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Kopf

Der Oberste Gerichtshof hat durch den Senatsprasidenten des Obersten Gerichtshofs Hon.-Prof. Dr. Pimmer als
Vorsitzenden und durch die Hofrate des Obersten Gerichtshofs Dr. Schramm, Dr. Gitschthaler, Univ.-Prof. Dr. Kodek
und Dr. Nowotny als weitere Richter in der Rechtssache der klagenden Partei Dr. E¥***% B***%* yertreten durch
MMMag. Dr. Franz Josef Giesinger, Rechtsanwalt in Gotzis, gegen die beklagte Partei Dr. G**#*** Tx*¥** g3|g
Masseverwalter der A***** GmbH (AZ 14 S 55/10v des Landesgerichts St. Pdlten), vertreten durch Dr. Thomas Lederer,
Rechtsanwalt in Wien, und deren Nebenintervenientin M***** Aktiengesellschaft, *****, vertreten durch Kunz Schima
Wallentin Rechtsanwalte OG in Wien, wegen 36.851,42 EUR sA und Feststellung einer Konkursforderung (Streitwert
72.489,19 EUR), Uber den Rekurs der klagenden Partei gegen den Beschluss des Oberlandesgerichts Innsbruck als
Berufungsgericht vom 2. Marz 2010, GZ 1 R 231/09v, 1 R 232/09s-53, mit dem das Urteil des Landesgerichts Feldkirch
vom 30. Juni 2009, GZ 42 Cg 48/08y-35, aufgehoben wurde, in nichtoffentlicher Sitzung den

Beschluss

gefasst:

Spruch

Der Rekurs wird zurlickgewiesen.

Die Klagerin ist schuldig, dem Beklagten die mit 1.099,82 EUR (darin 329,97 EUR Umsatzsteuer) bestimmten Kosten der
Rekursbeantwortung binnen 14 Tagen zu ersetzen.

Text
Begrindung:

Entgegen dem - den Obersten Gerichtshof nicht bindenden (vgl§ 508a Abs 1 ZPO) - Ausspruch des Berufungsgerichts
ist der Rekurs an den Obersten Gerichtshof nicht zulassig:

Das Berufungsgericht hat seinen Zulassigkeitsausspruch damit begrindet, es liege zur Frage, welche von mehreren
moglichen Veranlagungsalternativen bei der Berechnung des Schadens eines fehlerhaft beratenen Anlegers in Ansatz
zu bringen sind, auBer der Entscheidung 10 Ob 187/08v keine Rechtsprechung des Obersten Gerichtshofs vor.

Die Klagerin investierte im Jahr 2007 Uber Beratung der A***** GmbH, Uber deren Vermdgen am 14. 4. 2010 zu
AZ 14 S 55/10v des Landesgerichts St. Polten das Konkursverfahren eréffnet und der Beklagte zum Masseverwalter
bestellt worden ist, 180.000 EUR in Finanzprodukte der Nebenintervenientin. Im September 2009 verkaufte die
Klagerin diese Produkte mit einem Gesamtverlust von 13,18 % beziehungsweise knapp 30.000 EUR.

Das Erstgericht wies das auf Schadenersatz infolge Beratungsfehler gerichtete Klagebegehren ab, das Berufungsgericht
trug dem Erstgericht eine neuerliche Entscheidung nach Verfahrenserganzung auf. Dagegen richtet sich der Rekurs der
Klagerin, die nach Fortsetzung des aufgrund der Konkurserdffnung unterbrochenen Verfahrens vom Beklagten
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36.851,42 EUR als Masseforderung und die Feststellung einer Konkursforderung in Héhe von 72.489,19 EUR begehrt.
Rechtliche Beurteilung

1.Zwischen den Parteien ist im Verfahren vor dem Obersten Gerichtshof nicht mehr strittig, dass zwischen der
Klagerin und der Gemeinschuldnerin ein Anlageberatungsvertrag bestanden hatte und dass die Gemeinschuldnerin
aufgrund fehlerhafter Beratung der Klagerin fur jenen Schaden einzustehen hat, den diese dadurch erlitt, dass sie ihr
Vermdgen zum Teil in Produkte der Nebenintervenientin veranlagt hatte. Strittig ist nur mehr die Hohe des erlittenen
Schadens und dessen Berechnung.

2 . Nach standiger Rechtsprechung des Obersten Gerichtshofs haftet der Anlageberater nicht fur das positive
Vertragsinteresse; der Anleger kann nur verlangen, er moge so gestellt werden, wie er stiinde, wenn der Anlageberater
pflichtgemall gehandelt hatte (RIS-Justiz RS0108267, RS0030153). Der Anlageberater haftet dabei fur den
Vertrauensschaden (8 Ob 123/05d SZ 2006/28 = ZFR 2006, 104 [Linder];3 Ob 40/07i; 9 Ob 85/09d )BI 2010, 713
[P. Bydlinskil).

3. Der Schaden ist durch eine Differenzrechnung zu ermitteln; es ist dabei der hypothetische heutige Vermdégensstand
ohne das schadigende Ereignis zu ermitteln und von diesem Betrag sodann der heutige tatsachliche Vermogenswert
abzuziehen (4 Ob 28/10m = OBA 2010/1643; 9 Ob 85/09d; RIS-Justiz RS0030153).

3.1.Im Verfahren vor dem Obersten Gerichtshof ist die Frage strittig, worin der hypothetische heutige
Vermogensstand bestehen soll: Nach Auffassung des Berufungsgerichts ist von einer Veranlagungsalternative mit
mittlerem Risiko und einer Rendite von mehr als 6 % auszugehen, habe die Kldgerin doch gerade eine derartige
Veranlagung ihrer 180.000 EUR gewdlinscht. Die Klagerin hingegen vertritt in ihrem Rekurs die Auffassung, ihr
hypothetischer heutiger Vermdgensstand sei aufgrund einer Sparbuchveranlagung des erwdhnten Betrags mit einer

4 % Rendite zu ermitteln.

3.2. Der Oberste Gerichtshof hat in jlngerer Zeit in mehreren Entscheidungen ausgeflihrt, dass der geschadigte
Anleger nach dem Verkauf der Wertpapiere den rechnerischen Schaden unter Gegenuberstellung des Erwerbspreises
der Wertpapiere zuzlglich der Erwerbskosten und des VerduBerungspreises der Wertpapiere verlangen kénne
(8 Ob 123/05d; 10 Ob 11/07a; 9 Ob 85/09d; in diesem Sinn offensichtlich auchSchobel/Parzmayr, Anlegerschaden und
Schadensberechnung, OBA 2010, 165).

3.3. Diese Auffassung ist in der Literatur auf Ablehnung gestoRen (Linder, ZFR 2006, 104 [Entscheidungsanmerkung];
Leupold/Ramharter, Zum Verhdltnis von irrtumsrechtlicher und schadenersatzrechtlicher Rlckabwicklung bei
Aufklarungspflichtverletzungen, O)JZ 2010/85 FN 6; dies, Anlegerschaden und Kausalititsbeweis bei risikotrdchtiger
hypothetischer Alternativanlage. Zugleich eine Besprechung von OGH 4 Ob 28/10m und 9 Ob 85/09d, OBA 2010, 718).
Die Literatur (vgl auRBerdem etwa Koziol, Die Haftung der depotfiihrenden Bank bei Provisionsvereinbarungen mit
externen Vermdgensverwaltern ihrer Kunden, OBA 2003, 483; P. Bydlinski, Haftung fur fehlerhafte Anlageberatung:
Schaden und Schadenersatzz, OBA 2008, 159; Wendehorst, Anlageberatung, Risikoaufklarung und
Rechtswidrigkeitszusammenhang, OBA 2010, 562; aA Graf in Gruber/Raschauer, WAG - Wertpapieraufsichtgesetz
[2010] § 38 Rz 102 ff) geht demgegenulber davon aus, dass der Anleger wohl bei korrekter Beratung nicht von jeder
Anlage Abstand genommen, sondern (lediglich) anders veranlagt hatte. Ein Schadenersatzanspruch scheide daher
etwa dann aus, wenn sich die bei korrekter Beratung gewahlte Anlage ebenso schlecht oder sogar noch schlechter als
die gewahlte entwickelt hatte.

Wie Leupold/Ramharter (OBA 2010, 718) richtig gezeigt haben, handelte es sich bei den von der Literatur kritisierten
Ausfiihrungen des Obersten Gerichtshofs jeweils um obiter dicta beziehungsweise nahmen diese Ausfihrungen auf
besondere Sachverhaltskonstellationen der jeweiligen Falle Bezug. DemgegenUber stellte der Oberste Gerichtshof in
der Entscheidung 4 Ob 28/10m klar, dass der hypothetische heutige Vermdgensstand unter Bertcksichtigung der zu
Beginn des Vertragsverhaltnisses vereinbarten Anlageziele zu ermitteln ist; es kdnne nicht davon ausgegangen werden,
dass der Anleger Bargeldbestande gehalten hatte. Dies entspricht auch der Auffassung des erkennenden Senats, der
bereits in der Entscheidung 6 Ob 104/06x (JBI 2008, 450) ausgefihrt hatte, welcher Schaden dem Klager durch die
fehlerhafte Beratung entstanden ist, sei danach zu beurteilen, welche Aufwendungen und Ertrage der Klager gehabt
hatte, ware er richtig beraten worden. Der 1. Senat des Obersten Gerichtshofs wiederum hat in der auch vom
Berufungsgericht erwahnten Entscheidung1 Ob 187/08v (RAW 2009/288), auf welche sich dieses bei seinem
Aufhebungsbeschluss erkennbar gestltzt hat, ausgesprochen, dass sich der nach der Differenzmethode zu
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ermittelnde Schaden eines Klagers, der infolge pflichtwidriger Anlageberatung risikotrachtige Wertpapiere erworben
hatte, nicht aus einer Gegenuberstellung des aufgewendeten Veranlagungsbetrags zu den Kurswerten der vom
geschadigten Klager nach wie vor gehaltenen Wertpapiere ergebe.

Trenker (Umfang und Art des Ersatzanspruchs bei fehlerhafter Anlageberatung, wbl 2010, 618) hat daher véllig zu
Recht die Entscheidung 4 Ob 28/10m ,.in ihren Klarstellungen zu Umfang und Art des Ersatzanspruchs eines fehlerhaft
beratenen Anlegers der mittlerweile gefestigten Rechtsprechung des Obersten Gerichtshofs [entsprechend]”
bezeichnet.

3.4. Mal3geblich fur die Ermittlung des hypothetischen heutigen Vermogensstands sind demnach die konkreten
Umstande und Vereinbarungen bei Abschluss des Beratungsvertrags, insbesondere die erklarten Veranlagungsziele
des Anlegers, nicht jedoch objektive Vergleichsparameter wie etwa eine Sparbuchveranlagung, eine Veranlagung in
einen ,seridsen Osterreichischen Immobilienfonds” oder der Erwerb ,festverzinslicher dsterreichischer Wertpapiere”,
wie die Klagerin in ihrem Rekurs meint. Es kann also nicht grundsatzlich davon ausgegangen werden, dass der Anleger
bei richtiger Aufklérung eine véllig risikolose Veranlagung vorgenommen hétte (Leupold/Ramharter, OBA 2010, 718);
malgeblich fir die Hohe des Schadenersatzes sind der VerauRerungserlds und der Kurs der Alternativanlage
(Leupold/Ramharter, OBA 2010, 718 unter Hinweis auf4 Ob 28/10m). Sollten dieser Rechtsprechung &ltere
Entscheidungen des Obersten Gerichtshofs (etwa 4 Ob 516/93; 8 Ob 2295/96z; vgl auch RIS-JustizRS0108218; in diesem
Sinn allerdings auch Winternitz/Aigner, Die Haftung des Anlageberaters fur fehlerhafte Beratung [2004] 8)
entgegenstehen, so waren sie durch die jingere, von der Literatur Uberwiegend gebilligte Rechtsprechung tberholt.

3.5. Die vom Berufungsgericht dem Erstgericht Uberbundene Rechtsansicht, dieses habe Feststellungen dahin zu
treffen, welche Veranlagungsvariante mit mittlerem Risiko und einer Rendite von mehr als 6 % fir die Klagerin bei
richtiger Beratung in Frage gekommen ware, ob die Klagerin diese Veranlagungsvariante auch tatsachlich in Erwagung
gezogen (also nicht trotz richtiger Beratung die selben Veranlagungsprodukte der Nebenintervenientin erworben
hatte) und wie sich diese real entwickelt hatte, entspricht der dargestellten jingeren Rechtsprechung des Obersten
Gerichtshofs und ist nicht zu beanstanden. Ob das Berufungsgericht eine Verbreiterung der Sachverhaltsgrundlage fur
notwendig halt, ist jedoch eine Frage, die der Beurteilung des Obersten Gerichtshofs, der keine Tatsacheninstanz ist,

entzogen ist.

4. Die Klagerin geht in ihrem Rekurs davon aus, dass ihr jedenfalls der reale Schaden als positiver Schaden zustehe;
dieser liege in der Differenz von Erwerbspreis und VerauBerungspreis der empfohlenen Produkte. Im Hinblick auf die
zu 3.3.und 3.4. dargestellte Rechtslage ist dem jedoch nicht beizupflichten. AuchP. Bydlinski (OBA 2008, 159) hat
bereits nachdruicklich darauf hingewiesen, dass der Anlegerschaden nicht in zwei Teile getrennt werden kdnne, also in
den positiven Schaden (etwa eingesetztes Kapital minus aktuellem Wert der Anlage beziehungsweise minus Erlds aus
dem Verkauf der Anlage) und den entgangenen Gewinn (etwa in Gestalt des durch die unterbliebene ,richtige”
Veranlagung verabsdumten Vermégensvorteils). Leupold/Ramharter (OBA 2010, 718) lehnen die Annahme eines - wie

von der Klagerin argumentierten - Mindestschadens ausdrucklich ab.

5.1. Das Berufungsgericht hat in seinem Aufhebungsbeschluss der Klagerin die Beweislast fur ihren hypothetischen
heutigen Vermdégensstand aufgebilrdet. Dies entspricht standiger Rechtsprechung des Obersten Gerichtshofs
(3 Ob 304/02f JBlI 2004, 114;1 Ob 233/07g; 6 Ob 104/06x mwN). Danach hat der durch eine falsche Beratung
Geschadigte den Eintritt des Schadens und dessen HOhe zu beweisen; er hat daher nicht nur die tatsachlich
eingetretene Vermogenslage zu behaupten und zu beweisen, sondern - als Minuend der vorzunehmenden
Differenzrechnung - auch den hypothetischen heutigen Vermdégensstand, der ohne die schadigende Handlung
bestinde.

Die Klagerin meint nun in ihrem Rekurs, tatsachlich ware - wie im Arzthaftungsrecht - auch bei Haftungsprozessen
gegen Anlageberater von einer Beweislastumkehr auszugehen. Sie Ubersient damit jedoch die standige
Rechtsprechung des Obersten Gerichtshofs, wonach diese Beweiserleichterungen nicht fur den Beweis der Kausalitat
einer Aufklarungspflichtverletzung eines Anlageberaters in Betracht kommen (7 Ob 220/04k OBA 2006, 60 [B.C.
Steininger]; 6 Ob 104/06x; RIS-JustizRS0106890); die Beweislast, dass bei pflichtgemaRem Verhalten der Schaden nicht
eingetreten ware, trifft den Geschadigten.

5.2. Die Anforderungen an den Beweis des bloRR hypothetischen Kausalverlaufs sind allerdings geringer als die
Anforderungen an den Nachweis der Verursachung bei einer Schadenszufiigung durch positives Tun. Die Frage, wie
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sich die Geschehnisse entwickelt hatten, wenn der Schadiger pflichtgemald gehandelt hatte, 1asst sich naturgema nie
mit letzter Sicherheit beantworten, weil dieses Geschehen eben nicht tatsachlich stattgefunden hat. Der Geschadigte
hat daher (lediglich) ein Vorbringen zu erstatten, mit dem die Verursachung eines Schadens plausibel gemacht wird
(Leupold/Ramharter, OBA 2010, 718; vgl auch 10 Ob 103/07f), dem Schadiger steht dann der Nachweis offen, dass ein
anderer Verlauf wahrscheinlicher sei (6 Ob 104/06x; 10 Ob 103/07f: 4 Ob 28/09k OBA 2010/1598; dieser
Rechtsprechung zustimmend Leupold/Ramharter, OBA 2010, 718).

6. Die Entscheidung Uber die Kosten des Rekursverfahrens grindet sich auf 88 41, 50 ZPO. Der Beklagte hat in der
Rekursbeantwortung auf die Unzuldssigkeit des Rekurses hingewiesen. Der Schriftsatz ist daher als zur
zweckentsprechenden Rechtsverteidigung notwendig anzusehen.
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