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1. Zusammenfassung

Durch die Offenlegung von Provisionen und anderen Zuwendungen soll der private Anleger
und Verbraucher erkennen kénnen, inwieweit sein Berater bei der Empfehlung und Vermitt-
lung von Finanzanlagen eigene Interessen verfolgt. Das ist das erklarte Ziel des Gesetzge-
bers. Die vorliegende Untersuchung der Initiative Finanzmarktwéchter belegt dagegen, dass
es nach wie vor an der Vollstandigkeit und Verstandlichkeit der offen zu legenden Verguitun-
gen mangelt.

Darlber hinaus zeigt sie, dass Banken und Sparkassen zumindest teilweise die gesetzlichen
Offenlegungspflichten ganzlich umgehen: Die empfohlenen Finanzprodukte werden angeb-
lich nicht im Wege des Kommissionsgeschaftes fir den Anleger besorgt, sondern von den
Geldinstituten zuvor selbst eingekauft. Bei der Weiterveraul3erung an den Kunden als Fest-
preisgeschéft falle daher keine Zuwendung von dritter Seite an. Die Bank oder Sparkasse
verdiene lediglich an der Differenz zwischen Einkaufs- und Verkaufspreis - und tber diese
Marge musse sie nicht aufklaren.

Mit der vorliegenden Untersuchung wirft die Initiative Finanzmarktwéchter erstmals ein Licht
auf diese Umgehungspraktiken. lhre Ergebnisse zeigen, dass mit dem Formwechsel vom
Kommissions- zum Festpreisgeschaft der bisherige Ansatz zur Schaffung von Transparenz
in der Finanzberatung grundsatzlich in Frage gestellt wird. Es bedarf daher dringend einer
gesetzlichen Reform. Statt lediglich die Transparenz bei Zuwendungen von dritter Seite vor-
zuschreiben, ist zu regeln, dass in der Finanzberatung jegliche Eigeninteressen der Berater
offengelegt werden missen.

2. Anlass und Zielsetzung der Untersuchung

Fur Banken, Sparkassen und Finanzvertriebe sind die Vermittlung und der Verkauf von
Geldanlagen mit wirtschaftlichen Eigeninteressen verbunden. Dies ist eine Binsenweisheit,
die fur Verbraucher jedoch &ufRerst relevant wird, wenn das Eigeninteresse die Empfehlun-
gen fur Geldanlagen beeinflusst. Diese Beeinflussung ist gegeben, wenn Banken bezie-
hungsweise deren Angestellte Provisionen, Margen (Preisspannen) und andere Zuwendun-
gen fur die Vermittlung von Geldanlagen erhalten. Daran andert sich auch dann nichts, wenn
angestellte Berater statt einer personlichen Beteiligung an der Provision einen Bonus fur die
Vermittlung erhalten.

Fur Verbraucher und Anleger ist es daher wichtig, dass sie in ehrlicher, vollstandiger und
verstandlicher Weise uber die Provisionen und Margen von empfohlenen Anlageprodukten
informiert werden. Denn sie missen das Eigeninteresse der Berater kennen, um deren Emp-
fehlungen auch unter diesem Aspekt zu beurteilen. Nur so kénnen sie erkennen, welchen
Preis sie fur die Beratung zahlen sollen.

Die Initiative Finanzmarktwachter hat im September 2011 eine erste Studie zur ,Offenlegung
von Provisionen und Ruckvergutungen im Wertpapiervertrieb - Gesetzlicher Anspruch und
praktische Wirklichkeit* veroffentlicht. Ziel der Untersuchung war es zu tberprifen, ob und
wie Banken und Sparkassen im Wertpapiervertrieb ihre zivilrechtliche Pflicht zur Offenlegung
von Provisionen erfullen. Konkret untersucht wurde dabei, inwieweit die Geldinstitute bereit



sind, ihren Kunden auch nachtraglich - nach dem Erwerb von Wertpapieren - Auskunft Uber
erhaltene Vermittlungs- und Bestandsprovisionen zu geben. Die Untersuchung belegte, dass
die Banken Provisionen in der Regel selbst auf konkrete Nachfrage nicht in umfassender,
zutreffender und verstandlicher Weise offenlegen. Insbesondere das Gebot der Verstand-
lichkeit wird zumeist grob verletzt. Die Angaben zu Provisionen erfolgen in der Regel in
Prozent und sind tiber ausfuhrliche Produktinformationen hinweg verstreut. Die Verbraucher
erhalten keine Rechnung, aus der sie auf einen Blick erkennen kénnen, was sie fur die Bera-
tung und Vermittlung zahlen sollen. Verletzt wird aber regelmafig auch das Gebot der Voll-
standigkeit, da die Verbraucher keine klaren Informationen Gber volumenabh&ngige Extra-
provisionen oder Sachzuwendungen erhalten.

Neben diesen Erkenntnissen wurde festgestellt, dass Banken und Sparkassen einen Aus-
kunftsanspruch vielfach mit dem Hinweis verneinen, die angesprochenen Wertpapiere seien
nicht in Form eines Kommissions-, sondern in Form eines Festpreisgeschéfts verkauft
worden. Anders als bei einem Kommissionsgeschéft erhalte die Bank bei einem Festpreis-
geschaft keinerlei Provisionen oder Zuwendungen von dritter Seite. Sie kaufe vielmehr ein
Finanzprodukt auf eigene Rechnung und verauf3ere es zu einem vereinbarten Preis an den
Kunden weiter. Uber die dabei erzielten Gewinnmargen miisse nach inrer Ansicht - anders
als bei Provisionen in einem Kommissionsgeschéft - nicht aufgeklart werden.

Diese Praxis unterlauft den Zweck der gesetzlichen Offenlegungspflicht und ist nicht akzep-
tabel. In beiden Fallen empfiehlt die Bank Finanzprodukte und nennt diese Dienstleistung
Finanzberatung. Fir den Kunden macht es dabei keinen Unterschied, ob die Bank die emp-
fohlenen Produkte als Kommissionér von einem Dritten besorgt oder sie aus dem eigenen
Handelsbestand enthnimmt. Um die Empfehlung der Bank beurteilen zu kdnnen, muss er in
beiden Fallen erfahren, welches Eigeninteresse der Bank mit der Produktempfehlung ver-
bunden ist. Es ist somit widersinnig, dass die Bank nur im Kommissionsgeschéft inr Eigenin-
teresse offen legen muss und sich dieser ungeliebten Pflicht durch einen bloRen Wechsel in
die Rolle des Verkaufers auf eigene Rechnung einfach entziehen kann. Denn damit wird ei-
ner Praxis Tur und Tor gedffnet, bei der die bisherigen Anséatze zur Transparenz im Wertpa-
pierhandelsgesetz und in der Rechtsprechung sehr schnell ganzlich unterlaufen werden.

Mit der vorliegenden Untersuchung ist die Initiative Finanzmarktwéchter deshalb der Frage
nachgegangen, wie weit diese Umgehungstaktik bereits unter den Finanzdienstleistern ver-
breitet ist.

3. Zivilrechtlicher Auskunftsanspruch

Wertpapiergeschéafte konnen grundsétzlich sowohl im Wege des Kommissionsgeschéftes als
auch im Wege des Festpreisgeschaftes durchgefihrt werden.

Im Falle des Kommissionsgeschéftes erwirbt die Bank die Wertpapiere im eigenen Namen,
aber auf Rechnung des Kunden. Die Bank kann dabei zusétzlich anfallende Kosten in Rech-
nung stellen und erhalt fir ihre Dienstleistung zusatzlich eine Provision oder Vertriebsvergu-
tung, die vom Verkaufer des Produktes gezahlt wird. Nach den Vorschriften fir den Ge-
schaftsbesorgungsvertrag des BGB (88 675, 666, 667 BGB) und den handelsrechtlichen
Vorschriften fir den Kommissionsvertrag (88 388, 384 Abs. 2 HGB) ist die Bank verpflichtet,
Uber erlangte Provisionen und Vertriebsvergiitungen Auskunft zu erteilen.



Bei einem Festpreisgeschéft kauft der Kunde demgegenuber die Wertpapiere direkt von der
Bank - und zwar zu einem festgelegten Preis, bei dem keine weiteren Kosten oder Provisio-
nen anfallen. Der Verdienst der Bank resultiert in diesem Fall daraus, dass sie die Wertpa-
piere selbst zu einem Preis erwirbt, der unter dem Kaufpreis des Endkunden liegt. Sie ver-
dient somit eine Marge zwischen An- und Verkaufspreis. Zivil- oder handelsrechtliche Vor-
schriften zur Offenlegung dieser Marge bestehen dabei - anders als beim Kommissionsge-
schaft - nicht.

Die Darlegungs- und Beweispflicht dafiir, dass ein Kommissions- oder ein Geschéaftsbesor-
gungsvertrag vorgelegen hat, tragt der Kunde. Dieser Nachweis aber ist fir Kunden prak-
tisch unmdglich, weil er Gber die dafiir notwendigen Informationen und Beweismittel gar nicht
verfugt. Die Bank oder Sparkasse kann sich daher einfach auf den Standpunkt stellen, das
Vorliegen von Festpreis- beziehungsweise Kaufgeschéaften zu behaupten.

Neben den Aufklarungspflichten aus dem Birgerlichen Gesetzbuch (BGB) und dem Han-
delsgesetzbuch (HGB) ergeben sich fur die Banken Aufklarungspflichten aus dem Wertpa-
pierhandelsrecht und dort insbesondere aus 8§ 31 d des Wertpapierhandelsgesetzes
(WpHG). Dieser schreibt vor, dass Wertpapierdienstleister Zuwendungen von dritter Seite
nur dann annehmen dirfen, wenn sie deren Existenz, Art und Umfang in umfassender, zu-
treffender und verstandlicher Weise deutlich offenlegen. Auch diese Offenlegungspflicht er-
streckt sich allerdings nur auf Kommissionsgeschéfte und nicht auf Festpreisgeschéfte. Denn
bei letzteren bestehen der Verdienst und das Eigeninteresse der Bank nicht aus Zuwendun-
gen von dritter Seite.

Hoffnungen auf eine Vorschrift, dass die Banken auch tber ihre Margen bei Festpreisge-
schéften aufklaren missen, waren zunachst aus der Rechtsprechung des Bundesgerichts-
hofs (BGH) erwachsen. Dieser hatte seine bahnbrechende Rechtsprechung zur Offenlegun-
gen von Provisionen und Riickvergitungen darauf gestltzt, dass Banken im Rahmen eines
Beratungsvertrages unaufgefordert iber mogliche Interessengegensatze aufklaren missten:

.Die Aufklarung tber die Rickvergitung ist notwendig, um dem Kunden einen insofern be-
stehenden Interessenkonflikt der Bank (8 31 Abs. 1 Nr. 2 WpHG) offen zu legen. Erst durch
die Aufklarung wird der Kunde in die Lage versetzt, das Umsatzinteresse der Bank selbst
einzuschatzen (..) und zu beurteilen, ob die Bank ihm einen bestimmten Titel nur deswegen
empfiehlt, weil sie selbst daran verdient.” (BGH, Xl ZR 56/05 vom 19.12.2006)

Ein solcher Interessenkonflikt ist nicht nur bei Provisionen gegeben, sondern auch dann,
wenn die Bank eine Marge verdient. Dass eine Bank im Rahmen ihrer Beratungsdienstleis-
tungen daruber aufklart, ist sogar dringlicher geboten als bei Provisionen und anderen Ruck-
verglutungen. Denn letztere sind in der Form eines Ausgabeaufschlages oder Agios dem
Umfang nach zu erkennen und es ist offensichtlich, dass diese den Anlagebetrag des Kun-
den schmalern. Bei einer Marge, die in den Nominalpreis des Wertpapiers eingepreist ist,
kann der Kunde demgegentber weder den nicht werthaltigen Teil seines Anlagebetrages
erkennen noch das Eigeninteresse der Bank.

Wahrend in untergerichtlichen Entscheidungen deshalb zunéchst auch eine Offenlegung der
Margen gefordert wurde, hat der XI. Senat des BGH diesbeziigliche Hoffnungen zuletzt ent-
tauscht. In seinen Entscheidungen vom 26.06.2012 und 16.10.2012 (BGH XI ZR 316/11 und
367/11) verneinte er die Pflicht zur Offenlegung von Verkaufsgewinnen oder Margen im



Zusammenhang mit der Vereinbarung eines Festpreis- oder Kaufgeschafts, und zwar unab-
hangig davon, ob es sich um eigene oder fremde Produkte handelt.

Begriindet werden diese Entscheidungen unter anderem damit, dass die Verfolgung eigener
Gewinninteressen der Banken fir den Anleger offenkundig sei. Dabei soll es nach dem BGH
sogar unerheblich sein, ob der Kunde weil3, in welcher Art er das Geschéft abgeschlossen
hat.

Fur die aufklarungsbedurftigen Anleger bedeuten diese Entscheidungen des BGH nicht nur
eine Enttauschung, sondern sogar eine gefahrliche Riickwartsrolle, die die bisherigen Fort-
schritte bei der Transparenz von Eigeninteressen in der Anlageberatung zu untergraben dro-
hen. Denn es ist insbesondere bei den an Privatanleger besonders haufig adressierten In-
vestmentfonds und Zertifikaten unschwer maglich, die Kommissionsgeschéfte in Festpreis-
geschéafte umzugestalten. Ein Zertifikat, das bislang im Wege des Kommissionsgeschéftes
zu einem Kurs von 100 Euro bezogen und mit Agio von 3 Prozent den Kunden weitergereicht
wurde, wird dann mit einem Kurs von 100 Euro von der Bank eingekauft und zu einem Fest-
preis von 103 Euro an den Kunden verkauft. Oder der Hersteller des Produktes liefert das
Zertifikat mit einem Abschlag zum Preis von 97,1 Prozent und die Bank veréauf3ert es weiter
zum offiziellen Marktpreis von 100 Euro.

Das Interesse der Bank - und damit der Interessenkonflikt in der Beratung - ist dann der glei-
che. Anders als beim Kommissionsgeschaft muss die Bank dariber aber nach dem gegen-
wartigen Stand der Gesetzgebung und Rechtsprechung beim Festpreisgeschéft nicht aufkla-
ren. Das ist geradezu eine Einladung an die Vertriebe, die ungeliebten Offenlegungspflichten
zu umgehen.

4. Vorgehensweise

Mit Blick auf die Unterschiede hinsichtlich des Auskunftsanspruchs bei Kommissions- und
Festpreisgeschaften hat die Initiative Finanzmarktwachter 126 Banken, Sparkassen und Fi-
nanzvertriebe befragt. Sie wollte wissen, wie verbreitet Festpreisgeschéfte bereits sind und
inwieweit die Aufklarung der Kunden aufgrund des Eigeninteresses dabei tatsachlich einge-
schrankt wird. Dazu wurde im April 2012 den Banken, Sparkassen und Finanzvertrieben ein
Fragebogen (Anlage 1) mit insgesamt 16 Fragen geschickt. Darin wurde insbesondere ge-
fragt,

= welche Finanzinstrumente vom befragten Unternehmen im Wege des Kommissions-
geschéftes und welche im Wege des Festpreisgeschaftes an die Kunden vermittelt
werden,

= inwieweit die Kunden Uber die rechtlichen Konsequenzen eines Kommissions- oder
Festpreisgeschaftes aufgeklart und ob ihnen eine Wahlmdglichkeit eingeraumt wird,

= obund in welcher Weise (in Euro, Prozent, differenziert nach Wertpapier) die Kunden
vor- oder auch nachvertraglich tber die Provisionen im Kommissionsgeschéft und die
Margen im Festpreisgeschéft aufgeklart werden.

Die angeschriebenen Unternehmen hatten bis Juli 2012 Zeit, den Fragebogen zu beantwor-
ten. Im Oktober 2012 wurde den Unternehmen, die sich an der Erhebung beteiligt hatten,
nochmals die Moglichkeit gegeben, ihre Antworten weiter zu konkretisieren und an selbst
gewahlten Beispielen darzustellen.



5. Ergebnisse

5.1. Ricklauf

Das Antwortverhalten der befragten Unternehmen zeigt vor allem: Banken und Sparkassen
auRRern sich zu diesen Themen offenbar sehr ungern. Der Rucklauf der Fragebégen fiel je-
denfalls durftig aus. Von den 126 angeschriebenen Unternehmen haben lediglich 25 die Fra-
gen beantwortet (Anlage 2). Das entspricht einem Anteil von knapp einem Funftel, genau
19,8 Prozent. Mit weiteren 33 Instituten hat ein Viertel (26,2 Prozent) lediglich mit allgemei-
nen Ausfuihrungen geantwortet (Anlage 3).

Auffallig ist dabei: Die Fragen zu Festpreisgeschaften und der Aufklarung Uber die Margen
wurden durchweg umgangen. Lediglich die Commerzbank hat bei der Nachfrage im Oktober
konkretere Informationen zu ihrer Offenlegungspraxis bei Investmentanteilen geliefert, nicht
aber zu anderen Wertpapierarten.

Mehr als die Halfte der Unternehmen entzog sich der Befragung: 65 Anbieter, also 51,6 Pro-
zent, reagierten Uberhaupt nicht (Anlage 4), drei (2,4 Prozent) Unternehmen teilten aus-
driicklich mit, dass sie sich an der Erhebung nicht beteiligen (Anlage 5).

Ein Grund fur diesen weitgehenden Boykott der Untersuchung war mdglicherweise auch eine
Positionierung des Verbandes Deutsche Kreditwirtschaft. Der hdchste Zusammenschluss
der verschiedenen Verbande des Banken- und Sparkassenwesens kritisierte mit Schreiben
vom 3. Mai 2012 an den Verbraucherzentrale Bundesverband die Ergebnisse der Untersu-
chung zur Provisionsoffenlegung aus dem Jahr 2011 als nicht nachvollziehbar. Die Frage-
stellungen des neuen Untersuchungsvorhabens lief3en sich in der Gberwiegenden Zahl mit
den vorgegebenen Ankreuzvarianten angeblich nicht pauschal beantworten. Das widerlegen
die 25 ausgefullten Fragebdgen.

5.2. Allgemeine Antworten

Unter den 33 Unternehmen, die nur mehr oder weniger allgemein auf den Fragebogen ant-
worteten, befanden sich mit 27 Instituten grof3tenteils Sparkassen. Vermutlich hatten sich
diese im Verband auf eine Musterantwort verstandigt, so dass die allgemeinen Ausfiihrun-
gen inhaltsgleich und zum Teil sogar wortgleich ausfielen. Nachfolgend eine typische Aussa-
ge einer Sparkasse:

Wir legen unseren Kunden bei Geschéftsabschluss alle Zuwendungen offen, die wir von
dritter Seite erhalten. Dies ist seit 2007 europdischer Standard, der von der Kreditwirtschaft
umgesetzt worden ist. Die dezidierte Aufkldrung unserer Kunden erfolgt im Vorfeld der
Beratung nicht nur mittels Aufkldrungsbroschiiren und  Produktinformationsblattern,
sondern auch im Gespréch, also unmittelbar vor der Entscheidung des Kunden, Fiir den
Kunden it dies wichtig, damit er erkennen kann, ob bei dem Geschaftsabschluss weitere
Interessen im Spiel sind.

Beispiel 1: Sparkasse Burgenlandkreis (dhnlich Sparkasse Fulda, Fiirth, Heidelberg, Mittelmosel,
Niederlausitz, Odenwaldkreis, Ostprignitz-Ruppin, Parchim-Liibz, Westholstein)

Diese allgemeine Antwort, die lediglich die Rechtspflichten der Sparkasse auffiihrt, verwei-
gert nicht nur Angaben zu den Details. Sie weicht insbesondere auch der Frage der



Aufklarung Uber die Marge bei Festpreisgeschaften aus. Denn bei der Marge handelt es sich
nicht um eine férmliche ,Zuwendung von dritter Seite”. Die Emittentin des Finanzinstruments
liefert der Sparkasse oder Bank das zu vertreibende Finanzprodukt vielmehr zu einem ver-
einbarten Preis und die Kéuferin verduRert es mit einem Aufschlag weiter an die Kunden.
Dieser Aufschlag oder die Marge zwischen Ankaufs- und Verkaufspreis ist dann also durch-
aus als ,weiteres Interesse im Spiel*, um es mit den Worten der Sparkassen zu formulieren.
Ob die Sparkassen dartiber informieren, bleibt im Dunkeln.

Die privaten GrofRbanken Deutsche Bank und Commerzbank haben &hnlich ausweichend
geantwortet:

Auch fur die Deutsche Bank ist die Transparenz der Vertriebsvergiitung ein wichtiges
Anliegen. Uns ist sehr daran gelegen, dass die gesetzlichen Informationspflichten Uber
Zuwendungen im Interesse der Kunden beachtet werden. Unser Haus erflillt die
entsprechenden gesetzlichen Vorgaben und unterliegt auch insoweit bereits
umfangreichen und regelmanigen Uberpriifungen, insbesondere durch die
Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht. Bitte haben Sie Versténdnis dafur,
dass wir uns an weiteren Befragungen nicht beteiligen.

Beispie/: Deutsch Bank (Privat- und Geschéftskunden AG)

Die Kostentransparenz im Wertpapierveririeb ist uns ein sehr wichtiges Anliegen. Die Commerz-
bank klart ihre Kunden deshalb nach MaRgabe der gesetzlichen Vorgaben und den Anforderungen
der Rechtsprechung umfassend tber alle mit der Erbringung von Wertpapierdienstleistungen ver-
bundenen Kosten und Zuwendungen auf. Soweit die Offenlegung im Form einer Zusammenfassung
erfolgt, informiert sie — wie in § 31d WpHG vorgesehen — ihre Kunden auf Nachfrage Uber die nahe-
ren Einzelheiten. Insoweit diurfen wir auch auf den bereits dazu gewechselten Schriftverkehr (siehe
lhre Schreiben vom 07.09.11, 02.11.11 und 14.03.2012 sowie unsere Schreiben vom 05.10.11,
16.01.12 und 28.03.2012) verweisen.

Beispiel: Commerzbank AG

Beide Banken ziehen sich auf die ,gesetzlichen Informationspflichten” beziehungsweise ,,An-
forderungen der Rechtsprechung” zurtick. Unbeantwortet bleibt die Frage, ob und wie die
beiden Banken Uber Margen bei Festpreisgeschéften aufklaren. Die Commerzbank hat auf
Nachfrage im Oktober allerdings mitgeteilt, dass sie zumindest bei Investment-Anteilen, die
im Wege des Festpreisgeschaftes veraul3ert werden, dartiber aufklart, dass der im Ver-
kaufspreis enthaltene Ausgabenaufschlag der Bank zufliel3e. Ob dies auch fir andere Wert-
papiere gilt, wurde jedoch auch im zweiten Anlauf nicht geklart.

5.3. Festpreisgeschéaft oder Kommissionsgeschaft

Ein zentrales Ziel der Abfrage war, Informationen dariiber zu erhalten, welche Finanzinstru-
mente im Rahmen eines Festpreisgeschaftes vertrieben werden.

Von den 25 im Detail antwortenden Unternehmen gaben 20 an, Schuldverschreibungen
und darunter Zertifikate sowohl im Wege von Kommissions- als auch Festpreisgeschéaften
zu vertreiben. 11 dieser 20 Institute boten zugleich bei Anteilen an Investmentfonds beide
Durchfiihrungswege an. Die Volksbank Dusseldorf Neuss eG und die Erfurter Bank eG teil-
ten mit, dass sie Investmentfonds nur im Wege des Festpreisgeschafts vertreiben. Aus den
Antworten der Minchner Bank eG und Volksbank Dusseldorf Neuss eG lasst sich entneh-
men, dass bei ihnen Zertifikate nur im Festpreisgeschaft vertrieben werden. Bei der ING
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DiBa beschrénken sich die Festpreisgeschéfte nach ihren Angaben auf Neuemissionen von
Zertifikaten.

Keine Festpreisgeschéfte betreiben danach: Bankhaus J. Faisst OHG, Gabler-Saliter Bank-
geschaft KG, Max Heinr. Sutor OHG, AWD Allgemeiner Wirtschaftsdienst und MLP AG. Die
Sutor Bank fuihrt Festpreisgeschéfte allerdings durch, wenn der Kunde das ausdriicklich
winscht und dies nach Einschatzung der Bank auch sinnvoll ist.

Die Commerzbank stellte erst auf Nachfrage zusatzliche Informationen bereit. Diese legen
den Schluss nahe, dass Investmentanteile ausschliel3lich im Wege des Festpreisgeschaftes
verauf3ert werden.

Insgesamt deuten die Antworten darauf hin, dass Festpreisgeschéfte insbesondere bei
Schuldverschreibungen und damit auch bei Zertifikaten weit verbreitet sind. Lediglich bei
kleineren Banken und Nichtbank-Finanzvertrieben scheinen sie kaum vorzukommen. Wenn
Festpreisgeschafte durchgefiihrt werden, werden diese Uberwiegend auch fir die Gattung
der Investmentfondsanteile angeboten.

5.4. Wahl der Ausfihrungsart

13 Banken und Sparkassen teilten mit, dass die Entscheidung fir die etwaige Wahl eines
Festpreisgeschaftes auf Wunsch des Kunden getroffen werde oder der Kundenwunsch
zumindest ein Grund fir die Wahl eines Festpreisgeschéftes sei. Acht dieser Institute flihrten
zugleich weitere Griinde an: die Handelbarkeit und Verfigbarkeit der Produkte, die Preis-
und Kostenstruktur, die Gattung und Art der Finanzprodukte, den Emittenten oder allgemein
die Grundsatze der bestméglichen Ausfihrung (Best Execution). Inwieweit diese Grinde
auch anstelle des ausdriicklichen Kundenwunsches treten kénnen, blieb dabei offen.

In den Gbrigen Fallen wurde der Kundenwunsch nicht explizit als (ein) Grund fur die Ausfih-
rungsart angegeben. Als ausschlaggebend genannt wurden die Grél3enordnung des Auftra-
ges (Bankhaus C. L. Seeliger KG), die fir den Kunden giinstigere Wahl (Wiesbadener
Volksbank eG), die eigenen Ausfilhrungsgrundsatze (Volksbank Leipzig eG), das verfiigbare
Volumen, die Liquiditat und der Kurs des Wertpapiers sowie die Dringlichkeit des Auftrages
(Volksbank Koblenz Mittelrhein eG), keine Bdrsenverfiigbarkeit oder giinstigerer Festpreis
fur den Kunden (M.M. Warburg & CO KG auf Aktien), Neuemissionen (ING DiBa AG) oder
der Umstand, dass es sich um eigene Schuldverschreibungen handele (Erfurter Bank eG).

Sofern die Beschaffung eines Finanzproduktes sowohl als Kommissions- als auch als Fest-
preisgeschaft durchgefihrt werden kann, verwiesen alle Institute auf die freie Entscheidung
des Kunden. Klarungsbediirftig blieb dabei allerdings, ob dies nur als eine grundsatzliche
Wahlmdglichkeit betrachtet oder dem Kunden aktiv angeboten und erlautert wird.

5.5. Information und Aufklarung

Angesichts der schwacheren Rechtsposition der Verbraucher bei Festpreisgeschéften stellt
sich die Frage, ob die Banken ihre Kunden Uber die Abwicklungsform informieren und ob sie
Uber die rechtlichen Unterschiede von Festpreis- und Kommissionsgeschaften insbesondere
hinsichtlich der Offenlegung des Eigeninteresses der Bank aufklaren.
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In allen 25 Antworten auf den Fragebdgen bestétigten die Anbieter, dass sie den Verbrau-
chern die Abwicklungsform mitteilen.

Hinsichtlich der Aufklarung tber die rechtlichen Konsequenzen ist das Ergebnis differenzier-
ter. Von 25 Anbietern klaren 15 nach eigenen Angaben tber die rechtlichen Konsequenzen
auf, wahrend 4 Anbieter (die Minchner Bank eG, die Volksbank Magdeburg eG, die
Volksbank Heilbronn eG (nur auf Nachfrage des Kunden) und das Bankhaus C. L. Seeliger)
diese Frage mit Nein beantworteten. Ein Institut (Risselsheimer Volksbank eG) liel3 sie un-
beantwortet und bei den finf Unternehmen, die keine Festpreisgeschéafte anbieten, war die
Frage gegenstandslos.

Wenn eine explizite Aufklarung des Kunden bejaht wurde, bestand diese jedoch in der Regel
nur aus der Ubergabe allgemeiner Informationen wie ,Starterpaketen®, ,Basisinformationen
zu Vermogensanlagen®, ,Kundeninformationen zum Wertpapiergeschaft* oder den Allgemei-
nen Geschéaftsbedingungen. Diese allgemeinen Erlauterungen von Kommissions- und Fest-
preisgeschéaften enthalten jedoch zumeist keine Informationen tber die unterschiedliche Ge-
staltung des Eigeninteresses der Bank und die Aufklarung dariiber.

Ein Beispiel aus den ,Basisinformationen tiber Vermdgensanlagen in Wertpapieren®, die von
Volksbanken ausgehandigt werden, sieht so aus:

1  Festpreisgeschifte

Viele Wertpapiere kénnen Sie direkt von Threr Bank kaufen bzw. an diese verkaufen. Dies gilt
insbesondere fiir verzinsliche Wertpapiere, aber auch fiir Fonds, Zertifikate, Optionssc_heine
und Standardaktien. Es kommt dann ein Kaufvertrag zu Stande, der den Verkaufer zur Uber-
tragung der verkauften Wertpapiere und den Kaufer zur Zahlung des Kaufpreises verpflichtet.
Typisches Merkmal dieser Geschaftsform ist die Vereinbarung eines festen oder bestimmbaren
Preises; solche Geschifte werden als , Festpreisgeschifte® bezeichnet. In der Abrechnung, die
Sie von Threr Bank erhalten, werden Kosten und Spesen nicht gesondert in Rechnung gestellt,
sondern sind in die Kalkulation des Festpreises eingegangen.

Beim Kauf von verzinslichen Wertpapieren sind in der Regel vom Kiufer tiber den Festpreis
hinaus die so genannten ,,Stiickzinsen® zu zahlen, die dem Verkédufer zustehen. Stiickzinsen
sind die Zinsen, die rechnerisch vom letzten Zinstermin bis zum Tag vor der Erfiillung des
Geschifts angefallen sind. Sie zahlen an die Bank zunichst die seit dem letzten Zinstermin an-
gefallenen rechnerischen Zinsen, erhalten sie aber beim nichsten Zinstermin von dem Emit-
tenten des betroffenen Wertpapiers zuriick.

2 Kommissionsgeschéfte

Bei Kommissionsgeschiften tritt die Bank Thnen gegeniiber nicht als Kéauferin bzw. Ver-
kiuferin auf, sondern leitet Ihren Auftrag an einen Ausfithrungsplatz weiter, um dort das von

Thnen gewiinschte Geschaft mit einer dritten Partei abzuschlieRen. Die Bank handeltan diesem
Platz zwar im eigenen Namen (die Identitit des Auftraggebers wird regelmifig nicht offen
gelegt), aber fiir Thre Rechnung. Das heifst, dass alle Folgen, also alle Vor- und Nachteile, die
sich aus diesem Geschift ergeben, Thnen zugerechnet werden. Somit sind die an dem jeweiligen
Ausfithrungsplatz geltenden Rechtsvorschriften und Geschiftsbedingungen fiir den Ab-
schluss und die Erfiillung, zusammen ,,Usancen® genannt, fiir Sie unmittelbar von Bedeutung.

Beispiel: Volksbank Leipzig

Die Commerzbank fihrt ihren Kunden in den ,Kundeninformationen zum Wertpapierge-
schéaft” zwar vor Augen, dass sie bei Kommissionsgeschéften eine Provision erhélt. Woran
sie bei einem Festpreisgeschaft verdient, lasst sie aber im Dunkeln:
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Finanzkommissionsgeschaft/Festpreisgeschaft
Auftriage zum Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten
werden im Wege des Kommissions- oder Festpreisgeschifts
ausgefiihrt.

Im Rahmen des Kommissionsgeschafts schlieBt die Bank
als Kommissiondrin im eigenen Namen und fir Rechnung
des Kunden ein Kauf- oder Verkaufsgeschift an einem Han-
delsplatz ab oder beauftragt einen Zwischenkommissionar.
Sie erhalt dafiir eine Provision.

Bei einem Festpreisgeschaft schlieRt der Kunde einen Kauf-
vertrag mit der Bank ab und erwirbt von ihr das Finanzins-

trument oder veraulert es an sie zu einem bestimmten oder
bestimmbaren Preis.

Beispiel: Commerzbank

Beim Bankhaus Anton Haffner schliel3lich muss der Kunde sogar den Eindruck gewinnen,
ein Festpreis sei ein Preis, in dem kein Entgelt fur die Bank enthalten sei:

Das Bankhaus Hafner bietet fiir den Erwerb von festverzinslichen Wertpapieren den
Abschluss von Festpreisgeschaften an.

Beim Festpreisgeschéft vereinbaren das Bankhaus Hafner und der Kunde fiur das
einzelne Geschaft einen festen Preis, zu dem ein Kaufvertrag zustande kommt.

Bei dem vereinbarten Preis handelt es sich um einen Nettopreis, ggf. zuzuglich
aufgelaufener Zinsen (Stuckzinsen), ohne Berechnung weiterer Entgelte (z. B.
Provision, Courtage).

Beim Kommissionsgeschaft fihrt das Bankhaus Hafner Kundenauftrage zum Kauf
oder Verkauf von Wertpapieren als Kommissionarin aus. Hierzu schliet das
Bankhaus Hafner fiir Rechnung des Kunden mit einem anderen Marktteilnehmer,
i.d.R. tiber eine Bérse, ein Kauf- oder Verkaufsgeschaft (Ausfihrungsgeschéft) ab.
Die Ausfiihrungsgeschafte unterliegen den fir den Wertpapierhandel am
Ausfluhrungsplatz geltenden Rechtsvorschriften.

Das Bankhaus Hafner rechnet gegentiber dem Kunden den Preis des Ausfithrungs-
geschaftes ab; es ist berechtigt, daneben sein Entgelt und seine Auslagen
einschlieBlich fremder Kosten in Rechnung zu stellen.

Beispiel: Bankhaus Anton Hafner

Insgesamt ist daher festzustellen, dass der wesentliche Unterschied zwischen einem Kom-
missions- und einem Festpreisgeschaft - hier verdient die Bank eine Provision, dort ist eine
Marge in den Festpreis einkalkuliert - aus solchen allgemeinen Informationen in der Regel
nicht hervorgeht. Insbesondere wird nicht explizit erlautert, dass sich die Bank beim Fest-
preisgeschéft die Wertpapiere zu einem Preis besorgt, der unter dem Verkaufspreis an den
Kunden liegt.

5.6. Vorvertragliche Offenlegung von Zuwendungen und Margen

Alle 25 Anbieter bestatigen, dass sie die Zuwendungen von Dritten, die ihnen beim Ver-
trieb von Finanzinstrumenten zuflie3en, vor der Vermittlung offenlegen. Dies muss auch so
sein, wenn die Institute nicht gegen gesetzliche Pflichten aus dem Wertpapierhandelsgesetz
verstofRen wollen. In den Fallen, in denen Zuwendungen aus dem Konzernverbund (keine

Dritten) relevant sein kdnnen, wird die Frage nach der vorherigen Offenlegung ebenfalls von
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allen Banken bejaht. Dies Uberrascht, da fur diese Félle eine gesetzliche Pflicht nicht exis-
tiert. Aus der Beratungspraxis der Verbraucherzentralen sind Félle bekannt, die belegen,
dass eine Offenlegung in diesen Fallen zuweilen auch abgelehnt wird.

Hinsichtlich einer vorherigen Offenlegung von Margen gaben 12 Anbieter an, dies zu tun.
Dabei handelt es sich um:
= DAB Bank AG, M.M Warburg & Co, Rostocker Volks-und Raiffeisenbank eG,
Volksbank Leipzig eG, Volksbank Magdeburg eG, Wiesbadener Volksbank eG, Riis-
selsheimer Volksbank eG, Volksbank Heilbronn eG, Volksbank Koblenz Mittelrhein
eG, Volksbank Raiffeisenbank eG, Volksbank Regensburg eG und Volksbank Trier
eG

Folgende 4 Unternehmen teilten mit, dass sie die Margen nicht offenlegen:
=  Bankhaus A. Hafner KG,
= ING DiBa AG,
= Erfurter Bank eG und
= Vereinigten Sparkassen Stadt und Landkreis Ansbach (AdOR).

Bankhaus C.L. Seeliger KG, Volksbank Disseldorf Neuss eG und Berliner Volksbank eG
bieten Festpreisgeschéfte an, bringen aber zu Ausdruck, dass die Offenlegung von Margen
keine Anwendung findet. Die Minchner Bank eG, die nach eigener Auskunft Zertifikate im
Wege des Festpreisgeschéftes vertreibt, gab an, dass bei ihr als vermittelndem Kreditinstitut
keine einkalkulierten Margen anfallen wiirden.

Da bei einem Festpreisgeschéft keine Provisionen oder dergleichen berechnet werden dur-
fen, bleibt fur Verbraucher hier nicht nachvollziehbar, womit die Bank in diesen Fallen dann
ihr Geld verdient.

Die Commerzbank, die den Fragebogen nicht beantwortete, aber Unterlagen nachreichte,
vertreibt Investmentanteile im Wege des Festpreisgeschéftes. In den Produktinformations-
blattern weist sie gleichwohl den tblichen Ausgabeaufschlag der Fonds aus und informiert
die Kunden in einer FulRnote, dass dieser der Bank zufliel3e. In der ,Information zum Wert-
papiergeschaft” teilt sie mit, dass der Verkaufspreis der Fondsanteile einen ,Ertragsanteil der
Bank* enthalte, der sich am Ausgabeaufschlag ,orientiere*.

3. Investmentfondsanteile

Die Bank bietet den Kauf von Investmentfondsanteilen zu
einem festen Preis an. Dieser Preis enthalt einen Ertrags-
anteil der Bdnk, dessen Hohe sich am Ausgabeaufschlag
des Fonds (in der Regel bis zu 5 %) orientiert. Der Verkauf
bzw. die Ruckgabe von Investmentfondsanteilen uber die
Kapitalanlagegesellschaft erfolgt ohne Provision zum Riuck-
nahmepreis. An-/Verkau! von Investmentfondsanteilen
iiber Borsen: Kosten analog zu An- und Verkauf von Aktien.

Beispiel: Commerzbank
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5.7. Nachtragliche Offenlegung von Zuwendungen und Margen

Die folgenden 21 Anbieter bejahten die Frage, ob sie erhaltene Zuwendungen nachtraglich
offenlegen:
= Berliner Volksbank eG, Volksbank Heilbronn eG, Volksbank Koblenz Mittelrhein eG,
Volksbank Raiffeisenbank eG, Volksbank Trier eG, AWD, DAB Bank AG, Gabler-Saliter-
Bank KG, ING- DiBa AG, Bankhaus A. Hafner KG, M. M. Warburg & Co KGaA, Sutor
Bank, MLP AG, Bankhaus C. L.Seeliger, Rostocker Volks-und Raiffeisenbank eG,
Bankhaus J. Faisst, Volksbank Dusseldorf eG, Erfurter Bank eG, Volksbank Leipzig eG,
Volksbank Magdeburg eG, Wiesbadener Volksbank eG.
Darunter gaben die folgenden 10 Unternehmen an, auch die erhaltenen Zuwendungen aus
dem Konzernverbund nach erfolgter Vermittlung offenzulegen:
= Volksbank Heilbronn eG, Volksbank Koblenz Mittelrhein eG, Volksbank Raiffeisenbank
eG, Volksbank Trier eG, DAB Bank AG, M.M. Warburg & Co.KGaA, MLP AG, Volksbank
Dusseldorf eG, Volksbank Magdeburg eG, Wiesbadener Volksbank eG
Fur 10 weitere Anbieter war diese Frage mangels Konzernzugehdgrigkeit nicht relevant.

Folgende Anbieter lehnen eine nachtragliche Offenlegung mit dem Verweis, dass die Offen-
legung bereits vorvertraglich erfolgt sei ab:

= Munchner Bank eG

» Risselsheimer Volksbank eG

= Volksbank Regensburg eG
Die Vereinigte Sparkassen Stadt und Landkreis Ansbach (AdOR) gibt an, fiir die nachtragli-
che Offenlegung keine allgemeingiltige Verfahrensweise zu haben, sondern im Einzelfall zu
entscheiden.

Von den 20 Anbietern, die ihren Kunden Festpreisgeschéfte anbieten, gaben folgende
10 an, auch nachvertraglich Gber die in den Verkaufspreis einkalkulierte Marge zu informie-
ren:
= Volksbank Koblenz Mittelrhein eG, Volksbank Raiffeisenbank eG, Volksbank Trier
eG, DAB Bank AG, M.M. Warburg & Co.KGaA, Bankhaus C.L. Seeliger, Rostocker
Volks-und Raiffeisenbank eG, Volksbank Leipzig eG, Volksbank Magdeburg eG,
Wiesbadener Volksbank eG
Vier weitere Unternehmen verneinten die Frage:
* ING DiBa AG
= Bankhaus A. Hafner KG
= Volksbank Heilbronn eG (nur auf aktive Nachtrage)
= Erfurter Bank eG (nur auf aktive Nachtrage)
Fur die Volksbank Regensburg eG entfallt nach eigener Einschatzung diese Frage, weil die
Offenlegung bereits vor Geschéftsabschluss erfolge. Die Vereinigten Sparkassen Stadt und
Landkreis Ansbach teilten mit, dass es bei ihnen ,aufgrund der geringen Fallzahl keine all-
gemein gultige Verfahrensweise" gebe. Die Frage der nachtraglichen Aufklarung sei daher
~eine Einzelfallentscheidung.” Die restlichen Unternehmen beantworteten die Frage nicht.

5.8. Zeitraum der Offenlegung

Bei einer vom Kunden gewtiinschten nachtraglichen Offenlegung von Zuwendungen und
Margen stellt sich auch die Frage, bis zu welchem Zeitpunkt in der Vergangenheit die Offen-
legung noch erfolgt.
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Die Antworten auf diese Frage fielen sehr unterschiedlich aus:

= Neun Unternehmen beantworteten die Frage nicht.

= Acht Unternehmen gaben an, dass sie ,ab Kauf der Finanzinstrumente* informieren
wurden.

= M.M. Warburg & Co.KGaA gibt eine 10-Jahres-Frist an.

= DAB Bank AG differenziert die vergangenen 10 Kalenderjahre im Beratungsgeschaft
und im beratungsfreien Geschéft nennt die Bank die Datumsgrenze 1.11.2007.

= Wiesbadener Volksbank eG gibt die vergangenen 5 Kalenderjahre als Frist an.

Weitere Antworten lauteten: ,solange aus unseren Unterlagen noch feststellbar®, ,soweit
vorhanden und Mitteilungspflicht besteht”, ,solange edv-technisch nachvollziehbar* und ,ab-
hangig von Kundenanforderung/Kundenwunsch®. Bei der Berliner Volksbank schlief3lich gibt
es keinen bestimmten Zeitraum fur die nachtragliche Offenlegung. Ihre ,Auskunftsbereit-
schaft” richte sich ,nach dem erforderlichen Aufwand der Verhaltnismafigkeit.”

5.9. Kostenersatz fur Offenlegung

19 befragte Institute gaben an, keinen Kostenersatz fir die nachtragliche Offenlegung zu
verlangen. Die Ubrigen sechs Unternehmen haben diese Frage nicht beantwortet.

5.10. Art und Weise der Offenlegung

Die Offenlegung von Zuwendungen und Margen ist nur dann fur das Erkennen von Eigenin-
teressen geeignet, wenn sie in verstandlicher Form erfolgt. Die Angabe in Euro ist verstand-
lich, Angaben in Prozent hingegen sind verschleiernd oder verharmlosend.

Den Anspruch an Klarheit und Verstandlichkeit erfillt die Offenlegung nur, wenn folgende
Kriterien erfullt sind:

[N

. Es ist zu differenzieren nach einmaligen sowie laufenden Zuwendungen.

2. Es ist zu differenzieren nach den Finanzprodukten, die die Zuwendungen ausl6-
sen.

3. Laufende Zuwendungen sind neben einer kumulierten Summenangabe auch ka-
lenderjahrig zu differenzieren.

4. Die Angabe erfolgt in Euro.

Nach Auswertung unserer Befragung erfiillen nach eigenen Angaben lediglich zwei Institute
diese Kiriterien. Dies sind M.M. Warburg & KGaA und Volksbank Magdeburg eG.

Zuwendungen

Sechs Anbieter teilten mit, dass sie Zuwendungen sowohl in Euro als auch in Prozent offen-
legen: die ING DiBa AG, die M.M.Warburg & Co KGaA, die MLP AG, die Volksbank Magde-
burg eG, die Vereinigten Sparkassen Stadt und Landkreis Ansbach und die Volksbank Raif-
feisenbank eG. 17 weitere Institute gaben an, die Informationen Uber die Zuwendungen nur
in Prozent mitzuteilen. Zwei Institute machten keine Angaben, ob in Euro oder Prozent in-
formiert wird.

Fur Transparenz und Vergleichbarkeit ist es wichtig, dass die Informationen zu den Zuwen-
dungen und Margen getrennt flr jedes Wertpapier aufgeschliisselt werden. 15 Anbieter be-
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kundeten, dass sie so verfahren. Drei verneinten die Frage. Die restlichen sieben Unterneh-
men beantworteten die Frage nicht.

Wichtig ist weiterhin eine Differenzierung nach Vermittlungs-und Bestandsvergitungen. Hier
gaben lediglich 11 Unternehmen an, dass sie eine solche Aufschlisselung vornehmen.

Margen

Einkalkulierte Margen werden von den Banken und Sparkassen, die diese offenlegen, eben-
falls Uberwiegend in Prozent und nicht in Euro angegeben:
= Lediglich drei Unternehmen - die Volksbank Raiffeisenbank eG, die Volksbank Mag-
deburg eG und die M.M. Warburg & Co KGaA - informieren ihre Kunden sowohl in
Euro als auch in Prozent Uber die erzielten Margen.
= 9 Unternehmen gaben an, die Angaben in Prozent vorzunehmen.

Die Volksbank Magdeburg eG, die Wiesbadener Volksbank eG und die Volksbank Raiffei-
senbank eG teilten zudem mit, dass einkalkulierte Margen differenziert nach einmaliger und
laufender Marge aufgeschlisselt wiirden. Da bei einer echten WeiterveraufRerung von Fi-
nanzprodukten eigentlich keine laufenden Margen anfallen kénnen, bedarf es allerdings noch
der Klarung, wie diese Angaben der drei Banken zu verstehen sind.

6. Bewertung der Antworten

Aufgrund der geringen Zahl von Antworten lassen sich fir den Gesamtmarkt noch keine
substantiierten Aussagen dariber machen, inwieweit inzwischen Festpreisgeschéfte an Stel-
le von Kommissionsgeschéaften getatigt werden.

Aus den Antworten der 25 beteiligten Unternehmen, die den Fragebogen ausgeflllt haben,
lasst sich aber entnehmen, dass immerhin 80 Prozent der Antwortenden Finanzinstrumente
im Wege von Festpreisgeschaften vertreiben. Konkret geschieht das vor allem bei Schuld-
verschreibungen - und dort auch bei den Zertifikaten - sowie in etwas geringerem Mal3e bei
Investmentfonds.

Bei Investmentfonds ist dieser Befund zunachst nicht ganzlich tberraschend. Fondsanteile,
die Kunden verkaufen, werden insbesondere bei grofReren Instituten nicht sofort an die
Fondsgesellschaften durchgereicht, sondern zu einem mehr oder weniger grof3en Teil in den
taglichen Handelsbestand oder Eigenhandel von Banken und Sparkassen ibernommen und
von dort wieder an andere Kunden verauf3ert. In diesen Fallen handelt es sich nicht um Ver-
mittlungs-, sondern um Eigengeschafte des Instituts, die zu einem Festpreis abgeschlossen
werden. Diese Festpreise entsprechen aber tblicherweise den offiziellen Ausgabe- und
Rucknahmepreisen der Fondsgesellschaft. Hinsichtlich der Preise ist die Frage, ob der Kun-
de mit der Bank ein Festpreis- oder ein Kommissionsgeschaft realisiert, daher auch nicht
bedeutsam.

Problematisch wird der Unterschied aber bei den Aufklarungspflichten: Wenn eine Bank ih-
ren Kunden im Wege des Kommissionsgeschafts Fondsanteile von einer Fondsgesellschaft
besorgt, erhalt sie tblicherweise die Differenz zwischen dem offiziellen Ausgabe- und Rick-
nahmepreis als Provision; diese muss sie ihrem Kunden gegeniiber aufdecken. Wenn sie
dieselben Fondsanteile aus ihrem Eigenbestand zum gleichen Preis an den Kunden verau-

RBert, dann enthalt auch dieser Preis insgeheim denselben Aufschlag. Das Eigeninteresse der
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Bank ist folglich das gleiche. Anders als beim Kommissionsgeschéaft muss die Bank beim
Festpreisgeschéft dieses Eigeninteresse aber nicht offenlegen, da es hier nicht die Form
einer Provision, sondern die einer Marge besitzt.

Eine solche rechtliche Ungleichbehandlung ist ganzlich unangebracht und widerspricht den
anerkannten grundsatzlichen Aufklarungsinteressen der Privatanleger. Sie ladt deshalb -
befdrdert durch die jingste BGH-Rechtsprechung (XI ZR 259/11 und XI ZR 316/119 - dazu
ein, dass Kreditinstitute kiinftig alle Investmentanteile fir ihre Kunden zunéchst auf eigene
Rechnung zum Ricknahme- oder Nettopreis erwerben und in der gleichen Sekunde an die
Kunden zum Ausgabepreis inklusive Ausgabezuschlag weiter verduf3ern. Dass drei der ant-
wortenden Institute Investmentanteile nur noch als im Wege des Festpreisgeschéftes ver-
treiben, ist daher ein deutliches Warnzeichen, wohin die Entwicklung gehen kdnnte.

Bei Zertifikaten stellt sich die Situation bereits anders dar. Die Beobachtung zeigt dort, dass
an Kunden in der Regel nur neu aufgelegte Zertifikate verauf3ert werden und Wiederverkaufe
aus spateren Ricknahmen kaum eine Rolle spielen. Zudem handelt es sich um ein weitge-
hend gebundenes Geschéft, bei dem Sparkassen vornehmlich Produkte von Landesbanken
vertreiben, Volksbanken vornehmlich Produkte von der DZ Bank, Commerzbank und Deut-
sche Bank insbesondere eigene Zertifikate. Auch sonst bestehen zwischen Emittent und
Retail-Bank zumeist mehr oder weniger feste Beziehungen. Es handelt sich den Strukturen
und Prozessen nach im Wesentlichen um ein Geschéft, bei dem Sparkassen, Volksbanken
und Privatbankfilialen reine Vertriebsstellen fiir Dritte sind und daher nichts néher liegt, als
diesen Vertrieb als Kommissionsgeschéft zu betreiben. Denn andernfalls wirden die Institute
beim Vertrieb der Zertifikate stdndig das Absatzrisiko und das Risiko von Marktpreisande-
rungen tragen.

Die Erhebung zeigt demgegentiber, dass der Vertrieb von Zertifikaten bereits in hohem Ma-
Re als Festpreisgeschéft betrieben wird. Da es kaum Eigenbestande und Eigenhandel gibt,
ist anzunehmen, dass diese Form schon jetzt vornehmlich deshalb gewahlt wird, um sich
den Aufklarungspflichten Uber Vergiitungen und das Eigeninteresse bei Produktempfehlun-
gen zu entziehen.

Bei Zertifikaten ist diese Praxis besonders problematisch, weil es a) bei neu emittierten Pro-
dukten keine Borsenpreise gibt und b) bei Zertifikaten der normale Privatanleger keine
Chance besitzt, den fairen Wert dieser mehr oder weniger komplex strukturierten Derivate zu
bestimmen. Er besitzt deshalb keine Mdglichkeit, sich indirekt das Eigeninteresse der Ban-
ken und Sparkassen bei der Empfehlung solcher Instrumente zu erschlie3en, selbst wenn er
es versuchen wirde.

Der Erhebung lasst sich entnehmen, dass derzeit immerhin knapp zwei Drittel der Befragten
ihre Kunden Uber die Margen aufklaren. Diese Quote wird man allerdings nicht verallgemei-
nern durfen. Wie oben ausgefiihrt, spricht einiges dafur, dass sich die ungewohnlich niedrige
Ricklaufzahl bei den Fragebdgen insbesondere daraus erklart, dass Banken und Sparkas-
sen zu ihrer Praxis bei Festpreisgeschéaften keine Auskiinfte geben wollen. Von daher ist
eher anzunehmen, dass bereits zum Zeitpunkt der Erhebung die tGiberwiegende Zahl der In-
stitute mit Festpreisgeschaften arbeitete und dabei keine Auskiinfte tiber erzielte Margen
gab.

Diese Tendenz wird sich wahrscheinlich noch weiter verstarken. Zum Zeitpunkt der Erhe-
bung der Initiative Finanzmarktwachter war noch nicht klar, wie die Aufklarungspflichten bei
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Festpreisgeschéaften von der Rechtsprechung beurteilt werden. Inzwischen hat der Bundes-
gerichtshof (BGH) in drei Entscheidungen vom Juni 2012 geurteilt, dass eine Bank bei Fest-
preisgeschéaften nicht Giber die dabei von ihr erzielten Gewinnmargen aufklaren misse — und
sie auch nicht verpflichtet sei, den Kunden darauf hinzuweisen, dass die empfohlenen Wert-
papiere im Wege eines Festpreisgeschaftes zu erwerben sind (Az.: X1 ZR 259/11, Xl ZR
316/11 und XI ZR 355 /11).

Fur den Verbraucher- und Anlegerschutz bedeuten diese Urteile einen herben Rickschlag.
Denn es ist zu beflrchten, dass dies der Startschuss dafir war, dass immer mehr Banken,
Sparkassen und andere Wertpapierdienstleister dazu tibergehen, Kommissionsgeschéafte
formal durch Festpreisgeschéfte zu ersetzen, um so der lastigen Offenlegung von Provisio-
nen und Eigeninteressen zu entgehen.

Der gerade erst herausgebildete Grundkonsens, dass Anleger tiber mogliche gegenlaufige
Interessen ihres Beraters und insbesondere auch die Grél3enordnung dieses Eigeninteres-
ses informiert werden mussen, wirde damit zumindest in Teilen des Anlagespektrums wie-
der infrage gestellt und unterlaufen.

Aus Sicht der Initiative Finanzmarktwachter ist es daher dringend geboten, dass der Gesetz-
geber diese Aufklarungsliicken bei Festpreisgeschéften (wieder) schliel3t. Dies muss nicht
bedeuten, dass in ausnahmslos allen Fallen die Gewinnmarge offengelegt werden muss.
Eine solche Offenlegung ist jedoch fir all jene Geschafte vorzuschreiben, in denen in Ver-
bindung mit einer Finanzberatung Produkte fiir Dritte - darunter auch verbundene Unterneh-
men oder andere Konzernstellen - vertrieben werden und der damit einhergehende Eigen-
handel keinen zuséatzlichen Wert fir die Kunden schafft.

In diesem Zuge sollten dann auch andere Schwachen in Gesetz und Praxis der Anlegerin-
formation beseitigt und sicher gestellt werden, dass

a) die Aufklarung tiber Zuwendungen und Margen in Euro und Cent erfolgen,

b) nach einmaligen und laufenden Betrdgen unterschieden wird,

c) eine Aufschlisselung pro Wertpapier erfolgt und

d) innerhalb der Aufbewahrungspflichten von Geschéftsunterlagen auch nach An-
schaffung der Produkte informiert wird.
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7. Anlagen
Anlage 1: Fragebogen

Befragung: Offenlegung von Zuwendungen (z. B. Provisionen und Rickvergttungen)
und Margen im Wertpapiervertrieb

Festpreis- und Kommissionsgeschafte

Welche Finanzinstrumente vertreiben Sie als Festpreisgeschaft? (bitte ankreuzen)
0 Schuldverschreibungen

o Derivate

0 Aktien

0 Investmentfonds

o

weitere

Welche Finanzinstrumente vertreiben Sie als Kommissionsgeschéaft?
(bitte ankreuzen):

0 Schuldverschreibungen
Derivate

Aktien

Investmentfonds

© O O O

weitere

Sofern Sie dieselben Finanzinstrumente sowohl als Festpreis- wie auch als Kommis-
sionsgeschéft vertreiben: Wovon hangt die im Einzelfall gewéhlte Abwicklungsform des
Geschaftes ab?

Teilen Sie Ihren Kunden mit, welche Abwicklungsform (Festpreis- oder Kommissionsge-
schéft) Anwendung findet?

o ja
O nein

Klaren Sie Ihre Kunden tber die rechtlichen Konsequenzen auf, die im Wege eines Fest-
preis- oder Kommissionsgeschéftes gelten?

o ja (bitte beispielhafte Aufklarung beifligen)
0 nein
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Haben lhre Kunden die Mdglichkeit, zwischen Festpreis- und Kommissionsgeschéft frei
zu wahlen?

o ja
O nein

Offenlegung vor erfolgter Vermittlung

Legen Sie die zu erwartenden Zuwendungen von Dritten, die Ihrem Institut beim Vertrieb
von Finanzinstrumenten zuflief3en, offen?

o ja
O nein

Legen Sie die zu erwartenden Zuwendungen aus dem Konzernverbund (Nicht: Dritte),
die Ihrem Institut beim Vertrieb von Finanzinstrumenten zuflielRen, offen?

o ja
O nein

Legen Sie auch in den Verkaufspreis einkalkulierte Margen beim Vertrieb von Finanzin-
strumenten offen?

o ja
O nein

Offenlegung nach erfolgter Vermittlung

Legen Sie erhaltene Zuwendungen beim Vertrieb von Finanzinstrumenten auf Anfrage
offen?

o ja
O nein

Erteilen Sie diese Information
grundsétzlich oder

nur auf aktive Nachfrage?

Legen Sie erhaltene Zuwendungen aus dem Konzernverbund (Nicht: Dritte) beim Ver-
trieb von Finanzinstrumenten offen?

0o ja
O nein

Erteilen Sie diese Information
grundsétzlich oder

nur auf aktive Nachfrage?
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Legen Sie auch in den Verkaufspreis einkalkulierte Margen beim Vertrieb von Finanzin-
strumenten offen?

0}
0}

ja

nein

Erteilen Sie diese Information
grundsétzlich oder
nur auf aktive Nachfrage?

Fur welchen Zeitraum legen Sie Zuwendungen und einkalkulierte Margen offen?

(0}

0}
0}
0}

die vergangenen 3 Kalenderjahre

die vergangenen 10 Kalenderjahre
Zeitraum ab Kauf der Finanzinstrumente
Sonstiges

Verlangen Sie fur die Offenlegung einen Kostenersatz fur lhren Aufwand?

(0}
(0}

ja (bitte Entgeltvereinbarung angeben)

nein

Grundsaétzliche Offenlegung

Wenn Sie erhaltene Zuwendungen offenlegen, in welcher Weise geschieht dies? (bitte
ankreuzen, Mehrfachnennungen maéglich):

in Prozent

in Euro

differenziert je Wertpapier

differenziert je Kalenderjahr

differenziert nach Vermittlungsvergitung und Bestandsvergtitung
durch Verweis auf ausgehandigte Produktinformationen

durch Verweis auf andere Texte
namlich: )

Wenn Sie einkalkulierte Margen offenlegen, in welcher Weise geschieht dies?
(bitte ankreuzen, Mehrfachnennungen maéglich):

(0}

© 0 0o o o o

in Prozent

in Euro

differenziert je Wertpapier

differenziert je Kalenderjahr

differenziert nach einmaliger und laufender Marge
durch Verweis auf ausgehandigte Produktinformationen

durch Verweis auf andere Texte
namlich: )
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Anlage 2: Unternehmen, die den Fragebogen beantwortet haben

CoNOOO~ONE

Anlage 3: Unternehmen, die lediglich mit allgemeinen Ausfihrungen geantwortet

CoNOO~ONE

Allgemeiner Wirtschaftsdienst (AWD),
Bankhaus Anton Hafner KG,
Bankhaus C.L. Seeliger KG,
Bankhaus J. Fail3t OHG,

DAB Bank AG,

Gabler-Saliter Bankgeschéft KG,

ING DiBa AG,

M.M. Warburg & Co KGaA,

Max Heinr. Sutor OHG,

.MLP AG,

.Munchner Bank eG,

. Rostocker Volks-und Raiffeisenbank eG,

. Volksbank Duisseldorf Neuss eG,

. Erfurter Bank eG,

. Volksbank Leipzig eG,

. Volksbank Magdeburg eG,

. Wiesbadener Volksbank eG,

. Russelsheimer Volksbank eG,

. Vereinigte Sparkassen Stadt und Landkreis Ansbach,
. Volksbank Heilbronn eG,

. Volksbank Koblenz Mittelrhein eG,

. Volksbank Raiffeisenbank eG,

. Volksbank Regensburg eG,

.Volksbank Trier eG,

. Berliner Volksbank, (ausfihrliche. Antwort zum Fragebogen)

haben

Berliner Sparkasse,
Commerzbank AG,
Deutsche Bank AG,
Deutsche Postbank AG,
Forde Sparkasse Kiel,
Frankfurter Sparkasse,
Goyer &G0oppel,
Saalesparkasse Halle,
Sparkasse Bremen,

. Sparkasse Hannover,

. Sparkasse KdéIn/Bonn,

. Sparkasse Leipzig,

. Sparkasse Saarbriicken,

. Stadtsparkasse Diisseldorf,

. Sparkasse Magdeburg,
.Emslandische Volksbank e.G.,
. Kreissparkasse Gotha,

. Kreissparkasse Stendal,

19.
20.
21.
22.

Kreissparkasse Verden,
Sparkasse Burgenlandkreis,
Sparkasse Fulda,
Sparkasse Firth,
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23. Sparkasse Heidelberg,

24. Sparkasse Merzig-Wadern,
25. Sparkasse Mittelmosel Eifel Mosel Hunsrick,
26. Sparkasse Niederlausitz,

27. Sparkasse Odenwaldkreis,

28. Sparkasse Ostprignitz-Ruppin,
29. Sparkasse Parchim- Liibz,

30. Verbandssparkasse Wesel,
31.Volksbank Lingen e.G.,

32. Sparkasse Westholstein.

33. Sparkasse Hannover

Anlage 4: Unternehmen, die auf die Anfrage der Initiative Finanzmarktwachter

nicht reagiert haben

AFA,

Bankhaus Lampe KG,

Bankhaus Ludwig Sperrer KG,
Bankhaus Max Flessa KG,
Bankhaus von der Heydt GmbH & Co.KG,
Bankhaus Woélbern & Co.,
Bonnfinanz AG,

Bremische Volksbank eG,

Credit Suisse,

10. Deutsche Vermdgensberatung,

11. Frankfurter Bankgesellschaft AG,
12. Frankfurter Volksbank eG,

13. First Fugger Privatbank KG,

14. Hamburger Sparkasse,

15. Hamburger Volksbank,

16. Hannoversche Volksbank eG,

17. Joh. Berenberg, Gossler & Co.KG,
18. Kieler Volksbank,

19. Mainzer Volksbank eG,

20. Merck Finck & Co OHG Privatbankiers,
21. Mittelbrandenburgische Sparkasse,
22. Munsterlandische Bank Thie & Co,
23. NordFinanzbank AG,

24. Ostsachsische Sparkasse Dresden,
25. Ostseesparkasse Rostock,

26. Sal. Oppenheim & Cie.KgaA,

27. Santander Consumer Bank AG,

28. Sparkasse Mainz,

29. Sparkasse Mecklenburg-Schwerin,
30. Sparkasse Mittelthiiringen,

31. tecis Finanzdienstleistungen,

32. UniCredit Bank AG,

33. Vereinigte Volksbank eG,

34. Volksbank Halle eG,

35. VR Bank Minchen Land eG,

36. W. Fortmann & So6hne KG,

37. Husumer Volksbank eG,

38. Kreis-und Stadtsparkasse Speyer,
39. Kreissparkasse Bersenbrick,

40. Kreissparkasse Herzogtum Lauenburg,

CoNOO~ONE
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41. Kreissparkasse Tuttlingen,

42. Landessparkasse Schenefeld,
43. Nordthuringer Volksbank eG,

44 . Raiffeisenbank Grevenbroich eG,
45. Sparkasse Arnstadt-llmenau,

47. Sparkasse Gutersloh,

48. Sparkasse Harburg-Buxtehude,
49. Sparkasse Mittelsachsen,

50. Sparkasse Ucker-Randow,

51. Sparkasse Zwickau,

52. Stadtsparkasse Volklingen,

53. Volksbank Borde-Bernburg eG,
54. Volksbank Bremen Nord eG,

55. Volksbank Dessau-Anhalt eG,
56. Volksbank Dillingen,

57. Volksbank Donau-Neckar eG,
58. Volksbank Heiligenstadt eG,

59. Volksbank Lippstadt eG,

60. Volksbank Riesa eG,

61. Volksbank Saar-West eG,

62. Volksbank Straubing eG,

63. Volks-Raiffeisenbank Glauchau eG,
64. VR Bank Neuminster eG,

65. VR Bank Bad Hersfeld-Rothenburg eG,

Anlage 5: Unternehmen, die eine Teilnahme an der Umfrage explizit verweigert
haben

1. Volksbank Stuttgart eG
2. Hauck & Aufhduser Privatbankiers KGaA
3. Ellwanger & Geiger
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