jena, Urt. v. 08.06.1999 – 5 U 1288/98, WM 
1999, 2315, 2318 m. Anm. Frisch, EWiR 2000, 11, 12; Siol, in: Schimansky/Bunte/Lwowski (Hrsg.), Bankrechts-
Handbuch (3. Aufl.), § 44, Rn. 29; Fuellmich/Rieger, ZIP 1999, 465, 467; Stüsser, NJW 1999, 1586, 1588; a.A. 
OLG Karlsruhe, Beschl. v. 27.11.2006 – 15 W 45/06, WM 2007, 355, 362 f., das allerdings zu Unrecht meint, blo-
ßes „Sich-Aufdrängen“ reiche inzwischen nicht mehr, vielmehr stelle der BGH mit seiner neuen Rspr. zum „institu-
tionalisierten Zusammenwirken“ (dazu unten unter 5.8.4.12.2.3.4, S. 369 ff.) nunmehr verschärfte Anforderungen. 
1944 S.o. unter 5.8.4.12.2.2.4.2.2, S. 346 ff. 
1945 Vgl. BGH, Urt. v. 17.10.2006 – XI ZR 205/05, Rn. 16, WM 2007, 114, 115 = ZIP 2007, 18; OLG Frankfurt 
a.M., Urt. v. 22.02.2006 – 9 U 37/05, OLGReport 2006, 924 ff. 
1946 Vgl. OLG Frankfurt a.M., Urt. v. 22.02.2006 – 9 U 37/05, OLGReport 2006, 924 ff. 
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(oder noch höher) ist wie der der Gegenleistung, der Preis der Anlage also sittenwidrig überhöht 

ist, dann trifft sie eine Aufklärungspflicht. Die Kenntnis der Bank von einer sittenwidrigen Ü-

bervorteilung der Anleger bzw. ein „Sich-Aufdrängen“ der Kenntnis kann sich im Rahmen einer 

von ihr durchgeführten Objektfinanzierungs- bzw. Beleihungswertprüfung bezüglich der Pro-

jekt(vor)finanzierung oder der Anlegerfinanzierung ergeben. Dass solche Prüfungen nicht im 

Interesse des Anlegers, sondern aufgrund aufsichtsrechtlicher Verpflichtungen bzw. zu internen 

Zwecken der Bank vorgenommen werden,1948 ist dabei unerheblich, weil es nur um den tatsäch-

lich bestehenden Wissensvorsprung geht1949. In diesem Rahmen erlangte Kenntnisse sind auch 

keineswegs schlechthin von einer Mitteilung an den Darlehensnehmer ausgeschlossen, weil sie 

prinzipiell dem Bankgeheimnis unterfallen;1950 es bedarf insoweit einer Güterabwägung,1951 die 

bei Sittenwidrigkeit jedoch stets zugunsten der Offenbarung gegenüber dem Darlehensnehmer 

ausgeht 

Dass sich die Bank einer sich geradezu aufdrängenden Erkenntnis treuwidrig verschlossen hat, 

wird eher naheliegen, wenn eine Bank auch die Vorfinanzierung des Projekts gegenüber dem 

Initiator oder aber alle Erwerberfinanzierungen einer Anlage übernimmt und sich im Zuge des-

sen im Vorfeld intensiv mit dem Objekt befasst.1952 Im ersteren Fall lässt sich die Bank vom Ini-

tiator bzw. Bauträger üblicherweise die Kalkulationsunterlagen vorlegen; daraus ist die Höhe der 

für den Vertrieb einkalkulierten Innenprovisionen zu entnehmen, die von der Bank im Rahmen 

der Anschub- bzw. Bauträgerfinanzierung mitfinanziert werden. Die Bank wird daher im Falle 

der Doppelfinanzierung von Initiator und Anlegern aufgrund der von ihr vorgenommenen Pro-

jektfinanzierungsprüfung meist tatsächlich die Höhe der anfallenden Innenprovisionen ken-

nen1953 bzw. die Kenntnis muss sich ihr aufdrängen. Ähnliches dürfte in Bezug auf den Wert 

einer als Anlageobjekt dienenden Immobilie gelten: Im Rahmen einer Beleihungswertprüfung 

wird die Bank hohe Diskrepanzen zwischen Verkehrswert und zu finanzierendem Erwerbspreis 

und damit auch eine eventuell vorliegende sittenwidrige Preisüberhöhung regelmäßig erkennen.  

Gleichwohl ist ein aufklärungspflichtiger Wissensvorsprung der Bank nicht quasi automatisch 

aufgrund einer Doppelfinanzierung1954 oder aufgrund der bei grundpfandrechtlich gesicherten 

Darlehen praktisch ausnahmslos durchgeführten Beleihungswertprüfung anzunehmen. Denn die 

Bank ist nicht verpflichtet, sich durch gezielte Auswertung ihr zugänglicher Unterlagen oder gar 

durch weitere Nachforschungen einen Wissensvorsprung über die Werthaltigkeit der vom Kre-

                                                                                                                                                             
1947 Vgl. BGH, Urt. v. 27.06.2000 – XI ZR 174/99, NJW 2000, 3558, 3559; BGH, Urt. v. 10.09.2002 – XI ZR 
151/99, NJW 2003, 199; OLG Stuttgart, Urt. v. 12.01.2000 – 9 U 155/99, WM 2000, 292, 296 f.; LG Frankfurt 
a.M., Urt. v. 08.06.2000 – 2-19 O 131/99, WM 2001, 257, 261; Graf Lambsdorff, ZfIR 2003, 705, 713 f. 
1948 S.o. S. 339. 
1949 Vgl. allg. Köndgen, NJW 2000, 468, 471; Frisch, in: Frisch/Münscher, Haftung bei Immobilienanlagen, 
Rn. 156. 
1950 So für Innenprovisionen als solche Bruchner, WM 1999, 825, 831; Früh, ZIP 1999, 701, 704. 
1951 Vgl. allg. Siol, in: Schimansky/Bunte/Lwowski (Hrsg.), Bankrechts-Handbuch (3. Aufl.), § 43, Rn. 30 und § 44, 
Rn. 27. 
1952 Vgl. auch Stüsser, NJW 1999, 1586, 1588, allerdings im Hinblick auf Unrentabilität der Anlage, die als solche 
für eine Aufklärungspflicht wegen Wissensvorsprungs nicht ausreicht (s.o. S. 350). 
1953 Vgl. Fuellmich/Rieger, ZIP 1999, 465, 467 f.; Binder, in: Hadding/Nobbe (Hrsg.), Bankrecht 2000 (2000), 
S. 279, 284 f. u. 295. 
1954 Die Doppelfinanzierung löst für sich genommen auch keine anderweitigen Aufklärungspflichten der Bank aus; 
s.o. S. 341. 
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ditnehmer beabsichtigten Kapitalanlage zu verschaffen;1955 insbesondere muss sie sich nicht über 

eine in die Kaufpreiskalkulation des Anbieters eingeflossene Innenprovision und deren Höhe 

Gewissheit verschaffen.1956 Unterlässt die Bank entsprechende Prüfungen vor Darlehensgewäh-

rung, dann erwirbt sie auch keinen Wissensvorsprung, den sie billigerweise zu offenbaren hätte. 

Es bleibt daher dabei, dass der kreditnehmende Anleger – was ihm nur selten gelingen dürfte – 

im Einzelfall konkret zu beweisen hat, dass die Bank Kenntnis von dem sittenwidrig überhöhten 

Preis hatte oder sie sich dieser ihr aufdrängenden Kenntnis treuwidrig verschloss. Die pauschale 

Behauptung, dies sei aufgrund der Projektfinanzierungs- bzw. Beleihungswertprüfung (regelmä-

ßig) der Fall, genügt nicht. 

5.8.4.12.2.2.4.3.2 Verschleierung wertbildender Faktoren und arglistige Täuschung 

Ebenso wie im Hinblick auf eine sittenwidrige Überteuerung gilt auch hinsichtlich der bewussten 

Verschleierung wertbildender Faktoren und der vorsätzlichen bzw. arglistigen Täuschung seitens 

des Anbieters bzw. Vermittlers, dass der kreditnehmende Anleger im Haftungsprozess einen 

entsprechenden Wissensvorsprung und damit eine – sich zumindest aufdrängende – Kenntnis der 

Bank von diesen Umständen zu beweisen hat. 

Die Bank wird im Rahmen ihrer Projektfinanzierungs- bzw. Beleihungswertprüfung vom Initia-

tor bzw. vom kreditsuchenden Anleger vielfach den Prospekt des Anlagemodells erhalten, so-

weit ein solcher existiert. Sie kann also ersehen, ob darin eine Offenlegung von Innenprovisionen 

erfolgt oder nicht. Kennt sie außerdem die insgesamt tatsächlich anfallenden Innenprovisionen 

und Sonderzuwendungen, vermag sie zu beurteilen, inwieweit der Prospekt irreführend, weil 

unrichtig oder unvollständig, ist.1957  

Entscheidend in Bezug auf eine Aufklärungspflicht der Bank ist freilich letztlich, ob sie die Ver-

schleierung bzw. Täuschung im Prospekt tatsächlich realisiert hat. Davon kann ebenso wie von 

sich geradezu aufdrängender Kenntnis wiederum nicht quasi automatisch, etwa im Wege einer 

Vermutung oder eines Anscheinsbeweises, ausgegangen werden. Die Bank würde sonst für die 

Einhaltung der Aufklärungspflichten des Prospektverantwortlichen bzw. des Vermittlers verant-

wortlich gemacht. Der Anleger ist vielmehr im Einzelfall konkret beweispflichtig. Er muss 

nachweisen, dass die Bank die anfallenden Innenprovisionszahlungen an den Vertrieb bzw. Son-

derzuwendungen an den Initiator kannte und wusste, dass diese im Prospekt nur unvollständig 

offengelegt bzw. überhaupt nicht eigens genannt und in ausgewiesenen „harten Kosten“ ver-

steckt wurden. Gelingt dem Anleger das, so ist davon auszugehen, dass die Bank auch die durch 

Verwendung des Prospektes erfolgte arglistige Täuschung des Anlegers erkannt bzw. ihre Augen 

davor bewusst verschlossen hat. Auf eine angeblich von ihr erwartete (mündliche) Richtigstel-

lung seitens des Anbieters bzw. Vermittlers gegenüber dem jeweiligen Anleger kann sich die 

Bank dagegen nicht berufen;1958 dass sie sich auf eine Richtigstellung verlassen hätte, vermag 

nur dann die sich aufdrängende Kenntnis auszuschließen, wenn ein schriftliches Addendum oder 

Korrigendum zum Prospekt existierte. 

                                                 
1955 Vgl. OLG Zweibrücken, Urt. v. 07.08.2000 – 7 U 56/00, WM 2000, 2150, 2152. 
1956 Vgl. OLG Dresden, Urt. v. 15.11.2002 – 8 U 2987/01, BKR 2003, 114, 120. 
1957 Vgl. Fuellmich/Rieger, ZIP 1999, 465, 467 f. 
1958 Vgl. BGH, Urt. v. 01.06.1998 – III ZR 261/87, NJW 1989, 2879, 2880. 
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Die Kenntnis der Bank von im Prospekt bewusst nicht ordnungsgemäß offengelegten Innenpro-

visionen wird der Kreditnehmer im Haftungsprozess häufig nicht beweisen können. Das Gleiche 

gilt in noch stärkerem Maße in Bezug auf anderweitige bewusste Täuschungen seitens des An-

bieters bzw. des Vertriebs, etwa bezüglich irreführender Renditeprognosen, die aufgrund hoher 

weicher Kosten von vornherein unrealistisch sind. Besonders groß sind die Beweisschwierigkei-

ten des Kreditnehmers, wenn überhaupt kein Prospekt verwendet wurde. Es stellt sich daher die 

Frage, inwieweit der kreditgebenden Bank das Wissen des eingeschalteten Vermittlers zuzurech-

nen ist. Besonders naheliegend erscheint das, soweit die Bank sich im systematischen Zusam-

menwirken mit dem Initiator bzw. Anbieter der Anlage des Vermittlers zum Vertrieb ihrer Dar-

lehen bedient. 

5.8.4.12.2.3 Zurechnung des Wissens und Handelns eines Vermittlers 

5.8.4.12.2.3.1 Wissenszurechnung vom Vermittler 

Im Hinblick auf das Bestehen eines gegebenenfalls zur Aufklärung verpflichtenden Wissensvor-

sprungs der Bank ist es von großer Relevanz, inwieweit der Bank beim Vermittler vorhandenes 

Wissen über falsche und unterlassene Angaben bzw. arglistige Täuschungen zugerechnet wird. 

Eine Wissenszurechnung vom Vermittler des Anlage- und/oder Finanzierungsvertrags an die 

Bank findet in analoger Anwendung von § 166 Abs. 1 BGB statt, wenn der Vermittler als soge-

nannter Wissensvertreter der Bank anzusehen ist. Wissensvertreter ist dabei jeder, der nach der 

Arbeitsorganisation des Geschäftsherrn dazu berufen ist, im Rechtsverkehr als dessen Repräsen-

tant bestimmte Aufgaben in eigener Verantwortung zu erledigen und die dabei anfallenden In-

formationen zur Kenntnis zu nehmen und gegebenenfalls weiterzugeben; rechtsgeschäftliche 

Vertretungsmacht ist nicht erforderlich.1959 Demnach verkörpert der Finanzierungsvermittler 

einen Wissensvertreter der kreditgebenden Bank zumindest dann, wenn diese aufgrund entspre-

chender Organisation den persönlichen Kotakt mit dem Kunden ganz dem Vermittler über-

lasst.1960 Ein reiner, unabhängiger Finanzierungsvermittler wird allerdings regelmäßig keine 

Kenntnis von Innenprovisionen für die Anlagevermittlung, einer sittenwidrigen Überhöhung des 

Kaufpreises oder einer arglistigen Täuschung des Anlegers über anlagebezogene Umstände ha-

ben. Dagegen hat der Anlagevermittler praktisch zwangsläufig all dieses Wissen. Doch wird der 

Anlagevermittler nicht vom darlehensgebenden Kreditinstitut, sondern vom Anbieter der Anlage 

für den Vertrieb des von ihm angebotenen Anlagemodells eingeschaltet. Da die Darlehensver-

wendung grundsätzlich nicht in den Verantwortungs- und Aufklärungsbereich der finanzierenden 

Bank fällt, ist der bloße Anlagevermittler prinzipiell auch kein Wissensvertreter der Bank.1961 

Wie verhält es sich jedoch, wenn ein und dieselbe Person sowohl den Anlagevertrag, als auch 

den Finanzierungsvertrag vermittelt? Fallen Anlage- und Finanzierungsvermittlung in Perso-

nalunion zusammen, stellt sich die Frage, ob der Bank nicht auch anlagebezogenes Wissen des 

                                                 
1959 H.M., vgl. BGH, Urt. v. 24.01.1992 – V ZR 262/90, BGHZ 117, 104, 106 f.; Palandt-Heinrichs, BGB, § 166, 
Rn. 6 m.w.N. 
1960 Vgl. Medicus, in: Hadding/Nobbe (Hrsg.), Bankrecht 2000 (2000), S. 259, 270. 
1961 Vgl. Medicus, in: Hadding/Nobbe (Hrsg.), Bankrecht 2000 (2000), S. 259, 270; Palandt-Heinrichs, BGB, § 280, 
Rn. 59. 
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Vermittlers zugerechnet werden muss. Zwar ist der Intermediär grundsätzlich nur in seiner Rolle 

als Finanzierungsvermittler Wissensvertreter der Bank, doch handelt es sich nun einmal um ein 

und dieselbe Person, die das anlagebezogene Wissen über Innenprovisionen, eine sittenwidrige 

Preisüberhöhung oder Täuschungen hinsichtlich entscheidender Parameter des Anlageprojekts 

tatsächlich hat. Kann man hier bezüglich der Wissenszurechnung differenzieren, ob bestimmte 

Kenntnisse des Intermediärs in der Anlage- oder der Finanzierungsvermittlungsrolle erlangt 

wurden? Die h.M. tut genau das, soweit es um die Verschuldenszurechnung nach § 278 BGB 

geht. Nach der Trennungstheorie sind hier die verschiedenen Pflichtenkreise der finanzierenden 

Bank und des Vertragspartners des Anlagegeschäfts auseinanderzuhalten; ein Verschulden des 

Vermittlers wird nur zugerechnet, soweit er als „Erfüllungsgehilfe“ in Erfüllung einer den Ge-

schäftsherrn treffenden Verbindlichkeit handelt.1962 

Die Anwendung und Rechtfertigung einer vergleichbaren Trennung im Rahmen der Wissenszu-

rechnung analog § 161 Abs. 1 BGB1963 erscheint dagegen schwieriger, weil sie eine Aufspaltung 

tatsächlich ungeteilt vorhandenen Wissens bedeutet. Doch ist sie logisch durchaus möglich, und 

es führt letztlich kein Weg daran vorbei, will man nicht § 278 BGB leer laufen lassen und die 

Bank praktisch für jedes Vermittlerhandeln auch aus dem Bereich der Anlagevermittlung über 

den Umweg der Aufklärungspflicht wegen Wissensvorsprungs verantwortlich machen. Die Zu-

rechnung entsprechend § 166 Abs. 1 BGB bewegt sich funktionell insoweit nämlich im Grenzbe-

reich zwischen der Zurechnung von reinem Wissen und der von Verschulden in Form eines vor-

werfbaren Nichtwissens.1964 Daher – und dies spricht ebenfalls für eine „Trennungstheorie“ bei 

der Wissensvertretung – gelten für die Wissens- bzw. Verschuldenszurechnung entsprechend 

§ 166 Abs. 1 BGB bzw. gemäß § 278 BGB im Grunde ähnliche Kriterien; praktisch verläuft die 

Grenzlinie zwischen Zurechnung und Nicht-Zurechnung parallel.1965 Die Stellung als Erfül-

lungsgehilfe und die als Wissensvertreter gehen oft miteinander einher.1966 Das Wissen eines 

Erfüllungsgehilfen wird sich der Geschäftsherr in praxi meist zurechnen lassen müssen;1967 in 

den typischen Anlage-/Finanzierungsvermittlungsfällen, in denen der Vermittler selbständig a-

giert und ein direkter persönlicher Kontakt zwischen kreditnehmendem Anleger und Anlagean-

bieter bzw. Kreditgeber nicht stattfindet, wird das nahezu immer der Fall sein.1968 Die folgenden 

Ausführungen zur Frage, inwieweit der Anlage- bzw. Finanzierungsvermittler Erfüllungsgehilfe 

                                                 
1962 Dazu näher sogleich unter 5.8.4.12.2.3.2, S. 358 ff. 
1963 So etwa BGH, Urt. v. 19.11.1984 – II ZR 47/84, NJW 1985, 1080 f.; OLG München, Urt. v. 26.08.1999 – 19 U 
2173/99, WM 2000, 130, 132 (bestätigt durch BGH, NA-Beschl. v. 01.08.2000 – XI ZR 301/99, n.v.); OLG Nürn-
berg, Urt. v. 31.07.2002 – 12 U 259/02, BKR 2001, 946, 951; LG Frankfurt a.M., Urt. v. 08.06.2000 – 2-19 O 
131/99, WM 2001, 257, 261 f.; Bruchner, WM 1999, 825; 834. 
1964 Vgl. allg. Bayreuther, JA 1998, 459, 461. 
1965 Vgl. allg. Soergel-Leptien, BGB (13. Aufl.), § 166, Rn. 6; Erman-Palm, BGB, § 166, Rn. 6 ff. 
1966 Für Gleichsetzung im vorliegenden Kontext OLG München, Urt. v. 26.08.1999 – 19 U 2173/99, WM 2000, 130, 
132 (bestätigt durch BGH, NA-Beschl. v. 01.08.2000 – XI ZR 301/99, n.v.); OLG Nürnberg, Urt. v. 31.07.2002 – 
12 U 259/02, BKR 2001, 946, 951; LG Frankfurt a.M., Urt. v. 08.06.2000 – 2-19 O 131/99, WM 2001, 257, 261 f.; 
Spickhoff/Petershagen, BB 1999, 165, 167; Bruchner, WM 1999, 825; 834. 
1967 Vgl. Soergel-Leptien, BGB (13. Aufl.), § 166, Rn. 6. 
1968 Vgl. Fuellmich/Rieger, ZIP 1999, 465, 472; OLG München, Urt. v. 20.04.1999 – 25 U 4876/98, WM 1999, 
1818, 1820; OLG Frankfurt a.M., Urt. v. 26.05.2004 – 9 U 58/03, OLGReport 2005, 85, 88, die allerdings nicht 
zwischen den verschiedenen Pflichten- bzw. „Wissenskreisen“ Anlage und Darlehen unterscheiden; der Sache nach 
– mit Trennung der verschiedenen Pflichten-/“Wissenskreise“ – auch Medicus, in: Hadding/Nobbe (Hrsg.), Bank-
recht 2000 (2000), S. 259, 270; Bruchner, WM 1999, 825; 834. 
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der Bank ist und diese daher für dessen Verschulden haftet, haben somit auch für die Wissenszu-

rechnung Bedeutung. Sie werden das hier gefundene Ergebnis untermauern, dass nämlich das 

Wissens des Vermittlers über anlagebezogene Umstände und damit auch über Innenprovisionen 

unterhalb der Schwelle der Sittenwidrigkeit bzw. einer damit in Zusammenhang stehenden arg-

listigen Täuschung nicht der Bank zugerechnet werden1969. 

5.8.4.12.2.3.2 Vermittler als Erfüllungsgehilfe oder Dritter i.S.v. § 123 Abs. 2 S. 1 BGB? 

Unterlässt der Vermittler eine ihm bzw. dem Anbieter der Anlage obliegende Aufklärung im 

Zusammenhang mit Innenprovisionen und begeht dadurch bzw. durch positive Falschangaben 

eine Täuschung des kreditnehmenden Anlegers, kommt eine „Haftung“ der finanzierenden Bank 

für solches Handeln in zweierlei Hinsicht in Betracht. Ist der Vermittler Erfüllungsgehilfe der 

Bank im Sinne von § 278 BGB, mag ein Schadensersatzanspruch des kreditnehmenden Anlegers 

aus Verschulden bei Vertragsschluss gegen die Bank bestehen. Außerdem ist dem Anleger im 

Falle einer arglistigen Täuschung unter Umständen die Möglichkeit der Anfechtung (auch) des 

Darlehensvertrages gegenüber der Bank eröffnet. Hier stellt sich die Frage, ob der Vermittler im 

Verhältnis zur finanzierenden Bank als Dritter im Sinne von § 123 Abs. 2 S. 1 BGB anzusehen 

ist; eine Anfechtung des Darlehensvertrages wäre dann nur möglich, wenn die Bank die Täu-

schung durch den Vermittler kannte oder kennen musste. 

An sich handelt es sich bei der Einordnung, ob der Vermittler Erfüllungsgehilfe der Bank ist 

oder nicht bzw. ob er Dritter oder „Nicht-Dritter“ i.S.v. § 123 Abs. 2 S. 1 BGB ist, um verschie-

dene, rechtlich voneinander unabhängige Fragen. Die Abgrenzung verläuft aber nach der h.M. 

bzw. zumindest in der Praxis in beiden Fällen parallel anhand derselben Kriterien.1970 Der Per-

sonenkreis, für den die Bank einzustehen hat, ist also hier wie da derselbe.1971 Ebenso parallel 

erfolgt, wie dargestellt, im Übrigen die Antwort auf die Frage der Wissenszurechnung analog 

§ 166 Abs. 1 BGB. Entscheidend dafür, inwieweit die Bank eine Verantwortlichkeit für die Auf-

klärung im Zusammenhang mit Innenprovisionen bzw. für eine dabei vorkommende Täuschung 

trifft, ist demnach zuvörderst, ob der Vermittler als Erfüllungsgehilfe und mithin als Wissensver-

treter sowie „Nicht-Dritter“ im Verhältnis zur Bank angesehen werden kann. 

Erfüllungsgehilfe ist, wer nach den tatsächlichen Gegebenheiten des Falles mit dem Willen des 

Schuldners bei der Erfüllung einer diesem obliegenden Verbindlichkeit als seine Hilfsperson 

tätig wird.1972 Das kann auch ein selbständig Tätiger sein, der keinem Weisungsrecht des 

                                                 
1969 Vgl. OLG München, Urt. v. 26.08.1999 – 19 U 2173/99, WM 2000, 130, 132 (bestätigt durch BGH, NA-Beschl. 
v. 01.08.2000 – XI ZR 301/99, n.v.); OLG Nürnberg, Urt. v. 31.07.2002 – 12 U 259/02, BKR 2001, 946, 951; LG 
Frankfurt a.M., Urt. v. 08.06.2000 – 2-19 O 131/99, WM 2001, 257, 261 f. 
1970 Vgl. BGH, Urt. v. 20.02.1967 – III ZR 40/66, BGHZ 47, 224, 229; BGH, Urt. v. 26.09.1962 – VIII ZR 113/62, 
NJW 1962, 2195, 2196; BGH, Urt. v. 08.12.1989 – V ZR 259/87, NJW 1990, 1661, 1662; BGH, Urt. v. 17.04.1986 
– III ZR 246/84, NJW-RR 1987, 59, 60; Schubert, AcP 168 (1968), 470, 481 u. 504; jeweils mit „Erweiterungen“ 
ggü. § 278 BGB Staudinger-Singer/von Finckenstein, BGB, § 123, Rn. 47; MüKo-Kramer, BGB, § 123, Rn. 22. 
1971 Vgl. BGH, Urt. v. 02.06.1995 – V ZR 52/94, NJW 1995, 2550, 2551; BGH, Urt. v. 24.11.1995 – V ZR 40/94, 
NJW 1996, 451 f.; von Heymann, NJW 1999, 1577, 1584; Stüsser, NJW 1999, 1586, 1591. 
1972 Vgl. BGH, Urt. v. 09.10.1986 – I ZR 138/84, BGHZ 98, 330, 334; Palandt-Heinrichs, BGB, § 278, Rn. 7 
m.w.N. 
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Schuldners unterliegt.1973 Dritter i.S.v. § 123 Abs. 2 S. 1 BGB ist demgegenüber nur der am Ge-

schäft Unbeteiligte, nicht dagegen, wer auf Seiten des Erklärungsempfängers steht und maßgeb-

lich am Zustandekommen des Vertrags mitgewirkt hat, etwa als Vertreter oder vollmachtloser 

Verhandlungsgehilfe.1974 Ein Makler bzw. Vermittler ist dann „Nicht-Dritter“, wenn er Aufgaben 

übernimmt, die typischerweise einer Partei obliegen.1975 

Die finanzierende Bank hat demnach für das Verhalten eines Vermittlers – unter Umständen 

auch des Initiators oder Treuhänders eines Anlagemodells1976 – einzustehen, soweit dieser mit 

Wissen und Wollen der Bank Aufgaben übernimmt, die typischerweise ihr obliegen, also objek-

tiv zu ihrem Pflichtenkreis gehören.1977 Als entscheidend erweist sich somit, inwieweit der fi-

nanzierenden Bank eine eigene Verpflichtung bei der Vertragsanbahnung zukommt, den kredit-

nehmenden Anleger im Zusammenhang mit Innenprovisionen aufzuklären bzw. insoweit sorg-

fältige, nicht irreführende Angaben zu machen. Das wurde bereits erörtert. Dabei hat sich ge-

zeigt, dass eine Aufklärungspflicht der finanzierenden Bank im Zusammenhang mit Innenprovi-

sionen grundsätzlich nicht besteht. Die Einschaltung eines Vermittlers ändert daran nichts, da 

sie den Pflichtenkreis der Bank per se nicht erweitert. Nur im Rahmen ihres Pflichtenkreises, 

also einer bestehenden (Aufklärungs- bzw. Sorgfalts-) Pflicht kann das Handeln des eingeschal-

teten Vermittlers der Bank nach § 278 BGB zugerechnet werden.1978 

Wie schon für den Wissensvertreter herausgearbeitet, ist das Verhalten eines Finanzierungsver-

mittlers bei der Anbahnung des Kreditvertrags der Bank demnach zuzurechnen, soweit dieser 

nicht unabhängig bzw. auf Seiten des Kreditnehmers stehend handelt,1979 sondern die Bank ihn 

einschaltet und ihm die Verhandlungen mit dem Kreditnehmer überlässt – vor allem, soweit es 

planmäßig zu keinerlei persönlichem Kontakt zwischen der Bank und dem Kreditnehmer 

kommt.1980 Die Überlassung von Formularen und die Zahlung einer Innenprovision für die Fi-

nanzierungsvermittlung reicht freilich – da sie auch bei unabhängigen Vermittlern üblich ist – für 

die Annahme der Erfüllungsgehilfenschaft allein ebenso wenig aus1981 wie das Ausfüllen des 

                                                 
1973 Vgl. BGH, Urt. v. 08.02.1974 – V ZR 21/72, BGHZ 62, 119, 124 f.; BGH, Urt. v. 24.11.1995 – V ZR 40/94, 
NJW 1996, 451 f.; Palandt-Heinrichs, BGB, § 278, Rn. 7. 
1974 Vgl. BGH, Urt. v. 26.09.1962 – VIII ZR 113/62, NJW 1962, 2195 f.; BGH, Urt. v. 06.07.1978 – III ZR 63/76, 
NJW 1978, 2144 f.; BGH, Urt. v. 01.06.1989 – III ZR 261/87, NJW 1989, 2879, 2880; Palandt-
Heinrichs/Ellenberger, BGB, § 123, Rn. 13 m.w.N. 
1975 Vgl. BGH, Urt. v. 24.11.1995 – V ZR 40/94, NJW 1996, 451 f.; BGH, Urt. v. 14.11.2000 – XI ZR 336/99, NJW 
2001, 358 f.; Palandt-Heinrichs/Ellenberger, BGB, § 123, Rn. 14. 
1976 Vgl. OLG Stuttgart, Urt. v. 22.07.1998 – 9 U 55/98, ZIP 1999, 529, 530. 
1977 Vgl. BGH, Urt. v. 24.11.1995 – V ZR 40/94, NJW 1996, 451 f.; BGH, Urt. v. 24.09.1996 – XI ZR 318/95, WM 
1996, 2105; BGH, Urt. v. 27.06.2000 – XI ZR 174/99, NJW 2000, 3558, 3559; BGH, Urt. v. 27.06.2000 – XI ZR 
210/99, WM 2000, 1687, 1688; von Heymann/Merz, Bankenhaftung bei Immobilienanlagen, S. 152 f. 
1978 Vgl. OLG München, Urt. v. 26.08.1999 – 19 U 2173/99, WM 2000, 130, 132 (bestätigt durch BGH, NA-Beschl. 
v. 01.08.2000 – XI ZR 301/99, n.v.); OLG Köln, Urt. v. 20.06.2000 – 22 U 215/99, 2139, 2144; OLG Nürnberg, 
Urt. v. 31.07.2002 – 12 U 259/02, BKR 2001, 946, 951; Medicus, in: Hadding/Nobbe (Hrsg.), Bankrecht 2000 
(2000), S. 259, 268 f.; Bruchner, WM 1999, 825, 834; von Heymann, NJW 1999, 1577, 1584; Stüsser, NJW 1999, 
1586, 1587. 
1979 Vgl. etwa LG Ellwangen, Urt. v. 15.05.1998 – 2 O 618/97, WM 1999, 129, 131. 
1980 Vgl. BGH, Urt. v. 24.09.1996 – XI ZR 318/95, ZIP 1996, 1950, 1951 (1. Bausparkassenentscheidung, auch 
Erfüllungsgehilfenentscheidung genannt); BGH, Urt. v. 14.11.2000 – XI ZR 336/99, NJW 2001, 358 f. 
(2. Bausparkassenentscheidung). 
1981 Vgl. OLG Stuttgart, Urt. v. 25.08.1998 – 6 U 52/98, OLGReport 1999, 9, 11; OLG Braunschweig, Urt. v. 
13.02.1997 – 2 U 117/96, WM 1998, 1223, 1229 (bestätigt durch BGH, NA-Beschl. v. 20.01.1998 – XI ZR 105/97, 
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Selbstauskunftsformulars oder sonstige Aushilfs- und Botentätigkeiten durch den Vermittler1982. 

Demgegenüber wird ein Anlagevermittler vom Anlageanbieter eingeschaltet und ist prinzipiell 

nicht für die finanzierende Bank tätig. Problematisch sind allerdings die – vor allem bei „Schrott-

immobilien“ – typischen Fälle, in denen ein und derselbe Intermediär zugleich den Anlage- und 

Darlehensvertrag vermittelt. 

Nach herrschender Rechtsprechung und Lehre gilt insoweit – streng nach der Relativität der 

Schuldverhältnisse – eine Trennung der verschiedenen Pflichtenkreise:1983 Die Bank haftet für 

Handeln des Vermittlers nur, soweit dieses die Anbahnung des Darlehensvertrags betrifft, nicht 

dagegen, soweit es um die Anbahnung des Anlagevertrages geht.1984 Einzelne Entscheidungen, 

in denen der Bundesgerichtshof tendenziell einer „Verbindungstheorie“ zuneigt und bei der Zu-

rechnung nicht streng zwischen den verschiedenen Pflichtenkreisen differenziert,1985 hat er später 

explizit als Ausnahmen für Sondersituationen bezeichnet.1986 Die entscheidende Frage im Rah-

men der Trennungstheorie ist freilich, was alles als darlehensbezogen und damit zum Pflichten-

kreis der Bank gehörig anzusehen ist. Nicht darlehens-, sondern anlagebezogen sind nach h.M. 

sämtliche Angaben des Vermittlers zu Eigenschaften der Anlage, zu mit ihrem Erwerb verbun-

denen Steuervorteilen sowie zu ihrer Werthaltigkeit und Rentabilität.1987 Auch Innenprovisionen 

und Sondervorteile für den Initiator stellen daher einen anlagebezogenen Umstand dar, der 

dem Pflichtenkreis des Anlageanbieters bzw. des Vermittlers selbst zuzuordnen ist und über den 

                                                                                                                                                             
n.v.); OLG München, Urt. v. 12.10.2000 – 19 U 4455/99, WM 1215, 1217; OLG Köln, Urt. v. 27.10.1993 – 13 U 
91/93, WM 1994, 197, 201; LG Stuttgart, Urt. v. 13.01.2000 – 17 O 250/99, WM 2000, 1388, 1391; LG Nürnberg-
Fürth, Urt. v. 17.08.2000 – 10 O 4637/00, WM 2153, 2155; Edelmann, MDR 2000, 1172, 1777; auch LG Ellwan-
gen, Urt. v. 15.05.1998 – 2 O 618/97, WM 1999, 129, 131. 
1982 Vgl. OLG Braunschweig, Urt. v. 13.02.1997 – 2 U 117/96, WM 1998, 1223, 1229 (bestätigt durch BGH, NA-
Beschl. v. 20.01.1998 – XI ZR 105/97, n.v.); OLG Frankfurt a.M., Urt. v. 19.07.2000 – 19 U 190/99, WM 2000, 
2135, 2138; OLG Frankfurt a.M., Urt. v. 15.08.2001 – 23 U 130/00, WM 2002, 1281, 1286; LG Stuttgart, Urt. v. 
13.01.2000 – 17 O 250/99, WM 2000, 1388, 1391; LG Nürnberg-Fürth, Urt. v. 17.08.2000 – 10 O 4637/00, WM 
2153, 2155; Edelmann, MDR 2000, 1172, 1777. 
1983 Eingehend zur Diskussion Benedict, AcP 204 (2004), 697, 707 ff. 
1984 St. Rspr.; vgl. BGH, Beschl. v. 28.01.1992 – XI ZR 301/90, WM 1992, 602; BGH, Urt. v. 27.06.2000 – XI ZR 
174/99, NJW 2000, 3558, 3559; BGH, Urt. v. 27.06.2000 – XI ZR 210/99, WM 2000, 1687, 1688; BGH, Urt. v. 
18.03.2003 – XI ZR 188/02, NJW 2003, 2088, 2091; BGH, Urt. v. 14.10.2003 – XI ZR 134/02, NJW 2004, 154, 
157; BGH, Urt. v. 27.01.2004 – XI ZR 37/03, NJW 2004, 1376, 1377 = WM 2004, 620; BGH, Urt. v. 15.03.2005 – 
XI ZR 135/04, NJW 2005, 1576, 1577; BGH, Urt. v. 16.05.2006 – XI ZR 6/04, Rn. 63, BGHZ 168, 1, 27 m. Anm. 
Hoppe, EuZW 2006, 446 u. Rösler, EWiR 2006, 463; OLG Köln, Urt. v. 15.12.2004 – 13 U 103/03, WM 2005, 792, 
797 f.; von Heymann/Merz, Bankenhaftung bei Immobilienanlagen, S. 153 ff. m.w.N. zur Rspr.; Kratzsch, BKR 
2002, 728, 729 in abl. Anm. zu OLG Koblenz, Urt. v. 07.02.2002 – 5 U 662/00, ZIP 2002, 702, 706 u. 708 f. = WM 
2003, 1228; Palandt-Heinrichs, BGB, § 280, Rn. 59; von Heymann, NJW 1999, 1577, 1584; Stüsser, NJW 1999, 
1586, 1587; Edelmann, MDR 2000, 1172, 1176; Lwowski/Wunderlich, ZInsO 2005, 57, 66. 
1985 Vgl. BGH, Urt. v. 24.09.1996 – XI ZR 318/95, ZIP 1996, 1950, 1951 (1. Bausparkassenentscheidung, auch 
Erfüllungsgehilfenentscheidung genannt); BGH, Urt. v. 09.07.1998 – III ZR 158/97, NJW 1998, 2898, 2899 (Le-
bensversicherungsentscheidung). 
1986 Vgl. BGH, Urt. v. 27.06.2000 – XI ZR 174/99, NJW 2000, 3558, 3559; Edelmann, MDR 2000, 1172, 1176. 
Tatsächliche sind jedoch zumindest die in den Bausparkassenfällen gemachten Ausnahmen von der Trennungstheo-
rie nicht gerechtfertigt und stehen im Widerspruch zur sonstigen Rspr.; es ist nicht einzusehen, warum eine 
Bausparkasse als Kreditgeberin anders behandelt werden soll als ein sonstiges Kreditinstitut. 
1987 Vgl. nur BGH, Urt. v. 16.05.2006 – XI ZR 6/04, Rn. 63, BGHZ 168, 1, 27; BGH, Urt. v. 23.03.2004 – XI ZR 
194/02, WM 2004, 1221, 1225 m.w.N.; OLG Stuttgart, Urt. v. 12.01.2000 – 9 U 155/99, WM 2000, 292, 299; OLG 
München, Urt. v. 12.10.2000 – 19 U 4455/99, WM 1215, 1217; Bruchner, WM 1999, 825, 934. 



 

 

361 

die finanzierende Bank prinzipiell nicht aufzuklären hat.1988 Wie gesehen, kommt eine Aufklä-

rungs- bzw. Sorgfaltspflicht der Bank insoweit nur ausnahmsweise in Betracht, wenn nämlich 

die Schwelle zur Sittenwidrigkeit oder zu einer arglistigen Täuschung überschritten ist. 

Diese Trennung nach Pflichtenkreisen und die Einordnung von Innenprovisionen und ihrer Aus-

wirkungen als anlagebezogen und damit nicht zum Pflichtenkreis der darlehensgebenden Bank 

gehörig wird zum Teil jedoch kritisiert. So wird in den Fällen der Vermittlung von Anlage- und 

Finanzierungsvertrag durch denselben Intermediär, zumal wenn beide als „integriertes Paket“ 

vertrieben werden, verschiedentlich geltend gemacht, eine Beschränkung der Zurechnung auf die 

üblicherweise als darlehensbezogen eingestuften Umstände sei nicht gerechtfertigt; aufgrund der 

tatsächlichen Verknüpfung von Anlage- und Finanzierungsgeschäft habe sich das darlehens-

gebende Kreditinstitut jedenfalls bestimmte gewöhnlich als anlagebezogen eingeordnete, unter-

lassene oder falsche Informationen des Vermittlers zurechnen zu lassen.1989 Dafür werden im 

Wesentlichen folgende Argumente ins Feld geführt:1990 Erst die in Aussicht gestellte lohnende 

Anlagemöglichkeit bzw. die angebliche Gelegenheit des Immobilienerwerbs ohne Eigenkapital 

habe den Kreditwunsch geweckt. Die Darlehen seien zweckgebunden zum Anlageerwerb ge-

währt worden, der Kreditnehmer erlange gar keine freie Verfügungsmöglichkeit über die Valuta. 

Es liege vielmehr in den „Doppelvermittlungsfällen“ nicht selten ein planmäßiger, zum Teil ex-

klusiver „Paketvertrieb“ von Anlage und Darlehen vor, bei dem der Anlageanbieter vom Ruf des 

Kreditinstituts und seiner vorab erklärten Finanzierungsbereitschaft und das finanzierende Kre-

ditinstitut direkt von der Anlagevermittlung profitiere. Bei dieser tatsächlichen Verknüpfung sei 

im Hinblick auf die Zurechnung des Vermittlerhandelns eine vollständige rechtliche Trennung 

der Pflichtenkreise Anlage- und Finanzierungsanbahnung nicht gerechtfertig. Gerade Innenpro-

visionen seien nicht als ausschließlich anlagebezogener Umstand anzusehen, weil sie in den Er-

werbspreis der Anlage einkalkuliert seien und damit unmittelbar in Form einer höheren Kredit-

summe auf den Darlehensvertrag durchschlügen. Schließlich sei die nachteilige Auswirkung 

hoher weicher Kosten auf die Rentabilität einer Anlage ebenfalls ein darlehensbezogener Um-

                                                 
1988 Vgl. BGH, Urt. v. 27.06.2000 – XI ZR 174/99, NJW 2000, 3558, 3559 = ZIP 2000, 1685; OLG München, Urt. 
v. 26.08.1999 – 19 U 2173/99, WM 2000, 130, 132 (bestätigt durch BGH, NA-Beschl. v. 01.08.2000 – XI ZR 
301/99, n.v.); OLG Stuttgart, Urt. v. 08.01.2001 – 6 U 57/2000 – ZIP 2001, 692, 696; OLG Nürnberg, Urt. v. 
31.07.2002 – 12 U 259/02, BKR 2001, 946, 951; LG Stuttgart, Beschl. v. 24.03.1999 – 24 O 79/99, WM 1999, 
1822, 1825; LG Frankfurt a.M., Urt. v. 08.06.2000 – 2-19 O 131/99, WM 2001, 257, 261 f. 
1989 Eine Verschuldenszurechnung ohne Differenzierung nach Pflichtenkreisen nehmen vor: OLG München, Urt. v. 
20.04.1999 – 25 U 4876/98, WM 1999, 1818, 1820; OLG Nürnberg, Beschl. v. 16.08.1999 – 12 W 2417/99, ZIP 
2000, 267, 268 m. abl. Anm. Balzer, EWiR 1999, 1161 f.; auch OLG Düsseldorf, Urt. v. 21.05.1993 – 17 U 74/92, 
ZIP 1993, 1376, 1377 ff. m. krit. Anm. Koller, EWiR 1993, 867, 868, diese Entscheidung betrifft allerdings einen 
krassen Sonderfall und ist nicht zu verallgemeinern: Ein Kreditvermittler hatte den Kunden weisgemacht, um trotz 
ihrer bereits betstehenden Verschuldung einen weiteren Konsumentenkredit zu erhalten, müssten sie Grundeigentum 
als Sicherheit erwerben. Der Kreditvermittler hatte dann über die Umstände des „Anlageobjekts“ getäuscht und 
außerdem die Selbstauskunft der Kunden gegenüber der Bank gefälscht (Schulden verschwiegen, Vermögen erfun-
den). – In einem vergleichbaren Fall entscheidet OLG Köln, Urt. v. 27.10.1993 – 13 U 91/93, WM 1994, 197, 201 
genau umgekehrt. 
1990 Vgl. Spickhoff/Petershagen, BB 1999, 165, 168 f.; Fuellmich/Rieger, ZIP 1999, 465, 471 ff.; Kulke, ZfIR 2002, 
291, 292 ff. und Kröll, EWiR 2002, 689, 690 in Anm. zu OLG Koblenz, Urt. v. 07.02.2002 – 5 U 662/00, ZIP 2002, 
702, 706 u. 708 f. = WM 2003, 1228; Kulke, EWiR 2001, 903, 904 in Anm. zu OLG Köln, Urt. v. 21.03.2001 – 13 
U 124/00, WM 2002, 118, 122 = NJW-RR 2002, 1573, 1574 = ZIP 2001, 1808; OLG Nürnberg, Beschl. v. 
16.08.1999 – 12 W 2417/99, ZIP 2000, 267, 268 m. abl. Anm. Balzer, EWiR 1999, 1161 f. 
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stand, soweit dem Anleger erklärt wurde, die (Miet-) Einnahmen aus dem Anlageobjekt würden 

seine monatliche Kreditbelastung vollständig bzw. zu einem bestimmten Teil abdecken. 

All dies vermag jedoch letztlich ein partielles Durchbrechen der Pflichtenkreistrennung oder 

gar eine vollständige Vereinigung der Pflichtenkreise Anlage- und Darlehensvertragsanbahnung 

nicht zu rechtfertigen. Eine grundsätzliche Aufgabe der Trennungs- zugunsten einer „Verbin-

dungstheorie“ kommt auch in Fällen der „Doppelvermittlung“ schon deshalb nicht in Betracht, 

weil § 278 S. 1 BGB für eine Zurechnung ausdrücklich verlangt, dass sich der Geschäftsherr der 

Hilfsperson „zur Erfüllung seiner Verbindlichkeit bedient“; an der prinzipiellen Beschränkung 

der Zurechnung auf den Pflichtenkreis des Geschäftsherrn führt deshalb kein Weg vorbei. Sie ist 

als Prinzip auch sachlich angemessen. Dass die Kreditaufnahme zweckgebunden erfolgt und 

gerade durch den Erwerbswunsch hervorgerufen wurde, ist keine Besonderheit von (Immobilien-

) Anlagefinanzierungen, vielmehr ist es bei größeren Privatkrediten, zumal grundpfandrechtlich 

gesicherten, die Regel.1991 Ein Abrücken von der Trennungstheorie bzw. ein Vereinigen der 

Pflichtenkreise Anlage- und Darlehensvertragsanbahnung würde der Bank alle Pflichten des An-

bieters und Vermittlers auferlegt, was bei Beschränkung auf ihre Rolle als Kreditgeber nicht ge-

rechtfertigt ist. 

Nicht zu überzeugen vermag außerdem die Sichtweise, dass Innenprovisionen – bei grundsätzli-

chem Ausgehen von der Pflichtenkreistrennung – deshalb ein darlehensbezogener Umstand aus 

dem Pflichtenkreis des Darlehensgebers seien, weil sie von ihm mitfinanziert würden und die 

Kreditsumme erhöhten.1992 Nimmt man zum Maßstab für die Darlehensbezogenheit eines Um-

standes allein, ob er sich erhöhend auf die Kreditsumme auswirkt, dann wären letztlich alle Fak-

toren, die den Erwerbspreis der Anlage ausmachen, als darlehensbezogen einzustufen. Damit 

würde der Grundsatz der rollenbedingten Verantwortlichkeit ausgehebelt, nach dem eine Bank 

als Finanzier gerade keine Aufklärung über die wirtschaftlichen Gesichtspunkte einer Investition 

schuldet.1993 Einen Grenzfall stellen insofern Aussagen des Vermittlers dar, dass die (Miet-) Ein-

nahmen und Steuervorteile aus der Anlage die an die Bank zu zahlenden Zinsen und Tilgungsra-

ten übersteigen bzw. zu einem bestimmten Teil decken.1994 Teilweise werden solche (sich später 

häufig als falsch erweisende) Angaben des Vermittlers als – auch – darlehensbezogen angese-

hen,1995 meist jedoch als ausschließlich anlagebezogen1996. Letzteres ist richtig, weil es hier um 

                                                 
1991 Vgl. Früh, ZIP 1999, 701, 704. 
1992 Vgl. vor allem OLG Koblenz, Urt. v. 07.02.2002 – 5 U 662/00, ZIP 2002, 702, 706 u. 708 f. = WM 2003, 1228 
= ZfIR 2002, 284 m. Anm. Kulke, ZfIR 2002, 291, 293 = BKR 2002, 723 m. Anm. Kratzsch, BKR 2002, 728 und R. 
Schäfer, BKR 2002, 730 sowie Anm. Kröll, EWiR 2002, 689 und Schlehe, IBR 2002, 333; Spickhoff/Petershagen, 
BB 1999, 165, 168. 
1993 Vgl. Kratzsch, BKR 2002, 728, 730 und R. Schäfer, BKR 2002, 730 in Anm. zu OLG Koblenz, Urt. v. 
07.02.2002 – 5 U 662/00, ZIP 2002, 702 = WM 2003, 1228. 
1994 So Medicus, in: Hadding/Nobbe (Hrsg.), Bankrecht 2000 (2000), S. 259, 261. 
1995 Vgl. Stüsser, NJW 1999, 1586, 1587. 
1996 Vgl. BGH, Urt. v. 29.04.2003 – XI ZR 201/02, ZIP 2003, 1692, 1694 = BKR 2003, 636 = WM 2004, 21 m. 
Anm. M. Lange, 2004, 133; BGH, Urt. v. 14.10.2003 – XI ZR 134/02, NJW 2004, 154, 157 = WM 2003, 2328 = 
ZIP 2003, 2149; BGH, Urt. v. 22.10.2003 – IV ZR 398/02, NJW 2004, 59, 62 = WM 2003, 2372 = ZIP 2003, 2346; 
BGH, Urt. v. 02.12.2003 – XI ZR 53/02, WM 2004, 417, 419 f. = NJW-RR 2004, 632 = ZIP 2004, 549; BGH, Urt. 
v. 23.03.2004 – XI ZR 194/02, NJW 2004, 2378, 2380 f. = WM 2004, 1121 = ZIP 2004, 1188; OLG Köln, Urt. v. 
21.03.2001 – 13 U 124/00, WM 2002, 118, 122 = NJW-RR 2002, 1573, 1574 = ZIP 2001, 1808 m. abl. Anm. Kulke, 
EWiR 2001, 903, 904; OLG Köln, Urt. v. 15.12.2004 – 13 U 103/03, WM 2005, 792, 797; LG Nürnberg-Fürth, Urt. 
v. 17.08.2000 – 10 O 4637/00, WM 2000, 2153, 2155. 
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die Rentabilität einer Anlage und damit um ihren Kern, nämlich das wirtschaftliche Risiko geht, 

das mit dem Kreditgeschäft nichts zu tun hat.1997 

Es bleibt nach alledem grundsätzlich bei der Trennungstheorie, wobei Innenprovisionen und ihre 

Auswirkungen auf die Anlage als anlagebezogener Umstand nicht zum Pflichtenkreis der Bank 

bei Anbahnung des Kreditvertrages gehören. Täuscht der Anbieter oder Vermittler den Anleger 

arglistig über das Vorhandensein oder die Höhe von Innenprovisionszahlungen bzw. Sonderzu-

wendungen an den Initiator, dann kommt eine Aufklärungspflicht wegen Wissensvorsprungs der 

Bank also nur in Betracht, wenn sie selbst Kenntnis von der Täuschung hat oder treuwidrig die 

Augen davor verschließt. Eine Zurechnung der Pflichtverletzung an die Bank gemäß § 278 BGB 

scheidet dagegen aus. Dementsprechend ist eine Anfechtung (auch) des Darlehensvertrages we-

gen arglistiger Täuschung1998 nur möglich, wenn die Bank als Dritte im Sinne von § 123 Abs. 2 

S. 1 BGB die Täuschung kannte oder kennen musste.1999 Voraussetzung ist natürlich in jedem 

Fall, dass die Täuschung auch für den Abschluss des Darlehensvertrages kausal war, wovon bei 

einem unverbundenen Geschäft nicht automatisch ausgegangen werden kann.2000 

Das alles heißt jedoch nicht, dass ein – gerade in Fällen von strukturvertriebenen, vollfinanzier-

ten „Schrottimmobilien“ häufig vorliegendes – systematisches Zusammenarbeiten von Anlage- 

und Finanzierungsanbieter überhaupt nicht im Wege einer verschärften Verantwortlichkeit des 

Finanzierungsgebers für das Handeln von Anlageanbieter und Vermittler berücksichtigt werden 

kann. Tatsächlich wäre es untragbar, wenn die Bank als Finanzier im Rahmen einer planvollen 

Zusammenarbeit mit dem Anlageanbieter sehenden Auges von vorsätzlichen Pflichtverletzungen 

und sittenwidrigem Verhalten des Anbieters bzw. Vermittlers bei der Anbahnung des Anlagever-

trages profitieren würde. Es fragt sich nur, wie eine besonders intensive Zusammenarbeit von 

finanzierender Bank und Anlageanbieter, in der es zu Aufklärungspflichtverletzungen oder be-

wusst irreführende Falschangaben seitens des Anbieters bzw. Vermittlers gegenüber dem Anle-

ger kommt, rechtsdogmatisch gewürdigt werden soll. Hier kommt einerseits die Kategorie des 

verbundenen Geschäfts bei Verbraucherdarlehensverträgen nach § 358 Abs. 3 BGB mit dem 

daraus folgenden Einwendungsdurchgriff gemäß § 359 BGB in Frage. Andererseits könnte man 

in Fällen eines „institutionalisierten Zusammenwirkens“ von Anbieter bzw. Vertrieb und finan-

zierender Bank die Wissenszurechnung bzw. den Beweis eines konkreten Wissensvorsprungs 

erleichtern, so dass die Bank in praxi eher eine Aufklärungspflicht trifft. 

5.8.4.12.2.3.3 Verbundene Verträge 

Bilden das Anlagegeschäft2001 und der zur Finanzierung dienende Verbraucherdarlehensvertrag 

verbundene Verträge im Sinne von § 358 Abs. 3 BGB (ähnlich früher § 9 Abs. 1 VerbrKrG 

                                                 
1997 Vgl. OLG Stuttgart, Urt. v. 08.01.2001 – 6 U 57/2000 – ZIP 2001, 692, 696 und die Nachweise in Fn. 1996. 
1998 Vgl. dazu einerseits Medicus, in: Hadding/Nobbe (Hrsg.), Bankrecht 2000 (2000), S. 259, 273 und andererseits 
Früh, ZIP 1999, 701, 704. 
1999 Vgl. etwa BGH, Urt. v. 27.06.2000 – XI ZR 210/99, WM 2000, 1687 u. 1688. 
2000 Vgl. OLG Braunschweig, Urt. v. 13.02.1997 – 2 U 117/96, WM 1998, 1223, 1226. Dagegen wird bei verbunde-
nen Verträgen regelmäßig eine entsprechende Kausalität gegeben sein, s.u. unter 5.8.4.12.2.3.3, S. 367. 
2001 Bei den folgenden Ausführungen gilt es zu beachten, dass nach § 491 Abs. 3 Nr. 2 BGB (früher § 3 Abs. 2 Nr. 4 
VerbrKrG a.F.) § 358 Abs. 2, 4 u. 5 sowie § 359 BGB (früher § 9 VerbrKrG a.F.) – also insb. der Einwendungs-
durchgriff –, keine Anwendung finden, wenn der Verbraucherdarlehensvertrag der Finanzierung des Erwerbs von 
Wertpapieren, Devisen, Derivaten oder Edelmetallen dient. 
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a.F.), dann soll der darlehensnehmende Verbraucher vor den Risiken der Aufspaltung eines ein-

heitlichen Vorgangs in zwei rechtlich selbständige Verträge bewahrt und so gestellt werden, als 

stünde ihm nur ein einziger Vertragspartner gegenüber.2002 Das wird durch einen Widerrufs-

durchgriff (§ 358 Abs. 2 u. 3 BGB) und einen Einwendungsdurchgriff (§ 359 BGB) erreicht. Der 

Einwendungsdurchgriff nach § 359 S. 1 BGB (vgl. § 9 Abs. 3 S. 1 VerbrKrG a.F.) erlaubt es 

dem Verbraucher, „die Rückzahlung des Darlehens zu verweigern, soweit Einwendungen aus 

dem verbundenen Vertrag ihn gegenüber dem Unternehmer, mit dem er den verbundenen Ver-

trag geschlossen hat, zur Verweigerung seiner Leistung berechtigen würden“. Der Verbraucher 

als darlehensnehmender Anleger kann der darlehensgebenden Bank daher einen Schadensersatz-

anspruch wegen vorvertraglichen Verhandlungsverschuldens entgegenhalten, wenn er unter Ver-

letzung von Aufklärungspflichten durch den Anlageanbieter oder die von diesem eingesetzten 

Vermittler zum Erwerb der Kapitalanlage veranlasst worden ist.2003 

Ein verbundenes Geschäft liegt nach § 358 Abs. 3 S. 1 BGB vor, wenn das Darlehen ganz oder 

teilweise der Finanzierung des anderen Vertrags dient und beide Verträge eine wirtschaftliche 

Einheit bilden. Das ist der Fall, „wenn über ein Zweck-Mittel-Verhältnis hinaus die beiden Ge-

schäfte miteinander derart verbunden sind, dass keines ohne das andere geschlossen worden wä-

re oder jeder der Verträge seinen Sinn erst durch den anderen erhält“.2004 Eine wirtschaftliche 

Einheit ist nach § 358 Abs. 3 S. 2 BGB u.a. insbesondere dann anzunehmen, wenn sich der Dar-

lehensgeber bei der Vorbereitung oder dem Abschluss des Verbraucherdarlehensvertrags der 

Mitwirkung des Unternehmers bedient, mit dem der andere Vertrag geschlossen wird. Dazu ge-

nügt ein faktisches arbeitsteiliges Zusammenwirken, das Bestehen eines Rahmenvertrags zwi-

schen Darlehensgeber und Unternehmer ist nicht erforderlich.2005 Die Verwendung gemeinsamer 

oder aufeinander abgestimmter Formulare lässt als wesentliches Indiz regelmäßig auf eine wirt-

schaftliche Einheit schließen.2006 Gleiches gilt für die Überlassung spezieller Kreditformulare 

oder Büroräume an den Anlageanbieter bzw. Vermittler oder dann, wenn der der Darlehensgeber 

gänzlich auf direkten Kontakt mit dem Verbraucher verzichtet.2007 Bei einem finanzierten 

Fondsbeitritt ist folglich eine wirtschaftliche Einheit von Gesellschaftsbeitritt und Darlehensver-

trag stets anzunehmen, wenn die finanzierende Bank sich bei Vorbereitung und Abschluss des 

Darlehensvertrags des von den Fondsinitiatoren eingesetzten Vermittlers bedient, indem sie die-

sem z.B. Formulare überlässt oder sich von diesem benutzter Auskunftsformulare bedient.2008 

                                                 
2002 Vgl. Palandt-Grüneberg, BGB, § 358, Rn. 1; Barnert, WM 2004, 2002, 2007. 
2003 Vgl. BGH, Urt. v. 25.04.2006 – XI ZR 106/05, Rn. 27, BGHZ 167, 239, 249; BGH, Urt. v. 21.07.2003 – II ZR 
387/02, BGHZ 156, 46, 51; BGH, Urt. v. 23.09.2003 – XI ZR 135/02, NJW 2003, 3703, 3704; Barnert, WM 2004, 
2002, 2007; Lenenbach, WM 2004, 501, 505 f.; Palandt-Grüneberg, BGB, § 359, Rn. 3 f. 
2004 St. Rspr.; vgl. etwa BGH, Urt. v. 11.11.1953 – II ZR 124/53, NJW 1954, 185, 187; BGH, Urt. v. 20.02.1967 – 
III ZR 260/64, BGHZ 47, 253, 255; BGH, Urt. v. 29.03.1984 – III ZR 24/83, BGHZ 91, 9, 11; BGH, Urt. v. 
17.09.1996 – XI ZR 164/95, BGHZ 133, 254, 259; BGH, Urt. v. 19.05.2000 – V ZR 322/98, NJW 2000, 3065, 
3066; die frühere Rspr. gilt insoweit fort, vgl. MüKo-Habersack, BGB, § 358, Rn. 36. 
2005 Vgl. BGH, Urt. v. 28.06.2004 – II ZR 373/00, NJW 2004, 3332, 3333; BGH, Urt. v. 31.01.2005 – II ZR 200/03, 
NJW-RR 2005, 1073, 1074; MüKo-Habersack, BGB, § 358, Rn. 36; Staudinger-Kessal-Wulf, BGB, § 358, Rn. 28. 
2006 Vgl. MüKo-Habersack, BGB, § 358, Rn. 42; Staudinger-Kessal-Wulf, BGB, § 358, Rn. 30. 
2007 Vgl. MüKo-Habersack, BGB, § 358, Rn. 42 u. 44 und Staudinger-Kessal-Wulf, BGB, § 358, Rn. 30 jeweils 
m.w.N. 
2008 Vgl. BGH, Urt. v. 21.07.2003 – II ZR 387/02, BGHZ 156, 46, 50 f.; BGH, Urt. v. 14.06.2004 – II ZR 393/02, 
BGHZ 159, 294, 301; BGH, Urt. v. 14.06.2004 – II ZR 407/02, NJW 2004, 2742; BGH, Urt. v. 14.06.2004 – II ZR 
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Ebenso liegt eine wirtschaftliche Einheit beim finanzierten Fondsbeitritt vor, wenn der Vermitt-

ler einen Kreditantrag der Bank vorlegt, die sich zuvor ihm gegenüber zur Finanzierung bereit 

erklärt hatte.2009 

Anderes gilt dagegen beim finanzierten Erwerb eines Grundstücks oder grundstücksgleichen 

Rechts. Hier sieht § 358 Abs. 3 S. 3 BGB eine Sonderregelung vor, um eine zu weitgehende 

Ausdehnung von Widerrufs- und Einwendungsdurchgriff zu vermeiden.2010 Danach ist eine wirt-

schaftliche Einheit nur anzunehmen, „wenn der Darlehensgeber selbst das Grundstück oder 

grundstücksgleiche Recht verschafft oder wenn er über die Zurverfügungstellung von Darlehen 

hinaus den Erwerb des Grundstücks oder grundstücksgleichen Rechts durch Zusammenwirken 

mit dem Unternehmer fördert, indem er sich dessen Veräußerungsinteressen ganz oder teilweise 

zu eigen macht, bei der Planung, Werbung oder Durchführung des Projekts Funktionen des Ve-

räußerers übernimmt oder den Veräußerer einseitig begünstigt“. 

Für das Vorliegen einer wirtschaftlichen Einheit im Sinne von § 358 Abs. 3 S. 3 BGB sind damit 

ähnliche Kriterien maßgeblich, wie sie in den Fallgruppen für Aufklärungspflichten der finan-

zierenden Bank und der Zurechnung des Verhaltens Dritter begegnen.2011 Vor allem § 358 

Abs. 3 S. 3 BGB greift gezielt die Fälle auf, in denen der Darlehensgeber nach ständiger Recht-

sprechung zur Aufklärung des Darlehensnehmers über das wirtschaftliche Risiko des finanzier-

ten Geschäfts verpflichtet ist.2012 Wesentlich ist es hier wie da, wenn die Bank erkennbar ihre 

Rolle als Kreditgeber überschreitet.2013 Dies muss im Einzelfall geprüft werden, ist jedoch, wie 

gesehen, zumindest bei den üblichen Gestaltungen von finanzierten Immobiliendirektanlagen des 

grauen Kapitalmarktes und ihrem Vertrieb regelmäßig nicht der Fall: Die Doppelfinanzierung 

von Initiator und Anlegern, eine vorherige Finanzierungszusage, die Ausstattung des Vertriebs 

mit Formularen und einem Bonitätsraster ebenso wie die Zahlung einer Innenprovision für die 

Finanzierungsvermittlung begründen für sich genommen noch kein nach außen erkennbares Ü-

berschreiten der Kreditgeberrolle.2014 Ebensowenig macht sich die kreditgebende Bank im Sinne 

von § 358 Abs. 3 S. 3 BGB das Veräußerungsinteresse des Verkäufers zu eigen oder begünstigt 

den Veräußerer einseitig, wenn sie im Rahmen ihres Finanzierungsmodells die Vermittlungspro-

                                                                                                                                                             
374/02, NJW 2004, 2742 f.; BGH, Urt. v. 28.06.2004 – II ZR 373/00, NJW 2004, 3332, 3333; BGH, Urt. v. 
21.03.2005 – II ZR 411/02, ZIP 2005, 750, 751; BGH, Urt. v. 12.12.2005 – II ZR 327/04, Rn. 30, ZIP 2006, 221, 
223; BGH, Urt. v. 25.04.2006 – XI ZR 193/04, Rn. 14 f., BGHZ 167, 252, 257 f.; a.A. OLG Bamberg, Beschl. v. 
27.09.2004 – 4 U 148/04, WM 2005, 593, 596; MüKo-Habersack, BGB, § 358, Rn. 44; Palandt-Grüneberg, BGB, 
§ 358, Rn. 12. Davon zu unterscheiden ist die Frage der Wissens- und Verschuldenszurechnung vom Vermittler an 
die finanzierende Bank; vgl. MüKo-Habersack, a.a.O. mit Fn. 140; LG Stuttgart, Urt. v. 19.05.2000 – 24 O 79/99, 
WM 1999, 1822, 1825 f. 
2009 Vgl. BGH, Urt. v. 25.04.2006 – XI ZR 193/04, Rn. 14, BGHZ 167, 252, 257; BGH, Urt. v. 13.06.2006 – XI ZR 
432/04, Rn. 25, ZIP 2006, 1626, 1629; Palandt-Grüneberg, BGB, § 358, Rn. 12. 
2010 Vgl. die Gesetzesbegründung, BT-Drs. 14/9266 v. 05.06.2002, S. 46. 
2011 Vgl. Jörg Lauer, BKR 2004, 92, 96 u. 102. 
2012 Vgl. MüKo-Habersack, BGB, § 358, Rn. 53; Staudinger-Kessal-Wulf, BGB, § 358, Rn. 53. 
2013 Vgl. Rösler, in: Kniffka/Quack/Vogel/Wagner (Hrsg.), FS Thode (2005), S. 673, 677 ff.; Schwintowski, in: Ek-
kenga/Hadding/Hammen (Hrsg.), FS Kümpel (2003), S. 501, 518; grundlegend und allg. Hopt, in: FS Stimpel 
(1985), S. 265, 275 ff., 281 ff., 285 ff., 292 f.: die Kriterien für die Verantwortungsabgrenzung i.R.v. § 123 Abs. 2 
BGB, des Einwendungsdurchgriffs, der c.i.c.-Haftung (§ 278 BGB) sowie der Prospekthaftung der finanzierenden 
Bank seien die gleichen, es gelte eine „Sphärentheorie“, nach der es darauf ankomme, ob die Bank ihre Kreditgeber-
rolle überschreite. 
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vision bezüglich des Objekts mitfinanziert.2015 denn das ist praktisch bei allen (voll-) finanzierten 

Anlagen der Fall. 

Die in § 358 Abs. 3 S. 3 BGB genannten Fälle verbundener Verträge gehen sachlich allerdings 

über die des erkennbaren Überschreitens der Kreditgeberrolle hinaus.2016 Vor allem das Zuei-

genmachen der Veräußerungsinteressen des Unternehmers und dessen einseitige Begünstigung 

erfordern nicht zwingend ein nach außen erkennbares Überschreiten der Kreditgeberrolle. Eine 

einseitige Begünstigung des Veräußerers durch die finanzierende Bank und mithin eine wirt-

schaftliche Einheit von Anlage- und Finanzierungsvertrag ist insbesondere auch dann gegeben, 

wenn die Bank eine Aufklärungspflicht wegen eines konkreten Wissensvorsprungs treffen wür-

de, sie dem Kreditnehmer aber gleichwohl die entsprechenden Tatsachen verschweigt.2017 

Insoweit besteht also ein exakter Gleichlauf zwischen vorvertraglichen Aufklärungspflichten der 

finanzierenden Bank und dem Vorliegen verbundener Verträge im Sinne von § 358 Abs. 3 S. 3 

BGB. Auch sonst wird die Grenzziehung häufig parallel verlaufen. In Bezug auf das „Aufspal-

tungsrisiko“ eines wirtschaftlich einheitlichen Geschäfts in rechtlich getrennte Verträge bilden 

§§ 358, 359 BGB allerdings eine abschließende Sonderregelung, welche die in ständiger Recht-

sprechung angenommenen vorvertraglichen Aufklärungspflichten der finanzierenden Bank ver-

drängt; für diese ist nur noch Platz, soweit es um das wirtschaftliche Anlagerisiko geht.2018 Das 

allgemeine Anlagerisiko lässt sich auch in Fällen des § 358 Abs. 3 S. 3 BGB nur mittels eines 

gegen die kreditgebende Bank gerichteten Schadensersatzanspruchs, insbesondere wegen Auf-

klärungspflichtverletzung, verlagern, der allerdings bei Vorliegen der Voraussetzungen der Vor-

schrift – wegen des weitgehenden Gleichlaufs der Abgrenzungskriterien – typischerweise gege-

ben sein wird.2019  

Täuscht demnach der Anbieter bzw. der Vermittler den Anleger vorsätzlich über die Tatsache 

oder Höhe von Innenprovisionszahlungen, indem er eine ihm obliegende Aufklärung unterlässt 

oder positive bzw. konkludente Falschangaben macht, dann trifft die finanzierende Bank eine 

Aufklärungspflicht, soweit ihr die Täuschung bekannt ist oder sich ihr aufdrängen muss; es liegt 

dann außerdem regelmäßig eine einseitige Begünstigung und letztlich ein verbundenes Geschäft 

vor. Kennt die Bank die Täuschung dagegen nicht bzw. ist ihr dies oder ein Sich-Aufdrängen-

Müssen nicht nachweisbar, dann kann sich ihre Verantwortlichkeit gleichwohl im Zusammen-

hang mit einer arglistigen Täuschung ergeben, soweit anderweitig eine wirtschaftliche Einheit 

und mithin verbundene Verträge gegeben sind. Liegt etwa unter den im Vergleich zu 

§ 358 Abs. 3 S. 3 BGB weit weniger restriktiven Voraussetzungen des S. 2 bei einem finanzier-

ten Fondsbeitritt eine wirtschaftliche Einheit von Anlage- und Finanzierungsgeschäft vor, dann 

                                                                                                                                                             
2014 S.o. unter 5.8.4.12.2.2.1, S. 335 ff.; vgl. in Bezug auf § 358 Abs. 3 S. 3 BGB die Gesetzesbegründung, BT-Drs. 
14/9266 v. 05.06.2002, S. 47; PWW-Medicus, BGB, § 358, Rn. 11. 
2015 So aber Schwintowski, Ekkenga/Hadding/Hammen (Hrsg.), FS Kümpel (2003), S. 501, 508 f. u. 511. 
2016 Vgl. Tonner, BKR 2002, 856, 861; Wolf/Großerichter, in: Hopt/Früh (Hrsg.), Bankrecht 2004 (2005), S. 85, 91; 
a.A. Rösler, in: Kniffka/Quack/Vogel/Wagner (Hrsg.), FS Thode (2005), S. 673, 701 f.; PWW-Medicus, BGB, 
§ 358, Rn. 9; Staudinger-Kessal-Wulf, BGB, § 358, Rn. 52 f. 
2017 So MüKo-Habersack, BGB, § 358, Rn. 53; Palandt-Grüneberg, BGB, § 358, Rn. 18; in diese Richtung der Sa-
che nach auch Jörg Lauer, BKR 2004, 92, 97. 
2018 Vgl. MüKo-Habersack, BGB, § 358, Rn. 53 und § 359, Rn. 21 f.; Staudinger-Kessal-Wulf, BGB, § 358, Rn. 38 
u. 47; PWW-Medicus, BGB, § 359, Rn. 18; Jörg Lauer, BKR 2004, 92, 102. 
2019 Vgl. MüKo-Habersack, BGB, § 358, Rn. 53. 
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kann der Verbraucher neben dem Anlagegeschäft auch den Kreditvertrag wegen arglistiger Täu-

schung über anlagebezogene Umstände anfechten und zwar selbst dann, wenn die finanzierende 

Bank die Täuschung nicht kannte oder kennen musste, weil der Vermittler sowohl des Anlage- 

wie des Kreditgeschäfts bei einem verbundenen Geschäft nicht Dritter im Sinne von § 123 

Abs. 2 BGB ist; bei einem verbundenen Geschäft wird außerdem die Täuschung über anlagebe-

zogene Umstände regelmäßig auch für den Abschluss des Darlehensvertrags kausal sein.2020 

Soweit bei verbundenen Verträgen eine vorsätzliche Täuschung des Anlegers seitens des Anla-

geanbieters oder Vermittlers vorliegt, kommt nach der neuesten Rechtsprechung des Bundesge-

richtshofs darüber hinaus ein Haftungsdurchgriff des kreditnehmenden Anlegers gegen die 

Bank hinsichtlich des Schadensersatzanspruchs aus c.i.c. in Betracht. So soll der über die 

Fondsbeteiligung getäuschte kreditnehmende Anleger anstelle der Anfechtung des Darlehensver-

trages, etwa wenn die Anfechtungsfrist des § 124 Abs. 1 BGB verstrichen ist oder wenn es aus-

nahmsweise an der notwendigen Arglist fehlt, bei einem verbundenen Vertrag im Fall eines 

Vermögensschadens einen Schadensersatzanspruch aus Verschulden bei Vertragsschluss gegen 

die kreditgebende Bank geltend machen können. Denn diese müsse sich bei einem verbundenen 

Geschäft das täuschende Verhalten des Vermittlers zurechnen lassen, da dieser nicht Dritter 

i.S.v. § 123 Abs. 2 BGB sei. Zur Vermeidung eines unvertretbaren Wertungswiderspruchs sei es 

deshalb geboten, bei einem verbundenen Geschäft der kreditgebenden Bank nicht nur die arglis-

tige Täuschung des Fonds- und Kreditvermittlers über die Fondsbeteiligung, sondern auch ein 

darin liegendes vorsätzliches Verschulden bei Vertragsschluss zuzurechnen.2021 

Der Bundesgerichtshof stellt damit für die Verschuldenszurechnung nicht auf § 278 BGB, son-

dern auf § 123 BGB ab, was einigermaßen verwundert.2022 Dementsprechend lehnt Habersack 

den vom Bundesgerichtshof statuierten Haftungsdurchgriff zu Recht ab: Grundlage einer Scha-

densersatzhaftung der darlehensgebenden Bank kann auch bei verbundenen Verträgen nur die 

Verletzung einer eigenen Pflicht sein.2023 Die Wertung, dass bei verbundenen Verträgen weder 

der Vermittler, noch der Partner des finanzierten Geschäfts Dritter im Sinne von § 123 Abs. 2 

S. 1 BGB ist, vermag als solche weder eigene Aufklärungspflichten der kreditgebenden Bank, 

noch die Zurechnung von auf das finanzierte Geschäft bezogenen Aufklärungs- bzw. Sorgfalts-

pflichtverletzungen des Vermittlers oder des Partners des finanzierten Geschäfts zu begründen. 

Darüber hilft auch wegen der – abgesehen von den als Verbundfolgen gesetzlich ausdrücklich 

angeordneten „Durchgriffen“ – grundsätzlichen rechtlichen Selbständigkeit der verbundenen 

Verträge und der Trennung der verschiedenen Pflichtenkreise § 278 BGB nicht hinweg.2024 Das 

gilt, wie gesehen, gerade auch im Hinblick auf Innenprovisionen. 

                                                 
2020 So schon grds. die BGH-Rspr. zum finanzierten Abzahlungskauf: BGH, Urt. v. 08.02.1956 – IV ZR 282/55, 
BGHZ 20, 36, 40 f.; BGH, Urt. v. 20.02.1967 – III ZR 40/66, BGHZ 47, 224, 228; BGH, Urt. v. 06.07.1978 – III 
ZR 63/76, WM 1978, 1154, 1155; außerdem jüngst BGH, Urt. v. 25.04.2006 – XI ZR 106/05, Rn. 29, BGHZ 167, 
239, 250 f. m. Anm. Häublein, EWiR 2006, 477; vgl. Staudinger-Kessal-Wulf, BGB, § 358, Rn. 8 und § 359, 
Rn. 23; Habersack, BKR 2006, 305, 307 f.; MüKo-Habersack, BGB § 359, Rn. 22, 33 u. 77. 
2021 Vgl. BGH, Urt. v. 25.04.2006 – XI ZR 106/05, Rn. 30, BGHZ 167, 239, 251 m. Anm. Häublein, EWiR 2006, 
478, 479 (Die Entscheidung ist noch zu § 9 Abs. 1 VerbrKrG a.F. ergangen.); ablehnend Habersack, BKR 2006, 
305, 308 f. 
2022 Vgl. Häublein, EWiR 2006, 478, 479 in Anm. zu BGH, Urt. v. 25.04.2006 – XI ZR 106/05, BGHZ 167, 239. 
2023 Vgl. MüKo-Habersack, BGB § 359, Rn. 77. 
2024 Vgl. Habersack, BKR 2006, 305, 309. 
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C. Schäfer will demgegenüber das gleiche Ergebnis wie der Bundesgerichtshof dadurch errei-

chen, dass er zwar für die Verschuldenszurechnung auf § 278 BGB abstellt und folglich eine 

eigene Pflicht der Bank fordert. Doch meint er, die Bank treffe eine in § 123 BGB vorausgesetz-

te, allgemeine Pflicht zur Unterlassung von arglistigen Täuschungen, die naturgemäß nicht auf 

den Pflichtenkreis der Anbahnung des Darlehensvertrags beschränkt ist. Täusche der Vermittler, 

sei es über darlehens- oder anlagebezogene Umstände, dann habe die Bank dafür einzustehen, 

was konsequenterweise unabhängig vom Vorliegen verbundener Verträge gelten soll.2025 Dem 

muss man freilich entgegenhalten, dass auf diese Weise praktisch sämtliche Aufklärungspflich-

ten des Vermittlers auch der Bank auferlegt würden; die von § 278 BGB gebotene haftungsrecht-

liche Trennung in Pflichtenkreise würde – gewissermaßen durch die Hintertür – unterlaufen.2026 

Überdies würde der Vorschlag C. Schäfers im Ergebnis zu einem Widerspruch zu der ständigen, 

nach wie vor aufrechterhaltenen Rechtsprechung zu Aufklärungspflichten der finanzierenden 

Bank führen, denn eine Aufklärungspflicht wegen eines konkreten Wissensvorsprungs und damit 

eine Verantwortung der Bank wird dort erst anerkannt, wenn die Bank die arglistige Täuschung 

des Vermittlers über anlagebezogene Umstände kennt oder sie vor der Erkenntnis treuwidrig die 

Augen verschließt. Dagegen ist es nach der Lösung C. Schäfers unerheblich, ob die Bank die 

Täuschung kannte oder die Kenntnis sich ihr aufdrängen musste. 

Trotz allem bietet der Vorschlag C. Schäfers einen unbestreitbaren Vorzug: Er gilt für verbunde-

ne wie unverbundene Verträge aller Anlageformen gleichermaßen. Das ist bei dem vom Bundes-

gerichtshof favorisierten Haftungsdurchgriff anders; er ist auf die Fälle verbundener Verträge 

beschränkt und das, obwohl es bei den verübten Täuschungen vielfach nicht um das spezifische 

Aufspaltungsrisiko, zu dessen Erfassung das Institut verbundener Verträge an sich dient, gehen 

wird, sondern um das allgemeine Anlagerisiko. 

Insgesamt vorzugswürdig erscheint die Lösung von Habersack. Sie ist angemessen, dogmatisch 

stringent und fügt sich im Gegensatz zum Vorschlag C. Schäfers ohne Weiteres in die bisherige 

und nach wie vor aufrechterhaltene Aufklärungsrechtsprechung ein. Die Gleichbehandlung von 

verbundenen und unverbundenen Geschäften, von finanziertem Fondsbeitritt und Immobilien-

direktanlage ist gegeben, denn das Vorliegen eines verbundenen Geschäftes als solches führt – 

entgegen der neuesten Rechtsprechung des Bundesgerichtshofs – nicht per se zu einer Zurech-

nung des Vermittlerhandelns im Falle vorsätzlicher Täuschung im Rahmen einer c.i.c.; vielmehr 

kommt es ebenso wie auch beim unverbundenen Geschäft richtigerweise darauf an, ob nach all-

gemeinen Grundsätzen eine Aufklärungspflicht der finanzierenden Bank besteht.2027 Dabei ist 

dann nach Habersack allerdings die neueste – sogleich näher zu erörternde2028 –Rechtsprechung 

des Bundesgerichtshofs zu Beweiserleichterungen bei „institutionalisiertem Zusammenwirken“ 

von Bank, Initiator und Verkäufer bzw. Vertrieb heranzuziehen, und zwar, anders als der Bun-

                                                 
2025 Vgl. C. Schäfer, DStR 2006, 1753, 1758; allg. Schubert, AcP 168 (1968), 470, 481. 
2026 Gegen eine Zurechnung mithilfe einer allgemeinen Täuschungsunterlassungspflicht im vorliegenden Kontext 
ausdrücklich OLG Köln, Urt. v. 21.03.2001 – 13 U 124/00, ZIP 2001, 1808, 1811 = WM 2002, 118 m. abl. Anm. 
Kulke, EWiR 2001, 903 f. 
2027 Vgl. MüKo-Habersack, BGB § 359, Rn. 77; Habersack, BKR 2006, 305, 309. 
2028 S.u. unter 5.8.4.12.2.3.4, S. 369 ff. 
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desgerichtshof dies tut, auch bei Vorliegen verbundener Verträge.2029 Dies führt im Ergebnis 

praktisch dazu, dass bei einer arglistigen Täuschung des Kreditnehmers durch den Vermittler in 

der Regel eine Verantwortlichkeit der Bank für das Vermittlerhandeln besteht. 

Gleich welcher Lösung man letztlich folgt, gilt es allerdings eines zu beachten: Eine Anfechtung 

des Darlehensvertrages nach § 123 BGB bzw. ein Schadensersatzanspruch aus Verschulden bei 

Vertragsschluss wegen der vorsätzlichen Verletzung einer vorvertraglichen Aufklärungspflicht 

über anlagebezogene Umstände scheidet in Bezug auf eine unterlassene Offenlegung von In-

nenprovisionen für Altfälle regelmäßig aus. Zwar kann eine arglistige Täuschung durchaus auch 

durch Unterlassen begangen werden, doch kann einem Vermittler, jedenfalls bis zum Jahr 1994, 

als die Diskussion zur Offenbarungspflichtigkeit von Innenprovisionen im vorliegenden Bereich 

einsetzte, und zumindest wenn sich die Innenprovision von der Größenordnung her an den of-

fenbar üblichen Innenprovisionssätzen um 15 % orientierte, nicht unterstellt werden, er habe 

bewusst eine ihm obliegende Offenbarungspflicht verletzt und damit vorsätzlich bzw. arglistig 

die Interessen des Anlegers missachtet.2030 

5.8.4.12.2.3.4 Institutionalisiertes Zusammenwirken 

„Im Interesse der Effektivierung des Verbraucherschutzes bei realkreditfinanzierten Wohnungs-

käufen und Immobilienfondsbeteiligungen, die nicht als verbundene Geschäfte behandelt werden 

können“, und, um dem in den Entscheidungen des Europäischen Gerichtshofs vom 25.10.2005 in 

Sachen „Schulte / Badenia“ und „Crailsheimer Volksbank / Conrads u.a.“ 2031 zu den Folgen 

eines Widerrufs des Darlehensvertrags bei einer realkreditfinanzierten Immobilienkapitalanlage 

„zum Ausdruck kommenden Gedanken des Verbraucherschutzes vor Risiken von Kapitalanla-

gemodellen im nationalen Recht Rechnung zu tragen“, hat der Bundesgerichtshof erstmals mit 

Urteil vom 16.05.2006 seine bisherige Rechtsprechung zu den Aufklärungspflichten der kredit-

gebenden Bank um einen beweisrelevanten Zusatz „ergänzt“.2032 „Danach können sich die Anle-

ger in Fällen eines institutionalisierten Zusammenwirkens der kreditgebenden Bank mit dem 

Verkäufer oder Vertreiber eines finanzierten Objekts unter erleichterten Voraussetzungen mit 

Erfolg auf einen die Aufklärungspflicht auslösenden konkreten Wissensvorsprung der finanzie-

renden Bank im Zusammenhang mit einer arglistigen Täuschung des Anlegers durch unrichtige 

                                                 
2029 Vgl. Habersack, BKR 2006, 305, 309. 
2030 So für einen Fall aus dem Jahr 1994 zu Recht OLG Sachsen-Anhalt, Urt. v. 15.06.2006 – 2 U 133/05, unter II. 2. 
b) cc), n.v. 
2031 Vgl. EuGH, Urt. v. 25.10.2005 – Rs. C-350/03, NJW 2005, 3551 = WM 2005, 2079 = ZIP 2005, 1959 („Schul-
te / Badenia“) m. Anm. Derleder, EWiR 2005, 835 sowie EuGH, Urt. v. 25.10.2005 – Rs. C-229/04, NJW 2005, 
3555 = WM 2005, 2086 = ZIP 2005, 1965 („Crailsheimer Volksbank / Conrads u.a.“) m. Anm. Derleder, EWiR 
2005, 837; dazu Häublein, NJW 2006, 1553 ff.; K. Tonner/M. Tonner, WM 2006, 505 ff.; V. Lang/P. Rösler, WM 
2006, 513 ff.; Sauer, BKR 2006, 96 ff.; Staudinger, NJW 2005, 3521 ff.; N. Fischer, DB 2005, 2507 ff.; J. Hoff-
mann, ZIP 2005, 1985 ff.; Käseberg/Richter, EuZW 2006, 46 ff.; Ehricke, ZBB 2005, 443 ff.; Wielsch, ZBB 2006, 
16 ff.; ausführlich Benedict, AcP 206 (2006), 56 ff. mit umfangreichen weiteren Literaturnachweisen in Fn. 2. 
2032 Erstmals BGH, Urt. v. 16.05.2006 – XI ZR 6/04, Rn. 50, BGHZ 168, 1, 22 m. Anm. P. Rösler, EWiR 2006, 463, 
464 und Hoppe, EuZW 2006, 446, 447 sowie fünf weitere, nicht veröffentlichte Entscheidungen gleichen Datums 
(XI ZR 15/04, XI ZR 26/04, XI ZR 48/04, XI ZR 92/04, XI ZR 104/04), die in den hier relevanten Passagen nahezu 
wortgleich sind; sodann auch BGH, Urt. v. 19.09.2006 – XI ZR 204/04, Rn. 22, BGHZ 169, 109, 114 m. Anm. 
Kulke NJW 2007, 360 u. Häublein, EWiR 2007, 295; BGH, Urt. v. 26.09.2006 – XI ZR 283/03, Rn. 28, WM 2006, 
2347, 2350 = NJW 2007, 361 = ZIP 2006, 2258. Die Ergänzung hatte bereits BGH, Urt. v. 25.04.2006 – XI ZR 
106/05, Rn. 29, BGHZ 167, 239, 250 f. m. Anm. Häublein, EWiR 2006, 478, 479 angedeutet. 
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Angaben der Vermittler, Verkäufer oder Fondsinitiatoren bzw. des Fondsprospekts über das An-

lageobjekt berufen. Die eine eigene Aufklärungspflicht der Bank begründende Fallgruppe des 

konkreten Wissensvorsprungs wird unter bestimmten Voraussetzungen durch eine Beweiser-

leichterung in Form einer widerleglichen Vermutung für die bislang von dem Darlehensnehmer 

darzulegende und zu beweisende [...] Kenntnis der Bank von der arglistigen Täuschung durch 

den Verkäufer oder Fondsinitiator sowie der von ihnen eingeschalteten Vermittler bzw. des Ver-

kaufs- oder Fondsprospekts ergänzt. Die Kenntnis der Bank von einer solchen arglistigen Täu-

schung wird widerleglich vermutet, wenn Verkäufer oder Fondsinitiatoren, die von ihnen beauf-

tragten Vermittler und die finanzierende Bank in institutionalisierter Weise zusammenwirken, 

auch die Finanzierung der Kapitalanlage vom Verkäufer oder Vermittler, sei es auch nur über 

einen von ihm benannten besonderen Finanzierungsvermittler, angeboten wurde und die Unrich-

tigkeit der Angaben des Verkäufers, Fondsinitiators oder der für sie tätigen Vermittler bzw. des 

Verkaufs- oder Fondsprospekts nach den Umständen des Falles evident ist, so dass sich auf-

drängt, die Bank habe sich der Kenntnis der arglistigen Täuschung geradezu verschlossen.“ 2033 

Für die Annahme eines institutionalisierten Zusammenwirkens ist es nach dem Bundesgerichts-

hof nicht ausreichend, dass die Bank den übrigen am Vertrieb des Kapitalanlagemodells Betei-

ligten bereits vorab eine allgemeine Finanzierungszusage gegeben hat. Vielmehr ist erforderlich, 

dass zwischen Verkäufer oder Fondsinitiator, den von ihnen beauftragten Vermittlern und der 

finanzierenden Bank ständige Geschäftsbeziehungen bestehen. Diese können etwa in Form ei-

ner Vertriebsvereinbarung, eines Rahmenvertrages oder konkreter Vertriebsabsprachen vorliegen 

oder sich daraus ergeben, dass den vom Verkäufer oder Fondsinitiator eingeschalteten Vermitt-

lern von der kreditgebenden Bank Büroräume überlassen oder von ihnen – von der Bank unbe-

anstandet – Formulare der Bank benutzt wurden, oder etwa daraus, dass der Verkäufer oder die 

Vermittler dem finanzierenden Institut wiederholt Finanzierungen von Eigentumswohnungen 

oder Fondsbeteiligungen desselben Objekts vermittelt haben.2034 Allein aus dem Umstand, dass 

die Bank für eine erfolgreiche Finanzierungsvermittlung eine Innenprovision zahlt, kann dage-

gen nicht ohne Weiteres auf eine ständige Geschäftsbeziehung zwischen Bank und Vertrieb ge-

schlossen werden.2035 

                                                 
2033 BGH, Urt. v. 16.05.2006 – XI ZR 6/04, Rn. 51 f., BGHZ 168, 1, 22 f. [Hervorhebungen vom Verf.] sowie fünf 
weitere, nicht veröffentlichte Entscheidungen gleichen Datums (XI ZR 15/04, XI ZR 26/04, XI ZR 48/04, XI ZR 
92/04, XI ZR 104/04), die in den hier relevanten Passagen nahezu wortgleich sind; auch BGH, Urt. v. 19.09.2006 – 
XI ZR 204/04, Rn. 23, BGHZ 169, 109, 116; BGH, Urt. v. 26.09.2006 – XI ZR 283/03, Rn. 29, WM 2006, 2347, 
2350 = NJW 2007, 361 = ZIP 2006, 2258; BGH, Urt. v. 17.10.2006 – XI ZR 205/05, Rn. 17, WM 2007, 114, 115 = 
ZIP 2007, 18: dort mit dem Zusatz „[...] nach der allgemeinen Lebenserfahrung aufdrängt [...]“; BGH, Urt. v. 
05.12.2006 – XI ZR 341/05, Rn. 29, WM 2007, 440, 443 = ZIP 2007, 414; so auch BGH, Urt. v. 24.04.2007 – XI 
ZR 340/05, Rn. 39, WM 2007, 1257, 1260 = ZIP 2007, 1255 = NJW, 2007, 2404. 
2034 Vgl. BGH, Urt. v. 16.05.2006 – XI ZR 6/04, Rn. 53, BGHZ 168, 1, 23 f. m. Anm. P. Rösler, EWiR 2006, 463, 
464 und Hoppe, EuZW 2006, 446, 447 sowie fünf weitere, nicht veröffentlichte Entscheidungen gleichen Datums 
(XI ZR 15/04, XI ZR 26/04, XI ZR 48/04, XI ZR 92/04, XI ZR 104/04), die in den hier relevanten Passagen nahezu 
wortgleich sind; BGH, Urt. v. 26.09.2006 – XI ZR 283/03, Rn. 30, WM 2006, 2347, 2350 = NJW 2007, 361 = ZIP 
2006, 2258; BGH, Urt. v. 24.04.2007 – XI ZR 340/05, Rn. 39, WM 2007, 1257, 1260 = ZIP 2007, 1255 = NJW, 
2007, 2404. 
2035 Vgl. OLG Nürnberg, Urt. v. 29.12.2006 – 12 U 104/05, WM 2007, 782, 784, das im entschiedenen Fall die 
Provisionszahlungen aber als Indiz für eine intensive Zusammenarbeit wertete, weil „ein erhebliches Umsatzniveau 
erreicht wurde, welches zur Zahlung von Superprovisionen führte, die für Umsätze über 10 Mio. DM vereinbart 
waren“. 
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Dass die Finanzierung der Kapitalanlage vom Verkäufer oder Vermittler angeboten wurde, ist 

nach dem Bundesgerichtshof dann anzunehmen, wenn der Kreditvertrag nicht aufgrund eigener 

Initiative des Kreditnehmers zustande kommt, der von sich aus eine Bank zur Finanzierung sei-

nes Erwerbsgeschäftes sucht, sondern deshalb, weil der Vertriebsbeauftragte des Verkäufers oder 

Fondsinitiators dem Interessenten im Zusammenhang mit den Anlage- oder Verkaufsunterlagen, 

sei es auch nur über einen von ihm benannten besonderen Finanzierungsvermittler, einen Kredit-

vertrag des Finanzierungsinstituts vorgelegt hat, das sich zuvor dem Verkäufer oder dem Fonds-

initiator gegenüber zur Finanzierung bereit erklärt hatte.2036 

Zwar setzt der Bundesgerichtshof mit dieser Rechtsprechung nicht direkt den Inhalt der Ent-

scheidungen des Europäischen Gerichtshofs um und wird deshalb den darin im Zusammenhang 

mit dem Widerruf von Haustürgeschäften aufgestellten Anforderungen wohl nicht gänzlich ge-

recht,2037 doch interessiert dies im vorliegenden Kontext nicht weiter, da es hier nicht um das 

Widerrufsrecht bei Haustürgeschäften bzw. die ordnungsgemäße Belehrung darüber geht, son-

dern um Aufklärungspflichten der kreditgebenden Bank im Zusammenhang mit Innenprovisio-

nen. Angewendet hat der Bundesgerichtshof die neue Beweiserleichterung zunächst u.a. bei grob 

falschen Angaben des für den Initiator bzw. Verkäufer tätigen Vermittlers sowie dessen Prospek-

tes über die zu erwartenden monatlichen Mieteinnahmen,2038 über den Wert sowie über andere 

verkehrswesentliche Eigenschaften einer zu Anlagezwecken angebotenen Eigentumswoh-

nung2039. Notwendig ist in jedem Fall, dass sich die behauptete Täuschung durch Vorspiegeln 

oder Entstellen von Umständen auf objektiv nachprüfbare Angaben bezieht und nicht lediglich 

subjektive Werturteile oder marktschreierische Anpreisungen vermittelt werden. Das setzt kon-

krete, dem Beweis zugängliche, objektiv unrichtige Angaben über das Anlageobjekt voraus.2040 

Für die postulierte Beweiserleichterung kommen selbstverständlich auch Fälle der arglistigen 

Täuschung im Zusammenhang mit Innenprovisionen in Betracht.2041 Dies ist denkbar, wenn 

der Vermittler bzw. der von ihm verwendete Prospekt der entsprechenden Offenbarungspflicht 

vorsätzlich nicht genügt oder insoweit (ausdrücklich bzw. konkludent) bewusst falsche Angaben 

                                                 
2036 Vgl. BGH, Urt. v. 16.05.2006 – XI ZR 6/04, Rn. 54, BGHZ 168, 1, 24. 
2037 Vgl. Oechsler, NJW 2006, 2451 ff.; Chr. Hofmann, WM 2006, 1847 ff., insb. 1854 f.; Jungmann, WM 2006, 
2193, 2196; ders., NJW 2007, 1562 ff.; Martis, MDR 2007, 373, 380. 
2038 Vgl. BGH, Urt. v. 16.05.2006 – XI ZR 6/04, Rn. 50 ff., BGHZ 168, 1, 22 ff. (46 % Überhöhung der angegebe-
nen Mieteinnahmen) sowie fünf weitere, nicht veröffentlichte Entscheidungen gleichen Datums (XI ZR 15/04, XI 
ZR 26/04, XI ZR 48/04 [64 % Überhöhung], XI ZR 92/04, XI ZR 104/04); ebenso OLG Nürnberg, Urt. v. 
29.12.2006 – 12 U 104/05, WM 2007, 782, 784 f. (mind. 35 % Überhöhung). 
2039 Vgl. BGH, Urt. v. 17.10.2006 – XI ZR 205/05, Rn. 18, WM 2007, 114, 115 = ZIP 2007, 18 m. Anm. Wolters, 
EWiR 2007, 229, 230. 
2040 Vgl. BGH, Urt. v. 19.09.2006 – XI ZR 204/04, Rn. 24 ff., BGHZ 169, 109, 115 f. m. Anm. Häublein, EWiR 
2007, 295, 296; Oechsler, NJW 2007, 1418, 1420. 
2041 Der BGH wies zwar in den ersten einschlägigen Entscheidung eine Aufklärungspflicht der finanzierenden Bank 
über Innenprovisionen bzw. einen dadurch (noch nicht sittenwidrig) überhöhten Kaufpreis mit den bekannten 
„Textbausteinen“ zurück, doch erkannte er die Möglichkeit einer arglistigen Täuschung über den Wert des Anlage-
objekts seitens des Vermittlers in diesem Zusammenhang durchaus an, dazu fehlte es aber in den entschiedenen 
Fällen an ausreichendem Vortrag; vgl. BGH, Urt. v. 16.05.2006 – XI ZR 6/04, Rn. 46 ff., BGHZ 168, 1, 21 und 
auch BGH, Urt. v. 19.09.2006 – XI ZR 204/04, Rn. 19 ff., WM 2006, 2343, 2345 = NJW 2007, 357 = ZIP 2006, 
2262 (insoweit in BGHZ 169, 109, 114 nicht abgedruckt). Inzwischen erkennt BGH, Urt. v. 10.07.2007 – XI ZR 
243/05, Rn. 15 ff., WM 2007, 1831, 1832 ff. = NJW 2007, 3272 = ZIP 2007, 1852 ausdrücklich die Möglichkeit 
einer arglistigen Täuschung über den Wert des Anlageobjekts durch im Prospekt zu niedrig ausgewiesene Innenpro-
visionen an. 
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macht.2042 Die Fälle der Täuschung durch Unterlassen wird man vom Anwendungsbereich der 

neuen richterrechtlichen Beweiserleichterung dabei nicht grundsätzlich ausnehmen können.2043 

Zwar hat der Bundesgerichtshof die widerlegliche Vermutung von der Kenntnis bisher immer 

nur bei positiven Falschangaben angewendet. Auch meint er, dass ein die Aufklärungspflicht der 

finanzierenden Bank auslösender Wissensvorsprung im Zusammenhang mit einer arglistigen 

Täuschung des Anlegers „konkrete, dem Beweis zugängliche unrichtige Angaben des Vermitt-

lers oder Verkäufers über das Anlageobjekt“ voraussetzt.2044 Doch lässt sich daraus meines Er-

achtens keine Beschränkung der Beweiserleichterung auf arglistige Täuschungen durch positives 

Tun ableiten. Sie wäre nicht gerechtfertigt, denn arglistige Täuschungen können nun einmal nach 

ganz einhelliger Ansicht ebenso durch Unterlassen begangen werden.2045 Zwar wird der Bank 

damit de facto eine gewisse Prospektprüfungspflicht auferlegt,2046 doch beschränkt sich diese auf 

eklatante Mängel. Dazu wird man die fehlende Offenbarung von Innenprovisionen zu rechnen 

haben, denn einerseits wird die Offenlegung im Verkaufsprospekt inzwischen von § 4 S. 1 

Nr. 12 VermVerkProspV sogar explizit verlangt und andererseits wird die Tatsache und Höhe 

einer Innenprovisionszahlung einer Bank, die mit dem Anbieter bzw. dem Vertrieb „institutiona-

lisiert zusammenwirkt“, in aller Regel sehr genau bekannt sein2047. Zwar bewegt sich die durch 

die Beweiserleichterung praktisch vorgenommene Wissenszurechnung, wenn man sie auf arglis-

tige Täuschungen durch Unterlassen erstreckt und dadurch die Bank praktisch für Aufklärungs-

pflichtverletzungen des Anbieters bzw. Vermittlers verantwortlich macht, im Grenzbereich zwi-

schen der Zurechnung von reinem Wissen und der von Verschulden in Form vorwerfbaren 

Nichtwissens,2048 doch erscheint das tragbar, weil die Zurechnung auf eklatante Fälle von Täu-

schungen, nämlich evidente Falschangaben bzw. Prospektlücken beschränkt ist. Soweit man hier 

tatsächlich eine Verschuldenszurechnung erblicken will, ist dies für arglistige Täuschungen 

durch das „institutionalisierte Zusammenwirken“ gerechtfertigt. 

Wie bereits ausgeführt, wird man jedoch für Altfälle – zumindest soweit sich die Innenprovisio-

nen im Bereich der durchaus üblichen Größenordnung von 15 % bewegten – ein arglistiges Ver-

schweigen frühestens ab 1995, eher wohl erst ab dem Jahr 2002 annehmen können, weil erst 

seitdem im rechtswissenschaftlichen Schrifttum die Aufklärungsbedürftigkeit von Innenprovisi-

onen (vermehrt) diskutiert und zum Teil auch befürwortet wurde.2049 Im Übrigen und besonders 

bei Fällen positiver Falschangaben, etwa durch Offenlegung nur eines Teils der Innenprovisio-

nen oder durch angesichts der Höhe der weichen Kosten von vornherein unrealistische Rentabili-

tätsversprechungen, dürfte Arglistigkeit der Täuschung meist vorliegen. 

                                                 
2042 So auch Brocker, WM 2007, 365, 369. 
2043 Für eine Erstreckung auf arglistiges Verschweigen ausdrücklich nunmehr auch, OLG München, Urt. v. 
11.01.2007 – 19 U 3886/06, NZM 2007, 181, 183; Jungmann, NJW 2007, 1562, 1563. 
2044 BGH, Urt. v. 19.09.2006 – XI ZR 204/04, Rn. 24, BGHZ 169, 109, 115. 
2045 Vgl. Palandt-Heinrichs/Ellenberger, BGB, § 123, Rn. 2 u. 5 ff. m.w.N. 
2046 Vgl. auch Schmitt, BB 2007, 290, 292 in Anm. zu BGH, Urt. v. 21.11.2006 – XI ZR 347/05, WM 2007, 200 = 
NJW 2007, 1127 = BB 2007, 287 = ZIP 2007, 264. 
2047 S.o. bei Fn. 1953, S. 354; vgl. Fuellmich/Rieger, ZIP 1999, 465, 467 f.; Binder, in: Hadding/Nobbe (Hrsg.), 
Bankrecht 2000 (2000), S. 279, 284 f. u. 295 
2048 Vgl. allg. Bayreuther, JA 1998, 459, 461 in Bezug auf § 166 Abs. 1 BGB. 
2049 S.o. bei Fn. 2030, S. 369; vgl. OLG Sachsen-Anhalt, Urt. v. 15.06.2006 – 2 U 133/05, unter II. 2. b) cc), n.v. 
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Bei einem durch hohe weiche Kosten sittenwidrig überhöhten Erwerbspreis wird man die vom 

Bundesgerichtshof postulierte Beweiserleichterung ebenso zur Anwendung zu bringen haben wie 

bei einer arglistigen Täuschung des Vermittlers.2050 Liegt insoweit im jeweiligen Fall nicht oh-

nehin eine (konkludente) arglistige Täuschung über den Wert des Anlageobjekts vor,2051 muss 

doch die für arglistige Täuschungen geltende Beweiserleichterung erst recht bei Sittenwidrigkeit 

eingreifen, denn der Unrechtsgehalt eines, nach § 138 BGB per se nichtigen, sittenwidrigen Ge-

schäfts wird vom Gesetz noch höher eingestuft als der eines durch arglistige Täuschung zustan-

degekommenen, das gemäß § 123 BGB lediglich der Anfechtung unterliegt. 

Liegt eine arglistige Täuschung vor, dann muss im Haftungsprozess gegen die finanzierende 

Bank aufgrund der Verletzung einer Aufklärungspflicht wegen eines konkreten Wissensvor-

sprungs grundsätzlich der kreditnehmende Anleger beweisen, dass die Bank Kenntnis von der 

arglistigen Täuschung seitens des Anlageanbieters bzw. Vermittlers hatte bzw. diese sich ihr 

aufdrängen musste.2052 Dies wird dem Kreditnehmer häufig nicht gelingen. Hier hilft nun die 

vom Bundesgerichtshof postulierte Beweiserleichterung: Haben die Bank und der Verkäufer, 

Fondsinitiator bzw. Vermittler institutionalisiert zusammengewirkt, dann wird die Kenntnis der 

Bank von der arglistigen Täuschung widerleglich vermutet, wenn die Unrichtigkeit der Angaben 

„nach den Umständen des konkreten Falles objektiv evident ist“2053. Es genügt danach also für 

den Kreditnehmer zu beweisen, dass eine arglistige Täuschung mit grob falschen Angaben vor-

liegt, deren Unrichtigkeit objektiv evident war, und dass die Bank mit dem Verkäufer oder 

Fondsinitiator bzw. Vermittler institutionalisiert zusammengewirkt hat.2054 Die Bank kann die 

daraufhin bei ihr vermutete Kenntnis von der arglistigen Täuschung widerlegen, indem sie be-

weist, dass sich ihr entgegen der allgemeinen Lebenserfahrung die Kenntnis von arglistigen Täu-

schungen trotz objektiv evident unrichtiger Angaben des Anlageanbieters, Vermittlers bzw. 

Prospektes nicht aufdrängen musste, etwa weil sie selbst getäuscht wurde und die Unrichtigkeit 

der Angaben nicht erkannte. 

Die Rechtsprechung zum institutionalisierten Zusammenwirken stellt weder eine eigene neue 

Haftungsfallgruppe, noch umgekehrt eine Einschränkung der bisherigen anerkannten Fallgrup-

penrechtsprechung zu Aufklärungspflichten der kreditgebenden Bank dar. Der Bundesgerichts-

hof erhält seine bisherige Fallgruppenrechtsprechung in vollem Umfang aufrecht und erleich-

tert lediglich für die Fallgruppe des konkreten Wissensvorsprungs die Beweisführung in gewis-

                                                 
2050 Das tut ohne Begründung auch der BGH selbst, vgl. BGH, Urt. v. 17.10.2006 – XI ZR 205/05, Rn. 18, WM 
2007, 114, 115 = ZIP 2007, 18; zustimmend Martis, MDR 2007, 373, 378. 
2051 Vgl. nunmehr ausdrücklich BGH, Urt. v. 10.07.2007 – XI ZR 243/05, Rn. 15 ff., WM 2007, 1831, 1832 ff. = 
NJW 2007, 3272 = ZIP 2007, 1852. 
2052 Vgl. BGH, Urt. v. 16.05.2006 – XI ZR 6/04, Rn. 51, BGHZ 168, 1, 22 f.; s.o. S. 355. 
2053 BGH, Urt. v. 24.04.2007 – XI ZR 340/05, Rn. 39, WM 2007, 1257, 1260 = ZIP 2007, 1255 = NJW, 2007, 2404. 
2054 Vgl. Martis, MDR 2007, 373, 378 f.; Chr. Hofmann, WM 2006, 1847, 1854; Kern, BKR 2006, 345, 347 in 
Anm. zu BGH, Urt. v. 16.05.2006 – XI ZR 6/04, BGHZ 168, 1; a.A. Sauer, BB 2006, 1581, 1584, der meint der 
Kreditnehmer müsse auch beweisen, dass die Bank die evident unrichtigen Angaben tatsächlich kannte; gelingt dies 
dem Kreditnehmer, dürfte jedoch schon ohne jegliche Beweiserleichterung davon auszugehen sein, dass sich der 
Bank die Kenntnis von arglistigen Täuschungen geradezu aufdrängen musste und sie sich dem treuwidrig verschlos-
sen hat. 
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sem Umfang.2055 Irrtümlich meint demgegenüber das OLG Karlsruhe, man habe es mit einer 

Einschränkung der bisherigen Grundsätze zur Aufklärungspflicht wegen eines konkreten Wis-

sensvorsprungs zu tun, weil das Sich-Aufdrängen erheblicher Tatsachen nun im Gegensatz zu 

früher wohl nur noch unter der zusätzlichen Voraussetzung eines institutionalisierten Zusam-

menwirkens genüge.2056 Das ist falsch und eine krasse Missinterpretation der neueren Judikate 

des Bundesgerichtshofs zum institutionalisierten Zusammenwirken, und zwar entgegen dem klar 

und ausdrücklich artikulierten Ziel des Gerichts, nur eine Beweiserleichterung als Ergänzung der 

bisherigen Fallgruppe des Wissensvorsprungs etablieren zu wollen. Tatsächlich erleichtert die 

vom Bundesgerichtshof postulierte Vermutung dem Kreditnehmer gegenüber früher die Beweis-

führung selbst in Fällen einer sich aufdrängenden Kenntnis von einer arglistigen Täuschung, 

denn bisher musste er dafür die Kenntnis der Bank von entsprechenden unrichtigen bzw. ver-

dächtigen Unterlagen nachweisen; nunmehr genügt es zur Auslösung der vermuteten Wissenszu-

rechnung, wenn der Kreditnehmer ein institutionalisiertes Zusammenwirken und objektiv evi-

dent unrichtige Angaben des Vermittlers nachweist; die Bank muss dann ihrerseits beweisen, 

dass sie keine Kenntnis hatte, also einschlägige Dokumente nicht kannte, um die Vermutung zu 

widerlegen. 

Tatsächlich verkörpert die vermutete Wissenszurechnung bei institutionalisiertem Zusammen-

wirken damit eine erhebliche Beweiserleichterung für den getäuschten Anleger als Kreditneh-

mer. Zwar sind die Voraussetzungen des institutionalisierten Zusammenwirkens recht hoch an-

gesetzt,2057 doch werden sie zumindest in der Mehrzahl der typischen „Schrottimmobilienfälle“ 

erfüllt sein2058. Die größte Schwierigkeit dürfte für den Kreditnehmer meist darin liegen zu bele-

gen, dass die vom Vermittler bzw. im Prospekt gemachten Angaben tatsächlich falsch waren und 

sich nicht lediglich das mit der Kapitalanlage allgemein verbundene Risiko realisiert hat.2059 Bei 

falschen bzw. unterbliebenen Angaben zu Innenprovisionen oder Sonderzuwendungen an Initia-

toren stellt sich insoweit vor allem das Problem, dass dem Anleger die tatsächlich geflossenen 

Zahlungen nachträglich bekannt werden müssen und er deren Existenz bzw. Höhe vor Gericht 

beweisen können muss. 

Insgesamt ist die vom Bundesgerichtshof neu geschaffene Beweiserleichterung bei „institutiona-

lisiertem Zusammenwirken“ zu begrüßen. Der Bundesgerichtshof trägt mit der Modifikation 

seiner Aufklärungsrechtsprechung der Tatsache Rechnung, dass gerade in den typischen 

„Schrottimmobilienfällen“ vielfach die finanzierenden Kreditinstitute eine fortgesetzte Zusam-

menarbeit mit bestimmten Initiatoren praktiziert haben, dabei von Anfang an in die Projekte in-

volviert waren und sich für den Absatz ihrer Darlehen des vom Initiator eingeschalteten Ver-

triebs bedient haben. In einer solchen Situation wird die Bank tatsächlich häufig wissen, wenn 

der Vertrieb gegenüber den Anlegern systematisch falsche Angaben in Bezug auf die Anlage 

macht; das gilt vor allem, wenn sich in den verwendeten Verkaufsunterlagen eindeutig fehlerhaf-

                                                 
2055 Vgl. OLG München, Urt. v. 03.08.2006 – 19 U 5567/05, ZIP 2006, 1667, 1671; Chr. Hofmann, WM 2006, 
1847, 1847 u. 1853 ff.: Ergänzung um einen „beweisrelevanten Zusatz“, „Beweislastumkehr“; Jungmann, WM 
2006, 2193, 2195, Fn. 44; Sauer, BB 2006, 1581, 1583. 
2056 Vgl. OLG Karlsruhe, Beschl. v. 27.11.2006 – 15 W 45/06, WM 2007, 355, 362. 
2057 Vgl. Chr. Hofmann, WM 2006, 1847, 1854; Sauer, BB 2006, 1581, 1583. 
2058 Vgl. Jungmann, WM 2006, 2193, 2196. 
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te Aussagen finden. Das vom Bundesgerichtshof mit seinem Ansatz verfolgte Ziel ist daher rich-

tig und gutzuheißen: Die Bank soll nicht quasi sehenden Auges von anlagebezogenen arglistigen 

Täuschungen des Anlageanbieters bzw. Vermittlers im Hinblick auf den Absatz ihrer Kredite für 

die entsprechende Anlage profitieren können.2060 Der gewählte Ansatz einer Beweiserleichterung 

ist geeignet, dieses Ziel zu erreichen, er ist sachlich gut begründbar und lässt sich außerdem in 

die im vorliegenden Bereich bestehende Aufklärungs-, Zurechnungs- und Haftungsdogmatik 

bruchlos einfügen. 

Der Bundesgerichtshof will die von ihm in Fällen des institutionalisierten Zusammenwirkens 

statuierte Beweiserleichterung offenbar nur dann zur Anwendung bringen, wenn es sich bei An-

lage- und Darlehensvertrag nicht um ein verbundenes Geschäft im Sinne von § 9 Abs. 1 

VerbrKrG a.F. handelt.2061 Das wird verständlich vor dem Hintergrund des bereits erörterten 

Urteils vom 25.04.2006:2062 Das Gericht sieht bei verbundenen Geschäften schlicht keinen Be-

darf für die Beweiserleichterung, weil dort der Einwendungsdurchgriff nach § 9 Abs. 3 S. 1 

VerbrKrG a.F. gilt und der Anleger daher seinen Schadensersatzanspruch wegen Aufklärungs-

pflichtverletzung bzw. arglistiger Täuschung gegen den Partner des Verbundgeschäfts der von 

der Bank geforderten Darlehensrückzahlung entgegenhalten kann. Wurde die arglistige Täu-

schung allerdings von Personen verübt, die außerhalb des Verbundes stehen, – also nicht vom 

Vertragspartner des Anlagegeschäfts bzw. dem Vermittler als dessen Erfüllungsgehilfe – dann 

hilft der Einwendungsdurchgriff dem Kreditnehmer nicht weiter.2063 Wird eine arglistige Täu-

schung daher z.B. von außerhalb des Verbundes stehenden Fondsinitiatoren oder Gründungsge-

sellschaftern begangen, dann soll die Rechtsprechung zum institutionalisierten Zusammenwirken 

greifen, soweit ein solches zwischen der Bank und jenen Personen vorliegt.2064 

Tatsächlich entsprechen die Voraussetzungen des institutionalisierten Zusammenwirkens nach 

der neuesten Rechtsprechung im Wesentlichen denen einer wirtschaftlichen Einheit i.S.v. § 9 

                                                                                                                                                             
2059 Vgl. Jungmann, WM 2006, 2193, 2196; Sauer, BB 2006, 1581, 1583. 
2060 In diese Richtung auch C. Schäfer, DStR 2006, 1753, 1761, der von einem „großen Fortschritt“ spricht. 
2061 Vgl. Kern, BKR 2006, 345, 347 in Anm. zu BGH, Urt. v. 16.05.2006 – XI ZR 6/04, BGHZ 168, 1. 
2062 BGH, Urt. v. 25.04.2006 – XI ZR 106/05, Rn. 29 f., BGHZ 167, 239, 250 f. m. Anm. Häublein, EWiR 2006, 
477; s.o. unter 5.8.4.12.2.3.3, S. 364 ff. 
2063 Die vom II. Zivilsenat vertretene analoge Anwendung von § 9 Abs. 3 S. 1 VerbrKrG in diesen Fällen (vgl. BGH, 
Urt. v. 14.06.2004 – II ZR 395/01, BGHZ 159, 280, 291 f.; BGH, Urt. v. 14.06.2004 – II ZR 393/02, BGHZ 159, 
294, 312 f.; BGH, Urt. v. 14.06.2004 – II ZR 392/01, WM 2004, 1518, 1520; BGH, Urt. v. 14.06.2004 – II ZR 
407/02, NJW 2004, 2742; BGH, Urt. v. 14.06.2004 – II ZR 374/02, NJW 2004, 2742 f.; BGH, Urt. v. 06.12.2004 – 
II ZR 394/02, WM 2005, 295, 297; BGH, Urt. v. 31.01.2005 – II ZR 200/03, WM 2005, 547, 548; BGH, Urt. v. 
21.03.2005 – II ZR 411/02, WM 2005, 843, 845) war in der übrigen Rechtsprechung und der Literatur auf nahezu 
einhellige Ablehnung gestoßen (vgl. Wolf/Großerichter, WM 2004, 1993 ff.; Mülbert/Hoger, WM 2004, 2291 ff.; 
Kindler, ZGR 2006, 167, 172 f. u. 176). Nach Beilegung der Kontroverse zwischen II. und XI. Zivilsenat (vgl. Pres-
semitteilung des BGH v. 25.04.2006, wiedergegeben in BKR 2006, 264; Derleder, NZM 2006, 449 ff.), hat der 
nunmehr allein zuständige XI. Zivilsenat der Analogie endgültig eine Absage erteilt (vgl. BGH, Urt. v. 25.04.2006 – 
XI ZR 106/05, Rn. 27 f., BGHZ 167, 239, 249 f.; BGH, Beschl. v. 07.11.2006 – XI ZR 438/04, Rn. 12, ZIP 2007, 
762, 763; immer noch für die Analogie aber OLG Stuttgart, Urt. v. 14.11.2006 – 6 U 22/06, WM 2007, 203, 205 m. 
abl. Anm. M. Wolf, EWiR 2007, 255, 256). 
2064 Vgl. BGH, Urt. v. 21.11.2006 – XI ZR 347/05, Rn. 29, WM 2007, 200, 202 f. = NJW 2007, 1127 = BB 2007, 
287 = ZIP 2007, 264 m. krit. Anm. Schmitt, BB 2007, 290 und Anm. Kulke, EWiR 2007, 321. 
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Abs. 1 S. 2 VerbrKrG a.F. (jetzt § 358 Abs. 3 S. 2 BGB).2065 Bei realkreditfinanzierten Immobi-

liendirektanlagen galt allerdings früher der Ausnahmetatbestand des § 3 Abs. 2 Nr. 2 VerbrKrG 

a.F., der ein verbundenes Geschäft in diesen Fällen meist ausschloss. Inzwischen ist diese Rege-

lung zwar entfallen, doch sind beim finanzierten Erwerb eines Grundstücks oder grundstücks-

gleichen Rechts die Anforderungen an eine wirtschaftliche Einheit von Anlage- und Kreditge-

schäft durch § 358 Abs. 3 S. 3 BGB gegenüber den sonstigen Fällen des S. 2 deutlich ver-

schärft2066. Daher liegt eine wirtschaftliche Einheit und mithin ein Verbundgeschäft bei finan-

zierten Immobiliendirektanlagen immer noch deutlich seltener vor als bei finanzierten Fondsbei-

tritten. Durch die neue Rechtsprechung zum institutionalisierten Zusammenwirken wird nun 

praktisch ein weitgehender Gleichlauf der Behandlung von finanzierten Immobilienkäufen 

und Fondsbeitritten erreicht.2067 Nur bei einmaligem oder von Fall zu Fall verabredetem Zu-

sammenwirken greifen die Beweiserleichterungen – abweichend zur herrschenden Auslegung 

der § 9 Abs. 1 S. 2 VerbrKrG a.F. bzw. § 358 Abs. 3 S. 2 BGB – nicht ein; zudem führt das insti-

tutionalisierte Zusammenwirken nur zu einer widerleglichen Vermutung, § 9 Abs. 1 S. 2 

VerbrKrG a.F. bzw. § 358 Abs. 3 S. 2 BGB dagegen zu einer unwiderleglichen, was angesichts 

der richterrechtlichen Schöpfung des institutionalisierten Zusammenwirkens allerdings unmittel-

bar einleuchtet.2068 Im Übrigen jedoch wird durch die widerleglich vermutete Wissenszurech-

nung bei institutionalisiertem Zusammenwirken de facto eine Haftung der finanzierenden Bank 

für arglistiges Handeln des Anlageanbieters bzw. Vermittlers begründet, die dem kreditneh-

menden Anleger insoweit im Ergebnis ähnlich wie bei einem verbundenen Geschäft praktisch 

einen Einwendungsdurchgriff gegen die kreditgebende Bank eröffnet.2069 

Das ist jedoch in der Situation eines institutionalisierten Zusammenwirkens gerechtfertigt, denn 

tatsächlich wird die Bank im Rahmen einer solchen Zusammenarbeit regelmäßig „Insiderkennt-

nisse“ erlangen. Hat sie aber einen konkreten Wissensvorsprung, darf sie den Anleger nicht unter 

Berufung auf ihre bloße Kreditgeberrolle sehenden Auges „ins offene Messer laufen lassen“ und 

davon selbst durch die Darlehensvergabe noch profitieren. Die Beschränkung der Zurechnung im 

Rahmen der Beweiserleichterung auf evidente Unrichtigkeiten und arglistiges Handeln ist dabei 

angemessen. Der Einwand Oechslers, Wissen könne nur insgesamt und nicht getrennt – nur für 

Arglist und nicht für Fahrlässigkeit – zugerechnet werden,2070 verfängt nicht. Dass sich der Bank 

die Kenntnis von arglistigen Täuschungen der Anleger geradezu aufdrängen musste, davon kann 

– als Erfahrungssatz, der eine entsprechende widerlegliche Vermutung trägt – nur bei grob fal-

                                                 
2065 Vgl. C. Schäfer, DStR 2006, 1753, 1754; Habersack, BKR 2006, 305, 311; Martis, MDR 2007, 373, 379; V. 
Lang, WM 2007, 1728, 1731; Kern, BKR 2006, 345, 347 in Anm. zu BGH, Urt. v. 16.05.2006 – XI ZR 6/04, BGHZ 
168, 1. 
2066 S.o. unter 5.8.4.12.2.3.3, S. 365 f.  
2067 Vgl. Habersack, BKR 2006, 305, 311; Jungmann, WM 2006, 2193, 2197; Martis, MDR 2007, 373, 379. 
2068 Vgl. Habersack, BKR 2006, 305, 311; Martis, MDR 2007, 373, 379. 
2069 Der BGH selbst spricht nicht von einem Einwendungsdurchgriff. Einen allgemeinen, aus § 242 BGB abgeleite-
ten Einwendungsdurchgriff hat er nach Inkrafttreten der gesetzlichen Regelung in § 9 Abs. 3 VerbrKrG a.F. bzw. 
§ 359 BGB für die vorliegenden Fälle abgelehnt; vgl. nur BGH, Urt. v. 27.01.2004 – XI ZR 37/03, NJW 2004, 
1376, 1378; BGH, Urt. v. 16.05.2006 – XI ZR 6/04, Rn. 25, BGHZ 168, 1, 10; OLG München 04.09.2000 – 17 U 
2317/00, WM 2001, 252, 256 f. In der Sache freilich kommt die Rspr. zum institutionalisierten Zusammenwirken 
einem Einwendungsdurchgriff für arglistige Täuschungen sehr nahe; vgl. Oechsler, NJW 2006, 2451 f.: „entbehrt 
nicht einer gewissen Ironie“; Habersack, BKR 2006, 305, 311; Martis, MDR 2007, 373, 378. 
2070 Vgl. Oechsler, NJW 2006, 2451, 2453. 
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schen Angaben etwa in den Vertriebsprospekten ausgegangen werden. Wie jedoch sollte sich die 

Kenntnis von fahrlässigem Handeln der Bank geradezu aufdrängen? Das könnte man wohl 

höchstens bei sehr grober und damit relativ leicht erkennbarer Fahrlässigkeit annehmen. Je ekla-

tanter die Falschangaben in Prospekten sind, desto eher wird Arglist bzw. Vorsatz naheliegen. Es 

bleibt dem Kreditnehmer unbenommen zu beweisen, dass die Bank die Projektunterlagen kannte 

und sich ihr von daher auch die Erkenntnis fahrlässiger Falschangaben des Anlageanbieters bzw. 

Vermittlers aufdrängen musste. Die Beweiserleichterung bei institutionalisiertem Zusammen-

wirken in Form einer widerleglichen Vermutung der Kenntnis sollte dagegen auf arglistiges 

bzw. zumindest vorsätzliches 2071 Handeln des Anbieters bzw. Vermittlers beschränkt bleiben, 

denn hier muss der Kreditnehmer ja nicht einmal die Kenntnis der Bank von entsprechenden 

Unterlagen beweisen. Dass aber die Bank Fehler – und seien sie auch grober Art –, die dem An-

bieter bzw. dem Vermittler etwa in einer mündlichen Verhandlungen mit dem Anlageinteressen-

ten fahrlässig unterlaufen, stets erkennt oder sie sich ihr aufdrängen müssen, würde den Erfah-

rungssatz von naheliegender Kenntnis bei institutionalisierter Zusammenarbeit überdehnen. Zu-

dem fehlt es bei nur fahrlässigem Handeln des Anbieters bzw. Vermittlers an dem die Beweiser-

leichterung auch materiell legitimierenden starken Unrechtsgehalt eines Verhaltens, bei dem die 

Bank quasi sehenden Auges von arglistigem Tun der mit ihr zusammenarbeitenden anderen Be-

teiligten profitiert. 

Ist nach alledem die vermutete Wissenszurechnung bei institutionalisiertem Zusammenwirken 

gerechtfertigt, gilt es zu hinterfragen, ob sie wirklich nur bei unverbundenen Geschäften Anwen-

dung finden soll. Die Frage des Bestehens einer Aufklärungspflicht ist vom Vorliegen verbunde-

ner Verträge i.S.v. § 9 Abs. 1 VerbrKrG a.F. bzw. § 358 Abs. 3 BGB prinzipiell nämlich völlig 

unabhängig. Ein Bedarf für die Beweiserleichterung mit ihren Folgen besteht auch für verbunde-

ne Verträge spätestens dann, wenn man den vom Bundesgerichtshof für die Fälle vorsätzlicher 

Täuschungen bei verbundenen Geschäften entsprechend § 123 Abs. 1 BGB statuierten Haf-

tungsdurchgriff auf die Bank ablehnt. Wie bereits ausführlich dargelegt, ist Letzteres tatsächlich 

vorzugswürdig.2072 Um unter diesen Umständen eine Gleichbehandlung von verbundenen und 

unverbundenen Geschäften der verschiedenen Anlageformen zu erreichen, sollten stattdessen 

entsprechend dem Vorschlag Habersacks die Grundsätze zum institutionalisierten Zusammen-

wirken in allen Fällen gleichermaßen herangezogen werden.2073 Ein theoretischer Unterschied 

besteht zwischen verbundenen und unverbundenen Verträgen dann nur noch bezüglich der An-

fechtungsmöglichkeit bei arglistiger Täuschung: Bei einem verbundenem Geschäft ist die Bank 

im Verhältnis zum Verbundpartner bzw. dem Vermittler nicht Dritter im Sinne von § 123 Abs. 2 

S. 1 BGB, beim unverbundenen Geschäft ist das im Einzelfall zu prüfen. Im Ergebnis führt das 

jedoch zu keinem Unterschied, weil die Voraussetzungen von § 123 Abs. 2 S. 1 BGB im Falle 

eines institutionalisierten Zusammenwirkens – in dem die Kenntnis der Bank von der arglistigen 

Täuschung ja widerleglich vermutet wird bzw. in dem von einem Sich-Aufdrängen, also Ken-

nenmüssen auszugehen ist – praktisch immer erfüllt sein werden. Einer generellen Einstufung 

                                                 
2071 So OLG Karlsruhe, Urt. v. 18.07.2006 – 17 U 259/05, OLGReport 2006, 863, 865. 
2072 S.o. S. 367 ff. 
2073 Vgl. Habersack, BKR 2006, 305, 309 u. 312. 
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der Bank in Fällen des institutionalisierten Zusammenwirkens als Nicht-Dritter im Sinne von 

§ 123 Abs. 2 S. 1 BGB2074 bedarf es daher nicht unbedingt, obwohl sie durchaus naheliegt. 

In Bezug auf die Verschuldenszurechnung nach § 278 BGB ergibt sich durch die neue Recht-

sprechung zum institutionalisierten Zusammenwirken dagegen keine Änderung. Es gilt nach wie 

vor die Trennungstheorie. Die Beweiserleichterung bei institutionalisiertem Zusammenwirken 

bezieht sich auf die Frage des Bestehens einer eigene Aufklärungspflicht der finanzierenden 

Bank; eine Haftung der Bank für zugerechnetes Verschulden bei unwahren Angaben des Ver-

mittlers kommt nur in Betracht, soweit er im Pflichtenkreis der Bank handelt. Insoweit hält der 

Bundesgerichtshof aber zu Recht an seiner bisherigen ständigen Rechtsprechung fest: Der Ver-

mittler eines Kapitalanlagemodells wird im Pflichtenkreis der in den Vertrieb nicht eingeschalte-

ten, finanzierenden Bank nur insoweit tätig, als sein Verhalten den Bereich der Anbahnung des 

Kreditvertrags betrifft; möglicherweise falsche Erklärungen zum Wert des Objekts und zur mo-

natlichen Belastung der Kläger betreffen jedoch nicht den Darlehensvertrag, sondern die Renta-

bilität des Anlagegeschäfts und liegen damit außerhalb des Pflichtenkreises der Bank.2075 

5.8.4.12.3 Aufklärungspflicht der finanzierenden Bank über Innenprovisionen für die Kredit-

vermittlung 

Nachdem sich gezeigt hat, dass das die Anlage finanzierende Kreditinstitut unter bestimmten 

Umständen zur Aufklärung im Zusammenhang mit Innenprovisionen für die Anlagevermittlung 

verpflichtet sein kann, gilt es nun zu untersuchen, inwieweit die Bank den kreditnehmenden An-

leger auf eine von ihr selbst an den Vermittler bezahlte Innenprovision für die Finanzierungs-

vermittlung informieren muss. Auf den ersten Blick liegt eine Angabepflicht hier näher als be-

züglich einer Objektvermittlungsinnenprovision, die ja nicht von der Bank selbst bezahlt wird. 

5.8.4.12.3.1 Preisangabenverordnung 

§ 6 PAngV enthält eine Sonderregelung für Kredite.2076 Danach sind als Preis die Gesamtkosten 

als jährlicher Vomhundertsatz des Kredits gemäß einer vorgegebenen Berechnungsformel unter 

der Bezeichnung „(anfänglicher) effektiver Jahreszins“ anzugeben. Nach § 6 Abs. 3 PAngV sind 

in die Berechnung des anzugebenden Prozentsatzes „die Gesamtkosten des Kredits für den Kre-

ditnehmer einschließlich etwaiger Vermittlungskosten“ – mit Ausnahme einiger einzeln be-

stimmter Kosten – einzubeziehen. Zu den Vermittlungskosten zählen auch Innenprovisionen, 

                                                 
2074 So offenbar LG Dortmund, Urt. v. 15.12.2006 – 3 O 149/05 (Juris Rn. 128 f.), 3 O 799/04, 3 O 180/05 und 3 O 
159/05, n.v., das allerdings bei institutionalisiertem Zusammenwirken sogar in Bezug auf § 278 BGB die Tren-
nungstheorie ablehnt. 
2075 So ausdrücklich BGH, Urt. v. 16.05.2006 – XI ZR 6/04, Rn. 63, BGHZ 168, 1, 27; OLG Köln, Urt. v. 
15.12.2004 – 13 U 103/03, WM 2005, 792, 798; anders dagegen LG Dortmund, Urt. v. 15.12.2006 – 3 O 149/05 
(Juris Rn. 128 f.), 3 O 799/04, 3 O 180/05 und 3 O 159/05, n.v.: Die Pflichtenkreisrechtsprechung führe nur im 
Regelfall, nämlich bei gutverdienenden, steuerberatenen Kapitalanlegern, die wegen ihrer hohen Steuerbelastung 
nach Steuersparmöglichkeiten suchten und die sich daraus ergebenden Risiken nach ihren persönlichen und wirt-
schaftlichen Verhältnissen auch tragen könnten, zu einer interessengerechten Risikoverteilung zwischen Kreditneh-
mer und Bank. Sie sei aber nicht mehr gerechtfertigt, wenn „Gering- oder Durchschnittsverdienern Schrottimmobi-
lien aufgeschwatzt“ würden. Aus Gründen eines effektiven Verbraucherschutzes habe die Bank bei 
institutionalisiertem Zusammenwirken, wenn sie sich also die Vertriebsmethoden des eingeschalteten Vermittlers 
zunutze mache, für dessen arglistige Täuschungen generell einzustehen. 
2076 Zur PAngV i.Ü. bereits oben unter 5.3, S. 63 ff. 
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die der Kreditgeber an den Kreditvermittler zahlt.2077 Doch müssen diese nach dem Wortlaut der 

Vorschrift lediglich in die Berechnung des effektiven Jahreszinses eingehen, dagegen müssen 

Innenprovisionen nach der PAngV nicht gesondert ausgewiesen werden. 

5.8.4.12.3.2 Verbraucherdarlehensrecht 

Bei Verbraucherdarlehensverträgen (vgl. § 491 Abs. 1 BGB) muss die vom Darlehensnehmer 

zu unterzeichnende Vertragsurkunde neben dem effektiven Jahreszins und anderen Informatio-

nen gemäß § 492 Abs. 1 S. 5 Nr. 4 BGB (früher § 4 Abs. 1 S. 4 Nr. 1 d) VerbrKrG a.F.) den 

Zinssatz und alle sonstigen Kosten des Darlehens „einschließlich etwaiger vom Darlehensneh-

mer zu tragender Vermittlungskosten“ angeben. Die Kosten sind dabei im Einzelnen zu bezeich-

nen, soweit ihre Höhe bekannt ist, ansonsten müssen sie dem Grunde nach mitgeteilt werden. Zu 

den Vermittlungskosten zählen auch hier Innenprovisionen seitens der Bank,2078 die folglich 

gesondert und gegebenenfalls der Höhe nach anzugeben sind. 

Nach überwiegender Ansicht in der Literatur besteht eine Offenbarungspflicht allerdings nur, 

soweit die Innenprovision von der Bank in Form eines „Packing“ auf den Kreditzins aufgesattelt 

und so an den Darlehensnehmer weitergegeben wird. Nur wenn sich der Kredit für den Verbrau-

cher gegenüber dem sonstigen „Schaltersatz“ der Bank verteuere, greife die vom Gesetz statuier-

te Offenbarungspflicht ihrem Zweck nach ein.2079 Dieser teleologischen Reduktion von § 492 

Abs. 1 S. 5 Nr. 4 BGB (früher § 4 Abs. 1 S. 4 Nr. 1 d) VerbrKrG a.F.) ist jedoch zu widerspre-

chen.2080 Häufig wird nicht unbedingt ein „Schaltersatz“ der Bank existieren, der zur Feststel-

lung einer Verteuerung mit dem Zinssatz für den vermittelten Kredit verglichen werden könnte. 

Auch Banken, die im Zug einer Mischkalkulation das Packing in ihre einheitlich für vermittelte 

und nicht vermittelte Kreditverträge geltenden Konditionen mit einbeziehen, sollten jedoch zur 

Offenlegung der Innenprovision verpflichtet sein.2081 Darüber hinaus dient die Offenlegung der 

Vermittlungskosten nicht nur dazu, dem Darlehensnehmer eine mögliche Verteuerung des Kre-

dits durch Innenprovisionen vor Augen zu führen; aus der Information kann der Verbraucher vor 

allem bei einer Doppelvermittlung vielmehr auch Rückschlüsse auf das Maß der Interessenbin-

dung des Vermittlers an die Bank ziehen.2082 Entsprechend dem Wortlaut von § 492 Abs. 1 S. 5 

Nr. 4 BGB (früher § 4 Abs. 1 S. 4 Nr. 1 d) VerbrKrG a.F.) hat die Bank daher jegliche von ihr an 

                                                 
2077 Vgl. BGH, Urt. v. 09.11.1978 – III ZR 21/77, NJW 1979, 805, 807. 
2078 Ganz h.M., vgl. die Gesetzesbegründung zum VerbrKrG, BT-Drs. 11/5462 v. 25.10.1989, S. 15; OLG München, 
Urt. v. 12.10.2000 – WM 2001, 1215, 1217; OLG Dresden, Urt. v. 06.06.2001 – 8 U 2694/00, WM 2003, 1802, 
1808 (rechtskräftig durch BGH, NA-Beschl. v. 12.03.2002 – XI ZR 248/01, n.v.); Palandt-Weidenkaff, BGB, § 492, 
Rn. 12; Bruchner, in: Schimansky/Bunte/Lwowski (Hrsg.), Bankrechts-Handbuch (3. Aufl.), § 78, Rn. 88 f.; Frisch, 
in: Frisch/Münscher, Haftung bei Immobilienanlagen, Rn. 158; Graf Lambsdorff, ZfIR 2003, 705, 711. 
2079 Vgl. Peters, in: Schimansky/Bunte/Lwowski (Hrsg.), Bankrechts-Handbuch (3. Aufl.), § 81, Rn. 220; Bruchner, 
in: Bruchner/Ott/Wagner-Wieduwilt, VerbrKrG, § 4, Rn. 99 ff.; von Rottenburg, in: Graf von Westphalen/Emme-
rich/von Rottenburg, VerbrKrG, § 4, Rn. 113 ff. 
2080 Die Lage ist derjenigen i.R.v. § 655b BGB bei der Darlehensvermittlung vergleichbar, s.o. S. 167. 
2081 So auch Bruchner, in: Schimansky/Bunte/Lwowski (Hrsg.), Bankrechts-Handbuch (3. Aufl.), § 78, Rn. 88; 
Bruchner, in: Bruchner/Ott/Wagner-Wieduwilt, VerbrKrG, § 4, Rn. 106; von Rottenburg, in: Graf von Westpha-
len/Emmerich/von Rottenburg, VerbrKrG, § 4, Rn. 116. 
2082 Vgl. Bruchner, in: Schimansky/Bunte/Lwowski (Hrsg.), Bankrechts-Handbuch (3. Aufl.), § 78, Rn. 89; Frisch, 
in: Frisch/Münscher, Haftung bei Immobilienanlagen, Rn. 160. 
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den Vermittler gezahlten Innenprovisionen als „Vermittlungskosten“ gesondert im Kreditvertrag 

zu nennen. 

Die Angabepflichtigkeit von Innenprovisionen ist davon unabhängig, ob der Kreditvermittler im 

(überwiegenden) Interesse des Darlehensnehmers oder der Bank eingeschaltet wurde. Dagegen 

soll es genau darauf ankommen bei der Frage, ob die kreditgebende Bank nach § 492 Abs. 1 S. 5 

Nr. 4 BGB (früher § 4 Abs. 1 S. 4 Nr. 1 d) VerbrKrG a.F.) auch die vom Darlehensnehmer auf-

grund des Vermittlungsvertrages direkt gegenüber dem Vermittler geschuldete Außenprovision 

auszuweisen hat:2083 Eine Angabepflicht der Bank besteht nur, soweit (auch) sie ein Interesse an 

der Einschaltung des Vermittlers hat, was regelmäßig der Fall sein wird, weil sie sich auf diese 

Weise die bei einer eigenen Absatzorganisation anfallenden Kosten erspart.2084 Umgekehrt be-

steht keine Angabepflicht der als Außenprovision vom Kreditnehmer geschuldeten Vermitt-

lungsgebühren im Darlehensvertrag, wenn der Kreditvermittler allein im Interesse und auf Initia-

tive des Kreditnehmers eingeschaltet worden ist.2085 Ebenso wenig besteht eine Angabepflicht, 

wenn die Einschaltung des Vermittlers überwiegend im Interesse des Darlehensnehmers liegt 

oder diesem besondere Vorteile bringt. Das ist gerade bei Steuersparmodellen regelmäßig der 

Fall, weil die Einschaltung des Vermittlers eine den Darlehensnehmer belastende Gebühr entste-

hen lässt und somit der Erzielung der gewünschten steuerlichen Effekte dient.2086 Dagegen liegt 

eine durch Innenprovisionen seitens der Bank entgoltene Tätigkeit des Kreditvermittlers im All-

gemeinen nicht im Interesse des Darlehensnehmers, zumindest bringt sie ihm keine besonderen 

steuerlichen Vorteile.2087 Die Angabepflichtigkeit von Innenprovisionen hängt daher nicht davon 

ab, in wessen überwiegenden Interesse der Darlehensvermittler eingeschaltet wurde. 

Nach § 494 Abs. 1 BGB (früher § 6 Abs. 1 VerbrKrG a.F.) ist der Verbraucherdarlehensvertrag 

nichtig, wenn eine der in § 492 Abs. 1 S. 5 Nr. 1 bis 5 BGB vorgeschriebenen Angabe fehlt. 

Nach der Rechtsprechung soll diese scharfe Rechtsfolge der Nichtigkeit bei fehlenden Angaben 

allerdings nur eintreten, wenn tatsächlich anfallende Kosten überhaupt nicht angegeben werden. 

Seien dagegen die Kosten betragsmäßig zutreffend beziffert, schade eine falsche Bezeichnung 

nicht. Insbesondere führe es nicht zur Nichtigkeit des Vertrages, wenn ein als „Bearbeitungskos-

ten“ ausgewiesener Betrag nicht von dem Kreditinstitut vereinnahmt, sondern als Vermittlungs-

provision an einen Finanzierungsvermittler ausgezahlt werde.2088 Denn der Verbraucher sei über 

                                                 
2083 Vgl. V. Lang, in: Welter/Lang (Hrsg.), Handbuch der Informationspflichten im Bankverkehr, Rn. 11.222 f. 
2084 Vgl. OLG Brandenburg, Urt. v. 30.06.1998 – 6 U 194/97, WM 2000, 2191, 2192 m. Anm. Mankowski, WuB I 
E2 § 4 VerbrKrG 2.01: OLG Köln, Urt. v. 21.03.2001 – 13 U 124/00, WM 2002, 118, 123 = NJW-RR 2002, 1573 = 
ZIP 2001, 1808 m. abl. Anm. Kulke, EWiR 2001, 903, 904; Graf Lambsdorff, ZfIR 2003, 705, 708; auch BGH, Urt. 
v. 12.03.1981 – III ZR 92/79, BGHZ 80, 153, 167; BGH, Urt. v. 10.04.1980 – III ZR 59/79, NJW 1980, 2074, 2075; 
BGH, Urt. v. 02.10.1986 – III ZR 163/85, NJW 1987, 181 f. 
2085 Vgl. OLG Karlsruhe, Urt. v. 17.10.2000 – 17 U 206/99, WM 2001, 356, 358; LG Frankfurt a.M., Urt. v. 
08.06.2000 – 2-19 O 131/99, WM 2001, 257, 263. 
2086 Vgl. BGH, Urt. v. 02.10.1986 – III ZR 163/85, WM 1986, 1519, 1520; BGH, Urt. v. 03.06.2003 – XI ZR 
289/02, WM 2003, 1710, 1711; BGH, Urt. v. 14.10.2003 – XI ZR 134/02, WM 2003, 2328, 2330; BGH, Urt. v. 
03.06.2003 – XI ZR 289/02, ZIP 2003, 1644, 1645; BGH, Urt. v. 02.12.2003 – XI ZR 53/02, WM 2004, 417, 420; 
Barnert, WM 2004, 2002, 2008. 
2087 Vgl. Geibel, ZBB 2003, 349, 357. 
2088 Vgl. BGH, Urt. v. 14.10.2003 – XI ZR 134/02, NJW 2004, 154, 155 = WM 2003, 2328 = ZIP 2003, 2149 m. 
Anm. Mues, EWiR 2004, 255, 256; BGH, Urt. v. 18.11.2003 –XI ZR 322/01, WM 2004, 172, 176 = ZIP 2004, 209; 
BGH, Urt. v. 02.12.2003 – XI ZR 53/02, WM 2004, 417, 420 = NJW-RR 2004, 632 = ZIP 2004, 549; Barnert, WM 
2004, 2002, 2008; allg. zu falschen Angaben Palandt-Weidenkaff, BGB, § 494, Rn. 12. 
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die Höhe der aufgrund des Vertragsabschlusses auf ihn zukommenden Kostenbelastung zutref-

fend informiert und er bleibe in der Lage, das angebotene Darlehen hinsichtlich der Kreditkondi-

tionen mit Konkurrenzangeboten zu vergleichen. Die unzutreffende Bezeichnung des Bestim-

mungszwecks der im Kreditvertrag aufgeführten Kosten mache die Angabe zwar unrichtig und 

erreiche das gesetzgeberische Ziel einer hinreichenden Transparenz der Kostenstruktur für den 

Verbraucher2089 nicht ganz, dem Fehlen einer Angabe im Sinne des § 494 Abs. 1 BGB (früher 

§ 6 Abs. 1 VerbrKrG) stehe sie jedoch nicht gleich.2090 

Sieht man als Sinn der Offenlegungspflicht allein die Information des Verbrauchers über die 

anfallenden Kosten, dann ist an dieser Rechtsprechung nichts auszusetzen, denn seine Kostenbe-

lastung wird dem Verbraucher ja tatsächlich vollständig genannt.2091 Andererseits ist nicht zu 

leugnen, dass in den betreffenden Fällen eine gesonderte Nennung der Innenprovision „fehlt“. 

Echte Kostentransparenz wird für den Verbraucher so nicht erzeugt; ihm wird vor allem das 

Ausmaß der Interessenbindung des Kreditvermittlers an die Bank nicht verdeutlicht. Gleichwohl 

wird man der einschränkenden Rechtsprechung zuzustimmen haben. § 494 Abs. 2 u. 3 BGB zei-

gen nämlich, dass das Gesetz selbst davon ausgeht, dass unrichtige Angaben nicht zur Nichtig-

keit des Kreditvertrages führen. Die Rechtsfolge der per se gegebenen vollständigen Nichtigkeit 

des Vertrages scheint außerdem überhart. Soweit man eine allgemein-zivilrechtliche vorvertrag-

liche Aufklärungspflicht der Bank über Innenprovisionszahlungen an den Kreditvermittler be-

jaht,2092 steht dem Darlehensnehmer in den betreffenden Fällen stattdessen regelmäßig ein An-

fechtungsrecht gemäß § 123 Abs. 1 BGB bzw. ein Schadensersatzanspruch aus c.i.c. zu.2093 

Letztlich ist die Frage, ob falsche Angaben – etwa „Bearbeitungskosten“ statt „Vermittlungspro-

vision“ – zur Nichtigkeit nach § 494 Abs. 1 BGB führen, ohnehin von geringerer praktischer 

Relevanz, als man zunächst annehmen mag, da nach § 494 Abs. 2 S. 1 BGB (früher § 6 Abs. 2 

VerbrKrG) eine Heilung stattfindet, „soweit der Darlehensnehmer das Darlehen empfängt oder 

in Anspruch nimmt“.2094 

5.8.4.12.3.3 Allgemein-zivilrechtliche vorvertragliche Aufklärungspflicht 

Neben der soeben behandelten speziellen verbraucherdarlehensrechtlichen Informationspflicht 

hat eine mögliche allgemein-zivilrechtliche vorvertragliche Aufklärungspflicht der Bank über 

von ihr gezahlte Innenprovisionen eigenständige Bedeutung vor allem, soweit es um Anfechtung 

oder Schadensersatz geht oder soweit kein Verbraucherdarlehensvertrag i.S.v. § 491 Abs. 1 BGB 

vorliegt.  

Bereits vor Geltung des Verbraucherkreditgesetzes wurde in Rechtsprechung und Literatur weit-

hin eine ungeschriebene allgemein-zivilrechtliche Aufklärungspflicht von Banken angenom-

                                                 
2089 Vgl. die Gesetzesbegründung zum VerbrKrG, BT-Drs. 11/5462 v. 25.10.1989, S. 36. 
2090 Vgl. BGH, Urt. v. 14.10.2003 – XI ZR 134/02, NJW 2004, 154, 155 = WM 2003, 2328 = ZIP 2003, 2149 m. 
Anm. Mues, EWiR 2004, 255, 256; BGH, Urt. v. 18.11.2003 –XI ZR 322/01, WM 2004, 172, 176 = ZIP 2004, 209; 
BGH, Urt. v. 02.12.2003 – XI ZR 53/02, WM 2004, 417, 420 = NJW-RR 2004, 632 = ZIP 2004, 549. 
2091 Vgl. auch Schmelz, Der Verbraucherkredit, Rn. 160. 
2092 Dazu sogleich unter 5.8.4.12.3.3, S. 381 ff. 
2093 Vgl. Palandt-Weidenkaff, BGB, § 494, Rn. 12. 
2094 Vgl. OLG Dresden, Urt. v. 06.06.2001 – 8 U 2694/00, WM 2003, 1802, 1808 (rechtskräftig durch BGH, NA-
Beschl. v. 12.03.2002 – XI ZR 248/01, n.v.). 
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men, wenn sie Innenprovisionen an den Vermittler zahlten und diese in Form eines sogenannten 

„Packing“ auf den vom Kunden zu zahlenden Kreditzins aufschlugen.2095 Dagegen wird in der 

neueren Rechtsprechung eine allgemein-zivilrechtliche vorvertragliche Aufklärungspflicht der 

Bank über eine von ihr gezahlte Innenprovision wohl überwiegend verneint. Selbst im Anwen-

dungsbereich von § 492 Abs. 1 S. 5 Nr. 4 BGB soll offenbar nicht automatisch eine synchrone 

vorvertragliche Nebenpflicht bestehen. Leider wird in der Diskussion zwischen beiden Pflichten 

oft nicht hinreichend differenziert. Das liegt wohl daran, dass die Argumentationslinien hier wie 

da mehr oder weniger parallel verlaufen. 

Grundsätzlich lehnt die neuere Rechtsprechung eine Aufklärungspflicht der Bank über eine von 

ihr an den Finanzierungsvermittler gezahlte Innenprovision ab; das gilt jedenfalls dann, wenn der 

Vermittler nicht gleichzeitig direkt vom Kreditnehmer durch eine Außenprovision entlohnt 

wird.2096 Zumindest der Gesichtspunkt der Ingerenz kann hier nicht zur Begründung einer Auf-

klärungspflicht herangezogen werden, weil es an einer hinreichenden – etwa den Kick-back-

Zahlungen bei der Vermögensverwaltung vergleichbaren – Gefährdungslage mangelt:2097 Für 

den Kreditnehmer besteht lediglich die einmalige Gefahr, den Kredit aufgrund der letztlich von 

ihm zu tragenden indirekten Vermittlungskosten zu schlechteren Konditionen zu erhalten als 

ohne Einschaltung eines Vermittlers. 

Zum Teil stellt die instanzgerichtliche Rechtsprechung für eine Aufklärungspflicht der Bank 

auch darauf ab, ob die Innenprovisionszahlung die Kreditkosten für den Kreditnehmer erhöht. 

Ist das der Fall, soll eine Aufklärungspflicht bestehen.2098 Liege dagegen, weil der Kreditgeber 

die Innenprovision aus seiner Gewinnmarge bezahle, keine2099 oder jedenfalls keine „marktunüb-

liche“ 2100 Erhöhung des Kreditzinses vor, treffe die Bank auch keine Aufklärungspflicht.2101 Das 

erinnert an die entsprechende Diskussion im Rahmen von § 492 Abs. 1 S. 5 Nr. 4 BGB (früher 

§ 4 Abs. 1 S. 4 Nr. 1 d) VerbrKrG a.F.). In diesem Zusammenhang wurde bereits darauf hinge-

wiesen, dass schon rein praktisch die Feststellung einer Verteuerung gegenüber einem nicht-

                                                 
2095 Vgl. BGH, Urt. v. 10.04.1980 – III ZR 59/79, NJW 1980, 2074 ff. = WM 1980, 892 = ZIP 1980, 642, 644: u.U. 
Sittenwidrigkeit; OLG Stuttgart, Urt. v. 15.01.1985 – 6 U 120/84, NJW 1985, 2597, 2598 f.; LG Nürnberg-Fürth, 
Urt. v. 17.08.2000 – 10 O 4637/00, WM 2000, 2153, 2156: vorvertragliche Aufklärungspflicht nur, wenn Innenpro-
vision tatsächlich die Kreditkosten für den Darlehensnehmer erhöht; Geibel, ZBB 2003, 349, 356. 
2096 Vgl. OLG Zweibrücken, Urt. v. 07.08.2000 – 7 U 56/00, WM 2000, 2150, 2152; OLG Dresden, Urt. v. 
15.11.2002 – 8 U 2987/01, BKR 2003, 114, 120. 
2097 Vgl. OLG Dresden, Urt. v. 15.11.2002 – 8 U 2987/01, BKR 2003, 114, 120; BGH, Urt. v. 14.10.2003 – XI ZR 
134/02, NJW 2004, 154, 157 = WM 2003, 2328 = ZIP 2003, 2149; BGH, Urt. v. 02.12.2003 – XI ZR 53/02, WM 
2004, 417, 419 = NJW-RR 2004, 632 = ZIP 2004, 549; BGH, Urt. v. 20.01.2004 – XI ZR 460/02, WM 2004, 521, 
523 f. = ZIP 2004, 500 m. zust. Anm. Medicus, EWiR 2004, 389 f. und krit. Anm. N. Fischer, DB 2004, 639, 641; 
Barnert, WM 2004, 2002, 2005. 
2098 Vgl. LG Nürnberg-Fürth, Urt. v. 17.08.2000 – 10 O 4637/00, WM 2000, 2153, 2156: Der Schadensersatzan-
spruch aus c.i.c. sei aber durch den Schutzzweck der verletzten Aufklärungspflicht auf die nicht offengelegten In-
nenprovisionen beschränkt, eine Rückabwicklung als sog. großer Schadensersatz komme nicht in Betracht. 
2099 Vgl. LG Nürnberg-Fürth, Urt. v. 17.08.2000 – 10 O 4637/00, WM 2000, 2153, 2156 unter Berufung auf Peters, 
in: Schimansky/Bunte/Lwowski (Hrsg.), Bankrechts-Handbuch (2. Aufl.), § 81, Rn. 87, der dies aber nur in Bezug 
auf § 4 Abs. 1 S. 4 Nr. 1 d) VerbrKrG a.F. behauptet; wohl auch OLG Zweibrücken, Urt. v. 07.08.2000 – 7 U 56/00, 
WM 2000, 2150, 2152. 
2100 Vgl. OLG Köln, Urt. v. 21.03.2001 – 13 U 124/00, WM 2002, 118, 121 = NJW-RR 2002, 1573 = ZIP 2001, 
1808 m. abl. Anm. Kulke, EWiR 2001, 903, 904. 
2101 Vgl. schon OLG Stuttgart, Urt. v. 15.01.1985 – 6 U 120/84, NJW 1985, 2597, 2598 f. 
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vermittelten Kredit häufig Schwierigkeiten bereiten wird.2102 Im Übrigen ist aber auch nicht ein-

zusehen, warum die Bank – außerhalb ausdrücklicher gesetzlicher Anordnung – unter dem Ge-

sichtspunkt einer Verteuerung eine allgemein-zivilrechtliche Aufklärungspflicht gegenüber dem 

Kreditnehmer treffen soll. Schließlich kann der Kreditnehmer die insgesamt auf ihn zukommen-

den Kosten dem Darlehensvertrag entnehmen,2103 wenn auch nicht transparent gemacht wird, in 

welcher Höhe Vermittlungskosten anfallen. 

Denkbar erscheint dagegen eine Aufklärungspflicht der Bank über Innenprovisionen unter einem 

anderen Gesichtspunkt, nämlich dem, die Interessenlage und das Ausmaß der Interessenbindung 

des Darlehensvermittlers gegenüber der Bank für den Kunden offenbar zu machen. Zumindest 

ein Darlehensvermittler, der sich als „Repräsentant“ einer bestimmten Bank bezeichnet und da-

her besonderes Vertrauen des Kreditsuchenden dahingehend in Anspruch nimmt, dass der aus-

gewiesene Darlehenszins dem jeweiligen „Schaltersatz“ der Bank entspricht, täuscht den Kunden 

arglistig, wenn er neben der vom Kreditsuchenden zu entrichtenden Courtage auch von der Bank 

ein Honorar bekommt, das als „Packing“ im Zinssatz steckt, ohne dass dies dem Kunden offen-

gelegt wird.2104 Doch führt eine Doppelmaklerschaft des Kreditvermittlers nicht stets automa-

tisch zu einer Aufklärungspflicht der Bank. Abgesehen davon, dass häufig bezüglich der Finan-

zierungsvermittlung gar keine Doppelmaklerstellung vorliegt, weil der Kunde die Außenprovisi-

on an den Vermittler nur für die Anlage- und nicht für die Finanzierungsvermittlung zahlt, ist 

eine doppelte Maklerstellung gerade bei der Kreditvermittlung häufig auch ohne Gestattung oder 

Wissen des Kunden zulässig.2105 Ist aber der Vermittler selbst nicht zur Offenlegung der Doppel-

tätigkeit bzw. der Vermittlungsprovision, die er von der Bank erhält, gegenüber dem Kreditsu-

chenden verpflichtet, dann gilt das erst recht für die Bank. Unter dem Gesichtspunkt der Dop-

pelmaklerschaft bzw. der Offenbarung der Interessenbindung des Vermittlers gegenüber dem 

Kreditgeber, wird man daher eine Aufklärungspflicht der Bank nur annehmen können, soweit 

der Vermittler selbst insoweit zur Offenbarung verpflichtet ist. 

5.8.5 Versicherungen, insbesondere kapitalbildende Lebensversicherungen 

Versicherungen sind an sich keine Kapitalanlagen. Es geht bei Versicherungen aus Sicht des 

Versicherungsnehmers primär um die Absicherung eines bestimmten Risikos. Gleichwohl exis-

tieren auch solche „Versicherungen“, deren (Neben-, in der Regel sogar Haupt-) Zweck für den 

Versicherungsnehmer das Ansparen und die gewinnbringende Anlage von Kapital ist. Die Rede 

ist hier von sogenannten kapitalbildenden Versicherungen wie der klassischen Kapitallebensver-

sicherung, der privaten Rentenversicherung und der fondsgebundenen Lebensversicherung. Die-

se Produkte stellen aus Sicht des anlage- bzw. vorsorgewilligen Verbrauchers Alternativen zu 

                                                 
2102 S.o. S. 379. 
2103 Gegen eine allgemein-zivilrechtliche Aufklärungspflicht der Bank daher Vortmann, Aufklärungs- und Bera-
tungspflichten der Banken, Rn. 163; vgl. auch Schmelz, Der Verbraucherkredit, Rn. 160; Löwe, NJW 1980, 2078 f. 
in Anm. zu BGH, Urt. v. 10.04.1980 – III ZR 59/79, NJW 1980, 1074 und BGH, Urt. v. 17.04.1980 – III ZR 96/78, 
NJW 1980, 2076; OLG Hamm, Urt. v. 27.01.1989 – 11 U 107/88, WM 1989, 632, 634. 
2104 Vgl. OLG Stuttgart, Urt. v. 26.05.1981 – 6 U 20/81, NJW 1982, 1599 m. krit. Anm. Stötter, NJW 1983, 1302 f. 
2105 Vgl. BGH, Urt. v. 14.10.2003 – XI ZR 134/02, NJW 2004, 154, 157 = WM 2003, 2328 = ZIP 2003, 2149; BGH, 
Urt. v. 02.12.2003 – XI ZR 53/02, WM 2004, 417, 419 = NJW-RR 2004, 632 = ZIP 2004, 549; BGH, Urt. v. 
20.01.2004 – XI ZR 460/02, WM 2004, 521, 523 f. = ZIP 2004, 500 m. zust. Anm. Medicus, EWiR 2004, 389 f. und 
krit. Anm. N. Fischer, DB 2004, 639, 641; s.o. unter 5.5.4.6.1, S. 164. 
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anderen Formen der Geldanlage wie z.B. Investmentfonds, insbesondere in der Form eines soge-

nannten Fonds-Sparplans dar. Die ganz allgemeine Nähe von Versicherungen und ein entspre-

chender Berührungspunkt zum hier interessierenden Bereich der Kapitalanlage ergibt sich auch 

daraus, dass sie im Zuge des sogenannten „Allfinanzkonzepts“ in zunehmendem Maße über 

Banken vertrieben werden. Im Übrigen erscheint die Einbeziehung vor allem von kapitalbilden-

den Versicherungen in die vorliegende Untersuchung deshalb lohnend, weil der Bereich auf-

grund der Umsetzung der europäischen Versicherungsvermittlungsrichtlinie (VersVerm-RL)2106 

durch das Gesetz zur Neuregelung des Versicherungsvermittlungsrechts (VersVermG)2107 und 

aufgrund der Reform des Versicherungsvertragsgesetzes (VVG) durch das Gesetz zur Reform 

des Versicherungsvertragsrechts2108 (VVG-ReformG) großen gesetzlichen Umwälzungen unter-

worfen ist, deren Betrachtung im Hinblick auf die Stellung und Vergütung von Intermediären für 

den Kapitalanlagebereich insgesamt fruchtbar sein könnte. 

5.8.5.1 Intermediäre auf dem Versicherungsmarkt 

Bei der Beratung hinsichtlich Versicherungen und ihrer Vermittlung treten verschiedene Arten 

von Intermediären auf. Schon bisher wurde im Versicherungsrecht unterschieden zwischen dem 

Versicherungsvertreter, der als Agent des Versicherers mit dem Vertrieb von Versicherungen 

betraut ist und folglich auf dessen Seite steht, und dem Versicherungsmakler, der als Sachwalter 

des Versicherungsnehmers von diesem sozusagen mit der Besorgung des passenden Versiche-

rungsschutzes betraut ist. Neben verschiedenen Zwischenformen gibt es außerdem noch den 

Versicherungsberater, der als unabhängiger Berater des Kunden selbst keine Versicherung ver-

mittelt. Vertraglich gesehen liegt jeweils ein Makler- bzw. ein Geschäftsbesorgungsvertrag vor, 

der den Intermediär gegenüber dem Geschäftsherrn zur Interessenwahrung verpflichtet. Beim 

Versicherungsberater und Versicherungsmakler ist Geschäftsherr der potenzielle Versicherungs-

nehmer, beim Versicherungsvertreter ist es das Versicherungsunternehmen.2109 

Am 22.05.2007 ist das Gesetz zur Neuregelung des Versicherungsvermittlungsrechts (Vers-

VermG) in Kraft getreten, mit dem die europäische Versicherungsvermittlungsrichtlinie 

(VersVerm-RL) in deutsches Recht transformiert wird. Was die grundsätzliche Einordnung der 

verschiedenen Intermediäre angeht, ergibt sich gegenüber dem bisher herrschenden Verständnis 

keine Änderung. Allerdings sind die verschiedenen Typen von Intermediären nunmehr eindeutig 

im Gesetz definiert. Neu ist neben der Notwendigkeit einer besonderen Zulassung und Registrie-

                                                 
2106 Richtlinie 2002/92/EG des Europäischen Parlaments und des Rates vom 9. Dezember 2002 über Versicherungs-
vermittlung, ABl. EG 2003, Nr. L 9, S. 3. 
2107 Gesetz zur Neuregelung des Versicherungsvermittlerrechts v. 19.12.2006, BGBl. I, S. 3232. 
2108 Gesetz zur Reform des Versicherungsvertragsrechts v. 23.11.2007, BGBl. I, S. 2631. Die neuen Vorschriften 
werden im Folgenden zitiert als VVG n.F. 
2109 Vgl. insg. Prölss/Martin-Kollhosser, VVG, § 43, Rn. 1 ff. und Nach § 48, Rn. 1 ff.; Palandt-Sprau, BGB, Einf v 
§ 652, Rn. 19; Zinnert, VersR 2000, 399 ff.; ausführlich Deckers, Die Abgrenzung des Versicherungsvertreters vom 
Versicherungsmakler, S. 1 ff.; Falken, in: Basedow/Schwark/Schwintowski (Hrsg.), Lebensversicherung, Internati-
onale Versicherungsverträge und Verbraucherschutz, Versicherungsvertrieb (1996), S. 147 ff.; insb. zum Versiche-
rungsmakler BGH, Urt. v. 22.05.1985 – IVa ZR 190/83, BGHZ 94, 356, 358 f. („Sachwalterentscheidung“); BGH, 
Urt. v. 19.05.2005 – III ZR 309/04, NJW-RR 2005, 1425, 1426; zum Versicherungsberater BVerfG, Beschl. v. 
05.05.1987 – 1 BvR 981/81, BVerfGE 75, 284, 292 ff. 
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rung außerdem, dass den Intermediären gegenüber den Kunden ausdrücklich Beratungs-, Infor-

mations- und Dokumentationspflichten auferlegt werden.2110 

Nach § 34d Abs. 1 S. 1 GewO ist Versicherungsvermittler, wer gewerbsmäßig als Versiche-

rungsmakler oder als Versicherungsvertreter den Abschluss von Versicherungsverträgen vermit-

telt. Versicherungsvertreter ist nach § 59 Abs. 2 VVG n.F. (bis zum Inkrafttreten des VVG-

ReformG: § 42a Abs. 2 VVG a.F.), wer von einem Versicherer oder Versicherungsvertreter da-

mit betraut ist, gewerbsmäßig Versicherungsverträge zu vermitteln oder abzuschließen. Versi-

cherungsmakler ist gemäß § 59 Abs. 3 VVG n.F. (= § 42a Abs. 3 VVG a.F.), wer gewerbsmäßig 

für den Auftraggeber die Vermittlung oder den Abschluss von Versicherungsverträgen über-

nimmt, ohne von einem Versicherer oder einem Versicherungsvertreter damit betraut zu sein; 

dabei gilt als Versicherungsmakler auch, wer gegenüber dem Versicherungsnehmer den An-

schein erweckt, er erbringe seine Leistungen als Versicherungsmakler („Pseudomakler“). 

Die Versicherungsvermittler treffen nach §§ 60 ff. VVG n.F. (= §§ 42b ff. VVG a.F.) Aufklä-

rungs-, Beratungs- und Dokumentationspflichten. Von einer Interessenwahrungspflicht des 

Vermittlers zugunsten des Kunden ist nicht ausdrücklich die Rede, doch wird sie vorausgesetzt, 

weil Information und Beratung selbstverständlich inhaltlich richtig sein müssen. Eine Differen-

zierung zwischen Versicherungsvertreter und Versicherungsmakler erfolgt nur bezüglich der 

Beratungsgrundlage. Ein Makler hat gemäß § 60 Abs. 1 S. 1 VVG n.F. (= § 42b Abs. 1 S. 1 

VVG a.F.) seinem Rat eine hinreichende Zahl von auf dem Markt angebotenen Versicherungs-

verträgen und Versicherern zugrundezulegen, so dass er nach fachlichen Kriterien eine Empfeh-

lung dahingehend abgeben kann, welcher Versicherungsvertrag geeignet ist, die Bedürfnisse des 

Kunden zu erfüllen. Der Makler darf seiner Tätigkeit eine eingeschränkte Versicherer- und Ver-

tragsauswahl zugrundelegen, hat den Versicherungsnehmer dann aber darauf hinzuweisen und 

ihm die Markt- und Informationsgrundlage seiner Leistung sowie die Namen der einbezogenen 

Versicherer mitzuteilen (vgl. § 60 Abs. 1 S. 2 u. Abs. 2 S. 1 VVG n.F. = § 42b Abs. 1 S. 2 u. 

Abs. 2 S. 1 VVG a.F.). Letzteres gilt im Übrigen auch für den Versicherungsvertreter, der bei der 

Vermittlung ja immer auf die Produkte eines bzw. mehrerer im Voraus feststehender Anbieter 

beschränkt ist. Dementsprechend muss der Versicherungsvermittler außerdem angeben, für wel-

che Versicherer er seine Tätigkeit ausübt und ob er für diese ausschließlich tätig wird 

(Ausschließlichkeits- oder Mehrfachvertreter; vgl. § 60 Abs. 2 VVG n.F. = § 42b Abs. 2 VVG 

a.F.). 

Versicherungsberater ist nach § 34e Abs. 1 S. 1 GewO bzw. § 59 Abs. 4 VVG n.F. (= § 42a 

Abs. 4 VVG a.F.), wer gewerbsmäßig Dritte im Zusammenhang mit Versicherungen berät oder 

gegenüber Versicherern außergerichtlich vertritt, ohne von einem Versicherer einen Vorteil zu 

erhalten oder in anderer Weise von ihm abhängig zu sein. Den Versicherungsberater trifft die 

Pflicht zur Beratung im Interesse des Kunden, ohne dass er sich von vornherein auf eine be-

stimmte Auswahl von Versicherern oder Versicherungsverträgen beschränken kann (vgl. auch 

§ 68 VVG n.F. = § 42j VVG a.F.). Was den Versicherungsberater vor allem von Versicherungs-

vermittlern unterscheidet ist seine von der Anbieterseite unabhängige Stellung. Während Versi-

                                                 
2110 Dazu näher unten unter 5.8.5.3.2.2, S. 396 ff.; vgl. zum VersVermG und zur VersVerm-RL im Einzelnen Reiff, 
Versicherungsvermittlungsrecht im Umbruch, S. 19 ff.; ders., VersR 2007, 717 ff.; Jahn/Klein, DB 2007, 957 ff. 
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cherungsvermittler hierzulande in der Regel2111 indirekt entlohnt werden, indem sie für die er-

folgreiche Vermittlung vom Versicherer eine (Innen-) Provision erhalten, gilt für Versicherungs-

berater gemäß § 34e Abs. 3 GewO, dass sie von Versicherungsunternehmen keine Provision an-

nehmen dürfen. Versicherungsberater erhalten ihr Honorar direkt vom Versicherungsnehmer als 

ihrem Auftraggeber. 

Insgesamt ist festzustellen, dass – jedenfalls seit Inkrafttreten des VersVermG – die verschiede-

nen Intermediäre gegenüber dem Kunden alle Aufklärungs- und Beratungspflichten sowie 

eine prinzipielle Interessenwahrungspflicht haben. Innerhalb des jeweiligen Bezugsrahmens hat 

der Intermediär sein Vergütungsinteresse hinter das Interesse des Versicherungsnehmers an be-

darfsgerechtem und preiswertem Versicherungsschutz zurückzustellen.2112 Doch unterscheidet 

sich der Bezugsrahmen in Form der Anbieter- und Produktpalette zwischen den verschiedenen 

Intermediären und damit – absolut betrachtet – letztlich dann doch die tatsächliche Wahrung des 

Kundeninteresses. Hinsichtlich des Grades ihrer Unabhängigkeit von Anbieterseite und der 

Wahrscheinlichkeit der absoluten Wahrung des Kundeninteresses stehen die auf dem Versiche-

rungsmarkt anzutreffenden Intermediäre daher in einem Stufenverhältnis: 

 

1.) der Versicherungsberater als von Anbieterseite gänzlich unabhängiger Berater, der allein 

vom Versicherungsnehmer vergütet wird; 

2.) der Versicherungsmakler als auf Seite des Versicherungsnehmers stehender Vermittler, 

der sich einen Marktüberblick verschaffen muss und seiner Beratung eine hinreichend 

breite Basis von Anbietern und Produkten zugrundezulegen hat – sofern er den Kunden 

nicht ausdrücklich über diesbezügliche Beschränkungen informiert –, der allerdings re-

gelmäßig von Seite des Anbieters über eine Innenprovision vergütet wird; 

3.) der Versicherungsvertreter als Repräsentant eines oder mehrerer Versicherungsunter-

nehmen, der ausschließlich indirekt von deren Seite in Form von (Innen-) Provisionen 

vergütet wird. 

 

Interessanterweise ist in Deutschland die Zahl der Versicherungsvertreter mit Abstand am größ-

ten, Makler spielen bei der Vermittlung jedenfalls im Privatkundengeschäft zahlenmäßig eine 

                                                 
2111 Im Privatkundengeschäft eher selten existieren auch sogenannte Nettopolicen, bei denen der Makler seine Provi-
sion direkt mit dem Versicherungsnehmer als seinem Auftraggeber vereinbart und von diesem erhält; vgl. Loritz, 
VersR 2004, 405; z.B. auch BGH, Urt. v. 19.05.2005 – III ZR 309/04, NJW-RR 2005, 1425; BGH, Urt. v. 
20.01.2005 – III ZR 207/04, VersR 2005, 404; BGH, Urt. v. 20.01.2005 – III ZR 251/04, VersR 2005, 406; BGH, 
Urt. v. 14.06.2007 – III ZR 269/06, MDR 2007, 1190, 1191. 
2112 Nach früherer Rechtslage galt das jedenfalls für Versicherungsberater und Versicherungsmakler, zum Teil wur-
de auch für Versicherungsvertreter explizit eine Interessenwahrungspflicht zugunsten des Kunden angenommen; 
vgl. Kieninger, AcP 199 (1999), 190, 204 f. u. 245 f.; auch die allerdings singulär gebliebene Entscheidung OLG 
Düsseldorf, Urt. v. 22.05.1962 – 4 U 342/61, VersR 1963, 56, 58. 
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untergeordnete Rolle.2113 Der Beruf des Versicherungsberaters ist angesichts von gerade einmal 

rund hundert Angehörigen2114 schon beinahe als exotisch zu bezeichnen. 

5.8.5.2 Innenprovisionen bei der Versicherungsvermittlung 

Bis 1868 war es hierzulande üblich, dass die Maklercourtage für die Vermittlung einer Versiche-

rung vom Versicherungsnehmer bezahlt wurde. Erst dann wurde das System von Seiten der Ver-

sicherer, wohl auch auf Druck der Versicherungsnehmer, geändert, indem die Versicherer den 

Versicherungsnehmern versprachen, die Maklerkosten vollständig zu übernehmen.2115 Es handelt 

sich hier um ein Abwälzen der Provisionslast, die eigentlich den Versicherungsnehmer als Auf-

traggeber des Maklers treffen würde.2116 Trotz teilweise anzutreffenden Nettopolicen mit direkter 

Vergütung des Maklers durch den Versicherungsnehmer2117 dominiert bei Versicherungsmaklern 

in Deutschland heutzutage die Entlohnung von Seiten des Versicherers. Für den Versicherungs-

vertreter als Agent des Versicherers ist es selbstverständlich, dass er von diesem vergütet wird. 

Die indirekte Vergütung der Vermittler seitens der Versicherer in Form von Provisionen führt 

zu einem potenziellen Interessenkonflikt zwischen Vermittler und Kunde.2118 Wie für die ver-

schiedenen Kapitalanlagen bereits aufgezeigt, gefährdet sie die Wahrung des Kundeninteresses, 

weil für den Vermittler ein Anreiz besteht, seine Beratung und Empfehlung nicht in erster Linie 

am Interesse des Kunden, sondern am eigenen Provisionsinteresse auszurichten. Vermittler wer-

den unter Umständen nicht das für den Kunden beste bzw. günstigste Produkt auswählen, son-

dern das provisionsträchtigste. Bei gebundenen Ausschließlichkeitsvertretern ergibt sich diese 

Anreizwirkung hinsichtlich der Wahl zwischen verschiedenen Versicherungsarten bzw. Ausges-

taltungen eines Produkts, bei Versicherungsmaklern und ungebundenen Mehrfachagenten auch 

hinsichtlich der Wahl zwischen verschiedenen Versicherungsanbietern, die unterschiedlich hohe 

Provisionen zahlen. 

Die Provisionssätze werden von den Versicherern möglichst geheimgehalten und nur den jeweils 

kooperierenden bzw. interessierten Vermittlern genannt. Doch sind in der Fachöffentlichkeit 

zumindest ungefähre Größenordnungen und Verhältnisse zwischen verschiedenen Versiche-

rungsarten bekannt.2119 Die mit Abstand höchste Provision bringt die Vermittlung von kapital-

                                                 
2113 Nach Angaben des Gesamtverbandes der Deutschen Versicherungswirtschaft sind derzeit ca. 410.000 Versiche-
rungsvermittler gewerblich tätig: nämlich 6.000 bis 8.000 Makler, 3.000 ungebundene Mehrfachvertreter, 400.000 
gebundene Ausschließlichkeitsvertreter, wobei Strukturvertriebe mit einer großen Zahl von Vermittlern jedoch nur 
einfach und produktakzessorische Vermittler überhaupt nicht erfasst sind; vgl. die Gesetzesbegründung zum Vers-
VermG, BT-Drs. 16/1935 v. 23.06.2006, S. 13.  
2114 Vgl. Reiff, VersR 2007, 717, 729; Ring, WM 2007, 281, 282. 
2115 Vgl. Rehberg, Der Versicherungsabschluss als Informationsproblem, S. 283 m.w.N.; Bosselmann, Versiche-
rungsmakler und deregulierte Versicherungsmärkte, S. 187. 
2116 Vgl. allg. Ohnesorge, Das Abwälzen der Provisionslast auf Dritte, S. 4 ff. Die rechtliche Begründung der Ab-
wälzung beim Versicherungsmakler ist nicht unproblematisch, es ist wohl von einem entsprechenden mutmaßlichen 
Willen der Parteien bzw. Gewohnheitsrecht auszugehen; krit. Rehberg, Der Versicherungsabschluss als Informati-
onsproblem, S. 283 f. m.w.N. 
2117 Vgl. z.B. BGH, Urt. v. 14.06.2007 – III ZR 269/06, MDR 2007, 1190, 1191. 
2118 Vgl. für die Versicherungsvermittlung insgesamt und auch zum Folgenden Nell/Karten, in: Hüb-
ner/Helten/Albrecht (Hrsg.), FS E. Lorenz (1994), S. 393, 397 ff.; Rehberg, Der Versicherungsabschluss als Infor-
mationsproblem, S. 290 ff. 
2119 Vgl. Rehberg, Der Versicherungsabschluss als Informationsproblem, S. 292. 
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bildenden Lebensversicherungen und privaten Krankenversicherungen.2120 Nur einen Bruchteil 

davon bringt die Vermittlung einer Hausratsversicherung und nochmals weniger die einer priva-

ten Haftpflichtversicherung.2121 Die davon für den Vermittler ausgehenden Anreize liegen auf 

der Hand und haben dazu geführt, dass ein Großteil der Bevölkerung „falsch“ versichert ist – 

eine privat Haftpflichtversicherung etwa ist ungleich wichtiger als eine Hausratsversicherung.2122 

Auch die Ausgestaltung von Provisionszahlungen verursacht aus Sicht des Kunden möglicher-

weise Fehlanreize für den Vermittler. Die meisten Provisionen sind umsatzabhängig, was ten-

denziell zur Empfehlung höherer Deckungssummen (ver-) führt, als an sich geboten. Bei lang-

laufenden Verträgen werden die Provisionen in der Regel größtenteils sofort bei Abschluss fäl-

lig, bei fortgesetzten Einjahresverträgen dagegen logischerweise nur sukzessive; dies stellt einen 

Anreiz zur Empfehlung langfristiger Verträge dar. Neben der eigentlichen Abschlussprovision 

werden auch laufende „Folge-“, „Betreuungs-“ oder „Pflegeprovisionen“ etc. gewährt, die für 

den Vermittler einen Anreiz darstellen, auf lange Laufzeiten bzw. die möglichst lange Aufrecht-

erhaltung von Verträgen hinzuwirken, was nicht notwendigerweise im Interesse des Versiche-

rungsnehmers liegen muss. Umsatzabhängige Staffelprovisionen locken bei Überschreiten eines 

vorgegebenen Umsatzes für ein bestimmtes Produkt eines Anbieters mit höheren Provisionen 

rückwirkend für das ganze Jahr, was für den Vermittler einen Anreiz darstellt, das entsprechende 

Produkt dieses Anbieters zu empfehlen.2123 

Insgesamt zeigt sich damit einmal mehr, dass die indirekte Vergütung durch Innenprovisionen 

die Vermittler unter Umständen zu einer tendenziösen Beratung verführt, die den Interessen des 

Kunden zuwiderläuft. Eine Offenlegung der Vermittlungsprovision gegenüber dem Versiche-

rungsnehmer erfolgte bisher praktisch nicht.2124 Das System der indirekten Vermittlervergütung 

wird für Versicherungen bereits seit langem praktiziert und ist anders als bei Kapitalanlagen 

auch gesetzlich sanktioniert, ja sogar in gewissem Sinne geschützt. Zwar ist es dem Makler nicht 

verboten, eine Provisionsvereinbarung direkt mit dem Versicherungsnehmer zu treffen und sich 

von diesem erfolgsbezogen vergüten zu lassen,2125 doch darf der Versicherungsmakler ebenso 

wie der Versicherungsvertreter in den allermeisten Fällen eine vom Versicherer erhaltene Provi-

sion nicht ganz oder teilweise an den Versicherungsnehmer herausgeben. Dies verwehrt das so-

genannte Provisionsabgabeverbot. Nach § 81 Abs. 2 S. 3 Versicherungsaufsichtsgesetz (VAG) 

kann die BaFin als Aufsichtsbehörde „allgemein oder für einzelne Versicherungszweige den 

Versicherungsunternehmen und Vermittlern von Versicherungsverträgen untersagen, dem Versi-

cherungsnehmer in irgendeiner Form Sondervergütungen zu gewähren“. Aufgrund von dieser 

                                                 
2120 Laut Rehberg, Der Versicherungsabschluss als Informationsproblem, S. 292, Fn. 2311 kann eine Kapitallebens-
versicherung über 75.000 Euro auf das 85. Lebensjahr und eine monatliche Rente von 1.500 Euro bei Berufsunfä-
higkeit dem Vermittler Provisionen in Höhe von 3.000 bis 4.000 Euro bescheren. 
2121 Vgl. Rehberg, Der Versicherungsabschluss als Informationsproblem, S. 292. 
2122 Vgl. Rehberg, Der Versicherungsabschluss als Informationsproblem, S. 291 f. 
2123 Vgl. zum Vorstehenden insgesamt Nell/Karten, in: Hübner/Helten/Albrecht (Hrsg.), FS E. Lorenz (1994), 
S. 393, 398; Rehberg, Der Versicherungsabschluss als Informationsproblem, S. 292 f.; zu den üblichen Provisions-
ausgestaltungen bei verschiedenen Versicherungen im Einzelnen Prölss/Martin-Kollhosser, VVG, Nach § 48, 
Rn. 38 ff. 
2124 Zur schon länger bestehenden Offenlegungsverpflichtung bei zertifizierten „Riester“-Verträgen siehe aber unten 
S. 395. 
2125 Vgl. Loritz, VersR 2004, 405 f. 
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Ermächtigung bzw. einer entsprechenden Vorgängernorm wurde Versicherungsvermittlern na-

hezu vollständig und flächendeckend verboten, die vom Versicherer empfangenen Provisionen 

ganz oder teilweise an den Versicherungsnehmer weiterzugeben.2126 

Obwohl gegen die Wirksamkeit des Provisionsabgabeverbots verschiedentlich und immer wieder 

verfassungsrechtliche und europarechtliche Bedenken erhoben wurden2127 und obwohl es in der 

Praxis – vor allem gegenüber gewerblichen Kunden – teilweise missachtet wird,2128 ist seine 

Geltung in Rechtsprechung und Literatur doch ganz überwiegend anerkannt.2129 Die von seinen 

Befürwortern geltend gemachte inhaltliche Rechtfertigung des Provisionsabgabeverbots hat 

sich zusammen mit seinem normativen Umfeld allerdings gewandelt. Soweit Versicherungstarife 

bis 1994 der aufsichtsbehördlichen Genehmigung bedurften, konnte das Verbot seine Legitima-

tion daraus ableiten, dass die Einräumung von Sondervorteilen eine Abweichung vom bewillig-

ten Tarif und damit dem genehmigten Geschäftsbetrieb darstellte. Mit Wegfall der Tarifgeneh-

migung im Jahr 1994 sollte an sich auch das Provisionsabgabeverbot aufgehoben werden, wozu 

es aber dann letztlich nicht kam. Spätestens nach Abschaffung des Rabattgesetzes im Jahr 2001 

hätte das Verbot eigentlich fallen müssen, denn ursprünglich war es im Zusammenhang mit der 

Untersagung von Preisnachlässen gesehen worden.2130 Inzwischen wird das Provisionsabgabe-

verbot mit einem vermeintlichen allgemeinen versicherungsrechtlichen Gleichbehandlungsge-

bot2131 in Zusammenhang gebracht. Gleichbehandlungsgebot und Provisionsabgabeverbot sollen 

eine sachlich nicht gerechtfertigte Ungleichbehandlung von Versicherungsnehmern verhindern. 

Neben verschiedenen anderen ins Feld geführten ökonomischen Argumenten2132 wird das Provi-

sionsabgabeverbot nunmehr vor allem mit dem Ziel begründet, höhere Markttransparenz und 

bessere Beratungsqualität zu sichern2133. 

                                                 
2126 Vgl. Anordnung vom 08.03.1934 über das Verbot von Sondervergütungen und Begünstigungsverträgen in der 
Lebensversicherung, Deutscher Reichsanzeiger und Preußischer Staatsanzeiger Nr. 58b v. 09.03.1934, S. 3; Anord-
nung vom 06.06.1934 über das Verbot von Sondervergütungen und Begünstigungsverträgen in der Krankenversi-
cherung, Deutscher Reichsanzeiger und Preußischer Staatsanzeiger Nr. 129 v. 06.06.1934, S. 3; Verordnung über 
das Verbot von Sondervergütungen und Begünstigungsverträgen in der Schadensversicherung vom 17.08.1982, 
BGBl. I, S. 1234. Zur Reichweite des Provisionsabgabeverbots und Ausnahmen vgl. im Einzelnen Prölss-
Kollhosser, VAG, § 81, Rn. 69 ff.; Rehberg, Der Versicherungsabschluss als Informationsproblem, S. 285, Fn. 2245 
u. 2246; Winter, VersR 2002, 1055, 1058 ff. 
2127 Vgl. Werber, in: Baumann/Schirmer/Schmidt (Hrsg.), FS Sieg (1976), S. 541 ff.; Dreher, VersR 1995, 1 ff.; 
ders., VersR 2001, 1 ff.; Rehberg, Der Versicherungsabschluss als Informationsproblem, S. 286 ff. m.w.N.; KG, 
Beschl. v. 26.11.1990 – 2 Ss 125/90 – 5 Ws (B) 192/90, 5 Ws (B) 192/90, VersR 1991, 289. 
2128 Vgl. Prölss/Martin-Kollhosser, VVG, Nach § 48, Rn. 58; Nell/Karten, in: Hübner/Helten/Albrecht (Hrsg.), FS E. 
Lorenz (1994), S. 393; siehe z.B. BGH, Urt. v. 17.06.2004 – III ZR 271/03, NJW-RR 2004, 1545. 
2129 Vgl. BGH, Urt. v. 19.12.1984 – I ZR 181/82, BGHZ 93, 177, 178 ff.; Prölss/Martin-Kollhosser, VVG, Nach 
§ 48, Rn. 56; Prölss-Kollhosser, VAG, § 81, Rn. 69 ff.; Winter, VersR 2002, 1055. 
2130 Vgl. insgesamt Winter, VersR 2002, 1055 f.; Rehberg, Der Versicherungsabschluss als Informationsproblem, 
S. 286. 
2131 Existenz und Reichweite eines allgemeinen Gleichbehandlungsgebots bei Versicherungen, ausgehend von § 11 
Abs. 2 VAG für die Lebensversicherung, sind umstritten; abl. Rehberg, Der Versicherungsabschluss als Informati-
onsproblem, S. 90 ff. m.w.N. 
2132 Diese sind entweder sehr spekulativ oder schlichtweg unhaltbar und taugen daher nicht zur Rechtfertigung des 
Provisionsabgabeverbots; vgl. im Einzelnen Nell/Karten, in: Hübner/Helten/Albrecht (Hrsg.), FS E. Lorenz (1994), 
S. 393, 401 ff.; Winter, VersR 2002, 1055, 1058. 
2133 Vgl. Winter, VersR 2002, 1055, 1056, 1057 u. 1062 f.; Beschlussempfehlung und Bericht des Finanzausschusses 
zu dem Regierungsentwurf eines Dritten Durchführungsgesetzes/EWG zum VAG, BT-Drs. 12/7595 v. 18.05.1994, 
S. 104 u. 109. 
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Das Provisionsabgabeverbot zementiert die Nachteile, die mit der indirekten Entlohnung von 

Vermittlern für das Kundeninteresse tendenziell verbunden sind. Individuelle Vereinbarungen 

zwischen Vermittlern und Versicherungsnehmern, welche eine mit dem Kundeninteresse eher 

anreizkompatible Ausgestaltung der Vergütung erlauben würden, werden so von vornherein un-

terbunden.2134 Selbst wenn man die indirekte Vergütung einmal als gegeben unterstellt, ist ein ins 

Gewicht fallender Beitrag des Provisionsabgabeverbotes zur Preisklarheit nicht festzustellen.2135 

Im Sinne von Vergütungstransparenz wäre mit einer Pflicht zur Offenlegung der Innenprovisio-

nen viel mehr gewonnen – von der Ideallösung einer ausschließlich direkten Vergütung der 

Vermittler durch die Kunden einmal ganz abgesehen. 

Das Argument der Sicherung der Beratungsqualität durch das Provisionsabgabeverbot über-

rascht zunächst. Gerade die indirekte Vergütung seitens des Versicherers ist es doch, die poten-

zielle Gefahren für das Kundeninteresse begründet. Eine Qualitätsverbesserung durch das Provi-

sionsabgabeverbot kann denklogisch allenfalls dann in Betracht kommen, wenn man die indirek-

te Vergütung der Vermittler von Seiten des Versicherers als gegeben unterstellt. Tatsächlich ist 

die Bereitschaft zur direkten Vergütung von Beratungsleistungen bei Privatkunden in Deutsch-

land bisher nicht sonderlich ausgeprägt. Würde der einzelne durch Offenlegung der Innenprovi-

sionen allerdings erfahren, wie viel er bisher bereits – indirekt in die Prämie einkalkuliert – für 

die Vermittlungstätigkeit bezahlt, könnte das im Zusammenhang mit der Möglichkeit der (teil-

weisen) Provisionsabgabe durchaus das Bewusstsein heben, dass die Dienstleistung „Beratung“ 

nicht kostenlos ist. Wird so die direkte Zahlungsbereitschaft für Beratungsleistungen gefördert, 

ist ein gleitender Übergang zur direkten Entlohnung von Vermittlern und sogar der honorarba-

sierten Beratung durchaus realistisch, wie etwa die Erfahrungen in Großbritannien zeigen.2136 

Lässt man die Möglichkeit eines solchen Systemwechsels außer Betracht und unterstellt die der-

zeit vorherrschende indirekte, provisionsbasierte Entlohnung der Vermittler durch die Versiche-

rer als geben, dann kann dem Provisionsabgabeverbot tatsächlich eine potenziell qualitätsverbes-

sernde Wirkung nicht abgesprochen werden: Sind die Provisionen ausreichend hoch bemessen 

und müssen sie nicht teilweise an den Versicherungsnehmer abgegeben werden, dann sichern sie 

dem Vermittler sein Auskommen und ermöglichen es ihm so, genügend Zeit in die Gewinnung 

eines Marktüberblicks bzw. die Beratung des einzelnen Versicherungsnehmers zu investieren. 

Diese Argumentation vermag allerdings bei näherem Hinsehen nicht zu überzeugen, denn zum 

einen ist sie recht spekulativ und zum anderen entzieht sie die Vergütungshöhe einer Dienstleis-

tung teilweise den Wirkkräften des Marktes, um bestimmten Dienstleistern eine „angemessene“ 

Vergütung zu sichern. Letztlich läuft das auf eine paternalistische Bevormundung der Versi-

cherungsnehmer hinaus, denn ihnen wird die Möglichkeit der freien Verhandlung über den 

                                                 
2134 Vgl. Rehberg, Der Versicherungsabschluss als Informationsproblem, S. 290 ff., insb. 313 ff. Um dem Vorwurf 
unzulässiger Rechtsberatung zu entgehen, ist dabei allerdings zu beachten, dass die Beratung des Maklers nicht als 
solche durch ein Honorar entgolten werden darf. Vielmehr ist Beratung gem. § 5 Nr. 1 RBerG nur als Annextätig-
keit zur Vermittlung erlaubt, die Vergütung des Maklers muss daher immer an den Vermittlungserfolg anknüpfen; 
vgl. Zinnert, VersR 2000, 399, 405 f. 
2135 Vgl. Winter, VersR 2002, 1055, 1058; Rehberg, Der Versicherungsabschluss als Informationsproblem, S. 295 f. 
2136 Vgl. Rehberg, Der Versicherungsabschluss als Informationsproblem, S. 317; Taupitz, VersR 1995, 1133, 1125; 
ders., in: Basedow/Meyer/Schwintowski (Hrsg.), Lebensversicherung, Internationale Versicherungsverträge und 
Verbraucherschutz, Versicherungsvertrieb (1996), S. 105, 123. 



 

 

391 

Preis der Vermittlungs- und Beratungsleistung entzogen, weil ihnen unterstellt wird, sie würden 

dem Vermittler nur eine vergleichsweise niedrige Vergütung zugestehen, die eine qualitativ 

hochwertige Beratung ausschließt. 

Nach alledem ist das generelle Provisionsabgabeverbot nicht zu rechtfertigen und sollte aufge-

hoben werden.2137 Es stellt eine wettbewerbsbeschränkende Sonderregelung für die Vermittlung 

von Versicherungen dar, die etwa im Bereich der Kapitalanlagen keine Entsprechung hat und die 

das System der indirekten Vergütung mit seinen Gefahren für das Kundeninteresse praktisch 

zementiert. 

5.8.5.3 Informations- und Beratungspflichten bei Versicherungen 

Besteht eine Pflicht zur Offenlegung der Provision, die die Vermittler vom Versicherer erhalten? 

Jedenfalls bisher fand eine solche in der Praxis kaum statt. 

5.8.5.3.1 Keine Anwendbarkeit des WpHG 

In beträchtlichem und weiter zunehmendem Maße werden Versicherungen und vor allem Le-

bensversicherungen im Zuge des sogenannten „Allfinanzkonzepts“ 2138 über Kreditinstitute ver-

trieben.2139 In der Praxis sind Kreditinstitute in aller Regel Ausschließlichkeitsvertreter (Einfir-

menvertreter bzw. Mehrfirmenvertreter ohne konkurrierende Produkte), treffen also keine Aus-

wahlentscheidung.2140 

Das WpHG und insbesondere die Verhaltensregeln der §§ 31 ff. WpHG sind auf die Kreditinsti-

tute hinsichtlich der Vermittlung und Beratung im Zusammenhang mit Versicherungen 2141 

nicht anwendbar.2142 Es liegt insoweit keine Wertpapierdienstleistung vor, weil Versicherungen 

nicht unter den Begriff der Finanzinstrumente fallen. Stattdessen gilt ein eigenes versicherungs-

rechtliches Regime, dem auch Kreditinstitute unterliegen, die im Sinne des Allfinanzkonzepts 

Versicherungen vertreiben.2143 Auch auf europäischer Ebene wird übrigens die Regulierung von 

Versicherungen und Wertpapierdienstleistungen getrennt behandelt. 

Ebenso wird eine analoge Anwendung von §§ 31 ff. WpHG (a.F.) auf den Versicherungsver-

trieb überwiegend abgelehnt.2144 Dabei spricht durchaus einiges dafür, bei Beratung und Ver-

trieb bezüglich Versicherungen und Wertpapieren die gleichen Maßstäbe anzulegen. Denn die 

angebotenen Produkte sind gerade im Hinblick auf die Ziele Vermögensaufbau und Altersvor-

sorge aus Sicht des Kunden zum Teil substitutiv – man denke nur an fondsgebundene Lebens-

versicherung und Fondsparplan. Ein qualitativer Unterschied in der Vermittlung des einen ge-

                                                 
2137 Vgl. Rehberg, Der Versicherungsabschluss als Informationsproblem, S. 307; Nell/Karten, in: Hüb-
ner/Helten/Albrecht (Hrsg.), FS E. Lorenz (1994), S. 393, 404 f. 
2138 Dazu allg. Klinge/Ernest, VW 2006, 374 ff. 
2139 Vgl. Reiff, WM 2006, 1701, 1705 unter Berufung auf eine Tillinghast-Studie. Danach liegt im Lebensversiche-
rungsgeschäft der Marktanteil bei 25 % – das ist so viel, wie alle Vermittler ohne Einfirmenvertreter zusammen 
erreichen. 
2140 Vgl. Reiff, WM 2006, 1701, 1705. 
2141 Die Versicherungsunternehmen selbst sind gem. § 2a Abs. 1 Nr. 4 WpHG ausdrücklich keine Wertpapierdienst-
leistungsunternehmen. 
2142 Kritisch der Entschließungsantrag der Grünen zum Entwurf des FRUG, BT-Drs. 16/4884 v. 28.03.2007, S. 2. 
2143 Vgl. zu den Anforderungen ausführlich Reiff, WM 2006, 1701, 1705 ff. 
2144 Vgl. nur Römer, VersR 1998, 1313, 1314, Fn. 6. 
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genüber dem anderen Produkt ist hier kaum auszumachen. Ein Informations- bzw. Beratungsge-

spräch muss sich unter Umständen auf beide Formen des Sparens erstrecken. Verschiedene für 

den Intermediär geltende Anforderungen und Pflichtenstandards in einem Gespräch sollten an 

sich vermieden werden.2145 Von daher ist es verständlich, wenn die analoge Anwendung der 

§§ 31 ff. WpHG oder zumindest die inhaltliche Übertragung der diesen Normen wie den allge-

mein-zivilrechtlichen Aufklärungs- und Beratungspflichten bei der Kapitalanlage zugrundelie-

genden Rechtssätze in Bezug auf Versicherungen gefordert wird.2146 

Dagegen betont die „traditionelle Linie“ im Versicherungsrecht dessen Eigenständigkeit und 

Besonderheit gegenüber der Kapitalanlage und warnt vor einer unbesehenen Übertragung von 

Regeln und Maßstäben zu Aufklärungs- und Beratungspflichten aus dem Bereich der Kapitalan-

lage in den der Versicherung.2147 Obwohl die Grenzen zwischen Versicherung und Kapitalanlage 

– wie eingeräumt wird – zum Teil aufgrund neuer Produkte tatsächlich ihre scharfen Konturen 

verloren hätten,2148 bestünden in vielen Bereichen nach wie vor substanzielle Unterschiede zwi-

schen Anlage- und Versicherungsgeschäft. Bei der Übertragung von Regeln aus dem Bereich der 

Kapitalanlage müsste daher zumindest nach Versicherungstyp und -sparte differenziert wer-

den.2149 Es sollten letztlich nicht die Regeln eines Sonderbereichs modifiziert auf einen anderen 

übertragen werden, vorzuziehen sei stattdessen die Entwicklung eines eigenständigen Systems 

von Aufklärungs- und Beratungspflichten. Hierfür solle im Ausgangspunkt auf die im Allgemei-

nen Zivilrecht insoweit vorhandenen Ansätze und Fallgruppen zurückgegriffen werden.2150 

Durch die jüngsten Gesetzesänderungen wurde mittlerweile im Versicherungsrecht ein eigenes 

Informationsregime geschaffen, wie gleich noch näher zu sehen sein wird. Insofern erübrigt sich 

die Frage der direkten Übertragbarkeit der §§ 31 ff. WpHG. Es fällt jedoch auf, dass das neue 

Regime von Verhaltens- und Informationspflichten im Versicherungsrecht vom Prinzip her der 

bisherigen WpHG-Regelung ähnelt. Angesichts der Ähnlichkeit von (kapitalbildender) Versiche-

rung und Kapitalanlage dürfte im Übrigen selbst bei der vermeintlich autonomen Entwicklung 

ungeschriebener allgemein-zivilrechtlicher Aufklärungs- und Beratungspflichten ein vergleich-

bares System resultieren. 

                                                 
2145 Für eine Gleichbehandlung daher § 12 des nie Gesetz gewordenen Entwurfs eines Gesetzes zur Ausübung der 
Tätigkeit als Finanzdienstleistungsvermittler und als Versicherungsvermittler und zur Einrichtung eines Beirats 
beim Bundesaufsichtsamt für das Kreditwesen, vgl. die Gesetzesbegründung, BT-Drs. 13/9721 v. 29.01.1998, S. 18 
u 23; auch der Entschließungsantrag der Grünen zum Entwurf des FRUG, BT-Drs. 16/4884 v. 28.03.2007, S. 2. 
2146 Für eine analoge Anwendung von §§ 31, 32 WpHG a.F. Schwintowski, VuR 1997, 83, 87 f.; später für eine 
sinngemäße inhaltliche Übertragung ders., VuR 2001, 288 ff.; so zuvor schon Kieninger, AcP 199 (1999), 190, 218, 
die für eine Anwendung der zugrundeliegenden Rechtsgrundsätze, wie sie in Rspr. und Rechtswissenschaft ihre 
Ausprägung gefunden haben, also für die Übertragung der allgemein-zivilrechtlichen Aufklärungs- und Beratungs-
pflichten des Kapitalanlage- und Bankrechts plädiert. Vortmann, Aufklärungs- und Beratungspflichten der Banken, 
Rn. 387 ff. ordnet in seiner Darstellung Lebensversicherungen selbstverständlich unter den Kapitalanlagen ein. 
2147 Vgl. Römer, VersR 1998, 1313, 1314; Dörner, in: E. Lorenz (Hrsg.), Karlsruher Forum 2000: Aufklärungs-
pflichten (2001), S. 39, 42 ff. 
2148 Vgl. Römer, VersR 1998, 1313, 1314. 
2149 Vgl. Dörner, in: E. Lorenz (Hrsg.), Karlsruher Forum 2000: Aufklärungspflichten (2001), S. 39, 42. 
2150 Vgl. Dörner, in: E. Lorenz (Hrsg.), Karlsruher Forum 2000: Aufklärungspflichten (2001), S. 39, 44; der Sache 
nach auch Römer, VersR 1998, 1313, 1314 ff. 
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5.8.5.3.2 Pflicht zur Offenlegung von Innenprovisionen 

Bis 1994 herrschte auf dem Versicherungsmarkt eine starke Produktregulierung. Die Allgemei-

nen Versicherungsbedingungen (AVB) und die Tarife unterlagen aufsichtsbehördlicher Geneh-

migung, was zu einer weitestgehenden Übereinstimmung der Konditionen verschiedener Anbie-

ter führte. Das Überwiegen abhängiger Vermittler und die Uninformiertheit der Versicherungs-

nehmer waren daher in ihren Auswirkungen für die Versicherungsnehmer weniger problema-

tisch, als das heute nach der weitgehenden Deregulierung des Versicherungsmarktes und der 

daraus resultierenden nahezu unüberschaubaren Produktvielfalt der Fall ist. Je stärker sich die 

Produkte unterscheiden, desto wichtiger ist Information und Beratung für Versicherungsneh-

mer.2151 Die Devise lautet seither immer stärker „vom Produkt- zum Beratungsschutz“.2152 Das 

Vertrauen des Versicherungsnehmers in eine interessenwahrende, möglichst unabhängige Bera-

tung durch die Intermediäre auf dem Versicherungsmarkt ist auch deshalb von besonderer Be-

deutung, weil Versicherungen und die diesbezügliche Beratung für den Versicherungsnehmer 

weitgehend den Charakter eines Vertrauensgutes haben. Der Versicherungsnehmer kann ihre 

Qualität auch retrospektiv nicht abschließend beurteilen.2153 Ebenso wie eine Zulassungspflicht 

mit bestimmten Mindestanforderungen für Versicherungsvermittler eingeführt wurde, haben 

auch Berufsausübungsregeln für Vermittler, insbesondere in Form von Informations- und Bera-

tungspflichten, verstärkt Einzug in die wissenschaftliche Diskussion und dann auch in die Ge-

setzgebung gehalten. Damit rückte auch die Offenlegung der Vermittlerprovisionen ins Blick-

feld. 

5.8.5.3.2.1 Herkömmliche Rechtslage 

Noch bis vor Kurzem fanden sich im Versicherungsrecht praktisch keine ausdrücklich gesetz-

lich normierten vorvertraglichen Informationspflichten für den Versicherer bzw. Vermittler in 

Bezug auf das Produkt oder die Umstände der Vermittlung.2154 Eine ungeschriebene generelle 

Pflicht des Versicherers bzw. Versicherungsvertreters, vor Vertragsschluss eine individuelle Ri-

siko- und Bedarfsanalyse für den einzelnen Kunden durchzuführen, wurde abgelehnt. Nur unter 

bestimmten Voraussetzungen sollten produkt- wie bedarfsspezifische Aufklärungs- und Bera-

tungspflicht bestehen.2155 Anders als im Bereich der Kapitalanlage nimmt die Rechtsprechung 

bei Versicherungen in der Regel nicht so schnell den stillschweigenden Abschluss eines Bera-

tungsvertrages an, wenn ein Vermittler tatsächlich einen Rat erteilt.2156  

Einigkeit bestand und besteht – im Einklang mit allgemeinen Grundsätzen – darüber, dass Fra-

gen des (potenziellen) Versicherungsnehmers, wenn sie beantwortet werden, vollständig und 

                                                 
2151 Vgl. Römer, VersR 1998, 1313. 
2152 Vgl. Taupitz, VersR 1995, 1125, 1129 m.w.N.; ders., in: Basedow/Meyer/Schwintowski (Hrsg.), Lebensversi-
cherung, Internationale Versicherungsverträge und Verbraucherschutz, Versicherungsvertrieb (1996), S. 105, 115. 
2153 Vgl. näher Taupitz, VersR 1995, 1125 u. 1129; ders., in: Basedow/Meyer/Schwintowski (Hrsg.), Lebensversi-
cherung, Internationale Versicherungsverträge und Verbraucherschutz, Versicherungsvertrieb (1996), S. 105 f.; allg. 
zu Vertrauensgütern oben S. 33. 
2154 Vgl. Schwintowski, VuR 2001, 288. 
2155 Vgl. den knappen Überblick bei Prölss/Martin-Kollhosser, VVG, § 43, Rn. 36 a.E.; Dörner/Staudinger, WM 
2006, 1710 f. mit vier Fallgruppen; ausführlich Kieninger, AcP 199 (1999), 190 ff.; Dörner, in: E. Lorenz (Hrsg.), 
Karlsruher Forum 2000: Aufklärungspflichten (2001), S. 47 ff. u. 52 ff. 
2156 Vgl. Schwintowski, VuR 2001, 288, 289; in Grenzen dafür aufgeschlossen Römer, VersR 1998, 1313, 1315. 
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richtig beantwortet werden müssen. Eine Antwortpflicht soll bestehen, soweit der Versiche-

rungsnehmer ein berechtigtes Interesse an der Information hat,2157 d.h., soweit diese für seine 

Entscheidung relevant sein kann. Dazu gehört auch, ob ein Vermittler ausschließlich für den je-

weiligen Anbieter tätig ist. Der Versicherungsnehmer hat ein berechtigtes Interesse daran, Unab-

hängigkeit und Bindung des Vermittlers einschätzen zu können.2158 Ob ein Vermittler darüber 

hinaus auch die ausdrückliche Frage nach der Höhe der Provision beantworten muss, wurde bis 

in die jüngste Zeit noch als zweifelhaft, aber „nicht von vornherein auszuschließen“ angesehen, 

weil die Höhe der Provision etwa bei der Lebensversicherung wegen der herkömmlicherweise 

üblichen Zillmerung wesentlichen Einfluss auf den Rückkaufwert in den ersten Jahren habe.2159 

An einer Auskunftspflicht über die Höhe der Vermittlungsprovision auf entsprechende Nach-

frage des Versicherungsnehmers schon aufgrund allgemein-zivilrechtlicher Grundsätze kann 

allerdings kein ernsthafter Zweifel bestehen:2160 Abgesehen von der Zillmerungs-Problematik 

muss es dem Kunden ganz einfach möglich sein, das Ausmaß der potenziellen Interessenbindung 

des Vermittlers an den Versicherer einschätzen zu können. Bei einem Makler ist die Kenntnis 

der Provisionshöhe verschiedener konkurrierender Produkte für den Kunden besonders auf-

schlussreich. 

Nachdem zum Teil sogar die Pflicht zur Angabe der Provisionshöhe auf ausdrückliche Nachfra-

ge angezweifelt wurde, verwundert es nicht, dass eine ungefragte Offenlegungspflicht bis vor 

Kurzem erst recht kaum thematisiert wurde2161. Allgemein „zur Debatte gestellt“ wurde sie für 

Versicherungsvermittler immerhin von Taupitz, allerdings im Sinne einer zukünftigen Regelung 

de lege ferenda.2162 De lege lata plädierte Geibel unter bestimmten Umständen für eine Pflicht 

des Vermittlers bzw. der Versicherung zur Offenbarung der Tatsache und Höhe von Innenprovi-

sionen bei Kapitallebensversicherungen, weil diese Kapitalanlagen funktionell vergleichbar sei-

en.2163 

Bezüglich eines Versicherungsmaklers führt schon bisher meines Erachtens kein Weg an der 

Annahme einer Offenbarungspflicht bezüglich der Vermittlungsprovision vorbei. Den Versiche-

rungsmakler trifft eindeutig eine Interessenwahrungspflicht zugunsten des Kunden als seines 

Auftraggebers.2164 Zumindest auf entsprechende Nachfrage hat er daher die Höhe der in Aussicht 

stehenden Vermittlungsprovisionen zu nennen, damit der Kunde das Ausmaß der davon ausge-

henden Anreizwirkung und die potenzielle Gefährdung der Interessenwahrung zu seinen Guns-

ten abschätzen kann. Gegen eine Pflicht zur ungefragten Offenlegung ließe sich allenfalls ein-

wenden, dass die Tatsache der Innenprovisionsgewährung ja allgemein bekannt und üblich ist 

und daher im Prinzip auch die davon ausgehende potenzielle Gefährdung der Interessenwahrung 

                                                 
2157 So Römer, VersR 1998, 1313, 1321. 
2158 Vgl. Römer, VersR 1998, 1313, 1321. 
2159 So Römer, VersR 1998, 1313, 1321. 
2160 Eine Auskunftspflicht auf Nachfrage bejaht Dörner, in: E. Lorenz (Hrsg.), Karlsruher Forum 2000: Aufklä-
rungspflichten (2001), S. 39, 50. 
2161 Vgl. in Bezug auf Lebensversicherungen Geibel, ZBB 2003, 349, 355. 
2162 Vgl. mit Verweis auf England Taupitz, VersR 1995, 1125, 1128; ders., in: Basedow/Meyer/Schwintowski 
(Hrsg.), Lebensversicherung, Internationale Versicherungsverträge und Verbraucherschutz, Versicherungsvertrieb 
(1996), S. 105, 112. 
2163 Vgl. Geibel, ZBB 2003, 349, 355 f. 
2164 S.o. S. 384 ff. 
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auf der Hand liege. Doch ist dem entgegenzuhalten, dass dem größten Teil der Versicherungs-

nehmer eben nicht klar ist, wie hoch die Vermittlungsprovisionen ausfallen und welche Anreiz-

wirkungen daher tatsächlich davon ausgehen. Das spricht auch bisher schon für eine Verpflich-

tung der Versicherungsmakler zur ungefragten Offenlegung der Provisionshöhen. 

Im Hinblick auf Versicherer und Versicherungsvertreter lässt sich dagegen nicht ohne Weiteres 

mit einer vertraglichen Interessenwahrungspflicht argumentieren. Eine solche trifft den Vertreter 

nämlich zunächst einmal gegenüber dem Versicherer als seinem Auftraggeber, gegenüber dem 

Versicherungsnehmer erscheint eine Interessenwahrungspflicht dagegen zweifelhaft. Letzteres 

gilt erst recht für den Versicherer selbst. Die Pflicht zur Aufklärung über die jeweilige Vermitt-

lungsprovision kann hier jedoch gegebenenfalls mit der Notwendigkeit zur Transparenz der Kos-

tenstruktur von kapitalbildenden Versicherungen begründet werden; für den Versicherungsneh-

mer sollte nachvollziehbar sein, welcher Teil der von ihm gezahlten Prämie für Abschluss- und 

Vermittlungskosten aufgewendet wird und daher von vornherein nicht für Versicherungs- bzw. 

Anlagezwecke zur Verfügung steht.2165 Noch leichter fällt die Rechtfertigung einer derartigen 

Offenlegungspflicht des Versicherers und mithin auch seines Versicherungsvertreters, wenn man 

doch eine Interessenwahrungspflicht gegenüber dem Versicherungsnehmer sieht, indem man 

zumindest kapitalbildende Versicherungen nicht als „Kauf von Versicherungsschutz“, sondern 

(teilweise) als Geschäftsbesorgung bzw. Vertrag mit Geschäftsbesorgungselementen begreift. 

Die Diskussion um die richtige Einordnung wird vor allem bezüglich der Kapitallebensversiche-

rung geführt, und zwar gerade mit dem Ziel, Informations- und Teilhaberechte des Versiche-

rungsnehmers an den mit seinen Prämien erwirtschafteten Überschüssen zu begründen.2166 Tat-

sächlich ist ein treuhänderisches Element bei kapitalbildenden Versicherungen kaum von der 

Hand zu weisen. Dieses Verständnis liegt schließlich auch der jüngeren Judikatur2167 und der 

aktuellen VVG-Reform2168 zugrunde bzw. lässt sich damit zumindest gut in Einklang bringen. 

Dem Versicherungsnehmer einer kapitalbildenden Versicherung muss also – wie bei der Kapi-

talanlage außerhalb von Versicherungen – transparent gemacht werden, wohin wie viel von sei-

nem Geld fließt. Dementsprechend hat nach § 7 Abs. 1 Nr. 1 u Nr. 2 des im Jahr 2001 ergange-

nen Gesetzes über die Zertifizierung von Altersvorsorgeverträgen (Altersvorsorgeverträge-

Zertifizierungsgesetz – AltZertG) der Anbieter entsprechender Verträge den Vertragspartner vor 

                                                 
2165 Die Entscheidungen BGH, Urt. v. 09.05.2001 – IV ZR 121/00, BGHZ 147, 354, 365 ff. und BGH, Urt. v. 
09.05.2001 – IV ZR 138/99, BGHZ 147, 373, 377 ff. m. Anm. Schwintowski, VuR 2001, 304 ff. betreffen lediglich 
das Transparenzgebot im Hinblick auf Klauseln in den Versicherungsbedingungen, welche das Zillmer-Verfahren, 
also die Verrechnung von Abschluss- und Vermittlungskosten mit den ersten Prämien regeln; eine Offenlegung der 
genauen Höhe der Kosten fordert der BGH nicht direkt; für eine Aufklärungspflicht über die präzise Höhe der Ab-
schlusskosten aber Schwintowski, a.a.O., 305 f. 
2166 Vgl. Basedow, ZVersWiss 1992, 419, 437 ff.; Schünemann, JZ 1995, 430 ff.; Schwintowski, JZ 1996, 702 ff.; 
Kieninger, AcP 199 (1999), 190, 220 f. m.w.N. 
2167 In seinen Urteilen BVerfG, Urt. v. 26.07.2005 – 1 BvR 782/94 u. 1 BvR 782/94, 957/96, BVerfGE 114, 1 ff. m. 
Anm. Schwintowski, EWiR 2005, 647, 648 und BVerfG, Urt. v. 26.07.2005 – 1 BvR 80/95, BVerfGE 114, 73 ff. m. 
Anm. Löwe, EWiR 2005, 703, 704 sieht das BVerfG bei Kapitallebensversicherungen den Gesetzgeber als zum 
Schutz der Überschussbeteiligung der Versicherten verpflichtet an, soweit jene noch nicht durch Zuteilung zu eigen-
tumsfähigen Ansprüchen erstarkt sei, die Entstehung solcher Ansprüche aber vertraglich vorgezeichnet sei und es 
sich daher um mehr als eine bloße Chance handele. – Als Konsequenz plädiert Knappmann, NJW 2005, 2892, 2894 
de lege ferenda für mehr Transparenz u.a. für eine Pflicht zur Offenlegung der Prämienkalkulation. 
2168 Dazu sogleich unten unter 5.8.5.3.2.2.2, S. 397 ff. 
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Vertragsschluss über die Höhe und zeitliche Verteilung der vom Vertragspartner zu tragenden 

Abschluss- und Vertriebskosten sowie über die Kosten für die Verwaltung des gebildeten Kapi-

tals zu informieren. Gemäß § 7 Abs. 4 AltZertG muss der Anbieter den Vertragspartner außer-

dem nach Vertragsschluss „jährlich schriftlich über die Verwendung der eingezahlten Altersvor-

sorgebeiträge, das bisher gebildete Kapital, die einbehaltenen anteiligen Abschluss- und Ver-

triebskosten, die Kosten für die Verwaltung des gebildeten Kapitals, die erwirtschafteten Erträge 

sowie bei Umwandlung eines bestehenden Vertrags in einen Altersvorsorgevertrag die bis zum 

Zeitpunkt der Umwandlung angesammelten Beiträge und Erträge“ informieren. In § 7 AltZertG 

kommt eindeutig der Treuhandcharakter solcher Verträge zum Ausdruck. Die Vorschrift lässt 

sich möglicherweise als Gesetz gewordene Ausgestaltung von Anforderungen interpretieren, die 

schon bisher aus dem Transparenzgebot abzuleiten sind.2169 Jedenfalls diente sie aber als Vorbild 

für entsprechende Offenlegungsregeln, die seit der VVG-Reform nunmehr in weiterem Umfang 

gelten. 

5.8.5.3.2.2 Neue Rechtslage: Gesetzlich normierte Informations- und Beratungspflichten 

5.8.5.3.2.2.1 VersVermG 

Seit 22.05.2007 ist das VersVermG in Kraft, das vor allem die europäische VersVerm-RL in 

deutsches Recht umgesetzt hat. Eingeführt wurden damit u.a. ausdrücklich gesetzlich normierte 

Informations-, Beratungs- und Dokumentationspflichten der Vermittler, die vor Vertrags-

schluss zu erbringen sind. Die neu in das VVG eingefügten Vorschriften der §§ 42a ff. wurden 

durch das zum 01.01.2008 in Kraft getretene VVG-ReformG mittlerweile nach §§ 59 ff. VVG 

n.F. verschoben. 

Laut § 61 Abs. 1 S. 1 VVG n.F. (= § 42c Abs. 1 S. 1 VVG a.F.) haben Versicherungsvermittler 

den potenziellen Versicherungsnehmer vor Vertragsschluss, „soweit nach der Schwierigkeit, die 

angebotene Versicherung zu beurteilen, oder der Person des Versicherungsnehmers und dessen 

Situation hierfür Anlass besteht, nach seinen Wünschen und Bedürfnissen zu befragen und, auch 

unter Berücksichtigung eines angemessenen Verhältnisses zwischen Beratungsaufwand und der 

vom Versicherungsnehmer zu zahlenden Prämien, zu beraten sowie die Gründe für jeden zu ei-

ner bestimmten Versicherung erteilten Rat anzugeben“. Gemäß § 62 VVG n.F. (= § 42d VVG 

a.F.) sind die Informationen in Textform zu dokumentieren und zu übermitteln. Für Versiche-

rungsvertreter wird damit erstmals explizit eine Beratungs- und somit eine gewisse Interessen-

wahrungspflicht gegenüber dem potenziellen Versicherungsnehmer begründet. Vom Ansatz her 

besteht eine gewisse Ähnlichkeit mit § 31 WpHG a.F., der ebenfalls für Intermediäre, die allge-

mein-zivilrechtlich an sich nicht ohne Weiteres zur Interessenwahrung verpflichtet wären, Inte-

ressenwahrungs-, Frage- und Aufklärungspflichten gegenüber dem Kunden statuierte. Freilich 

wird in §§ 60, 61 VVG n.F. (= §§ 42b, 42c VVG a.F.) eine Interessenwahrungs- und Interessen-

konfliktvermeidungspflicht nicht ausdrücklich erwähnt. Ihr Umfang ist letztlich in Verbindung 

                                                 
2169 Vgl. Schwintowski, VuR 8/2001, 304, 305 f. in Anm. zu BGH, Urt. v. 09.05.2001 – IV ZR 121/00, BGHZ 147, 
354 und BGH, Urt. v. 09.05.2001 – IV ZR 138/99, BGHZ 147, 373. 
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mit § 60 VVG n.F. (= § 42b VVG a.F.) zu bestimmen, der die unterschiedliche Beratungsgrund-

lage von Versicherungsmakler und Versicherungsvermittler deutlich macht. 

Eine Aufklärungspflicht über die Vermittlungsprovision ist im VersVermG nicht ausdrücklich 

vorgesehen. Stattdessen führt das VersVermG über § 34d Abs. 8 Nr. 1 a) bzw. § 34e Abs. 2 Ge-

wO in Verbindung mit der Versicherungsvermittlungsverordnung (VersVermV)2170 spezielle 

statusbezogene Informationspflichten für Versicherungsvermittler und Versicherungsberater 

ein. Gemäß § 11 Abs. 1 Nr. 3 VersVermV hat der Intermediär dem Kunden beim ersten Ge-

schäftskontakt klar und verständlich in Textform mitzuteilen, ob er als Versicherungsmakler, als 

Versicherungsvertreter (und zwar genau als welche Art von Vertreter) oder als Versicherungsbe-

rater ins Register eingetragen ist. Damit wird dem Kunden transparent gemacht, mit wem er es 

zu tun hat und auf welcher Seite der jeweilige Intermediär steht, welche Interessen dieser also in 

erster Linie wahrnimmt. Die solchermaßen für den Versicherungsnehmer erzeugte Statustranspa-

renz ist positiv zu bewerten.2171 

Dadurch erübrigt sich eine Aufklärungspflicht über die Tatsache einer Innenprovisionsgewäh-

rung seitens des Versicherers. Denn dem Versicherungsberater ist gemäß § 34e Abs. 3 GewO 

die Entgegennahme von Provisionen von Versicherungsunternehmen ohnehin verboten. Versi-

cherungsvertreter werden dagegen in der Regel bekannterweise gerade vom Versicherer durch 

eine Vermittlungsprovision entlohnt. Zu überlegen ist nur, ob die Vermittler eine ungefragte Of-

fenlegungspflicht in Bezug auf die Höhe der jeweiligen Vermittlungsprovision trifft. Dazu ent-

hält des VersVermG keine ausdrückliche Regelung. Das ist wohl darauf zurückzuführen, dass 

die VersVerm-RL insbesondere in ihrem Art. 12 keine entsprechende Vorgabe macht. Eine un-

gefragte Aufklärungspflicht über die Höhe der Vermittlungsprovision ließ sich daher nur aus der 

(vor-) vertraglichen Interessenwahrungs- und Beratungspflicht in Verbindung mit dem Gesichts-

punkt der Kostentransparenz bei kapitalbildenden Versicherungen begründen.2172 Doch hat die 

VVG-Reform insoweit Abhilfe schaffen. 

5.8.5.3.2.2.2 VVG-ReformG 

Das VVG-ReformG soll „unter Berücksichtigung der bisherigen Rechtsprechung und der Ver-

tragspraxis“ das Versicherungsvertragsrecht „zeitgemäß und übersichtlich“ gestalten; es will das 

im Wesentlichen aus dem Jahr 1908 stammende Versicherungsvertragsrecht „mit der rechtspoli-

tischen und -tatsächlichen Entwicklung der letzten Jahrzehnte wieder in Einklang [...] bringen“, 

damit es den „Bedürfnissen eines modernen Verbraucherschutzes“ vollständig gerecht wird.2173 

                                                 
2170 Verordnung über die Versicherungsvermittlung und -beratung (Versicherungsvermittlungsverordnung – Vers-
VermV) v. 15.05.2007, BGBl. I, S. 733. 
2171 Vgl. Reiff, WM 2006, 1701, 1703; ders., Versicherungsvermittlerrecht im Umbruch, S. 60; ders., VersR 2007, 
717, 722 f.; zur Forderung nach Statustransparenz bereits Taupitz, VersR 1995, 1125, 1126 u. 1127 ff. sowie ders., 
in: Basedow/Meyer/Schwintowski (Hrsg.), Lebensversicherung, Internationale Versicherungsverträge und Verbrau-
cherschutz, Versicherungsvertrieb (1996), S. 105, 108 u. 110 ff., der von „Rollenwahrheit und Rollenklarheit“ 
spricht; ausführlich Rehberg, Der Versicherungsabschluss als Informationsproblem, S. 346 ff. 
2172 S.o. S. 394 f. 
2173 Gesetzesbegründung zum VVG-ReformG, BT-Drs. 16/3945 v. 20.12.2006, S. 1 u. 47. 
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Konkret waren Entscheidungen des Bundesverfassungsgerichts2174 und des Bundesgerichts-

hofs2175 umzusetzen. So soll ein verbesserter Schutz der Versicherten und ein gerechterer Inte-

ressenausgleich zwischen Versicherer und Versicherten erreicht werden. Das schlägt sich hin-

sichtlich der Lebensversicherung in mehr Transparenz und speziellen Regelungen zum Rück-

kaufswert, zur Überschussbeteiligung und zur Beteiligung der Versicherten an stillen Reserven 

nieder.2176 

Ein zentraler Punkt im Hinblick auf den angestrebten Verbraucherschutz sind umfangreiche In-

formations- und Beratungspflichten, die für den Versicherungsnehmer größere Transparenz 

herstellen sollen.2177 §§ 6 und 7 VVG n.F. erlegen den Versicherern weitgehende Beratungs- 

und Informationspflichten vor Vertragsschluss auf. Vor allem die Ausgestaltung der Beratungs-

pflicht in § 6 VVG n.F. ist an die entsprechende Regelung bei den Vermittlern angelehnt, die aus 

dem bisherigen VVG (nach Änderung durch das VersVermG) übernommen wird. Das ist konse-

quent, weil nach den Änderungen durch das VersVermG nur die Vermittler, nicht aber den Ver-

sicherer selbst eine Beratungspflicht traf. Das war im Hinblick auf vom Kunden beauftragte 

Makler unproblematisch, erschien aber bezüglich Versicherungsagenten nicht unbedenklich, die 

als Vertreter des Versicherers eine weitergehende Pflicht traf als diesen selbst. Dementsprechend 

besteht nach § 6 Abs. 6 VVG n.F. keine Beratungspflicht des Versicherers, wenn der Vertrag 

von einem Makler vermittelt wird, weil der Versicherer dann davon ausgehen darf, dass der 

Makler seine eigene Beratungspflicht erfüllt.2178 

Dass der Versicherer dem Kunden nach einer durchgeführten Bedarfsermittlung aus der eigenen 

Produktpalette das am besten passende und nicht etwa das für den Versicherer gewinnträchtigste 

bzw. für den Vermittler provisionsmäßig lukrativste Angebot zu unterbreiten hat, versteht sich 

von selbst:2179 Eine Beratungspflicht ohne Pflicht zur Beratung im Sinne des Kunden wäre ab-

surd. Für die Frage der Offenlegungspflichtigkeit der Vermittlungsprovisionen gegenüber den 

Kunden, gibt die Neuregelung freilich unmittelbar nichts her. Es bedarf hier aber keiner weiteren 

argumentatorischen Anstrengungen, da das VVG-ReformG diesbezüglich an anderer Stelle 

erstmals eine explizite Regelung vorsieht. 

Eine umfangreiche Informationspflicht für den Versicherer enthält § 7 VVG n.F. Nach § 7 

Abs. 1 S. 1 VVG n.F. hat der Versicherer dem Versicherungsnehmer rechtzeitig vor Abgabe von 

dessen Vertragserklärung die Vertragsbestimmungen samt AVB sowie die in einer eigenen 

                                                 
2174 Insb. BVerfG, Urt. v. 26.07.2005 – 1 BvR 782/94 u. 1 BvR 782/94, 957/96, BVerfGE 114, 1 ff. m. Anm. 
Schwintowski, EWiR 2005, 647 und BVerfG, Urt. v. 26.07.2005 – 1 BvR 80/95, BVerfGE 114, 73 ff. m. Anm. Lö-
we, EWiR 2005, 703. 
2175 Insb. BGH, Urt. v. 12.10.2005 – IV ZR 162/03, BGHZ 164, 297 m. Anm. Schwintowski, EWiR 2005, 875. 
2176 Vgl. näher zum VVG-ReformG insgesamt den Überblick über die zentralen Punkte in der Gesetzesbegründung, 
BT-Drs. 16/3945 v. 20.12.2006, S. 47 ff.; Schubach, AnwBl 2008, 27 ff.; Franz, VersR 2008, 298 ff.; Langheid, 
NJW 2007, 3665 ff.; zum Regierungsentwurf: Langheid, NJW 2006, 3317 ff.; Schubach, AnwBl 2007, 215 ff.; zum 
Referentenentwurf Dörner/Staudinger, WM 2006, 1710 ff.; Römer, VersR 2006, 740 ff. u. 865 ff. 
2177 Vgl. Römer, VersR 2007, 618. 
2178 Vgl. näher die Gesetzesbegründung zu § 6 VVG n.F. allg. und zu § 6 Abs. 1 VVG n.F., BT-Drs. 16/3945 v. 
20.12.2006, S. 58; Römer, VersR 2007, 618; Langheid, NJW 2006, 3317, 3318: „um eine Haftungsasymmetrie zu 
vermeiden“; Dörner/Staudinger, WM 2006, 1710: Einem selbständigen Vermittler sollten keine Verpflichtungen 
auferlegt werden, die nicht auch den Versicherer selbst treffen. Römer, VersR 2006, 740, 742: Es muss vermieden 
werden, dass der Vertreter andere Pflichten als das vertretene Unternehmen hat. 
2179 Dörner/Staudinger, WM 2006, 1710, 1711 meinen, eine Klarstellung wäre sinnvoll gewesen. 
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Rechtsverordnung bestimmten Angaben in Textform mitzuteilen. Die zugehörige Verordnungs-

ermächtigung gestattet es dem Verordnungsgeber festzulegen, welche notwendigen Informatio-

nen im Einzelnen zu geben sind. Nach § 7 Abs. 2 S. 1 Nr. 2 u. Nr. 3 VVG n.F. umfasst die Ver-

ordnungsermächtigung bei der Lebensversicherung und Krankenversicherung insbesondere auch 

die Festlegung von notwendigen Angaben zu Abschluss- und Vermittlungskosten sowie ande-

ren Kosten. 

Die aufgrund der Ermächtigung ergangene Verordnung ist die VVG-Informationspflichtenver-

ordnung (VVG-InfoV).2180 § 1 Abs. 1 Nr. 7 VVG-InfoV verlangt generell die Angabe des vom 

Versicherungsnehmer zu zahlenden Gesamtpreises. Das ist die vom Versicherungsnehmer für 

einen bestimmten, ausdrücklich zu nennenden Zeitraum zu entrichtende Bruttoprämie ein-

schließlich aller Steuern und sonstigen Prämienbestandteile,2181 also auch der darin enthaltenen 

Vermittlungs- und sonstigen Abschlusskosten, die insoweit nicht gesondert angeführt werden 

müssen.  

Nach § 2 Abs. 1 Nr. 1 VVG-InfoV sind bei der Lebensversicherung vom Versicherer zusätzlich 

„Angaben zur Höhe der in die Prämie einkalkulierten Kosten“ zu machen, „dabei sind die ein-

kalkulierten Abschlusskosten als einheitlicher Gesamtbetrag und die übrigen einkalkulierten 

Kosten als Anteil der Jahresprämie unter Angabe der jeweiligen Laufzeit auszuweisen“. § 2 

Abs. 1 Nr. 2 VVG-InfoV verlangt außerdem „Angaben zu möglichen sonstigen Kosten, insbe-

sondere zu Kosten, die einmalig oder aus besonderem Anlass entstehen können“. Durch § 2 

Abs. 2 VVG-Info wird klargestellt, dass die Kosten jeweils in Euro-Beträgen und nicht lediglich 

als prozentualer Anteil der Prämie auszuweisen sind.2182 Der Versicherer hat also die für den 

konkreten Vertrag entstehenden Abschlusskosten, namentlich Provisionen und Courtagen, als 

einheitlichen Betrag auszuweisen. Maßgeblich sind nach der Verordnungsbegründung die rech-

nungsmäßig für den jeweiligen Versicherungsvertrag angesetzten Kosten, nicht die tatsächlichen 

Aufwände, wobei laufende Zuschläge zur Deckung von Abschlussaufwendungen (sog. Amorti-

sationszuschläge) mit auszuweisen sind.2183 Es ist ein absoluter Euro-Betrag anzugeben. Unzu-

reichend sind lediglich prozentuale Angaben oder Berechnungsgrundlagen. Der Verbraucher soll 

ohne Weiteres, insbesondere ohne weitere Berechnung, die Höhe der Kosten erkennen kön-

nen.2184 Der Ausweis eines konkreten Euro-Betrags dürfte beim Versicherungsnehmer sicher 

eine eindrücklichere Wirkung hinterlassen als die bloße Offenbarung der unter Umständen kom-

plizierten Berechnungsgrundlage einer Provision. Die Neuregelung hat jedoch zur Folge, dass 

manche Provisionsmodelle in Zukunft nicht mehr unverändert praktiziert werden können, weil 

die Zurechnung eines bestimmten Kostenbetrages zu einem konkreten Vertrag vor Vertrags-

schluss nicht möglich ist. 

Mit der Kostenoffenlegungspflicht wird eine gesteigerte Transparenz bezweckt, die die Grundla-

ge dafür schafft, dass der Versicherungsnehmer, wie vom Bundesverfassungsgericht für die kapi-

                                                 
2180 Verordnung über Informationspflichten bei Versicherungsverträgen (VVG-Informationspflichtenverordnung – 
VVG-InfoV); vorausgehende Entwurfsfassung vom 18.06.2007 (VVG-InfoV-E). 
2181 Vgl. die Verordnungsbegründung des Bundesjustizministeriums zu § 1 VVG-InfoV. 
2182 Vgl. die Verordnungsbegründung des Bundesjustizministeriums zu § 2 VVG-InfoV. 
2183 Vgl. die Verordnungsbegründung des Bundesjustizministeriums zu § 2 VVG-InfoV. 
2184 Vgl. die Verordnungsbegründung des Bundesjustizministeriums zu § 2 VVG-InfoV. 
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talbildende Lebensversicherung gefordert, Art und Höhe der mit der Prämie zu verrechnenden 

Kosten nachvollziehen kann.2185 Des Weiteren soll dem Versicherungsnehmer eine Abschätzung 

ermöglicht werden, ob ihm ein Angebot aufgrund kundengerechter oder lediglich aufgrund „pro-

visionsgesteuerter“ Beratung angetragen worden ist. Die Verordnungsbegründung stellt hier eine 

ausdrückliche Verbindung zu den Transparenzregelungen der MiFID sowie zur jüngeren Recht-

sprechung des Bundesgerichtshofs bei der Wertpapieranlage her.2186 

§ 2 Abs. 4 VVG-InfoV erklärt die dargestellten Normen für die Lebensversicherung in Bezug 

auf die Berufsunfähigkeitsversicherung für entsprechend anwendbar. § 3 Abs. 1 Nr. 1 u. 2 

VVG-InfoV enthält hinsichtlich der Kostenoffenlegungsverpflichtung eine analog ausgestaltete 

Regelung für die substitutive Krankenversicherung, die die gesetzliche Krankenversicherung 

ganz oder teilweise zu ersetzen geeignet ist (vgl. § 12 Abs. 1 VAG).  

Aufgrund von § 4 Abs. 1 u. 5 VVG-InfoV hat der Versicherer dem Versicherungsnehmer zusätz-

lich ein Produktinformationsblatt zur Verfügung zu stellen, das als solches bezeichnet werden 

muss, den anderen zu erteilenden Informationen voranzustellen ist und die für den Abschluss 

oder die Erfüllung des Versicherungsvertrages besonders bedeutsamen Informationen enthält. Zu 

diesen zählt laut § 4 Abs. 2 Nr. 3 i.V.m. Abs. 4 VVG-InfoV bei der Lebens- und Krankenversi-

cherung die gesonderte Angabe der Abschluss- und Vertriebskosten sowie der sonstigen in die 

Prämie Kosten jeweils in einem absoluten Betrag in Euro. 

5.8.5.3.3 Bewertung der Neuregelungen 

5.8.5.3.3.1 Offenlegung der Abschluss-, Vertriebs- und Verwaltungskosten 

Die in der VVG-InfoV geforderte Pflicht zur Offenlegung der Abschluss-, Vertriebs- und Ver-

waltungskosten war im Vorfeld heftig umstritten. Insbesondere die Verpflichtung zur Angabe 

eines absoluten Euro-Betrags war in der Branche auf scharfe Ablehnung gestoßen, während sie 

von Verbraucherschutzverbänden nachdrücklich begrüßt wird.2187 Die Versicherer und besonders 

die Vermittler befürchten, dass sich in Zukunft die bisherigen Vermittlungskosten am Markt 

nicht mehr durchsetzen lassen, wenn den Kunden deren Ausmaß tatsächlich in Euro und Cent 

offengelegt wird. Die Kunden würden eine teilweise Provisionsabgabe der Vermittler an sich 

fordern, die Höhe der Abschluss- und Vertriebskosten würde unter Vermittlern und unter Versi-

cherern zum Wettbewerbsfaktor. Wie fast immer fürchten sich die etablierten Marktteilnehmer 

also vor einem drohenden Mehr an Wettbewerb und wollen dies möglichst verhindern. Dabei 

wurde – wie stets in solchen Fällen – natürlich auch das Argument von vermutlich massenhaft 

bedrohten Arbeitsplätzen angeführt. Angeblich sollen durch das erwartete Sinken von Provisi-

                                                 
2185 Siehe zuletzt BVerfG, Beschl. v. 15.02.2006 – 1 BvR 1317/96, Rn. 5 ff., NJW 2006, 1783, 1784; vgl. näher die 
Verordnungsbegründung des Bundesjustizministeriums zu § 2 VVG-InfoV. 
2186 Vgl. die Verordnungsbegründung des Bundesjustizministeriums zu § 2 VVG-InfoV. 
2187 Vgl. Brüss, „Justizministerium stellt VVG-InfoV auf den Prüfstand“, VersicherungsJournal v. 02.08.2007 [ab-
rufbar unter www.VersicherungsJournal.de/mehr.php?Nummer=93937]; ders., „PKV: VVG-InfoV überfordert die 
Branche“, VersicherungsJournal v. 13.08.2007 [abrufbar unter www.Versi-
cherungsJournal.de/mehr.php?Nummer=94007]; Glück, „Tausende von Arbeitsplätzen durch VVG-InfoV be-
droht?“, VersicherungsJournal v. 14.08.2007 [abrufbar unter www.VersicherungsJournal.de/mehr.php? 
Nummer=94024]; Reiche, „Lebensversicherung – Wettbewerb wird abgeschafft“, manager-magazin.de v. 
05.07.2007 [abrufbar unter www.manager-magazin.de/geld/geldanlage/0,2828,491912,00.html]. 
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onseinnahmen 5.000 bis 7.000 selbständige Vermittlungsagenturen sowie in der Folge auch 

10.000 Arbeitsplätze in den vertriebsnahen Abteilungen des Innendienstes der Versicherer be-

droht sein.2188 

Tatsächlich kommt es durch den Ausweis der Kosten, vor allem da er nicht nur prozentual, son-

dern in Euro zu erfolgen hat, zu einem erhöhten Wettbewerbsdruck in puncto Vermittlungskos-

ten. Zwar wird dieser durch das offiziell weiterhin bestehende Provisionsabgabeverbot etwas 

gemildert, doch ist eine gewisse Bereinigung auf dem Markt der Versicherungsvermittler durch-

aus zu erwarten. Das zeigt allerdings nur, dass bislang ineffiziente Strukturen durch überhöhte 

Vermittlungsprovisionen von den Kunden finanziert wurden. Aufgabe des Gesetzgebers kann es 

aber nicht sein, Vermittlern ein bestimmtes Einkommen zu sichern.2189 Das Herstellen von Ver-

gütungstransparenz fördert die Entbündelung von Versicherungs- und Beratungsleistungen. Es 

könnte der Auslöser für die Erkenntnis bei den Kunden sein, dass Information und Beratung ei-

nen eigenen Preis hat und „guter Rat teuer ist“. Die über die Offenlegung von Vermittlungspro-

visionen hergestellte Vergütungstransparenz könnte so einen gleitenden Übergang hin zur direk-

ten Vergütung der Vermittler und die Entstehung eines von der Anbieterseite unabhängigen In-

formationsmarktes einleiten.2190 

Die Befürchtung, viele Verbraucher würden von der Investition in Beratung und Versicherungs-

schutz und besonders in die Altersvorsorge abgeschreckt, wenn sie sähen, wie viel das koste,2191 

mag zum Teil tatsächlich zutreffen. Doch lässt sich damit nicht rechtfertigen, dass die Provisi-

onshöhe vor dem Versicherungsnehmer, der die Provision ja letztlich zu tragen, geheimgehalten 

wird. Eine solche Argumentation unterstellt, dass der Verbraucher nicht in der Lage ist, selbst 

das für ihn richtige Maß an Beratung und gegebenenfalls Versicherungsschutz nachzufragen, 

und ihm diese daher – gesichert durch die indirekte Vergütung der Vermittler – zu seinem eige-

nen Besten aufgenötigt werden müsse. Das stellt eine nicht zu rechtfertigende paternalistische 

Bevormundung des Versicherungsnehmers dar und passt nicht zum Leitbild des „mündigen 

Verbrauchers“, dessen Eigenverantwortung gestärkt werden soll. Dieses Leitbild hat aber der 

Gesetzgeber dem VVG-ReformG ausdrücklich zugrundegelegt. Der Gesetzgeber hält den Versi-

cherungsnehmer außerdem für in der Lage, selbst zu entscheiden, ob er auf die gesetzlich vorge-

schriebenen Informationen vor Abgabe seiner Vertragserklärung verzichten möchte.2192 

Gegen die verlangte Angabe von Euro-Beträgen wurde von Anbieterseite eingewandt, sie sei in 

der Praxis gar nicht umzusetzen, weil bei verschiedenen Vermittlern unterschiedliche Provisi-

                                                 
2188 Vgl. Glück, „Tausende von Arbeitsplätzen durch VVG-InfoV bedroht?“, VersicherungsJournal v. 14.08.2007 
[abrufbar unter www.VersicherungsJournal.de/mehr.php?Nummer=94024]; auch Verdi, Stellungnahme v. 
10.08.2007 zum VVG-InfoV-E, S. 2 f.; GDV, Positionspapier zu der Offenlegung von Abschluss- und Vertriebskos-
ten (nach dem Entwurf der Informationspflichtenverordnung) v. 19.07.2007, S. 2 f. u. 8. 
2189 Vgl. im Zusammenhang mit der Diskussion über das Provisionsabgabeverbot Rehberg, Der Versicherungsab-
schluss als Informationsproblem, S. 298; Begründung zum Entwurf eines Dritten Gesetzes zur Durchführung versi-
cherungsrechtlicher Richtlinien des Rates der Europäischen Gemeinschaften (Drittes Durchführungsgesetz/EWG 
zum VAG), BR-Drs. 23/94 v. 14.01.1994, S. 246 ff. 
2190 Vgl. Rehberg, Der Versicherungsabschluss als Informationsproblem, S. 308 ff.  
2191 Vgl. Verdi, Stellungnahme v. 10.08.2007 zum VVG-InfoV-E, S. 7 f.; Glück, „Tausende von Arbeitsplätzen 
durch VVG-InfoV bedroht?“, VersicherungsJournal v. 14.08.2007 [abrufbar unter 
www.VersicherungsJournal.de/mehr.php?Nummer=94024]. 
2192 Vgl. die Gesetzesbegründung zum VVG-ReformG, BT-Drs. 16/3945 v. 20.12.2006, S. 48 u. 60. 
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onssätze zur Anwendung kämen und außerdem die Abschluss- und Vermittlungskosten zu Be-

ginn der Vertragslaufzeit unter Umständen noch gar nicht exakt beziffert werden könnten.2193 

Diese Argumente können weitgehend als vorgeschoben und letztlich nicht stichhaltig angesehen 

werden. Der Versicherer selbst hat ein Interesse daran, den Vermittlern möglichst frühzeitig die 

Höhe der in Aussicht stehenden Provision mitzuteilen, damit diese ihre verhaltenssteuernde Wir-

kung entfalten kann.2194 Bei laufzeitabhängigen Vergütungen sowie Mengen- und Staffelprovisi-

onen ist tatsächlich im Vorhinein eine genaue Bezifferung unmöglich. Insoweit ist eine Anpas-

sung des Provisionssystems notwendig, die eine betragsmäßige Zuordnung zu einem bestimmten 

Vertrag erlaubt.2195 

Vorgebracht gegen die Neuregelung und den massiven Ausbau der Informationspflichten insge-

samt wurden auch Bedenken, dass es zu einer Informationsüberflutung des Versicherungsneh-

mers komme, der die Fülle an Informationen nicht mehr aufnehmen und verarbeiten könne und 

daher nach wie vor uninformiert bleibe, obwohl er die durch die Informationsbereitstellung ver-

ursachten höheren Kosten letztlich zu tragen habe.2196 Zwar wird der private Versicherungsneh-

mer vielfach mit der Fülle an Informationen überfordert sein, doch darf nicht vergessen werden, 

dass die auf diesem Wege zum Teil erstmals öffentlich werdenden Informationen auch von In-

formationsintermediären wie Ratingagenturen, Wirtschaftsmagazinen, Verbraucherorganisatio-

nen etc. ausgewertet werden können und so mittelbar für den Versicherungsnehmer eine nützli-

che Wirkung entfalten können. Hält man gleichwohl eine Informationsreduktion für erforderlich, 

so sollte jedoch gerade auf die Angabe der Provisionshöhe nicht verzichtet werden. Neben den 

geschilderten dadurch vermutlich angestoßenen Marktveränderungen hin zu einem Mehr an un-

abhängiger Beratung gegen direkte Vergütung, ist die Höhe der Abschluss- und Vertriebskosten 

eine Information, die auch einem durchschnittlichen Versicherungsnehmer verständlich ist und 

aus der er seine Schlüsse ziehen kann. 

Das Risiko, dass manch unbedarfter Versicherungsnehmer seine Entscheidung künftig allein 

oder in erster Linie an der Höhe der Kostenbelastung ausrichtet, besteht zwar; doch wirkt ent-

sprechende unabhängige Beratung und Information in den Medien etc. dem jedenfalls auf mittle-

re Sicht entgegen. Im Übrigen kann die Gefahr, dass eine Information manche Marktteilnehmer 

vielleicht zu kurzsichtigem Handeln verleitet, nicht dazu führen, dass eine bei richtiger Einord-

nung durchaus wertvolle Information von vornherein und generell unterbleibt. 

Eine andere Frage ist, inwieweit bei der Berechnung der geforderten Kostenausweise für die 

Anbieter Spielräume bestehen, die bei Ausnutzung dem Versicherungsnehmer dann ein verzerr-

tes Bild liefern und eine Vergleichbarkeit verschiedener Anbieter und Produkte erschweren bzw. 

                                                 
2193 Vgl. Brüss, „PKV: VVG-InfoV überfordert die Branche“, VersicherungsJournal v. 13.08.2007 [abrufbar unter 
www.VersicherungsJournal.de/mehr.php?Nummer=94007]. 
2194 Vgl. Rehberg, Der Versicherungsabschluss als Informationsproblem, S. 309. 
2195 Vgl. Rehberg, Der Versicherungsabschluss als Informationsproblem, S. 310 mit Fn. 2459, der für einen gesetzli-
chen Schutz dieser Provisionsformen wenig Grund sieht. 
2196 Vgl. Römer, VersR 2007, 618 f.; Reiche, „Lebensversicherung – Wettbewerb wird abgeschafft“, manager-
magazin.de v. 05.07.2007 [abrufbar unter www.manager-magazin.de/geld/geldanlage/0,2828,4919 
12,00.html]. 
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verhindern. Gestaltungsspielräume bieten sich vor allem bei den Verwaltungskosten.2197 Die 

Versicherer werden versuchen, die ausweispflichtigen Kosten möglichst niedrig zu halten und 

stattdessen z.B. für die Anlage der Kundengelder mehr Kosten geltend machen. Die Schwierig-

keiten, bei der Lebensversicherung für den Versicherungsnehmer Transparenz hinsichtlich Kos-

ten und der damit zusammenhängenden Rückkaufswerte und Überschussbeteiligungen herzustel-

len, ist produktimmanent. Die Schwierigkeiten entstehen letztlich deshalb, weil die Versicherer 

nicht ausschließlich eine bestimmte Leistung zu einem bestimmten Termin garantieren, sondern 

die Garantieleistung geringer ansetzen, als eigentlich möglich wäre, und stattdessen eine „Über-

schussbeteiligung“ einräumen.2198 Dadurch erhält die kapitalbildende Lebensversicherung ein 

treuhänderisches Element, das dann als Konsequenz eben entsprechende Transparenz nach sich 

ziehen muss, um die Überschussbeteiligung für die Versicherten nachvollziehbar und kontrol-

lierbar zu machen. Die Regelungen der VVG-InfoV zur Offenlegung von Kosten mögen im 

Hinblick auf die Bewertung eines Angebots noch nicht der Weisheit letzter Schluss sein und 

könnten durch weitere ergänzende Angabepflichten in Form von Kennzahlen und Modellrech-

nungen zur Netto-Beitragsrendite (etwa nach der „Reduction in Yield“-Methode) verbessert 

werden.2199 Völlig verzichtet werden kann auf die Kostenoffenlegungspflichten jedoch keines-

falls. Es sei hier im Übrigen nochmals daran erinnert, dass der Ausweis der Abschluss- und Ver-

triebskosten nicht nur im Hinblick auf die Kostenbelastung der Rendite kapitalbildender Versi-

cherungen, sondern ebenso hinsichtlich der Abschätzbarkeit der Interessenbindung des Ver-

mittlers von Bedeutung ist. Deshalb sollte eine Pflicht zur Angabe der Provisionshöhe nicht nur 

für die Lebensversicherung, die Berufsunfähigkeitsversicherung und die substitutive Kranken-

versicherung, sondern künftig generell vorgesehen werden. 

5.8.5.3.3.2 Relevanz bzgl. Kapitalanlagen 

Wegweisend ist die klare Unterscheidung verschiedener Vermittler- bzw. Beratertypen nach 

ihren Pflichten und die entsprechende Statustransparenz gegenüber dem Versicherungsnehmer. 

Das bezüglich Informations-, Beratungs- und Interessenwahrungspflicht sowie Art der Vergü-

tung abgestufte System von Intermediären auf dem Versicherungsmarkt – Versicherungsvertre-

ter, Versicherungsmakler, Versicherungsberater – könnte Vorbild auch für den Bereich der Kapi-

talanlage sein. Idealerweise wird ein Intermediär auch von demjenigen bezahlt, dessen Interessen 

er wahrzunehmen hat. Doch ist das System indirekter Vergütung durch Innenprovisionen sowohl 

im Versicherungssektor als auch im Bereich der Kapitalanlage mit einer mittlerweile langen 

Tradition stark verwurzelt. Eine vollständige Polarisation 2200 im Sinne einer ausschließlichen 

Beschränkung auf die beiden Pole – auf Anbieterseite stehender Vermittler, der auch von dort 

                                                 
2197 Vgl. Römer, VersR 2006, 865, 869 f.; Reiche, „Lebensversicherung – Wettbewerb wird abgeschafft“, manager-
magazin.de v. 05.07.2007 [abrufbar unter www.manager-magazin.de/geld/geldanlage/0,2828,49 
1912,00.html]. 
2198 Vgl. Schwintowski, EWiR 2005, 647, 648 in Anm. zu BVerfG, Urt. v. 26.07.2005 – 1 BvR 782/94, 957/96, 
BVerfGE 114, 1. 
2199 Vgl. dazu näher Reiche, „Lebensversicherung – Wettbewerb wird abgeschafft“, manager-magazin.de v. 
05.07.2007 [abrufbar unter www.manager-magazin.de/geld/geldanlage/0,2828,491912,00.html]. 
2200 Der Begriff der Polarisation wird üblicherweise verstanden als Zurückdrängung von vertrieblichen Zwischen-
formen wie Mehrfachagenten unter klarer Konturierung der Unterschiede von abhängiger und unabhängiger Bera-
tung; vgl. Rehberg, Der Versicherungsabschluss als Informationsproblem, S. 348, Fn. 2814. 
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aus vergütet wird, einerseits und auf Kundenseite stehender Intermediär, der ausschließlich di-

rekt vom Kunden bezahlt wird, andererseits – muss dabei nicht unbedingt durch Gesetz vorge-

schrieben werden. Unter entsprechenden regulativen Rahmenbedingungen ist auch Raum für 

einen Mittler, der das Kundeninteresse wahrzunehmen hat, jedoch von Anbieterseite durch Pro-

visionen entgolten wird. Es genügt grundsätzlich, wenn dem Kunden Stellung und Pflichtenum-

fang des Mittlers ausreichend transparent gemacht werden und er über die potenziell interessen-

konfliktbegründende Tatsache und Höhe der indirekten Vergütung aufgeklärt wird.2201 Damit ist 

die Entwicklungsmöglichkeit hin zur unabhängigen Beratung mit direkter Vergütung gegeben, 

der Rest sollte dem Markt überlassen werden. 

In jedem Fall sollten der Versicherungssektor und der Bereich der Kapitalanlage in dieser Hin-

sicht nicht getrennt voneinander betrachtet und reguliert werden. Status- und Transparenzregeln 

für Vermittler sollten einheitlich oder zumindest gleichlaufend angelegt sein. Das wird derzeit 

durch die auch auf europäischer Ebene getrennt erfolgende Behandlung der Gebiete erschwert, 

doch verbleiben Rechtswissenschaft, Rechtsprechung und Gesetzgeber auf nationaler Ebene 

noch genügend Spielräume, um zumindest eine gewisse Angleichung zu erreichen. Ohnehin ist 

die Entwicklung im Versicherungsrecht, was die Annahme von Aufklärungs- und Beratungs-

pflichten sowie die Behandlung von Innenprovisionen angeht, im Großen und Ganzen ähnlich 

verlaufen wie die im Kapitalanlagerecht, nur zeitversetzt: Zunächst existierte keine ausdrückli-

che Regelung von Informationspflichten, die Annahme von zivilrechtlichen Aufklärungs- und 

Beratungspflichten wurde eher restriktiv gehandhabt, mit der Zeit jedoch immer weitgehender; 

schließlich kommt es zu einer immer detaillierteren gesetzlichen Normierung von Informations-

pflichten, Aufklärungs- und Beratungspflichten, bei bestimmten Produkten werden Intermediäre 

bis zu einem gewissen Grade – unabhängig von ihrer zivilrechtlichen Stellung – stets als Interes-

senwahrer des Kunden angesehen. Entsprechend hat sich auch die Bewertung von Innenprovisi-

onen gewandelt: Waren Innenprovisionen früher in Abwesenheit einer speziellen gesetzlichen 

Regelung als prinzipiell nicht offenbarungspflichtig angesehen worden, wurden sie mit der Zeit 

immer kritischer beäugt und schließlich unter dem Gesichtspunkt der Interessenwahrung und 

dem der verdeckten Kostenbelastung als offenbarungspflichtig angesehen oder unter Umständen 

sogar als unzulässig eingestuft sowie einer ausdrücklichen gesetzlichen Regelung unterworfen. 

6 Rechtsfolgen von Pflichtverletzungen im Zusammenhang mit In-

nenprovisionen 
An Pflichtverletzungen und insbesondere an Aufklärungspflichtverletzungen bezüglich Innen-

provisionen können sich ganz unterschiedliche Rechtsfolgen aus dem öffentlichen Recht, dem 

Strafrecht und dem Zivilrecht knüpfen. Diese können hier nicht umfassend dargestellt werden, 

was aber auch nicht notwendig ist, da es sich nirgends um spezifische Regelungen in Bezug auf 

Innenprovisionen handelt, sondern immer um „allgemein“ geltende Sanktionen, für welche die 

                                                 
2201 Vgl. Taupitz, VersR 1995, 1125, 1127 u. 1133; ders., in: Basedow/Meyer/Schwintowski (Hrsg.), Lebensversi-
cherung, Internationale Versicherungsverträge und Verbraucherschutz, Versicherungsvertrieb (1996), S. 105, 111 f. 
u. 125; Rehberg, Der Versicherungsabschluss als Informationsproblem, S. 346 ff., insb. 350 ff., der jedoch zumin-
dest den Mischtypus der Mehrfachagenten verbieten möchte. 
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fehlerhafte Aufklärung über Innenprovisionen lediglich eine denkbare tatbestandliche Pflichtver-

letzung verkörpert. Die entsprechenden Vorschriften sind in der rechtswissenschaftlichen Litera-

tur hinreichend aufgearbeitet. Zur Abrundung der vorliegenden Thematik sollen in einer kleinen 

Tour d’Horizont nur die wichtigsten und am häufigsten in Betracht kommenden Rechtsfolgen 

aufgezeigt werden. Eine zentrale Rolle nimmt insoweit die Schadensersatzpflicht bei komplett 

unterlassener, unvollständiger oder unrichtiger Aufklärung über Innenprovisionen ein. Die dro-

hende Schadensersatzhaftung ist die wichtigste „Sanktion“ einer Aufklärungspflichtverletzung 

hinsichtlich Innenprovisionen. Allein sie soll daher im Folgenden etwas näher beleuchtet wer-

den. 

6.1 Öffentliches Recht 

Im Zusammenhang mit dem Verstoß gegen Vorschriften des öffentlichen Rechts kommt eine 

Reihe von aufsichtsrechtlichen Sanktionen in Betracht. Die Einhaltung der Verhaltens- und 

Organisationspflichten der §§ 31 ff. WpHG – also auch die Offenlegung von Zuwendungen so-

wie gegebenenfalls das Verbot ihrer Annahme oder Gewährung nach § 31d Abs. 1 WpHG n.F. – 

überwacht die BaFin gemäß §§ 35, 36 WpHG durch regelmäßige und außerordentliche Prüfun-

gen samt entsprechender Auskunfts- und Zugangsrechte. Aufgrund der Generalklausel des § 4 

WpHG kann die BaFin Anordnungen treffen, um Verstöße gegen Gebote und Verbote des 

WpHG abzustellen oder für die Zukunft zu verhindern. Werden die wertpapierhandelsrechtlichen 

Pflichten bzw. Anordnungen der BaFin nachhaltig ignoriert, stellt dies einen Grund dar, die Er-

laubnis als Kredit- oder Finanzdienstleistungsinstitut nach § 35 Abs. 2 Nr. 6 KWG aufzuheben. 

Eine Ordnungswidrigkeit stellt es gemäß § 39 Abs. 2 Nr. 15 WpHG n.F. dar, wenn das Wertpa-

pierdienstleistungsunternehmen entgegen § 31 Abs. 1 Nr. 2 WpHG n.F. einen Interessenkonflikt 

nicht, nicht richtig, nicht vollständig oder nicht rechtzeitig darlegt. Dagegen sind Verstöße gegen 

§ 31d WpHG n.F. ebenso wie gegen § 31 WpHG a.F. keine Ordnungswidrigkeiten. 

Ähnliches wie für das WpHG gilt in Bezug auf das InvG. Auch hier kommt bei nachhaltigen 

Verstößen gegen die Ausweispflicht von Rückvergütungen gemäß § 41 Abs. 5 InvG eine Aufhe-

bung der Erlaubnis der Kapitalanlagegesellschaft nach § 17 S. 1 Nr. 2 InvG i.V.m. § 35 KWG in 

Betracht. Aufsichtsrechtliche Sanktionen im Zusammenhang mit Verstößen gegen die Pflicht zur 

Offenlegung von Innenprovisionen kommen schließlich theoretisch auch nach dem WpPG, dem 

VerkProspG und dem VAG in Betracht. 

6.2 Strafrecht 

Entsprechend dem zivilrechtlichen bzw. kapitalmarktaufsichtsrechtlichen Schwerpunkt der Ar-

beit werden nachfolgend im Zusammenhang mit Innenprovisionen möglicherweise einschlägige 

strafrechtliche Tatbestände nur kurz skizziert, ohne die in Frage kommenden Konstellationen 

erschöpfend zu behandeln. 

6.2.1 § 299 StGB – Bestechlichkeit oder Bestechung im geschäftlichen Verkehr 

Das Versprechen, das Fordern, die Vereinbarung, die Gewährung oder der Empfang von Innen-

provisionen könnte eine Bestechlichkeit oder Bestechung im geschäftlichen Verkehr gemäß § 
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299 StGB darstellen. Die Tat kann nur von (§ 299 Abs. 1 StGB) oder gegenüber (§ 299 Abs. 2 

StGB) einem Angestellten oder Beauftragten eines geschäftlichen Betriebes begangen werden. 

Dazu gehören zwar auch Freiberufler, nicht aber der Geschäftsinhaber bzw. der Alleingesell-

schafter-Geschäftsführer.2202 Es muss ein Vorteil angeboten, versprochen, gefordert, gewährt 

oder angenommen werden. Vorteil ist jede Zuwendung materieller oder immaterieller Art, wel-

che den Täter oder einen Dritten in rechtlicher, wirtschaftlicher oder auch nur persönlicher Hin-

sicht objektiv besser stellt und auf die kein Anspruch besteht.2203 Ein solcher Vorteil muss im 

Rahmen einer „Unrechtsvereinbarung“ als Gegenleistung für eine zukünftige unlautere Bevorzu-

gung gefordert, versprochen oder angenommen werden.2204 

Innenprovisionen, Rückvergütungen, „soft commissions“ oder „Incentives“ wie z.B. Reisen für 

einzelne Mitarbeiter kommen, wenn sie seitens eines Anbieters versprochen oder gewährt wer-

den, grundsätzlich als Vorteile im Sinne von § 299 StGB in Betracht. Eine Bestechlichkeit bzw. 

Bestechung setzt aber nach dem Normzweck einerseits voraus, dass die betreffende Person als 

Angestellter bzw. Beauftragter Einflussmöglichkeiten auf die betriebliche Entscheidung über den 

Bezug von Waren oder gewerblichen Leistungen hat,2205 und andererseits, dass sie zur Interes-

senwahrung gegenüber dem Geschäftsherrn verpflichtet ist, also sozusagen in dessen Lager steht. 

Die Vorteilsgewährung muss von einem außenstehenden Dritten erfolgen. Ein Mittler, der nicht 

ausschließlich an die Interessen einer Seite gebunden ist und sich daher auch von der anderen 

Seite ein Vermittlungsentgelt versprechen lassen darf, ist kein Beauftragter im Sinne von § 299 

StGB.2206 Damit scheiden für eine Strafbarkeit in der Regel jedenfalls die Fälle aus, in denen 

Anlagevermittler ausschließlich vom Emittenten bzw. Anbieter eingeschaltet und verprovisio-

niert werden. Denkbar ist eine Bestechlichkeit bzw. Bestechung dagegen insbesondere bei einem 

Anlageberater oder Vermögensverwalter. 

Die entscheidende Frage im Hinblick auf eine Strafbarkeit lautet letztlich, ob mit der Zuwendung 

eine unlautere Bevorzugung des Vorteilsgewährenden oder eines Dritten erreicht werden soll. 

Der Begriff der Unlauterkeit ist dabei weder mit dem in § 3 UWG, noch mit Sittenwidrigkeit im 

Sinne von § 138 BGB identisch.2207 Es geht darum, gemessen an „freien“ Wettbewerbsbedin-

gungen, die Sachgerechtigkeit bei der Marktentscheidung zu erhalten. Mit der Vorteilsgewäh-

rung ist aber grundsätzliche die Gefahr verbunden, dass der Angestellte bzw. Beauftragte die 

Entscheidung aus sachfremden, insbesondere eigennützigen Gründen trifft.2208 Sozialadäquate, 

kleinere Geschenke oder Einladungen, die angesichts ihrer Geringfügigkeit zur Willensbeein-

flussung objektiv ungeeignet erscheinen, sind damit nicht strafbar.2209 Als unlauter im Sinne der 

sachwidrigen, den fairen Wettbewerb gefährdenden Beeinflussung geschäftlicher Entscheidun-

                                                 
2202 H.M., vgl. Schönke/Schröder-Heine, StGB, § 299, Rn. 7; MüKo-Diemer/Krick, StGB, § 299, Rn. 4. 
2203 Vgl. BGH, Urt v. 10.03.1984 – 4 StR 375, BGHSt 31, 264, 279 f.; BGH, Urt. V. 18.06.2003 – 5 StR 489/02, 
NJW 2003, 2996, 2997 f. = NStZ 2004, 41 = wistra 2003, 385; Schönke/Schröder-Heine, StGB, § 299, Rn. 11; Mü-
Ko-Diemer/Krick, StGB, § 299, Rn. 9 m.w.N. zur Rspr.; Tröndle/Fischer, StGB, § 299, Rn. 7. 
2204 Vgl. Schönke/Schröder-Heine, StGB, § 299, Rn. 15 f.; Tröndle/Fischer, StGB, § 299, Rn. 13. 
2205 Vgl. Lackner/Kühl, StGB, § 299, Rn. 2. 
2206 Vgl. Tröndle/Fischer, StGB, § 299, Rn. 10; Sethe, WM 1998, 2309, 2311 u. 2312. 
2207 Vgl. Schönke/Schröder-Heine, StGB, § 299, Rn. 19; Tröndle/Fischer, StGB, § 299, Rn. 16. 
2208 Vgl. Schönke/Schröder-Heine, StGB, § 299, Rn. 19; Tiedemann, in: LK-StGB, § 299, Rn. 39. 
2209 Vgl. Lackner/Kühl, StGB, § 299, Rn. 5; MüKo-Diemer/Krick, StGB, § 299, Rn. 20. 
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gen können sich im vorliegenden Zusammenhang2210 damit unter Umständen Kick-backs an 

Vermögensverwalter in Form der Beteiligung an Depot- oder Brokergebühren darstellen2211 oder 

gezielte „Schmiergeldzahlungen“ an den mit der Prüfung einer Anlage betrauten Rechtsanwalt 

oder Steuerberater. Eine unlautere Bevorzugung liegt auf jeden Fall vor, wenn der Broker bzw. 

Depotführer mit dem Vermögensverwalter umsatzabhängige Kick-backs vereinbart, um diesem 

gerade das Churning zu ermöglichen. Eine „Unrechtsvereinbarung“ wird bei „echten“ Provisio-

nen, die an einen Vermittlungserfolg anknüpfen, in der Regel jedoch nicht anzunehmen sein. 

Soweit hier nicht ohnehin ein Provisionsanspruch aus einem Maklervertrag besteht, kann dem 

Provisionsgewährenden zumindest nicht generell unterstellt werden, er wolle den Empfänger 

sachwidrig beeinflussen – zumal da solche Provisionen im Bereich der Kapitalanlage weithin 

üblich sind. Es steht vielmehr die Entlohnung der Vermittlungs- bzw. Beratungsleistung des In-

termediärs im Vordergrund. Eine „Unrechtsvereinbarung“ im Hinblick auf eine unlautere Bevor-

zugung als Gegenleistung der Zuwendung wird man jedenfalls regelmäßig dann verneinen müs-

sen, wenn die Zuwendung dem Anleger offengelegt wird bzw. der Anleger ihr vertraglich zu-

stimmt.2212 

6.2.2 § 266 StGB – Untreue 

Der Tatbestand der Untreue setzt nach inzwischen h.M. sowohl in seiner Missbrauchs- (§ 266 

Abs. 1 1. Fall StGB), als auch in seiner Treubruchsalternative (§ 266 Abs. 1 2. Fall StGB) glei-

chermaßen eine besondere Vermögensbetreuungspflicht des Täters gegenüber dem Geschädig-

ten voraus.2213 Für eine solche genügt nicht jede einfache schuldrechtliche Verpflichtung, viel-

mehr ist ein durch Fremdnützigkeit typisiertes Verhältnis erforderlich, das die selbständige 

Betreuung fremder Vermögensinteressen als Hauptpflicht bzw. wesentlichen Inhalt hat.2214 Eine 

entsprechende Vermögensbetreuungspflicht trifft demnach den Vermögensverwalter,2215 grund-

sätzlich aber nicht den Anlageberater2216 und noch weniger den Anlagevermittler. 

Die bloße Nichtherausgabe von Provisionen, Kick-backs etc., deren Gewährung für den Treuge-

ber ansonsten nicht mit einem Vermögensnachteil verbunden ist, verletzt zwar die gegenüber 

dem Geschäftsherrn bestehende einfache schuldrechtliche Herausgabepflicht, nicht aber die un-

treuerelevante Vermögensbetreuungspflicht, und begründet daher als solche keine Strafbarkeit 

                                                 
2210 Zu den typischen Fällen von Kick-backs bei der Auftragsvergabe vgl. ausführlich Szebrowski, Kick-Back; Rön-
nau, in: FS G. Kohlmann (2003), S. 239 ff. 
2211 Davon geht offenbar auch Geibel, ZBB 2003, 349, 352 aus. 
2212 Vgl. Tröndle/Fischer, StGB, § 299, Rn. 18; dagegen Lackner/Kühl, StGB, § 299, Rn. 5; Schönke/Schröder-
Heine, StGB, § 299, Rn. 20 m.w.N.; MüKo-Diemer/Krick, StGB, § 299, Rn. 19. 
2213 Vgl. Tröndle/Fischer, StGB, § 266, Rn. 6 f.; ausführlich zur Diskussion über die Tatbestandsstruktur MüKo-
Dierlamm, StGB, § 266, Rn. 13 ff.; krit. Schönke/Schröder-Lenckner/Perron, StGB, § 266, Rn. 2. 
2214 Vgl. Schönke/Schröder-Lenckner/Perron, StGB, § 266, Rn. 23; MüKo-Dierlamm, StGB, § 266, Rn. 30 ff.; 
Lackner/Kühl, StGB, § 266, Rn. 8 ff.; Tröndle/Fischer, StGB, § 266, Rn. 18 u. 28 ff.  
2215 Vgl. MüKo-Dierlamm, StGB, § 266, Rn. 113. 
2216 Außer wenn er, insb. aufgrund einer Generalvollmacht, selbständig und nicht weisungsgebunden 
Anlagegeschäfte für den Kunden tätigen kann, mithin also an sich Vermögensverwaltung vorliegt; vgl. näher Zie-
schang, in: Park (Hrsg.), Kapitalmarkt-Strafrecht, § 266 StGB, Rn. 45 f.; MüKo-Dierlamm, StGB, § 266, Rn. 63; W. 
Schmid, in: Müller-Gugenberger/Bieneck (Hrsg.), Wirtschaftsstrafrecht, § 28, Rn. 58. 
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nach § 266 Abs. 1 StGB.2217 Eine Treupflichtverletzung liegt jedoch dann vor, wenn die Provisi-

onen zu einer Verteuerung für den Treugeber geführt haben, weil sie als preiserhöhende Fakto-

ren in die Kalkulation zulasten des Treugebers eingeflossen sind und damit der Treugeber auf 

einen ungünstigen Vertragsabschluss für den Treugeber hingewirkt hat.2218 Entscheidend ist frei-

lich, ob für den Treugeber die gleiche Leistung überhaupt zu dem niedrigeren Preis zu erlangen 

gewesen wäre und insoweit bereits eine vermögenswerte Exspektanz im strafrechtlichen Sinne 

bestand. Nur wenn der Betrag, der für die Provision verwendet wurde, ansonsten dem Treugeber 

in Form eines niedrigeren Preises zugekommen wäre, liegt die Zerstörung einer bereits vermö-

genswerten Exspektanz und mithin der notwendige Vermögensschaden vor.2219 Das wird aller-

dings praktisch eher selten vom erkennenden Gericht festzustellen sein.2220 Gelingt es aber, dann 

ist klar: Nimmt ein Vermögensverwalter Kick-backs entgegen, die aus solchermaßen überhöhten 

Broker- bzw. Depotgebühren bezahlt werden, dann fügt er seinem Kunden einen Vermögens-

nachteil zu und macht sich mithin der Untreue strafbar.2221 

6.2.3 § 263 StGB – Betrug 

Der Tatbestand des Betruges nach § 263 Abs. 1 StGB kommt im Zusammenhang mit Innenpro-

visionen in verschiedenen Situationen in Betracht. Diskutiert und befürwortet wird eine Betrugs-

strafbarkeit vor allem beim Verschweigen bzw. nicht vollständigen Offenlegen von Innenprovi-

sionen bei Termingeschäften einerseits sowie in Prospekten für Anlagen des grauen Kapital-

markts andererseits. Schwierigkeiten bei der Begründung eines Betrugs in diesen Fällen bereiten 

vor allem die Tatbestandsmerkmale der Täuschung und des Vermögensschadens. 

Eine Täuschung und die darauf basierende Erregung eines Irrtums kann durch positives Tun wie 

durch Unterlassen (vgl. § 13 Abs. 1 StGB) begangen werden. Eine ausdrückliche Täuschung 

liegt eindeutig vor, wenn z.B. erklärt wird, dass neben der vom Anleger direkt bezahlten Außen-

provision keine weitere Innenprovision fließt. Ebenso sind selbstverständlich im Prospekt zu 

                                                 
2217 St. Rspr., vgl. BGH, Urt. v. 30.10.1990 – 1 StR 544/90, NJW 1991, 1069; BGH, Urt. v. 15.03.2001 – 5 StR 
454/00 NJW 2001, 2102, 2105; BGH, Urt. v. 23.05.2002 – 1 StR 372/01, BGHSt 47, 295, 298; BGH, Beschl. v. 
11.11.2004 – 5 StR 299/03, BGHSt 49, 317, 335; Schünemann, NStZ 2006, 196, 200; Lackner/Kühl, StGB, § 266, 
Rn. 15; Zieschang, in: Park (Hrsg.), Kapitalmarkt-Strafrecht, § 266 StGB, Rn. 48; a.A. aber offenbar W. Schmid, in: 
Müller-Gugenberger/Bieneck (Hrsg.), Wirtschaftsstrafrecht, § 27, Rn. 55. 
2218 Vgl. BGH, Urt. v. 23.05.2002 – 1 StR 372/01, BGHSt 47, 295, 297 ff.; BGH, Beschl. v. 11.11.2004 – 5 StR 
299/03, BGHSt 49, 317, 332 f.; BGH, Urt. v. 02.12.2005 – 5 StR 119/05, BGHSt 50, 299, 314 f.; BGH, Urt. v. 
29.06.2006 – 5 StR 485/05, NJW 2006, 2864, 2867; Lackner/Kühl, StGB, § 266, Rn. 15. 
2219 Vgl. Schünemann, NStZ 2006, 196, 200 ff.; im Einzelnen Rönnau, in: FS G. Kohlmann (2003), S. 239, 252 ff.; 
Szebrowski, Kick-Back, S. 53 ff, 69 ff.  
2220 Der BGH nimmt allerdings regelmäßig einen Nachteil i.S.v. § 266 StGB an, weil der für Provisionen aufgewen-
dete Betrag auch dem Geschäftsherrn des Empfängers in Form eines Preisnachlasses „hätte gewährt werden kön-
nen“; ausnahmsweise soll jedoch dann kein Vermögensnachteil des Geschäftsherrn vorliegen, wenn erkennbare 
Umstände nahelegen, dass die als Provision erbrachte Leistung zuvor nicht in die Preiskalkulation zulasten des Ge-
schäftsherrn eingegangen ist; vgl. BGH, Beschl. v. 11.11.2004 – 5 StR 299/03, BGHSt 49, 317, 332 f. Als ein Indiz 
wird der Umsatzanteil der gezahlten Provision herangezogen; erst bei Zahlungen ab einer Höhe von ca. 5 % der 
Gesamtumsätze soll eine Einrechnung naheliegen, so dass von der Möglichkeit zur Preisreduzierung auszugehen sei; 
vgl. BGH, Urt. v. 15.03.2001 – 5 StR 454/00, NJW 2001, 2102, 2105 (insoweit in BGHSt 46, 310 nicht abge-
druckt); BGH, Urt. v. 29.06.2006 – 5 StR 485/05, NJW 2006, 2864, 2867; vgl. Salinger, NJW 2006, 3377, 3378 f.; 
näher u. krit. Rönnau, in: FS G. Kohlmann (2003), S. 239, 252 ff.; Bernsmann, StV 2005, 576, 577; Berns-
mann/Schoß, GesR 2005, 193, 194. 
2221 Vgl. Zieschang, in: Park (Hrsg.), Kapitalmarkt-Strafrecht, § 266 StGB, Rn. 64. 
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niedrig angegebene Provisionen eine Täuschung. Positives Tun liegt auch im Falle konkludenter 

Erklärungen vor.2222 Freilich enthält die Nennung eines Preises an sich nicht die Erklärung, dass 

dieser angemessen oder üblich ist,2223 bzw. nur eine angemessene Innenprovision enthält. Bei 

Termingeschäften etwa liegt jedoch dann eine konkludente Täuschung vor, wenn eine gewisse 

Gewinnchance vorgegeben wird, die aufgrund der Vermittlungsprovision in Wirklichkeit gar 

nicht existiert bzw. stark geschmälert ist.2224 Auch im Verschweigen von Innenprovisionen im 

Prospekt einer Anlage des grauen Marktes, kann eine konkludente Täuschung liegen, etwa wenn 

eine in Wirklichkeit unvollständige Aufschlüsselung der Gesamtkosten den Eindruck der Voll-

ständigkeit erweckt.2225 

Fehlt es an einer Täuschung durch ausdrückliches oder konkludentes Erklären, werden vielmehr 

Innenprovisionen gegenüber dem Anleger schlicht verschwiegen, dann kann dies eine Täu-

schung durch Unterlassen darstellen, soweit eine Aufklärungspflicht besteht. Die Begründung 

von Offenbarungspflichten sowie die Abgrenzung des Unterlassens vom konkludenten Täuschen 

sind im Rahmen von § 263 StGB vielfach umstritten.2226 Entscheidend für den vorliegenden Zu-

sammenhang ist – und insoweit besteht weitgehend Einigkeit –, dass vertragliche bzw. vorver-

tragliche Aufklärungspflichten des Zivilrechts ebenso wie Informationspflichten aufgrund außer-

strafrechtlicher Gesetze nicht automatisch strafrechtliche Aufklärungspflicht im Sinne von § 263 

StGB begründen.2227 Da der Betrug nicht die Herbeiführung und Unterhaltung eines Irrtums, 

sondern eine dadurch bewirkte Vermögensschädigung sanktioniert, setzt nach wohl h.M. auch 

die Unterlassensstrafbarkeit nicht nur die Verletzung einer bloßen Aufklärungspflicht um der 

Wahrheit willen voraus, sondern erfordert zugleich eine Einstandspflicht des Täters dafür, dass 

das Opfer sich nicht selbst schädigt.2228 Den Täter muss also eine betrugsspezifische Garanten-

pflicht zum Schutz des Opfers vor vermögensschädigenden Fehlvorstellungen treffen.2229 Dem 

                                                 
2222 Vgl. nur Tröndle/Fischer, StGB, § 263, Rn. 12. 
2223 Vgl. nur Lackner/Kühl, StGB, § 263, Rn. 10. 
2224 Vgl. Lackner/Kühl, StGB, § 263, Rn. 10; Schönke/Schröder-Cramer/Perron, StGB, § 263, Rn. 31b. Die Ver-
wirklichung von § 263 StGB ist in den verschiedenen Varianten der Aufschlagsfälle umstritten; ausführlich dazu 
jeweils m.w.N. Sauckel, Betrug beim Handel mit Warenterminoptionen, S. 96 ff. u. 209 ff.; Imo, Börsentermin- und 
Optionsgeschäfte, Rn. 1012 ff.; Seelmann, NJW 1981, 2545, 2546 ff. Die Rspr. stützt sich meist auf eine Täuschung 
über die Gewinnchance, vgl. z.B. BGH, Urt. v. 08.07. 1981 – 3 StR 457/80, BGHSt, 30, 177, 180 f.; BGH, Urt. v. 
08.09.1982 – StR 147/82, BGHSt 31, 115, 116.  
2225 Vgl. BGH, Urt. v. 07.03.2006 – 1 StR 379/05, Rn. 14 ff., BGHSt 51, 10, 13 ff. m. abl. Anm. Mandelkow, IBR 
2006, 475. Zum Betrug bei Immobilienanlagen durch verschwiegene Innenprovisionen Gallandi, wistra 1992, 289, 
292 f. und 333, 334 f., ders., wistra 1994, 243 ff. sowie ders., wistra 1996, 323 ff., der allerdings die einzelnen Tat-
bestandsmerkmale des Betrugs nicht immer sauber auseinanderhält und subsumiert; krit. Bachmann, wistra 1997, 
253 ff. 
2226 Vgl. nur Tröndle/Fischer, § 263, Rn. 22. 
2227 Vgl. BGH, Urt. v. 16.11.1993 – 4 StR 648/93, BGHSt 39, 392, 399; Schönke/Schröder-Cramer/Perron, StGB 
§ 263, Rn. 21 u. 22. 
2228 Vgl. BGH, Urt. v. 16.11.1993 – 4 StR 648/93, BGHSt 39, 392, 398; Schönke/Schröder-Cramer/Perron, StGB 
§ 263, Rn. 19; MüKo-Hefendehl, StGB, § 263, Rn. 196; Tiedemann, in: LK-StGB, § 263, Rn. 51; Tröndle/Fischer, 
§ 263, Rn. 22. 
2229 Diese ist von der Vermögensbetreuungspflicht i.S.v. § 266 Abs. 1 StGB völlig unabhängig; vgl. Schön-
ke/Schröder-Cramer/Perron, StGB § 263, Rn. 19; Tiedemann, in: LK-StGB, § 263, Rn. 51; Lackner/Kühl, StGB, 
§ 263, Rn. 16; Worms, Anlegerschutz durch Strafrecht, S. 182; a.A. Seelmann, NJW 1980, 2545, 2547 f.; ders., 
NJW 1981, 2132 in Anm. zu BGH, Urt. v. 08.07.1981 – 3 StR 457/80, BGHSt 30, 177; Samson/Horn, NJW 1970, 
593, 596: Betrug durch Unterlassen sei zumindest „restriktiv“ zu behandeln; Hoyer, in: SK-StGB, § 263, Rn. 56 (60. 
Lfg., Februar 2004). 



 

 

410 

soll wegen des Entsprechenserfordernisses von § 13 Abs. 1 StGB und dem verhaltensgebunde-

nen Merkmal der Täuschung für den Unterlassesfall vor allem dadurch Rechnung zu tragen sein, 

dass an die Garantenpflicht erhöhte Anforderungen gestellt werden, denen insbesondere im Falle 

eines besonderen Vertrauensverhältnisses genügt sein soll.2230 Ob tatsächlich eine Garantenstel-

lung besteht, die es rechtfertigt, das Unterlassen der Schadensabwendung dem Herbeiführen des 

Schadens gleichzustellen, hängt laut der Rechtsprechung letztlich von den Umständen des Ein-

zelfalles ab; entscheidend soll dabei eine Abwägung der Interessenlage und des Verantwortungs-

bereichs der Beteiligten sein.2231 

Zwar erscheint es im Prinzip richtig, dass nicht ausnahmslos jede außerstrafrechtliche, insbeson-

dere zivilrechtliche, (vor-) vertragliche Aufklärungspflicht im Falle ihrer Verletzung auch eine 

betrugsrelevante Täuschung durch Unterlassen darstellt. Doch hat dies zu einer ausufernden Ka-

suistik geführt.2232 Allgemein anerkannte, abstrakte Kriterien, die im Vorhinein eine wirklich 

sichere Bestimmung erlauben, ob ein Gericht schließlich eine Aufklärungspflicht annehmen 

wird, sind – ebenso wie im Zivilrecht – nicht vorhanden.2233 Ob ein besonderes Vertrauensver-

hältnis als zentraler oder gar einziger Geltungsgrund einer betrugsspezifischen Garantenstel-

lung2234 wirklich tragfähig ist, begegnet – wiederum ebenso wie im Zivilrecht –2235 gewissen 

Bedenken, braucht hier aber letztlich nicht geklärt zu werden. Tatsächlich wird in Fällen, in de-

nen eine Aufklärungspflicht im Rahmen von § 263 StGB unstreitig besteht, nicht selten ein be-

sonderes Vertrauen gegeben sein. Um festzustellen, ob die in dieser Untersuchung herausgear-

beiteten Aufklärungspflichten über Innenprovisionen auch im Sinne einer betrugsspezifischen 

Garantenstellung strafrechtlich relevant sind, ist als Maßstab die laut der Rechtsprechung not-

wendige Abwägung von Interessenlage und Verantwortungsbereich der Beteiligten im Hinblick 

darauf heranzuziehen, ob das (Vertrags-) Verhältnis auch die Wahrung der Vermögensinteressen 

der Gegenseite umfasst.2236  

Wendet man diesen Maßstab an, dann ergibt sich ohne Weiteres, dass die Aufklärungspflichten 

über Innenprovisionen, die auf einer zivilrechtlichen Interessenwahrungspflicht beruhen, eine 

betrugsrelevante Garantenpflicht begründen. Das mag angesichts dessen, dass die Zivilgerichte 

recht großzügig den stillschweigenden Abschluss eines Beratungsvertrages annehmen, im Ein-

zelfall möglicherweise als weitgehend erscheinen, es führt jedoch kein Weg daran vorbei, denn 

Beratungsverträgen liegt die Interessenwahrung gerade als Hauptpflicht zugrunde. Anlageberater 

und Vermögensverwalter ebenso wie Rechtsanwälte und Steuerberater trifft daher gegenüber 

                                                 
2230 Vgl. Schönke/Schröder-Cramer/Perron, StGB § 263, Rn. 19; MüKo-Hefendehl, StGB, § 263, Rn. 195 f.; BGH, 
Urt. v. 16.11.1993 – 4 StR 648/93, BGHSt 39, 392, 398 f.; BGH, Urt. v. 25. 7. 2000 – 1 StR 162/00, NJW 2000, 
3013, 3014. 
2231 Vgl. BGH, Urt. v. 25. 7. 2000 – 1 StR 162/00, NJW 2000, 3013, 3014. 
2232 Man werfe nur einen Blick auf die Kommentierungen zu § 263 StGB, z.B. Tröndle/Fischer, § 263, Rn. 23-30; 
Schönke/Schröder-Cramer/Perron, StGB § 263, Rn. 20-31c; MüKo-Hefendehl, StGB, § 263, Rn. 136-197. 
2233 Das ist im Strafrecht im Hinblick auf den Grundsatz „nulla poena sine lege“ besonders problematisch. 
2234 So v.a. Schönke/Schröder-Cramer/Perron, StGB § 263, Rn. 19, 21 u. 22; MüKo-Hefendehl, StGB, § 263, 
Rn. 138, 141, 196 u. passim. 
2235 S.o. unter 3.4.1.4, S. 36 ff. 
2236 Vgl. BGH, Urt. v. 25. 7. 2000 – 1 StR 162/00, NJW 2000, 3013, 3014; BGH, Urt. v. 16.11.1993 – 4 StR 648/93, 
BGHSt 39, 392, 398 f.; Tiedemann, in: LK-StGB, § 263, Rn. 56. 
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ihren Klienten eine auch strafrechtlich für § 263 StGB relevante Aufklärungspflicht2237 über In-

nenprovisionen. Auch die Auskunftspflicht nach § 666 BGB i.V.m. § 675 BGB bzw. § 384 

Abs. 2 HGB ist strafrechtlich bedeutsam.2238 Die (zivilrechtliche) Rechtsprechung hat insoweit 

wiederholt die Begehung eines Betruges für möglich gehalten, weil herausgabepflichtige Kick-

back-Zahlungen vom Geschäftsbesorger gegenüber dem Geschäftsherrn nicht angegeben wurden 

und dadurch verhindert wurde, dass der Geschäftsherr seinen Herausgabeanspruch geltend 

macht.2239 

Informationspflichten nach WpHG begründen ebenfalls eine betrugsrelevante Garantenstel-

lung.2240 Im WpHG wird eine Interessenwahrungspflicht einheitlich auch für solche Verhältnisse 

statuiert, bei denen sie zivilrechtliche an sich nicht ohne Weiteres anzunehmen ist, wie z.B. das 

Eigengeschäft. Strafrechtlich wurde ohnehin schon früher eine Aufklärungspflicht von Banken 

gegenüber ihren Kunden im Wertpapiergeschäft angenommen.2241 Dementsprechend kommt den 

Offenlegungspflichten bezüglich Innenprovisionen aufgrund des WpHG betrugsspezifische Be-

deutung zu und zwar unabhängig davon, welche zivilrechtliche Vertragsbeziehung zugrunde-

liegt. 

Aufklärungspflichten über Innenprovisionen, die nicht auf eine Interessenwahrungspflicht zu-

rückzuführen sind, sondern sich aus anderen Gründen – wie insbesondere der Gefährdung des 

Vertragszwecks oder Prospekthaftungsregeln – ergeben, stellen sich demgegenüber als proble-

matischer dar, was ihre strafrechtlich-betrugsspezifische Relevanz angeht. Doch wird man auch 

hier letztlich von einer strafrechtlichen Aufklärungspflicht und betrugsspezifischen Garantenstel-

lung auszugehen haben, die bei vorsätzlicher Verletzung zur Verwirklichung des Betrugstatbe-

standes führen kann.2242 Soweit die Einkalkulation einer Innenprovision im Hinblick auf die An-

lageentscheidung eine erhebliche Tatsache darstellt oder sie sogar den Vertragszweck schlecht-

hin gefährdet und daher einer allgemein-zivilrechtlichen bzw. spezialprospekthaftungsrechtli-

chen Offenbarungspflicht unterliegt, kann die für die betrugsspezifische Garantenposition not-

wendige Pflicht zum Schutz des Anlegers vor selbstschädigenden Vermögensverfügungen – je-

denfalls bezüglich einkalkulierten Innenprovisionen – aus der Emission, dem Angebot bzw. der 

Vermittlung der entsprechenden Kapitalanlage als auslösendem Element abgeleitet werden. Dem 

Anleger muss auch unter dem Gesichtspunkt einer Betrugsstrafbarkeit offengelegt werden, wel-

cher Teil des angelegten Kapitals nicht für Anlagezwecke zur Verfügung steht.  

                                                 
2237 Allg. für eine betrugsspezifische Garantenstellung dieser Personen die einhellige Meinung, vgl. nur Tiedemann, 
in: LK-StGB, § 263, Rn. 61 f.; MüKo-Hefendehl, StGB, § 263, Rn. 163 f.; Zieschang, in: Park (Hrsg.), Kapital-
markt-Strafrecht, § 263 StGB, Rn. 41. 
2238 Vgl. Tiedemann, in: LK-StGB, § 263, Rn. 59; MüKo-Hefendehl, StGB, § 263, Rn. 165; Schönke/Schröder-
Cramer/Perron, StGB § 263, Rn. 21 a.E. 
2239 Vgl. BGH, Urt. v. 06.02.1990 – XI ZR 184/88, NJW-RR 1990, 604, 605 = ZIP 1990, 365 = WM 1990, 462, 464 
m. Anm. Wach, EWiR 1990, 463; BGH, Urt. v. 28.02.1989 – XI ZR 70/88, ZIP 1989, 830, 833 m. Anm. Wach, 
EWiR 1989, 765; OLG München, Urt. v. 29.01.1986 – 3 U 5097/85, WM 1986, 1141, 1142; Geibel, ZBB 2003, 
349, 351. 
2240 Vgl. NK-Kindhäuser, StGB, § 263, Rn. 158; Zieschang, in: Park (Hrsg.), Kapitalmarkt-Strafrecht, § 263 StGB, 
Rn. 39 m.w.N. 
2241 Vgl. RGSt 70, 45, 46 f.; MüKo-Hefendehl, StGB, § 263, Rn. 164; Tiedemann, in: LK-StGB, § 263, Rn. 62; 
Zieschang, in: Park (Hrsg.), Kapitalmarkt-Strafrecht, § 263 StGB, Rn. 41. 
2242 Davon geht ohne Weiteres auch W. Schmid, in: Müller-Gugenberger/Bieneck (Hrsg.), Wirtschaftsstrafrecht, 
§ 28, Rn. 29 ff. aus.  
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In der Vermittlung von Termingeschäften mit einem verschwiegenen hohen Prämienaufschlag 

kann daher ein Betrug liegen.2243 Ebenso stellt es jedenfalls eine betrugsrelevante Täuschung dar, 

wenn in dem Prospekt einer Anlage des grauen Marktes Innenprovisionen nicht offengelegt wer-

den, obwohl sie von dem Kapital abgehen, das vermeintlich investitionswirksam angelegt wird 

bzw. wurde – sei es in Form von Fondsinvestitionen oder der Herstellungskosten des Anlageob-

jekts.2244 Nicht selten werden hier angesichts des Kontextes eines Prospekts auch konkludente 

Täuschungen vorliegen.2245 

Das zweite Tatbestandsmerkmal von § 263 Abs. 1 StGB, das bei Innenprovisionsfällen Schwie-

rigkeiten bereiten kann, ist das des Vermögensschadens. Eine objektive Vermögenseinbuße liegt 

nämlich noch nicht allein darin, dass der Anleger einen Vertrag geschlossen hat, den er bei 

Kenntnis der Innenprovision nicht abgeschlossen hätte. Allgemein ausgedrückt: Eine Vermö-

gensnachteil liegt nicht schon allein darin, dass jemand infolge eines durch Täuschung hervorge-

rufenen Irrtums eine Vermögensverfügung getroffen hat, die er bei Kenntnis der tatsächlichen 

Umstände nicht getroffen hätte.2246 Entscheidend ist vielmehr grundsätzlich der objektive Ver-

gleich der Vermögenswerte vor und nach der irrtumsbedingten Vermögensverfügung. An einem 

Schaden fehlt es, soweit die Vermögensminderung durch den wirtschaftlichen Wert des Erlang-

ten ausgeglichen wird.2247 Beim Eingehungsbetrug kommt es deshalb nach dem Prinzip der Ge-

samtsaldierung darauf an, ob die sich gegenüberstehenden vertraglichen Verpflichtungen 

gleichwertig sind bzw. ob dem Verfügenden unmittelbar eine gleichwertige Kompensation zu-

fließt.2248 Zusätzlich wird unter dem Gesichtspunkt des sogenannten persönlichen Schadensein-

schlags ein Vermögensschaden dann angenommen, wenn eine Leistung für den Empfänger nicht 

oder nicht in vollem Umfange zu dem vertraglich vorausgesetzten Zweck brauchbar ist und er 

sie auch nicht in anderer zumutbarer Weise verwenden, vor allem ohne besondere Schwierigkei-

ten wieder veräußern kann.2249 

                                                 
2243 So im Anschluss an die zivilrechtliche Lage (dazu ausführlich oben unter 5.8.3.3.2.1, S. 243 ff.) – soweit nicht 
ohnehin konkludentes Vorspiegeln vorliegt – z.B. Tiedemann, in: LK-StGB, § 263, Rn. 66; auch BGH, Urt. v. 
08.07.1981 – 3 StR 457/80, BGHSt 30, 177, 181 f. m. krit. Anm. Seelmann, NJW 1981, 2132, wo allerdings zudem 
auf das Vertrauen der im Optionshandel „nicht versierten Kunden“ auf die „fachmännische Vermittlerin gewinn-
bringender Geldanlagen“ abgestellt wird; OLG München, Beschl. v. 23.05.1979 – 1 Ws 618/79, NJW 1980, 794, 
795 m. abl. Anm. Hohenlohe-Oehringen, BB 1980, 231; abl. Schönke/Schröder-Cramer/Perron, StGB § 263, 
Rn. 31b; Seelmann, NJW 1980, 2545, 2547 u. 2548 f.; OLG Hamburg, Beschl. v. 01.07.1980 – 2 Ws 215/80, NJW 
1980, 2593, 2594 m. Anm. Sonnen, NStZ 1981, 24 f.; Worms, wistra 1984, 123, 127 f. 
2244 Für den Fall der verschwiegenen Innenprovision neben einer vom Anleger zu zahlenden Außenprovision bei 
geschlossenen Fonds W. Schmid, in: Müller-Gugenberger/Bieneck (Hrsg.), Wirtschaftsstrafrecht, § 28, Rn. 31; ihm 
folgend Frisch, in: Frisch/Münscher, Haftung bei Immobilienanlagen, Rn. 117. 
2245 Vgl. W. Schmid, in: Müller-Gugenberger/Bieneck (Hrsg.), Wirtschaftsstrafrecht, § 28, Rn. 32 f.; z.B. BGH, Urt. 
v. 07.03.2006 – 1 StR 379/05, Rn. 14 ff., BGHSt 51, 10, 13 ff. m. abl. Anm. Mandelkow, IBR 2006, 475. 
2246 Vgl. BGH, Beschl. v. 09.03.1999 – 1 StR 50/99, NStZ 1999, 555; BGH, Urt. v. 07.03.2006 – 1 StR 379/05, 
Rn. 18, BGHSt 51, 10, 15; Tröndle/Fischer, StGB, § 263, Rn. 72. 
2247 Einhellige Ansicht, vgl. nur BGH, Urt. v. 07.03.2006 – 1 StR 379/05, Rn. 18, BGHSt 51, 10, 15; Trönd-
le/Fischer, StGB, § 263, Rn. 70 ff. 
2248 Vgl. Tiedemann, in: LK-StGB, § 263, Rn. 173; Tröndle/Fischer, StGB, § 263, Rn. 71 u. 74; Schönke/Schröder-
Cramer/Perron, StGB, § 263, Rn. 106. 
2249 H.M., vgl. nur Lackner/Kühl, StGB, § 263, Rn. 48a m.w.N. 
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Bezüglich Termingeschäften hat die Rechtsprechung einen Vermögensschaden u.a.2250 zu Recht 

dann angenommen, wenn der Anleger einen objektiv spekulationsuntauglichen und damit wert-

losen Gegenstand erhielt, weil aufgrund eines hohen Prämienaufschlags praktisch keine Gewinn-

aussicht bestand.2251 

Werden bei einer Anlage des grauen Kapitalmarktes Innenprovisionen in ausgewiesenen harten 

Kosten versteckt oder aus dem für die Anlage vorgesehenen Kapital entnommen und werden die 

entsprechenden Beträge damit nicht investitionswirksam, dann wird regelmäßig auch in dersel-

ben Höhe ein Vermögensschaden vorliegen, da die Anlage einen entsprechend geringeren Wert 

bzw. eine verminderte Wertsteigerungsmöglichkeit aufweist.2252 Notwendig ist allerdings letzt-

lich ein Vergleich des Gesamtaufwandes mit dem Verkehrswert des Anlageobjekts im Einzel-

fall.2253 Ist die verdeckte Innenprovision so hoch, dass realistischerweise höchst fraglich er-

scheint, ob Rendite überhaupt erzielt werden kann, dann besteht ein Vermögensschaden wegen 

schadensgleicher konkreter Vermögensgefährdung2254 bezüglich des gesamten zum Erwerb auf-

gewendeten Kapitals.2255 Dementsprechend hat der Bundesgerichtshof unter Heranziehung der 

Grundsätze des persönlichen Schadenseinschlags bei einer Fondsanlage einen Schaden hinsicht-

lich des gesamten Anlagebetrags angenommen, weil im Prospekt die Mittelabflüsse zugunsten 

der Initiatoren durch verdeckte Innenprovisionen und Zwischengewinne beim Erwerb des 

Fondsobjekts nicht (vollständig) offengelegt wurden. Die Anleger seien über das Fondskonzept 

als Ganzes getäuscht worden, weil es angesichts der Höhe des unberechtigt entzogenen Kapitals 

und der hinzutretenden offengelegten Kosten zwischen 14,8 % und 18,8 % (inkl. Aufgeld) ob-

jektiv fernlag, dass mit dem Anlagemodell tatsächlich Renditen hätten erwirtschaftet werden 

können. Die Anleger erhielten nicht die im Prospekt beschriebene und von ihnen gewünschte 

wertbeständige Kapitalanlage, sondern – sozusagen als für sie verwendungsuntaugliches „aliud“ 

– eine höchst risikoreiche Beteiligung, welcher die konkrete Gefahr des endgültigen Verlustes 

der zu leistenden Einlagen bereits im Zeitpunkt der Zeichnung innewohnte.2256  

6.2.4 § 264a StGB – Kapitalanlagebetrug 

Schließlich kommt in Fällen des Vertriebs von Wertpapieren und von „Anteilen, die eine Betei-

ligung an einem Unternehmen gewähren“ bzw. Anteilen in Vermögenstreuhand der Tatbestand 

des Kapitalanlagebetrugs nach § 264a Abs. 1 u. 2 StGB in Betracht, wenn in öffentlichen Pros-

pekten oder Darstellungen hinsichtlich solcher Umstände, die bei der Entscheidung über den 

Erwerb erheblich sind, unrichtige vorteilhafte Angaben gemacht oder nachteilige Tatsachen ver-

                                                 
2250 Vgl. zu den verschiedenen teils fragwürdigen Schadensbegründungen in der Rspr. Schönke/Schröder-
Cramer/Perron, StGB, § 263, Rn. 114a; Lackner/Imo, MDR 1983, 969, 971 ff.; Worms, wistra 1984, 123, 130; 
Cimarolli, Anlagebetrug, S. 206 ff. 
2251 Vgl. insb. BGH, Urt. v. 08.07.1981 – 3 StR 457/80, BGHSt 30, 177, 180 ff.; BGH, Beschl. v. 23.02.1982 – 5 
StR 685/81, BGHSt 30, 388.  
2252 Vgl. W. Schmid, in: Müller-Gugenberger/Bieneck (Hrsg.), Wirtschaftsstrafrecht, § 28, Rn. 50; Frisch, in: 
Frisch/Münscher, Haftung bei Immobilienanlagen, Rn. 117. 
2253 Vgl. BGH, Beschl. v. 09.03.1999 – 1 StR 50/99, NStZ 1999, 555. 
2254 Dazu allg. näher Lackner/Kühl, StGB, § 263, Rn. 40 ff. m.w.N. 
2255 Vgl. W. Schmid, in: Müller-Gugenberger/Bieneck (Hrsg.), Wirtschaftsstrafrecht, § 28, Rn. 50; Frisch, in: 
Frisch/Münscher, Haftung bei Immobilienanlagen, Rn. 117. 
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schwiegen werden. § 264a StGB ist ein abstraktes Vermögensgefährdungsdelikt im Vorfeld des 

Betrugs.2257 Der Eintritt eines Vermögensschadens ist anders als bei § 263 StGB nicht erforder-

lich. Schutzgut des Kapitalanlagebetrugs ist nicht nur das individuelle Vermögen des betroffenen 

Anlegers, sondern in erster Linie das Funktionieren des Kapitalmarktes.2258 § 264a StGB tritt 

daher nicht im Wege der Konkurrenz hinter § 263 StGB, der ausschließlich das individuelle Ver-

mögen schützt,2259 zurück.2260  

Nach wohl h.M. ist der Begriff des Wertpapiers im Sinne der klassischen Definition als Urkunde 

zu verstehen, die ein Recht in der Weise verbrieft, dass es ohne sie nicht geltend gemacht werden 

kann. Der Begriff des Wertpapiers würde sich damit nicht vollständig mit dem im WpHG de-

cken.2261 Diese antiquierte Definition ist für den vorliegenden Zusammenhang unnötig restriktiv 

und wird dem Schutzzweck des § 264a StGB nicht gerecht. Der Wertpapierbegriff in § 264a 

StGB sollte in Anlehnung an § 2 Abs. 1 WpHG zumindest so verstanden werden, dass es nicht 

darauf ankommt, ob Einzelurkunden ausgestellt sind.2262 Unter den Begriff der „Anteile“ im 

Sinne von § 264a StGB fallen Anteile an Publikumsgesellschaften und geschlossene Fonds,2263 

nicht aber Bauherren-, Bauträger- und Erwerbermodelle oder sonstige Anlagen, bei denen ein 

direkter Sacherwerb stattfindet – anders ist es nur, wenn zugleich eine Beteiligung an einem 

Mietpool angeboten wird, der als Außengesellschaft selbständig als Vermieter auftritt.2264 Nicht 

erfasst von § 264a StGB sind Warenterminoptionen.2265 

Der Begriff „Prospekt“ ist in § 264a Abs. 1 StGB weiter als z.B. der im WpPG und VerkProspG; 

erfasst wird jedes Schriftstück, das die für die Beurteilung der Anlage erheblichen Angaben ent-

hält oder den Eindruck eines solchen Inhalts erweckt.2266 Tatbestandsmäßig sind ausdrücklich 

gemachte, unrichtige, vorteilhafte Angaben über erhebliche Umstände. Erfasst sind insofern 

auch Prognosen und Liquiditätsberechnungen. § 264a Abs. 1 StGB geht hier also über § 263 

                                                                                                                                                             
2256 Vgl. BGH, Urt. v. 07.03.2006 – 1 StR 379/05, Rn. 14 ff., BGHSt 51, 10, 13 ff. m. abl. Anm. Mandelkow, IBR 
2006, 475; BGH, Urt. v. 07.03.2006 – 1 StR 385/05, NStZ-RR 2006, 206, 207. 
2257 Vgl. Schönke/Schröder-Cramer/Perron, StGB, § 264a, Rn. 1; Lackner/Kühl, StGB, § 264a, Rn. 2. 
2258 H.M., vgl. die Gesetzesbegründung zu § 264a StGB, BT-Drs. 10/318 v. 26.08.1983, S. 22; Schönke/Schröder-
Cramer/Perron, StGB, § 264a, Rn. 1; Lackner/Kühl, StGB, § 264a, Rn. 1; Tröndle/Fischer, StGB, § 264a, Rn. 2 
jeweils m.w.N.; a.A. Worms, Anlegerschutz durch Strafrecht, S. 312 ff., 316; NK-Hellmann, StGB, § 264a, Rn. 9: 
allein das individuelle Vermögen, Institutionsschutz nur als Reflex. 
2259 Allg. Meinung, vgl. nur Tröndle/Fischer, StGB, § 263, Rn. 3. 
2260 Vgl. Geerds, Wirtschaftsstrafrecht und Vermögensschutz, S. 231 f.; Schönke/Schröder-Cramer/Perron, StGB, 
§ 264a, Rn. 41; Tiedemann, in: LK-StGB, § 264a, Rn. 82; a.A. BGH, Beschl. v. 20.09.2000 – 3 StR 88/00, wistra 
2001, 57, 58; Lackner/Kühl, StGB, § 264a, Rn. 17. 
2261 Vgl. Schönke/Schröder-Cramer/Perron, StGB, § 264a, Rn. 5; Tröndle/Fischer, StGB, § 264a, Rn. 6; Worms, 
Anlegerschutz durch Strafrecht, S. 319. 
2262 So Tiedemann, in: LK-StGB, § 264a, Rn. 22; C. Schröder, Handbuch Kapitalmarktstrafrecht, Rn. 16; MüKo-
Wohlers, StGB, § 264a, Rn. 18; dagegen wird an dem Erfordernis einer papiermäßigen Verbriefung, zumindest in 
Form einer Sammelurkunde, angesichts des strafrechtlichen Analogieverbots festgehalten; vgl. MüKo-Wohlers, 
a.a.O.; Tiedemann, a.a.O. 
2263 Und zwar nach § 264a Abs. 2 StGB auch bei bestimmten Treuhandkonstruktionen. 
2264 Vgl. Schönke/Schröder-Cramer/Perron, StGB, § 263, Rn. 11 a.E., 12; Park, in: Park (Hrsg.), Kapitalmarkt-
Strafrecht, § 264a StGB, Rn. 21. 
2265 Vgl. Tröndle/Fischer, StGB, § 264a, Rn. 9; Park, in: Park (Hrsg.), Kapitalmarkt-Strafrecht, § 264a StGB, 
Rn. 22. 
2266 Vgl. BGH, Urt. v. 21.12.1994 – 2 StR 628/94, BGHSt 40, 385, 388; Lackner/Kühl, StGB, § 264a, Rn. 10; NK-
Hellmann, StGB, § 264a, Rn. 26; Schönke/Schröder-Cramer/Perron, StGB, § 264a, Rn. 18 f. 
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Abs. 1 StGB hinaus, der eine Täuschung in Bezug auf Tatsachen verlangt.2267 Demnach ist es 

denkbar, dass Wertsteigerungsprognosen und entsprechende Renditeberechnungen im Prospekt 

einer Immobilienanlage aufgrund hoher in die harten Baukosten einkalkulierter Innenprovisionen 

in diesem Sinne „unrichtig“ sind, weil sie von einer falschen Grundlage ausgehen.2268 Außerdem 

kann ein Kapitalanlagebetrug durch das Verschweigen nachteiliger Tatsachen in Bezug auf 

erhebliche Umstände begangen werden. Die dogmatische Einordnung ist im Einzelnen umstrit-

ten;2269 die h.M. geht jedoch zu Recht davon aus, dass die Rechtspflicht zur Offenbarung solcher 

Tatsachen bereits aus § 264a StGB selbst folgt und sich nicht aus allgemeinen Grundsätzen er-

geben muss.2270 Fraglich ist, ob demnach eine Offenbarungspflicht bzgl. Innenprovisionen in 

Prospekten besteht. 

Beide Begehungsvarianten erfordern, dass ein Bezug zu Umständen gegeben ist, die für die 

Entscheidung über den Erwerb erheblich sind. Die Erheblichkeit von Umständen ist dabei nach 

dem Urteil eines verständigen, durchschnittlich vorsichtigen Anlegers im Hinblick auf die Art 

der konkret angebotenen Anlage zu beurteilen.2271 Für die Anlageentscheidung erheblich sind 

demnach Umstände, wenn sie Einfluss auf den Wert, die Chancen und Risiken der Anlage ha-

ben.2272 Nach überwiegender Auffassung in der strafrechtlichen Literatur sollen die Regeln der 

spezialgesetzlichen wie allgemein-zivilrechtlichen Prospekthaftung, bei denen das entscheidende 

Kriterium ja ebenfalls die Erheblichkeit von Umständen für die Anlageentscheidung ist, und zu-

gehörige Prospektinhaltskataloge im Rahmen von § 264a StGB lediglich als Anhaltspunkt he-

rangezogen werden können; eine 1:1-Übertragung dürfe nicht stattfinden, vielmehr seien die 

jeweiligen Umstände des Einzelfalls zu beachten.2273 Das ist im Hinblick auf Prospektinhaltska-

taloge, die das allgemeine Erheblichkeitserfordernis konkretisieren sicher richtig;2274 insoweit 

lassen sich ohnehin keine schematischen Kataloge erstellen, die stur abgearbeitete werden könn-

                                                 
2267 H.M., vgl. Schönke/Schröder-Cramer/Perron, StGB, § 264a, Rn. 24; Tröndle/Fischer, StGB, § 264a, Rn. 14; 
a.A. NK-Hellmann, StGB, § 264a, Rn. 32. 
2268 Allg. näher zu „unrichtigen“ Prognosen MüKo-Wohlers, StGB, § 264a, Rn. 35 f. 
2269 Vgl. einerseits Schönke/Schröder-Cramer/Perron, StGB, § 264a, Rn. 27; andererseits NK-Hellmann, StGB, 
§ 264a, Rn. 31 ff.; MüKo-Wohlers, StGB, § 264a, Rn. 40. 
2270 Vgl. Tiedemann, in: LK-StGB, § 264a, Rn. 61 f.; so nunmehr auch Schönke/Schröder-Cramer/Perron, StGB, 
§ 264a, Rn. 28/29 unter Aufgabe der bisherigen anderen Ansicht.  
2271 Vgl. BGH, Urt. v. 08.12.1981 – 1 StR 706/81, BGHSt 30, 285, 292 (zu § 265b StGB); Lackner/Kühl, StGB, 
§ 264a, Rn. 13; Tiedemann, in: LK-StGB, § 264a, Rn. 48; NK-Hellmann, StGB, § 263, Rn. 61; C. Schröder, Hand-
buch Kapitalmarktstrafrecht, Rn. 55 ff. Wenn z.T. auf die „Erwartungen des Kapitalmarktes“ hinsichtlich der jewei-
ligen Anlage abgestellt wird – so z.B. Schönke/Schröder-Cramer/Perron, StGB, § 263, Rn. 32; Worms, Anleger-
schutz durch Strafrecht, S. 334 –, dann ergibt sich hieraus im Ergebnis kein wesentlicher Unterschied; es ist, unab-
hängig von individuellen Besonderheiten eines potenziellen Anlegers, jedenfalls ein verobjektivierter Horizont 
maßgeblich; vgl. insb. C. Schröder, a.a.O., Rn. 52 und die Synthese in BGH, Urt. v. 12.05.2005 – 5 StR 283/04, 
NJW 2005, 2242, 2244 f. 
2272 Vgl. Lackner/Kühl, StGB, § 264a, Rn. 13; MüKo-Wohlers, StGB, § 264a, Rn. 43; Tröndle/Fischer, StGB, 
§ 264a, Rn. 15; Geerds, Wirtschaftsstrafrecht und Vermögensschutz, S. 220 ff. 
2273 Vgl. MüKo-Wohlers, StGB, § 264a, Rn. 45; Schönke/Schröder-Cramer/Perron, StGB, § 264a, Rn. 32 a.E.: 
Anhaltspunkt; Lackner/Kühl, StGB, § 263, Rn. 13: Prospektkataloge nur als Indizien, deren Gewicht im konkreten 
Zusammenhang überprüft werden muss; Park, in: Park (Hrsg.), Kapitalmarkt-Strafrecht, § 264a StGB, Rn.13: Pros-
pektinhaltskataloge allenfalls Indizien, maßgeblich ist im Einzelfall die Berücksichtigung der Gesamtumstände von 
Art und Inhalt der jeweiligen Kapitalanlage; sehr restriktiv Geerds, Wirtschaftsstrafrecht und Vermögensschutz, 
S. 228 f. 
2274 Vgl. Bremer, § 264a StGB – Wie weit geht strafrechtlicher Anlegerschutz, S. 110 ff. 
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ten.2275 Im Prinzip gehen jedoch die verschiedenen spezialgesetzlichen und die allgemein-

zivilrechtlichen Prospekthaftungsregeln sowie § 264a Abs. 1 StGB von derselben „Generalklau-

sel“ aus, nämlich der Pflicht zur richtigen und vollständigen Mitteilung der für die Anlageent-

scheidung erheblichen Umstände. Wenn man aber denselben Maßstab anlegt, dann muss auch 

dasselbe Ergebnis resultieren. Konsequent hat dementsprechend der Bundesgerichtshof judiziert, 

dass für die allgemein-zivilrechtliche Prospekthaftung i.e.S. wie für § 264a StGB dieselben Kri-

terien maßgeblich sind und sich eine deliktische Haftung nach § 823 Abs. 2 BGB i.V.m. § 264a 

StGB daher außer durch die Länge der Verjährungsfrist nur dadurch von der Prospekthaftung 

unterscheide, dass sie vorsätzliches statt lediglich fahrlässiges Verhalten erfordere.2276 

Dass Angaben über Innenprovisionen und Zwischengewinne bei Anlagen des grauen Kapital-

marktes für die Anleger erhebliche Umstände darstellen und daher prospektierungspflichtig sind, 

wurde in dieser Arbeit bereits ausführlich dargelegt.2277 Nichts anderes gilt im Rahmen von 

§ 264a StGB. Die voraussichtlichen Gesamtkosten eines Objekts sind detailliert aufzugliedern, 

so dass z.B. bei einer Immobilieninvestition Grundstücksanschaffungs- und -nebenkosten, reine 

Baukosten und sonstige Kosten wie z.B. Finanzierungskosten ersichtlich sind.2278 Bei der Auf-

gliederung der Aufwendungen müssen Vergütungen und Sondervorteile an Initiatoren bzw. den 

Vertreiber oder mit ihnen verbundene Personen ebenso genannt werden wie die Vertriebskosten 

und Innenprovisionen.2279 

Dagegen wurde – entsprechend der ehemals auch im Zivilrecht größeren Zurückhaltung bei der 

Annahme einer Offenlegungspflichtigkeit von Innenprovisionen in Prospekten –früher auch im 

Rahmen von § 264a StGB eine Offenbarungspflicht von Innenprovisionen im Prospekt nur unter 

bestimmten Voraussetzungen angenommen.2280 Das ist jedenfalls inzwischen allerdings nicht 

mehr haltbar. Es existieren mittlerweile mit dem WpPG und der europäischen Porspekt-VO so-

wie dem novellierten VerkProspG und der VermVerkProspV ausdrückliche Vorgaben für Min-

destinhalte von Prospekten. Gemäß § 4 S. 1 Nr. 12 VermVerkProspV muss die Gesamthöhe der 

Provisionen samt Vermittlungsprovisionen und vergleichbaren Vergütungen, einschließlich In-

nenprovisionen, im Verkaufsprospekt angegeben werden. Gemäß § 7 VermVerkProspV sind 

kapitalmäßige und personelle Verflechtungen zwischen Emittentin bzw. Vertrieb und den Grün-

dungsgesellschaftern samt der finanziellen Vorteile der Gründer offenzulegen. Diese gesetzlich 

ausdrücklich geforderten Mindestangaben nach dem VerkProspG i.V.m. der VermVerkProspV 

                                                 
2275 Damit ist freilich nichts gegen einen Konkretisierungsversuch wie den IDW S 4 gesagt. 
2276 So ausdrücklich BGH, Urt. v. 29.05.2000 – II ZR 280/98, NJW 2000, 3346 = WM 2000, 1503 = ZIP 2000, 
1296. 
2277 S.o. unter 5.8.4.5.2, S. 290 ff. 
2278 Vgl. W. Schmid, in: Müller-Gugenberger/Bieneck (Hrsg.), Wirtschaftsstrafrecht, § 27, Rn. 153. 
2279 Vgl. W. Schmid, in: Müller-Gugenberger/Bieneck (Hrsg.), Wirtschaftsstrafrecht, § 27, Rn. 154. 
2280 Vgl. Geerds, Wirtschaftsstrafrecht und Vermögensschutz, S. 226 ff. und ihm folgend Tiedemann, in: LK-StGB, 
§ 264a, Rn. 52: Innenprovisionen müssten nicht offenbart werden, wenn sie aus Sicht des Anlegers sinnvoll sind, 
indem sie eine höhere Verlustzuweisung ermöglichen. Eine Pflicht, die eigene Kosten- und Gewinnstruktur zu of-
fenbaren, bestehe für einen Initiator oder Vertreiber nicht generell, sondern nur, wenn die Nebenkosten atypisch 
hoch seien, wobei die Typizität sich nicht nach marktüblichen Unsitten, sondern nur nach der „bei seriöser Kalkula-
tion erforderlichen Aufschlagshöhe“ richte. Es müsse dann regelmäßig nur über die Höhe der Nebenkosten insge-
samt aufgeklärt werden, ohne dass diese im Einzelnen aufgeschlüsselt würden, damit der Anleger erkennen könne, 
welcher Betrag überhaupt ertragbringend eingesetzt werde. 
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sind auch i.S.v. § 264a Abs. 1 StGB als erheblich anzusehen.2281 Werden sie also im Prospekt 

verschwiegen, dann erfüllt das den objektiven Tatbestand des § 264a Abs. 1 StGB. Nichts ande-

res gilt für die nach dem WpPG bzw. der Prospekt-VO vorgeschriebenen Prospektangaben. 

6.3 Zivilrecht 

Dass ein Geschäftsbesorger aufgrund von § 675 Abs. 1 i.V.m. § 667 2. Fall BGB (und ein 

Kommissionär aufgrund von § 384 Abs. 2 2. HS HGB) zur Herausgabe von aufgrund der Ge-

schäftsbesorgung erlangten Innenprovisionen und sonstigen Zuwendungen verpflichtet ist, so-

weit er mit dem Geschäftsherrn keine abweichende Vereinbarung getroffen hat, wurde bereits 

ausführlich dargelegt.2282 Unlauteren Wettbewerb in Form irreführender Werbung stellt es nach 

§ 5 i.V.m. § 3 UWG dar, wenn ein Intermediär mit „unentgeltlichem Tätigwerden“ wirbt, ob-

wohl er in Wirklichkeit von Anbieterseite Provisionen erhält;2283 insoweit besteht ein Unterlas-

sungsanspruch gemäß § 8 UWG. Als einschneidende zivilrechtliche Rechtsfolgen im Zusam-

menhang mit Innenprovisionen kommen vor allem die Nichtigkeit der Provisionsabrede bzw. des 

Hauptvertrages, auf den sie bezogen ist, in Betracht sowie Schadensersatz. 

6.3.1 Nichtigkeit des Vertrages 

Die Nichtigkeit der (Innen-) Provisionsvereinbarung bzw. des zugrundeliegenden Hauptvertrages 

könnte sich im Einzelfall aus § 134, § 138 oder § 119 bzw. § 123 BGB ergeben. Differenziert 

werden muss dabei zwischen der Nichtigkeit der vorgelagerten Provisionsvereinbarung und der 

Nichtigkeit des in der Folge zustandegekommenen Anlagevertrages als sogenanntem Hauptver-

trag. 

6.3.1.1 § 134 BGB – Verstoß gegen ein gesetzliches Verbot 

Eine „Provisionsvereinbarung“ als solche ist selbstverständlich gemäß § 134 BGB i.V.m. § 299 

StGB nichtig, wenn sie den Straftatbestand der Bestechlichkeit bzw. Bestechung im geschäftli-

chen Verkehr erfüllt.2284 Das Anlagegeschäft als Hauptvertrag wird dagegen von § 134 BGB 

nicht erfasst, insoweit kommt jedoch § 138 BGB in Betracht.2285 

Bei Verbotsgesetzen, die nur für eine Seite gelten, ist das Rechtsgeschäft in der Regel gültig, 

soweit sich nicht aus dem spezifischen Zweck des Verbots die Nichtigkeit ergibt.2286 Schon dar-

aus folgt, dass der Anlagevertrag als solcher nicht nach § 134 BGB nichtig ist, wenn Provisions-

annahmeverbote oder Aufklärungspflichten über Innenprovisionen von einem Intermediär ver-

letzt werden. Eine Nichtigkeit des Hauptvertrages kann sich jedoch insbesondere aus § 138 BGB 

ergeben. Im Übrigen kommt ein Schadensersatzanspruch des Anlegers in Betracht.2287 

                                                 
2281 Vgl. C. Schröder, Handbuch Kapitalmarktstrafrecht, Rn. 79 f. sowie 88 u. 90; allg. auch Tröndle/Fischer, StGB, 
§ 264a, Rn. 15. 
2282 S.o. unter 5.5.2, S. 136 ff. und unter 5.5.7.1, S. 169. 
2283 Vgl. BGH, Urt. v. 19.06.1981 – I ZR 100/79, NJW 1981, 2811 für einen Versicherungsvermittler, der von Ver-
sicherungsunternehmen für Vertragsabschlüsse oder -verlängerungen Provisionen erhielt. 
2284 Ganz h.M.; vgl. MüKo-Armbrüster, BGB, § 138, Rn. 128; Erman-Palm, BGB, § 138, Rn. 85 u. 87; Sethe, WM 
1998, 2309, 2310; zu § 299 StGB näher oben unter 6.2.1, S. 405 ff. 
2285 Vgl. Erman-Palm, BGB, § 138, Rn. 87; s.u. unter 6.3.1.2.2, S. 422 ff. 
2286 Vgl. Palandt-Heinrichs, BGB, § 134, Rn. 9 m.w.N. 
2287 S.u. unter 6.3.3, S. 431 ff. 
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Ein Verstoß gegen Prospektierungspflichten führt nicht zur Nichtigkeit des Anlagevertrages. Bei 

Verletzung der Informationspflicht nach § 31 Abs. 2 S. 1 Nr. 2 WpHG a.F. greift § 134 BGB 

nicht ein2288 – sofern man in Informationspflichten überhaupt ein gesetzliches Verbot sehen will. 

Ein Verbot ließe sich wohl nur aus der Interessenkonfliktvermeidungspflicht von Wertpapier-

dienstleistungsunternehmen gemäß § 31 Abs. 1 Nr. 2 WpHG herleiten, die eben die Offenlegung 

von Innenprovisionsvereinbarungen gebietet. Doch würde sich ein solches „Verbot“ wiederum 

nur an eine Seite, nämlich das Wertpapierdienstleistungsunternehmen richten und führt daher 

nicht zur Nichtigkeit des Anlagevertrages zwischen Anleger und Provisionsgewährendem. Dem 

Anleger, der durch die Verhaltensregeln geschützt werden soll, wäre mit der Nichtigkeit des Ver-

trags im Übrigen wenig gedient, weil er dann auch seiner vertraglichen Ansprüche verlustig gin-

ge. 

Gleiches gilt für die Neuregelung des § 31d WpHG n.F. Ein Verstoß gegen das darin enthaltene 

Zuwendungsverbot, lässt die Gültigkeit des in der Folge zustandegekommenen Anlagegeschäfts 

ebenfalls unberührt. Schwieriger zu beurteilen ist in diesem Fall, ob die Zuwendungsvereinba-

rung selbst nach § 134 BGB nichtig ist. Unzweifelhaft enthält § 31d Abs. 1 WpHG n.F. ein Zu-

wendungsgewährungs- und -annahmeverbot, das Gesetz ordnet jedoch im Falle eines Verstoßes 

keine Rechtsfolge explizit an. Bei der insoweit notwendigen Auslegung hilft die Formulierung 

„darf nicht“ nicht weiter, es kommt daher auf Sinn und Zweck der Vorschrift an.2289 Das Verbot 

richtet sich gleichermaßen an den Zuwendungsgewährenden wie den Zuwendungsannehmenden, 

das legt die Nichtigkeit von gegen § 31d WpHG n.F. verstoßenden Zuwendungsvereinbarungen 

gemäß § 134 BGB nahe.2290 Gegen die Nichtigkeitsfolge könnte man ins Feld führen, dass es 

sich bei dem Zuwendungsverbot lediglich um eine aufsichtsrechtliche Regelung handelt, doch 

bezweckt es unzweifelhaft jedenfalls auch den Schutz des jeweils betroffenen Anlegers.2291 Ge-

rade deshalb aber sollten Vereinbarungen über eine gegen § 31d Abs. 1 WpHG n.F. verstoßende 

Zuwendungsgewährung und -annahme, zumindest wenn der Verstoß in der fehlenden Offenle-

gung liegt, nicht gemäß § 134 BGB als nichtig angesehen werden, denn die empfangene Zuwen-

dung steht in diesem Fall ja letztlich dem Anleger zu und ist gemäß § 384 Abs. 2 2. HS 2. Fall 

HGB bzw. § 675 Abs. 1 i.V.m. § 667 2. Fall BGB an diesen herauszugeben.2292 Mit der Nichtig-

keit der Zuwendungsvereinbarung ist dem Anleger nicht gedient. Doch auch bei Verletzung des 

Qualitätsverbesserungserfordernisses erscheint die Nichtigkeitsfolge nicht angemessen. Auf-

grund der Unbestimmtheit dieses Kriteriums ist die Abgrenzung zulässiger von unzulässigen 

Zuwendungen im Rahmen von § 31d WpHG n.F mit einer Unsicherheit belastet. Die Nichtigkeit 

würde vor allem dem Zuwendungsversprechenden nützen, der ohne Risiko Provisionszusagen 

machen könnte, an denen er sich später ggf. nicht mehr festhalten lassen müsste, obwohl er von 

der Beratung bzw. Vermittlung profitiert hat. 

                                                 
2288 Vgl. Bliesener, Aufsichtsrechtliche Verhaltenspflichten beim Wertpapierhandel, S. 143 ff., 147 f.; Boetzkes, 
Rechtsprobleme von Geldautomatengebühren und Wertpapierprovisionen, S. 182. 
2289 Vgl. näher Palandt-Heinrichs, BGB, § 134, Rn. 6a ff. m.w.N. 
2290 Für eine Nichtigkeit von gegen § 31d WpHG n.F. verstoßenden Zuwendungsvereinbarungen nach § 134 BGB 
Assmann, ZBB 2008, 21, 31. 
2291 S.o., S. 128 und unten, S. 433. 
2292 S.o. unter 5.5.2, S. 136 ff. 
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Ähnliche Überlegungen lassen sich in Bezug auf das für Versicherungsberater gemäß § 34e 

Abs. 3 GewO geltende absolute Provisionsannahmeverbot anstellen. Doch handelt es sich hier 

um ein klares und zudem einseitiges Verbot für den Versicherungsberater. Insoweit erschiene die 

Nichtigkeitsfolge gegenüber dem gesetzeswidrig handelnden Berater durchaus angemessen. Al-

lerdings nützt die Nichtigkeit wiederum dem Versicherungsnehmer nichts, der ja durch das Pro-

visionsannahmeverbot gerade geschützt werden soll. Da § 817 S. 1 BGB wegen der – nach dem 

Wortlaut von § 34e Abs.3 S. 1 GewO eindeutig – einseitigen Ausrichtung des Verbots anwend-

bar ist und dem Versicherungsunternehmen die Rückforderung der Provision gestattet, käme der 

ansonsten gemäß § 675 Abs. 1 i.V.m. § 667 2. Fall BGB bestehende Herausgabeanspruch des 

Versicherungsnehmers nicht zum Tragen. 

6.3.1.2 § 138 BGB – Sittenwidrigkeit 

Bei der Frage einer Nichtigkeit nach § 138 BGB wegen Sittenwidrigkeit gilt es wiederum zu 

differenzieren zwischen der Provisionsvereinbarung und dem Hauptvertrag.  

6.3.1.2.1 Provisionsvereinbarung 

Hinter dem Rücken des potenziellen Hauptvertragspartners heimlich mit dessen Organen, sonsti-

gen Vertretern oder Angestellten im Hinblick auf das Zustandekommen bzw. einen bestimmten 

Inhalt eines Vertrags getroffene Vereinbarungen über Schmiergeldzahlungen sieht die Recht-

sprechung und ganz h.M. in aller Regel als sittenwidrig gemäß § 138 Abs. 1 BGB an.2293 Eine 

solche heimliche „Provisionsvereinbarung“ widerspreche „einfachsten und grundlegenden Re-

geln geschäftlichen Anstandes und kaufmännischer guter Sitte“2294, sie verstoße „so sehr gegen 

grundlegende Regeln des kaufmännischen Anstands und gegen schützenswerte öffentliche Inte-

ressen, dass sie vom Recht nicht anerkannt werden kann“2295. Die (versprochene) Zuwendung 

des Schmiergelds wird in aller Regel dazu führen, dass die Auftragsvergabe bzw. die Ausgestal-

tung der Vertragsbedingungen zu Ungunsten des Geschäftsherrn beeinflusst wird und diesem 

dadurch Nachteile entstehen. Ob der Wille des Gewährenden allerdings auf die Herbeiführung 

solcher Nachteile gerichtet war, ist für die Frage der Sittenwidrigkeit unerheblich.2296 Ebenso 

wenig kommt es darauf an, ob der Empfänger den Geschäftsherrn zu benachteiligen beabsichtigt, 

und schließlich ist es auch nicht erforderlich, dass Nachteile für den Geschäftsherrn tatsächlich 

eingetreten sind.2297 Zu missbilligen ist allein schon die Verquickung von eigennützigen Interes-

sen des Vertreters mit den Interessen des Vertretenen, der darin liegende Missbrauch des dem 

                                                 
2293 Vgl. nur RG, Urt. v. 01.06.1932 – V 63/32, RGZ 136, 359; RG, Urt. v. 20.09.1939 – II 17/39, RGZ 161, 229, 
230 f.; BGH, Urt. v. 26.03.1962 – II ZR 151/60, NJW 1962, 1099; BGH, Urt. v. 14.12.1972 – II ZR 141/71, NJW 
1973, 363; BGH, Urt. v. 13.10.1976 – IV ZR 91/75, WM 1976, 1306, 1307; BGH, Urt. v. 05.12.1990, WM 1991, 
645, 646; BGH, Urt. v. 04.11.1999 – IX ZR 320/98, WM 2000, 21, 22 f. m. Anm. C. Schmitz, EWiR 1999, 1147, 
1148; BGH, Urt. v. 16.01.2001 – XI ZR 113/00, ZIP 2001, 406, 408 = WM 2001, 457 m. Anm. Benedict, EWiR 
2001, 801; Erman-Palm, BGB, § 138, Rn. 85; Ibold, Maklerrecht, Rn. 56. 
2294 RG, Urt. v. 20.09.1939 – II 17/39, RGZ 161, 229, 233; BGH, Urt. v. 26.03.1962 – II ZR 151/60, NJW 1962, 
1099. 
2295 BGH, Urt. v. 13.10.1976 – IV ZR 91/75, WM 1976, 1306, 1307. 
2296 Vgl. RG, Urt. v. 20.09.1939 – II 17/39, RGZ 161, 229, 231; BGH, Urt. v. 26.03.1962 – II ZR 151/60, NJW 
1962, 1099. 
2297 Vgl. RG, Urt. v. 20.09.1939 – II 17/39, RGZ 161, 229, 233; BGH, Urt. v. 26.03.1962 – II ZR 151/60, NJW 
1962, 1099; BGH, Urt. v. 14.12.1972 – II ZR 141/71, NJW 1973, 363; Erman-Palm, BGB, § 138, Rn. 85. 
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Vertreter gewährten Vertrauens und die hiervon ausgehenden Gefahren.2298 Die heimliche Zah-

lung eines Schmiergelds für den Fall des Vertragsschlusses ist „in hohem Maße anstößig“, weil 

dadurch die Gefahr heraufbeschworen wird, dass der Verhandlungsführer vor allem im eigenen 

„Provisionsinteresse“ handelt und die Interessen des von ihm Vertretenen nicht in dem gebote-

nen Maße wahrnimmt.2299 Ein zur Interessenwahrung für den Geschäftsherrn Verpflichteter „darf 

sich unter keinen Umständen in eine so zweifelhafte Stellung bringen und sich einer solchen 

Versuchung zu unlauterem Handeln aussetzen“2300. 

Ob der Geschäftsherr die Vereinbarung gestatten würde oder nicht, ist unerheblich, wenn der 

Provisionsempfänger mit der Möglichkeit rechnet, dass der Geschäftsherr die Abrede nicht dul-

den würde. Dass der Zuwendungsempfänger von einer möglichen Ablehnung durch den Ge-

schäftsherrn ausgeht, ergibt sich bereits aus der Tatsache der Verheimlichung der Provisionsab-

rede, für die ansonsten kein Grund vorliegt.2301 Angesichts der jeweiligen Umstände in den typi-

schen Schmiergeldfällen wird dem Zuwendungsversprechenden in aller Regel auch klar sein, 

dass die Vereinbarung dem Geschäftsherrn verheimlicht werden soll. 

Konstitutiv für das „Schmieren“ ist das Handeln der Beteiligten hinter dem Rücken des Ge-

schäftsherrn und potenziellen Partners des Hauptvertrags. Die Anstößigkeit des Verhaltens ergibt 

sich aus seiner Heimlichkeit. Demzufolge entfällt das Verdikt der Sittenwidrigkeit nach der 

Rechtsprechung dann, wenn der Provisionsempfänger demjenigen, dem er zur Interessenwah-

rung verpflichtet ist, die Provisionsabrede offenlegt und dieser damit einverstanden ist.2302  

Die anhand von typischen Schmiergeldfällen, in denen dem Vertreter einer Partei hinter deren 

Rücken dafür ein Vermögensvorteil versprochen oder gewährt wird, dass er einen bestimmten 

angestrebten Vertragsschluss zwischen dem Geschäftsherrn und dem Schmierenden ermöglicht 

oder inhaltlich beeinflusst,2303 entwickelte Rechtsprechung hat der Bundesgerichtshof auch auf 

die Fälle von persönlichen Beratern übertragen. Es ging hier um Steuerberater, denen von An-

bieter- bzw. Maklerseite für die Zuführung eines Kunden aus ihrem Mandantenkreis für eine 

steuerorientierte Kapitalanlage eine Provision versprochen wurde. Dabei ist es nach dem Bun-

desgerichtshof nicht notwendig, dass mit der getroffenen Provisionsvereinbarung gerade ein 

Treubruch des Beraters im Sinne einer Pflichtverletzung honoriert werden soll; für die Sittenwid-

rigkeit reicht es vielmehr aus, wenn der Berater hinter dem Rücken seines Auftraggebers sich 

von einem Dritten eine Provision versprechen lässt und dadurch in die Gefahr gerät, für seinen 

Auftraggeber nicht mehr unvoreingenommen tätig sein zu können.2304 Der provisionsempfan-

gende Steuerberater könne dem „Vorwurf des Treubruchs“ nur dadurch entgehen, dass er den 

                                                 
2298 Vgl. BGH, Urt. v. 14.12.1972 – II ZR 141/71, NJW 1973, 363; Erman-Palm, BGB, § 138, Rn. 85; Soergel-
Hefermehl, BGB (13. Aufl.), § 138, Rn. 180. 
2299 Vgl. BGH, Urt. v. 16.01.2001 – XI ZR 113/00, ZIP 2001, 406, 408 = WM 2001, 457 m. Anm. Benedict, EWiR 
2001, 801. 
2300 RG, Urt. v. 20.09.1939 – II 17/39, RGZ 161, 229, 233 f. für einen Angestellten. 
2301 Vgl. RG, Urt. v. 20.09.1939 – II 17/39, RGZ 161, 229, 234. 
2302 Vgl. BGH, Urt. v. 05.12.1990, WM 1991, 645, 646. 
2303 Vgl. zu dieser „Schmiergeld“-Definition Sethe, WM 1998, 2309, 2312. 
2304 Vgl. BGH, Urt. v. 19.06.1985 – IVa ZR 196/83, BGHZ 95, 81, 84 f.; BGH, Urt. v. 14.03.1991 – VII ZR 342/89, 
BGHZ 114, 87, 92. 
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betroffenen Mandanten, das ihm erteilte Provisionsversprechen offenbare.2305 Informiert der 

Steuerberater den jeweiligen Mandanten über die Provisionsaussicht, dann ist diese rechtlich 

unbedenklich, eine entsprechende Provisionsvereinbarung also nicht sittenwidrig.2306 Das Glei-

che gilt im Übrigen bei angeblich unentgeltlicher Beratung im privaten Umfeld. Auch hier ergibt 

sich die Sittenwidrigkeit einer Innenprovisionsvereinbarung aus der Verquickung einer Vertrau-

ensstellung mit der heimlichen Annahme von Vorteilen für die Ausnutzung dieser Stellung.2307 

Die Umstände, die einen Vertrag als sittlich anstößig erscheinen lassen, müssen allerdings bei-

den Vertragsparteien zum Zeitpunkt des Vertragsschlusses bekannt sein.2308 Eine Provisionszu-

sage an einen Berater oder Sachwalter ist daher nur dann nichtig, wenn der Versprechende weiß 

oder damit rechnet und billigend in Kauf nimmt, dass die Vertrauensperson die Provisionsver-

einbarung ihrem Auftraggeber verschweigen will.2309 Zunächst meinte der Bundesgerichtshof, 

eine solche Kenntnis des Provisionsversprechenden von einer Verheimlichungsabsicht des Pro-

visionsempfangenden Beraters verstehe sich nicht von selbst, der Versprechende könne vielmehr 

grundsätzlich davon ausgehen, dass der Berater seine Klienten pflichtgemäß über die Provisi-

onsvereinbarung unterrichten werde.2310 Knapp fünf Jahre später judizierte derselbe Zivilsenat 

des Bundesgerichtshofs in einem vergleichbaren Fall, dass man bei einem provisionsempfangen-

den Steuerberater „vielfach“ davon ausgehen können, dass dieser die Provisionsvereinbarung vor 

seinem Mandanten geheim halten werde und der Provisionsversprechende auch mit dieser Mög-

lichkeit rechne.2311 

Die dargestellten Rechtsprechungsgrundsätze in Bezug auf Steuerberater müssen in gleicher 

Weise auf sonstige Anlageberater und allgemein auf Interessenwahrer eines Anlegers als (In-

nen-) Provisionsempfänger Anwendung finden. Das vom Bundesgerichtshof angeführte maßgeb-

liche Argument, dass nämlich im Hinblick auf die versprochene Zuwendung ein Verstoß gegen 

die Interessenwahrungspflicht drohe, greift hier gleichermaßen. Das betrifft erst recht Vermö-

gensverwalter, „Geschäftsbesorger“, „Treuhänder“ und sonstige Bevollmächtigte des Anlegers. 

Nicht anwendbar ist die Schmiergeld- und Berater-Rechtsprechung dagegen auf Vermittler, die 

nicht ausschließlich an eine Seite gebunden sind und daher von beiden Seiten Provisionen an-

nehmen dürfen.2312 Es fehlt insoweit an einer hinreichenden Interessenwahrungspflicht zuguns-

ten des Anlegers und mithin regelmäßig auch an einer begründeten Vertrauensstellung, die durch 

die Provisionsvereinbarung mit der Anbieterseite gefährdet werden könnten. 

Wendet man die dargelegten Rechtsprechungsgrundsätze im Bereich der Kapitalanlage auf zur 

Interessenwahrung für den Anleger Verpflichtete an, dann ist für das Sittenwidrigkeitsurteil ent-

scheidend, ob der Intermediär die Provisionsvereinbarung dem Anleger verheimlicht und ob der 

                                                 
2305 Vgl. BGH, Urt. v. 23.10.1980 – IVa ZR 28/80, BGHZ 78, 263, 268; BGH, Urt. v. 19.06.1985 – IVa ZR 196/83, 
BGHZ 95, 81, 84. 
2306 Vgl. BGH, Urt. v. 25.02.1987 – IVa ZR 214/85, WM 1987, 959, 960. 
2307 Vgl. BGH, Urt. v. 25.06.1986 – IVa ZR 234/84, ZIP 1986, 1254, 1255 = WM 1986, 1389. 
2308 Vgl. BGH, Urt. v. 23.10.1980 – IVa ZR 28/80, BGHZ 78, 263, 268; BGH, Urt. v. 19.06.1985 – IVa ZR 196/83, 
BGHZ 95, 81, 84. 
2309 Vgl. BGH, Urt. v. 23.10.1980 – IVa ZR 28/80, BGHZ 78, 263, 268; BGH, Urt. v. 19.06.1985 – IVa ZR 196/83, 
BGHZ 95, 81, 84; BGH, Urt. v. 14.03.1991 – VII ZR 342/89, BGHZ 114, 87, 92. 
2310 Vgl. BGH, Urt. v. 23.10.1980 – IVa ZR 28/80, BGHZ 78, 263, 268. 
2311 Vgl. BGH, Urt. v. 19.06.1985 – IVa ZR 196/83, BGHZ 95, 81, 86. 
2312 Vgl. Sethe, WM 1998, 2309, 2311. 
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Provisionsversprechende eben davon weiß bzw. mit einem Verschweigen rechnet und es billi-

gend in Kauf nimmt. Anders als in den typischen Schmiergeldfällen, wo beide Seiten kollusiv in 

Bezug auf eine bestimmte Auftragsvergabe zusammenwirken, kann in den typischen Innenprovi-

sionsfällen bei der Kapitalanlage nicht ohne Weiteres generell davon ausgegangen werden, dass 

der Provisionsversprechende mit einer Verheimlichung der Innenprovision durch den Empfänger 

gegenüber dem Anleger rechnet. Dies kann angesichts der Umstände im Einzelfall zwar nahe 

liegen, insbesondere beim „Aushandeln“ von Rückvergütungen in Form der umsatzabhängigen 

Gebührenbeteiligung zwischen Vermögensverwaltern und depotführenden Banken bzw. Bro-

kern, doch ist ein entsprechender „Generalverdacht“ nicht angebracht. Einmalige abschlussbezo-

gene Vertriebsprovisionen für Anlageprodukte sind ebenso wie laufende Bestandsprovisionen 

bei Investmentfonds oder Zertifikaten bisher durchweg üblich. Sie werden dem Intermediär nicht 

im Hinblick auf eine konkrete Kundenbeziehung angeboten, sondern gelten „allgemein“ – zu-

mindest mit kleineren Vertriebspartnern werden sie von den Anbietern in der Regel nicht indivi-

duell ausgehandelt. Würde ein Intermediär auf seine Innenprovision verzichten, dann würde das 

– anders als regelmäßig in den typischen Schmiergeldfällen, in denen es um eine individuell aus-

gehandelte Auftragsvergabe geht – auch kaum zu einem entsprechend niedrigeren Preis für den 

Anleger führen.2313 

Liegen keine besonderen auf Verschleierung deutenden Umstände vor, dann wird der Provisi-

onsversprechende jedenfalls inzwischen angesichts besonders der jüngeren höchstrichterlichen 

Rechtsprechung zur Offenlegungspflichtigkeit von Innenprovisionen bei der Vermögensverwal-

tung bzw. bei Anlagen des geregelten und des grauen Kapitalmarktes davon ausgehen dürfen, 

dass der Empfänger sich pflichtgemäß verhält und den Anleger über die Provisionsvereinbarung 

aufklärt. Dies gilt erst recht im Rahmen der Neuregelung des § 31d WpHG n.F., die eine Offen-

legung der Zuwendung gegenüber dem Anleger verlangt – soweit die Zuwendung im Hinblick 

auf die weiteren Voraussetzungen der Vorschrift überhaupt noch zulässig ist. Kann der Provisi-

onsversprechende prinzipiell mit einer pflichtgemäßen Offenlegung durch den Empfänger rech-

nen, dann kann nur im Einzelfall angesichts besonderer „bestechungsähnlicher“ Umstände davon 

ausgegangen werden, dass der Provisionsversprechende mit einem Verschweigen gegenüber 

dem Anleger rechnet und es billigend in Kauf nimmt. Im Regelfall dagegen werden also Innen-

provisionsvereinbarungen zwischen dem Anbieter und einem auf Seiten des Anlegers stehenden 

Intermediär bei der Kapitalanlage nicht gemäß § 138 Abs. 1 BGB sittenwidrig sein. 

Sollte nach alledem im Einzelfall eine Provisionsvereinbarung als sittenwidrig und nichtig, die 

Zuwendung aber bereits gewährt sein, so ist der Zuwendende an der Rückforderung seiner Pro-

visionszahlung gemäß § 812 Abs. 1 S. 1 1. Fall BGB durch § 817 S. 2 BGB analog gehindert – 

wer sich selbst außerhalb der Rechtsordnung stellt, kann von ihr keinen Schutz erwarten.2314 

6.3.1.2.2 Hauptvertrag 

Die Sittenwidrigkeit des Anlagegeschäfts als Hauptvertrag ist im Zusammenhang mit Innenpro-

visionen unter zwei Gesichtspunkten denkbar. Erstens kann die in den Preis der Leistung einkal-

                                                 
2313 Näher dazu unten, S. 426. 
2314 Vgl. Sethe, WM 1998, 2309, 2312 f. 
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kulierte Innenprovision zu einem besonders groben bzw. auffälligen Missverhältnis zwischen 

dem Preis und dem Wert der Gegenleistung führen, das bei Hinzutreten entsprechender weiterer 

Umstände den Vertrag als wucherähnliches Rechtsgeschäft2315 gemäß § 138 Abs. 1 BGB oder 

wegen Wuchers nach § 138 Abs. 2 BGB sittenwidrig macht. Zweitens kann die Sittenwidrigkeit 

einer Provisionsvereinbarung unter Umständen die Sittenwidrigkeit des daraufhin geschlossenen 

Hauptvertrags nach sich ziehen. 

Ein Missverhältnis zwischen dem verlangten Preis und dem Wert der dafür gebotenen Gegen-

leistung kann nicht zuletzt durch eine in den Preis einkalkulierte Innenprovision (mit-) verur-

sacht werden. Die Rechtsprechung geht von einem auffälligen bzw. besonders groben Missver-

hältnis, das eine verwerfliche Gesinnung als subjektives Moment der Sittenwidrigkeit indiziert, 

bei gegenseitigen Verträgen regelmäßig dann aus, wenn der Preis „knapp“ doppelt so hoch ist 

wie der Wert der Gegenleistung.2316 Dies tut sie ausdrücklich auch in Bezug auf Immobilienkapi-

talanlagemodelle des grauen Marktes, in die erhebliche, nicht offengelegte Innenprovisionen 

einkalkuliert sind.2317 Selbst in krassen „Schrottimmobilienfällen“ mit immensen versteckten 

Innenprovisionen, lag danach ein auffälliges Missverhältnis meist nicht vor. § 138 Abs. 1 BGB 

kommt allerdings vor allem bei geschlossenen Fonds oder atypisch stillen Gesellschaftsbeteili-

gungen unabhängig von einem wertmäßig auffälligen Missverhältnis von Leistung und Gegen-

leistung dann in Betracht, wenn die nicht für Investitionszwecke zur Verfügung stehenden wei-

chen Kosten wegen ihrer Höhe einen Vertragserfolg des Anlegers systembedingt ausschließen 

oder wenig wahrscheinlich machen.2318 

Soweit nach den oben dargestellten Grundsätzen eine dem Anleger verheimlichte Provisionsver-

einbarung zwischen Anbieter und Intermediär sittenwidrig ist, stellt sich die Frage, ob die Sit-

tenwidrigkeit auch das in der Folge zwischen Anbieter und Anleger geschlossene Anlagege-

schäft als Hauptvertrag ergreift. 

In den Fällen heimlicher Schmiergeldabreden hat die Rechtsprechung regelmäßig nicht nur die 

Sittenwidrigkeit solcher Abreden, sondern auch des infolgedessen zustandegekommenen Haupt-

vertrages angenommen.2319 Dies beruht auf der Überlegung, dass in den typischen Schmiergeld-

konstellationen der vom bestochenen Vertreter für den Geschäftsherrn geschlossene Hauptver-

trag von den Bedingungen her meist schlechter sein wird als ein von einem loyalen Vertreter 

ohne Schmiergeld geschlossener Vertrag.2320 Es entspreche nach der Lebenserfahrung dem typi-

schen Geschehensablauf, dass heimliche Zuwendungen an Angestellte bzw. sonstige Vertreter 

                                                 
2315 Allg. dazu Palandt-Heinrichs, BGB, § 138, Rn. 34 ff. 
2316 Vgl. BGH, Urt. v. 08.11.1991 – V ZR 260/90, NJW 1992, 899, 900; BGH, Urt. v. 23.06.1995 – V ZR 265/93, 
NJW 1995, 2635, 2636; BGH, Urt. v. 19.01.2001 – V ZR 437/99, NJW 2001, 1127 f.; BGH, Urt. v. 05.10.2001 – V 
ZR 237/00, NJW 2002, 429, 430; Palandt-Heinrichs, BGB, § 138, Rn. 34a m.w.N. 
2317 Vgl. BGH, Urt. v. 16.05.2006 – XI ZR 6/04, Rn. 47, BGHZ 168, 1, 21. 
2318 Vgl. OLG Celle, Urt. v. 16.07.2004 – 9 U 15 /04, WM 2005, 737, 742. 
2319 Vgl. RG, Urt. v. 01.06.1932 – V 63/32, RGZ 136, 359; BGH, Urt. v. 04.11.1999 – IX ZR 320/98, WM 2000, 21, 
22 f. m. Anm. C. Schmitz, EWiR 1999, 1147, 1148; BGH, Urt. v. 16.01.2001 – XI ZR 113/00, ZIP 2001, 406, 408 = 
WM 2001, 457 m. Anm. Benedict, EWiR 2001, 801. 
2320 Nach BGH, Urt. v. 26.03.1962 – II ZR 151/60, NJW 1962, 1099, 1100 soll es dem typischen Verlauf entspre-
chen, dass dem Geschäftsherrn, wenn er das Geschäft selbst geführt oder ein redlicher Vertreter für ihn gehandelt 
hätte, wertmäßig mindestens der dem unredlichen Vertreter gewährte Vorteil als Gegenleistung angeboten worden 
wäre. 
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der Gegenseite die Vertragsbedingungen zu Ungunsten des Geschäftsherrn beeinflussten. Nach 

den Grundsätzen des Beweises des ersten Anscheins habe daher gewöhnlich nicht der getäuschte 

Geschäftsherr seine Benachteiligung zu beweisen, sondern der Vertragsgegner, dass die 

Schmiergelder oder sonstigen Zuwendungen ohne eine für den Geschäftsherrn nachteilige Ein-

wirkung auf den Inhalt des abgeschlossenen Vertrages geblieben sind.2321 Der allgemeine Nach-

weis der Angemessenheit des Preises soll insoweit nicht genügen, sondern es muss bewiesen 

werden, dass der Vertragsschluss auch ohne das Schmieren überhaupt und unter denselben Be-

dingungen zustandegekommen wäre. Praktisch genügt damit die bloße Möglichkeit einer für den 

Geschäftsherrn nachteiligen Ausgestaltung des Hauptvertrags.2322 Kann die Schmiergeldverein-

barung auf den Hauptvertrag keinen Einfluss gehabt haben, dann kommt es dementsprechend 

auch nicht Betracht, die Sittenwidrigkeit der Schmiergeldabrede auf den Hauptvertrag zu erstre-

cken.2323  

Später hat die Rechtsprechung ihre Linie etwas revidiert, ohne dass dies in der Praxis der typi-

schen Schmiergeldfälle häufig zu anderen Ergebnissen führen würde. So hat der Bundesge-

richtshof festgehalten, aus der Nichtigkeit der eigentlichen Provisionsabrede folge nicht ohne 

Weiteres die Unwirksamkeit des Hauptvertrages, vielmehr müsse dieser seinerseits ebenfalls von 

der Rechtsordnung missbilligt werden.2324 Ein aufgrund einer Bestechung zustandegekommener 

Vertrag könne demnach sittenwidrig sein, wenn die Schmiergeldabrede tatsächlich zu einer für 

den Geschäftsherrn nachteiligen Vertragsgestaltung geführt habe.2325 Fehle ein solcher Nachteil, 

sei der Vertrag trotz der vorausgegangenen Bestechung nicht sittenwidrig.2326 Insofern gelten 

jedoch wiederum die Grundsätze über den Beweis des ersten Anscheins.2327 

Sittenwidrigkeit kann insbesondere dann nicht angenommen werden, wenn die betroffene Partei 

den Vertrag auch in Kenntnis aller Umstände für sinnvoll und ausgewogen hält.2328 Billigt der 

Vertretene das sittenwidrige Handeln des bestochenen Vertreters im Nachhinein, dann ist der 

zustandegekommene Vertrag wirksam (§ 177 BGB analog).2329 Gleiches gilt auch im Hinblick 

auf ein wegen des kollusiven Zusammenwirkens grundsätzlich anzunehmendes Handeln des 

bestochenen Vertreters ohne Vertretungsmacht, wenn die Schmiergeldvereinbarung dem Ge-

                                                 
2321 Vgl. RG, Urt. v. 01.06.1932 – V 63/32, RGZ 136, 359 f.; RG, Urt. v. 20.09.1939 – II 17/39, RGZ 161, 229, 
232 f.; BGH, Urt. v. 26.03.1962 – II ZR 151/60, NJW 1962, 1099, 1100. 
2322 Vgl. Soergel-Hefermehl, BGB (13. Aufl.), § 138, Rn. 183. 
2323 Vgl. BGH, Urt. v. 10.01.1990 – VIII ZR 337/88, NJW-RR 1990, 442, 443; BGH, Urt. v. 04.11.1999 – IX ZR 
320/98, WM 2000, 21, 22 f. m. Anm. C. Schmitz, EWiR 1999, 1147, 1148. 
2324 Vgl. BGH, Urt. v. 06.05.1999 – VII ZR 132/97, BGHZ 141, 357, 359 f. m. Anm. Gsell, EWiR 2000, 5 f. 
2325 Vgl. BGH, Urt. v. 10.01.1990 – VIII ZR 337/88, NJW-RR 1990, 442, 443; BGH, Urt. v. 17.05.1988 – VI ZR 
233/87, NJW 1989, 26, 27; BGH, Urt. v. 06.05.1999 – VII ZR 132/97, BGHZ 141, 357, 361 f. m. Anm. Gsell, E-
WiR 2000, 5 f. 
2326 Vgl. BGH, Urt. v. 06.05.1999 – VII ZR 132/97, BGHZ 141, 357, 361. 
2327 Vgl. BGH, Urt. v. 17.05.1988 – VI ZR 233/87, NJW 1989, 26, 27; BGH, Urt. v. 06.05.1999 – VII ZR 132/97, 
BGHZ 141, 357, 361 f. m. Anm. Gsell, EWiR 2000, 5 f. 
2328 Vgl. BGH, Urt. v. 06.05.1999 – VII ZR 132/97, BGHZ 141, 357, 362 m. Anm. Gsell, EWiR 2000, 5 f. 
2329 Vgl. BGH, Urt. v. 04.11.1999 – IX ZR 320/98, WM 2000, 21, 22, 23 m. Anm. C. Schmitz, EWiR 1999, 1147, 
1148; MüKo-Armbrüster, BGB, § 138, Rn. 128; a.A. Sethe, WM 1998, 2309, 2313 ff. im Hinblick auf Interessen 
eventueller Sicherungsgeber. Diesen obliegt es jedoch, die Angemessenheit des Geschäftes eigenständig zu prüfen; 
zutr. MüKo-Armbrüster, a.a.O. mit Fn. 682. 
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schäftsherr nicht vorher offengelegt wird; das kann der Geschäftsherr nachträglich ebenfalls ge-

nehmigen.2330 

Soweit bei der Kapitalanlage im Einzelfall überhaupt die Sittenwidrigkeit einer Innenprovisi-

onsvereinbarung vorliegt,2331 wird deren Erstreckung auf den Hauptvertrag zwischen dem Anle-

ger und dem provisionsgewährenden Anbieter eher zurückhaltend anzunehmen sein. Das Anstö-

ßige in den Schmiergeldfällen sieht der Bundesgerichtshof auch darin, dass der Verhandlungs-

führer einen Teil der Gegenleistung, zu der der Vertragspartner offensichtlich bereit ist, seinem 

Geschäftsherrn entzieht und in die eigene Tasche lenkt.2332 Von einem für den Geschäftsherrn – 

im Hinblick auf den Preis – nachteiligen Hauptvertrag kann aber nur die Rede sein, wenn ohne 

die Innenprovisionsgewährung der jeweilige Anlagegegenstand tatsächlich günstiger erworben 

werden könnte. In den typischen Schmiergeldfällen geht es meist um individuell ausgehandelte 

Aufträge für Großprojekte; hier dürfte ohne Schmiergeldzahlung tatsächlich nicht selten ein ent-

sprechend niedrigerer Preis erreichbar sein.2333 Bei Innenprovisionsvereinbarungen im Bereich 

der Kapitalanlage stellt sich die Lage jedoch regelmäßig anders dar. Jedenfalls bei Anlagen des 

geregelten Marktes wird es für den einzelnen Anleger kaum möglich sein, einen günstigeren 

Preis zu erreichen, wenn der jeweilige Intermediär gegenüber dem Anbieter auf eine Innenprovi-

sion verzichtet. Auch soweit es um Dienstleistungen wie die Depotführung für einen durch einen 

externen Vermögensverwalter betreuten Kunden geht, werden ohne Rückvergütungen nicht un-

bedingt entsprechende Preisnachlässe direkt gegenüber dem Kunden gewährt, denn die Produkt- 

bzw. Leistungsanbieter wollen in der Regel nach außen hin einen einheitlichen, vermeintlich 

„festen“ Preis ausweisen können, der vom Anleger nicht in Frage gestellt wird, der ihnen aber 

Spielräume etwa für die Quersubventionierung der „kostenlosen“ Beratung oder eben für Innen-

provisionen gegenüber dem Vertrieb lässt. Das gilt selbst für Anlagen des grauen Marktes, die 

über Strukturvertriebe abgesetzt werden. Deren Leistung lässt sich nicht über die allgemein übli-

che Makleraußenprovision finanzieren. Allgemein würden bei der Kapitalanlage Beratungs- und 

Vermittlungsleistung ohne Innenprovisionen häufig gar nicht erbracht werden. Würden Innen-

provisionen nicht mehr gewährt, dann würde sich nicht das Produkt verbilligen, sondern es wür-

de unter Umständen ganz vom Markt verschwinden, wenn nämlich nicht die bisher mangelnde 

Bereitschaft der Anleger zur direkten Vergütung von Intermediären entsprechend zunimmt. 

Es kann demnach bei Kapitalanlagen grundsätzlich nicht davon ausgegangen werden, dass sie im 

Einzelfall ohne Innenprovisionen entsprechend günstiger erworben werden könnten. Eine 

Nachteiligkeit des Hauptvertrages für den Anleger lässt sich daher nicht aus einer mit der Innen-

provisionsgewährung angeblich verbundenen Überteuerung herleiten. Die Sittenwidrigkeit des 

Anlagegeschäftes ergäbe sich nur dann, wenn man mit der früheren Schmiergeld-

Rechtsprechung die bloße Möglichkeit einer nachteiligen Beeinflussung des Hauptvertrages auf-

grund der Provisionsvereinbarung genügen ließe. Begründet werden könnte bzw. müsste ein sol-

                                                 
2330 Vgl. BGH, Urt. v. 06.05.1999 – VII ZR 132/97, BGHZ 141, 357, 363 f. m. Anm. Gsell, EWiR 2000, 5 f.; Mü-
Ko-Armbrüster, BGB, § 138, Rn. 128. 
2331 S.o. unter 6.3.1.2.1, S. 419 ff. 
2332 Vgl. BGH, Urt. v. 05.12.1990, WM 1991, 645, 646. 
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cher Standpunkt mit dem Schutz der Dispositionsfreiheit des Anlegers auf informierter Grundla-

ge sowie der potenziell gefährdeten Interessenwahrung zu seinen Gunsten. Doch ist die Sitten-

widrigkeit eines Vertrags nicht Instrument zum Schutz einer Vertragsseite, sondern ein rechtli-

ches Unwerturteil. Das Anlagegeschäft als rechtlich prinzipiell von der Provisionsvereinbarung 

unabhängiger Hauptvertrag ist daher eigenständig daraufhin zu beurteilen, ob ihm wegen sittli-

cher Anstößigkeit die rechtliche Geltung verweigert werden muss. Eine als solche sittenwidrige 

Innenprovisionsvereinbarung macht ein in der Folge geschlossenes Anlagegeschäft nur dann 

sittenwidrig, wenn es für den Anleger tatsächlich nachteilig ist. Das ist jedoch, wie gesehen, bei 

Kapitalanlagen regelmäßig gerade nicht der Fall. 

6.3.1.3 § 119 bzw. § 123 BGB – Anfechtung 

Wird der Anleger nicht über die Tatsache und Höhe einer Innenprovisionsgewährung aufgeklärt, 

dann könnte dies einen Anfechtungsgrund darstellen, und zwar in Bezug auf den mit einem In-

termediär geschlossenen Beratungs- bzw. Vermittlungsvertrag ebenso wie in Bezug auf einen in 

der Folge geschlossenen Anlagevertrag. 

In Betracht kommt eine Anfechtung nach § 119 Abs. 1 2. Fall i.V.m. Abs. 2 BGB aufgrund eines 

Inhaltsirrtums. Im Verkehr als wesentlich angesehene Eigenschaften im Sinne von § 119 Abs. 2 

BGB können auf der natürlichen Beschaffenheit der Person oder Sache beruhenden Merkmale 

ebenso wie tatsächliche oder rechtliche Verhältnisse und Beziehungen zur Umwelt sein, sofern 

diese Beziehungen in der Person oder Sache selbst ihren Grund haben, von ihr ausgehen oder sie 

unmittelbar kennzeichnen.2334 Man wird die nicht offengelegte Tatsache bzw. Höhe einer Innen-

provisionsgewährung von Anbieterseite an einen Interessenwahrer des Anlegers wohl nicht als 

verkehrswesentliche Eigenschaft jener Person ansehen können. Ebenso wenig stellt der Wert 

oder Marktpreis eines Gegenstandes als solcher eine verkehrswesentliche Eigenschaft im Sinne 

von § 119 BGB dar – die wertbildenden Merkmale dagegen sehr wohl.2335 In Betracht kommt 

insoweit die Belastung einer Anlage durch nicht offengelegte weiche Kosten, insbesondere durch 

Vertriebsprovisionen. Dass diese für den Anleger eine wesentliche Information darstellen, wurde 

bereits dargelegt.2336 Für das Bestehen eines Anfechtungsrechts genügt allerdings nicht allein die 

Ursächlichkeit des Irrtums für die anzufechtende Willenserklärung in dem Sinne, dass der Erklä-

rende die Willenserklärung bei Kenntnis der wahren Sachlage nicht oder nicht so abgegeben 

hätte. Vielmehr verlangt § 119 Abs. 1 BGB a.E. darüber hinaus, dass der Erklärende die Wil-

lenserklärung „bei verständiger Würdigung des Falles nicht abgegeben haben würde“.2337 Davon 

kann regelmäßig nicht ausgegangen werden, wenn der Erklärende durch den Irrtum wirtschaft-

lich keine Nachteile erleidet.2338 Im vorliegenden Zusammenhang ist jedenfalls spätestens dann 

                                                                                                                                                             
2333 Das ist aber nicht immer so. Im Einzelfall kann sich eine Schmiergeldzahlung an den Verhandlungsvertreter für 
den Geschäftsherrn im Ergebnis sogar als günstig erweisen; vgl. z.B. BGH, Urt. v. 02.12.2005 – 5 StR 119/05, NStZ 
2006, 210 („Kölner Müllskandal“). 
2334 Vgl. nur Palandt-Heinrichs/Ellenberger, BGB, § 119, Rn. 24 m.N. der Rspr. 
2335 Allg. Meinung, vgl. Palandt-Heinrichs/Ellenberger, BGB, § 119, Rn. 27. 
2336 S.o. unter 5.8.4.5.2, S. 290 ff. 
2337 Vgl. Palandt-Heinrichs/Ellenberger, BGB, § 119, Rn. 31. 
2338 Vgl. BGH, Urt. v. 08.06.1988 – VIII ZR 135/87, NJW 1988, 2597, 2599: im Regelfall, anders aber im konkreten 
Fall für den Verkauf eines Bildes; Palandt-Heinrichs/Ellenberger, BGB, § 119, Rn. 31. 
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von einem Anfechtungsrecht auszugehen, wenn durch die nicht offengelegte Kostenbelastung 

der Vertragszweck der erfolgreichen Kapitalanlage schlechthin gefährdet ist, was insbesondere 

bei Termingeschäften und Kapitalanlagen des grauen Marktes vorkommen dürfte. 

Wird dem Anleger ein Innenprovisionsversprechen verschwiegen, obwohl diesbezüglich eine 

Aufklärungspflicht besteht, dann liegt darin eine Täuschung, die bei hinzukommender Arglist 

den Anleger unter Umständen zur Anfechtung nach § 123 BGB berechtigt. Eine Offenbarungs-

pflicht, die ein Verschweigen zur Täuschung macht,2339 kann, wie gesehen, vor allem den provi-

sionsempfangenden Intermediär, aber auch den provisionsgewährenden Anbieter treffen. Dem-

entsprechend ist eine Anfechtung wegen arglistiger Täuschung nach § 123 Abs. 1 BGB für den 

getäuschten Anleger denkbar. Arglist im Sinne von § 123 BGB erfordert keine Absicht, es ge-

nügt bedingter Vorsatz.2340 Die Kausalität der Täuschung kann in den hier interessierenden Fäl-

len nicht stets unterstellt werden. Sie ist jedoch spätestens wiederum dann gegeben, wenn durch 

die nicht offengelegte hohe Kostenbelastung der Vertragszweck erfolgversprechender Kapitalan-

lage von vornherein gefährdet ist. Bei Personen, die zur Interessenwahrung des Anlegers ver-

pflichtet sind, wird man angesichts der Gefährdung dieser Interessenwahrung durch die in Aus-

sicht stehende Innenprovision und angesichts des Vertrauensbruchs durch deren Verheimlichung 

meist davon ausgehen dürfen, dass der Anleger in Kenntnis der wahren Sachlage den Vertrag 

nicht bzw. nicht so geschlossen hätte, wie es geschehen ist. 

Fehlt es an einer arglistigen Täuschung des Anlegers durch den Anbieter selbst – etwa weil ihn 

keine eigene Aufklärungspflicht gegenüber dem Anleger trifft oder kein Vorsatz festzustellen ist 

–, dann kommt als Anknüpfungspunkt für eine Anfechtung des Anlagevertrags auch eine arglis-

tige Täuschung seitens des Intermediärs in Betracht. Fraglich ist, ob insoweit § 123 Abs. 1 oder 

Abs. 2 BGB herangezogen werden muss, mit anderen Worten, ob der Intermediär „Dritter“ i.S.v. 

§ 123 Abs. 2 BGB ist oder nicht.  

Für Schmiergeldzahlungen an Vertreter des Geschäftsherrn wird zum Teil die Anwendung von § 

123 Abs. 1 BGB befürwortet, weil ein Vertreter eben kein neutraler Dritter sei.2341 Kein „Dritter“ 

ist, wer auf Seiten des Erklärungsempfängers steht und maßgeblich am Zustandekommen des 

Vertrags mitgewirkt hat.2342 Es kommt entscheidend auf die Funktion an, die der Täuschende 

beim Zustandekommen des Geschäfts einnimmt: Ist sein Verhalten dem Erklärungsgegner zuzu-

rechnen? Das ist der Fall, wenn der Täuschende bei dem Geschäft auf der Seite des Erklärungs-

empfänger steht2343 – sei es als dessen Vertreter oder Verhandlungsgehilfe, sei es als dessen Ver-

trauensperson oder weil er diesem sonst nach Treu und Glauben zuzuordnen ist2344. Dritter kann 

nur sein, wer unter keinem rechtlichen Gesichtspunkt dem Kreis des Erklärungsgegners zuge-

ordnet werden kann.2345 

                                                 
2339 Vgl. nur Palandt-Heinrichs/Ellenberger, BGB, § 123, Rn. 5. 
2340 Vgl. nur Palandt-Heinrichs/Ellenberger, BGB, § 123, Rn. 11 m.w.N. 
2341 So Sethe, WM 1998, 2309, 2315 für Schmiergeldzahlungen an Vertreter; str. 
2342 Vgl. Flume, Allgemeiner Teil des Bürgerlichen Rechts, Bd. II, § 29 3, S. 544; Soergel-Hefermehl, BGB 
(13. Aufl.), § 123, Rn. 32; Palandt-Heinrichs/Ellenberger, BGB, § 123, Rn. 13. 
2343 Vgl. Flume, Allgemeiner Teil des Bürgerlichen Rechts, Bd. II, § 29 3, S. 544; Soergel-Hefermehl, BGB 
(13. Aufl.), § 123, Rn. 32. 
2344 Vgl. Medicus, Bürgerliches Recht, Rn. 149 m.w.N. 
2345 Vgl. Staudinger-Singer/von Finckenstein, BGB, § 123, Rn. 47 a.E. 
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Ein zulässigerweise für beide Seiten tätiger Makler, der die Interessen beider Seiten wahrnimmt, 

ist demnach Dritter.2346 Anders verhält es sich jedoch, wenn er Aufgaben übernimmt die typi-

scherweise einer Vertragspartei obliegen.2347 Nimmt ein Makler nur die Interessen einer Seite 

wahr, dann ist er gegenüber dieser auch kein „Dritter“.2348 Die Täuschung eines vom Anbieter 

eingeschalteten Vermittlers ist dem Anbieter daher ohne Weiteres zuzurechnen; es kommt § 123 

Abs. 1 BGB zur Anwendung. Steht ein Makler dagegen auf Seite des Anlegers, dann ist er aus 

Sicht des Anbieters Dritter. Ebenso sind andere zur Interessenwahrung verpflichtete Personen, 

die „im Lager“ des Anlegers stehen, wie z.B. ein Anlageberater oder Vermögensverwalter, aus 

Sicht des Anbieters Dritte. Ein (Innen-) Provisionsversprechen ändert daran nichts. Es wurde 

bereits dargelegt, dass der Provisionsgewährende im Kapitalanlagebereich – soweit nicht im 

Einzelfall anderweitige Anhaltspunkte vorliegen – prinzipiell davon ausgehen darf, dass der 

Empfänger sich pflichtgemäß verhält und insbesondere den Anleger über das Provisionsverspre-

chen aufklärt. Dazu würde es aber nicht passen, wenn man dem provisionsversprechenden An-

bieter ein diesbezügliches Verschweigen seitens des Provisionsempfängers ohne Weiteres zu-

rechnen würde. Vielmehr ist der auf Seiten des Anlegers stehende Intermediär aus Sicht des pro-

visionsversprechenden Anbieters „Dritter“. Nach dem folglich zur Anwendung gelangenden 

§ 123 Abs. 2 BGB kommt es für ein Anfechtungsrecht des Anlegers darauf an, ob der Anbieter 

die vom Intermediär verübte Täuschung des Anlegers durch Verschweigen der Innenprovision 

kannte oder kennen musste. Das ist im Einzelfall zu prüfen. Es kann nicht standardmäßig ange-

nommen werden, weil der Provisionsversprechende grundsätzlich davon ausgehen darf, dass der 

Intermediär sich pflichtgemäß verhält. 

6.3.2 Prospekthaftung 

Bevor die allgemein-zivilrechtlichen Ansprüche auf Schadensersatz behandelt werden, soll ange-

sichts der Besonderheiten zunächst auf die spezialgesetzliche Prospekthaftung wegen im Pros-

pekt nicht pflichtgemäß offengelegten Innenprovisionen eingegangen werden. 

6.3.2.1 Spezialgesetzliche Prospekthaftung 

Spezialgesetzliche Prospekthaftungstatbestände begegnen, soweit vorliegend von Interesse, in 

den §§ 44 ff. BörsG für zum Börsenhandel zugelassene Wertpapiere, in § 13 VerkProspG i.V.m. 

§§ 44 ff. BörsG für nicht zum Börsenhandel zugelassene Wertpapiere und für Vermögensanla-

gen sowie in § 127 InvG für Anteile an Investmentvermögen. Die Vorschriften statuieren als 

Rechtsfolge einer Verletzung der Prospektpflicht nicht einen Anspruch auf „Schadensersatz“, der 

nach den allgemeinen zivilrechtlichen Regeln ausgefüllt werden müsste, sondern einen genau 

definierten prospekthaftungsspezifischen Anspruch auf Rückabwicklung bzw. Zahlung der 

objektiven Wertdifferenz zwischen Leistung und Gegenleistung. Dieser Prospekthaftungsan-

spruch ist bestimmten Positionen eines Schadensersatzanspruchs in standardisierter Weise nach-

                                                 
2346 Vgl. BGH, Urt. v. 17.11.1960 – VII ZR 115/59, BGHZ 33, 302, 309; Soergel-Hefermehl, BGB (13. Aufl.), 
§ 123, Rn. 34. 
2347 Vgl. BGH, Urt. v. 24.11.1995 – V ZR 40/94, NJW 1996, 451 f.; BGH, Urt. v. 14.11.2000 – XI ZR 336/99, NJW 
2001, 358; Palandt-Heinrichs/Ellenberger, BGB, § 123, Rn. 14. 
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gebildet; die allgemeinen schadensersatzrechtlichen Bestimmungen der §§ 249 ff. BGB finden 

nur eingeschränkt Anwendung.2349 

Soweit im Prospekt notwendige Angaben über Innenprovisionen fehlen, unvollständig oder un-

richtig sind,2350 kann der Anleger, der noch im Besitz der Anlage ist, von den Prospekthaftungs-

pflichtigen als Gesamtschuldner gemäß § 44 Abs. 1 S. 1 BörsG bzw. § 127 Abs. 1 S. 1 InvG die 

Übernahme der Anlage gegen Erstattung des Erwerbspreises – bei Wertpapieren und Vermö-

gensanlagen beschränkt auf den Ausgabepreis, den ersten Börsenpreis bzw. „ersten Erwerbs-

preis“ – verlangen. Ist der Anleger nicht mehr Inhaber der Wertpapiere, der Vermögensanlage 

oder der Investmentanteilen, kann er gemäß § 44 Abs. 2 BörsG die Zahlung des Unterschiedsbe-

trags zwischen dem Erwerbspreis und dem Veräußerungspreis sowie die mit Erwerb und Veräu-

ßerung verbundenen Aufwendungen verlangen, nach § 127 Abs. 1 S. 2 InvG steht ihm der Be-

trag zu, um den der von ihm gezahlte Betrag den Rücknahmepreis des Anteils im Zeitpunkt der 

Veräußerung übersteigt. Der Ersatz von entgangenem Gewinn kann nicht verlangt werden.2351 

Das Verschulden der Prospektverantwortlichen in Form von Kenntnis der Unrichtigkeit oder 

Unvollständigkeit des Prospekts bzw. von grob fahrlässiger Unkenntnis wird vermutet (vgl. § 45 

Abs. 1 BörsG, § 127 Abs. 3 InvG). Der Erwerb der Anlage muss aufgrund des fehlerhaften Pros-

pekts erfolgt sein, was bei Wertpapieren und Vermögensanlagen vermutet wird (vgl. § 45 Abs. 2 

Nr. 1 BörsG). 

Voraussetzung für einen Haftungsanspruch ist nach § 127 Abs. 1 S. 1 InvG, dass es um wesentli-

che Umstände geht. Dazu gehören Rückvergütungen. Dies ergibt sich eindeutig aus § 127 Abs. 2 

S. 1 InvG, der zu wesentlichen Angaben des ausführlichen Verkaufsprospekts auch die Jahresbe-

richte zählt; gemäß § 41 Abs. 5 InvG müssen Rückvergütungen im ausführlichen Verkaufspros-

pekt und in den Jahresberichten offengelegt werden. 

Nach § 45 Abs. 2 Nr. 2 BörsG ist ein Prospekthaftungsanspruch ausgeschlossen, wenn der Sach-

verhalt, über den unrichtige oder unvollständige Angaben im Prospekt enthalten sind, nicht zu 

einer Minderung des Börsen- bzw. Erwerbspreises beigetragen hat. Das ist von den Prospektver-

antwortlichen darzulegen und zu beweisen.2352 Ist ein Preisverfall nachweislich allein der allge-

meinen Marktlage geschuldet, dann kommt die Prospekthaftung nicht zum Zuge. Für das voll-

umfängliche Eingreifen des Haftungsanspruchs genügt es jedoch bereits, wenn der fehlerhafte 

dargestellte Umstand für eine Preisminderung mitursächlich ist. Das wird bei verschwiegenen 

Innenprovisionen in der Regel nicht auszuschließen sein. Werden sie aus dem angeblich für In-

vestitionszwecke vorgesehenen Kapital entnommen, dann liegt die Wertminderung auf der 

                                                                                                                                                             
2348 Vgl. Soergel-Hefermehl, BGB (13. Aufl.), § 123, Rn. 34; Staudinger-Singer/von Finckenstein, BGB, § 123, 
Rn. 50. 
2349 Vgl. die Gesetzesbegründung zu § 45 Abs. 2 BörsG (i.d.F. des 3. FMFG) BT-Drs. 13/8933 v. 06.11.1997, S. 79: 
„modifizierter Schadensersatzanspruch“; Assmann, in: Assmann/Schütze (Hrsg.), Handbuch des Kapitalanlagerechts 
(2. Aufl.), Erg.-Bd., § 7, Rn. 47; Geibel, Der Kapitalanlegerschaden, S. 3 f. u. 17; Hopt/Voigt, in: Hopt/Voigt 
(Hrsg.), Prospekt- und Kapitalmarktinformationshaftung, S. 9, 87; Förster, Die Prospekthaftung der organisierten 
und grauen Kapitalmärkte, S. 161. 
2350 Im Einzelnen dazu oben unter 5.8.4.5.2, S. 290 ff. 
2351 Vgl. nur Hopt/Voigt, in: Hopt/Voigt (Hrsg.), Prospekt- und Kapitalmarktinformationshaftung, S. 9, 87. 
2352 Vgl. Hamann, in: Schäfer (Hrsg.), §§ 45, 46 n.F. BörsG, Rn. 39; Hauptmann, in: Vortmann (Hrsg.), Prospekt-
haftung und Anlageberatung, § 3, Rn. 124; Kümpel, Bank- und Kapitalmarktrecht, Rn. 9.329; Fleischer/Kalss, AG 
2002, 329, 330. 
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Hand. Werden sie demgegenüber, etwa bei einer Vermögensanlage, aus den offengelegten „wei-

chen Kosten“ entnommen, ohne indes separat ausgewiesen zu sein, dann wird dem deshalb in 

Anspruch genommenen Prospektverantwortlichen ebenfalls kaum der Nachweis gelingen, dass 

das Bekanntwerden dieser Tatsache nicht zu der anschließenden Preisminderung beigetragen hat. 

Weist ein Prospekt gerade in diesem sensiblen Punkt Unrichtigkeiten auf, dann wird das Ver-

trauen der Anleger in die Seriosität des Emittenten bzw Initiators und der Anlage erheblich er-

schüttert sein. Das gilt insbesondere bei Vermögensanlagen des grauen Kapitalmarkts. 

6.3.2.2 Allgemein-zivilrechtliche Prospekthaftung 

Die von der Rechtsprechung aus der c.i.c. entwickelte allgemein-zivilrechtliche Prospekthaftung 

i.e.S. hat demgegenüber nach h.M. einen „normalen“ Schadensersatzanspruch zum Gegenstand, 

für den die §§ 249 ff. BGB gelten.2353 Zum Teil wurde schon früher eine (rechts-) analoge An-

wendung der geschriebenen Prospekthaftungsregeln befürwortet; das zielte hauptsächlich auf die 

dogmatische Fundierung des Instituts an sich und eine einheitliche Prospekthaftung für verschie-

dene Anlagen und Märkte.2354 Tatsächlich erscheint eine entsprechende Übertragung der spezial-

gesetzlichen Prospekthaftungsregeln auf die allgemein-zivilrechtliche Prospekthaftung i.e.S. 

nach Erstreckung der börsengesetzlichen Prospekthaftung auf einen Großteil der Graumarktanla-

gen durch das AnSVG erneut bedenkenswert.2355 Das würde neben einem auf mindestens grobe 

Fahrlässigkeit erhöhten Verschuldensmaßstab u.a. auch eine Beschränkung der Haftung auf den 

oben skizzierten standardisierten Ersatzanspruch in Form der Rückabwicklung bzw. Differenz-

zahlung bedeuten. Außerdem könnte – entsprechend der Regelung des § 45 Abs. 2 Nr. 2 BörsG – 

der Prospektverantwortliche beweisen, dass es an der haftungsausfüllenden Kausalität eines gel-

tend gemachten Prospektfehlers mangelt.2356 Insgesamt würden sich damit (auch) auf der Rechts-

folgeseite nicht unbedeutende Abweichungen gegenüber dem bisher herrschenden Verständnis 

der allgemein-zivilrechtlichen Prospekthaftung2357 ergeben. Im vorliegenden Rahmen soll der 

Frage einer analogen Übertragung der spezialgesetzlichen auf die allgemein-zivilrechtliche Pros-

pekthaftung nicht weiter nachgegangen werden. Soweit man eine solche Analogie befürwortet, 

gelten hinsichtlich des hier interessierenden Haftungsanspruchs die obigen Ausführungen zu den 

spezialgesetzlichen Prospekthaftungstatbeständen entsprechend. Im Folgenden soll demgegen-

über die herkömmliche und nach wie vor herrschende Auffassung weiterverfolgt werden. Der 

Schadensersatzanspruch wegen im Prospekt nicht offengelegter Innenprovisionen bei (vor allem 

Immobilien-) Direktanlagen richtet sich dementsprechend nach den allgemeinen zivilrechtlichen 

Regeln und wird weiter unten2358 behandelt. 

                                                 
2353 Vgl. Ehricke, in: Hopt/Voigt (Hrsg.), Prospekt- und Kapitalmarktinformationshaftung, S. 187, 222. 
2354 Vgl. Ochs, Die einheitliche kapitalmarktrechtliche Prospekthaftungstheorie, insb. S. 123 ff., 154 ff. 
2355 Dafür plädieren Keul/Erttmann, DB 2006, 1664, 1668 f. 
2356 Vgl. Keul/Erttmann, DB 2006, 1664, 1669; auch Fleischer/Kalss, AG 2002, 329, 333: „bedenkenswert, [...] 
allerdings wohl nur pari passu mit einer Fortbildung der dem Prospekt nachfolgenden Informationspflicht des Emit-
tenten“.  
2357 Dazu näher unten S. 452 ff. 
2358 S.u. unter 6.3.3, S. 431 ff. 
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6.3.3 Schadensersatz 

Zusammen mit den spezialgesetzlichen Prospekthaftungsansprüchen stellen Schadensersatzan-

sprüche die wichtigste mögliche Rechtsfolge und „Sanktion“ im Zusammenhang mit Pflichtver-

letzungen bezüglich Innenprovisionen dar. Eine mögliche Nichtigkeit des Anlagevertrags nützt 

dem Anleger nicht unbedingt, weil sie zu einer bereicherungsrechtlichen Rückabwicklung führt, 

der Empfänger hingegebener Werte in den virulenten Fällen aber häufig insolvent oder nicht 

erreichbar ist oder dem Anleger ein weitergehender Schaden entstanden ist; insoweit helfen 

Schadensersatzansprüche, die nicht nur gegenüber dem Vertragspartner, sondern auch gegenüber 

weiteren Beteiligten bestehen können.2359  

6.3.3.1 Anspruchsgrundlagen 

Schadensersatzansprüche des Anlegers können deliktisch oder vertraglich bzw. quasivertraglich 

begründet sein. 

6.3.3.1.1 Vertrag und vorvertragliches Schuldverhältnis 

Als vertragliche bzw. quasivertragliche Anspruchsgrundlagen kommen bei der schuldhaften 

Verletzung von Aufklärungspflichten über Innenprovisionen § 280 Abs. 1 BGB bzw. § 280 

Abs. 1 i.V.m. §§ 311 Abs. 2 u. 3, 241 Abs. 2 BGB in Betracht. Bei vertraglichen Aufklärungs-

pflichten ist insbesondere an (stillschweigend zustandegekommene) Beratungsverträge und 

Vermögensverwaltungsverträge zu denken. Ein Verschulden beim Vertragsschluss wegen der 

Verletzung vorvertraglicher Aufklärungspflichten kann insbesondere gegenüber Interessenwah-

rern des Anlegers geltend gemacht werden. Doch treffen auch den Zuwendungsgewährenden 

unter Umständen vorvertragliche Aufklärungspflichten gegenüber dem Anleger, so gegebenen-

falls die depotführende Bank bei externer Vermögensverwaltung. 

Ebenso einen Fall der c.i.c. stellt die sogenannte Prospekthaftung i.w.S. dar,2360 die gegebenen-

falls den Anlagevermittler trifft, wenn er einen fehlerhaften Prospekt verwendet. Die dogmati-

sche Fundierung der allgemein-zivilrechtlichen Prospekthaftung i.e.S. ist dagegen umstritten. 

Zum Teil wird sie deliktsrechtlich verortet,2361 zum Teil mit einer Analogie zu den spezialgesetz-

lichen Prospekthaftungstatbeständen begründet2362. Die Rechtsprechung und die ihr folgende 

h.M. sieht sie – entsprechend der ursprünglichen richterrechtlichen Entwicklung des Rechtsinsti-

tuts aus der c.i.c. und dem Prinzip der Vertrauenshaftung – wohl als quasivertragliche Haf-

tung,2363 seit der Schuldrechtsreform wird sie z.T. auch als direkter Anwendungsfall von § 311 

Abs. 2 u. 3 BGB eingeordnet2364. Für die im Folgenden interessierende Frage, welchen Umfang 

                                                 
2359 Vgl. Horn, in: Hellner/Steuer u.a. (Hrsg.), BuB, Rn. 7/1329. 
2360 Vgl. Palandt-Heinrichs, BGB, § 280, Rn. 55. 
2361 Vgl. von Bahr, ZGR 1983, 476, 504 ff.; Assmann, Prospekthaftung, S. 252 ff. 
2362 Vgl. Ochs, Die einheitliche kapitalmarktrechtliche Prospekthaftungstheorie, insb. S. 154 ff. m.w.N. 
2363 Vgl. Horn, JuS 1995, 377, 385. 
2364 Für Prospekthaftung i.e.S. und i.w.S. vgl. MüKo-Emmerich, BGB, § 311, Rn. 171, 199 u. 204 f.; Baumbach-
Hopt, HGB (33. Aufl.), Anh § 177a, Rn. 60; Lux, NJW 2003, 2966, 2967; Ziegler, Der Anteilserwerb am Kapital-
markt nach der Schuldrechtsreform, S. 176 u. 215; dagegen soll nach a.A. nur die Prospekthaftung i.w.S. unter § 311 
Abs. 2 u. 3 BGB fallen, vgl. Palandt-Heinrichs, BGB, § 280, Rn. 55; Meyer, WM 2003, 1301, 1302. 
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nämlich ein entsprechender Schadensersatzanspruch hat, ist die deliktische oder quasivertragli-

che Einordnung unerheblich. 

6.3.3.1.2 Delikt 

Ein Schadensersatzanspruch kann sich aus § 826 BGB ergeben. Voraussetzung dafür ist eine 

sittenwidrige vorsätzliche Schädigung des Anlegers – wobei (unter Umständen nur bedingter) 

Schädigungsvorsatz und Sittenwidrigkeit getrennt voneinander festzustellen sind2365. Demnach 

liegt ein Fall von § 826 BGB vor, wenn dem Anleger Innenprovisionen verschwiegen werden, 

um ihn zu einem von Anfang an praktisch aussichtslosen Geschäft zu bewegen,2366 das in erster 

Linie auf die Bereicherung von Initiatoren, Anbietern oder Vermittlern durch Sondervorteile und 

Provisionen ausgerichtet ist. Die Rechtsprechung hat vor allem hinsichtlich des Verschweigens 

von Kick-backs und hohen Prämienaufschlägen durch Vermittler bei Termingeschäften eine sit-

tenwidrige vorsätzliche Schädigung angenommen; § 826 BGB kommt hier auch gegenüber dem 

Geschäftsführer der Vermittlungs-GmbH in Betracht.2367 

Der Tatbestand von § 826 BGB ist ebenso dann erfüllt, wenn dem Anleger von einem Anlagebe-

rater oder Vermögensverwalter eine Innenprovisionsvereinbarung mit der Anbieterseite in der 

Absicht verschwiegen wird, sich durch Handeln entgegen dem Kundeninteresse zu bereichern – 

sei es durch schlechte, aber provisionsträchtige Empfehlungen, sei es durch häufige Depotum-

schichtungen mit dem Blick auf hohe Rückvergütungen aus Gebührenbeteiligungen beim Depot-

führer (Churning). Ein Schaden kann hier bereits im Abschluss des Vertrags mit dem Berater 

bzw. Verwalter gesehen werden.2368 Desgleichen ist an den Fall zu denken, dass dem Anleger 

der Empfang von Zuwendungen verheimlicht wird, um sich diese endgültig einzuverleiben, ob-

wohl an sich eine Herausgabepflicht an den Anleger besteht.2369 Prinzipiell greift § 826 BGB 

zugunsten des Anlegers in Fällen der arglistigen Täuschung bzw. einer sittenwidrigen Vereinba-

rung über Innenprovisionen ein.2370  

Anders als bei einer sittenwidrigen Schädigung ist im Rahmen von § 823 Abs. 1 BGB das Ver-

mögen als solches nicht geschützt.2371 Da eine Eigentumsverletzung durch das Verschweigen 

von Innenprovisionen kaum denkbar ist, wird sich im vorliegenden Zusammenhang aus § 823 

Abs. 1 BGB in aller Regel kein Anspruch herleiten lassen. 

                                                 
2365 Vgl. Palandt-Sprau, BGB, § 826, Rn. 9; Sack, NJW 2006, 945 ff. 
2366 Vgl. Brandt, Aufklärungs- und Beratungspflichten der Kreditinstitute bei der Kapitalanlage, S. 156; Ellenberger, 
Sonderbeilage Nr. 2/1999, S. 18. 
2367 Vgl. z.B. BGH, Urt. v. 17.05.1982 – II ZR 9/82, NJW 1982, 2815, 2816; BGH, Urt. v. 11.07.1988, II ZR 
355/87, BGHZ 105, 108, 109 f.; BGH, Urt. v. 16.11.1993 – XI ZR 214/92, BGHZ 124, 151, 162; BGH, Urt. v. 
13.10.1992 – XI ZR 30/92, NJW 1993, 257, 258; BGH, Urt. v. 01.02.1994 – XI ZR 125/93, NJW 1994, 997; BGH, 
Urt. v. 28.05.2002 – XI ZR 150/01, NJW 2002, 2777; BGH, Urt. v. 07.02.1983 – II ZR 285/81, ZIP 1983, 421; 
BGH, Urt. v. 02.02.1999 – XI ZR 381-97, NJW-RR 1999, 843 f. = WM 1999, 540 = ZIP 1999, 486; BGH, Urt. v. 
16.10.2001 – XI ZR 25/01, ZIP 2001, 2274 = WM 2001, 2313; BGH, Urt. v. 26.10.2004 – XI ZR 279/03, ZIP 2005, 
158; knapper Überblick bei MüKo-G. Wagner, § 826, Rn. 64 f. m.w.N. zur Rspr. 
2368 Vgl. Palandt-Sprau, BGB, § 826, Rn. 15. 
2369 Für Betrug in einem solchen Fall OLG München, Urt. v. 29.01.1986 – 3 U 5097/85, WM 1986, 1141, 1142. 
2370 Allg. Palandt-Sprau, BGB, § 826, Rn. 20; MüKo-G. Wagner, BGB, § 826, Rn. 115. 
2371 Es stellt kein „sonstiges Recht“ dar; vgl. nur BGH, Urt. v. 04.02.1964 – VI ZR 25/63, BGHZ 41, 123, 126 f.; 
Palandt-Sprau, BGB, § 823, Rn. 11; Brandt, Aufklärungs- und Beratungspflichten der Kreditinstitute bei der Kapi-
talanlage, S. 156. 
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Dagegen ergibt sich ein Schadensersatzanspruch aus § 823 Abs. 2 BGB, wenn der Schädiger 

schuldhaft ein zumindest auch dem Individualschutz des einzelnen Anlegers dienendes Schutz-

gesetz verletzt. Denkbar sind im vorliegenden Kontext insbesondere § 263 StGB (Betrug)2372, 

§ 264a StGB (Kapitalanlagebetrug)2373 sowie § 31 Abs. 1 WpHG a.F./n.F. und § 31d WpHG n.F. 

Soweit sich aus § 31 Abs. 1 WpHG eine Aufklärungspflicht über Innenprovisionsvereinbarungen 

ergibt, dient diese jedenfalls auch dem Schutz des individuellen Anlegers und dürfte im Ergebnis 

ein Schutzgesetz im Sinne von § 823 Abs. 2 BGB darstellen.2374 Auch bei § 31d WpHG n.F. 

spricht im Ergebnis ebenfalls manches für die Qualifikation als Schutzgesetz, er verfolgt jeden-

falls eindeutig individualschützende Zwecke.2375 

Wirbt ein Intermediär mit „unentgeltlichem Tätigwerden“, dann stellt dies irreführende Werbung 

im Sinne von § 5 UWG dar, sofern er in Wirklichkeit Innenprovisionen vom Anbieter der ver-

mittelten Produkte erhält.2376 Mitbewerber könne daher vom schuldhaft handelnden Werber u.a. 

Schadensersatz gemäß der sonderdeliktsrechtlichen2377 Regelung des § 9 S. 1 i.V.m. § 3 UWG 

verlangen. 

6.3.3.2 Ersatzfähiger Schaden 

Anspruch auf Schadensersatz hat der Anleger dann, wenn ihm durch die Verletzung einer Auf-

klärungspflicht über Innenprovisionen zurechenbar kausal ein Schaden entstanden ist. 

6.3.3.2.1 Inhalt des Schadensersatzanspruchs 

Nach § 249 Abs. 1 BGB hat der zum Schadensersatz Verpflichtete den Zustand herzustellen, der 

bestehen würde, wenn der zum Ersatz verpflichtende Umstand nicht eingetreten wäre (Natural-

restitution). Aufgrund von § 280 Abs. 1 BGB bzw. Verschulden beim Vertragsschluss und uner-

laubter Handlung sowie aus allgemein-zivilrechtlicher Prospekthaftung kann der infolge einer 

Aufklärungspflichtverletzung geschädigte Anleger grundsätzlich das negative Interesse ersetzt 

verlangen. Dieses besteht in dem Schaden, der daraus folgt, dass der Geschädigte sich auf die 

ordnungsgemäße Pflichterfüllung durch den Schädiger verlassen und damit auf das Nichtvor-

handensein des aufklärungspflichtigen und gleichwohl verschwiegenen Umstandes vertraut hat 

(sogenannter Vertrauensschaden).2378 Hätte der Anleger den Vertrag bei ordnungsgemäßer Auf-

klärung nicht oder nicht so geschlossen, wie tatsächlich geschehen, dann stellt sich die Frage, 

                                                 
2372 S.o. unter 6.2.3, S. 408; zu verschiedenen Konstellationen, vor allem bei Termingeschäften, vgl. Schmitt, in: 
Brinkhaus/Scherer (Hrsg.), § 25l KAGG, Rn. 15; Imo, Börsentermin- und Börsenoptionsgeschäfte, Bd. I, Rn. 1321; 
BGH, Urt. v. 28.02.1989 – XI ZR 70/88, ZIP 1989, 830, 833 = WM 1989, 1047 m. Anm. Wach, EWiR 1989, 765; 
BGH, Urt. v. 06.02.1990 – XI ZR 184/88, ZIP 1990, 365, 367 = WM 1990, 462 m. Anm. Wach, EWiR 1990, 463, 
464; OLG München, Urt. v. 29.01.1986 – 3 U 5097/85, WM 1986, 1141, 1142. 
2373 S.o. 6.2.4, S. 413; zur Schutzgesetzeigenschaft des § 264a StGB vgl. BGH, Urt. v. 21.10.1991 – II ZR 204/90, 
BGHZ 116, 7 ff. 
2374 S.o. S. 88; BGH, Urt. v. 19.12.2006 – XI ZR 56/05, Rn. 17 ff., BGHZ 170, 226, 232 scheint hieran zu zweifeln, 
sieht jedenfalls bei § 31 Abs. 1 Nr. 2 WpHG a.F. keinen weitergehenden Pflichteninhalt als aufgrund zivilrechtlicher 
(vor-) vertraglicher Aufklärungspflichten. 
2375 S.o. S. 128 f.; vgl. Koller, ZBB 2007, 197, 200 f.; a.A. F.A. Schäfer, WM 2007, 1872, 1878. 
2376 Vgl. BGH, Urt. v. 19.06.1981 – I ZR 100/79, NJW 1981, 2811 für die Vermittlung von Versicherungsverträgen. 
2377 Die allg. Regeln des Delikts- und Schadensrechts finden Anwendung; vgl. Hefermehl/Köhler/Bornkamm-
Köhler, Wettbewerbsrecht, § 9 UWG, Rn. 1.2. 
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wie der Ersatz des negativen Interesses vorzunehmen ist: durch Rückabwicklung des uner-

wünschten Vertrages oder durch Ausgleich der Differenz zwischen dem objektiven Minderwert 

der Gegenleistung gegenüber dem dafür bezahlten Preis? Kurz gefragt: Kann der Anleger Resti-

tution oder Kompensation verlangen? 

Die Rechtsprechung gewährt bei Aufklärungspflichtverletzungen bzw. im Rahmen der Prospekt-

haftung – durch Annahmen entsprechender hypothetischer Kausalverläufe – dem geschädigten 

Anleger regelmäßig die Wahl zwischen beiden Varianten: Der Geschädigte kann einerseits den 

unerwünschten Vertrag rückabwickeln, indem er Erstattung des Erwerbspreises der Anlage und 

seiner Aufwendungen (wie ein Agio etc.) Zug um Zug gegen Übertragung der Anlage bean-

sprucht, sofern diese noch werthaltig ist2379; andererseits kann der Geschädigte stattdessen 

wahlweise auch am Vertrag festhalten und nur Erstattung des objektiven Minderwerts der Anla-

ge im Vergleich zu dem von ihm dafür gezahlten Preis verlangen.2380 Der Ersatzanspruch richtet 

sich von vornherein nur auf den Ausgleich der Wertdifferenz in Geld, wenn eine Rückabwick-

lung des Geschäftes tatsächlich unmöglich ist, insbesondere weil der Anleger die Anlage bereits 

weiterveräußert hat.2381 

Sowohl die eine, als auch die andere Variante des Schadensersatzes, ebenso wie die regelmäßig 

eingeräumte Wahlmöglichkeit sind im rechtswissenschaftlichen Schrifttum auf Kritik gesto-

ßen.2382 Fehl geht dabei allerdings der Vorwurf, bei Ausgleich des Differenzschadens in Geld 

unter Festhalten am Vertrag im Übrigen handele es sich in Wahrheit nicht um den Ersatz des 

negativen, sondern des positiven, also des Erfüllungsinteresses.2383 Bei beiden Varianten des 

Schadensersatzes geht es um Naturalrestitution. Angesichts der in einem Unterlassen bestehen-

den Schädigungshandlung muss nämlich in beiden Fällen ein hypothetischer Kausalverlauf zug-

rundegelegt werden, nur sieht dieser in der einen Variante anders aus als in der anderen: im einen 

Fall hätte der Anleger vom Vertragsschluss gänzlich abgesehen, im anderen wäre es zum Ver-

tragsschluss zu einem niedrigeren Preis gekommen.2384 Die Antwort auf die Frage, welche Al-

ternative des Schadensersatzanspruchs vom Anleger geltend gemacht werden kann, hängt daher 

                                                                                                                                                             
2378 Allg. Meinung, vgl. nur Palandt-Heinrichs, BGB, Vorb v § 249, Rn. 17 und Palandt-Grüneberg, BGB, § 311, 
Rn. 55; weiter differenzierend und mit z.T. abweichender Terminologie Geibel, Der Kapitalanlegerschaden, S. 32 ff. 
2379 Vgl. BGH, Urt. v. 26.09.1991 – VII ZR 376/89, BGHZ 115, 213, 221. Ist die Anlage gänzlich wertlos, dann 
entspricht der Restitutionsanspruch wirtschaftlich dem Kompensationsanspruch. 
2380 Vgl. für Kapitalanlagen z.B. BGH, Urt. v. 02.12.1992 – II ZR 141/90, NJW 1992, 1223, 1224 = WM 1992, 143; 
allg. BGH, Urt. v. 25.05.1977 – VIII ZR 186/75, BGHZ 69, 53, 56 ff.; BGH, Urt. v. 08.12.1988 – VII ZR 83/88, 
NJW 1989, 1793, 1794 f.; BGH, Urt. v. 28.03.1990 – VIII ZR 169/89, BGHZ 111, 75, 82; BGH, Urt. v. 19.05.2006 
– V ZR 264/05, Rn. 21, NJW 2006, 3139, 3141 = BB 2006, 1650 = WM 2006, 1536 dazu Theisen, NJW 2006, 
3102 ff.; vgl. insgesamt MüKo-Emmerich, BGB, § 311, Rn. 204 u. 271 f. m.w.N. Zur Entwicklung der Rspr. und 
z.T. abw. älteren Judikaten vgl. Krauße, JW 1929, 557 ff.; H. Stoll, in: Jayme/Kegel/Lutter (Hrsg.), FS Riesenfeld 
(1983), S. 275, 277 ff.; M. Lieb, in: FS 600 J. Uni Köln (1988), S. 251, 254 f.; Tiedtke, JZ 1989, 569 ff.; Messer in: 
Baur/Hopt/Mailänder (Hrsg.), FS Steindorff (1990), S. 743, 747 ff. 
2381 Vgl. Geibel, Der Kapitalanlegerschaden, S. 125; vgl. auch den bereits erörterten § 44 Abs. 2 BörsG. 
2382 Vgl. nur M. Lieb, in: FS 600 J. Universität Köln (1988), S. 251, 252 ff., der grds. für ein Festhalten am Vertrag 
und Ausgleich des Differenzschadens plädiert; Messer, in: Baur/Hopt/Mailänder (Hrsg.), FS Steindorff (1990), 
S. 743, 747 ff., der grds. für Rückabwicklung eintritt; Tiedtke, JZ 1989, 569 ff., der ein Wahlrecht zwischen „gro-
ßem“ und „kleinem Schadensersatz“ gewähren möchte; Paefgen, Haftung für mangelhafte Aufklärung aus culpa in 
contrahendo, S. 73 ff.; ausführlich Geibel, Der Kapitalanlegerschaden, S. 65 ff. 
2383 So aber z.B. Messer, in: Baur/Hopt/Mailänder (Hrsg.), FS Steindorff (1990), S. 743, 749 f. 
2384 Vgl. Paefgen, Haftung für mangelhafte Aufklärung aus culpa in contrahendo, S. 74; auch M. Lieb, in: FS 600 J. 
Universität Köln (1988), S. 251, 255, 256 u. 265 f. 
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vom jeweils zurechenbaren hypothetischen Kausalverlauf2385 und in praxi davon ab, welche Be-

weiserleichterungen man dem Geschädigten insoweit zugesteht und welche Schutzzwecküberle-

gungen2386 man anstellt.  

Das zuletzt Gesagte gilt in gleicher Weise für die Frage, wie das bei Festhalten am Vertrag er-

satzfähige „zuviel Gezahlte“ berechnet wird. Bestimmt man den Differenzschaden gegenüber der 

Situation nach richtiger Aufklärung anhand eines Vergleichs der Leistung, also des gezahlten 

Preises mit dem objektiven Wert der Gegenleistung, dann steht der Geschädigte wirtschaftlich 

im Ergebnis so wie bei Rückabwicklung des Vertrages. Teilweise wird jedoch auch vorgeschla-

gen, bei der Berechnung des zuviel Gezahlten die Minderungsregel des § 441 BGB analog an-

zuwenden oder die aufgrund der unterbliebenen Aufklärung berechtigten Leistungserwartungen 

des Anlegers zugrundezulegen.2387 Was davon tatsächlich Schadensersatz im Sinne von § 249 

Abs. 1 BGB ist, hängt vom angenommenen Kausalverlauf im konkreten Fall ab, wobei die 

Rechtsprechung – wie noch zu sehen sein wird – unterschiedliche Beweisanforderungen erhebt. 

Ein anderes Problem stellt sich beim Schadensersatz in Form der Rückabwicklung: Kann auch 

von einem Drittschädiger, der also vom „Anlagegeber“ verschieden ist, Restitution in Form der 

Erstattung des Erwerbspreises nebst Aufwendungen Zug um Zug gegen Übertragung der Anlage 

verlangt werden? Ist also mit anderen Worten der Drittschädiger (z.B. ein Anlagevermittler) auf 

Wunsch des Anlegers verpflichtet, die Anlage zu übernehmen, oder kann er das ablehnen, so 

dass der Anleger sich den Restwert der Anlage auf seinen Schadensersatzanspruch anrechnen 

lassen muss? Die Rechtsprechung geht in Fällen der Prospekthaftung bei Anlagen in Gesell-

schaftsanteilen und wohl auch sonst ohne weitere Begründung davon aus, dass der Schädiger zur 

Schadensersatzleistung Zug um Zug gegen Übertragung der Anlage zu verurteilen ist.2388 Das 

findet Gefolgschaft in der Literatur.2389 Es erheben sich jedoch auch kritische Stimmen, die eine 

Übernahmeverpflichtung des Drittschädigers prinzipiell ablehnen.2390 Der Streit soll hier nicht 

vertieft werden. In der Rechtsprechung spielen Praktikabilitätserwägungen sicherlich eine Rolle: 

Die Zug-um-Zug-Rückabwicklung erspart gerade bei Anlagen, für die es keinen geregelten und 

liquiden Markt gibt, die häufig schwierige Bestimmung des Restwertes der Anlage.2391 Dieser 

wäre vom Schädiger darzulegen und zu beweisen. Mit einem Klagantrag, der auf Schadensersatz 

gerichtet ist, aber gleichzeitig Zug um Zug Übertragung der Anlage anbietet, vermeidet der Klä-

                                                 
2385 Vgl. BGH, Urt. v. 18.03.1977 – I ZR 132/75, NJW 1977, 1538, 1539. 
2386 Vgl. z.B. H. Stoll, in: Jayme/Kegel/Lutter (Hrsg.), FS Riesenfeld (1983), S. 275, 280 ff. 
2387 Vgl. insgesamt Tiedtke, JZ 1989, 569, 570 ff.; Paefgen, Haftung für mangelhafte Aufklärung aus culpa in 
contrahendo, S. 77 ff. jeweils mit Nachweisen zur Rspr. 
2388 Vgl. z.B. BGH, Urt. v. 06.10.1980 – II ZR 60/80, BGHZ 79, 337, 346; BGH, Urt. v. 17.06.1991 – II ZR 121/90, 
WM 1991, 1543, 1545; BGH, Urt. v. 26.09.1991 – VII ZR 376/89, BGHZ 115, 213, 221; BGH, Urt. v. 06.11.1989 – 
II ZR 235/88, WM 1989, 1925 f.; Rechtsprechungsübersicht bei Geibel, Der Kapitalanlegerschaden, S. 112, Fn. 209 
u. 211. 
2389 Vgl. Assmann, in: Medicus/Mertens/Nörr/Zöllner (Hrsg.), FS H. Lange (1992), S. 345, 355; ders., in: Ass-
mann/Schütze (Hrsg.), Handbuch des Kapitalanlagerechts (3. Aufl.), § 6, Rn. 195; von Heymann/Edelmann, in: 
Assmann/Schütze (Hrsg.), Handbuch des Kapitalanlagerechts (3. Aufl.), § 4, Rn. 113; Eyles, in: Vortmann (Hrsg.), 
Prospekthaftung und Anlageberatung, § 2, Rn. 92. 
2390 Vgl. M. Lieb, in: FS 600 J. Universität Köln (1988), S. 251, 268 f.; Geibel, Der Kapitalanlegerschaden, S. 110 ff. 
u. 118 ff. 
2391 U.U. will insoweit auch Geibel, Der Kapitalanlegerschaden, S. 115 f., 120 f. u. 122 f. eine Übernahmepflicht des 
Drittschädigers bejahen. 
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ger das Risiko einer teilweise Klagabweisung wegen eines unter Umständen noch bestehenden 

Restwertes, ohne dass der Kläger diesen selbst berechnen müsste. Auch bei Drittschädigern steht 

jedoch eine Zug-um-Zug-Rückabwicklung prinzipiell im Einklang mit dem Prinzip der Natural-

restitution nach § 249 Abs. 1 BGB. Zwar hatte ursprünglich nicht der Drittschädiger, sondern der 

Anlagegeber die Anlage, doch spielt das keine Rolle.2392 Maßgeblich ist bei der Naturalrestituti-

on die Perspektive des Geschädigten. Aus seiner Sicht – und nicht insgesamt bzw. aus Sicht des 

Schädigers – muss derselbe Zustand hergestellt werden, wie er ohne das schädigende Ereignis 

bestehen würde. Ob man dem Geschädigten insoweit einen tatsächlichen Restitutionsanspruch 

einräumt oder ihn auf finanzielle Kompensation beschränkt, hängt letztlich von Schutzzweck-

überlegungen ab. 

6.3.3.2.2 Vermögensschaden als Voraussetzung? 

Als Voraussetzung für einen Schadensersatzanspruch aus c.i.c. verlangt vor allem der 

V. Zivilsenat des Bundesgerichtshofs sowie ein Teil der Rechtslehre das Vorliegen eines Ver-

mögensschadens.2393 Das wird im Wesentlichen mit der notwendigen Abgrenzung zur (Arglist-) 

Anfechtung begründet. In §§ 123 f. BGB habe der Gesetzgeber geregelt, unter welchen Voraus-

setzungen eine Lösung vom Vertrag in Betracht komme, wenn beim Vertragsschluss die Dispo-

sitionsfreiheit beeinträchtigt war. Um Wertungswidersprüche zu vermeiden, dürften die strengen 

Anforderungen in Form des Arglisterfordernisses und der einjährigen Ausschlussfrist nicht durch 

eine Rückabwicklung aus Verschulden beim Vertragsschluss wegen Verletzung einer vorvertrag-

lichen Aufklärungspflicht umgangen werden, für das bereits einfache Fahrlässigkeit genügt und 

das in der regelmäßigen dreijährigen Frist des § 195 BGB verjährt.2394 

Demgegenüber gestatten andere Zivilsenate des Bundesgerichtshofs sowie der überwiegende 

Teil des Schrifttums eine Rückabwicklung des Vertrages im Wege des Schadensersatzes aus 

c.i.c. und vor allem aufgrund allgemein-zivilrechtlicher Prospekthaftung unabhängig vom Vor-

liegen eines Vermögensschadens.2395 Geschützt sei nämlich auch die freie Willensentschließung 

desjenigen, der infolge einer Aufklärungspflichtverletzung an einen unerwünschten Vertrag ge-

bunden sei. Schadensersatz in Form der Naturalrestitution, um die es bei der Rückabwicklung 

allein geht, sei gerade nicht auf Vermögensschäden beschränkt (vgl. § 253 Abs. 1 BGB). Der 

Schaden liege hier in der Bindung an den unerwünschten Vertrag. Außer einem freien Nebenein-

                                                 
2392 A.A. Geibel, Der Kapitalanlegerschaden, S. 113 f. 
2393 Vgl. BGH, Urt. v. 26.09.1997 – V ZR 29/96, NJW 1998, 302, 303 f.; BGH, 19.12.1997 – V ZR 112/96, NJW 
1998, 898 f.; BGH, Urt. v. 18.09.2001 – X ZR 107/00, NJW-RR 2002, 308, 310; BGH, Urt. v. 30.03.2007 – V ZR 
89/06, Rn. 8, WM 2007, 1182, 1183 = BB 2007, 1077; Schubert, AcP 168 (1968), 470, 504 ff.; M. Lieb, in: FS 600 
J. Universität Köln (1988), S. 251, 258 ff.; Krüger, in: Bork/Hoeren/Pohlmann (Hrsg.), FS Kollhosser (2004), 
Bd. II, S. 329, 331 ff. 
2394 Vgl. MüKo-Emmerich, BGB, § 311, Rn. 117 ff.; Krüger, in: Bork/Hoeren/Pohlmann (Hrsg.), FS Kollhosser 
(2004), Bd. II, S. 329, 330; ausführlich Fleischer, AcP 200 (2000), 91 ff. 
2395 Vgl. in der Sache z.B. BGH, Urt. v. 26.09.1991 – VII ZR 376/89, BGHZ 115, 213, 220 ff.; am Erfordernis eines 
Vermögensschadens ausdrücklich zweifelnd BGH, Urt. v. 07.09.2000 – VII ZR 443/99, BGHZ 145, 121, 130 f.; 
Canaris, AcP 200 (2000), 273, 314; Fleischer, Informationsasymmetrie im Vertragsrecht, S. 441 ff., 448; ders., AcP 
200 (2000), 91, 99 f., 111 ff.; Grigoleit, Vorvertragliche Informationshaftung, S. 147 ff.; ders., NJW 1999, 900 ff.; 
St. Lorenz, Der Schutz vor dem unerwünschten Vertrag, S. 67 ff. u. 392 ff.; ders., ZIP 1998, 1053, 1055; Grune-
wald, in: Wank u.a. (Hrsg.), FS Wiedemann (2002), S. 75, 80; Palandt-Grüneberg, BGB, § 311, Rn. 13; Grüne-
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ander von Restitutionsanspruch und Anfechtung2396 wird zur Vermeidung von Wertungswider-

sprüchen in der Literatur zum Teil auch eine Angleichung beider Institute hinsichtlich der Ver-

schuldensformen2397 oder Fristen2398 vorgeschlagen. 

Vorzugswürdig dürfte es tatsächlich sein, bereits die Bindung an den unerwünschten Vertrag als 

Schaden zu begreifen. Dem braucht für die Zwecke der vorliegenden Arbeit jedoch nicht weiter 

nachgegangen zu werden. In den relevanten Fällen wird nämlich praktisch ausnahmslos ein 

Vermögensschaden vorliegen. Das gilt umso mehr, wenn man ähnlich wie im Strafrecht den 

Schadensbegriff für einen subjektiven Schadenseinschlag öffnet oder schon eine konkrete Ver-

mögensgefährdung genügen lässt.2399 Zwar betont der V. Zivilsenat des Bundesgerichtshofs, dass 

ein Vermögensschaden nicht schon im Vertragsschluss als solchem liege, doch lässt er es ausrei-

chen, wenn trotz objektiver Werthaltigkeit eine Leistung für die subjektiven Zwecke des Betrof-

fenen nicht voll brauchbar ist und „auch die Verkehrsanschauung bei Berücksichtigung der ob-

waltenden Umstände den Vertragsschluß als unvernünftig, den konkreten Vermögensinteressen 

nicht angemessen und damit als nachteilig ansieht“, was etwa dann der Fall sei, wenn sich ange-

sichts der beschränkten finanziellen Verhältnisse durch die Vertragsbindung eine nachhaltige 

Beeinträchtigung der sonstigen Lebensführung ergebe.2400 Ein Vermögensschaden soll auch 

dann vorliegen, wenn es sich bei dem Projekt „um ein von dem im Prospekt beschriebenen An-

lagenmodell grundlegend verschiedenes, mit ihm in keiner Weise austauschbares Investitions-

modell handelt“.2401 

Die Streitfrage, ob ein Vermögensschaden erforderlich ist, wird nur dann relevant, wenn es um 

eine Anlage geht, die objektiv ihren Preis wert ist, und wenn außerdem kein subjektiver Scha-

denseinschlag angenommen werden kann. Eine schadensersatzrechtliche Rückabwicklung wird 

der betroffene Anleger aber in solchen Fällen praktisch nur begehren, wenn ihm durch die Anla-

ge aufgrund der Entwicklungen nach Vertragsschluss ein finanzieller Nachteil entstanden ist. 

6.3.3.2.3 Zurechenbarkeit 

6.3.3.2.3.1 Kausalität 

Ein Schadensersatzanspruch besteht nur, wenn die schädigende Handlung für den Eintritt des 

Schadens ursächlich war und der konkret eingetretene Schaden im Schutzbereich der verletzten 

Norm liegt. Zunächst ist also zu klären, ob die fragliche Handlung im Sinne einer condicio sine 

qua non für den Schadenseintritt kausal war.2402 Die Weite dieses Kriteriums wird dabei etwas 

                                                                                                                                                             
berg/Sutschet, in: Bamberger/Roth (Hrsg.), BGB, § 311, Rn. 76 f.; Erman-Kindl, BGB, § 311, Rn. 43 f.; Krebs, 
AnwK-BGB, § 311, Rn. 24; Staudinger-Schiemann, BGB, § 249, Rn. 195. 
2396 So neben der überwiegenden BGH-Rspr. etwa auch Erman-Kindl, BGB, § 311, Rn. 43 f.; Palandt-Grüneberg, 
BGB, § 311, Rn. 13; ohne Problematisierung Tiedtke, JZ 1989, 569 ff. und Messer, in: Baur/Hopt/Mailänder 
(Hrsg.), FS Steindorff (1990), S. 743, 749 f. 
2397 Vgl. Grigoleit, Vorvertragliche Informationshaftung, S. 262 ff. u. passim.  
2398 Vgl. Soergel-Wiedemann, BGB (12. Aufl.), Vor § 275, Rn. 199; Fleischer, AcP 200 (2000), 91, 119 f.; Canaris, 
AcP 200 (2000), 273, 319; Staudinger-Schiemann, BGB, § 249, Rn. 195. 
2399 Vgl. St. Lorenz, ZIP 1998, 1053, 1055; Fleischer, AcP 200 (2000), S. 91, 97 u. 111. 
2400 Vgl. BGH, Urt. v. 26.09.1997 – V ZR 29/96, NJW 1998, 302, 304 f. 
2401 BGH, Urt. v. 26.09.1991 – VII ZR 376/89, BGHZ 115, 213, 221. 
2402 Allg. Meinung, statt aller vgl. Palandt-Heinrichs, BGB, Vorb v § 249, Rn. 57. 
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eingeschränkt, indem ein adäquater Kausalverlauf verlangt wird, gänzlich unvorhersehbare, au-

ßerhalb aller Wahrscheinlichkeit liegende Kausalverläufe also außer Betracht gelassen wer-

den.2403 Besteht die Pflichtverletzung in einem Unterlassen, kommt es darauf an, ob die Vor-

nahme der gebotenen Handlung den Eintritt des Schadens verhindert hätte.2404 Für die hier inte-

ressierenden Fälle, ist also zu fragen, ob bei ordnungsgemäßer Aufklärung des Anlegers der 

Schaden nicht entstanden wäre. Da es insoweit um Überlegungen zu möglichen hypothetischen 

Kausalverläufen geht, lässt sich darüber niemals endgültig Gewissheit erlangen. Es sind immer 

Annahmen notwendig, die zwangsläufig mit einer Wertung verbunden sind. 

Hätte der Anleger bei ordnungsgemäßer Aufklärung über eine Innenprovision den jeweiligen 

Anlagevertrag nicht abgeschlossen und wären ihm deshalb zwangsläufig auch die damit erzielten 

Verluste nicht erwachsen? Oder wäre der Anleger trotz gehöriger Information über die Innen-

provision den Vertrag gleichwohl in unveränderter Form eingegangen? Oder hätte der Anleger 

angesichts der offengelegten Innenprovision auf einen geringeren Erwerbspreis bestanden, den 

der Anbieter auch gewährt hätte? Die Beantwortung dieser Fragen ist maßgeblich für Bestehen, 

Inhalt und Umfang eines Schadensersatzanspruchs des Anlegers. Wie die Antwort in der Praxis 

letztlich ausfällt, hängt entscheidend von der Verteilung der Darlegungs- und Beweislast im Pro-

zess ab. 

Macht der nicht ordnungsgemäß aufgeklärte Anleger einen Schadensersatzanspruch in Form der 

Rückabwicklung des Anlagevertrages geltend, dann hätte er nach allgemeinen Grundsätzen dar-

zulegen und zu beweisen, dass er den Vertrag bei richtiger Information nicht geschlossen hätte. 

Dieser Beweis eines mutmaßlichen Verhaltens ist allerdings nur anhand von Indizien möglich 

und daher schwer zu führen.2405 In Rechtsprechung und Lehre besteht daher weitgehend Einig-

keit darüber, dass in Fällen von Aufklärungspflichtverletzungen dem Betroffenen Beweiserleich-

terungen gewährt werden müssen, umstritten ist jedoch mit welchem Inhalt und in welcher Form. 

6.3.3.2.3.2 Kausalitätsbeweis 

6.3.3.2.3.2.1 Verschiedene Ansätze für Beweiserleichterungen 

Die Rechtsprechung der verschiedenen Zivilsenate des Bundesgerichtshofs ist uneinheitlich.2406 

Sie befürwortet bei der Verletzung (vor-) vertraglicher Aufklärungs- und Beratungspflichten 

sowie bei der allgemein-zivilrechtlichen Prospekthaftung2407 eine Kausalitätsvermutung dahin-

gehend, dass der Anleger bei ordnungsgemäßer Informationserteilung den Vertrag nicht ge-

schlossen hätte, wobei sie diese Vermutung teils als echte Beweislastumkehr2408, teils als An-

                                                 
2403 Vgl. dazu nur Palandt-Heinrichs, BGB, Vorb v § 249, Rn. 58 ff. 
2404 Vgl. nur Palandt-Heinrichs, BGB, Vorb v § 249, Rn. 84. 
2405 Vgl. Geibel, Der Kapitalanlegerschaden, S. 146 u. 147 m.w.N.; van Look, in: Vortmann (Hrsg.), Prospekthaf-
tung und Anlageberatung, § 1, Rn. 133; Thomas/Putzo-Reichold, ZPO, § 284 Vorbem, Rn. 36. 
2406 Die Zahl der Entscheidungen ist unübersehbar groß, vgl. – jeweils m.w.N. – den Überblick bei Stodolkowitz, 
VersR 1994, 11 ff.; Geibel, Der Kapitalanlegerschaden, S. 147 ff.; Zöller-Greger, ZPO, Vor § 284, Rn. 19. 
2407 Dagegen lehnt die Rspr. bei der Haftung für falsche Ad-hoc-Mitteilungen gemäß § 826 BGB eine Erleichterung 
des „negativen Kausalitätsbeweises“ in Form des Anscheinsbeweises ab, vgl. BGH, Urt. v. 19.07.2004 – II ZR 
217/03, NJW 2004, 2668, 2671; BGH, Urt. v. 19.07.2004 – II ZR 218/03, BGHZ 160, 134, 144 ff. 
2408 Z.B. BGH, Urt. v. 05.07.1973 – VII ZR 12/73, BGHZ 61, 118, 120 ff. (Veranstaltung eines Bastelwettbewerbs, 
über dessen Wettbewerbswidrigkeit i.R.d. Werbeagenturvertrags nicht aufgeklärt worden war); BGH, Urt. v. 
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scheinsbeweis2409 und teils „aufgrund der Lebenserfahrung“ 2410 als „tatsächliche Vermutung“2411 

im Rahmen der freien Beweiswürdigung im Rahmen des § 286 ZPO2412 anwendet oder erleich-

ternd § 287 Abs. 1 ZPO2413 heranzieht. Mit der Zeit hat die Rechtsprechung für bestimmte Berei-

che die Kausalitätsvermutung, gleich in welcher dogmatischen Form, in gewisser Weise einge-

schränkt, indem sie davon ausgeht, dass die „Vermutung aufklärungsrichtigen Verhaltens“2414 

bzw. beratungsgemäßen Verhaltens2415 nur eingreift, wenn der Betroffene bei richtiger und voll-

ständiger Information vernünftigerweise nur eine Reaktionsmöglichkeit gehabt hätte und kein 

„Entscheidungskonflikt“ bestanden hätte.2416 Bei mehreren denkbaren Verhaltensweisen könne 

die Kausalitätsvermutung prinzipiell nur herangezogen werden, wenn jede für sich geeignet ge-

wesen wäre, den eingetretenen Schaden zu verhindern.2417  

Zum Teil wird betont, dass es trotz Eingreifens der Vermutung Sache des Tatrichters sei, „im 

Rahmen der nach § 286 ZPO gebotenen Gesamtwürdigung nach Erhebung der etwa angetretenen 

Beweise zu entscheiden, ob er von der Ursächlichkeit des Aufklärungsmangels für den Beitritt-

                                                                                                                                                             
06.04.1981 – II ZR 84/80, WM 1981, 552, 553; BGH, Urt. v. 28.11.1983 – II ZR 72/83, WM 1984, 221, 222; BGH, 
Urt. v. 16.11.1993 – XI ZR 214/92, BGHZ 124, 151, 159 ff.; BGH, Urt. v. 11.03.1997 – XI ZR 92/96, WM 1997, 
811, 813 (jeweils Terminoptionsvermittler); BGH, Urt. v. 22.01.1991 – XI ZR 151/89, WM 1991, 315, 317 („penny 
stocks“); BGH, Urt. v. 30.10.1987 – V ZR 144/86, WM 1988, 48, 50; BGH, Urt. v. 31.05.1990 – VII ZR 340/88, 
NJW 1990, 2461, 2463 f. (insoweit in BGHZ 111, 314 nicht abgedruckt) und BGH, Urt. v. 26.09.1991 – VII ZR 
376/89, BGHZ 115, 213, 223 (jeweils allg.-zivilrechtl. Prospekthaftung); BGH, Urt. v. 13.01.2000 – III ZR 62/99, 
WM 2000, 426, 429 (Anlagevermittler). 
2409 Jeweils für rechtliche Berater z.B. BGH, Urt. v. 30.09.1993 – IX ZR 73/93, BGHZ 123, 311, 313 ff.; BGH, Urt. 
v. 09.06.1994 – IX ZR 125/93, BGHZ 126, 217, 221 ff.; BGH, Urt. v. 13.01.2005 – IX ZR 455/00, WM 2005, 1615, 
1616 (jeweils Rechtsanwalt); BGH, Urt. v. 23.10.2003 – IX ZR 249/02, WM 2004, 475, 476 (Steuerberater). 
2410 Ohne dass die dogmatische Natur der Beweiserleichterung ganz deutlich wird, jeweils in Fällen der allg.-
zivilrechtl. Prospekthaftung z.B. BGH, Urt. v. 06.10.1980 – II ZR 60/80, BGHZ 79, 337, 346; BGH, Urt. v. 
24.05.1982 – II ZR 124/81, BGHZ 84, 141, 148; BGH, Urt. v. 17.06.1991 – II ZR 121/90, WM 1991, 1543, 1545; 
BGH, Urt. v. 29.05.2000 – II ZR 280/98, NJW 2000, 3346, 3347; BGH, Urt. v. 01.03.2004 – II ZR 88/02, NJW 
2004, 2228, 2230; ausdrücklich offenlassend, ob echte Beweislastumkehr, obiter dictum für eine „tatsächliche Ver-
mutung“ BGH, Urt. v. 09.02.2006 – III ZR 20/05, Rn. 22 f., WM 2006, 668, 670 = ZIP 2006, 568 = NJW-RR 2006, 
685 m. Anm. Frisch, EWiR 2006, 555 f., Rohlfing, BGHReport 2006, 652 und Haas, LMK 2006, Nr. 178797. 
2411 Ohne dass die dogmatische Einordnung klar benannt wird, z.B. BGH, Urt. v. 28.05.2002 – XI ZR 150/01, NJW 
2002, 2777, 2778; BGH, Urt. v. 21.10.2003 – XI ZR 453/02, ZIP 2003, 2242, 2245; BGH, Urt. v. 20.06.2006 – XI 
ZR 305/05, Rn. 21, n.v. (Terminoptionsvermittler); BGH, Urt. v. 13.01.2004 – XI ZR 355/02, NJW 2004, 1886, 
1869 (Anlageberatung). 
2412 Z.B. BGH, Urt. v. 06.02.1992 – IX ZR 95/91, NJW 1992, 1159, 1160 (rechtlicher Berater); BGH, Urt. v. 
28.09.1992 – II ZR 224/91, NJW 1992, 3296 f.; BGH, Urt. v. 05.07.1993 – II ZR 194/92, BGHZ 123, 106, 114 f.; 
BGH, Urt. v. 14.07.2003 – II ZR 202/02, NJW-RR 2003, 1393, 1395 = ZIP 2003, 1651 (jeweils allg.-zivilrechtl. 
Prospekthaftung); BGH, Urt. v. 07.12.1992 – II ZR 179/91, NJW-RR 1993, 342, 343 (Anlageberatung). 
2413 Z.B. BGH, Urt. v. 11.11.1987 – IVa ZR 143/86, BGHR, ZPO § 287 Abs. 1 – Kausalität 1; obiter dictum auch 
BGH, Urt. v. 28.11.1984 – IVa ZR 224/82, WM 1985, 319, obwohl dort von einer Beweislastumkehr ausgegangen 
wird; BGH, Urt. v. 11.05.1995 – IX ZR 140/94, BGHZ 129, 386, 392 u. 399 f.; BGH, Urt. v. 09.11.1995 – IX ZR 
161/94, NJW 1996, 312, 314 (jeweils steuerlicher Berater); BGH, Urt. v. 21.07.2005 – IX ZR 49/02, WM 2005, 
2110 f. (Rechtsanwalt). 
2414 Z.B. BGH, Urt. v. 13.10.1992 – XI ZR 30/92, WM 1992, 1935, 1937 (Stillhalteroptionsgeschäft). 
2415 Z.B. BGH, Urt. v. 26.09.1991 – IX ZR 242/90, NJW 1992, 240, 241; BGH, Urt. v. 06.02.1992 – IX ZR 95/91, 
NJW 1992, 1159, 1160 (jeweils rechtlicher Berater). 
2416 Vgl. etwa BGH, Urt. v. 19.12.1989 – XI ZR 29/89, WM 1990, 681, 683; BGH, Urt. v. 03.04.1990 – XI ZR 
206/88, NJW 1990, 1907, 1909; BGH, Urt. v. 16.11.1993 – XI ZR 214/92, BGHZ 124, 151, 161; BGH, Urt. v. 
10.05.1994 – XI ZR 115/93, NJW 1994, 2541, 2542; BGH, Urt. v. 06.04.2001 – V ZR 402/99, WM 2001, 1158, 
1160; BGH, Urt. v. 13.07.2004 – XI ZR 178/03, BGHZ 160, 58, 66; OLG Karlsruhe, Urt. v. 13.06.2005 – 1 U 
22/05, ZIP 2005, 1633, 1636. 
2417 Vgl. z.B. BGH, Urt. v. 29.09.2005 – IX ZR 104/01, BGHReport 2006, 164, 165. 
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sentschluß überzeugt ist. Dabei sind einerseits die Gründe, die der Geschädigte dafür vorgetra-

gen hat, warum er sich bei Kenntnis aller ihm zu offenbarenden Umstände gegen den 

Vertragsschluß entschieden hätte, andererseits aber auch die objektive Bedeutung zu berücksich-

tigen, die die dem Zeichner verschwiegenen Tatsachen für die Werthaltigkeit des Anlageobjekts 

hatten.“ 2418 Der Aufklärungsmangel dürfe vom Anleger nicht lediglich als Vorwand benutzt und 

mithin als Reurecht missbraucht werden, mit dem er später eingetretene Verluste auf den Aufklä-

rungspflichtverletzer abwälzt, obwohl er ursprünglich auch bei richtiger Information den Vertrag 

unverändert geschlossen hätte.2419 Hier nähert man sich in der Sache einem Wahrscheinlich-

keitsurteil. Ausdrücklich eine „deutlich überwiegende Wahrscheinlichkeit“ soll als vermindertes 

Beweismaß laut verschiedenen Judikaten genügen, die § 287 Abs. 1 ZPO auf den „negativen 

Kausalitätsbeweis“ anwenden, indem sie die Frage, was der Geschädigte bei gehöriger Aufklä-

rung getan hätte, dem Bereich der haftungsausfüllenden Kausalität zuweisen.2420 

Insgesamt zeigt sich damit als „der gemeinsame Ansatz der Rechtsprechung der in erster Linie 

vertragsrechtlich ausgerichteten Senate des Bundesgerichtshofs, dass derjenige, welcher eine 

(vor)vertragliche Aufklärungspflicht verletzt […,] im Grundsatz dartun und im praktischen Er-

gebnis beweisen muss, das[s] der Schaden auch bei pflichtgemäßem Verhalten entstanden wä-

re“.2421 Zwischen den verschiedenen dogmatischen Ansätzen dürften in ihren praktischen Aus-

wirkungen für das Gros der Fälle keine Unterschiede bestehen.2422 Doch wie lassen sich die Be-

weiserleichterungen im Falle einer feststehenden Aufklärungspflichtverletzung begründen? Zu-

gunsten des Betroffenen sprechen vor allem zwei Gesichtspunkte: der auf die Sicherung einer 

freien und informierten Entscheidung gerichtete Zweck von Aufklärungspflichten und der Ge-

danke einer effektiven Sanktionierung entsprechender Pflichtverletzungen. 

6.3.3.2.3.2.2 Begründung von Beweiserleichterungen 

Da der Vollbeweis eines bestimmten hypothetischen Verhaltens schwer zu führen ist und dem 

von einer Aufklärungspflichtverletzung Betroffenen kaum je gelingen würde, wenn er ihn unein-

geschränkt zu erbringen hätte, würden Geschädigte von einer Schadensersatzklage abgeschreckt. 

Die Aufklärungspflichtverletzung würde praktisch meist sanktionslos bleiben. Der Aufklärungs-

pflichtige könnte systematisch und „ungestraft“ gegen die ihm gerade zum Schutz des Aufklä-

rungsempfängers obliegende Pflicht verstoßen. Schon aus diesem Grunde – der Sicherstellung 

einer effektiven Sanktionierung von Aufklärungspflichtverletzungen – liegt es nahe, zugunsten 

                                                 
2418 BGH, Urt. v. 17.06.1991 – II ZR 121/90, WM 1991, 1543, 1545; BGH, Urt. v. 28.09.1992 – II ZR 224/91, NJW 
1992, 3296 f.; BGH, Urt. v. 05.07.1993 – II ZR 194/92, BGHZ 123, 106, 114 f.; BGH, Urt. v. 10.10.1994 – II ZR 
95/93, WM 1994, 2192, 2195 (jeweils allg.-zivilrechtl. Prospekthaftung); BGH, Urt. v. 07.12.1992 – II ZR 179/91, 
NJW-RR 1993, 342, 343 (Anlageberatung); so z.B. auch Staudinger, ZIP 2004, 1752, 1753 in Anm. zu OLG Düs-
seldorf, Urt. v. 15.07.2004 – I-6 U 158/03, ZIP 2004, 1745; Rohlfing, BGHReport 2006, 652 in Anm. zu BGH, Urt. 
v. 09.02.2006 – III ZR 20/05, WM 2006, 668, 671. 
2419 Vgl. BGH, Urt. v. 05.07.1993 – II ZR 194/92, BGHZ 123, 106, 114; so z.B. auch Staudinger, BKR 2004, 257, 
258. 
2420 Vgl. etwa BGH, Urt. v. 05.11.1992 – IX ZR 12/92, NJW 1993, 734; BGH, Urt. v. 07.03.1996 – IX ZR 169/95, 
WM 1996, 1333 f. m.w.N.; vgl. auch Zugehör, WM Sonderbeilage Nr. 3/2006, S. 19; Geibel, Der Kapitalanleger-
schaden, S. 158 ff. m.w.N. 
2421 OLG Düsseldorf, Urt. v. 30.12.2004 – I-15 U 14/01 (Juris) unter II.1.c). 
2422 Vgl. van Look, in: Vortmann (Hrsg.), Prospekthaftung und Anlageberatung, § 1, Rn. 133 a.E.; Siol, in: Schi-
mansky/Bunte/Lwowski (Hrsg.), Bankrechts-Handbuch (3. Aufl.), § 43, Rn. 41. 
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des Betroffenen anzunehmen, dass die Aufklärungspflichtverletzung Einfluss auf seine Ent-

scheidung zum Vertragsschluss hatte.2423 Freilich vermag diese Überlegung für sich genommen, 

zwar gewisse Beweiserleichterungen zu rechtfertigen, wohl aber nicht eine vollständige Beweis-

lastumkehr, denn es gilt zu berücksichtigen, dass in dem Maße, wie der Aufklärungsempfänger 

bei Darlegung und Beweis der Kausalität entlastet wird, umgekehrt der Aufklärungspflichtige 

belastet wird. Ihm fällt der Gegenbeweis, dass es bei ordnungsgemäßer Aufklärung nicht zu ei-

nem bestimmten hypothetischen Verhalten des Betroffenen gekommen wäre, mindestens ebenso 

schwer wie dem Betroffenen der positive Beweis eines entsprechenden Verhaltens, wenn nicht 

sogar noch schwerer, denn schließlich geht es vornehmlich um Umstände aus der Sphäre des 

Betroffenen.2424 Ob und inwieweit – insbesondere also auch hinsichtlich welchen hypothetischen 

Kausalverlaufs – man daher dem Betroffenen bei Darlegung und Beweis der Schadensverursa-

chung durch die Aufklärungspflichtverletzung entgegenkommt, hängt maßgeblich vom Schutz-

zweck der in concreto verletzten Aufklärungspflicht ab. 

Der Schutzzweck der (allgemein-zivilrechtlichen) Prospekthaftung wird übereinstimmend darin 

gesehen, dem Anleger eine verlässliche Dispositionsgrundlage für seine Investitionsentscheidung 

zu sichern.2425 Durch unzutreffende oder unvollständige Informationen des Prospekts wird „in 

das Recht des Anlegers eingegriffen, in eigener Entscheidung und Abwägung des Für und Wider 

darüber zu befinden, ob er in die Anlage investieren will oder nicht“.2426 Das gilt gerade auch 

hinsichtlich der Offenbarungspflichtigkeit von weichen Kosten und insbesondere von Innenpro-

visionen, Sondervorteilen und Zwischengewinnen. Sie sind eine wesentliche Information, um die 

Seriosität, Werthaltigkeit und Erfolgsaussichten einer Anlage abschätzen zu können. All das 

trifft in gleicher Weise auf die von einem Anlagevermittler geschuldete Aufklärung über die für 

die Investition wesentlichen Umstände einer Anlage zu. Die gebotene Offenbarung von Innen-

provisionen dient hier demselben Zweck wie im Prospekt. Noch viel stärker tritt der Schutz der 

Dispositionsfreiheit des Anlegers als Funktion von Aufklärungspflichten hervor, wenn es um 

Interessenwahrer des Anlegers wie Anlageberater oder Vermögensverwalter geht: Hier soll die 

Offenlegungspflichtigkeit von Innenprovisionsvereinbarungen dem Anleger die bewusste Ent-

scheidung ermöglichen, ob er trotz des potenziellen Interessenkonflikts und der damit für seine 

Interessenwahrung verbundenen Gefahren dem jeweiligen Intermediär vertrauen und ihn beauf-

tragen möchte. Der Zweck all dieser Aufklärungspflichten, die dem Partner eine bewusste und 

sachgerechte Entscheidung über den Abschluss bestimmter Geschäfte ermöglichen sollen, wird 

nur erreicht, wenn Unklarheiten, die durch eine Aufklärungspflichtverletzung bedingt sind, prin-

                                                 
2423 Vgl. M. Lieb, in: FS 600 J. Uni Köln (1988), S. 251, 266, der insoweit für eine Beweislastumkehr plädiert, je-
doch betont, dass damit noch nichts darüber ausgesagt sei, welche Verhaltenshypothese man dabei zugrundelegen 
sollte. 
2424 Vgl. Stodolkowitz, VersR 1994, 11, 13; Geibel, Der Kapitalanlegerschaden, S. 186. 
2425 Vgl. nur BGH, Urt. v. 31.05.1990 – VII ZR 340/88, BGHZ 111, 314, 317 f.; BGH, Urt. v. 26.09.1991 – VII ZR 
376/89, BGHZ 115, 213, 218 f.; BGH, Urt. v. 05.07.1993 – II ZR 194/92, BGHZ 123, 106, 109 f. u. 113 f. m. zust. 
Anm. Assmann, WuB I G 9.-1.94; Assmann, in: Assmann/Schütze (Hrsg.), Handbuch des Kapitalanlagerechts 
(3. Aufl.), § 6, Rn. 178. 
2426 BGH, Urt. v. 29.05.2000 – II ZR 280/98, NJW 2000, 3346, 3348; BGH, Urt. v. 01.03.2004 – II ZR 88/02, NJW 
2004, 2228, 2230; BGH, Urt. v. 15.12.2003 – II ZR 244/01, ZIP 2004, 312, 313; BGH, Urt. v. 09.02.2006 – III ZR 
20/05, Rn. 22, WM 2006, 668, 670. 
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zipiell zulasten des Aufklärungspflichtigen gehen.2427 Es erscheint deshalb notwendig, dem 

pflichtwidrig nicht oder nicht vollständig aufgeklärten und infolgedessen geschädigten Anleger 

mit Beweiserleichterungen bei der Durchsetzung seines Schadensersatzanspruches unter die Ar-

me zu greifen.  

Diese Beweiserleichterungen zunächst einmal auf die hypothetische gänzliche Abstandnahme 

vom Vertragsschluss zu beziehen, wie es Rechtsprechung und Literatur ganz überwiegend tun, 

ist naheliegend und angemessen. Denn es liegt ganz allein am Aufklärungsempfänger, ob er den 

angebotenen Vertrag schließen möchte oder nicht, dagegen müssen bei einem mutmaßlichen 

Vertragsschluss zu anderen Konditionen, insbesondere zu einem niedrigeren Preis, bestimmte 

Annahmen nicht nur über das Verhalten des Aufklärungsberechtigten, sondern auch über das des 

Vertragspartners getroffen werden – hätte der sich auf einen geänderten Vertrag überhaupt ein-

gelassen? Angesichts der Standardisierung von Anlageprodukten wird das in der Regel fernlie-

gen. Selbst bei Anlagen des grauen Marktes sind die Bedingungen einer Beteiligung nicht frei 

aushandelbar; Freiheit besteht in einem gewissen Rahmen nur hinsichtlich der Anlagesumme. 

Auch von daher erscheint es gerechtfertigt, die Frage nach dem Anleger einzuräumenden Be-

weiserleichterungen zunächst auf die bei gehöriger Information gegebenen Alternativen, Ver-

tragsschluss zu unveränderten Bedingungen oder gänzliches Absehen vom Vertragsschluss, zu 

konzentrieren. 

6.3.3.2.3.2.3 Beweislastumkehr 

Will man dem Anleger die volle Entscheidungsfreiheit zurückgeben, die er bei pflichtgemäßer 

Information vor Eingehen des Vertrages gehabt hätte, dann liegt es nahe, eine Beweislastumkehr 

für den Kausalitätsbeweis eines hypothetischen Nicht-Kontrahierens zu statuieren, wie dies in 

Rechtsprechung und Literatur früher praktisch durchweg geschah und heute noch verbreitet ge-

tan wird2428. Nur so vermeidet man, dass der Anleger seine Entscheidung, die er ursprünglich 

völlig frei – also auch rein emotional, ja sogar entgegen jeder Vernunft – hätte treffen können, 

im Nachhinein an Rationalitätskriterien und Erfahrungswerten messen lassen muss.2429 Gewährt 

man demgegenüber Beweiserleichterungen nur im Rahmen eines „aufklärungsrichtigen Verhal-

tens“ bzw. stellt darauf ab, wie ein „normaler“ Anleger angesichts der vorenthaltenen Informati-

on vernünftigerweise reagiert hätte, legt man im Nachhinein Maßstäbe an, denen der Aufklä-

rungsberechtigte ursprünglich nicht hätte gehorchen müssen. 

Andererseits darf nicht außer Acht gelassen werden, dass sich die „ex ante“-

Entscheidungsposition des Betroffenen auch durch die bedingungslose Umkehrung der Beweis-

last nicht mehr herstellen lässt. Diese versetzt jenen vielmehr in die komfortable Lage, aus der 

„ex post“-Perspektive entscheiden zu können, in der die ursprüngliche Unsicherheit über den 

                                                 
2427 Vgl. BGH, Urt. v. 16.11.1993 – XI ZR 214/92, BGHZ 124, 151, 160, der in ausdrücklicher Abgrenzung zur 
Rspr. des IX. Zivilsenats, welcher in Bezug auf rechtliche Berater lediglich einen Anscheinsbeweis annimmt (vgl. 
insb. BGH, Urt. v. 30.09.1993 – IX ZR 73/93, BGHZ 123, 311, 313 ff.), für eine echte Beweislastumkehr eintritt. 
2428 Vgl. zur Rspr. die Nachweise oben in Fn. 2408; aus der Lit. z.B. Koziol, ÖBA, 2003, 483, 487; B. Mertens, ZGS 
2004, 67, 68; zumindest im Ergebnis Canaris, in: Häuser u.a. (Hrsg.), FS Hadding (2004), S. 17 u. 18 ff.; „jeden-
falls“ bei Kapitalanlagen MüKo-Emmerich, BGB, § 311, Rn. 269 f. wegen der „besonderen Schutzbedürftigkeit“ 
der Anleger. 
2429 Vgl. Koziol, ÖBA 2003, 483, 487. 
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Erfolg der Anlage nicht mehr (in gleichem Umfang) besteht. Die Aufklärungspflichtverletzung 

verschafft dem Anleger faktisch mithin eine Art Absicherung gegen Verluste. Freilich steht dem 

Aufklärungspflichtverletzer prinzipiell der Beweis offen, dass seine Pflichtverletzung nicht ur-

sächlich für die Entscheidung des Anlegers war,2430 auch wenn dieser Beweis oft schwer zu füh-

ren sein dürfte. Letztlich ist der Aufklärungspflichtverletzer aufgrund der Beweislastumkehr in 

der Lage, in der ohne die Beweislastumkehr der Aufklärungsberechtigte wäre. Das erscheint 

angemessen, wenn man bedenkt, dass erst seine eigene Pflichtwidrigkeit den Aufklärungspflich-

tigen in die unter Umständen schwierige Beweislage bringt. Das Bestehen einer Aufklärungs-

pflicht als solches schützt den Anleger keineswegs vor dem Risiko des wirtschaftlichen Misser-

folgs der Anlage, erst die schuldhafte Verletzung der Aufklärungspflicht durch den Aufklärungs-

schuldner kann im praktischen Ergebnis zu einem solchen Effekt führen. Das Risiko des „non 

liquet“ hinsichtlich der Frage, wie sich der Anleger bei richtiger Aufklärung entschieden hätte, 

hat der zu tragen, der den rechtzeitigen Entschluss auf richtiger Entscheidungsgrundlage vereitelt 

hat.2431 Berücksichtigt man zudem noch den Gedanken der effektiven Sanktionierung von Auf-

klärungspflichtverletzungen, dann stellt sich eine echte Beweislastumkehr nicht unbedingt als 

über das Ziel hinausschießende, zu einseitige „Extremlösung“ dar,2432 sondern erscheint jeden-

falls für den Bereich der Kapitalanlage durchaus als zu rechtfertigen. 

6.3.3.2.3.2.4 Andere Beweiserleichterungen 

Angesichts des praktisch kaum gelingenden Gegenbeweises – und weil die Rechtsprechung bei 

der allgemein-zivilrechtlichen Prospekthaftung i.e.S. keine spürbare Einschränkung nach dem 

Schutzzweck vornimmt2433 – wird eine vollständige Beweislastumkehr allerdings nicht selten als 

zu weitgehende einseitige Bevorzugung des Aufklärungsberechtigten empfunden. Von daher 

verwundern nicht die verschiedenen Ansätze in Rechtsprechung und Literatur, die Verlagerung 

der Beweislast von einschränkenden Bedingungen abhängig zu machen oder von vornherein 

weniger weitreichende Beweiserleichterungen einzuräumen. Die meisten Vorschläge2434 laufen 

in der Sache darauf hinaus, hinsichtlich der hypothetischen Entscheidung des Aufklärungsbe-

rechtigten einen Wahrscheinlichkeitsmaßstab zur Anwendung zu bringen. Dies geschieht ent-

weder, indem das Eingreifen einer Beweislastumkehr von einem „nach der Lebenserfahrung“ 

„typischen Geschehensablauf“ bzw. dem Vorhandensein nur einer einzigen Möglichkeit „aufklä-

rungsrichtigen Verhaltens“ abhängig gemacht wird, oder, wenn man die Beweislast an sich un-

verändert lässt, indem man unter den genannten Voraussetzungen einen Anscheinsbeweis ein-

greifen lässt, oder schließlich, indem im Rahmen der Beweiswürdigung Erfahrungssätze bzw. 

                                                 
2430 Vgl. Koziol, ÖBA 2003, 483, 487. 
2431 Vgl. Koziol, ÖBA 2003, 483, 487. 
2432 So aber Stodolkowitz, VersR 1994, 11, 13; Geibel, Der Kapitalanlegerschaden, S. 197 f.; H. Weber, Der Kausali-
tätsbeweis im Zivilprozeß (1997), S. 233. 
2433 Es ist nach der Rspr. nicht notwendig, dass der Schaden gerade auf dem verschwiegenen Umstand beruht, vgl. 
BGH, Urt. v. 05.07.1993 – II ZR 194/92, BGHZ 123, 106, 111 f.; BGH, Urt. v. 29.05.2000 – II ZR 280/98, NJW 
2000, 3346, 3347; BGH, Urt. v. 29.05.2000 – II ZR 280/98, NJW 2000, 3346, 3348; BGH, Urt. v. 01.03.2004 – II 
ZR 88/02, NJW 2004, 2228, 2230; BGH, Urt. v. 09.02.2006 – III ZR 20/05, Rn. 22, WM 2006, 668, 670. 
2434 Zu anderen Ansätzen wie der Unterscheidung zwischen „Ratschlags-“ und „Selbstentscheidungsaufklärung“ 
oder dem Fordern von Vorsatz bzw. grober Fahrlässigkeit, die letztlich nicht überzeugen, vgl. Geibel, Der Kapital-
anlegerschaden, S. 190 ff. m.w.N. 
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„tatsächliche Vermutungen“ 2435 herangezogen werden, wobei teilweise noch das Beweismaß 

nach § 287 Abs. 1 ZPO auf eine deutlich überwiegende Wahrscheinlichkeit abgesenkt wird.2436 

Zwar lassen sich individuelle Entscheidungen eines anderen nicht mit Sicherheit vorhersagen, da 

sie von einer Vielzahl äußerer Faktoren und den persönlichen Präferenzen des Betroffenen ab-

hängen, doch schließt das nicht aus, im Rahmen der Beweiswürdigung auch auf allgemeine Er-

fahrungssätze zurückzugreifen, die letztlich auf einem aus einer Vielzahl von Fällen oder Ratio-

nalitätsüberlegungen gewonnenen Wahrscheinlichkeitsurteil basieren. So wird man einem Anle-

ger im Allgemeinen ein Streben nach Rendite (bzw. zumindest Werterhaltung) bei gleichzeitiger 

Risikoaversion unterstellen dürfen. Weil sich tatsächlich beobachtbares Verhalten insgesamt 

recht gut damit erklären lässt und weil ein anderer brauchbarer Maßstab fehlt,2437 wird man 

grundsätzlich auch von rationalem Verhalten des Anlegers ausgehen dürfen. Damit lassen sich 

Erfahrungssätze bzw. allgemeine Wahrscheinlichkeitsurteile gewinnen, die im Rahmen der Be-

weiswürdigung herangezogen werden können. 

Ein solcher grundlegender Erfahrungssatz lautet etwa, dass niemand durch den Erwerb einer 

Anlage sich wissentlich selbst einen unmittelbaren Vermögensschaden zufügen wird. Ist eine 

Anlage objektiv ihren Preis nicht wert, dann hätte ein Anleger sie in aller Regel auch nicht er-

worben, sofern er zutreffend über den wahren Wert oder die wertbestimmenden Faktoren unter-

richtet worden wäre.2438 In den typischen „Schrottimmobilienfällen“ mit hohen in den harten 

Kosten versteckten Innenprovisionen kann demnach davon ausgegangen werden, dass der Anle-

ger bei richtiger und vollständiger Information über die Innenprovisionen das Anlagegeschäft 

nicht abgeschlossen hätte.2439 Ein Minderwert einer Anlage muss auch darin gesehen werden, 

wenn der verschwiegene Umstand das Chance-Risiko-Verhältnis zu Ungunsten des Anlegers 

deutlich verschlechtert, so dass die Vereitelung des Vertragszwecks droht. Das betrifft insbeson-

dere die Fälle hoher verschwiegener Prämienaufschläge bei der Vermittlung von Termingeschäf-

ten oder die Fälle nicht offengelegter Abflüsse aus den Einlagen eines geschlossenen Fonds in 

Form von Innenprovisionen und Sondervorteilen für die Initiatoren. Als entsprechender Erfah-

rungssatz ließe sich formulieren, dass der Anleger bei pflichtgemäßer Information eine bestimm-

te Anlage nicht erworben hätte, wenn die verschwiegenen Umstände zu einer wesentlichen Ver-

                                                 
2435 Vgl. zuletzt BGH, Urt. v. 09.02.2006 – III ZR 20/05, Rn. 23, WM 2006, 668, 671 = ZIP 2006, 568 = NJW-RR 
2006, 685 m. Anm. Frisch, EWiR 2006, 555, 556, Rohlfing, BGHReport 2006, 652 und Haas, LMK 2006, Nr. 
178797; krit. zur Unschärfe dieses Begriffs Zöller-Greger, ZPO, Vor § 284, Rn. 33. 
2436 Vgl. bereits die Nachweise oben Fn. 2409 bis 2413 sowie zum Ganzen m.w.N. ausführlich Stodolkowitz, VersR 
1994, 11 ff., der selbst mit Erfahrungssätzen i.R.d. Beweiswürdigung arbeiten will und die Anwendung von § 287 
ZPO nicht von vornherein für ausgeschlossen hält (ebenda, S. 15); Geibel, Der Kapitalanlegerschaden, S. 160 ff., 
der selbst für eine Lösung über § 287 Abs. 1 ZPO eintritt (ebenda, S. 197 f.). 
2437 S.o. S. 32 mit Fn. 196. Die Erkenntnisse der „behavioral finance“, dass sich viele Anleger nicht durchgängig 
rational verhalten, sondern zu bestimmtem „Fehlverhalten“ neigen (ausführlich dazu Klöhn, Kapitalmarkt, Spekula-
tion und Behavioral Finance, S. 80 ff.), stehen dem nicht entgegen, denn die „behavioral finance“ vermag selbst 
keinen anderen, besseren Maßstab anzubieten; die deskriptive wie prognostische Kraft des Rationalitätskriteriums 
bleibt einstweilen unübertroffen. 
2438 Vgl. Geibel, Der Kapitalanlegerschaden, S. 175. 
2439 Vgl. etwa OLG Stuttgart, Urt. v. 25.02.1999 – 11 U 31/98, OLGReport 1999, 386, 389; OLG Stuttgart, Urt. v. 
26.09.2005 – 6 U 92/05, ZIP 2005, 2152, 2156. 
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schiebung der Chance-Risiko-Relation führen, die die Erreichung des Vertragszwecks gefährdet 

oder von vornherein ausschließt.2440 

Die beiden Erfahrungssätze bzw. Rationalitätsregeln erinnern stark an manche der auf Tatbe-

standsebene zur Begründung von Aufklärungspflichten herangezogenen Formeln: Aufzuklären 

ist über wesentliche Umstände, die geeignet sind, die Entscheidung des Anlegers zu beeinflus-

sen. Ist mit dem Bestehen einer Aufklärungspflicht die Erheblichkeit des zu offenbarenden Um-

standes auf Tatbestandsebene implizit festgestellt, dann kann das auch im Falle der Verletzung 

dieser Pflicht nicht unbeachtet bleiben, soweit es um das mutmaßliche Verhalten des Anlegers 

geht, wenn er die erhebliche Information rechtzeitig erhalten hätte. Will man nicht eine volle 

Beweislastumkehr anerkennen, dann muss im Rahmen der Beweiswürdigung der Verletzung 

einer Aufklärungspflicht – die ja notwendigerweise einen entscheidungserheblichen Umstand 

betrifft – wenigstens eine gewisse Indizwirkung für den „negativen Kausalitätsbeweis“ zukom-

men2441.2442 Die Rechtsprechung trägt dem in Form einer „(tatsächlichen) Vermutung“ Rech-

nung.2443 

Belässt man die Beweislast für den hypothetischen Kausalverlauf beim Aufklärungsberechtigten, 

dann erscheint es im Übrigen möglich und angemessen,2444 das Beweismaß gemäß § 287 Abs. 1 

ZPO auf eine deutlich überwiegende Wahrscheinlichkeit abzusenken. Dies erlaubt es, Erfah-

rungssätze in Form von Wahrscheinlichkeitsurteilen aufgrund von Rationalitätsregeln in jedem 

Fall auch dann bei der Beweiswürdigung entscheidend zugunsten des Aufklärungsberechtigten 

zu berücksichtigen, wenn sie für einen Anscheinsbeweis nicht als ausreichend angesehen wer-

den.2445 Über die bereits genannte Indizwirkung einer Aufklärungspflichtverletzung wird dem-

nach dem Anleger der „negative Kausalitätsbeweis“ meistens gelingen, wenn er sich auf die We-

sentlichkeit des verschwiegenen Umstands beruft und behauptet, bei dessen Kenntnis hätte er 

den Vertrag nicht geschlossen.2446 Dem Aufklärungspflichtverletzer – und hierin liegt der eigent-

liche Unterschied dieser Lösung gegenüber einer Beweislastumkehr – ist allerdings der „Gegen-

beweis“ ebenfalls erleichtert, er braucht nur Tatsachen vorzubringen, welche die hypothetische 

Abstandnahme des Betroffenen vom Vertrag als nicht mehr deutlich überwiegend wahrschein-

                                                 
2440 Ähnlich Geibel, Der Kapitalanlegerschaden, S. 176. 
2441 Nach Assmann, in: Medicus/Mertens/Nörr/Zöllner (Hrsg.), FS H. Lange (1992), S. 345, 369, Fn. 100: „ist jeden-
falls regelmäßig davon auszugehen, daß der Anleger bei ordnungsgemäßer Informationserteilung von der Anlage 
Abstand genommen hätte“; Geibel, Der Kapitalanlegerschaden, S. 180 sieht immerhin eine „gewisse grobe Indiz-
wirkung“. 
2442 OLG Stuttgart, Urt. v. 26.09.2005 – 6 U 92/05, ZIP 2005, 2152, 2156 schließt ausdrücklich von der Wesentlich-
keit offenbarungspflichtiger Innenprovisionen direkt auf ihre Ursächlichkeit für den Vertragsschluss; vgl. z.B. auch 
BGH, Urt. v. 12.02.1979 – II ZR 177/77, NJW 1979, 1595, 1597; OLG Düsseldorf, Urt. v. 06.09.1979 – 8 U 
182/78, NJW 1980, 403, 405. 
2443 S.o. Fn. 2411. 
2444 Vgl. MüKo-Prütting, ZPO, § 286, Rn. 46; H. Roth, ZHR 154 (1990), 513, 525; ausführlich Geibel, Der Kapital-
anlegerschaden, S. 161 ff.; in diese Richtung, aber vorsichtiger, auch Stodolkowitz, VersR 1994, 11, 14 u. 15 a.E. – 
§ 287 Abs. 1 ZPO gilt nach h.M. nur für die haftungsausfüllende Kausalität. Haftungsbegründende und haftungsaus-
füllende Kausalität lassen sich bei einer Pflichtwidrigkeit, die in einem Unterlassen besteht, jedoch nicht vernünftig 
trennen, zumindest soweit es um Vermögensschäden geht. Das von der Rspr. als Voraussetzung für die Anwendung 
von § 287 Abs. 1 ZPO insoweit bisweilen herangezogene Merkmal der „Betroffenheit“ ist unbrauchbar. § 287 
Abs. 1 ZPO greift schon direkt bei Feststehen einer Aufklärungspflichtverletzung ein. Vgl. dazu m.w.N. Geibel, 
a.a.O., S. 162 ff. 
2445 Vgl. Stodolkowitz, VersR 1994, 11, 14; dagegen Greger, VersR 1980, 1091, 1102. 
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lich wirken lassen. Dies mag im Einzelfall gegeben sein, wenn die verschwiegene Innenprovisi-

on gegenüber den offengelegten weichen Kosten so gering ist, dass sie praktisch nicht ins Ge-

wicht fällt. 

Mindestens eine Indizwirkung oder eine Vermutung muss man schließlich auch in den Fällen 

annehmen, in denen Personen wie Anlageberater und Vermögensverwalter, die dem Anleger zur 

Interessenwahrung verpflichtet sind, Innenprovisionsvereinbarungen pflichtwidrig verschweigen. 

Tatsächlich stößt man hier an Grenzen, soweit man mit Wahrscheinlichkeitssätzen operiert, die 

auf Rationalitätsregeln basieren. Denn hier geht es auch um Vertrauen, das nicht rein rational 

begründbar ist: Neben den durch eine Offenlegung unter Umständen gegebenen besseren Kon-

trollmöglichkeiten hängt die Beauftragung eines Interessenwahrers, der (auch) eine Vergütung 

von Anbieterseite erhält, maßgeblich davon ab, ob der Anleger ihm gleichwohl die unvoreinge-

nommene Wahrnehmung seiner Interessen zu- und anvertraut. Der (potenziell) negative Effekt 

einer indirekten Vergütung lässt sich aber nicht messen und mit den möglichen Vorteilen des 

Vertrages abwägen. Angesichts der prinzipiellen Gefährdung der Interessenwahrung aufgrund 

des potenziellen Interessenkonflikts, wird man vielleicht den Satz aufstellen können, dass ein 

vernünftiger Anleger im Zweifel eher von einem Vertragsschluss mit einem solchen Interessen-

wahrer absehen sollte. Ob sich die deutliche Mehrheit der Anleger in der Realität allerdings tat-

sächlich so verhalten würde, ist keineswegs sicher.2447 Die in Deutschland nicht sonderlich aus-

geprägte Bereitschaft, guten, unabhängigen Rat, auch teuer zu bezahlen, zeigt sich etwa in der 

regen Inanspruchnahme „kostenloser“ Beratung durch innenprovisionsvergütete Intermediäre. 

Das dürfte allerdings zu einem Gutteil auf das bisher – mangels entsprechender Information – 

fehlende Bewusstsein der damit verbundenen Risiken zurückzuführen sein. Jedenfalls für solche 

Interessenwahrer, die auch direkt vom Anleger entlohnt werden, ist prinzipiell davon auszuge-

hen, dass der Anleger vom Vertragsschluss abgesehen hätte, wäre ihm die zusätzliche Vergütung 

über Innenprovisionen bekannt gewesen – insoweit besteht eine natürliche, besonders ausgepräg-

te Sensibilität auch eher unbedarfter Anleger2448. Doch erscheint auch im Übrigen eine Kausali-

tätsvermutung zugunsten des Anlegers angemessen. Insoweit mag man wiederum auf den Ge-

danken der effektiven Sanktionierung von Aufklärungspflichtverletzungen rekurrieren oder eine 

einheitliche Behandlung aller Innenprovisionsfälle ins Feld führen. Die Vermutung kann dann 

freilich keine rein tatsächliche im Sinne eines Erfahrungssatzes oder einer Rationalitätsregel 

mehr sein, sondern ist insoweit auch normativ begründet. Die Rechtsprechung geht übrigens in 

den Interessenwahrerfällen – in der Sache durchaus auch normativ – meist von nur einer Mög-

                                                                                                                                                             
2446 Vgl. Geibel, Der Kapitalanlegerschaden, S. 180. 
2447 Vgl. für die Vermögensverwaltung einerseits die Sichtweise von Sethe, Anlegerschutz im Recht der Vermö-
gensverwaltung, S. 897 und andererseits die von Benicke, Wertpapiervermögensverwaltung, S. 931 f. Nicht nur eine 
Möglichkeit aufklärungsrichtigen Verhaltens, sondern mehrere vernünftige Handlungsmöglichkeiten und damit 
einen Entscheidungskonflikt des Anlegers sieht nach dessen Aufklärung über Rückvergütungen an seinen Vermö-
gensverwalter Balzer, ZIP 2001, 232, 234 in Anm. zu BGH, Urt. v. 19.12.2000, XI ZR 349/99, BGHZ 146, 235; 
ebenso für Innenprovisionen an den Anlageberater V. Lang/Balzer, ZIP 2007, 521, 523; F.A. Schäfer/U. Schäfer, 
BKR 2007, 163, 166 in Anm. zu BGH, Urt. v. 19.12.2006 – XI ZR 56/06, BGHZ 170, 226; OLG Köln, Beschl. v. 
31.03.2006 u. 16.05.2006 – 13 U 17/06, WM 2006, 2130, 2133. 
2448 Vgl. für den Bereich der Versicherungsvermittlung Rehberg, Der Versicherungsabschluss als Informationsprob-
lem, S. 309. 
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lichkeit „aufklärungsrichtigen“ Verhalten aus, nämlich der Abstandnahme vom Vertrag bei ord-

nungsgemäßer Aufklärung über die Innenprovisionsvereinbarung.2449 

Im Ergebnis kann damit nach alledem bei entsprechendem Vortrag des Anlegers, in dem er auf 

das mangelnde Vertrauen zum Interessenwahrer bzw. die verschlechterten Renditeaussichten 

verweist, davon ausgegangen werden, dass der Anleger bei richtiger Information vom Vertrags-

schluss abgesehen hätte. Im Endeffekt zeigt sich damit, dass beim Arbeiten mit Erfahrungssätzen 

und Vermutungen im Rahmen der Beweiswürdigung kein wesentlicher Unterschied zu einer von 

vornherein vorgenommenen Beweislastumkehr besteht. Wendet man allerdings gleichzeitig 

§ 287 Abs. 1 ZPO an, dann steht der Aufklärungspflichtverletzer besser als bei einer vollständi-

gen Beweislastumkehr. Ihm ist der „Gegenbeweis“ nämlich ebenfalls erleichtert: Er braucht nur 

Umstände darzulegen, die im konkreten Fall die Abstandnahme vom Vertrag als hypothetische 

Reaktion auf eine unterstellte ordnungsgemäße Offenlegung ausnahmsweise als nicht deutlich 

überwiegend wahrscheinlich wirken lassen. Das mag etwa dann der Fall sein, wenn derselbe 

Anlageberater in der Vergangenheit trotz ausdrücklichen Hinweises auf Innenprovisionsverein-

barungen bereits mehrfach konsultiert wurde. Ebenso ist denkbar, dass aus der bewussten Beauf-

tragung anderer innenprovisionsvergüteter Intermediäre der gleichen Art in der Vergangenheit 

auf eine diesbezügliche Gleichgültigkeit des Anlegers geschlossen wird. Doch ist hierbei große 

Zurückhaltung geboten, denn wie gesehen, ist gerade das Vertrauen zu einem bestimmten Inter-

mediär entscheidend für seine Beauftragung trotz der von der indirekten Vergütung ausgehenden 

Gefahren. Bei Anlagen des ungeregelten Kapitalmarktes, die ja stets „Unikate“ sind, verbietet 

sich von vornherein der Vergleich mit anderen ähnlichen Anlagen, die der Investor trotz offenge-

legter Innenprovisionen in vergleichbarer Höhe in der Vergangenheit getätigt hat. Der Einfluss 

von Innenprovisionen auf die Erfolgsaussichten hängt hier auch von den Eigenheiten des jewei-

ligen Projekts ab. Schließlich steht dem Aufklärungspflichtverletzer auch noch der „Gegenbe-

weis“ offen, dass der Anleger bei korrekter Aufklärung zwar nicht dieselbe, aber eine andere 

Anlage getätigt, dort aber im Ergebnis die gleichen Verluste erlitten hätte.2450 Dies dürfte – bei 

entsprechendem Anlegerverhalten in der Vergangenheit – für Anlagen des organisierten Kapi-

talmarkts wie Aktien oder Investmentfonds näher liegen und leichter darzutun sein als für Grau-

marktanlagen, weil am organisierten Kapitalmarkt die Entwicklung der meisten Papiere mehr 

oder weniger stark mit der Entwicklung des Gesamtmarktes korreliert ist und zudem Indizes e-

xistieren, an denen sich die Marktentwicklung ablesen lässt. 

6.3.3.2.3.3 Wahl zwischen Restitution und Kompensation 

Gelingt dem Aufklärungspflichtverletzer nicht die Widerlegung der Kausalitätsvermutung bzw. 

dem Aufklärungsberechtigten der „negative Kausalitätsbeweis“, dann gewährt die Rechtspre-

chung dem Aufklärungsberechtigten, wie bereits dargestellt, ein Wahlrecht, ob er den Vertrag 

rückabwickeln oder an ihm festhalten und Ersatz des Differenzschadens in Geld verlangen 

möchte.2451 Damit wird dem nicht ordnungsgemäß aufgeklärten Anleger strenggenommen die 

Wahl zwischen zwei hypothetischen Kausalverläufen eröffnet, obwohl an sich nur feststeht, dass 

                                                 
2449 Vgl. BGH, Urt. v. 20.05.1987 – IVa ZR 36/86, WM 1987, 960, 961: „nach der Lebenserfahrung häufig“. 
2450 Vgl. Koziol, ÖBA 2003, 483, 487. 
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er den Vertrag in Kenntnis der verschwiegenen Umstände nicht geschlossen hätte. Das erscheint 

vor allem deshalb problematisch, weil hierzu nicht nur Annahmen über das Verhalten des Anle-

gers, sondern auch des Vertragspartners getroffen werden müssen, nämlich dass dieser sich zu 

dem niedrigeren Preis auf den Vertragsschluss eingelassen hätte. 

Die Rechtsprechung meint demgegenüber, auf die hypothetische Abschlussbereitschaft des Ver-

tragspartners komme es gar nicht an, weil es nur um die Berechnung des ersatzfähigen „Restver-

trauensschadens“ gehe, nicht aber um eine echte „Vertragsanpassung“.2452 Dem kann lediglich 

beigepflichtet werden, soweit man den Differenzschaden in der objektiven Vermögensminde-

rung durch den Vertragsschluss sieht.2453 Insoweit entsprechen sich nämlich Restitution und 

Kompensation wirtschaftlich:2454 Im einen Fall erhält der Anleger den gesamten Anlagebetrag 

zurück, im anderen den Betrag, um den der Wert der erhaltenen Anlage hinter dem Wert der 

Gegenleistung zurückbleibt, so dass der Anleger insgesamt ein vollständiges Äquivalent für den 

gezahlten Anlagebetrag in seinem Vermögen hat. Insoweit mag es daher angehen, auf den 

Nachweis der hypothetischen Zustimmung des Vertragspartners zu einem Vertragsschluss mit 

verändertem Inhalt zu verzichten bzw. ihn zu unterstellen. Nicht mehr davon abgesehen werden 

kann jedoch, sobald eine anderweitige Vertragsanpassung verlangt wird, etwa eine verhältnis-

mäßige Herabsetzung des Preises entsprechend § 441 BGB2455. Es muss hier vom Anleger be-

wiesen werden, dass ohne das schuldhafte Verhalten des Aufklärungspflichtverletzers anstelle 

des abgeschlossenen Vertrages ein anderer mit für den Anleger günstigerem Inhalt abgeschlos-

sen worden wäre, wobei zu beachten ist, dass, auch wenn der Schädiger selbst der Vertragspart-

ner ist, für diesen grundsätzlich kein Kontrahierungszwang besteht.2456 

Lässt man die wahlweise Liquidation des objektiven Differenzschadens prinzipiell ohne näheren 

Nachweis der Abschlussbereitschaft des anderen Teils zu, so kommt diese Möglichkeit freilich 

nur in Betracht, soweit im Einzelfall ein objektiver Vermögensschaden besteht, soweit also das 

                                                                                                                                                             
2451 S.o. unter 6.3.3.2.1, S. 433. 
2452 So ausdrücklich BGH, Urt. v. 19.05.2006 – V ZR 264/05, Rn. 21 f., NJW 2006, 3139, 3141 = BB 2006, 1650 = 
WM 2006, 1536 dazu Theisen, NJW 2006, 3102 ff. 
2453 Vgl. BGH, Urt. v. 25.05.1977 – VIII ZR 186/75, BGHZ 69, 53, 58; BGH, Urt. v. 06.04.2001 – V ZR 394/99, 
NJW 2001, 2875 ff.; BGH, Urt. v. 10.07.1987 – V ZR 236/85, NJW-RR 1988, 10, 11; BGH, Urt. v. 27.09.1988 – XI 
ZR 4/88, NJW-RR 1989, 150, 151; BGH, Urt. v. 19.05.2006 – V ZR 264/05, Rn. 21 f., NJW 2006, 3139, 3141 = BB 
2006, 1650 = WM 2006, 1536; Tiedtke, JZ 1989, 569, 570 ff.; St. Lorenz, NJW 1999, 1001 f.; Geibel, Der Kapital-
anlegerschaden, S. 129 ff.; Grigoleit, Vorvertragliche Informationshaftung, S. 264 f.; grds. auch MüKo-Emmerich, 
BGB, § 311, Rn. 273, der bei Unternehmenskäufen jedoch eine verhältnismäßige Herabsetzung des Preises zulassen 
will; a.A. Messer in: Baur/Hopt/Mailänder (Hrsg.), FS Steindorff (1990), S. 743, 752 f. u. 754, der den Ersatz des 
objektiven Minderwertes unter Festhalten am Vertrag nur bei Unternehmenskäufen oder sonstiger (praktischer) 
Unmöglichkeit der Rückabwicklung zulassen will, sonst aber nur Rückabwicklung; gegen ein Wahlrecht auch M. 
Lieb, in: FS 600 J. Universität Köln (1988), S. 251, 266 ff., der im Regelfall nur einen pekuniären Ausgleich der 
objektiven Vermögensdifferenz einräumen will. 
2454 Vgl. Messer in: Baur/Hopt/Mailänder (Hrsg.), FS Steindorff (1990), S. 743, 750. 
2455 Eine Art „Minderungsrecht“ gewährt jedoch teilweise die Rspr., vgl. BGH, Urt. v. 25.05.1977 – VIII ZR 186/75, 
BGHZ 69, 53, 57 ff.; BGH, Urt. v. 02.06.1980 – VIII ZR 64/79, NJW 1980, 2408, 2409 f.; BGH, Urt. v. 01.04.1981 
– VIII ZR 51/80, NJW 1980, 2050, 2051; BGH, Urt. v. 05.10.1988 – VIII ZR 222/87, NJW-RR 1989, 306, 307; 
BGH, Urt. v. 08.12.1988 – VII ZR 83/88, NJW 1989, 1793, 1794; sowie die Lit., vgl. H. Stoll, in: Jay-
me/Kegel/Lutter (Hrsg.), FS Riesenfeld (1983), S. 275, 285; Hiddemann, ZGR 1982, 435, 448 f.; Prölss, ZIP 1981, 
337, 346; Palandt-Grüneberg, BGB, § 311, Rn. 57 a.E. plädiert für eine analoge Anwendung des § 441 BGB. 
2456 Vgl. BGH, Urt. v. 02.03.1988 – VIII ZR 380/86, NJW 1988, 2234, 2236; BGH, Urt. v. 24.06.1988 – XII ZR 
126-96, NJW 1998, 2900, 2901; KG, Beschl. v. 07.10.2004 – 12 W 25/04, WM 2005, 1118, 1119; Messer in: 
Baur/Hopt/Mailänder (Hrsg.), FS Steindorff (1990), S. 743, 754. 
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Gleichgewicht von Leistung und Gegenleistung gestört ist bzw. der Anleger infolge des pflicht-

widrigen Verhaltens Mehraufwendungen für den Erwerb machen musste.2457 Ist die Anlage trotz 

der pflichtwidrig verschwiegenen Innenprovision tatsächlich soviel wert, wie bezahlt wurde, 

dann kann der Anleger, wenn er am Vertrag festhält, logischerweise keinen „Differenzschaden“ 

geltend machen; er kann wahlweise lediglich die vollständige Rückabwicklung des Vertrages 

verlangen,2458 sofern man nicht generell einen Vermögensschaden zur Voraussetzung eines sol-

chen Restitutionsanspruchs aus Verschulden beim Vertragsschluss macht2459. Ein objektiver 

Minderwert der Anlage ist übrigens nicht immer schon quasi automatisch beim Vorhandensein 

einer einkalkulierten Innenprovision in der Höhe eben jener Provision gegeben.2460 Zwar wird im 

Falle hoher Innenprovisionen etwa bei Immobilienanlagen nicht selten ein objektiver Minder-

wert vorliegen, doch eben nicht unbedingt gerade in Höhe der Innenprovision. Letzteres ist nur 

dann der Fall, wenn man davon ausgeht, dass der Preis einer Anlage nach Abzug der Innenprovi-

sion genau dem Wert der Anlage entspricht, die Innenprovision also auf den eigentlich angemes-

senen Preis sozusagen aufgeschlagen wurde. Das aber kann keineswegs generell unterstellt wer-

den. Zum einen wird bei Anlagen des ungeregelten Kapitalmarktes, selbst wenn sie in einer di-

rekten Sachinvestition bestehen, ein komplettes Anlagemodell angeboten, das mit dem bloßen 

Verkauf einer entsprechenden Sache nicht vergleichbar ist. Beim Anlagemodell wird dem Kun-

den mehr geboten, nämlich eine Rentabilitätskalkulation für verschiedene Szenarien sowie re-

gelmäßig bestimmte Zusatzdienstleistungen; der angemessene Preis liegt folglich höher als bei 

einem Kauf derselben Sache ohne diese Aufbereitung. Zum anderen würde zumindest ein Teil 

des für Innenprovisionen aufgewendeten Betrages unabhängig von der Vertriebsform als Ver-

triebskosten anfallen und damit im Endeffekt vom Anleger zu tragen sein. Entlohnt der Anbieter 

den Vertrieb, dann erhält der Anleger neben der Anlage als solcher zusätzlich die Vertriebsleis-

tung in Form von Informationsmaterialien und -gesprächen etc. Das ist ebenfalls zu berücksich-

tigen, wenn es um den Wert der Leistung (Anlage) im Vergleich zu dem der Gegenleistung 

(Preis) geht. 

Eine schadensersatzrechtliche Herabsetzung des Preises um den Betrag der verschwiegenen In-

nenprovision kann daher nicht quasi automatisch erfolgen, sondern grundsätzlich nur dann, wenn 

der Anleger beweisen kann, dass der Vertragspartner des Anlagegeschäftes dieses auch zu dem 

niedrigeren Preis geschlossen hätte.2461 Der Anbieter wird aber in der Regel auf einen bestimm-

ten Betrag zur Bezahlung des Vertriebs bestehen,2462 vor allem wenn er insoweit schon bindende 

Innenprovisionsversprechen an Dritte abgegeben hat. Der Kausalitätsbeweis wird dem Anleger 

allerdings stets gelingen, soweit man dem Schädiger einen „hypothetischen Kontrahierungs-

zwang“ auferlegt, bei dem ihm nach Treu und Glauben der Einwand abgeschnitten wird, dass er 

das Anlagegeschäft zu einer geringeren Gegenleistung nicht geschlossen hätte. Das wird indes 

                                                 
2457 Vgl. Palandt-Grüneberg, BGB, § 311, Rn. 57; BGH, Urt. v. 28.03.1990 – VIII ZR 169/89, NJW 1990, 1659, 
1661. 
2458 Vgl. Tiedtke, JZ 1989, 569, 570 ff. 
2459 S.o. unter 6.3.3.2.2, S. 436. 
2460 Vgl. auch Geibel, ZBB 2003, 349, 358. 
2461 Vgl. Geibel, ZBB 2003, 349, 358. 
2462 Vgl. Loritz, WM 2000, 1831, 1836; Geibel, ZBB 2003, 349, 358, Fn. 90. 
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wohl nicht schon bei fahrlässiger Aufklärungspflichtverletzung, sondern prinzipiell erst bei arg-

listiger Täuschung angenommen werden können.2463 

Bei Schmiergeldzahlungen bzw. Provisionsvereinbarungen mit Interessenwahrern geht der Bun-

desgerichtshof demgegenüber ohne weiteren Nachweis davon aus, dass die entsprechenden Be-

träge als Differenzschaden zu ersetzen sind.2464 Bei Schmiergeldern wird in aller Regel arglisti-

ges Verschweigen vorliegen, so dass sich angesichts des aus Treu und Glauben abzuleitenden 

„hypothetischen Kontrahierungszwanges“ weitere Überlegungen erübrigen, ob insoweit eine 

objektive Wertdifferenz zwischen Leistung und Gegenleistung besteht. Bei Innenprovisionen, 

die von Interessenwahrern fahrlässig verschwiegen wurden, kann nach dem bisher Gesagten sol-

chen Überlegungen nicht ausgewichen werden. Doch ist der Rechtsprechung im Hinblick auf 

grundsätzlich vom Anleger entlohnte Interessenwahrer im Ergebnis beizupflichten. Zunächst 

ließe sich argumentieren, in diesen Fällen könne – bei Unterstellung der wertmäßigen Entspre-

chung von Leistung und Gegenleistung im Übrigen – die in den Preis einkalkulierte Innenprovi-

sion für den Interessenwahrer regelmäßig gerade als objektiv „zuviel gezahlt“ angesehen wer-

den. Weil der Interessenwahrer im Grundsatz vom Anleger selbst direkt bezahlt wird, braucht 

der Anbieter für die Entlohnung des Intermediärs nicht notwendig Vertriebskosten vorzusehen. 

Handelt es sich aber bei dem für Innenprovisionszahlungen vorgesehen Betrag nicht um notwen-

dige Vertriebskosten, dann wird der Anbieter sich gegenüber dem Anleger grundsätzlich auch 

auf einen Vertragsschluss zu einem entsprechend niedrigeren Preis einlassen. Man könnte aus 

diesen Gründen – wiederum im Sinne eines hypothetischen Kontrahierungszwanges, der aller-

dings auch schon bei fahrlässigem Verschweigen greift – auch dafür plädieren, dass der Anbieter 

gegen einen vom Anleger geltend gemachten hypothetischen Vertragsschluss zu einem um die 

Innenprovision verminderten Preis nicht seine mangelnde Abschlussbereitschaft einwenden darf. 

Damit wären dann auch die Fälle abgedeckt, in denen der Anbieter aus Prinzip nur einen einheit-

lichen Preis am Markt anbieten will, z.B. damit dieser nicht plötzlich von jedem Kunden in Fra-

ge gestellt wird – also auch von denjenigen, bei denen wegen entsprechender Vertriebskosten 

seitens des Anbieters gar kein Spielraum für Preisnachlässe besteht. Zahlt nach alledem also z.B. 

die depotführende Bank aus ihren Gebühren und Provisionen Kick-backs an einen externen 

Vermögensverwalter, so kann der Anleger wenn er darüber nicht ordnungsgemäß aufgeklärt 

wurde, unter Festhaltung am Vertrag im Übrigen die Auszahlung der geflossenen Rückvergü-

tungen an sich verlangen.  

Die vorstehenden Überlegungen dürfen nicht darüber hinwegtäuschen, dass der Anleger in der 

Praxis meist nicht das Festhalten am Vertrag mit Erstattung des Differenzschadens, sondern ge-

rade die vollständige Rückabwicklung des Geschäftes wünscht, um eine Anlage loszuwerden, 

die sich in der Zwischenzeit als verlustreich erwiesen hat. Der Aufklärungspflichtverletzer wäre 

dagegen meist froh, wenn der Anleger nur den Differenzschaden bzw. die verschwiegene Innen-

provision fordern würde. Vor diesem Hintergrund stellt sich die Frage, ob die Wahlmöglichkeit 

zwischen Restitution und Kompensation bzw. der Umfang des ersatzfähigen Schadens aufgrund 

von Schutzzwecküberlegungen eingeschränkt werden muss. Dass der Schutzzweck der verletz-

                                                 
2463 Vgl. Geibel, ZBB 2003, 349, 358; allg. ausführlich ders., Der Kapitalanlegerschaden, S. 253 ff., 258 ff. 
2464 Vgl. für Innenprovision an Baubetreuer BGH, Urt. v. 14.03.1991 – VII ZR 342/89, BGHZ 114, 87, 94 f. 
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ten Norm grundsätzlich für Inhalt und Umfang des Ersatzanspruchs von Bedeutung ist, steht 

außer Streit.2465 

6.3.3.2.3.4 Schutzzweckzusammenhang 

Kann der Anleger wegen der Verletzung einer Aufklärungspflicht über Innenprovisionen bezüg-

lich der gesamten Anlagesumme Schadensersatz in Form von Rückabwicklung des Anlagege-

schäftes oder Ausgleich des Differenzschadens auch dann fordern, wenn er mit seiner Anlage 

Verluste erlitten hat, die mit der unterbliebenen Aufklärung über Innenprovisionen in keinem 

Zusammenhang stehen, sondern z.B. auf einer allgemein schlechten Marktentwicklung beruhen? 

Oder muss der Schadensersatzanspruch unter dem Gesichtpunkt des Schutzzwecks der Norm auf 

den Ersatz solcher Schäden beschränkt werden, in denen sich gerade das Risiko der nicht offen-

gelegten Innenprovision realisiert hat? 

6.3.3.2.3.4.1 Erfordernis eines Vermögensschadens als Prämisse 

Die Frage stellt sich von vornherein dann nicht, wenn man den unerwünschten Vertragsschluss 

aufgrund fehlerhafter, unvollständiger bzw. unterbliebener Information über Innenprovisionen 

unabhängig vom Wert der erworbenen Anlage schon an sich als Schaden ansieht. Stellt mit ande-

ren Worten bereits der Vertragsschluss den Schaden dar, kommt es auf das Vorliegen eines 

Vermögensschadens gar nicht an; ob später eingetretene Verluste gerade auf dem pflichtwidrig 

nicht offengelegten bzw. falsch oder unvollständig angegebenen Umstand zurückzuführen sind 

oder auf andere Ursachen zurückgehen, braucht sodann nicht weiter überlegt zu werden.2466 Ein 

Rückabwicklungsanspruch besteht in jedem Fall. Soweit man dagegen das Vorliegen eines Ver-

mögensschadens im hier gegebenen Zusammenhang zur Voraussetzung eines Schadensersatzan-

spruchs macht,2467 ist die aufgeworfene Frage des Schutzzweckzusammenhangs von entschei-

dender Bedeutung. Obwohl nach hier bevorzugter Auffassung der Schaden bereits in der Bin-

dung an den auf unzureichender Informationsgrundlage geschlossenen, unerwünschten Vertrag 

liegt, soll im Folgenden im Sinne einer umfassenden Diskussion des Themas mit der Gegenan-

sicht das Erfordernis eines Vermögensschadens unterstellt und dem Schutzzweck der verschie-

denen Aufklärungspflichten über Innenprovisionen nachgegangen werden. 

Es gilt also, sich Klarheit zu verschaffen über den Zweck der Aufklärungspflichten bezüglich 

Innenprovisionen in verschiedenen Konstellationen: Soll die Dispositionsfreiheit des Anlegers 

schlechthin geschützt oder nur verhindert werden, dass gerade aufgrund einer nicht offengeleg-

ten Innenprovision der Anleger zuviel bezahlt bzw. Verluste erleidet? Im ersten Fall könnte bei 

Eintritt von Verlusten stets vollständige Rückabwicklung oder wahlweise Ausgleich der Wertdif-

ferenz zum Anlagepreis verlangt werden, im zweiten dagegen nur Kompensation des gerade in 

der Innenprovisionsgewährung liegenden bzw. unmittelbar auf ihr beruhenden Vermögensscha-

dens. 

                                                 
2465 Vgl. allg. Palandt-Heinrichs, BGB, Vorb v § 249, Rn. 62 ff.; Staudinger-Schiemann, BGB, § 249, Rn. 27; im 
vorliegenden Zusammenhang speziell H. Stoll, in: Jayme/Kegel/Lutter (Hrsg.), FS Riesenfeld (1983), S. 275, 280 ff. 
2466 Vgl. Assmann, in: Assmann/Schütze (Hrsg.), Handbuch des Kapitalanlagerechts (3. Aufl.), § 6, Rn. 181. 
2467 S.o. unter 6.3.3.2.2, S. 436; vgl. die Darstellung bei Keul/Erttmann, DB 2006, 1664, 1666 ff. m.w.N. speziell zur 
allgemein-zivilrechtlichen Prospekthaftung. 
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6.3.3.2.3.4.2 Schutzzweck von Aufklärungspflichten bei der Kapitalanlage 

Bei der allgemein-zivilrechtlichen Prospekthaftung sehen Rechtsprechung und h.M. den 

Schutzzweck darin, dem Anleger eine verlässliche Dispositionsgrundlage für seine Investiti-

onsentscheidung zu bieten.2468 Der Anleger soll umfassend davor geschützt werden, seine Ent-

scheidung auf unrichtiger bzw. unzureichender Informationsbasis zu treffen. Der Schutzbereich 

ist folglich denkbar weit und deckt alle auf der Anlageentscheidung beruhenden Schäden ab, 

auch wenn sie nicht auf denjenigen Umstand zurückzuführen sind, über den nicht, nicht richtig 

oder nicht vollständig informiert wurde. In der Rechtsprechung wird dies immer wieder derge-

stalt formuliert, dass es nicht auf das letzte Glied in einer Kette schadensstiftender Umstände 

ankomme, sondern auf den Vertragsschluss aufgrund des fehlerhaften Prospektes als erstes Glied 

der Kausalkette.2469 Dem Anleger sind daher sämtliche Schäden zu ersetzen, die auf die 

pflichtwidrig veranlasste Investitionsentscheidung zurückzuführen sind, sprich alle Verluste 

im Zusammenhang mit der Anlage.2470 Dies gilt unabhängig davon, bezüglich welcher wesentli-

chen Umstände der Prospekt unrichtig war. Werden folglich Innenprovisionen nicht pflichtge-

mäß im Prospekt offengelegt, dann kann der Anleger Schadensersatz in Form von Restitution 

und Kompensation hinsichtlich sämtlicher ihm aus der Anlage entstandenen Schäden verlangen, 

auch wenn sie z.B. auf allgemeinen Marktentwicklungen beruhen. Ein Vermögensschaden liegt 

beim Verschweigen bzw. der Falschangabe von Innenprovisionen im Prospekt folglich selbst 

dann vor, wenn die Anlage im Zeitpunkt des Erwerbs ihren Preis wert war, insbesondere weil 

auch Konkurrenzprodukte mit gleich hohen Vertriebsprovisionen belastet waren. Es kommt le-

diglich darauf an, dass der Anleger im Zeitpunkt der letzten mündlichen Tatsachenverhandlung 

schlechter steht, als er ohne den Anlageerwerb gestanden hätte.2471 

Dem ist zuzustimmen. Jedenfalls für Primärmarktinformationen seitens des Emittenten erscheint 

diese weitgehende Haftung angemessen. Daraus kann jedoch nicht ohne Weiteres auf eine ent-

sprechende Einordnung aller Arten von Informationspflichten bei der Kapitalanlage geschlossen 

werden. In Bezug auf sekundärmarktbezogene Ad-hoc-Informationspflichten gemäß §§ 37b, 37c 

WpHG etwa geht die überwiegende Ansicht davon aus, dass sie anders als die börsengesetzliche 

Prospekthaftung nicht die fundierte Transaktionsentscheidung des Anlegers schlechthin schützen 

sollen, sondern lediglich die korrekte Preisbildung auf dem Markt, damit die Anleger nicht zu 

teuer erwerben oder zu billig verkaufen. Bei Verletzung der Pflicht soll der Schadensersatzan-

spruch nach §§ 37b, 37c WpHG nicht auf Restitution, sondern lediglich auf Kompensation sol-

                                                 
2468 Vgl. nur Assmann, in: Assmann/Schütze (Hrsg.), Handbuch des Kapitalanlagerechts (3. Aufl.), § 6, Rn. 178 u. 
181 m.w.N. 
2469 Vgl. z.B. BGH, Urt. v. 25.11.1981 – IVa ZR 286/80, WM 1982, 90, 91; BGH, Urt. v. 05.07.1993 – II ZR 
194/92, BGHZ 123, 106, 111. 
2470 Vgl. z.B. BGH, Urt. v. 26.09.1991 – VII ZR 376/89, BGHZ 115, 213, 220 f. u. 223 f.; BGH, Urt. v. 05.07.1993 
– II ZR 194/92, BGHZ 123, 106, 111 ff. m. zust. Anm. Assmann, WuB I G 9.-1.94 (anders die Vorinstanz OLG 
Frankfurt a.M., Urt. v. 30.01.1992 – 16 U 145/90); BGH, Urt. v. 13.01.2000 – III ZR 62/99, WM 2000, 426, 429; 
BGH, Urt. v. 09.02.2006 – III ZR 20/05, Rn. 17, WM 2006, 668, 670 = ZIP 2006, 568 = NJW-RR 2006, 685 m. 
Anm. Frisch, EWiR 2006, 555, 556 und Haas, LMK 2006, Nr. 178797; dagegen etwa Hahn, in: Matusche-
Beckmann/Beckmann (Hrsg.), Verantwortlichkeit im Wirtschaftsrecht (2002), S. 77, 87: Beschränkung der Zurech-
nung auf solche Schäden, in denen sich Risiken verwirklichen, über die im Prospekt zu informieren war. 
2471 So für einen geschlossenen Immobilienfonds ausdrücklich OLG Stuttgart, Urt. v. 26.09.2005 – 6 U 92/05, ZIP 
2005, 2152, 2156. 
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cher Schäden gerichtet sein, die auf die unterlassene oder falsche Ad-hoc-Information zurückzu-

führen sind.2472 Dafür wird vor allem ins Feld geführt, dass die sekundäre Kapitalmarktinforma-

tion von ihrer Natur her eher punktuell sei und ihr die Werbefunktion fehle, die Emissionspros-

pekten stets zukommt; außerdem dürfe dem Anleger nicht das allgemeine Marktrisiko abge-

nommen werden, das mit der Informationspflichtverletzung nichts zu tun habe.2473 

Ganz ähnlich wie bei dieser Differenzierung zwischen Primär- und Sekundärmarktinformation 

unterscheidet die Rechtsprechung hinsichtlich Schutzzweck und Schadensersatzfolgen bei der 

Kapitalanlage 2474 generell zwischen umfassenden und punktuellen Aufklärungs- und Bera-

tungspflichten. Wer einem Anlageinteressenten eine umfassende Beratung oder Aufklärung über 

alle in Betracht kommenden Gesichtspunkte schuldet – wie das etwa bei der Prospekthaftung der 

Fall ist –, haftet grundsätzlich für alle mit einer nachteiligen Anlageentscheidung verbundenen 

Schäden, wenn er seine Pflicht auch nur hinsichtlich eines Einzelpunktes verletzt, und zwar auch 

dann, wenn sich ein Risiko verwirklicht, über das nicht aufgeklärt zu werden braucht.2475 Be-

schränkt sich die Aufklärungspflicht dagegen auf bestimmte Einzelpunkte, dann entfällt die Haf-

tung, wenn sich ein anderes, nicht aufklärungspflichtiges Risiko verwirklicht hat.2476 Der nur 

punktuell Aufklärungspflichtige hat also lediglich für die Risiken einzustehen, für deren Ein-

schätzung die geschuldete Aufklärung maßgeblich war.2477 Eine vollständige Rückabwicklung 

des Anlagevertrages mit dem Argument, dass bei richtiger Aufklärung der Vertrag überhaupt 

nicht geschlossen worden wäre, kann nicht verlangt werden, sondern lediglich Ausgleich des 

durch die konkrete Falschauskunft entstandenen Schadens. Das gilt zumindest, soweit dieser 

Schaden ohne Weiteres in Geld zu beziffern und auszugleichen ist.2478 

Informationspflichten, die dem Partner des Anlagegeschäfts obliegen, sind regelmäßig auf den 

Gesamterfolg des in Aussicht genommenen Geschäfts ausgerichtet. Das Gleiche gilt bei Initiator, 

                                                 
2472 Vgl. Sauer, ZBB 2005, 24 ff.; Schwark, in: Häuser u.a. (Hrsg.), FS Hadding (2004), S. 1117, 1137; Mül-
bert/Steup, WM 2005, 1633, 1650 f.; Sethe, in: Assmann/Schneider (Hrsg.), WpHG, §§ 37b, 37c, Rn. 70 ff.; abwei-
chend Veil, ZHR 167 (2003), 365, 387 ff., 390 f.: ausnahmsweise auch Restitutionsanspruch; für eine Wahlmöglich-
keit des Anlegers zwischen Restitution und Kompensation dagegen Möllers/Leisch, BKR 2002, 1071, 1072 ff., 
1079; vgl. insgesamt die Darstellung bei Engelhardt, BKR 2006, 443, 446 f. Demgegenüber besteht bei falscher 
Sekundärmarktinformation i.R.v. § 826 BGB auf jeden Fall wahlweise die Restitutionsmöglichkeit, vgl. BGH, Urt. 
v. 19.07.2004 – II ZR 218/03, BGHZ 160, 134, 142 ff. („Infomatec“); BGH, Urt. v. 19.07.2004 – II ZR 402/02, 
BGHZ 160, 149, 153 ff. („Infomatec“), 159; BGH, Urt. v. 09.05.2005 – II ZR 287/02, NJW 2005, 2450, 2452 ff. 
(„EM-TV“). 
2473 Vgl. etwa Baums, ZHR 167 (2003), 139, 185 f.; Engelhardt, BKR 2006, 443, 446. 
2474 Ähnlich im Ergebnis bei der Arzthaftung; vgl. BGH, Urt. v. 14.02.1989 – VI ZR 65/88, NJW 1989, 1533; BGH, 
Urt. v. 12.03.1991 – VI ZR 232/90, NJW 1991, 2346; Palandt-Heinrichs, BGB, Vorb v § 249, Rn. 63. 
2475 Vgl. BGH, Urt. v. 03.12.1991 – XI ZR 300/90, BGHZ 116, 209, 212 f.; BGH, Urt. v. 19.12.2000, XI ZR 349/99, 
BGHZ 146, 235, 240; Palandt-Heinrichs, BGB, Vorb v § 249, Rn. 63. 
2476 Vgl. BGH, Urt. v. 03.12.1991 – XI ZR 300/90, BGHZ 116, 209, 212 ff.: Aufklärungspflicht einer Bank über 
bestehende Sozialbindung von Wohnungen; BGH, Urt. v. 20.03.2007 – XI ZR 414/04, Rn. 21, ZIP 2007, 954, 957 = 
WM 2007, 876: Aufklärungspflicht einer Bank über Mietpoolrisiken; BGH, Urt. v. 13.02.2003 – IX ZR 62/02, 
NJW-RR 2003, 1035, 1036: falsche Beratung über Steuervorteile einer Anlage verpflichtet nicht zum Ersatz des 
Schadens, der durch den Zusammenbruch des Unternehmens entsteht. 
2477 Vgl. BGH, Urt. v. 03.12.1991 – XI ZR 300/90, BGHZ 116, 209, 212 ff.; BGH, Urt. v. 19.12.2000, XI ZR 
349/99, BGHZ 146, 235, 240. 
2478 Vgl. BGH, Urt. v. 03.12.1991 – XI ZR 300/90, BGHZ 116, 209, 212 ff.; BGH, Urt. v. 20.03.2007 – XI ZR 
414/04, Rn. 21, ZIP 2007, 954, 957 = WM 2007, 876. 
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Anlageberater, Treuhänder und dem Vermittler von Warenterminoptionen.2479 Sie alle haften 

daher auch bei nur punktueller Verletzung ihrer Pflicht für sämtliche mit der nachteiligen Anla-

geentscheidung verbundenen Schäden.2480 Eine auf einen Einzelaspekt beschränkte Aufklä-

rungspflicht mitsamt entsprechend begrenzter Schadensersatzpflicht wurde dagegen z.B. ange-

nommen, wenn die finanzierende Bank auf Nachfrage eine falsche Auskunft zur Sozialbindung 

eines Hauses erteilt2481 oder ausnahmsweise dem Anleger von sich aus zur Aufklärung verpflich-

tet ist 2482 und diesen z.B. nicht ausreichend über Mietpoolrisiken informiert2483.2484 Eine Rück-

abwicklung des Geschäfts kann dann nicht verlangt werden. Der Bank dürfe nicht die Verant-

wortung für den Gesamterfolg der Anlage und damit das wirtschaftlich-unternehmerische Risiko 

auferlegt werden.2485 

6.3.3.2.3.4.3 Schutzzweck von Aufklärungspflichten über Innenprovisionen 

Die vor allem in der Rechtsprechung vorgenommene Differenzierung zwischen umfassenden 

und punktuellen Aufklärungspflichten darf nicht darüber hinwegtäuschen, dass es sich hierbei 

nicht um ein schlicht subsumptives, sondern ein normatives Kriterium handelt, letztlich also 

Schutzzwecküberlegungen maßgeblich sind. Wie ist insoweit nun die Pflicht zur Aufklärung 

über Innenprovisionen durch die verschiedenen Beteiligten an einem Anlagegeschäft einzustu-

fen? Wie sich im Rahmen der bisherigen Untersuchung gezeigt hat, ergibt sich die diesbezügli-

che Offenbarungsverpflichtung einerseits vor allem aus einer (ggf. vorwirkenden) Interessen-

wahrungspflicht und andererseits daraus, dass die Einkalkulation von Innenprovisionen in den 

Preis der Anlage eine wesentliche Tatsache für die Beurteilung der Werthaltigkeit, Renditeträch-

tigkeit sowie Seriosität einer Anlage und mithin ihrer Erfolgsaussichten ist, welche dem Anleger 

nicht vorenthalten werden darf. 

Der letztere Aspekt greift vor allem bei der Information in Prospekten und durch Anlagevermitt-

ler. Hier könnte man argumentieren, es gehe nur um einen Erwerb der Anlage zum „richtigen 

Preis“, weshalb eine vollständige Rückabwicklung ausgeschlossen, der Schadensersatz vielmehr 

auf einen Ausgleich solcher Verluste in Geld beschränkt sei, die gerade auf der verschwiegenen 

Innenprovision beruhen. Doch trifft diese Sichtweise nicht zu. Ebenso wie für Emittenten bzw. 

Anbieter einer Kapitalanlage im Rahmen der allgemein-zivilrechtlichen Prospekthaftung i.e.S. 

besteht im Rahmen der Prospekthaftung i.w.S. sowie für Anlagevermittler generell eine umfas-

                                                 
2479 Vgl. BGH, Urt. v. 03.12.1991 – XI ZR 300/90, BGHZ 116, 209, 212 f.; BGH, Urt. v. 19.12.2000, XI ZR 349/99, 
BGHZ 146, 235, 240 f.; außerdem BGH, Urt. v. 31.05.1990 – VII ZR 340/88, WM 1990, 1276, 1279 f.; BGH, Urt. 
v. 16.01.1991 – VIII ZR 14/90, WM 1991, 695, 698; BGH, Urt. v. 06.02.1990 – XI ZR 184/88, WM 1990, 462, 
464; Frisch, in: Frisch/Münscher, Haftung bei Immobilienkapitalanlagen, Rn. 142. 
2480 Vgl. die Nachweise in Fn. 2479 sowie etwa OLG Stuttgart, Urt. v. 04.03.1998 – 9 U 255/97, OLGReport 1999, 
210, 213 (rechtskräftig durch BGH, NA-Beschl. v. 28.01.1999 – III ZR 100/98): Auch der Schaden, der auf einem 
strafbaren Verhalten der Initiatoren der Anlage beruht, liegt noch nicht außerhalb des Schutzbereichs der Aufklä-
rungs- und Beratungspflichten eines Anlageberaters. 
2481 Vgl. BGH, Urt. v. 03.12.1991 – XI ZR 300/90, BGHZ 116, 209, 212 ff. 
2482 Vgl. Früh, ZIP 1999, 701, 705. 
2483 Vgl. BGH, Urt. v. 20.03.2007 – XI ZR 414/04, Rn. 21, ZIP 2007, 954, 957 = WM 2007, 876. 
2484 Vgl. auch BGH, Urt. v. 13.02.2003 – IX ZR 62/02, NJW-RR 2003, 1035, 1036: Eine falsche Beratung über 
Steuervorteile einer Anlage verpflichtet nicht zum Ersatz des Schadens, der durch den Zusammenbruch des Unter-
nehmens entsteht. 
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sende Informationspflicht über die wesentlichen Umstände einer Anlage, wozu eben auch In-

nenprovisionen zählen. Die Höhe der weichen Kosten, insbesondere von Innenprovisionen, Son-

dervorteilen und Zwischengewinnen für Initiatoren entscheidet maßgeblich über die Renditeaus-

sichten einer Anlage, außerdem erlaubt sie Rückschlüsse auf die Seriosität der Anlage und der 

Beteiligten, was insbesondere bei Anlagen des grauen Kapitalmarktes für den Erfolg entschei-

dend ist. Es geht also bei der Information über Innenprovisionen insoweit um die Erfolgsaussich-

ten der Anlage schlechthin; der Anleger soll vor einer Investitionsentscheidung auf unzureichen-

der Informationsgrundlage bewahrt werden. Dieser Schutz der Dispositionsfreiheit gebietet es, 

sämtliche Folgen einer aufgrund unzureichender oder unrichtiger Aufklärung getroffenen Anla-

geentscheidung in den Zurechnungszusammenhang einzubeziehen. Der Schadensersatzanspruch 

ist folglich nicht auf die gerade aus der verschwiegenen Innenprovision entspringenden Risiken 

begrenzt, dem Anleger muss vielmehr auf Wunsch die vollständige Rückabwicklung des Ge-

schäfts eingeräumt werden. 

Nichts anderes gilt im Ergebnis, soweit die Offenbarungspflicht von Innenprovisionen aus einer 

(vorwirkenden) Interessenwahrungspflicht hergeleitet wird. Personen, die dem Anleger zur In-

teressenwahrung verpflichtet sind, wie insbesondere Anlageberater und Vermögensverwalter, 

müssen über ihre indirekte Vergütung von Anbieterseite aufklären, um auf den dadurch 

ausgelösten möglichen Interessenkonflikt und die Gefährdung der unvoreingenommenen 

Interessenwahrung zugunsten des Anlegers aufmerksam zu machen. Der Anleger soll vor der 

Gefahr eines unter Umständen nur schwer erkennbaren Verstoßes gegen die Interessenwahrung 

geschützt werden, vor allem indem ihm selbst die Entscheidung überlassen wird, ob er bewusst 

das sich aus einer Innenprovisionsvereinbarung für seine Interessenwahrung ergebende Risiko 

im Vertrauen auf die Redlichkeit des Interessenwahrers eingeht. Die entsprechenden 

Aufklärungspflichten schützen also die Dispositionsfreiheit des Anlegers schlechthin. Wird seine 

freie und bewusste Entscheidung vereitelt, indem ihm die notwendige Information über 

bestehende Innenprovisionsvereinbarungen pflichtwidrig vorenthalten wird, dann müssen auch 

alle negativen Folgen aus seiner infolgedessen getroffenen Disposition vom 

Schadensersatzanspruch umfasst sein.2486 Auf Wunsch des Anlegers ist der entsprechende 

Vertragsschluss daher rückabzuwickeln. Gegen eine solche schadensersatzauslösende Wirkung schuldhafter Verletzungen präventiver 

„Informationsschutzpflichten“ lässt sich im Übrigen nicht einwenden, das allgemeine – von In-

nenprovisionen unabhängige – wirtschaftliche Risiko einer Anlage dürfe nicht wegen einer blo-

ßen Gefährdung der Interessenwahrungspflicht auf den Intermediär überwälzt werden, weil bei 

einem späteren tatsächlichen Verstoß des Intermediärs gegen die Interessenwahrungspflicht dem 

Anleger ja jeweils ein entsprechender Schadensersatzanspruch erwachse. Dieser Einwand ver-

fängt nicht, denn Ziel der Aufklärungspflichten über Innenprovisionen in diesen Fällen ist es ja 

gerade, schon vor der bloß potenziellen Interessengefährdung zu warnen und zu schützen – ein 

Verstoß gegen die Interessenwahrungspflicht bei Empfehlung oder Auswahl von Anlagen ist 

nämlich selbst im Nachhinein für den Anleger häufig nur schwer erkennbar. Wollte man nicht an 

                                                                                                                                                             
2485 Vgl. BGH, Urt. v. 20.03.2007 – XI ZR 414/04, Rn. 21, ZIP 2007, 954, 957 = WM 2007, 876; Früh, ZIP 1999, 
701, 705. 
2486 Geibel, ZBB 2003, 349, 359 lehnt zumindest im Fall einer voreingenommenen Anlageempfehlung durch eine 
Vertrauensperson eine Beschränkung des negativen Vertragsinteresses durch das Garantieinteresse ab. 
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eine schuldhafte Missachtung der Aufklärungspflicht als solcher eine umfassende Schadenser-

satzfolge knüpfen, dann könnte die Aufklärungspflicht ihren Zweck nicht erreichen.2487 Sie blie-

be ohne wirksame Sanktion und wäre damit praktisch hinfällig. 

Mit der gebotenen Vorsicht lässt sich der Gedanke effektiver Sanktionierung auch noch weiter-

gehend fruchtbar machen. Nur eine spürbare Sanktion sorgt für eine Einhaltung bestehender 

Aufklärungspflichten. Diese Überlegung spricht generell eher gegen eine Beschränkung des 

Schadensersatzanspruches wegen Aufklärungspflichtverstößen auf die monetäre Kompensation 

des gerade auf der verschwiegenen Innenprovision basierenden Verlustes. Zumindest wenn man 

den entsprechenden Schaden betragsmäßig gerade in der Innenprovision sieht,2488 würde sich 

eine planmäßige Pflichtverletzung für den Aufklärungsschuldner wohl lohnen. Er kann davon 

ausgehen, dass viele Anleger die verschwiegene Innenprovision überhaupt nie entdecken wer-

den; geschieht es vereinzelt doch, dann hat er nur eine geringe „Strafe“ zu befürchten – die Er-

stattung der Innenprovision in einzelnen Fällen dürfte ihn meist nicht besonders hart treffen. 

Droht demgegenüber eine Haftung für das gesamte Geschäft mit all seinen – auch anderweitig 

begründeten – negativen Folgen, dann wird der Informationspflichtige sehr viel genauer auf die 

richtige Aufklärung des Anlegers achten. 

Nach alledem steht fest, dass die Interessenwahrern sowie Emittenten, Anbietern und Anlage-

vermittlern obliegende Informationspflicht über Innenprovisionen den Anleger umfassend vor 

einer Entscheidung auf unzureichender Informationsgrundlage schützen soll; es müssen daher 

auch alle negativen Folgen einer insoweit „fehlerhaften“ Disposition vom Schadensersatzan-

spruch des Anlegers umfasst sein. Fraglich erscheint demgegenüber, was hinsichtlich der die 

Anlage finanzierenden Bank zu gelten hat, die den darlehensnehmenden Anleger wegen eines 

Wissensvorsprungs ausnahmsweise auf einen anlagebezogenen Umstand hinweisen muss. Hier 

erscheint es naheliegend, gemäß der in der Rechtsprechung vorgenommenen Differenzierung 

prinzipiell von einer nur den jeweiligen Einzelaspekt betreffenden Aufklärungspflicht auszuge-

hen, was bedeuten würde, dass der Schadensersatzanspruch des Anlegers im Falle der Pflichtver-

letzung nur auf finanziellen Ausgleich der Schäden beschränkt wäre, die gerade auf dem aufklä-

rungspflichtigen Umstand beruhen. Führt man sich jedoch vor Augen, in welchen Fällen eine 

Aufklärungspflicht der darlehensgebenden Bank gegenüber dem Anleger über Innenprovisionen 

im Zusammenhang mit der finanzierten Anlage in Betracht kommt, so drängen sich Zweifel auf. 

Eine Aufklärungspflicht über Innenprovisionen besteht, wenn die Bank positive Kenntnis von 

einer diesbezüglichen arglistigen Täuschung des Anlegers durch den Emittenten, Anbieter bzw. 

Vertreiber der jeweiligen Anlage hat. Aufgrund der von der Rechtsprechung gewährten Beweis-

erleichterung wird das in der Praxis vor allem in Fällen des institutionalisierten Zusammenwir-

kens zwischen der finanzierenden Bank und den genannten Personen relevant.2489 Es soll verhin-

dert werden, dass der Anleger auf die arglistige Täuschung im Zusammenhang mit der ihm an-

                                                 
2487 Vgl. auch BGH, Urt. v. 20.05.1987 – IVa ZR 36/86, WM 1987, 960, 961: Verschweigt ein Steuerberater seinem 
Mandanten eine Innenprovisionszahlung seitens des Anbieters einer Kapitalanlage, dann hat er dem Mandanten 
einen durch die Anlageentscheidung eintretenden Schaden zu ersetzen, auch wenn ihm kein weiteres Versehen, etwa 
eine falsche Beratung, anzulasten ist. 
2488 S.o. S. 2460 ff. 
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gebotenen Anlage hereinfällt und den Vertrag abschließt. Auch die Bank wird insoweit zur 

„Dispositionsgarantin“ des Anlegers. Verletzt sie schuldhaft ihre Aufklärungspflicht, kann der 

Anleger einen umfassenden Schadensersatzanspruch geltend machen und ist nicht auf die innen-

provisionskonnexen Schäden beschränkt. Im praktischen Ergebnis führt das quasi zu einer Art 

Einwendungsdurchgriff gegenüber der finanzierenden Bank in Fällen arglistiger Täuschung des 

Anbieters bzw. Vermittlers: Der getäuschte Anleger kann von der finanzierenden Bank, bei der 

er aufgrund2490 der Täuschung bzw. der bankseitig unterlassenen Aufklärung darüber ein Darle-

hen aufgenommen hat, Befreiung von der Darlehensverbindlichkeit und Rückerstattung der für 

Zins- und Tilgung gezahlten Beträge verlangen.2491 

6.3.3.2.4 Schadensersatzanspruch in typischen Innenprovisionsfällen 

Nachdem nun für Inhalt und Umfang einer Schadensersatzhaftung bei Verletzung von Aufklä-

rungspflichten über Innenprovisionen die maßgeblichen Strukturen herausgearbeitet wurden, 

sollen sie zusammenfassend auf typische Innenprovisionsfälle angewandt werden, die in jüngerer 

Zeit Gegenstand der Rechtsprechung waren. Dabei wird sich zeigen, dass die Rechtsprechung im 

Einklang mit der hier entwickelten Auffassung in den einschlägigen Fällen jedenfalls im prakti-

schen Ergebnis grundsätzlich zu einem auf vollständige Rückabwicklung gerichteten Schadens-

ersatzanspruch gelangt. 

6.3.3.2.4.1 Vermögensverwalter und Anlageberater 

Informiert ein Vermögensverwalter seine (künftigen) Kunden nicht darüber, dass er von dritter 

Seite Rückvergütungen erhält, und entstehen aus den von ihm getätigten Geschäften Verluste2492, 

dann kann der Anleger nach Auffassung der Rechtsprechung Schadensersatz in Form der Rück-

abwicklung sämtlicher vom Vermögensverwalter getätigter Geschäfte verlangen.2493 Die Aufklä-

rungspflicht dient hier dazu, dem Anleger die bewusste Entscheidung zu ermöglichen, ob er dem 

Vermögensverwalter die unvoreingenommene Wahrung seiner Interessen trotz der dazu mögli-

cherweise in Konflikt stehenden „Verlockung“ durch die Innenprovision zutraut. Die Aufklä-

rungspflicht bezweckt damit einen umfassenden Dispositionsschutz: Der Anleger soll sich frei 

und auf hinreichender Informationsgrundlage entscheiden können, den Intermediär mit der 

Wahrnehmung seiner Interessen zu beauftragen oder nicht. Dementsprechend richtet sich der 

Schadensersatzanspruch bei schuldhafter Verletzung der Aufklärungspflicht auf die Geschäfts-

beziehung zum Vermögensverwalter als solche samt allen von diesem in der Folge für den Anle-

ger getätigten Geschäften. 

                                                                                                                                                             
2489 S.o. unter 5.8.4.12.2.3.4, S. 369 ff.; vgl. ausdrücklich bzgl. Innenprovisionen nunmehr BGH, Urt. v. 10.07.2007 
– XI ZR 243/05, Rn. 15 ff., WM 2007, 1831, 1832 ff. = NJW 2007, 3272 = ZIP 2007, 1852. 
2490 Eine kausale Schadensverursachung (Anlageentschluss) durch die Aufklärungspflichtverletzung liegt nur dann 
vor, wenn der Anleger nicht schon vor Anbahnung des Kreditvertrages den Anlagevertrag verbindlich abgeschlos-
sen hatte; vgl. Früh, ZIP 1999, 701, 704 f.; a.A. Fuellmich/Rieger, ZIP 1999, 465, 474 f. 
2491 Davon geht bei falsch angegebenen Innenprovisionen nunmehr BGH, Urt. v. 10.07.2007 – XI ZR 243/05, WM 
2007, 1831 = NJW 2007, 3272 = ZIP 2007, 1852 aus. 
2492 Das ist nur notwendig, sofern man als Voraussetzung eines Schadensersatzanspruchs einen Vermögensschaden 
verlangt; s.o. unter 6.3.3.2.2, S. 436. 
2493 Vgl. BGH, Urt. v. 19.12.2000 – XI ZR 349/99, BGHZ 146, 235, 241 m. abl. Anm. Balzer, ZIP 2001, 232, 233 f. 
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Gleiches gilt im Prinzip für einen Anlageberater.2494 Allerdings hat der Bundesgerichtshof in 

einer jüngeren Entscheidung den Schadensersatzanspruch des nicht ordnungsgemäß aufgeklärten 

Anlegers hier prinzipiell auf solche Anlagegeschäfte beschränkt, für die tatsächlich Provisionen 

geflossen sind. Möchte der Anleger Schadensersatz für sämtliche infolge einer Empfehlung des 

Anlageberaters abgeschlossenen Geschäfte, so muss er beweisen, dass er das Anlageberatungs-

verhältnis bei richtiger Information darüber, dass der Berater auch nur für einzelne Geschäfte 

Innenprovisionszusagen erhalten hat, insgesamt überhaupt nicht eingegangen wäre.2495 Die Ent-

scheidung des Bundesgerichtshofs ist insofern nachvollziehbar, als die Gefahr, dass der Berater 

seine Interessenwahrungspflicht gegenüber dem Anleger verletzt, nur bei solchen Anlagen be-

steht, für deren erfolgreiche Empfehlung dem Berater eine Innenprovision in Aussicht gestellt 

ist; die Gefahr hat sich jedenfalls dann nicht realisiert, wenn der Berater eine Anlage empfiehlt, 

für die er keine Rückvergütung erhält. 

Dies steht freilich in einem gewissen Spannungsverhältnis zur soeben geschilderten Handha-

bung bei der Vermögensverwaltung, wo die Dispositionsfreiheit des Anlegers schlechthin ge-

schützt wird. Dort könnte man nämlich ganz entsprechend argumentieren und einen Schadenser-

satzanspruch nur hinsichtlich solcher Geschäfte gewähren, für die der Verwalter Rückvergütun-

gen seitens des Anlageanbieters erhält. Doch würden dabei die Unterschiede zwischen Anlage-

beratung und Vermögensverwaltung nicht genügend berücksichtigt, welche die abweichende 

Behandlung letztlich rechtfertigen. Zum einen fehlt bei der Vermögensverwaltung anders als bei 

der Anlageberatung das Korrektiv der letztverantwortlichen Entscheidung des Anlegers im ein-

zelnen Fall. Der Verwalter entscheidet und setzt in Vollmacht des Anlegers selbst um. Es liegt 

hier im Sinne der „Vermutung aufklärungsrichtigen Verhaltens“ durchaus nahe, dass der Anleger 

nach richtiger Information über die Annahme von Innenprovisionen bei bestimmten Geschäften 

den Vermögensverwaltungsvertrag insgesamt nicht abgeschlossen hätte, weil er kein ausreichen-

des Vertrauen in den Verwalter hat, dass dieser generell in seinem Sinne handelt. Ein Schadens-

ersatzanspruch in Form der Restitution oder Kompensation der gesamten Geschäftsbeziehung 

mit allen Anlagegeschäften ist angebracht. 

Noch gewichtiger ist ein zweiter Aspekt. Die Vermögensverwaltung ist ein Dauerschuldverhält-

nis. Bei der Anlageberatung wird dagegen im Hinblick auf eine konkrete Anlageentscheidung 

jeweils ein eigener Beratungsvertrag (stillschweigend) geschlossen. So ist es in der Regel auch 

dann, wenn der Anleger immer wieder an denselben Berater herantritt und zwar selbst, sofern es 

sich um eine Bank handelt. Ein und derselbe Vertrag wird mehreren Empfehlungen, die zeitlich 

mit gewissem Abstand aufeinanderfolgen, nur zugrunde liegen, soweit ein umfassender Bera-

tungsauftrag z.B. im Sinne einer Neuordnung des Vermögens eines Kunden insgesamt oder ein 

echtes Dauerberatungsverhältnis besteht, in dem der Berater von sich aus, d.h. ohne konkrete 

Ansprache seitens des Kunden, immer wieder passende Anlageempfehlungen abzugeben hat. In 

letzterem Fall spricht man von der sogenannten Vermögensbetreuung, die quasi eine Vermö-

                                                 
2494 Vgl. etwa OLG Stuttgart, Urt. v. 29.03.2000 – 9 U 159/99, OLGReport 2001, 234 (insoweit dort aber nicht voll-
ständig abgedruckt): Anleger kann Rückabwicklung des Vertrages (Erstattung des Erwerbspreises Zug um Zug 
gegen Übertragung der Anlage) verlangen. 
2495 Vgl. BGH, Urt. v. 19.12.2006 – XI ZR 56/05, Rn. 27, ZIP 2007, 518, 521 (insoweit in BGHZ 170, 226 nicht 
abgedruckt). 
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gensverwaltung ohne Vollmacht für den Intermediär ist.2496 Obwohl die Letztentscheidung beim 

Anleger verbleibt, spricht hier Einiges dafür, ebenso wie bei der Vermögensverwaltung den Ab-

schluss des Beratungsvertrages und mithin aller empfohlenen Folgegeschäfte als auf der unter-

lassenen Aufklärung über Innenprovisionen beruhend anzusehen – selbst wenn nicht sämtliche in 

Betracht kommenden, sondern nur bestimmte Arten von Geschäften betroffen sind. Im Ergebnis 

kann man demnach festhalten: Werden Anlagen mit und Anlagen ohne Innenprovisionsgewäh-

rung auf Grundlage einzelner, jeweils verschiedener Beratungsverträge empfohlen, dann ist der 

Schadensersatz des Anlegers bei unterbliebener Aufklärung logischerweise auf den jeweiligen 

Vertrag, also die Anlagen mit Innenprovisionsgewährung beschränkt. Werden auf der Grundlage 

eines Vermögensbetreuungsvertrages als Dauerschuldverhältnis mehrere Anlagegeschäfte – mit 

und ohne Innenprovisionsgewährung – empfohlen und getätigt, dann dürfte demgegenüber wie 

bei der Vermögensverwaltung davon auszugehen sein, dass der Schadensersatzanspruch wegen 

schuldhaft unterlassener Aufklärung sich auf den Abschluss des Vermögensbetreuungsvertrages 

und mithin sämtlicher infolgedessen vom Anleger getätigter Investments erstreckt. Es wird also 

mit anderen Worten dem Anleger umfassender Dispositionsschutz gewährt. 

6.3.3.2.4.2 Depotführende Bank als Provisionsgewährende bei externer Vermögensverwaltung 

Soweit den Zuwendungsgewährenden gegenüber dem Anleger eine Aufklärungspflicht über das 

Innenprovisionsversprechen trifft,2497 wird auch hier ein umfassender Dispositionsschutz für 

den Anleger bezweckt sein. Das ist, wie gesehen, jedenfalls dann der Fall, wenn die depotfüh-

rende Bank an den externen Vermögensverwalter des Kunden Rückvergütungen gewährt. Der 

Bundesgerichtshof lehnt hier eine Beschränkung des Schadensersatzanspruchs unter Schutz-

zweckaspekten im Falle einer schuldhaften Verletzung der Aufklärungspflicht mit der Begrün-

dung ab, es handele sich nicht um eine nur auf einen Einzelpunkt beschränkte Aufklärungsver-

pflichtung. Die Offenlegung von Rückvergütungen, die an den Vermögensverwalter fließen, 

bezwecke vielmehr eine umfassende Wahrung des Kundeninteresses.2498 Es soll der heimlichen 

Vereinnahmung von Innenprovisionen sowie der damit einhergehenden Gefahr der Spesenreite-

rei vorgebeugt werden, dem Kunden soll die Beurteilung der Vertrauenswürdigkeit seiner Ge-

schäftspartner und somit eine sachgerechte Entscheidung bei deren Auswahl ermöglicht werden. 

Der Kunde kann daher von der provisionsgewährenden, ihre Aufklärungspflicht verletzenden 

Bank nicht nur Ersatz der gezahlten Kick-backs verlangen, sondern Ersatz des gesamten Scha-

dens, also sämtlicher Verluste aus den vom Verwalter getätigten Anlagen.2499 

                                                 
2496 Vgl. Köndgen, NJW 2004, 1288, 1299 mit Fn. 205; Möllers, WM 2008, 93, 95. 
2497 S.o. unter 5.6, S. 172 ff. 
2498 Vgl. BGH, Urt. v. 19.12.2000, XI ZR 349/99, BGHZ 146, 235, 240 f. m. abl. Anm. Balzer, ZIP 2001, 232 und 
zust. Anm. Tilp, EWiR 2001, 255; auch BGH, Urt. v. 19.12.2006 – XI ZR 56/06, Rn. 23 u. 27, ZIP 2007, 518, 521 
(insoweit in BGHZ 170, 226, 234 f. nur teilweise abgedruckt) m. Anm. V. Lang/Balzer, ZIP 2007, 521 und F.A. 
Schäfer/U. Schäfer, BKR 2007, 163. 
2499 Vgl. BGH, Urt. v. 19.12.2000, XI ZR 349/99, BGHZ 146, 235, 238 (Die Vorinstanz hatte dagegen noch argu-
mentiert, die Aufklärungspflicht bezwecke, Rückvergütungen hinter dem Rücken des Anlegers sowie Spesenreiterei 
zu verhindern, im Hinblick darauf sei eine Verurteilung der beklagten Bank zur Erstattung der Rückvergütungen 
genügend; ebenso die Anm. von Balzer, ZIP 2001, 232, 234.); LG Düsseldorf, Urt. v. 27.04.2004 – 10 O 105/99, 
ZIP 2004, 2089, 2091 mit abl. Anm. Balzer, EWiR 2004, 1073, 1074; für einen Vermögensbetreuer OLG Stuttgart, 
Urt. v. 16.02.2005 – 9 U 171/03, ZBB 2005, 205 (nur LS) m. Anm. V. Lang, EWiR 2005, 335 f.; eine volle Haftung 
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Zu überlegen wäre allenfalls, ob man danach differenziert, welcher Art die seitens der Bank an 

den Vermögensverwalter gewährten Zuwendungen sind. Handelt es sich um laufende umsatz-

abhängige Kick-backs in Form einer Gebührenbeteiligung, besteht die Gefahr, dass davon für 

den Vermögensverwalter ein unsachgemäßer Anreiz zum häufigen Depotumschlag ausgeht. 

Zahlt die Bank dem Vermögensverwalter dagegen nur eine einmalige umsatzunabhängige Zu-

führungsprovision, dann wird dadurch allenfalls die unvoreingenommene Auswahl der Bankver-

bindung beeinflusst. Man könnte nun argumentieren, dass ein Schadensersatzanspruch wegen 

pflichtwidrig unterlassener Offenlegung von Innenprovisionen nur in Betracht kommt, soweit 

von diesen eine potenzielle Gefahr für das Kundeninteresse ausgeht. Das ist bei laufenden um-

satzabhängigen Kick-backs sowohl hinsichtlich der Auswahl der depotführenden Bank als auch 

der einzelnen Anlagen der Fall, bei einer einmaligen Zuführungsprovision dagegen nur hinsicht-

lich der Auswahl der Bankverbindung. Koziol plädiert daher dafür, den Schadensersatz unter 

Schutzzweckgesichtspunkten auf solche Entscheidungen des Verwalters zu beschränken, die 

durch ein Innenprovisionsversprechen beeinflusst worden sein könnten: Zahlt die Bank nur eine 

einmalige umsatzunabhängige Zuführungsprovision, dann soll demnach der Schadensersatzan-

spruch auf die Auswahl der Bankverbindung beschränkt sein, regelmäßig wohl in der Form, dass 

die geflossenen Innenprovisionen dem Anleger zu erstatten sind.2500 

Diese Ansicht ist letztlich jedoch abzulehnen. Zwar soll sich nach dem soeben besprochenen 

neueren Judikat des Bundesgerichtshofs bei der Anlageberatung der Ersatzanspruch ebenfalls auf 

die empfohlenen Geschäfte beschränken, bei denen eine Innenprovision fließt, doch ist dort die 

Begründung – richtigerweise – eine andere: Die einzelnen Empfehlungen basieren in der Regel 

auf verschiedenen, rechtlich voneinander unabhängigen Beratungsverträgen. Demgegenüber 

handelt es sich bei der Vermögensverwaltung um ein einheitliches Dauerschuldverhältnis. Eben-

so wie den Vermögensverwalter selbst trifft hier auch die provisionsgewährende Depotbank, 

soweit sie aufklärungspflichtig ist, eine umfassende Verantwortung für die Dispositionsfreiheit 

des Anlegers. Schon die Tatsache der Annahme einer einmaligen Zuführungsprovision seitens 

einer Bank kann jedoch das Vertrauen in die Unabhängigkeit des Vermögensverwalters insge-

samt so sehr erschüttern, dass eine Abstandnahme des Anlegers von der Beauftragung des Ver-

walters durchaus naheliegt. Die Aufklärungspflicht der Depotbank über von ihr gezahlte Innen-

provisionen bezweckt gerade auch, es dem Anleger zu ermöglichen, die Vertrauenswürdigkeit 

des Verwalters zu beurteilen;2501 dem Anleger soll die Entscheidung überlassen bleiben, ob er 

dem Vermögensverwalter vertrauen will, obwohl dieser auch von der Anbieterseite eine Vergü-

tung in Form von Innenprovisionen erhält. Der Anleger kann also nicht nur die von der Bank an 

den Vermögensverwalter gezahlte(n) Innenprovision(en) ersetzt verlangen, sondern den gesam-

ten Schaden in Form sämtlicher Verluste aus der Anlage. 

                                                                                                                                                             
der aufklärungspflichtverletzenden Bank hatte bereits die Vorinstanz angenommen, vgl. LG Stuttgart, Urt. v. 
12.09.2003 – 8 O 128/03, BKR 2003, 842, 843 f. mit abl. Anm. Balzer, EWiR 2004, 169, 170; abweichend Geibel, 
ZBB 2003, 349, 359. 
2500 Vgl. Koziol, ÖBA 2003, 483, 488. 
2501 Vgl. BGH, Urt. v. 19.12.2000, XI ZR 349/99, BGHZ 146, 235, 240 f. m. abl. Anm. Balzer, ZIP 2001, 232 und 
zust. Anm. Tilp, EWiR 2001, 255. 
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6.3.3.2.4.3 Allgemein-zivilrechtliche Prospekthaftung i.e.S. 

Im Falle fehlender oder unrichtiger Prospektierung von Innenprovisionen bei Anlagen des grau-

en Kapitalmarktes, die (noch2502) der allgemein-zivilrechtlichen Prospekthaftung i.e.S. unterlie-

gen, kann der geschädigte Anleger bei Vorliegen der übrigen Tatbestandsvoraussetzungen 

Rückabwicklung des gesamten Anlagegeschäftes verlangen, wenn er Zug um Zug die Rück-

übertragung der Anlage anbietet.2503 Zweck der Prospekthaftung ist ein umfassender Dispositi-

onsschutz.2504 Inhalt des Schadensersatzanspruchs gegen die Gründungsgesellschafter bei fal-

schem Ausweis von Innenprovisionen im Prospekt eines geschlossenen Immobilienfonds ist da-

her gegebenenfalls auch die Freistellung von einer zur Finanzierung des Fondsbeitritts eingegan-

genen Darlehensverbindlichkeit. Die Erstattung des Differenzbetrages zwischen der tatsächli-

chen und einer um den auf die Innenprovision entfallenden Betrags günstigeren Finanzierung der 

Fondseinlage genügt zum Schadensersatz nicht: Wären die Anleger über die Innenprovision rich-

tig informiert worden, hätten sie auch die Anlage samt Finanzierung nicht abgeschlossen.2505 

Wegen des regelmäßigen Gleichlaufs der Beitrittsverträge zur Fondsgesellschaft ist es für ein-

zelne Anleger auch nicht möglich, dem Fonds mit einer um den Betrag der Innenprovision redu-

zierten Einlage beizutreten. Es kann daher nicht davon ausgegangen werden, dass die Anleger 

einen – eben entsprechend niedrigeren – Kredit in jedem Fall aufgenommen hätten.2506 

6.3.3.2.4.4 Anlagevermittler 

Dasselbe gilt, wenn ein Anlagevermittler eine ihn gegenüber dem Anleger obliegende Aufklä-

rungspflicht über Innenprovisionen verletzt. Auch hier kann der geschädigte Anleger vollständi-

ge Rückabwicklung des Anlagegeschäfts verlangen, also Erstattung des Anlagebetrags nebst 

Agio Zug um Zug gegen Übertragung der Anlage – und zwar vom Anlagevermittler.2507 Dies 

gilt, obwohl der Anlagevermittler, der seine Aufklärungspflicht verletzt und den Anleger schä-

digt, nicht Partner des Anlagegeschäfts ist. Das Angebot der Zug um Zug Rückgewähr der er-

worbenen Anlage seitens des Anlegers, vermeidet die meist schwierige und unsichere Bestim-

                                                 
2502 Neben „Altfällen“ sind das vor allem Bauträgermodelle und u.U. direkte Sachinvestitionen, wie z.B. Teakbaum-
plantagengrundstücke in Südamerika. 
2503 Vgl. z.B. BGH, Versäumnisurteil v. 06.02.2006 – II ZR 329/04, Rn. 2 u. 15, WM 2006, 905, 906 = NJW 2006, 
2042 = ZIP 2006, 893 für geschlossenen Immobilienfonds; OLG Stuttgart, Urt. v. 25.02.1999 – 11 U 31/98, 
OLGReport 1999, 386, 389 für den Kauf einer Eigentumswohnung vom Bauträger. Die Grundsätze der fehlerhaften 
Gesellschaft stehen der Rückgewähr der Einlage bei einer stillen Gesellschaftsbeteiligung an einer AG nicht entge-
gen, wenn die AG verpflichtet ist, den stillen Gesellschafter im Wege des Schadensersatzes so zu stellen, als hätte er 
den Gesellschaftsvertrag nicht abgeschlossen und seine Einlage nicht geleistet; vgl. BGH, Urt. v. 21.03.2005 – II ZR 
149/03, WM 2005, 838, 839 unter II.1.a) „Göttinger Gruppe – SecuRente“; ebenso BGH, Urt. v. 26.09.2005 – II ZR 
314/03, WM 2005, 2228, 2230 unter II.3.a). 
2504 S.o. S. 452; vgl. Assmann, in: Assmann/Schütze (Hrsg.), Handbuch des Kapitalanlagerechts (3. Aufl.), § 6, 
Rn. 181; etwa BGH, Versäumnisurteil v. 06.02.2006 – II ZR 329/04, Rn. 15, WM 2006, 905, 906 = NJW 2006, 
2042 = ZIP 2006, 893: „unbeeinflusste Willensbildung des Anlegers“. 
2505 Vgl. OLG Stuttgart, Urt. v. 26.09.2005 – 6 U 92/05, ZIP 2005, 2152, 2156 f. 
2506 Vgl. OLG Stuttgart, Urt. v. 26.09.2005 – 6 U 92/05, ZIP 2005, 2152, 2156 f. 
2507 Für einen geschlossenen Immobilienfonds ausdrücklich etwa OLG Düsseldorf, Urt. v. 15.07.2004 – I-6 U 
158/03, ZIP 2004, 1745, 1751 m. abl. Anm. Staudinger, ZIP 2004, 1752, 1754; ausführlich OLG Düsseldorf, Urt. v. 
30.12.2004 – I-15 U 14/01 (Juris) unter II.1.e)aa); vgl. auch BGH, Urt. v. 09.02.2006 – III ZR 20/05, WM 2006, 668 
= ZIP 2006, 568 = NJW-RR 2006, 685. 
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mung des eventuell verbliebenen Restwertes der Anlage.2508 Kommt der Vermittler eines ge-

schlossenen Immobilienfonds seiner Aufklärungspflicht über Innenprovisionen nicht nach, kann 

der Anleger auch verlangen, dass der Vermittler ihn von etwaigen, aufgrund der Anlage einge-

gangenen Verpflichtungen gegenüber kreditgebender Bank und Lebensversicherung freistellt.2509 

Eine Beschränkung des Schadensersatzanspruches auf das „Garantieinteresse“ kommt nach der 

Rechtsprechung nur dann in Betracht, wenn allein über einen Einzelpunkt aufgeklärt werden 

muss.2510 Die Informationspflicht des Vermittlers bezieht sich jedoch nicht auf einen bestimmten 

Punkt, sondern vom Grundsatz her auf alle in den Prospekten angesprochenen Aspekte.2511 Die 

Aufklärungspflicht des Anlagevermittlers soll sicherstellen, dass der Anleger über alle für seine 

Anlageentscheidung wesentlichen Umstände unterrichtet ist. Bezweckt wird also auch hier ein 

umfassender Dispositionsschutz. Gerade bei Anlagen des grauen Kapitalmarktes, wie z.B. ge-

schlossenen Immobilienfonds, besteht im Übrigen durchaus die Möglichkeit, dass bereits allein 

der Hinweis des Vermittlers, der Prospekt sei in wesentlichen Punkten unrichtig, den Anlageinte-

ressenten von der Zeichnung der Anlage abhält, ohne dass es diesem überhaupt noch darauf an-

kommt, die richtige und vollständige Darstellung zu erfahren. Es ist nämlich nicht auszuschlie-

ßen, dass der Anleger unter diesen Umständen sein Vertrauen in die Seriosität der Initiatoren und 

Tragfähigkeit des Projekts von vornherein verliert.2512 

Die Fälle der Vermittlung von Graumarktanlagen sollten nicht anders behandelt werden als die 

der Vermittlung von Warentermingeschäften,2513 wo der seine Aufklärungspflicht über Prä-

mienaufschläge verletzende Vermittler ebenfalls zum vollen Ersatz aller Schäden des Anlegers 

aus dem infolge der Pflichtverletzung zustandegekommenen Geschäft verpflichtet ist2514. 

6.3.3.2.4.5 Finanzierende Bank 

Zwar hat der Bundesgerichtshof gerade hinsichtlich einer die Anlage finanzierenden Bank ent-

schieden, dass sie nur ausnahmsweise und dann auch lediglich hinsichtlich des jeweiligen Ein-

zelpunktes zur Aufklärung über Risiken der Anlage verpflichtet ist. Ihre Schadensersatzhaftung 

ist in diesen Fällen auf das Garantieinteresse beschränkt. Der betroffene Anleger kann daher 

nicht Rückabwicklung des Geschäftes, sondern nur Ersatz der Nachteile bzw. Mehraufwendun-

gen infolge der verschwiegenen Tatsache verlangen.2515 

                                                 
2508 S.o. S. 435; vgl. auch die Spezialregelung des § 127 Abs. 4 InvG. 
2509 Vgl. LG Darmstadt, Urt. v. 20.12.1999 – 10 O 120/99, ZfIR 2000, 115, 119. 
2510 S.o. S. 453 f.; vgl. etwa BGH, Urt. v. 03.12.1991 – XI ZR 300/90, BGHZ 116, 209, 212 ff. m. Anm. Büttner, 
EWiR 1992, 141: für die Aufklärungspflicht einer Bank über eine bestehende Sozialbindung von Wohnungen; 
BGH, Urt. v. 20.03.2007 – XI ZR 414/04, Rn. 21, ZIP 2007, 954, 957 = WM 2007, 876: für die Aufklärungspflicht 
einer Bank über Mietpoolrisiken. 
2511 Vgl. OLG Düsseldorf, Urt. v. 15.07.2004 – I-6 U 158/03, ZIP 2004, 1745, 1751 m. abl. Anm. Staudinger, ZIP 
2004, 1752, 1754. 
2512 Vgl. OLG Düsseldorf, Urt. v. 30.12.2004 – I-15 U 14/01 (Juris) unter II.1.e)aa). 
2513 So OLG Düsseldorf, Urt. v. 30.12.2004 – I-15 U 14/01 (Juris) unter II.1.e)aa). 
2514 Vgl. z.B. BGH, Urt. v. 06.02.1990 – XI ZR 184/88, WM 1990, 462, 464; BGH, Urt. v. 03.12.1991 – XI ZR 
300/90, NJW 1992, 555, 556; außerdem die oben unter 5.8.3.3.2.1. S. 243 ff. 
2515 Vgl. insb. BGH, Urt. v. 03.12.1991 – XI ZR 300/90, BGHZ 116, 209, 212 ff. m. Anm. Büttner, EWiR 1992, 
141: Aufklärungspflicht über bestehende Sozialbindung von Wohnungen; BGH, Urt. v. 20.03.2007 – XI ZR 414/04, 
Rn. 21, ZIP 2007, 954, 957 = WM 2007, 876: Aufklärungspflicht über Mietpoolrisiken; s.o. S. 453. 
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Zur Aufklärung über nicht im Prospekt ausgewiesene Innenprovisionen ist die finanzierenden 

Bank von sich aus unter dem Gesichtspunkt des Wissensvorsprungs allerdings nur ausnahmswei-

se verpflichtet, wenn eine versteckte Provision mitursächlich dafür ist, dass der Erwerbspreis 

knapp doppelt so hoch ist wie der Wert der Anlage, so dass die Bank von einer sittenwidrigen 

Übervorteilung des Käufers durch den Verkäufer ausgehen muss,2516 oder aber, wenn die Bank 

positive Kenntnis davon hat, dass der Anleger über die Werthaltigkeit der Anlage arglistig ge-

täuscht wird, indem aus seiner Einlage über die im Prospekt ausgewiesenen Vertriebskosten hin-

aus weitere Provisionen gezahlt werden.2517 Dabei wird die positive Kenntnis von der arglistigen 

Täuschung bei sogenanntem „institutionalisierten Zusammenwirken“ der Bank mit dem Anbieter 

bzw. Vertrieb vermutet.2518 Angesichts solcher Voraussetzungen für das Bestehen einer Aufklä-

rungspflicht über Innenprovisionen wird die Bank zur „Dispositionsgarantin“ des Anlegers: Ver-

letzt sie ihre Aufklärungspflicht über Innenprovisionen, kann der Anleger als Schadensersatz die 

vollständige Rückabwicklung des zum Anlageerwerb aufgenommenen Darlehens in Form der 

Befreiung von der Darlehensverbindlichkeit und der Rückerstattung der für Zins- und Tilgung 

gezahlten Beträge beanspruchen.2519 

6.3.3.3 Verschulden 

Steht die Pflichtverletzung fest, so wird auch das Verschulden in aller Regel von der Rechtspre-

chung bejaht. Bei vertraglicher und quasivertraglicher Haftung wird gemäß § 280 Abs. 1 S. 2 

BGB das Verschulden vermutet, d.h., der Aufklärungspflichtverletzer muss beweisen, dass er 

nicht schuldhaft gehandelt hat.2520 Im Falle der allgemein-zivilrechtlichen Prospekthaftung i.e.S. 

ist bei Vorliegen eines Prospektmangels nach der Rechtsprechung grundsätzlich von einem Ver-

schulden der Prospektverantwortlichen auszugehen.2521 

Vorsatz erfordert im Zivilrecht nach h.M. allerdings das Bewusstsein der Rechtswidrigkeit.2522 

Der Fahrlässigkeitsvorwurf setzt die Erkennbarkeit der Rechtswidrigkeit voraus.2523 An der 

Erkennbarkeit bzw. dem Bewusstsein der Rechtswidrigkeit kann es im Falle eines Rechtsirrtums 

fehlen, wobei allerdings ein strenger Maßstab angelegt wird2524. Maßgeblich ist insoweit insbe-

                                                 
2516 Vgl. etwa BGH, Urt. v. 16.05.2006 – XI ZR 6/04, Rn. 47, BGHZ 168, 1, 21. 
2517 So nunmehr ausdrücklich BGH, Urt. v. 10.07.2007 – XI ZR 243/05, 2. LS., WM 2007, 1831, 1832 ff. = NJW 
2007, 3272 = ZIP 2007, 1852. 
2518 Vgl. etwa BGH, Urt. v. 10.07.2007 – XI ZR 243/05, Rn. 17, WM 2007, 1831, 1833 = NJW 2007, 3272 = ZIP 
2007, 1852; s.o. unter 5.8.4.12.2.3.4, S. 369 ff. 
2519 Davon geht BGH, Urt. v. 10.07.2007 – XI ZR 243/05, WM 2007, 1831 = NJW 2007, 3272 = ZIP 2007, 1852 
aus; s.o. S. 457. 
2520 Vgl. MüKo-Emmerich, BGB, § 311, Rn. 270; z.B. BGH, Versäumnisurteil v. 28.07.2005 – III ZR 290/04, WM 
2005, 2002 = ZIP 2005, 1599 = ZfIR 2005, 722 m. Anm. Kulke, ZfIR 2005, 726, 728. 
2521 Vgl. etwa BGH, Versäumnisurteil v. 06.02.2006 – II ZR 329/04, Rn. 14, WM 2006, 905, 906 = NJW 2006, 
2042 = ZIP 2006, 893 in Bezug auf Innenprovisionen; vgl. allg. auch Hahn, in: Matusche-Beckmann/Beckmann 
(Hrsg.), Verantwortlichkeit im Wirtschaftsrecht (2002), S. 77, 87 f.: „Garantiehaftung“; Assmann, in: Ass-
mann/Schütze (Hrsg.), Handbuch des Kapitalanlagerechts (3. Aufl.), § 6, Rn. 187 m.w.N.: nach Rspr. „Beweislast-
umkehr“. 
2522 Vgl. Palandt-Heinrichs, BGB, § 276, Rn. 11. 
2523 Vgl. MüKo-Grundmann, BGB, § 276, Rn. 73. 
2524 Vgl. BGH, Urt. v. 28.09.1992 – II ZR 224/91, m. Anm. F.A. Schäfer, EWiR 1993, 347, 348; BGH, Urt. v. 
14.06.1994 – XI ZR 210/93, NJW 1994, 2754, 2755. 
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sondere der Stand von Rechtsprechung und Literatur zum fraglichen Zeitpunkt.2525 Das gilt auch 

für die Frage, ob, für wen und inwieweit eine Aufklärungspflicht über Innenprovisionen be-

steht.2526 Dementsprechend wurde z.B. vom Oberlandesgericht Sachsen-Anhalt entschieden, dass 

einem Vermittler, jedenfalls bis zum Jahr 1994, als die Diskussion zur Offenbarungspflichtigkeit 

von Innenprovisionen bei Anlagen des grauen Kapitalmarktes einsetzte, und zumindest wenn 

sich die Innenprovision von der Größenordnung her an den bei Immobilienkapitalanlagen offen-

bar üblichen Innenprovisionssätzen um 15 % orientierte, zumindest nicht unterstellt werden kön-

ne, er habe bewusst eine ihm obliegende Offenbarungspflicht verletzt und damit vorsätzlich bzw. 

arglistig die Interessen des Anlegers missachtet.2527 Das Oberlandesgericht München urteilte, 

dass die Pflicht einer Bank, die Fondsanteile empfiehlt, den Kunden über seitens der Fondsge-

sellschaft gewährte Rückvergütungen aufzuklären, selbst für Spezialisten im Wertpapierhandel 

vor der Bejahung durch den Bundesgerichtshof Ende 2006 nicht erkennbar war, zumal eine Auf-

klärungspflicht in der Instanzrechtsprechung verneint wurde.2528 Nach einem Urteil des Oberlan-

desgerichts Düsseldorf soll ein Rechtsirrtum des Aufklärungspflichtverletzers und damit schuld-

loses Handeln prinzipiell sogar solange in Betracht kommen, wie das Bestehen einer entspre-

chenden Aufklärungspflicht des Vermittlers über Innenprovisionen höchstrichterlich noch nicht 

geklärt war.2529 Doch wirkt ein Rechtsirrtum nicht mehr entschuldigend, soweit der Aufklä-

rungspflichtverletzer mit einer abweichenden Beurteilung durch das zuständige Gericht ernsthaft 

rechnen musste. Er handelt in diesem Fall selbst dann auf eigenes Risiko und damit schuldhaft, 

wenn er sich seine eigene Rechtsansicht sorgfältig gebildet hat.2530 Da in dem in casu einschlägi-

gen Jahr 1997 die Offenbarungspflichtigkeit von Innenprovisionen im Schrifttum und der in-

stanzgerichtlichen Rechtsprechung offen umstritten war, musste der betroffene Vermittler auch 

mit einer bejahenden Entscheidung des Bundesgerichtshofs rechnen.2531 Im Zweifel hätte, da 

eine höchstrichterliche Klärung noch ausstand, der Vermittler „vorsorglich“ von einer Pflicht zur 

Aufklärung über Innenprovisionen ausgehen müssen, um dem Vorwurf der Fahrlässigkeit zu 

entgehen.2532 

Bei den spezialgesetzlichen Prospekthaftungstatbeständen wird ebenfalls das Verschulden des 

Prospektverantwortlichen vermutet (vgl. § 45 Abs. 1 BörsG; § 127 Abs. 3 InvG). Eine Haftung 

                                                 
2525 Für die Frage der Notarhaftung hat etwa BGH, Urt. v. 28.09.2000 – IX ZR 279/99, NJW 2001, 70, 72 ff. m. 
Anm. Grziwotz, EWiR 2001, 133 entschieden: Wenn instanzgerichtlich erstmals 1997 und 1999, höchstrichterlich 
erst 2000 ein Verstoß gegen das RBerG in den einschlägigen Fällen bejaht wurde, dann kann dies nicht ex post eine 
Einstandspflicht des Notars für einen Beurkundungsvorgang aus dem Jahre 1993 begründen. Maßgeblich für das 
Vorliegen eines entschuldenden Rechtsirrtums ist, ob sich zum fraglichen Zeitpunkt, etwa aus der veröffentlichten 
Judikatur und Literatur, für einen durchschnittlich erfahrenen und pflichtbewussten Notar Bedenken gegen seine 
Beurkundungspraxis ergeben mussten. 
2526 Vgl. BGH, Versäumnisurteil v. 28.07.2005 – III ZR 290/04, WM 2005, 2002 = ZIP 2005, 1599 = ZfIR 2005, 
722 m. Anm. Kulke, ZfIR 2005, 726, 728. 
2527 So für einen Fall aus dem Jahr 1994 zu Recht OLG Sachsen-Anhalt, Urt. v. 15.06.2006 – 2 U 133/05, n.v., unter 
II. 2. b) cc). 
2528 Vgl. OLG München, Urt. v. 19.12.2007 – 7 U 3009/04, ZIP 2008, 66, 67 m. Anm. Bausch, BB 2008, 133. 
2529 Vgl. OLG Düsseldorf, Urt. v. 30.12.2004 – I-15 U 14/01 (Juris) unter II.1.d). 
2530 Vgl. BGH, Urt. v. 27.09.1989 – IV a ZR 156/88, NJW-RR 1990, 160, 161. 
2531 Vgl. OLG Düsseldorf, Urt. v. 30.12.2004 – I-15 U 14/01 (Juris) unter II.1.d). 
2532 Vgl. OLG Düsseldorf, Urt. v. 15.07.2004 – I-6 U 158/03, ZIP 2004, 1745, 1749 f. m. abl. Anm. Staudinger, ZIP 
2004, 1752, 1753 f., der es für „nicht überzeugend“ hält, dass bei strittiger Rechtslage vorsorglich eine Aufklä-
rungspflicht angenommen werden müsse. 
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setzt hier Vorsatz oder grobe Fahrlässigkeit voraus. Wird gegen ausdrücklich normierte Prospek-

tierungspflichten in Bezug auf Innenprovisionen verstoßen, dürfte in aller Regel mindestens gro-

be Fahrlässigkeit anzunehmen sein. 

6.3.3.4 Mitverschulden des Anlegers 

Fraglich ist, ob und gegebenenfalls inwieweit der Aufklärungspflichtige bzw. Prospektverant-

wortliche dem Anleger den Einwand des Mitverschuldens gemäß § 254 Abs. 1 BGB entgegen-

halten kann. 

Soweit es um einen Anspruch aus allgemein-zivilrechtlicher Prospekthaftung i.e.S. wegen un-

terbliebener oder unrichtiger Offenlegung von Innenprovisionen geht, kann dem Anleger nicht 

vorgeworfen werden, er habe sich nicht anderweitig oder durch Nachfrage über die Tatsache und 

Höhe der Innenprovisionszahlung informiert. Genau das soll dem Anleger nämlich durch den 

Prospekt abgenommen werden. Er darf sich darauf verlassen, dass alle für die Anlageentschei-

dung wesentlichen Informationen im Prospekt enthalten sind. Diese bilden gerade den Gegens-

tand der Sorgfaltspflicht der Prospektverantwortlichen. Wollte man insoweit – insbesondere bei 

Zweifeln an der Richtigkeit von Prospektangaben – eine eigene Nachforschungspflicht des An-

legers annehmen, würde der Zweck der Prospekthaftung am grauen Kapitalmarkt praktisch leer 

laufen. Allenfalls bei anderen Umständen als denen, die der Offenbarungspflicht des Prospekt-

verantwortlichen unterliegen, kann ein Mitverschuldensvorwurf gegenüber dem Anleger in Be-

tracht kommen.2533 Werden Innenprovisionen im Prospekt ganz oder teilweise verschwiegen, 

wird der Anleger das aber in der Regel ohnehin nicht aus dem Prospekt erkennen können.2534 

Soweit verschleiernde Hinweise auf eine nicht ausdrücklich als solche der Höhe nach offenge-

legte Innenprovision im Prospekt enthalten sind („weiterer Werbekostenzuschuss“ o.Ä.), kann 

nach dem Gesagten dem Anleger gegenüber den Prospektverantwortlichen kein Vorwurf daraus 

gemacht werden, dass er dem nicht weiter nachgegangen ist. 

Geht es um Schadensersatzansprüche wegen einer Aufklärungs- oder Beratungspflichtverletzung 

von Anlagevermittlern bzw. Anlageberatern, sind ähnliche Überlegungen anzustellen. Die 

Rechtsprechung geht grundsätzlich davon aus, dass derjenige, der einen Sachkundigen hinzu-

zieht, damit zu erkennen gibt, dass er selbst auf dem betreffenden Gebiet keine ausreichenden 

Fachkenntnisse besitzt und auf fremde Hilfe angewiesen ist. Sein Vertrauen verdiene besonderen 

Schutz. Dennoch soll unter besonderen Umständen auch ein solcher Sachkundiger dem Anleger 

den Einwand des Mitverschuldens entgegenhalten können, wenn z.B. eine auch für Unkundige 

auffällig hohe Rendite versprochen wurde, wenn Warnungen von dritter Seite oder differenzie-

rende Hinweise des Intermediärs nicht genügend beachtet wurden.2535 Besonderen Umstände, 

welche die Berücksichtigung eines Mitverschuldens des Anlegers rechtfertigen, können nach der 

Rechtsprechung auch im Hinblick auf die Interessenlage vorliegen, in welcher der Anlageinte-

                                                 
2533 Vgl. Assmann, in: Assmann/Schütze (Hrsg.), Handbuch des Kapitalanlagerechts (3. Aufl.), § 6, Rn. 189. 
2534 Vgl. die Anm. von Schlehe, IBR 2000, 193 zu LG Darmstadt, Urt. v. 20.12.1999 – 10 O 120/99, ZfIR 2000, 115, 
119. 
2535 Vgl. BGH, Urt. v. 25.11.1981 – IVa ZR 286/80, NJW 1982, 1095, 1096; BGH, Urt. v. 13.05.1993 – III ZR 
25/92, NJW-RR 1993, 1114, 1115; BGH, Urt. v. 13.01.2000 – III ZR 62/99, NJW-RR 2000, 998, 1000; KG, Urt. v. 
06.12.2005 – 7 U 201/04, ZIP 2006, 1497, 1500. 
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ressent und der Intermediär in vertragliche Beziehung zueinander treten. Soweit ein Anlagever-

mittler erkennbar für die kapitalsuchende Seite auftrete, dürfe der Anleger ihm nicht das gleiche 

Vertrauen entgegenbringen wie einem Anlageberater, vielmehr müsse er damit rechnen, dass 

wesentliche nachteilige Tatsachen in Bezug auf die angepriesene Anlage nicht herausgehoben 

und auffällig mitgeteilt würden, sondern erst durch Überprüfung des Informationsmaterials er-

kennbar würden. Die bei einer eigenverantwortlichen Beurteilung sich aufdrängenden Unklarhei-

ten müsse der Anlageinteressent zumindest durch Rückfragen, wenn nicht sogar durch eigene 

Nachforschungen beseitigen.2536 

Letztlich wird so in bedenklicher Weise der flexiblen Zuweisung von Haftungsquoten durch die 

Gerichte nach Billigkeitsgesichtspunkten im Einzelfall der Weg geebnet. Zumindest bei der An-

lageberatung ist kein Raum für den Vorwurf eines Mitverschuldens an den Anleger. Ist ein 

Schadensersatzanspruch wegen unrichtiger Beratung gegeben, so ist dem Schädiger der Einwand 

verwehrt, der Geschädigte habe sich auf die Richtigkeit seiner Angaben nicht verlassen dürfen 

und ihn treffe deshalb ein mitwirkendes Verschulden.2537 Auch bei der Anlagevermittlung er-

scheint jedoch die Berücksichtigung eines Mitverschuldensvorwurfs gegenüber dem Anleger 

fragwürdig, soweit die Informationspflicht des Vermittlers reicht.2538 Generell kann Mitver-

schulden allenfalls bei einer Haftung des Beraters oder Vermittlers wegen einer vorvertraglichen 

Aufklärungspflichtverletzung aus c.i.c. in Betracht kommen. Bei einem (stillschweigenden) 

Auskunfts- oder Beratungsvertrag ist die Primärleistungspflicht ja gerade auf korrekte Informati-

on gerichtet, daneben kann es aber bezüglich des gleichen Gegenstandes keine Obliegenheit des 

Anlegers zu eigener Information geben.2539 

Jedenfalls dann, wenn es um die Aufklärung über Innenprovisionen geht, muss ein Mitver-

schuldenseinwand gegenüber dem Anleger ausscheiden. Entspringt die Aufklärungsverpflich-

tung aus der (vorwirkenden) Interessenwahrungspflicht des Intermediärs gegenüber dem Anle-

ger, dann ist – selbst wenn man die Ansicht der Rechtsprechung zugrundelegt – ohnehin kein 

Raum für einen Mitverschuldensvorwurf. Dem Anleger soll ja gerade erst deutlich gemacht wer-

                                                 
2536 Vgl. BGH, Urt. v. 25.11.1981 – IVa ZR 286/80, NJW 1982, 1095, 1096 f., abl. Assmann, NJW 1982, 1083, 
1084 f.; im Anschluss an den BGH ein Mitverschulden bejahend z.B. KG, Urt. v. 06.12.2005 – 7 U 201/04, ZIP 
2006, 1497, 1501; OLG Saarbrücken, Urt. v. 08.03.2006 – 5 U 257/05-79, WM 2006, 1720, 1723 unter II.5.: Mit-
verschulden, wenn Umstände vorliegen, die Zweifel an der Ordnungsmäßigkeit der Geldanlage wecken müssen 
(„Schneeballsystem“); OLG Karlsruhe, Urt. v. 24.10.2002 – 9 U 49/02, OLG-Report 2003, 46, 48: Ungereimtheiten 
im Prospekt hätten auffallen müssen, Mitverschuldensanteil eines Laien gegenüber dem professionellen Vermittler 
aber deutlich geringer zu gewichten (hier 1/5); allg. Medicus, in: Hadding/Nobbe (Hrsg.), Bankrecht 2000 (2000), 
S. 259, 272: Diskrepanzen zwischen schriftlichen Unterlagen und mündlich Gesagtem darf der Anleger nicht ein-
fach hinnehmen. 
2537 So prinzipiell auch die Rspr., vgl. BGH, Urt. v. 14.03.2003 – V ZR 308/02 NJW 2003, 1811, 1814 („in aller 
Regel“); BGH, Urt. v. 13.01.2004 – XI ZR 355/02, NJW 2004, 1868, 1870; BGH, Urt. v. 26.09.1998 – V ZR 65/96, 
NJW-RR 1998, 16; BGH, Urt. v. 26.09.1997 – V ZR 29/96, NJW 1998, 302, 305; OLG Celle, Urt. v. 26.04.2005 – 
16 U 187/04, ZIP 2006, 32, 33; OLG Jena, Urt. v. 17.05.2005 – 5 U 693/04, ZIP 2005, 1913, 1914 f. = WM 2005, 
1946 m. Anm. Drescher, EWiR 2005, 697: „Etwas anderes kann gelten, wenn der Geschädigte über eigene Sach-
kunde oder zusätzliche Informationen von dritter Seite verfügt.“; vgl. auch Jost, Vertragslose Auskunfts- und Bera-
tungshaftung, S. 276 ff. 
2538 Abl. Assmann, NJW 1982, 1083, 1084 f.; ders., in: Assmann/Schütze (Hrsg.), Handbuch des Kapitalanlagerechts 
(3. Aufl.), § 6, Rn. 191; OLG Karlsruhe, Urt. v. 10.11.1998 – 3 U 7/98, OLGReport 1999, 89, 92; generell gegen 
eine Differenzierung zwischen Anlagevermittlung und Anlageberatung hinsichtlich des Mitverschuldenseinwands V. 
Lang, in: Welter/Lang (Hrsg.), Handbuch der Informationspflichten im Bankverkehr, Rn. 3.48 f. 
2539 Vgl. Benedict, ZIP 2005, 2129, 2132 f. 
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den, dass aufgrund der Innenprovisionszahlung die Gefahr einer Vernachlässigung seiner Inte-

ressen besteht. Dem Anleger kann kein Vorwurf daraus gemacht werden, dass er bei unterblie-

bener Offenlegung der Innenprovision nicht selbst Nachforschungen hinsichtlich einer indirekten 

Vergütung angestellt bzw. nachgefragt hat. Ohne entsprechende Aufklärung braucht der Anleger 

bei Interessenwahrern nämlich nicht damit zu rechnen, dass von vornherein Tatsachen vorliegen, 

welche ihre Unvoreingenommenheit in Frage stellen. 

Auch bei der Anlagevermittlung ist nach hier vertretener Auffassung kein Platz für einen Mitver-

schuldensvorwurf, soweit die Aufklärungspflicht des Vermittlers über Innenprovisionen reicht. 

Dagegen hat es die Rechtsprechung zum Anlass genommen, dem Anleger Nachforschungs- bzw. 

Nachfrageobliegenheiten aufzuerlegen, wenn er wusste, dass der Vermittler durch Innenprovisi-

onen von Seiten des Anlageanbieters entgolten wurde. Der Anleger habe in diesem Fall damit 

rechnen müssen, dass der Vermittler allein aus eigenem Provisionsinteresse ihn von der Anlage 

habe überzeugen wollen. Zur Wahrung seiner eigenen Interessen müsse der Anleger daher die 

ihm angebotene Anlage anhand der vorgelegten Prospekte auf Klarheit und Schlüssigkeit über-

prüfen, wobei Ungereimtheiten auffallen müssten.2540 Spreche der Intermediär den Anleger im-

mer wieder auf die Anlage an und dränge zum Abschluss, dann sei Vorsicht geboten.2541 Die 

unterlassene Lektüre des Anlageprospektes kann dem Anleger jedoch jedenfalls dann nicht zum 

Nachteil gereichen, wenn der die entscheidende Information gar nicht aus dem Prospekt hätte 

entnehmen können.2542 Versteckte Innenprovisionen kann der Anleger jedoch in aller Regel ge-

rade nicht aus dem Prospekt entnehmen, so dass hier ein Mitverschuldenseinwand ausschei-

det.2543 

Schließlich ist ein Mitverschulden des Anlegers im Verhältnis zum Aufklärungspflichtverletzer 

bei der schädlichen Vermögensverwaltung nicht allein deshalb anzunehmen, weil der Kunde vor 

Vertragsschluss die Möglichkeit gehabt hätte, sich anderweitig oder durch Nachfrage Informati-

onen über die Provisionsvereinbarung zwischen Depotbank und Verwalter zu beschaffen, dies 

aber unterlassen hat.2544 Wer seine Aufklärungspflicht verletzt, kann dem Aufzuklärenden prin-

zipiell nicht vorwerfen, dieser habe sich nicht auf eine ordnungsgemäße Aufklärung verlassen 

dürfen. Zu erwägen ist allenfalls, ob man es dem Anleger im Verhältnis zum Aufklärungs-

pflichtverletzer zum Mitverschulden gereichen lässt, wenn der Anleger vor Vertragsschluss von 

dritter Seite über die Tatsache der Innenprovisionsgewährung unterrichtet war. Dies ist vor allem 

denkbar, wenn mehrere Beteiligte aufklärungspflichtig sind, etwa der Vermögensverwalter und 

die Kick-backs gewährende Bank oder der Anlageanbieter und die finanzierende Bank. 

                                                 
2540 Vgl. OLG Karlsruhe, Urt. v. 24.10.2002 – 9 U 49/02, OLG-Report 2003, 46, 48. 
2541 Vgl. OLG Stuttgart, Urt. v. 04.03.1998 – 9 U 255/97, OLGReport 1999, 210, 213 (rechtskräftig durch BGH, 
NA-Beschl. v. 28.01.1999 – III ZR 1000/98). 
2542 Vgl. OLG Stuttgart, Urt. v. 28.10.1998 – 9 U 69/98, OLGReport 1999, 73, 77; OLG Karlsruhe, Urt. v. 
26.10.1999 – 3 U 5/99, OLGReport 2000, 17, 19; OLG Celle, Urt. v. 28.10.1999 – 11 U 128/96, OLGReport 2001, 
122; OLG Celle, Urt. v. 15.08.2002 – 11 U 291/01, OLGReport 2002, 250, 253 und OLG Celle, Urt. v. 15.08.2002 
– 11 U 341/01, DB 2002, 2211, 2212 m. Anm. Reiter/Methner, VuR 2002, 398 ff. 
2543 Vgl. Schlehe, IBR 2000, 193 in Anm. zu LG Darmstadt, Urt. v. 20.12.1999 – 10 O 120/99, ZfIR 2000, 115, 119. 
2544 Vgl. Balzer, in: Welter/Lang (Hrsg.), Handbuch der Informationspflichten im Bankverkehr, Rn. 8.35. 
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6.3.3.5 Vorteilsausgleichung 

Bei der Ermittlung des Schadens muss sich der Geschädigte im Wege der sogenannten Vor-

teilsausgleichung erlangte Vorteile anrechnen lassen, wenn diese adäquat kausal auf dem schädi-

genden Ereignis beruhen, die Anrechnung entsprechend dem Zweck des Schadensersatzes zu-

mutbar ist und der Schädiger durch sie nicht unbillig entlastet wird.2545 Es gelten insoweit für 

Innenprovisionsfälle keine Besonderheiten. Bei Anlagen des grauen Kapitalmarktes wird es häu-

fig darum gehen, ob durch die Anlage erzielte Steuervorteile auf den Schadensersatzanspruch 

anzurechnen sind.2546 

6.3.3.6 Verjährung 

Auch hinsichtlich der Verjährung von Schadensersatzansprüchen ergeben sich bei Innenprovisi-

onsfällen keine Besonderheiten. Es ist allerdings genau darauf zu achten, auf welche Anspruchs-

grundlage der Schadensersatzanspruch im jeweiligen Fall gestützt wird, weil die Verjährung 

unterschiedlich ausfallen kann. Anstelle der regelmäßigen Verjährungsfrist des § 195 BGB mit 

ihrem in § 199 BGB geregelten Beginn kommt gegebenenfalls § 37a WpHG in Betracht. Die 

Verjährungsfrist beträgt zwar in beiden Fällen drei Jahre, doch beginnt sie nach § 37a WpHG 

mit Entstehung des Anspruchs, nach § 199 Abs. 1 BGB dagegen grundsätzlich erst mit dem En-

de des Jahres, in dem der Gläubiger auch von den den Anspruch begründenden Umständen und 

der Person des Schuldners Kenntnis erlangt oder ohne grobe Fahrlässigkeit erlangen müsste.2547 

§ 37a WpHG findet Anwendung auf Ansprüche von Kunden gegen ein Wertpapierdienstleis-

tungsunternehmen auf Schadensersatz wegen Verletzung der Pflicht zur Information und wegen 

fehlerhafter Beratung im Zusammenhang mit einer Wertpapierdienstleistung oder Wertpapierne-

bendienstleistung. Die Vorschrift erfasst gleichermaßen vertragliche und vorvertragliche Scha-

densersatzansprüche wegen Informationspflichtverletzungen. Konkurrierende deliktische An-

sprüche sind nach h.M. erfasst, soweit sie auf einer fahrlässigen Verletzung einer Aufklärungs- 

oder Beratungspflicht beruhen.2548 § 37a WpHG differenziert nicht danach, aus welchem Grund 

                                                 
2545 Vgl. BGH, Urt. v. 15.01.1953 – VI ZR 46/52, BGHZ 8, 325, 328 f.; BGH, Urt. v. 17.06.1953 – BGHZ 10, 107, 
108; BGH, Urt. v. 24.03.1959 – VI ZR 90/58, BGH 30, 29, 32 f.; BGH, Urt. v. 15.11.1967 – VIII ZR 150/65, BGHZ 
49, 56, 61 f.; BGH, Urt. v. 22.03.1979 – VII ZR 259/77, BGHZ 74, 103, 113 f.; BGH, Urt. v. 17.05.1984 – VII ZR 
169/82, BGHZ 91, 206, 209 f.; BGH, Urt. v. 21.12.1989 – III ZR 118/88, BGHZ 109, 380, 392; BGH, Urt. v. 
06.06.1997 – V ZR 115/96, BGHZ 136, 52, 54; Palandt-Heinrichs, BGB, Vorb v § 249, Rn. 119 ff.; Assmann, in: 
Medicus/Mertens/Nörr/Zöllner (Hrsg.), FS H. Lange (1992), S. 345, 363. 
2546 Vgl. zu dieser Frage Palandt-Heinrichs, BGB, Vorb v § 249, Rn. 144 f.; Assmann, in: Assmann/Schütze (Hrsg.), 
Handbuch des Kapitalanlagerechts (3. Aufl.), § 6, Rn. 201 f.; von Heymann/Edelmann, in: Assmann/Schütze 
(Hrsg.), Handbuch des Kapitalanlagerechts (3. Aufl.), § 4, Rn. 135; Hahn, in: Matusche-Beckmann/Beckmann 
(Hrsg.), Verantwortlichkeit im Wirtschaftsrecht (2002), S. 77, 89 ff. jeweils mit Nachweisen zur Rspr.; BGH, Ver-
säumnisurteil v. 06.02.2006 – II ZR 329/04, Rn. 17 ff., NJW 2006, 2042, 2043 f. = WM 2006, 905 = ZIP 2006, 893; 
für Beispiele von Innenprovisionsfällen vgl. OLG Düsseldorf, Urt. v. 15.07.2004 – I-6 U 158/03, ZIP 2004, 1745, 
1751 f.; OLG Düsseldorf, Urt. v. 30.12.2004 – I-15 U 14/01 (Juris) unter II.1.e)bb). 
2547 Auch nach der Schuldrechtsreform besteht damit noch ein Unterschied zwischen den beiden Verjährungsrege-
lungen; vgl. Micklitz, EWiR 2005, 491, 492 in Anm. zu BGH, Urt. v. 08.03.2005 – XI ZR 170/04, BGHZ 162, 306; 
für eine ersatzlose Streichung von § 37a WpHG plädiert Zimmermann, ZIP 2007, 410 ff. 
2548 Vgl. BGH, Urt. v. 08.03.2005 – XI ZR 170/04, = BGHZ 162, 306, 311 f. m. Anm. Kuschka, BB 2005, 1299 
Anm. Micklitz, EWiR 2005, 491 f.; BGH, Urt. v. 19.12.2006 – XI ZR 56/06, Rn. 15 u. 20, BGHZ 170, 226, 230 f. u. 
233; OLG München, Urt. v. 06.10.2004 – 7 U 3009/04, WM 2005, 647, 649 f.; Schwark, in: Schwark (Hrsg.), Kapi-
talmarktrechts-Kommentar, § 37a WpHG, Rn. 5; Leisch, in: KK-WpHG, § 37a, Rn. 18 ff.; Brandt, Aufklärungs- 
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eine Information des Kunden erforderlich ist. Es unterfallen daher auch Schadensersatzansprüche 

aus einer fahrlässig unterbliebenen, aber zur Vermeidung eines Interessenkonflikts erforderli-

chen Information gemäß § 31 Abs. 1 Nr. 2 WpHG i.V.m. § 823 Abs. 2 BGB dem Sonderregime 

des § 37a WpHG,2549 insbesondere also die Fälle einer vom Wertpapierdienstleistungsunterneh-

men pflichtwidrig unterlassenen Information über erhaltene bzw. gewährte Zuwendungen. Nicht 

unter § 37a WpHG fallen dagegen deliktische Schadensersatzansprüche aufgrund vorsätzlicher 

Informationspflichtverletzungen, insoweit bleibt es bei der regelmäßigen Verjährung nach § 195 

BGB.2550 Für den Verjährungsbeginn kommt es dann nicht auf die Entstehung des Anspruchs,2551 

sondern gemäß § 199 Abs. 1 BGB darauf an, ob der Geschädigte die Umstände kennt, aus denen 

sich für den Schädiger die Rechtspflicht zur Aufklärung ergab. So muss etwa bei einem Scha-

densersatzanspruch wegen unzureichender Aufklärung über Risiken von Warentermin- und Op-

tionsgeschäften der Anleger wissen, dass ein höherer Prämienaufschlag bzw. ein höheres Disagio 

des Vermittlers ihn aller Wahrscheinlichkeit nach im Ergebnis praktisch chancenlos macht.2552 

Die Verjährung kann jedoch auch dann beginnen, wenn der Geschädigte sich der Kenntnisnahme 

von den die Aufklärungspflicht begründenden Umständen grob fahrlässig entzieht (vgl. § 199 

Abs. 1 Nr. 2 2. Fall BGB). 

Spezialgesetzliche Prospekthaftungsansprüche verjähren gemäß § 46 BörsG, § 127 Abs. 5 InvG 

bzw. § 13 Abs. 1 VerkProspG i.V.m. § 46 BörsG grundsätzlich in einem Jahr nach Kenntniser-

langung von der Unrichtigkeit oder Unvollständigkeit des Prospekts, spätestens jedoch in drei 

Jahren nach Veröffentlichung des Prospekts bzw. Abschluss des Kaufvertrags. Gleiches muss im 

Wege der Rechtsanalogie mittlerweile auch für Ansprüche aus allgemein-zivilrechtlicher Pros-

pekthaftung i.e.S. gelten.2553 

7 Schlussbetrachtung 

7.1 Die zentralen Gründe für Aufklärungspflichten über Innenprovisionen 

Die Untersuchung hat gezeigt, dass sich Aufklärungspflichten über Innenprovisionen im Wesent-

lichen auf zwei Begründungsansätze zurückführen lassen, nämlich einerseits vertragliche bzw. 

gesetzliche Interessenwahrungspflichten und andererseits den Gesichtspunkt, dass die Kenntnis 

                                                                                                                                                             
und Beratungspflichten der Kreditinstitute bei der Kapitalanlage, S. 159 f.; Kritter, BKR 2004, 261, 263; a.A. (delik-
tische Ansprüche generell nicht erfasst) Koller, in: Assmann/Schneider (Hrsg.), WpHG, § 37a, Rn. 6. 
2549 Vgl. BGH, Urt. v. 19.12.2006 – XI ZR 56/06, Rn. 19, BGHZ 170, 226, 232 f. 
2550 Vgl. BGH, Urt. v. 08.03.2005 – XI ZR 170/04, = BGHZ 162, 306, 312 m. Anm. Kuschka, BB 2005, 1299 und 
Micklitz, EWiR 2005, 491 f.; BGH, Urt. v. 19.12.2006 – XI ZR 56/06, Rn. 15 u. 20, BGHZ 170, 226, 230 f. u. 233; 
Schwark, in: Schwark (Hrsg.), Kapitalmarktrechts-Kommentar, § 37a WpHG, Rn. 5; V. Lang, in: Welter/Lang 
(Hrsg.), Handbuch der Informationspflichten im Bankverkehr, Rn. 3.73; Brandt, Aufklärungs- und Beratungspflich-
ten der Kreditinstitute bei der Kapitalanlage, S. 161 (für leichtfertiges, gewissenloses sowie vorsätzliches Handeln). 
2551 Bzgl. § 37a WpHG vgl. dazu näher Kritter, BKR 2004, 261, 262. 
2552 Vgl. BGH, Urt. v. 28.03.2002 – XI ZR 150/01, WM 2002, 1445, 1447; BGH, Urt. v. 01.04.2003 – XI ZR 
385/02, ZIP 2003, 940, 943 m. Anm. Jaskulla, EWiR 2003, 1023, 1024. 
2553 Vgl. näher Assmann, in: Assmann/Schütze (Hrsg.), Handbuch des Kapitalanlagerechts (3. Aufl.), § 6, 
Rn. 211 ff.; für eine Anwendung der Regelverjährung nach §§ 195, 199 BGB dagegen Hahn, in: Matusche-
Beckmann/Beckmann (Hrsg.), Verantwortlichkeit im Wirtschaftsrecht (2002), S. 77, 91 f.; Lux, NJW 2003, 2966, 
2967. Zur Rechtslage vor der Schuldrechtsreform und der Behandlung von Altfällen nach den Überleitungsvor-
schriften vgl. Assmann/Wagner, NJW 2005, 3169, 3172 f. 
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der nicht investitionswirksam werdenden Kosten für den Anleger bei der Anlageentscheidung 

wesentlich ist, weil sie die Renditeaussichten mindern und weil sie Hinweise auf die Seriosität 

von Anbieter, Vermittler und Anlage geben können. Beide Begründungsansätze spielen sowohl 

bei der Herleitung ungeschriebener wie der Deutung geschriebener Aufklärungspflichten eine 

Rolle. 

Der meist formelhaft vorgetragene, aber im Prinzip richtige Satz, dem Anleger dürfe nicht das 

jeder Kapitalanlage innewohnende allgemeine Rentabilitätsrisiko abgenommen werden, hat auf 

Bestehen und Umfang der Offenbarungspflicht von Innenprovisionen dagegen keinen Einfluss. 

Ob dem Anleger das allgemeine Marktrisiko einer Anlage im Nachhinein abgenommen wird, ist 

vielmehr vor allem eine Frage dessen, wie weit der Schadensersatzanspruch bei einer Aufklä-

rungspflichtverletzung geht und welche Beweiserleichterungen dem Anleger insoweit gewährt 

werden. 

7.1.1 Interessenwahrungspflicht 

Als besonders tragfähig zur Begründung einer Aufklärungspflicht über Innenprovisionen hat sich 

das Bestehen einer Interessenwahrungspflicht zugunsten des Anlegers erwiesen. Ein Geschäfts-

besorger ist vertraglich zur Wahrung des Interesses seines Geschäftsherrn verpflichtet. Um die-

ser Interessenwahrungspflicht gerecht zu werden, hat der Geschäftsbesorger solche Umstände 

offenzulegen, die ihn potenziell in einen Konflikt bringen zwischen der Wahrnehmung seiner 

eigenen Interessen und derjenigen des Geschäftsherrn. Der Geschäftsbesorger hat sozusagen 

präventiv auf die Gefahr hinzuweisen, dass er im Konfliktfall möglicherweise die Interessen des 

Prinzipals hinter seine eigenen zurückstellen wird. Der Prinzipal kann sich dann entscheiden, ob 

er dem Agenten trotz der Konfliktsituation die vertraglich vorgeschriebene Wahrung seiner Inte-

ressen zutraut. Der Interessenwahrungspflicht kommt bereits im Stadium der Vertragsanbahnung 

eine gewisse Vorwirkung zu, die dazu führt, dass der Geschäftsbesorger dem Prinzipal bereits 

vor Vertragsschluss den potenziellen Interessenkonflikt offenzulegen hat. 

Paradefälle von vertraglich zur Interessenwahrung verpflichteten Intermediären stellen im Be-

reich der Kapitalanlage Vermögensverwalter oder persönliche Anlageberater dar. Erhalten sie 

von dritter Seite im Zusammenhang mit der Geschäftsbesorgung Zuwendungen in Form von 

Geld oder „soft commissions“, dann gefährdet das die unvoreingenommene Wahrnehmung der 

Anlegerinteressen. Es besteht die Gefahr, dass der Intermediär sein Handeln in erster Linie an 

der Optimierung des Erhalts solcher Zuwendungen ausrichten wird. Er hat daher den Anleger 

über solche Zuwendungen von dritter Seite zu informieren – seien es einmalig bei Abschluss 

gewährte Vertriebsprovisionen, fortlaufende Bestandsprovisionen, Kick-backs in Form einer 

Umsatzbeteiligung etc. oder seien es „soft commissions“. Damit der Anleger das Ausmaß der 

von den Drittzuwendungen ausgehenden Anreizwirkung und den damit einhergehenden Interes-

senkonflikt abschätzen kann, muss ihm sowohl die Tatsache, als auch die Höhe solcher in Aus-

sicht stehender Zuwendungsgewährungen genannt werden. Sofern der durch die Zuwendungen 

hervorgerufene Interessenkonflikt nicht eindeutig auf der Hand liegt, ist darüber besonders auf-

zuklären. 

In die allgemeine Systematik ungeschriebener Aufklärungspflichten im Zivilrecht fügt sich die 

herausgearbeitete Offenlegungsverpflichtung von Innenprovisionen ohne Weiteres ein. Auch 
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wenn bisher keine vollständige Einigkeit über die maßgeblichen Kriterien besteht und noch we-

niger ein anerkanntes (geschlossenes oder bewegliches) System für Aufklärungspflichten im 

Zivilrecht existiert, entspricht es doch weithin geteilter Auffassung, insoweit zwischen interes-

senwahrnehmenden und interessengegensätzlichen Verträgen zu differenzieren.2554 Dabei wer-

den bei Interessenwahrnehmungsverträgen – vor allem wenn und weil es sich meist um Dauer-

schuldverhältnisse handelt – (vorvertragliche) Aufklärungspflichten viel eher angenommen als 

bei interessengegensätzlichen Verträgen, die in der Regel reine – punktuelle – Austauschverträge 

sind. 

Bei Analyse der Interessenlage des Anlegers und der von ihm eingeschalteten Intermediäre hat 

sich die moderne ökonomische Prinzipal-Agenten-Theorie bzw. die neue Institutionenökonomik 

als hilfreich erwiesen. Es geht vorliegend um die „ex ante“-Sicherung gegen „ex post“-

Opportunismus des Agenten.2555 Dabei stellen präventive Aufklärungspflichten ein wichtiges 

Instrument dar, weil sie dem Anleger als Prinzipal die durch Innenprovisionsvereinbarungen 

geschaffene besondere Gefährdungssituation für seine Interessen deutlich machen. Die Offenle-

gung von Innenprovisionen erlaubt gezieltes Nachfragen und jedenfalls tendenziell eine bessere 

Kontrolle des Agenten. Ist auf dem Markt erst einmal ein entsprechendes Problembewusstsein 

etabliert, dann kann sich der Verzicht auf Innenprovisionen unter Intermediären zum Wettbe-

werbsfaktor entwickeln. Eine Offenlegungsverpflichtung erweist sich damit gegenüber einem 

generellen Verbot von Drittzuwendungen, das ohne Problembewusstsein bei Anlegern (und Me-

dien) ohnehin kaum zu überwachen ist, letztlich als vorzugswürdig. 

Die dargestellten Überlegungen zu Aufklärungspflichten über Innenprovisionen gelten ebenso, 

wenn es nicht um die vertragliche Interessenwahrungspflicht eines Geschäftsbesorgers geht, 

sondern um Fälle einer gesetzlich angeordneten Interessenwahrungspflicht. Eine solche findet 

sich bei verschiedenen Intermediären im Kapitalmarktbereich, etwa für Wertpapierdienstleis-

tungsunternehmen im WpHG oder für Versicherungsvermittler im VVG, unabhängig von der 

eigentlichen vertragsrechtlichen Einordnung. So werden heute jedenfalls am geregelten Kapital-

markt praktisch alle auftretenden Intermediäre als zur Interessenwahrung gegenüber dem Anle-

ger verpflichtet angesehen. Selbst für Emittenten bzw. Anbieter von Kapitalanlagen könnte man 

überlegen, ob nicht in stärkerem Maße als das bisher diskutiert wird, im Verhältnis zum Anleger 

von einem Geschäftsbesorgungscharakter auszugehen ist – mit der Folge, dass sich aus der damit 

einhergehenden Interessenwahrungspflicht Offenlegungspflichten auch über Innenprovisionen 

ergeben könnten. Bei Lebens- und Rentenversicherungsverträgen ist der teilweise Treuhandcha-

rakter inzwischen weitgehend anerkannt. Nach den einschlägigen Entscheidungen des Bundes-

verfassungsgerichts ist dem Versicherungsnehmer eine Überschussbeteiligung zu gewähren und 

für ihn entsprechende (Kosten-) Transparenz herzustellen. Auch Kapitalanlagen des grauen 

Marktes lassen sich zum Teil als Treuhand- bzw. Geschäftsbesorgung verstehen. Denkbar ist das 

                                                 
2554 Vgl. z.B. Rehberg, Der Versicherungsabschluss als Informationsproblem, S. 248 ff.; Schwarze, Vorvertragliche 
Verständigungspflichten, S. 106; St. Lorenz, Der Schutz vor dem unerwünschten Vertrag, S. 433. So im Prinzip 
schon das römische Recht, vgl. Wacke, ZRG Rom. Abt. 1977, 184, 235 f. 
2555 Vgl. dazu und zur Prinzipal-Agenten-Theorie generell: aus juristischer Sicht Staudinger-Martinek, BGB, Vor-
bem §§ 662 ff, Rn. 73 ff., insb. 76; aus ökonomischer Sicht Richter/Furubotn, Neue Institutionenökonomik, insb. 
S. 224 ff. 
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etwa bei geschlossenen Fonds, die in Immobilien, Schiffe etc. investieren oder bei sog. „Blind 

Pool“-Modellen, bei denen der Investitionsgegenstand zunächst noch gar nicht feststeht. Bei 

Bauträger- und Bauherrenmodellen könnte man argumentieren, die Geschäftsbesorgung im Inte-

resse des (späteren) Anlegers finde teilweise bereits vor dem Zeitpunkt des Vetragsabschlusses 

statt. Letztlich würde ein solches Verständnis freilich nur dazu führen, dass der Emittent den 

Anlageinteressenten über die für die Anlageentscheidung wesentlichen Umstände der Anlage zu 

informieren hat. Das allerdings gilt nach ganz h.M. zumindest im Rahmen der Prospekthaftung 

ohnehin. Eine entsprechende Pflicht trifft im Übrigen auch die Anlagevermittler. Diese spezi-

fisch kapitalmarktrechtliche Pflicht wird im Kern ökonomisch begründet und zwar mit dem Ziel 

eines funktionierenden Kapitalmarktes. Es zeigt sich hier bereits, dass das Gut „Kapitalanlage“ 

im Vergleich zum Erwerb eines sonstigen Gegenstandes, insbesondere eines Konsumgutes, wo 

eine entsprechende generelle Aufklärungspflicht über alle wesentlichen Umstände seitens des 

Verkäufers gerade nicht besteht, als etwas Besonderes angesehen wird. 

7.1.2 Innenprovisionen als wesentlicher Umstand für die Anlageentscheidung 

Der Prospekt einer Kapitalanlage muss ebenso wie ein Anlagevermittler dem Anleger alle für die 

Beurteilung der angebotenen Anlage wesentlichen Informationen mitteilen. Aus diesem für alle 

Anlagearten geltenden „Obersatz“ lässt sich letztlich auch eine Offenbarungspflichtigkeit von 

weichen Kosten und Innenprovisionen ableiten. Zu den mitteilungspflichtigen wesentlichen Um-

ständen zählen zunächst solche, die sich unmittelbar auf die Sicherheit, die Werthaltigkeit bzw. 

die Renditeaussichten einer Anlage auswirken. Sodann können aber auch solche Umstände eine 

wesentliche Information für den Anlageinteressenten darstellen, die indirekt Rückschlüsse auf 

die Seriosität von Anbieter, Vermittler und offerierter Anlage zulassen. 

Innenprovisionen gehören zu den sogenannten „weichen Kosten“ bzw. Transaktionskosten. Sie 

werden nicht investitionswirksam, d.h. kommen nicht dem eigentlichen Anlagezweck zugute; sie 

stellen vielmehr „Nebenkosten“ der Anlage dar, die durch die Wertentwicklung der Anlage am 

Markt erst wieder wettgemacht werden müssen, damit der Anleger die Gewinnzone erreicht und 

schließlich eine positive Rendite erzielen kann. Sie geben außerdem, soweit sie sich als „Auf-

schlag“ auf den Marktpreis einer Anlage darstellen, im Rückschluss ein gewisses Indiz für die 

Werthaltigkeit bzw. durchschnittlichen Gewinnchancen einer Anlage ab. Ein solches Verständnis 

setzt allerdings voraus, dass es sich bei dem Teil des Erwerbspreises, der auf die eigentliche An-

lage entfällt, um einen echten Marktpreis handelt, der sich durch das freie Spiel von Angebot und 

Nachfrage in möglichst vielen Transaktionen gebildet hat und in den deshalb möglichst viel an 

bekannter Information über den Anlagegegenstand eingegangen ist. Davon kann insbesondere 

bei Börsenpreisen ausgegangen werden. Die Kenntnis eines existierenden Börsen- bzw. Markt-

preises ist für den Anlageinteressenten daher sehr wertvoll. Auf einem informationseffizienten 

Markt würde er, wenn er zum Marktpreis kauft, sogar immer zum „richtigen“ Preis erwerben, 

ohne sich um irgendwelche Details der Anlageeigenschaften kümmern zu müssen. 

Zwar ist der Anbieter wie der Vermittler einer Kapitalanlage nach h.M. prinzipiell nicht dazu 

verpflichtet, den Anleger über die Angemessenheit des Preises der angebotenen Anlage oder die 

Marktverhältnisse zu unterrichten. Eine gewisse Aufklärung über die Zusammensetzung des von 

ihm verlangten Preises schuldet er jedoch dann, wenn seine eigene Preisgestaltung aufgrund ho-
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her weicher Kosten bzw. Aufschläge auf den Börsenpreis droht, den Vertragszweck der Anlage, 

nämlich die Erzielung einer positiven Rendite, von vornherein zu vereiteln. In einer solchen Si-

tuation, die ein „venire contra factum proprium“ darstellt, wird in Rechtsprechung und Lehre 

generell eine Aufklärungspflicht befürwortet. Bei der gewerblichen Vermittlung von Terminge-

schäften hat die Rechtsprechung schon vor Längerem entschieden, dass erhebliche Vermittler-

aufschläge auf den Börsenpreis offenzulegen sind, weil sie die Gewinnchance des Anlegers ü-

berproportional, gegebenenfalls bis zur praktischen Aussichtslosigkeit reduzieren. Ein erhebli-

cher Aufschlag, der zu einer Gefährdung des Vertragszwecks führt, ist bei Termingeschäften 

jedenfalls ab einer Aufschlagshöhe von 10 % anzunehmen. 

Auch hinsichtlich Anlagegeschäften des grauen Kapitalmarktes, bei denen kein Börsenpreis exis-

tiert, stellt die Höhe von Innenprovisionen, die in dem geforderten Gesamtpreis stecken, für den 

Anleger eine interessante Information dar. Zwar ist anhand dieser Information selbst bei 

Immobiliendirektanlagen kein direkter Rückschluss auf den Verkehrswert möglich, doch lassen 

sich daraus immerhin gewisse Hinweise auf die Werthaltigkeit des Anlageobjekts entnehmen, 

weil Innenprovisionen keinesfalls sachwerterhöhend wirken, was wiederum die 

Renditeaussichten schmälert. Die Rechtsprechung nimmt dementsprechend im prospektge-

stützten Anlagevertrieb ab einer Erheblichkeitsschwelle von 15 % des Erwerbspreises die 

Offenbarungspflichtigkeit von Innenprovisionen an. Tatsächlich liegt insoweit die Gefährdung 

des Vertragszwecks „erfolgversprechende Kapitalanlage“ zumindest nahe, denn außer den 

Innenprovisionen fallen ja noch weitere, gegebenenfalls beträchtliche weiche Kosten an. 

Die von der Rechtsprechung herangezogene 15 %-Schwelle könnte man wohl auch als Festle-

gung der Obergrenze für eine Art iustum pretium im Hinblick auf Vermittlungsleistungen inter-

pretieren, wodurch ein angemessenes bzw. faires Chancen/Risiko-Verhältnis gewährleistet wer-

den soll, das ja von der Höhe der weichen Kosten beeinflusst wird. Nach deutschem Recht exis-

tiert eine allgemeine Preisobergrenze im Zivilrecht allerdings nur in Form des § 138 BGB. Die 

Grenze wird hier allgemein bei knapp dem Doppelten des üblichen Preises angesetzt. Solange sie 

hinsichtlich des Anlageobjekts nicht eindeutig erreicht ist, sollte die Einschätzung der Preisan-

gemessenheit dem Anleger überlassen bleiben. Dazu müssen ihm stets – d.h. unabhängig von der 

Höhe der Innenprovisionen bzw. Vertriebskosten insgesamt – sämtliche weichen Kosten, von 

denen ja Innenprovisionen nur einen Teil ausmachen, zumindest in ihrer Gesamthöhe offenge-

legt werden. Konsequenterweise wäre wohl bei allen Arten von Kapitalanlagen eine solche Kos-

tentransparenz zu fordern: Der Anleger muss wissen, wie viel von seinem Geld in die Anlage 

fließt und welcher Anteil für Kosten auf der Strecke bleibt. Vor allem in jüngerer Zeit begegnet 

der Gedanke der Kostentransparenz auch vermehrt in Rechtsprechung und Gesetzgebung. Ent-

sprechende Transparenzvorschriften finden sich für verschiedene Anlagearten in den jeweiligen 

Spezialgesetzen wie z.B. InvG, VerkProspG mit VermVerkProspV, WpHG mit WpDVerOV 

oder VVG mit VVG-InfoV. 

Darüber hinaus geht die Frage, ob dem Anleger zusätzlich die Höhe von Innenprovisionen sepa-

rat zu nennen ist. In neueren kapitalmarktrechtlichen Gesetzen wird das für bestimmte Anlagear-

ten zum Teil ausdrücklich gefordert. Jedenfalls bei Anlagen des grauen Marktes erscheint eine 

Pflicht zur separaten Offenlegung von Innenprovisionen besonders angebracht. Gerade hier stellt 

ihre Höhe für den Anleger eine bedeutsame Information dar. Einerseits erlaubt die Kenntnis der 
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Zusammensetzung der weichen Kosten dem Anleger, wenn auch vorsichtige, so doch unter Um-

ständen weitergehende Rückschlüsse auf die Werthaltigkeit des Anlageobjekts, als es die bloße 

Kenntnis des Anteils der weichen Kosten tut. Dem Anleger wird die Beurteilung der Preiswür-

digkeit angemessen erleichtert. Andererseits gibt die Höhe der Innenprovisionen vor allem ein 

gewisses Indiz für die Seriosität des Anbieters, des Vermittlers und mithin der Anlageofferte ab. 

Anlagemodelle am grauen Kapitalmarkt sind aufgrund ihrer Vielgestaltigkeit und der fehlenden 

Organisation des Marktes schwieriger zu überschauen als andere standardisierte Anlagegeschäf-

te. Es fehlt an einem ausreichenden Sekundärmarkt, auf dem die Weiterveräußerung der Anlage 

jederzeit zu einem angemessenen Preis möglich wäre. Der Markt kann daher seine Allokations-

wirkung nicht ungehindert entfalten, ein echter Marktpreis existiert häufig nicht. Im Übrigen 

besteht bezüglich Innenprovisionen ein Informationsmonopol des Provisionsgebers bzw. -

empfängers. Der Anleger kann sich die Information über die Höhe der Innenprovision nicht an-

derweitig beschaffen. 

Die dargestellten Aufklärungspflichten, nach denen zumindest teilweise die Zusammensetzung 

des Anlagepreises offengelegt werden muss, sind in ihrer Begründung spezifisch kapitalmarkt-

rechtlicher Natur und lassen sich nicht auf andere Güter als Kapitalanlagen übertragen. Der Ver-

käufer eines Konsumgutes etwa schuldet dem Käufer daher nach wie vor keine Aufklärung über 

die Preiszusammensetzung. Auch bei einem Koppelungsangebot in diesem Bereich muss grund-

sätzlich nicht der (Einkaufs-) Preis oder gar der Wert der einzelnen Bestandteile des Angebots 

angegeben werden.2556 Es obliegt hier allein dem Interessenten, durch Nachfragen beim Anbieter 

oder anderweitig gegebenenfalls weitere Informationen einzuholen, um die Preisangemessenheit 

beurteilen zu können. Die angebotenen Leistungen sind in der Regel „greifbar“ und für den 

Kunden vergleichsweise leicht überschaubar. Dagegen rechtfertigen die Besonderheiten des Pro-

duktes Kapitalanlage (u.a. der Zweck der Renditeerzielung, teils hohe Komplexität, ein mitunter 

weitgehendes Informationsmonopol des Anbieters) sowie generell das Ziel eines funktionieren-

den Kapitalmarktes, dass der Anbieterseite eine Pflicht zur Mitteilung wesentlicher Informatio-

nen für eine fundierte Entscheidung des Anlegers aufgebürdet wird, aus der dann, wie gesehen, 

auch die Pflicht zur Kostentransparenz folgt. 

7.2 Typentrennung und Statustransparenz bei Intermediären 

Ein wesentlicher Teil der Problematik von Innenprovisionen lässt sich letztlich auf die bisher 

teils unklare Stellung bzw. uneinheitliche Einordnung der auftretenden Intermediäre und ihrer 

Pflichten- bzw. Interessenbindung an die Anbieter- oder Anlegerseite zurückführen. Der Vertrieb 

von Kapitalanlagen geht fast zwangsläufig mit „Beratung“ einher, die Grenzen zwischen Anla-

gevermittlung und Anlageberatung sind in der Praxis fließend. Damit der Anleger die „Bera-

tung“ richtig einschätzen kann, sollte er deren Bezugsrahmen (Produkte nur bestimmter Anbieter 

oder unvoreingenommene Suche auf dem gesamten Markt) sowie eine vorhandene Bindung des 

Intermediärs an die Anbieterseite kennen. Das führt zu der Forderung nach einer möglichst kla-

                                                 
2556 Vgl. BGH, Urt. v. 13.06.2002 – I ZR 173/01, BGHZ 151, 84, 90 f. („Koppelungsangebot I“); BGH, Urt. v. 
13.06.2002 – I ZR 71/01, NJW 2002, 3405, 3407 f. („Koppelungsangebot II“); BGH, Urt. v. 27.02.2003 – I ZR 
253/00, BGHZ 154, 105, 109 („Gesamtpreisangebot“). 
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ren Abgrenzung verschiedener Intermediärstypen und dem Transparentmachen des jeweiligen 

Status gegenüber dem Anleger.2557 Als Vorbild für ein System verschiedener Typen von Inter-

mediären bei Kapitalanlagen könnte das Versicherungsrecht dienen. Dort existiert mit Versiche-

rungsvertretern, Versicherungsmaklern und Versicherungsberatern ein bezüglich Informations-, 

Beratungs- und Interessenwahrungspflicht sowie Art der Vergütung recht klar abgestuftes Sys-

tem von Intermediären. Das ließe sich auch auf den Kapitalanlagebereich übertragen, zu unter-

scheiden wäre dann folgendermaßen: 

 

1.) Der echte, persönliche Berater steht auf Seiten des Kunden und wird von diesem (in Form 

eines Honorars) bezahlt. Der Berater darf keine Zuwendungen von Anbieterseite anneh-

men. Er ist zur Beratung und unbedingten Interessenwahrung zugunsten des Kunden ver-

pflichtet. Seine Beratung ist nicht von vornherein auf ein bestimmtes Sortiment an Anla-

gearten bzw. -produkten beschränkt. Bei der Suche nach der passenden Anlage hat er im 

Prinzip das Angebot auf dem gesamten Markt zu berücksichtigen. 

 

2.) Der Makler steht als „unechter Berater“ prinzipiell auf Seiten des Kunden, wird aber vom 

Anbieter über Provisionen entgolten. Grundsätzlich ist der Makler gegenüber dem Kun-

den zur unbedingten Interessenwahrung verpflichtet. Seine „Beratung“ kann er gegebe-

nenfalls von vornherein auf ein bestimmtes Sortiment beschränken. In jedem Fall hat der 

Makler den Anleger auf solche Beschränkungen sowie auf Tatsache und Höhe von In-

nenprovisionszahlung und sonstigen Zuwendungen von dritter Seite eindeutig hinzuwei-

sen. 

 

3.) Der „Vertreter“ des Anbieters steht prinzipiell auf dessen Seite und wird von ihm bezahlt. 

Auch dem „Vertreter“ obliegt allerdings eine gewisse Interessenwahrung zugunsten des 

Anlegers. Im Rahmen des von ihm angebotenen Sortiments muss er den Anleger entspre-

chend dessen Bedarf „beraten“. Die Höhe seiner transaktionsbezogenen Vergütung hat er 

dem Anleger anzugeben. 

 

Vergleicht man dieses dreigestufte System mit den bestehenden Verhältnissen im Kapitalanlage-

bereich, dann ergibt sich folgendes Bild: Für den persönlichen Berater als Geschäftsbesorger 

besteht schon vertragsrechtlich ohne Weiteres eine strikte Interessenwahrungspflicht zugunsten 

des Anlegers. Wie gesehen, führt hier allein die vertraglich geschuldete Interessenwahrung zu 

einer Verpflichtung, erhaltene Innenprovisionsversprechen gegenüber dem Anleger offenzule-

gen, und zwar sogar schon vor Vertragsschluss. Vor allem bei verkammerten Berufen wie 

Rechtsanwälten, Steuerberatern und Wirtschaftsprüfern wäre möglicherweise bereits bisher ein 

absolutes Provisionsannahmeverbot begründbar. Entsprechend der Situation beim Versiche-

rungsberater ließe sich zur Rechtfertigung anführen, dass bei Angehörigen dieser Berufe, denen 

der Anleger im Hinblick auf ihre Unabhängigkeit besonderes Vertrauen entgegenbringt, bereits 

                                                 
2557 Vgl. für den Versicherungsmarkt Taupitz, VersR 1995, 1125, 1127 ff.: „Rollenklarheit und Rollenwahrheit“ 
durch Transparenz. 
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jeglicher Anschein einer Gefährdung der Fremdinteressenwahrung vermieden werden sollte.2558 

Die Tendenz geht allerdings gerade bei der Rechtsberatung eher in eine andere Richtung, näm-

lich zur Deregulierung (Gebührenvereinbarung bei außergerichtlicher Beratung, Einschränkung 

des Beratungsmonopols, Lockerung der Interessenkonfliktsregelung, zunehmende Werbung ...), 

ja mehr und mehr gar zu einem Verständnis der Rechtsberatung als bloß gewerblicher Dienstleis-

tung.2559 Auch sollte ein vom Anleger ausdrücklich beauftragter, individueller Anlageberater 

nicht in Abhängigkeit davon unterschiedlich behandelt werden, ob er einem verkammerten Be-

rufsstand angehört oder nicht, seine Rolle und die Erwartungshaltung des Kunden ist in beiden 

Fällen nämlich im Prinzip dieselbe. 

Im Sinne einer klaren Typenkonturierung hätte ein absolutes Annahmeverbot von Zuwendungen 

der Anbieterseite bei persönlichen (Anlage-) Beratern manches für sich. Ein Anleger, der ein 

direktes Entgelt an den Intermediär zahlt, könnte eher auf dessen Interessenwahrung vertrauen, 

weil diese nicht durch Drittzuwendungen gefährdet wird. Bezahlt dagegen der Anleger den In-

termediär nicht direkt, dann muss er von dessen Entlohnung durch die Anbieterseite ausgehen 

und darf eigentlich ohnehin keine unvoreingenommene Interessenwahrung zu seinen Gunsten 

erwarten. Doch hat die Rechtsprechung mit der großzügigen Annahme von stillschweigenden 

unentgeltlichen Beratungsverträgen diesen Grundsatz konterkariert. Außerdem wird durch Spe-

zialgesetze wie das WpHG und das VVG zunehmend eine Pflicht zur Wahrung des Kundeninte-

resses auch dort statuiert, wo sie zivilvertraglich an sich nicht besteht. Zu erklären ist das letzt-

lich wohl mit der Komplexität mancher Produkte und der Erwartungshaltung der Kunden bei 

einer „Beratung“. Hier werden verbraucherschützende Tendenzen sichtbar. 

An sich ist es naheliegend, dass derjenige einen Intermediär bezahlt, dessen Interessen der In-

termediär wahrnehmen soll. Allerdings ist das System indirekter Vergütung durch Innenprovisi-

onen sowohl im Versicherungssektor als auch im Bereich der Kapitalanlage mit einer mittlerwei-

le langen Tradition fest verwurzelt. Eine vollständige Polarisation im Sinne einer exklusiven 

Beschränkung auf die beiden „Pole“ – auf Anbieterseite stehender und von dort vergüteter Ver-

mittler einerseits sowie auf Seiten des Kunden stehender und von ihm direkt entgoltener Inter-

mediär andererseits – muss nicht unbedingt durch Gesetz vorgeschrieben werden. Unter entspre-

chenden regulativen Rahmenbedingungen ist auch Raum für einen Mittler, der das Kundeninte-

resse wahrzunehmen hat, jedoch von Anbieterseite auf Provisionsbasis bezahlt wird. Wird dem 

Kunden Stellung und Pflichtenumfang des Mittlers hinreichend transparent gemacht und wird er 

über die potenziell interessenkonfliktbegründende Tatsache und die Höhe der indirekten Vergü-

tung informiert, dann genügt das. Damit ist die Entwicklungsmöglichkeit hin zur unabhängigen 

Beratung mit direkter Vergütung gegeben, der Rest sollte dem Markt überlassen werden.2560 

Auch eines Provisionsannahmeverbotes für persönliche Anlageberater bedarf es aus diesem 

Grunde letztlich nicht. Soweit allerdings bezüglich Interessenwahrungspflichten oder Provisi-

                                                 
2558 Für ein Provisionsannahmeverbot von Steuerberatern OLG Koblenz, Urt. v. 16.03.1989 – 5 U 1334/88, BB 
1989, 2001; zum berufsrechtlichen Unabhängigkeitsgebot vgl. allg. Stürner/Bormann, NJW 2004, 1481 ff. 
2559 Krit. Stürner/Bormann, NJW 2004, 1481 ff.; vgl. auch Damm, in: FS Derleder (2005), S. 55, 58 ff.; programma-
tisch ist schon der Titel des neuen Rechtsdienstleistungsgesetzes (RDG). 
2560 Tatsächlich finden sich am Markt bereits jetzt entsprechende Anbieter wie z.B. die Quirin Bank 
(www.quirinbank.de) oder einige unabhängige Vermögensverwalter. 
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onsannahmeverboten gesetzliche Regelungen getroffen werden, sollten die Vorschriften im Ka-

pitalanlagebereich und im Versicherungssektor angesichts des heute häufig gemeinsamen Ver-

triebs und der partiellen Substituierbarkeit dieselben sein oder zumindest inhaltlich weitgehend 

gleichlaufend ausgestaltet werden. Das wird allerdings durch die auf europäischer Ebene derzeit 

getrennt erfolgende Regulierung erschwert. 

7.3 Entwicklung von der Offenlegungspflichtigkeit zum generellen Verbot 

indirekter Vergütungen? 

Der mit Zuwendungen von dritter Seite bei einem Intermediär einhergehende Interessenkonflikt 

kann also durchaus mithilfe von Aufklärungspflichten bewältigt werden. Eine Offenlegungsver-

pflichtung ist gegenüber einem generellen Verbot auch vorzugswürdig, da nicht einzusehen ist, 

warum etwas verboten sein soll, dem der Geschäftsherr in voller Kenntnis der maßgeblichen 

Umstände zustimmt. Im Übrigen würde auch ein generelles Verbot von Drittzuwendungen und 

dem infolgedessen erhofften Zwang zur direkten Vergütung von Intermediären durch die Kun-

den keineswegs alle Anreize zu einem Verhalten ausschalten, das dem Anlegerinteresse mögli-

cherweise zuwiderläuft. Für Banken besteht nämlich regelmäßig ein Anreiz, konzerneigene An-

lageprodukte bzw. von ihnen betreute Emissionen zu bevorzugen, weil sie so neben dem Bera-

tungshonorar für den Konzern eine Zusatzertrag erwirtschaften. Ein vollständiges Verbot von 

Drittzuwendungen würde beispielsweise auch zu einer Benachteiligung konzernunabhängiger 

Vermögensverwalter und sonstiger Intermediäre führen. Banken könnten ihre Beratungs-, Ver-

mittlungs- bzw. Verwaltungsleistung günstiger oder gar kostenlos anbieten, weil sie dieses Ge-

schäft mit den Erträgen aus der bankeigenen Depotverwaltung bzw. den bevorzugten konzernei-

genen Anlagen quersubventionieren könnten. 

Gleichwohl geht der „Trend“ in der juristischen Beurteilung hin zu einem generellen Verbot von 

Drittzuwendungen. So ist bei Kapitalanlagen und Versicherungen im Großen und Ganzen – nur 

zeitversetzt – eine ähnliche Entwicklung zu beobachten: Zunächst herrschte bei Fehlen einer 

gesetzlichen Regelung die Ansicht vor, dass Innenprovisionen generell zulässig seien und keine 

Aufklärungspflicht bestehe, jedenfalls soweit sie der Höhe nach angemessen sind und dadurch 

keine Gefährdung des Vertragszwecks verursacht wird. Mit der Zeit wurden die mit Innenprovi-

sionen einhergehenden negativen Anreizwirkungen und verdeckten Kostenbelastungen zuneh-

mend als problematisch angesehen. Es wurde vermehrt über die Offenlegungspflichtigkeit von 

Innenprovisionen gestritten. Für verschiedene Konstellationen wurde schließlich eine unge-

schriebene Aufklärungspflicht bejaht. Dies ging einher mit der Statuierung von Interessenwah-

rungs- und Informationspflichten für Intermediäre bei bestimmten Produkten, obwohl das 

zugrundeliegende zivilrechtliche Vertragsverhältnis das in diesen Fällen an sich nicht ohne Wei-

teres hergibt. Neuerdings verlagert sich die Diskussion wiederum. Es geht nun vermehrt darum, 

ob Innenprovisionen überhaupt zulässig sind. Angestoßen vor allem durch die Vorgaben der Mi-

FID-DfRL und deren Umsetzung in § 31d WpHG n.F. wird jedenfalls im Zusammenhang mit 

Wertpapierdienstleistungen von einigen Autoren quasi ein generelles Verbot von Drittzuwen-

dungen propagiert. Aufklärung wird nur noch als selbstverständliche Mindestanforderung an 

eine bloß ausnahmsweise mögliche Zulässigkeit von Drittzuwendungen angesehen. 
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Die beschriebene Entwicklung ist letztlich in einem größeren Zusammenhang zu sehen. Schon 

die gesetzliche Statuierung weitgehender Interessenwahrungspflichten zugunsten des Anlegers 

ganz unabhängig von der zivilvertraglichen Einordnung des Intermediationsverhältnisses, erst 

recht aber die jüngste Entwicklung infolge der MiFID in Richtung auf ein (teilweises) Verbot 

von Drittzuwendungen passen in dieses Bild. Die Rede ist von der allgemeinen Tendenz, den 

Anlegerschutz zum (stärker behütenden) Verbraucherschutz (fort-?) zu entwickeln.2561 „Das 

bringt eine Zunahme zwingender Regelungen mit sich, die sich am Schutzbedürfnis unkundiger, 

eher affektiv als rational handelnder und gänzlich risikoaverser Marktteilnehmer orientieren.“2562 

Bedeutete Anlegerschutz früher vor allem, vorhandene Informationsasymmetrien durch publizi-

tätsbezogene Regelungen auszugleichen und den Anleger so in die Lage zu versetzen, eine be-

wusste Anlageentscheidung entsprechend seiner eigenen Risikopräferenz zu treffen, scheint in-

zwischen immer stärker das Leitbild eines risikoscheuen und unselbständigen, ja beinahe naiven, 

unbedingt schützenswerten Privatanlegers vorzuherrschen. Gesetzliche Verbotsregelungen neh-

men zu, Aufklärungslösungen wird vermehrt skeptisch begegnet.2563 Ganz allgemein wird der so 

verstandene Verbraucherschutz zunehmend als ordre public begriffen.2564  

Die vorliegende Arbeit steht dieser Tendenz skeptisch gegenüber. Die Problematik von Innen-

provisionen lässt sich, wie gezeigt, durch Offenbarungspflichten in den Griff bekommen. Wei-

tergehender kompensatorischer Maßnahmen, um ein „strukturelles Ungleichgewicht“ auf Seiten 

privater Anleger auszugleichen, bedarf es meines Erachtens – auch im Hinblick auf die diesbe-

zügliche Judikatur des Bundesverfassungsgerichtes2565 – nicht.2566 Offenlegungspflichten schaf-

fen für den einzelnen Anleger die Möglichkeit zur Wahrung seiner Interessen durch eine infor-

mierte Entscheidung bzw. die Suche nach Alternativen. Dadurch ist zudem die Basis geschaffen 

für eine anlegerfreundliche Entwicklung des Marktes insgesamt. Der Lösungsansatz über Offen-

legungspflichten ist folglich in Bezug auf Innenprovisionen einer reinen Verbotslösung überle-

gen – auch wenn man auf diese Art nicht jeden Verbraucher vor jeder Fehlentscheidung bewah-

ren kann. Das allerdings darf ohnehin nicht Ziel eines richtig verstandenen Verbraucherschutzes 

sein, wenn die Rechtsordnung mit ihm nicht in letzter Konsequenz jede Freiheit ersticken und 

zum Mittel der Bevormundung verkommen will. 

Selbst wer aber in Bezug auf Drittzuwendungen eher einer Verbotslösung zuneigt, kann zumin-

dest mit der neuen Regelung der MiFID-DfRL bzw. des § 31d WpHG n.F. nicht zufrieden sein. 

Zu befürchten steht, dass das dort enthaltene Qualitätsverbesserungskriterium samt allen damit 

                                                 
2561 Vgl. Assmann, ÖBA 2007, 40, 54 f.; ders., in Assmann/Schütze (Hrsg.), Handbuch des Kapitalanlagerechts 
(3. Aufl.), § 1, Rn. 54; allg. Vogel, Vom Anlegerschutz zum Verbraucherschutz. 
2562 Assmann, ÖBA 2007, 40, 55. 
2563 Vgl. Assmann, in Assmann/Schütze (Hrsg.), Handbuch des Kapitalanlagerechts (3. Aufl.), § 1, Rn. 54. 
2564 So Hopt, wiedergegeben in dem Tagungsbericht bei Kumpan, ZBB 2006, 319, 321. 
2565 Vgl. zu den Angehörigenbürgschaftsfällen: BVerfG, Beschl. v. 19.10.1993 – 1 BvR 567, 1044/89, BVerfGE 89, 
214, 231 ff.; Schwarze, Vorvertragliche Verständigungspflichten, S. 136 f.; zur Inhaltskontrolle von Eheverträgen: 
BVerfG, Urt. v. 06.02.2001 – 1 BvR 12/92, BVerfGE 103, 89, 100 ff.; zu Lebensversicherungen: BVerfG, Urt. v. 
26.07.2005 – 1 BvR 782/94, 957/96, BVerfGE 114, 1, 34 ff.; BVerfG, Urt. v. 26.07.2005 – 1 BvR 80/95, BVerfGE 
114, 73, 89 ff.; BVerfG, Beschl. v. 15.02.2006 – 1 BvR 1317/96, WM 2006, 633 ff.; ebenso für die private Berufs-
unfähigkeitsversicherung BVerfG, Beschl. v. 23.10.2006 – 1 BvR 2027/02, WM 2006, 2270, 2272, dagegen nicht 
für die private Unfallversicherung BVerfG, NA-Beschl. v. 29.05.2006 – 1 BvR 240/98, VersR 2006, 961, 963, weil 
es hier an einer existenziellen Angewiesenheit fehlt, vgl. Mülbert/Leuschner, ZHR 170 (2006), 615, 649 ff. 
2566 Vgl. Mülbert, WM 2007, 1149, 1158 f. 
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verbundenen Auslegungsschwierigkeiten in andere Bereiche außerhalb des eigentlichen Anwen-

dungsbereichs der Regelung ausstrahlt. Was auf den ersten Blick im Sinne der Einheitlichkeit 

wünschenswert erscheinen mag, führt angesichts der verunglückten Regelung jedoch in Wirk-

lichkeit zu einer Rechtsunsicherheit, die einem effizienten Anlegerschutz entgegenwirkt. 
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