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Gallandi, Verborgene Innenprovision bei Kapitalanlagen, insbesondere beim Immobilienvertrieb

Rechtsanwalt Dr. Volker Gallandi, Gorxheimertal
bei Weinheim/BergstraSe

Verborgene Innenprovision bei Kapital-
anlagen, insbesondere beim Immobilien-

vertrieb _
(auch Entgegnung auf Loritz, WM 2000, S. 1831 ff.,
Wagner, Beilage 11, BB 2000, S. 9 ff.)

Die Diskussion um die Aufklarungspflicht bei
Innenprovisionen nimmt an Aktualitdt zu'. Zuletzt
hat der BGH in einem Urteil zur Prospekthaftung
aufgrund fehlender Entscheidungserheblichkeit
ausdriicklich offengelassen, ob Innenprovisionen in
einem Prospekt ausgewiesen sein miissen. Das OLG
Koblenz verurteilte erstmals eine Bank zu Scha-
densersatz wegen Nichtaufkldrung tiber die Innen-
provision.?

Die Literatur befasst sich seit 1990° mit dem
Thema, die Rechtsprechung seit 19924, In der fach-
wissenschaftlichen Debatte wurden Befiinworter der
Aufklirungspflicht von deren Gegnern bereits als
falsche Propheten und Kriminalisierer der Immobi-
lienbranche bezeichnet, es gehe um Probleme, die
angeblich keine sind.5 Der Beitrag soll versuchen,
die Debatte zu versachlichen.

1. Was ist eine Innenprovision ?

Man konnte die Innenprovision in der allgemein-
sten Form definieren als: Vorab im Falle eines Ver-
mittlungserfolgs gewdhrter, wirtschaftlich vom Er-
werber getragener, Sondervorteil zu Gunsten von
Beteiligten auf der Anbieterseite eines Produlkts.

Formen der Innenprovision sind der »Aufschlag«
bei Warentermin- oder -Optionsgeschift, das »Pa-
cking« beim Kredit, der »Aufschlag« bei der Aktien-
emission oder dem Fondsanteilskauf, das »Agdio«
beim Immobilienfonds, die »Marketinggebiihr«
beim Erwerbermodell, die Maklercourtage etc. In

werber diesen vorstrukturierten »Parteiverrat«
nicht. Gezahlt wird die Innen- wie die Auffenprovi-
sion stets nur im Erfolgsfalle, d.h. sie ist eine echte
Maklerprovision.

2. Innenprovision im Wandel der Meinungen

Im Konzeptionshandbuch der steuerorientierten Ka-
pitalanlage 1. Auflage 1993 von Wagner/Loritz wird
im Stichwortverzeichnis unter »Vertrieb« das Unter-
stichwort Innenprovision sechsmal bilanziert. Wei-
ter ist in § 16 unter »verdeckte Gewinnausschiittung
... Problemiiberblick« wortlich ausgefiihrt: »...wird
oftmals die Aufteilung der vom Anleger ... insge-
samt zu tragenden Aufivendungen und Belastungen
50 vorgenommen, ... dass aus optischen bzw. mar-
ketingmdBigen Griinden solche Kosten, welche die
Anleger herkommlicherweise ungern bezahlen (wie
z.B. Vermittlungsprovisionen oder Maklergebiifiren)
an die Vertriebsgeselischaft nicht oder doch nicht in
der tatsdchlichen Hohe angesefzt werden. Man
kann sie beispielsweise bei Gesellschafteridentitdt in
der Bautrdger- und in der Vertriebsgesellschaft auch

- auf die Baukosten, welche die Anleger an den Bau-

triger zu zahlen haben, aufschlagen. Uber all dies
ist der Anleger aufzukldren, will man nicht alleine
deshalb haftungspflichtig werden.«? _

In den neueren Verdffentlichungen wird die gegen-
sitzliche Meinung vertreten, ohne dass auf die frithere
Ansicht Bezug genommen oder der Wandel erkldrt
wird.8 Nach den aktuellen Publikationen ist es beziig-
lich der Innenprovision »wenig sinnvoll«, sich mit
§ 654 BGB oder der allgemeinen Frage der Aufkla-
rungspflicht zu befassen.? Wer das Geld »im Endeffelct
vereinnahmt, sei fiir den Anleger regelmafRig irrele-
vant«.® Denn der »Enwerber sei im Allgemeinen an
der Kalkulation des Bautrdgers nicht interessiert«.!

1 Vgl. zur bisherigen Diskussion und rechtlichen Bewertung der Teilas-
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TITATICITeNT Offerter, uie die Henprovision offerr te-

»Agio«, ein anderer »Marketingaufivand« 0.4, Ge-
meinsam ist dieser Gestaltungsform des Geldzuflus-
ses am Beginn eines Geschiifts, dass es der Verduf3e-
rer konzipiert und der Erwerber zahlt. Diese fiir den
Erwerber stets vermogensmindernde Konsequenz
erklirt, warum die Neigung, die Innenprovision
vorab offen zu legen, branchenunabhingig eher we-
niger verbreitet ist.® Wirtschaftlich steht die verbor-
gene Innenprovision zwischen Maklerprovision und
»Schmiergeld«: Derjenige, der sie vorab vereinbart,
z.B. der Bautrdger, motiviert damit den Vertrieb,
stark zu seinen Gunsten zu verkaufen, Dem Erwer-
ber gegentiber treten die Vertriebsmitarbeiter je-
doch hiufig auf, als seien sie auf ihrer Seite und
verlangen, dies unterstiitzend, eine gesonderte
Aufenprovision, meist auf dem Niveau der Malkler-
courtage. Durch das Verschweigen bemerkt der Ex-

et littet daraestell Tail beil

L . o]
Pence aus T

rechtlicher Rechtsprechungsiibersicht; ders. wistra 1592, 289 ff. und

Wagner WM 1998, 697 (698).

2 BGH, Urteil vom 7.9.2000, VII ZR 443799, NJW 2001, 437; sowie OLG
Koblenz, Urteil vom 7.2.2002, 5 U 662/00, (n.rk.).

3  Erstmals Assmann/Schiitze-Strofim, Handbuch des Kapitalanalge-
rechts, Miinchen 1990, S. 672 f, und 2, Auflage 1997 S. 801, § 20
Rn. 94-96. .

4 LG Wiesbaden, Urteil vom 16.12.1992, Az. 5 0 234/92, (rk.), unverdf-
fentlicht; aktuell: LG Stuttgart, Urteil vomn 8.12.1998, 7 0 340/99, VuR
1999, 157; OLG Stuttgart, Urteil vom 19.12.1995, VuR 1996, 333; zum
Packing OLG Stuttgart Urteil vom 26.5.1981, Az. 6 U 20/81, NJW 1982,
1599.

5 So ausdriicklich Loritz, WM 2000, 1831 ff; ihm folgend und noch mas-
siver Wagner, BB 2000, Beilage 11, S. 9 und 18.

6 Da der Gesetzgeber die heimliche Doppelmaklerschaft ausdriicklich

verbietet, vgl, § 654 BGB, sind alle Branchen bestrebt, sprachlich jede

Gestaltung zu finden, die von dem Terminus Maklerprovision ablenkt:

Agio, Marketinggebiihr, Aufschlag, Packing, Dienstleistungsentgelt,

sogenannte Innenprovision etc.. Hinter all diesen Begriffen verberden

sich jedoch Leistungen, die nur im Vermittlungserfolgsfalle gezahlt
werden,

Aa.0.Band ], S. 261.

Vgl. Wagner, WM 1998, 697 (698); Loritz, WM 2000, 1831 ff,

Loritz, WM 2000, 1832 (1835). *

Loritz, WM 2000, 1833.

Loritz, WM 2000, 1837, wer unter dem Namen des Autors Prof. Dr. Lo-

ritz eine Auskunft einholte, stellte eine Beteiligung an einer Vertriebs-

firma fest,
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3. Innenprovision, dkonomischer Schaden und
Nutzen

In der tiglichen Praxis verzeichnete die Immobi-
lienbranche seit den 80iger Jahren Innenprovisio-
nen von 10 bis zu 47%. Sie stellten sich als eine Art
Umkehr des Prinzips der alten Bauherrenmodelle
dar. Diese splitteten alle beim Immobilienerwerb
anfallende Kosten, auch die Baukosten, so auf, dass
eine sofortige steuerliche Absetzbarkeit die Folge
war. Die langzeitig abschreibbaren Kosten (Ge-
baude-AfA) wurden reduziert. Als dies steuerrecht-
lich nicht mehr zulissig war, hatte sich die Steuer-
sparbranche jedoch an das — jetzt steuerneutrale —
Kostensplitting, in dem sich ausgewiesene Provisio-
nen in grofler Hohe befanden, gewdhnt. Anstatt die
Gewohnheit aufzugeben, wurden die Provisionen
bei den neueren Modellen ab Mitte der 80iger Jahve
in andere Kostenpositionen gdepackt, d.h. versteckt.

Da die Provisionen auf den Bautrigerpreis aufgesat-
telt und im Bautrigerabgabepreis versteckt wurden,
erhohten sich auch alle anderen Preishestandteile,
die sich prozentual aus diesem zuséitzlichen »troja-
nischen« Bautrdgerpreisanteil ergeben. Damit er-
hohten sich Zwischenfinanzierungszinsen, Notar-
und Grunderwerbskosten, Funktionstrigergebiih-
ven (fiir Miet-und Zinsgarantie etc.) und bei vielen
Finanzierungsmodellen (90% Auszahlung) das Di-
sagio. Der finanzierte Gesamtaufivand enthielt also
auf den,Bautrdgerpreis fiir Bau und Boden, je nach
Hohe der Innenprovision, einen mitfinanzierten,
den Wert der Immobilie nicht erhéhenden, Kosten-
aufschlag von 40 bis 100%.'2 Das machte nicht nur
den Anlegern Kummer. Ende der 80iger Jahre
klagte die Staatsanwaltschaft Miinchen Bankverant-
wortliche wegen Untreue an, die innenprovisionsbe-
dingte Uberfinanzierungen bis zu 140% zugelassen
hatten. Denn mangels Werthaltigkeit der Immobi-
lien und fehlender Bonitidt der Enwerber waren bei

bensversicherung vorhanden« kiinstlich erzeugt.
Diese war jedoch mit dem Kauf abgeschlossen wor-
den und belastete die Liquiditit von Anfang an. Die
Finanzierung verteuerte sich mit der Umstellung
von Nominal- auf Effektivzins, die Uberfinanzierung
vereitelte jede Wirtschaftlichkeit. Viele Verbrau-
cherinsolvenzen sind die Folge.

Kurzfristig sorgte die Verbreitung des Phdanomens
Innenprovision zu einem Boom im vermittelten fi-
nanzierten Immobiliengeschift, dessen Hauptmotor
allerdings die gesetzgeberische Fehlleistung der

" Sonder-AfA von 50% im Jahr fiir Bauinvestitionen
in den neuen Bundeslinder war. Diese Fehlalloka-
tion volkswirtschaftlicher Ressourcen fithrte dann
marktwirtschaftlich zwingend zur Uberproduktion
an iiberteuerten Immobilien, zum Preisverfall, zu
einer Insolvenzwelle bei Enwerbern, Bautragern,
Baufirmen, Vertriebsfirmen, Mietgarantiefirmen
etc.. Es handelt sich um ein volkswirtschaftliches
Makrophanomen und es ist daher evident, dass juz-
tiziell nur begrenzt Genugtuung méglich ist.

4, Die Position des Bundesgerichtshofs

Der Bundesgerichtshof in Strafsachen hat sich im
Warenterminhandel stets, auRerhalb desselben bis-
lang nur in 2 Fillen, darunter einem Fall von Sub-
ventionsbetrug, fiir die These ausgesprochen, dass
die Irrefithrung iiber die Existenz einer nicht unbe-
deutenden Innenprovision Betrug sein kann.* Der
Bundesgerichtshof in Zivilsachen hat konsequenter-
weise bei Warentermingeschiften stets dargetan,
dass die dort »Aufschlag« genannte Innenprovision
aufkldrungspflichtig ist. Denn die Gewinnerwartung
des Warenterminspekulanten wird beeintrachtigt,
wenn der break-even-point des Gewinns qua Kurs-
steigerung sich verzogert, weil erst einmal der Auf-
schlag »verdient« werden muss.’s

Nun kénnte man folgerichtig argumentieren, dass
der meist konservative Immobilienerwerber ebenso

___geschiitzt, ihm also gesagt werden miisste, dass die_

¢00¢/9 d1A

L der Bank 13 Milliarden Wertherichtigungshedayf

verblieben.’® Auch Immobilienverwalter hatten mit

Immobilie bei giinstigem Verlauf erst in 20 Jahren

den betreffenden Objekten Probleme. Denn die
Mieteinnahmen dieser Objekte waren mangels

Werthaltigkeit des Baus naturgemif wesentlich ge- .

ringer als die prospektierte Mietgarantie. Unterde-
ckungen fiihrten und fithren noch heute zu Insol-
venzen, Insolvenzen zu verzweifelten Vermietversu-
chen und Zwangsversteigerungen, die Objekte wer-
den selbst zum Sanierungsfall. Bautriger, die die
Mietverwaltungen (ibernahmen, konnten mit den
Einnahmen die mititbernommene Mietgarantiever-
pflichtung nicht begleichen und stellten Insolvenz-
antrag. Viele der geworbenen Kapitalanleger kamen
nicht aus den klassischen Schichten, die die alten
Bauherrenmodelle gekauft hatten, sondern waren
oft Facharbeiter, junge Familien oder Wenigverdie-
ner. Deren Eigenkapital wurde ebenfalls finanziert,
die angebliche Bonitit durch die Angabe »Kapitalle-

das wert ist, was er heute bezahlt hat. Doch dazu
hat sich der BGH trotz der Virulenz der Problema-
tik (es gibt sicher mehr Immobilienfille mit Innen-
provision als Warenterminfille mit Aufschlag), wie

12 Ausfiihrlich dazu Galland(, wistra 1994, 243 ff. X

13 Vgl. zur Affire um die Bayerische Raiffeisenzentralbank (lBRZ) die aus-
fohrliche Berichterstattung im Brancheninformationsdienst l{i{Pltal'
Markt-Intern, z.B. Nr. 50191, selbst Aufsichtsratsmitglieder erhielten
Haftstrafen ohne Bewshrung, 1999 und 2000 sorgten inhaftierte Bank-
vorstinde aus anderen Immobilienfinanzierungspleiten ﬁJT.SChEﬂgZEI—
len. Im Strafrecht neuen Autoren ist auch die Kommentierung von
Schimid, § 28, in Miiller/Guggenberger/Bieneck, Wirtschal’is_strla.fre::t\t,
3. Aufl. 2000, ans Herz zu legen, bevor sie Begriffe wie »Kriminalisie-
rung« venwenden. "

Vgl. Hinweise bei Gallandi, WM 2000, 279 ff; BGH, NStZ 1999, 555;
entgegen der Meinung von Lorifz, WM 2000, 1838, hat der B{_}H dort
wegen fehlender Feststellungen zum Vermdgensschaden an die Kam-
mer zuriickverwiesen, nicht weil der erste Strafsenat seine bereits
1985 getroffene Entscheidung, dass man mit verborgener Innenprovi-
sion betriigen kann, revidiert hitte. ¢

Vgl. etwa BGH, Urteil vom 17.3.1992, XI ZR 204/91, NJW. 1992, 1879 ff
maw.N, BGH, NJW 1981, 1266; BGH, NJW 1981, 2131.
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erwihnt, nicht durchgerungen. Es gibt nur eine
Reihe anderer Urteile, aus denen man ableiten
konnte, dass der BGH eigentlich eine Aufklarungs-
pflicht zur Hohe der Innenprovision bejahen miis-
ste: Nach stindiger Rechtsprechung miissen Anga-
ben in einem Prospekt, einem Vertrag oder einem
Beratungsgesprich richtig sein.!s Ein Prospekt, der
eine bestimmte Mittelverwendung verspricht »Baeu-
raten nach MaBV ... 1. Rate ...% nach Beginn der
Erdarbeiten ... Bodenanteil: 12%, Anteil Gebéude
62% ... zusdtzlich 3% Maklerprovison, nicht im
Gesamtaufivand enthalten,« die mit dem faktischen
Fluss der Mittel der Erwerber nicht iibereinstimmt
(Innenprovision wird vorab aus der 1. Baurate be-
zahlt 0.d.), ist schlicht inhaltlich unrichtig und irre-

fiihrend. Gleiches gilt fiir die in vielen Prospekten.

enthaltenen Berechnungsbeispielen, aus denen der
Vermittler eine individuelle Ankaufsrechnung
formt, die den selbsttragenden Immobilienerwerb
verspricht.”” Wenn im Kaufpreis Boden und Ge-
bidude nicht werterhdhende Preishestandteile ent-

halten sind, kann aufgrund der niedrigeren Bauqua-~

litat entweder nicht besonders teuer vermietet wer-
den (an »arme Studenten«) oder es kann teuer, aber
mit hoherem Instandhaltungsaufwand (an eine Fa-
milie mit 4 Kindern) vermietet werden. So oder so
wirkt sich der Luftanteil renditemindernd aus.

Die Mittelverwendung und die Abweichung von der-
selben kann auch als Fehlen zugesicherter oder ver-
kehrswesentlicher Eigenschaften qualifiziert wer-
den, da solche Eigenschaften all das sind, was
Brauchbarkeit und Wert beeinflussen und dem Ob-
jekt anhaften bzw. fehlen. Wenn aber schon die feh-
lende Mieterhshungsmoglichkeit nach auslaufender
Sozialbindung aufklarungspflichtig ist'®, ist es unter
Renditeaspekten naheliegend, auch die Mittelver-
wendung fiir Provisionen anstatt fiir Bauleistungen

in gleichem Mafde oder stirker als renditemindernd

und damit aufklarungspflichtig zu bewerten. Denn
fiir den Anleger ist es irrelevant, ob die Rendite

konform sei, kollidiert mit der Annahme, dass derje-
nige, der bei Kapitalanlagen Informationspflichten
durch Prospekt etc. iibernimiit, sich nicht widér-
spriichlich verhalten und durch Schweigen oder
Tduschen desinformieren darf. 20

5. Innenprovision und Marktwirtschaft

Die Annahme, der marktkonforme Preis enthebe
von jeglicher Aufklarungspflicht, ist nicht markt-
wirtschaftlich begriindbar. Wer die Innenprovisio-
nen des Autohéindlers oder der Textilbranche mit
Innenprovisionen bei Immobilienkapitalanlagen |
vergleicht?!, vergleicht Apfel mit Apfelbdumen: Das
eine Produkt wird verzehrt, das andere soll Friichte
tragen, mehr Wert werden und rentierlich sein.

Der Anreiz der hohen Innenprovision appelliert zu-
dem an die rein verkaufspsychologische Fihigkeit,
schnell, d.h. oft tiberrumpelnd, etwas andenveitig
nicht Absetzbares zu verkaufen. Der Vertrieb kehrt
die Marktwirtschaft um: Schwer Verkiufliches wird
nicht billiger (»Immobilienschlussverkauf«), son-
dern teurer, Dieses Phinomen ist von dhnlich arbei-
tenden sog. »Driickerkolonnen« bekannt. Verlet-
zungen des Haustiirwiderrufsgesetzes etc. sind vor-
programmiert,

Wenn Bautréger und Vertrieb »frei« die Innenprovi-
sion aushandeln, dann angesichts des fehlenden ei-
genen wirtschaftlichen Risikos nur zu Lasten Drit-
ter, der Anleger, Banken etc.. Die Ubernahme des
wirtschaftlichen Risikos durch den Bautrigers kann
die Theorie vom »Geschiftsgeheimnis« auch nicht
tragen. Nur der Verkaufserfolg aktiviert die Zah-
lungspflicht, nicht aber irgend eine sonstige Leis-
tung. Das mit der Verwirkung des Maklerlohnes be-
strafte Verbot der Doppelmaklerschaft. (§ 654 BGB)
bedeutet zudem inzident, dass das Verbergen der
Doppelmalklerschaft rechtlich nicht erlaubnisfihig
ist. Zudem sind zwangsldufig entstehende Kosten,
z.B. fiir die Bautrigerzwischenfinanzierung, jedem
Anleger verstindlich und werden typischerweise im

1 durcit Rechtsmangel oder nicht werthaltige Vorlaul-

leackan docanl pd CabLli 0

“Prospekt auch ollengelegt. Ebenso oIt jede kleine
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HOStER desenld wird—SehtefHehhat—derBGH bet
einem Immobilienfonds geurteilt, dass alle die
Werthaltigkeit des Fondsanteils beeinflussenden
Sondervorteile, die den Anbietern zugeflossen sind,
in der Summe dem Anleger mitzuteilen sind, da er
sich nur so iiber den Wert der Anlage zutreffend in-
formieren kann. Dabei informierten die Mittelzu-
fliisse auch iiber Verflechtungen.!® Auch die Preis-
absprachen bei der Bestimmung der internen Kal-
kulation von Baupreis, Innenprovision etc. ergeben,
wie ausgefiihrt, eine renditemindernde Gesamt-
summe und sind Ergebnis einer meist unechten

Verflechtung der Firmen und Personen der Anbie--

terseite. Oberlandesgerichte haben bisher gespalten
entschieden. Die jetzt von Loritz und Wagner ver-
tretene Position, die Preiszusammensetzung gehe
den Kunden nie etwas an, wenn der Preis markt-

den Mietgaranten. Wenn dann z.B. 20% Innenprovi-
sion verborgen werden, setzt sich der Prospekther-
ausgeber zu seiner scheinbar liickenlosen und zu-
treffenden Darstellung der Mittelverwendung in
Widerspruch. Er tiuscht und dies steht nicht im
Einklang mit Gesetzen der Markbwirtschaft.

16 Vgl. BGH, Urteil vom 24.11.1995, V ZR 40/96; BGH Urteil vom
20.9.1996, V ZR 173/96, NJW-RR 1997, 144; BGH Urteil vom
26.9.1997, V ZR 65/96, NJW-RR 1998, 16 ff; BGH Urteil vom 26.9.1997,
V ZR 29/96, NJ\V 1998, 302 ff.

17 Vgl. KG, Urteil vom 1.4.97, Az, 7 U 5782/95, NJW 1998, 1082 ff; BGH
Urteil vorn 19.12.1997, V ZR 112/96 NJW 1898, 898 ff; BGH NJW 98,
302 ff.

18 Vgl, BGH Urteil vom 26.4.1991, V ZR 165/89, KaRS 1991, 762; BGH
NJW 1998, 898 ff.

19 BGH Urteil vom 10.10.94, 11 ZR 95/93, NJW 1995, 130.

20 Vgl. einerseits Gallandi, WM 2000, 279 {f m.w. N. zur Rspr, u.a. OLG
Karlsruhe.; OLG Stuttgart; andererseits z.B. OLG Karlsruhe WM 2001,
1210; OLG K&ln, ZIP 2000, 1808; OLG Stuttgart, ZIP 2001, 692.

21 Loritz, WM 2000, 1831.
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6. Die Risikolage im Immobiliengeschift

Wagner und Loritz legen in ihren Beitrigen zur
»Zukunft der Immobilienkapitalanlagen« fiir die
Immobilieribranche zutreffend den »gréften Um-
bruch der Nachkriegszeit«?? dar. Sie machen fiir die
Probleme der Branche jedoch ausschlieRlich Dritte
verantwortlich: den Steuergesetzgeber oder An-
wilte, die angeblich rufschidigend Mandate akqui-
rieren®,

Die seit mehreren Jahren akuten Probleme resultie-
ren in der Tat aus dem gesetzgeberischen Fehler,
die Fordergebietsabschreibung einzufiihven und da-
mit eine gigantische Immobilieniiberproduktion in
allen Bereichen (Wohn-Gewerbe-und Spezialimmo-
bilie) anzuheizen. Sie resultieren jedoch auch aus
dem von der Immobilien- wie der Finanzierungs-
branche akzeptierten und betriebenen Ausdehnen\
des Marktes auf ungeeignete Erwerber. Dies, ob-
wohl der BGH durchaus haftungsrelevant ervrterte,
fiir wen z.B. Immobilienfonds iiberhaupt geeignet
sind.? Hinzu trat die Bereitschaft, diese Produkte
fiir ungeeignete Erwerber iiber die auch »weiche
Kosten« genannten Innenprovisionen und ver-
wandte Zahlungen (Vorabentnahmen, kick-backs
usw.) zu verteuern und das ganze Paket zu finanzie-
ren.?> Dieses anbieterzentrierte Denken der Branche
lud zur Vorabverfiigung aller Arten von Sondervor-
teilen, Provisionen etc. ein. Hohere Innenprovisio-
nen als Preisbestandteil mit der Fordergebiets-AfA
schénzurechnen, war kein Problem. Der »alte«
Bautrdgerabverkauf kannte konzeptionell keine
Innenprovision. Der Bautriger baute, hatte Eigen-
kapital investiert, kannte die Bauzeitzinsen bis zum
Ende des Abverkaufs und hatte sie einkalkuliert.
Der »neue« Bautrdger war oft branchenfremd,
wurde von der bereitstehenden Strukturvertriebs-
und Konzeptionsorganisation angeworben, bekam
fiir den Bau ein Konzept und einen vorformulierten
Prospekt, in dem nur noch die Objektdaten fehlten
sowie eine Kalkulation intern (Bautrigerpreis plus

Recht der Finanzdienstleistungen

ten. Dies erkldrt auch die heute in jedem Immobi-
lienverfahren nétige Feststellung, dass sich die Mie-
terwartungen leider nicht realisiert hitten. Sie ha-
ben sich nicht realisiert, weil sie am griinen Tisch
rein spekulativ und nicht anhand von harten Markt-
daten konzipiert worden waren. Die Innenprovision
erhohte die Preise iiber die beim Kiufermarkt be-
kannten MaBe und machte es nétig, die fehlende
Wirtschaftlichkeit durch geschonte Mietrenditen
und wertlosen Garantien auf dem Papier wieder
herzustellen. :

7. Zusammenfassung

Der BGH hat bislang bei jeder Form der VeriiuRe-
rung der Immobilie als Kapitalanlage, durch Ver-
kaufsgesprich, Prospekt oder Vertrag (oder alles zu-
sammen), den Leitsatz weit ausgelegt, dass der An-
leger iiber alle Umstinde, zu denen der verstindige
Erwerber Aufklirung erwarten darf, aufzukliren ist.
In der enwihnten Entscheidung von 10.10.1994 (II
ZR 95/93) geniigte die Nichterwahnung des Um-
standes, dass dem Initiator 5% plus 3% der Brut-
fomiefe aus dem zu errichtenden Objekt zuflieRen
sollte, um eine schadensersatzpflichtige Aufkli-
rungspflicht zu bejahen. Warum Innenprovisionen
in Hohe von 10, 20 oder 30% des Objektwertes
dann »kein Problem« oder nicht aufklirungspflich-
tig sein sollen, wie die Gegner der Aufklirungs-
pflicht meinen, erschlief3t sich nicht.

Die verborgene Innenprovision bei Immobilienkapi-
talanlagen ist — gemessen am Objektwert — im
Hochstbereich bekannter vergleichbarer Phéno-
mene angesiedelt (Aufschlag, Agio und Packing,
kick-backs sowie die verbotene Doppelmaklercour-
tage sind meist niedriger). Ein wirtschaftlich oder
juristisch nachvollziehbarer Grund fiir die Nichtauf-
kldrung, der tiber das Interesse der positiv Betroffe-
nen am Verheimlichen hinausgeht, ist nicht er-

sichtlich.
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Vertrieb plus Nebenkosten) und extern (Bautriiger-

iﬁpri;fider

preis plus Nebenkosten) sowie die Vorgaben fiir die
Miet-und Zinsgarantie. Die finanzierende Bank war
vom Konzeptionér bereits ebenso akquiriert wie die
Lebensversicherung, mit der der Erwerber die Ein-
zahlung zur Sicherheit und tilgungshalber verein-
barte, und damit bei der Bank die Bonititsbeschei-
nigung erhielt. -
D.h die Branche hat sich darauf eingelassen, grof3-
flichig die Nachfrage dem Markt iiberzustiilpen, an-
statt diesen sich gemiR der natiirlich wachsenden
Nachfrage entwickeln zu lassen. Obwohl Mieten na-
turgemdf nur in der Hohe gezahlt werden konnen,
in der Mieter zahlungsfahig- und willig sind, kop-
pelten sich so die Erwartungen an den artifiziellen
Mietmarkt von der wirtschaftlichen Leistungsfihig-
keit des realen Marktes ab. Der Crash folgte in Ra-
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Europidische Union: Insolvenzverfahren mit grenz-
iiberschreitender Wirkung

Am 31. Mai 2002 tritt die Verordnung (EG)
Nr. 1346/2000 des Rates vom 29, Mai 2000 iiber
Insolvenzverfahren in Kraft. Die Verordnung ist der

22 Lorifz BB 2000, Beilage 11, S. 2.

23 Wagner, BB 2000, Beilage 11, S. 18.

24 soschan BGH vom 26.7.91, VII ZR 376/89, BB 1992, 10 fl'k‘_

25 Die HypoVereinsbank informierte ihre Aktionire durch Ubersendung
des Gutachtens der WP-Gesellschaft BDO zu dem Wertberichtigungs-
bedarf aus fremdvermittelten Immobilienkapitalanlagen, z.B. auf
S. 12, 33, 50, 51, 58, 73 und 74. Auch dort wurden die Kredite durch
die mitfinanzierte Innenprovision aufgebliht.
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