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In Zeiten fallender Kurse
an den Markten stellt sich
vielfach die Frage, ob man
als Anleger fiir die einge-
tretenen Verluste tatsach-
lich selbst gerade stehen
muss oder ob diese Ver-
luste nicht durch schuld-
hafte Unterlassungen ei-
nes Dritten verursacht wur-
den und daher von die-

sem zu tragen sind.

Vorweg die weniger erfreuli-
che Nachricht: Das wirt-
schaftliche Verlustrisiko ei-
ner Kapitalanlage tragt pri-
mar der Anleger, in des-
sen Vermogenssphare die Ver-
luste eingetreten sind. Die
Osterreichische Rechtsord-
nung lasst es unter gewissen
Voraussetzungen allerdings
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zu, dass fir Anlageverluste
ein Dritter (der Anlagebera-
ter) haftbar gemacht wird.

Im Bereich der Anlagebe-
raterhaftung ist es entschei-
dend, dass der Anleger seine
Disposition, eine bestimmte
Kapitalanlage zu wéhlen,
aufgrund einer schuldhaft
fehlerhaften Beratung ge-
troffen hat. Dies kann zum
einen daran liegen, dass die
Beratung nicht anlegerge-
recht war, weil beispielswei-
se eine zu riskante Kapi-
talanlage empfohlen wurde,
oder andererseits kann die
Beratung nicht anlagege-
recht gewesen sein, wie bei-
spielsweise mangelhafte In-
formation des Anlagebera-
ters Uber das potentielle Ri-
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siko der empfohlenen Kapi-
talanlage und dergleichen.

Das Schadenersatzrecht kennt
mehrere Parameter, die ein-
treten missen, damit ein
Schadenersatzanspruch des
Anlegers gegenliber dem An-
lageberater gegeben ist:

m es muss beim Anleger ein
Vermdgensschaden eingetre-
ten sein,

m die Handlung des Anlage-
beraters muss flr den beim
Anleger eingetretenen Scha-
den urséachlich sein (Kausa-
litat),

m die Handlung des Anla-
geberaters muss rechtswidrig
sein, und

m auf Seiten des Anlagebe-
raters muss ein Verschulden
vorliegen.

1. Vermdgensschaden
des Anlegers

Der Schaden des Anlegers
liegt — wenig erstaunlich —
meist darin, dass die Kapi-
talanlagen Kursverluste er-
leidet. Dieser Kursverlust ist
eine in Geld messhare Ver-
minderung des Vermdgens
und daher ein Vermdogens-
schaden.

Fiir die Geltendmachung ei-
ner Leistungsklage gegen
den Anlageberater ist es not-
wendig, dass der Schaden
bereits eingetreten ist. Bei
einer Kapitalanlage bedeu-
tet dies, dass sie verduRert
werden muss. Befindet sich
die Kapitalanlage nach wie
vor im Portfolio, ist eine
Feststellungsklage auch ohne



Priméarschaden als zul&ssig
zu erachten, wenn ein scha-
denstrachtiger Vorfall vor-
liegt (vgl. 8 Ob 123/05d).
Zweck der Feststellungskla-
ge ist, die Klarstellung der
Haftungsfrage und die Ver-
meidung spaterer Beweispro-
bleme. Der OGH erblickt in
der Regel kein Mitverschul-
den des Anlegers darin, wenn
durch das Behalten der Kapi-
talanlage der Schaden (\Ver-
lust) noch vergroRert wird
(vgl. 4 Ob 516/93).

2. Kausalitat

Unter der Kausalitat der
Handlungen des Anlagebe-
raters fur die Entscheidun-
gen des Anlegers versteht
man, dass die Verletzung der
Aufklarungspflicht fir die

Entscheidung fir eine be-
stimmte Kapitalanlage zu
erwerben, Voraussetzung war.
Anders gewendet bedeutet
dies: Wéare man richtig auf-
geklart worden, hatte man
die Kapitalanlage nicht er-
worben. Ist diese Frage zu
verneinen, hatte man da-
her auch bei richtiger Auf-
klarung die Kapitalanlage
erworben, ist die Kausalitat
und somit ein Ersatz des
Schadens durch den Anlage-
berater nicht gegeben. Be-
weislast fur die Kausalitét
der Pflichtverletzung trifft
nach der Rechtsprechung
des OGH den Anleger nach
den allgemeinen Grundsat-
zen, weil er ,,nédher” am Be-
weis ist (vgl. 6 Ob 308/00p
sowie 5 Ob 106/05¢). Dieser
Umstand wird in der Litera-
tur teilweise kritisiert (siehe
Koziol, Die Haftung der de-
potfihrenden Bank bei Pro-
visionsvereinbarungen mit
externer Vermogensverwal-
tung ihrer Kunden, OBA
2003, 483 [486] und Byd-
linski, Haftung fir fehler-
hafte Anlageberatung: Scha-
den und Schadenersatz,
OBA 2008, 159 [166]).

3. Rechtswidrigkeit
Rechtswidrigkeit des Ver-
haltens des Anlageberaters
ist dann gegeben, wenn er
Gebote und Verbote der
Rechtsordnung, inshesonde-
re die Bestimmungen des
Wertpapieraufsichtsgesetz
2007 (WAG 2007 = Um-
setzung der MIFID-Richtli-
nie!), verletzt oder im Vor-
feld des Vertragsabschlusses
— daher beim Beratungs-
gesprach — Grundsatze der
vorvertraglichen Aufkléa-
rungs-, Schutz- und Sorg-
faltspflicht nicht einhélt
(vgl. BGH 13.01.2000, I11
ZR 62/99 und Winter-
nitz/Aigner, Die Haftung
des Anlageberaters fur feh-
lerhafte Beratung, 13).

Um dies zu priifen, sind ins-
besondere die Beratungs-

protokolle relevant, die ge-
rade bei banknahen An-
lageberatern zumindest am
Papier eine sehr groRle Be-
ratungstiefe aufweisen. Ne-
ben den Beratungsprotokol-
len sind natirlich auch die
tatsachlich getatigten Aus-
sagen des Anlageberaters he-
ran zu ziehen. Oftmals wird
das Totalverlustrisiko baga-
tellisiert und dessen Eintritt
nur auf Extremfélle redu-
ziert.

4. Verschulden

Beim Verschulden versteht
die Rechtsordnung die per-
sénliche Vorwerfbarkeit des
schadenskausalen und rechts-
widrigen Verhaltens. Schuld-
haft handelt demnach derje-
nige, der ein Verhalten setzt,
das er vermeiden hatte kon-
nen und auch vermeiden
hatte sollen. Anlageberater
zéhlen zu Sachverstanden
iSd § 1299 ABGB und gilt
flir diese ein sehr hoher Sach-
verstandigen-SorgfaltsmaR-
stab, daher ist in der Regel
das Verschulden sehr rasch
zu bejahen, zumal hier fir
den Anleger Beweiserleich-
terungen bestehen.

5. Verjdhrung

Der Verjahrung von An-
spriichen ist bei einer Anla-
geberaterhaftung besonde-
res Augenmerk zu richten.
GemaR § 1489 ABGB un-
terliegen Schadenersatzan-
spriiche einer dreijahrigen
Verjéhrungsfrist. Diese be-
ginnt mit jenem Zeitpunkt
zu laufen, in dem der Anle-
ger sowohl den Schaden als
auch den Schéadiger soweit
erkennt, dass er eine Klage
mit Aussicht auf Erfolg er-
heben kann. Bei der Ver-
schuldenshaftung, die den
Anlageberater bei fehlerhaf-
ter Beratung trifft, muss die
Kenntnis zusatzlich auch je-
ne Umstédnde umfassen, aus
denen sich das Verschulden
des Anlageberaters ergibt,
wobei hier den Anleger auch
eine gewisse Erkundungs-
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pflicht trifft (vgl. Winter-
nitz/Aigner, Die Haftung
des Anlageberaters fir feh-
lerhafte Beratung, 21).

6. WAG 2007

Das WAG 2007 (in Kraft seit
01.11.2007) bildet nunmehr
eine sehr gute Grundlage,
um eine fehlerhafte Anlage-
beratung und den damit ein-
hergehenden Kursverlust gel-
tend zu machen.

Der Haftungsfonds (solida-
rische Haftung) geht in der
Regel Uber das Vermdgen
des Anlageberaters hinaus
und umfasst grundséatzlich
auch dahinterstehende Insti-
tutionen.

Zusammenfassend ist fest-
zuhalten, dass eine fehler-
hafte Anlageberatung zu ei-
ner Vielzahl schadenersatz-
rechtlicher Fragestellungen
flhrt, die sehr oft ins Grund-
satzliche gehen und daher
einer eingehenden rechtli-
chen Prufung bedirfen.
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