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Zur Abgrenzung von Naturalrestitution und Geldersatz beim

Anlegerschaden

Zugleich ein Beitrag zur Beweislast fiir die Entwicklung der hypothetischen Alternativanlage

Nach der Judikatur!) und einem Teil der Lehre?) kann ein klagender Anleger, solange er die
Wertpapiere noch hdlt, vom Berater lediglich Naturalrestitution verlangen. Nach dem Ver-
kauf der Papiere stehe dem Geschddigten hingegen ausschliefllich Geldersatz zu. Im Fol-
genden soll auf die Frage der Abgrenzung von Naturalrestitution und Geldersatz néher ein-
gegangen werden. Den Ausgangspunkt bildet dabei der prinzipielle Vorrang der Naturalre-

stitution.

Deskriptoren: Naturalrestitution, Geldersatz, Anlegerschaden, hypothetische Alternativanlage, Be-
weislast, Beweislastumkehr, Mitverschulden, realer Schaden, rechnerischer Schaden, Integrititsinte-
resse, Kausalitat, Praventionsfunktion, rechtméBiges Alternativverhalten, Teilhaftung.

§§ 933a, 1304, 1323 ABGB.
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A. Vorrang der Naturalrestitution

Die Naturalherstellung ist grundsatzlich auf die
Beseitigung des realen Schadens®) gerichtet, der in

1) OGH 23.02.2006, 8 Ob 123/05d; 30.03.2011, 7 Ob
77/10i; 19.02.2015, 6 Ob 7/15w.

%) Koziol, Zum Ersatzanspruch unzuldnglich aufge-
klarter Anleger, in FS Picker (2010) 523 (526); Kodek,
Ausgewdhlte Fragen der Schadenshohe bei Anlegerschi-
den, OBA 2012, 11 (12); eingeschrénkt auch P. Bydlinski,
Haftung fiir fehlerhafte Anlageberatung: Schaden und
Schadenersatz, OBA 2008, 159 (163); aM Leupold/Ram-
harter, Anlegerschaden und Kausalitatsbeweis bei risiko-
triachtiger hypothetischer Alternativanlage, OBA 2010,
718 (722 f).

%) Ein realer Schaden tritt in den Féllen der Haftung
wegen fehlerhafter Anlageberatung schon immer dann
ein, wenn der Anleger aufgrund der Beratung anstatt des
gewlinschten risikolosen ein risikoreiches Wertpapier er-
wirbt. Dies deshalb, weil die hA eine nicht dem Willen des
Anlegers entsprechende Zusammensetzung des Vermo-
gens als realen Schaden ansieht (Kletecka, Anmerkung zu
OGH 17 Ob 253/97z, OBA 1999, 391 ff; P. Bydlinski, OBA
2008, 161; Kletecka/Holzinger, Die Verjahrung von Scha-
denersatzanspriichen aus fehlerhafter Anlageberatung,
OJZ 2009, 629 [630]; Koziol in FS Picker 528; Wende-
horst, Anlageberatung, Risikoaufklarung und Rechtswid-
rigkeitszusammenhang, OBA 2010, 562 [565 und 570];
OGH 03.12.1997, 7 Ob 253/97z; 23.02.2006, 8 Ob 123/05d;
30.03.2011, 7 Ob 77/10i; 23.07.2014, 8 Ob 66/14k; RIS-
Justiz RS0120784 [T7]; anders wohl OGH 02.08.2012,

der tatsdchlichen negativen Verdnderung der Ver-
mogensgiiter des Geschadigten liegt.*) Fiir den Fall,
dass die Wiederherstellung unmoglich oder untun-
lich ist, ordnet § 1323 ABGB Geldersatz und damit
den Ausgleich des rechnerischen Schadens an (Vor-
rang der Naturalrestitution®). Wahrend also die
Naturalrestitution darauf abzielt, jenen Zustand
herzustellen, der ohne das schidigende Ereignis be-
standen hatte, und die Integritdat des Geschéadigten
weitgehend zu schiitzen, wahrt der Geldersatz nur
das bloBe Wertinteresse des Geschadigten.

Fir die Rsp stellt die Verduflerung der uner-
winschten Kapitalanlage die mafgebliche Zdsur
zwischen Naturalherstellung und Geldersatz dar.
Diese Ansicht ist mE tberpriifungsbediirftig, weil
die Zurtiickversetzung in den vorigen Stand im All-
gemeinen nur dann nicht statthaft ist, wenn diese
entweder unmoglich oder untunlich ist.

I. Moglichkeit der Naturalrestitution

Nach dem Wortlaut des § 1323 ABGB ist alles in
den vorigen Stand zuriickzuversetzen; in praxi
wére eine derart eng verstandene Naturalherstel-

4 Ob 67/12z). Der durch den Beratungsfehler verursachte
Eingriff in die Willensfreiheit des Anlegers stellt einen
Nichtvermogensschaden (non-economic loss) dar (Wende-
horst, OBA 2010, 570; M. Bydlinski, Zum Schadenersatz
bei volatilen Vermogenswerten, JB1 2011, 681 [685]), der
konsequenterweise nur im Wege der Naturalrestitution
beseitigt werden kann (dazu insbesondere Reischauer in
Rummel, ABGB I® [2000] Vor §§ 918-933 Rz 16 am Ende
sowie Koziol, Grundfragen des Schadenersatzrechts
[2010] Rz 8/14).

4 Koziol, Osterreichisches Haftpflichtrecht I3 (1997)
Rz 2/17.

%) Der Vorrang der Naturalrestitution beruht auf der
Annahme, dass die Zuriickversetzung in den vorigen
Stand den besten und vollstindigsten Ersatz darstellt.
Das Integrititsinteresse des Geschiadigten wird gewahrt
und der Ausgleichsgedanke bestmoglich wverwirklicht
(Koziol, Haftpflichtrecht I* Rz 9/1; Reischauer in Rum-
mel, ABGB II/2b® [2004] § 1323 Rz 1).
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lung nur in wenigen Féllen tatsdchlich moglich.®)
Die hA") lasst deshalb vollkommen einhellig die
Schaffung einer wirtschaftlich gleichwertigen Er-
satzlage ausreichen. In den hier behandelten Anle-
gerschadensfillen gehen Lehre®) und stRsp?) dem-
gegeniiber von einem wungewdhnlich engen Ver-
stdndnis der Naturalrestitution aus und verstehen
darunter die Riickstellung der ungewollten Anlage
Zug um Zug gegen Riickzahlung des urspriingli-
chen Erwerbspreises als Naturalrestitution. Be-
gniigt man sich hingegen — wie auch sonst — mit der
Schaffung einer blof wirtschaftlich gleichwertigen
Ersatzlage, erscheint die Zuriickversetzung in den
vorigen Stand problemlos moglich:

Dem Anlageberater steht ja der Verkaufserlds in
jedem Fall als Riickgabesurrogat zur Verfiigung.'?)

Das Unterbleiben der Riickstellung der empfoh-
lenen Wertpapiere an den Anlageberater muss
schon deshalb unschédlich sein, weil dieser sie im
Regelfall auch vor der Beratung nicht selbst gehal-
ten haben wird.!!) Der Naturalrestitutionsanspruch
steht nach richtiger Meinung'?) auch gegen einen
Berater zu, der nicht mit eigenen Papieren handelt.
Das ist ganz einfach damit zu rechtfertigen, dass es
bei der Naturalrestitution alleine darum geht, den
Geschddigten und nicht etwa den Schddiger in den
vorigen Zustand zurickzuversetzen.'®) Die Riick-
stellung der Papiere ist keinesfalls das primére Ziel
der Naturalherstellung, sondern folgt schlicht aus

%) Etwa bei Sachentziehung und beim Entstehen von
Verbindlichkeiten (vgl Koziol, Haftpflichtrecht I} Rz
9/16).

) RIS-Justiz RS0030228 und RS0060539; Koziol, Haft-
pflichtrecht I*¥ Rz 9/17; Reischauer in Rummel, ABGB
11/2b® § 1323 Rz 2; P. Bydlinski, OBA 2008, 162; Kletecka/
Holzinger, OJZ 2009, 631 Fn 24; Apathy/Riedler, Biirger-
liches Recht III° (2010) Rz 13/49; Leupold/Ramharter,
OBA 2010, 720; Koziol, Haftung fiir unzuléngliche Bera-
tung bei Vermogensveranlagung, VR 2011 H 3, 21 (25);
Hinteregger in Kletecka/Schauer, ABGB-ON'? § 1323
Rz 4.

%) Wendehorst, OBA 2010, 570; Leupold/Ramharter,
OBA 2010, 720; Graf, Was ist der Schaden des geschidig-
ten Anlegers?, ecolex 2011, 391 (394 Fn 18); Dullinger,
Aktuelle Fragen der Haftung wegen Beratungsfehlern bei
der Vermdégensanlage, JB1 2011, 693 (695); Wilhelm, Der
,2unbekannte objektive Schaden®: Zur Berechnung des
Anlegerschadens, ecolex 2011, 891 (893).

%) Etwa OGH 23.02.2006, 8 Ob 123/05d; 30.03.2011, 7
Ob 77/10i; 15.03.2012, 6 Ob 28/12d; 23.07.2014, 8 Ob
66/14k; 19.02.2015, 6 Ob 7/15w.

1) Leupold/Ramharter, OBA 2010, 722; aA P. Bydlin-
ski, OBA 2008, 163; Wilhelm, Zu Haftungsbegriindung
und Haftungsausfiillung beim Anlegerschaden, ecolex
2010, 232 (233); Trenker, Umfang und Art des Ersatzan-
spruchs bei fehlerhafter Anlageberatung, wbl 2010, 618
(619).

1) Die Zulassigkeit der Naturalherstellung kann mE
nicht deshalb in Frage gestellt werden, weil dem Berater
dadurch die vom Geschéidigten von dritter Seite erworbe-
nen Wertpapiere aufgedréangt werden wiirden (anders al-
lerdings M. Bydlinski, JB1 2011, 685).

12) Vgl Kletec¢ka/Holzinger, OJZ 2009, 631 Fn 24;
Kodek, OBA 2012, 15 mwN; ebenso zB OGH 23.07.2014, 8
Ob 66/14Kk.

13) Vgl Koziol, Haftpflichtrecht I Rz 9/1; Reischauer in
Rummel, ABGB II/2b? § 1323 Rz 7; Apathy/Riedler, Biir-
gerliches Recht III° Rz 13/49 f.

© Verlag Osterreich 2016

dem schadenersatzrechtlichen Bereicherungsver-
bot.1%)

Die Zweifelhaftigkeit der Auffassung des OGH
soll an einem einfachen Beispiel gezeigt werden:

Tauschen zwei Kunstsammler wertvolle Gemélde
und stellt sich spéter heraus, dass es sich bei einem
Tauschobjekt um eine Féalschung handelt, kann der
irregefithrte Sammler nach hA™) bei Vorliegen der
allgemeinen Ersatzvoraussetzungen die Aufhebung
des Vertrages als Naturalrestitution fordern. Auf
schadenersatzrechtlichem Wege ist es also moglich,
das eingetauschte Bild wieder zuriickzuerlangen,;
im Gegenzug besteht aufgrund des Bereicherungs-
verbotes die Verpflichtung, das gefdlschte Gemalde
Zug um Zug zuriickzustellen. Selbst wenn die Fal-
schung in der Zwischenzeit weiterverduBlert wor-
den wire, wiirde niemand daran zweifeln, dass die
Beseitigung des Tauschvertrages mittels Natural-
herstellung trotzdem weiterhin moglich ist. Die
Naturalrestitution bezweckt eben ausschliefilich
die Wiederherstellung der vorigen Giiterlage des
Geschadigten. Daran &nderte selbst der spétere zu-
fallige Untergang des gefdlschten Gemaéldes beim
irregefithrten Sammler nichts (Zwei-Kondiktio-
nen-Theorie). Dies ist etwa fiir die verschuldensun-
abhéngige Irrtumsanfechtung und die gewéhrleis-
tungsrechtliche Wandlung vollkommen unbestrit-
ten. Es kann nichts anderes gelten, wenn sich der
schuldhaft irregefiihrte Kunstfreund der Instru-
mente des Schadenersatzrechts bedient.

Aus der soeben angesprochenen Zwei-Kondiktio-
nen-Theorie lasst sich mE ein gewichtiges Argu-
ment fiir die hier vertretene Auffassung gewinnen:
Bei zufalligem Sachuntergang wird der (redliche)
Kondiktionsschuldner nach hM'®) von seiner Riick-
stellungspflicht befreit, ohne den Anspruch auf das
von ihm Geleistete zu verlieren. Beide Kondikti-
onsanspriiche sind voneinander vollig unabhéngig.
Wie im Bereicherungsrecht geht es bei der ,,scha-
denersatzrechtlichen® Vertragsaufhebung um die
Frage der Riickabwicklung synallagmatischer Ver-
trage, sodass man in (Schadenersatz-)Fallen letzt-
lich zum selben Ergebnis gelangen muss.

Im obigen Beispiel gereicht selbst der zuféllige
Untergang des unechten Bildes dem irregefiihrten
Sammler nicht zum Nachteil. Dies muss also konse-
quenterweise umso mehr fiir den Verkauf des ge-
falschten Gemaildes gelten: Dem Schadiger ver-
bleibt im Verkaufsfall mit dem erzielten Erlos ja
sogar ein Riickgabesurrogat (argumentum a maiori
ad minus).

14) Vgl OGH 23.07.2014, 8 Ob 66/14k; weiters Koziol,
Haftpflichtrecht I? Rz 9/28.

%) Pletzer, Aufklarungspflichtverletzung und Ver-
tragsauthebung, JBl 2002, 545 (565); P. Bydlinski, Blir-
gerliches Recht I (2013) Rz 6/39; Koziol/Welser/Kletecka,
Biirgerliches Recht I'* (2014) Rz 538.

16) Rummel in Rummel, ABGB I1/3% (2002) Vor § 1431
Rz 24; Apathy/Riedler, Biirgerliches Recht III° Rz 15/37,
Apathy in Koziol/P. Bydlinski/Bollenberger, Kurzkom-
mentar zum ABGB* (2014) § 1051 Rz 4; Koziol in KBB,
ABGB* § 1437 Rz 6; aA Mader in Schwimann, Praxiskom-
mentar zum ABGB VI? (2006) § 1437 Rz 25; Welser/Zoch-
ling-Jud, Burgerliches Recht II** (2015) Rz 1774.
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Wenn man die gerade entwickelten Gedanken in
den hier interessierenden Anlegerschadensfillen
zur Anwendung bringt, kann man zu keinem ande-
ren Ergebnis gelangen.

Da die Naturalrestitution nach Verkauf der un-
gewollten Kapitalanlage, wie gerade ausfiihrlich
gezeigt, nicht unmoglich ist, muss als néchster
Schritt die wirtschaftliche Tunlichkeit gepriift
werden.

II. Untunlichkeit durch Verkauf der Wertpapiere?

Nach hM'") ist der Naturalersatz nur dann untun-
lich, wenn das Interesse des Schdadigers am Gelder-
satz wesentlich schwerer wiegt als das Interesse des
Geschadigten am Naturalersatz. Die Grenze zur
Untunlichkeit wird wegen des prinzipiellen Vor-
rangs der Naturalrestitution erst dann iiberschrit-
ten, wenn die Naturalherstellung einen unverhdlt-
nismdfig hoheren Aufwand verursachen wiirde.!®)

Eine wie auch immer geartete wirtschaftliche Un-
verhéltnisméBigkeit ist allerdings bei genauerem
Hinsehen weit und breit nicht zu erkennen; der
Schédiger erhélt nach Beseitigung des Wertpapier-
kaufvertrages qua Naturalrestitution den VerauBe-
rungserlos. Dadurch wird eine unerwiinschte Berei-
cherung des Geschadigten vermieden. Im Vergleich
zum Geldersatz (Ersatz der Differenz zwischen
Kauf- und Verkaufspreis) ist der ersatzpflichtige
Anlageberater wirtschaftlich nicht beschwert. Es
kann keinen Unterschied machen, ob der Berater die
zu Unrecht empfohlenen Papiere oder den Erlos aus
der VerduBerung derselben zurlickerhalt.

Gegen die Untunlichkeit durch den bloBen Ver-
kauf der Papiere spricht auch, dass nach der Verdu-
Berung hinsichtlich des Riickstellungsanspruches
gewisse Ahnlichkeiten zum Rechtsfortwirkungsge-
danken und zum stellvertretenden commodum auf-
treten. Der vom Anleger lukrierte Verdu3erungser-
16s tritt an die Stelle der urspriinglich erworbenen
Wertpapiere. Der Zug-um-Zug-Riickgabeanspruch
des Schidigers, der sich vor Verkauf noch auf die
verkauften Papiere richtete, wirkt im Verkaufser-
16s fort. Der Riickgabeanspruch des Anlageberaters
scheitert also nicht am Verkauf der Wertpapiere.

B. Selbstvornahme der Naturalrestitution

Lehnte man die zuvor vertretene Losung ab, wére
die Zulassigkeit der Naturalherstellung auch auf
einem anderen Weg zu begriinden. Der Verkauf der
Wertpapiere durch den Anleger ist ndmlich un-
zweifelhaft als Selbstvornahme der restitutio in in-
tegrum anzusehen.!®)

Durch die Verduferung der Anlage begibt sich
der Anleger ganz gewiss nicht seines Integritdtsin-
teresses.?’) Verkauft der Anleger bei anhaltenden

") Koziol, Haftpflichtrecht I* Rz 9/19 und 9/21.

1) Koziol, Haftpflichtrecht I* Rz 9/19; Apathy/Riedler,
Biirgerliches Recht III° Rz 13/50.

%) So zutreffend Schobel/Parzmayr, Anlegerschaden
und Schadensberechnung, OBA 2010, 165 (169); dazu all-
gemein Koziol, Haftpflichtrecht I* Rz 9/7 ff; vgl auch
§ 249 Abs 2 S 1 BGB.

2) AA P. Bydlinski, OBA 2008, 163; M. Bydlinski, JBI
2011, 682.

Kursverlusten, geht es ihm dabei zuallererst um die
Verhinderung einer weiteren VergréBerung des
Schadens.?') Durch den Verkauf beseitigt der Anle-
ger unmittelbar die schadensbegriindende Beein-
trachtigung seiner privatautonomen Selbstbestim-
mung; er halt die risikobehafteten Papiere nicht
langer in seinem Portfolio und die Vermoégenszu-
sammensetzung entspricht wieder seinen urspriing-
lichen (Risiko-)Vorstellungen.

Doch weicht nach dem Verkauf der im Wert ge-
sunkenen Kapitalanlage der tatsidchliche vom hy-
pothetischen Vermogensstand ohne Fehlberatung
ab. Die verbleibende Differenz kann der Anleger als
Abgeltung seines Integrititsinteresses in Geld ver-
langen.??)

Dem moglichen Einwand, dass der Kurs der An-
lage ja wieder hitte ansteigen konnen und der An-
leger dem Berater durch den voreiligen Verkauf ei-
nen Schaden zugefiigt hat, ist zu entgegnen, dass
die zutreffende hL*) eine Behalteobliegenheit des
Anlegers mit guten Griinden verneint.

I. Weigerung des Beraters, Ersatz zu leisten

Besonders deutlich wird die Verfolgung des durch
§ 1323 ABGB geschiitzten Integritatsinteresses,
wenn der Berater — wie in der Praxis wohl sehr
haufig — eine Riickabwicklung des Wertpapierkau-
fes ablehnt.**) Speziell bei drohenden weiteren
Kurseinbriichen bleibt dem Anleger nichts anderes
iibrig, als die Wertpapiere selbst zu verduBern.

Aufgrund der Zuriickweisung des Ersatzbegeh-
rens des Anlegers wird die Naturalrestitution durch
den Anlageberater selbst unstrittig untunlich; der
Berater erscheint ja ab diesem Zeitpunkt nicht
(mehr) langer geeignet, die Wiederherstellung vor-
zunehmen (Untunlichkeit der Wiederherstellung
durch den Schéadiger).??) Die Ablehnung des Anla-
geberaters alleine dndert jedoch nichts an der Mog-
lichkeit der Wiederherstellung: Der Geschadigte
kann seinen Schaden (Eingriff in die privatautono-
me Selbstbestimmung) immer noch durch Selbst-
vornahme der Naturalherstellung beseitigen. Eben-
so wenig besteht ein Zweifel an der Tunlichkeit; die
Abgeltung des Integritétsinteresses und der Gelder-
satz fithren, wie gesagt, grundsétzlich zum selben
Ergebnis.

Abschlieflend ist noch zu klaren, ob der Anleger
den Berater zwingend kontaktieren und diesen zum
Ersatz auffordern muss oder ob er unmittelbar
nach Erkennen des realen Schadens verkaufen
kann.

1) Demnach verfolgt der Anleger vordergriindig seine
eigenen Interessen; mittelbar aber auch jene des ersatz-
pflichtigen Beraters.

22) In diesem Sinn wohl auch Schobel/Parzmayr, OBA
2010, 169.

%) Brandl/Hohensinner, Feststellungsbegehren und
Mitverschuldenseinwand in Gerichtsverfahren wegen
Anlageberatungsfehlern, OBA 2004, 602 (605); Koziol in
FS Picker 533; Leupold/Ramharter, OBA 2010, 732.

) Meist wird der Anlageberater zugleich tiberhaupt
die fehlerhafte Beratung bestreiten.

%) Koziol, Haftpflichtrecht I? Rz 9/23.
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II. Verstandigungsobliegenheit des Anlegers versus
Wabhlrecht des Geschadigten

Nach ganz iiberwiegender Ansicht®) trifft den
Anleger eine Obliegenheit, Kontakt zu seinem Be-
rater aufzunehmen. Durch die Verstdndigung kann
dieser die Ersatzanspriiche des Anlegers sofort an-
erkennen, die Papiere zuriicknehmen und den
Schaden damit beseitigen.?")

Die Kontaktaufnahmeobliegenheit steht im Ein-
klang mit der Auffassung,®) dass nach § 1323
ABGB primdr dem Schddiger die Herstellung des
vorigen Zustandes in natura zusteht, diesem — ent-
sprechend § 933a ABGB - ein ,,Verbesserungsver-
such“ einzurdumen ist.

Dagegen besteht nach Reischauer®®) ein Wahl-
recht, Naturalherstellung durch den Schddiger zu
verlangen oder selbst vorzunehmen und den zur
Wiederherstellung erforderlichen Geldbetrag zu
verlangen. Dies folgt nach ihm daraus, dass die
Wiederherstellung alleine im Interesse des Geschéa-
digten liegt. SchlieBt man sich dieser Auffassung
an, ware die nahezu einhellig befiirwortete Ver-
standigungsobliegenheit abzulehnen.

ME muss der Anleger in jedem Fall mit seinem
Berater in Kontakt treten: Letzterer erhielte so
namlich die Moglichkeit, seine Ersatzpflicht anzu-
erkennen. Damit konnte der sachverstdndige Anla-
geberater bereits zu einem sehr frithen Zeitpunkt,
etwa kurz nach Erkennen der ersten Kursverluste,
geeignete Dispositionen treffen, um ein weiteres
Anwachsen des Schadens zu verhindern.?’) Dem
Anleger ist eine Kontaktaufnahme auch sicherlich
ohne Weiteres zumutbar.?') AuBerdem besteht
durch eine zeitnahe Verstindigung des Schadigers
gewiss eine weitaus groffere Chance fiir den Ge-
schadigten, aulergerichtlich Ersatz zu erlangen, da
sich der Schaden in vielen Fallen durch langes Zu-
warten weiter vergrofert und mit zunehmender
Schadenshohe die Chance einer auflergerichtlichen
Einigung sinkt.

Der ohne vorherige Verstandigung des Anlagebe-
raters selbstrestituierende Anleger kann nach all-
gemeinen Grundsédtzen nicht mehr verlangen als
jene Kosten, die dem Schédiger bei sofortiger Aner-

26) Brandl/Hohensinner, OBA 2004, 605; P. Bydlinski,
OBA 2008, 171; Koziol in FS Picker 533 f; derselbe, VR
2011 H 3, 23 £f; Schopper, Erkundigungsobliegenheit des
Geschédigten und kurze Verjahrung nach § 1489 Satz 1
ABGB, OBA 2014, 246 (247 £f); aA Kodek, OBA 2012, 21.
Fiir eine Obliegenheit zur Verstiandigung erst ab Festste-
hen der Ersatzpflicht Ramharter, Aktuelle Fragen der
Anlageberatungshaftung, Zak 2009, 404 sowie Leupold/
Ramharter, OBA 2010, 732. Einen guten Uberblick iiber
den Meinungsstand bietet Bollenberger, Fehlerhafte An-
lageberatung — Informationsobliegenheiten und -pflich-
ten des Kunden, in F'S Fenyves (2013) 49 (50 ff).

1) Vgl Koziol in FS Picker 533 f; Leupold/Ramharter,
OBA 2010, 732; Bollenberger in FS Fenyves 49.

) Welser, Schadenersatz statt Gewéahrleistung (1994)
28 ff; Kletecka, Naturalrestitution und Verjahrung bei
Ersatz des Mangelschadens, ecolex 1996, 234 (234 £).

29) In Rummel, ABGB II/2b® § 1323 Rz 7 und 11.

30) Vgl Koziol in FS Picker 533 f; Leupold/Ramharter,
OBA 2010, 732; Bollenberger in FS Fenyves 51.

31) Brandl/Hohensinner, OBA 2004, 605.

© Verlag Osterreich 2016

kennung des Ersatzanspruches?®) entstanden wéa-
re.?®) Die Situation entspricht jener bei Selbstver-
besserung unter Missachtung des Vorrangs von
Verbesserung und Austausch (§ 932 Abs 1 ABGB).?)
Die Verletzung der Verstandigungsobliegenheit ist
als Mitverschulden (§ 1304 ABGB) zu berticksichti-
gen.*) Eine Obliegenheitsverletzung des Anlegers,
die zu einer weiteren VergroBerung des Schadens
fiihrt, ist im Ubrigen nur dann kausal, wenn dem
Berater der Nachweis gelingt, dass er den Ersatz-
anspruch im Falle der rechtzeitigen Verstandigung
sofort anerkannt hatte.

C. Konsequenzen

Im Folgenden sind die rechtlichen Konsequenzen
darzustellen, die sich aus der hier vertretenen Auf-
fassung ableiten lassen. Nachgewiesen wurde in ei-
nem ersten Schritt nur, dass der Anleger bei Ver-
kauf der ungewollten Anlage seinen Anspruch auf
Naturalrestitution nicht verliert.

Die Antwort ist mE schlicht und einfach, dass der
Anleger vom Berater trotz der VerduBerung der
Wertpapiere die Verschaffung der hypothetischen
Alternativanlage in natura verlangen kann (dop-
pelte Naturalrestitution).®)

Letztlich soll ja im Wege der Naturalherstellung
zumindest im Nachhinein jener Zustand hergestellt
werden, der ohne schédigendes Ereignis bestanden
héatte.?") Im Falle ordnungsgeméfBer Beratung hatte
der Anleger eine seinen Vorstellungen entsprechen-
de Anlage erworben. Um den Zustand ohne schadi-
gendes Ereignis im Nachhinein herbeizufiihren,
muss dem geschidigten Anleger die urspriinglich
gewollte Anlage verschafft werden. Der Berater er-
halt im Gegenzug die von ihm empfohlene Wertan-
lage oder — im Verkaufsfall — den VerduBerungser-
16s heraus.

32) Der Berater muss aber den Beweis erbringen, dass
er die Papiere vom Anleger zurlickgenommen hétte.
Nachdem der Berater ganz regelmifig seine Haftung be-
reits dem Grunde nach bestreitet, wird der geforderte Be-
weis in praxi wohl zumeist misslingen, wie Kodek (OBA
2012, 21) zutreffend betont.

3) Vgl Kletecka, ecolex 1996, 234; P. Bydlinskiin KBB,
ABGB* § 932 Rz 15.

3) Siehe etwa OGH 16.06.2008, 8 Ob 14/08d; vgl auch
Kletecka, Gewdahrleistung neu (2001) § 932 Rz 17; aus-
fihrlich Holzinger, Anspriiche im Falle voreiliger Selbst-
vornahme der Verbesserung durch den Ubernehmer,
RAW 2008, 636 (636 £f).

) ZB Leupold/Ramharter, OBA 2010, 732.

) Vgl insbesondere Kletecka/Holzinger, OJZ 2009,
631 F'n 24; siehe weiters P. Bydlinski, OBA 2008, 162; Ko-
ziol in FS Picker 536; Wendehorst, OBA 2010, 570; Leu-
pold/Ramharter, OBA 2010, 721 f; Kodek, OBA 2012, 14.

37) Welser, Rechtsgrundlagen des Anlegerschutzes,
ecolex 1995, 79 (82); P. Bydlinski, OBA 2008, 162; Koziol
in F'S Picker 535 f; Leupold/Ramharter, OBA 2010, 720 ff;
aus der zahlreichen Judikatur unter anderem OGH
08.06.1993, 4 Ob 516/93; 23.02.2006, 8 Ob 123/05d;
28.01.2011, 6 Ob 231/10d; 30.03.2011, 7 Ob 77/10i;
18.02.2013, 7 Ob 5/12d; jlngst beispielsweise OGH
23.07.2014,8 Ob 66/14k;siehe auch RIS-JustizRS0108267.
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I. Beweislast fiir die hypothetische Alternativan-
lage

Um einiges schwieriger zu beantworten ist aller-
dings die Frage, wer die Beweislast fliir die Ent-
wicklung der hypothetischen Alternativanlage
tragt. Die bislang vorgeschlagenen Losungsanséatze
iberzeugen mE nicht vollends; im Detail erscheint
mehr oder minder alles strittig. Trotz teils massiver
Kritik der Lehre?®) scheint sich die Judikatur ihrer
Sache in der Beweislastfrage einigermafen sicher
zu sein.*) Ungeachtet dessen soll nachfolgend ein
weiterer Versuch unternommen werden, eine trag-
fahige Losung zu entwickeln, um die Rsp doch noch
zu einem Umdenken zu bewegen.

Die Berticksichtigung der hypothetischen Alter-
nativanlage beruhe nach einer vielfach vertretenen
Auffassung®’) auf dem Gedanken, dass der Berater
nur jenen Schaden zu ersetzen hat, den er durch
sein rechtswidriges Verhalten verursacht hat. Da-
bei sei aber Folgendes zu bedenken: Wollte der An-
leger jedenfalls in Wertpapiere investieren, miisse
»auch beriicksichtigt werden, [dass] die Kurse na-
hezu sdmtlicher Wertpapiere gefallen sind“.*') Der
Anleger hitte dann mit hoher Wahrscheinlichkeit
auch beim Erwerb jedes anderen Papiers Verluste
zu tragen gehabt. Hat der Anlageberater unvoll-
standig aufgeklart und der Anleger dadurch einen
Totalverlust erlitten, dann sei der unrichtige Rat
zumindest fiir jenen Schadensteil nicht die conditio
sine qua non, den der Anleger auch bei korrekter
Aufklarung erworben hétte.

Daran ankniipfend ist nach dem tiberwiegenden
Teil der einschlagigen Entscheidungen ,im Zuge
der Kausalitdtspriifung zu kldren®, wie ein richtig
und vollstdndig beratener Anleger disponiert
hatte;*?) die Frage der Beweislast fiir die hypotheti-
sche Alternativanlage ist also nach liberwiegender
Meinung*) eine Frage der Beweislast fiir die Kau-
salitat. Teile der Lehre und die jiingere Rsp tendie-
ren dagegen zur Einordnung dieser Frage in den
Bereich des Schadensnachweises.**)

) Vgl OGH 30.03.2011, 7 Ob 77/10i sowie 02.08.2012,
4 Ob 67/12z jeweils mit zahlreichen Nachweisen ,kriti-
scher Lehrmeinungen.

39) In diesem Sinne auch Riedler, Anlegerschiden, OJZ
2013, 811 (819).

40) Koziol in FS Picker 532 und 539; Wendehorst, OBA
2010, 766; so wohl auch Riedler, OJZ 2013, 818.

41) So Koziol in FS Picker 532.

42) OGH 30.03.2011, 7 Ob 77/10i; 29.01.2014; 7 Ob
221/13w; vgl auch OGH 15.03.2012, 6 Ob 28/12d; vgl auch
Leupold/Ramharter, OBA 2010, 729.

#3) Vgl Fn 40 und 42.

#) P. Bydlinski, OBA 2008, 165; Trenker, Die hypothe-
tische Alternativveranlagung, OJZ 2013, 5 (7); OGH
02.08.2012, 4 Ob 67/12z; 13.02.2014, 2 Ob 17/13h. Offen
lassend Gruber, Kapitalmarktinformationshaftung, hy-
pothetische Alternativveranlagung und allgemeines
Marktrisiko, OBA 2012, 572 (575). Dagegen iiberzeugend
Dullinger, Anmerkung zu OGH 4 Ob 67/12z, JBl 2012,
793; dieselbe, Zur Kausalitdtsbeweislast bei Verletzung
von Aufklarungspflichten, in FS Kerschner (2013) 169
(183).

Den geschadigten Anleger trifft nach der Judika-
tur®) ,,die Behauptungs-**) und Beweislast nicht
nur dafiir, dass er bei korrekter Information die tat-
sdchlich gezeichneten Wertpapiere nicht erworben
hdtte, sondern auch dafiir, wie er sich bei korrekter
Information hypothetisch alternativ verhalten und
sich so sein Vermogen entwickelt hdtte”. Im Ergeb-
nis reicht es freilich schon aus, wenn der Anleger
die hypothetische Vermdégensentwicklung ,,plausi-
bel“ macht.*’) Dem Berater stehe jedoch der Nach-
weis frei, dass ein anderer Verlauf wahrscheinli-
cher sei.*®)

Der iiberwiegende Teil der Lehre lehnt die Rsp
entschieden ab: Mit unterschiedlicher Begriindung
wird vertreten, dass die Beweislast dem Anlagebe-
rater auferlegt werden misse.*?) Zunéchst sollen
daher die in der bisherigen literarischen Diskussion
vorgebrachten Argumente kurz dar- und einander
gegeniibergestellt werden.

Unter Hinweis auf den Zweck der Aufklarungs-
pflichten®®) sowie das konkret gefihrliche und
rechtswidrige Verhalten des Beraters und die da-
durch herbeigefiihrte Unaufklarbarkeit des Ge-
schehensablaufs bei rechtskonformem Verhalten
wird eine Beweislastumkehr befiirwortet.’!) Der
Berater habe dem Anleger durch die mangelhafte

#) OGH 30.03.2011, 7 Ob 77/10i; 15.03.2012, 6 Ob
28/12d; 13.02.2014, 2 Ob 17/13h. Besonders ausfiihrlich
OGH 02.08.2012, 4 Ob 67/12z. Der Judikatur zustimmend
Leupold/Ramharter, OBA 2010, 725 ff (insbesondere
729); Kodek, OBA 2012, 23; Gruber, OBA 2012, 575 f;
Trenker, OJZ 2013, 8. Kritisch P. Bydlinski, OBA 2008,
165 ff. Ablehnend Koziol in FS Picker 539 ff; Dullinger,
JB12011, 697; M. Bydlinski, JB1 2011, 686 Fn 33; Riedler,
0JZ 2013, 819 ff.

#6) An die Behauptungslast des Anlegers stellt die Judi-
katur keine allzu strengen Anforderungen: Im Begehren
auf Zahlung des veranlagten Betrages sei regelmifig die
Behauptung enthalten, dass die Alternativanlage (zumin-
dest) das Kapital erhalten hatte (vgl zB OGH 02.08.2012,
4 Ob 67/12z; 29.01.2014, 7 Ob 221/13w).

47) ZB OGH 28.01.2011, 6 Ob 231/10d; Leupold/Ram-
harter, OBA 2010, 729; vgl auch OGH 22.04.2008, 10 Ob
103/071.

) OGH 30.03.2011, 7 Ob 77/10i; 02.08.2012, 4 Ob
67/12z.

#9) P. Bydlinski, OBA 2008, 167 f (allerdings als bloBes
,Zwischenergebnis®“); Wendehorst, OBA 2010, 571;
M. Bydlinski, JB1 2011, 686 Fn 33; Riedler, OJZ 2013,
819 ff (insbesondere 822 f). Was die Beweislast fiir den
(realen) Schaden und die Kausalitdt betrifft, stimmt
Dullinger, JB1 2011, 695 ff, der Judikatur, die dem kla-
genden Anleger Beweiserleichterungen gewéhren moch-
te, zu. Anderes gelte nur im Bereich der Beweislast fiir die
hypothetische Alternativanlage; der Berater wende hier
namlich im Ergebnis rechtmifiiges Alternativverhalten
ein und sei dafiir nach allgemeinen Grundsitzen beweis-
pflichtig.

30 ,Die Aufkldrungspflichten verfolgen das Ziel, die
Entscheidungsfreiheit zu schiitzen und sollen dem Aufzu-
kldrenden die Moglichkeit erdffnen, moglichst sachlich
fundiert iiber die zu setzenden Mafinahmen selbst zu ent-
scheiden® (so treffend Koziol in F'S Picker 541).

) Koziol in FS Picker 539 ff. Auf diesen Gesichts-
punkt weist auch schon P. Bydlinski, OBA 2008, 166 hin:
Es diirfe nicht vernachléssigt werden, dass bei ordnungs-
geméfBer Aufklarung keine Beweisprobleme aufgetreten
waren!

© Verlag Osterreich 2016
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Aufklarung auf rechtswidrige Weise die Moglich-
keit genommen, eine sachlich fundierte Entschei-
dung zu treffen.’”) Im Nachhinein den Beweis zu
erbringen, wie bei gehoriger Beratung im urspriing-
lichen Zeitpunkt entschieden worden wire, sei ,,ge-
radezu unmoglich“.%®) Das Risiko, ex post nicht
mehr feststellen zu kénnen, wie ein hypothetischer
Willensentschluss ausgefallen wéare, habe daher
derjenige zu tragen, der durch sein Fehlverhalten
diese Beweisschwierigkeiten bewirkt hat.>*) Dafiir
konnten auch materiellrechtliche Erwagungen -
namentlich die anerkannten Grundsétze der Natu-
ralherstellung — ins Treffen gefiihrt werden.”) Au-
Berdem habe eine Beweislastumkehr erhebliche
Praventionsfunktion.®5)

Ferner stehe die Judikatur zur Beweislast fiir die
Auswahl und Entwicklung der hypothetischen Al-
ternativanlage ,,in massivem Widerspruch® zur bis-
lang in Lehre und Rsp weitgehend einhellig vertre-
tenen Beweislastumkehr im Falle des Einwands
rechtmafigen Alternativverhaltens.’”) Sofern Ver-
ursachung und rechtswidriges Verhalten feststehe,
miisse im Allgemeinen der Schédiger den Beweis
erbringen, dass der Schaden auch bei rechtmafi-
gem Alternativverhalten eingetreten wéire.’®) Kon-
ne der geschédigte Anleger nachweisen, dass er das
konkrete Anlageprodukt bei gehoriger Aufklarung
und Information durch den Berater nicht erworben
hiatte, stehe damit nicht nur der reale Schaden, son-
dern auch die Kausalitat des pflichtwidrigen Ver-
haltens fest.

Diese Ansicht ist jedoch mehrfach auf Ablehnung
gestoBen.?®) Die Grundséitze, die zur Beweislast fiir
rechtmifiges Alternativverhalten entwickelt wur-
den, passten namlich nicht wirklich fiir Anleger-
schadensfille.%’) Dafiir ware erforderlich, dass der

52) So auch P. Bydlinski, OBA 2008, 166.

) Koziol in FS Picker 541.

) Koziol in F'S Picker 541.

%) Koziol in FS Picker 541 f. P. Bydlinski, OBA 2008,
166, erachtet dieses Argument als ,,sekundéar®. Zweifelnd
jedoch Leupold/Ramharter, OBA 2010, 728: ,Mit dem
Wissen ex post tiber die Kursentwicklung der hypotheti-
schen Alternativanlagen ist das Nachholen der Anla-
geentscheidung in einer dem urspriinglichen Investitions-
zeitpunkt gleichartigen Position, weil der Schleier der
Ungewifiheit nunmehr geliiftet ist, wohl schlichtweg un-
moglich.*

%) Koziol in FS Picker 541 f. So wohl auch P. Bydlin-
ski, OBA 2008, 166. Vgl auch Leupold/Ramharter, OBA
2010, 728.

") Dullinger, JB1 2011, 696 f; vgl dieselbe in F'S Kersch-
ner 184 f. Siehe auch Graf, OGH verteidigt Prospekthaf-
tung, ecolex 2011, 599 (600).

%) Vgl stellvertretend dafiir Koziol, Haftpflichtrecht I?
Rz 8/67.

) Kodek, OBA 2012, 23; Gruber, OBA 2012, 576.

60) Kodek, OBA 2012, 23. Trenker, OJZ 2013, 8 behaup-
tet sogar, dass in den , herkémmlichen Fillen* des recht-
méaBigen Alternativverhaltens ein Schaden iiberhaupt
nicht eingetreten wire, wihrend Anleger sich wegen ih-
res vorgefassten Anlageentschlusses ,,in aller Regel* fir
irgendeine Investition entschieden und daher auch ohne
schédigendes Ereignis fast zwangsldufig einen rechneri-
schen Schaden erlitten hitten. Es bestehe eine unter-
schiedliche ,, Wertungsgrundlage®, da das typische ,,Re-
gel-Ausnahme-Verhdltnis“ in den Anlegerschadensféllen

© Verlag Osterreich 2016

Anlageberater den Schaden durch eine andere Ver-
haltensweise als durch das Unterlassen des ge-
schuldeten Tuns herbeifiihren konnte.’’) Es gehe
auch gar nicht um die Frage, wie sich das rechtma-
Bige Verhalten des Beraters auf den Schaden ausge-
wirkt hitte. Vielmehr stehe das hypothetische Ver-
halten des Anlegers im Fall korrekter Information
zur Diskussion. Mit dem Befund des rechtméBigen
Alternativverhaltens stehe nur fest, dass der Anle-
ger die tatsdchlich angeschaffte Anlage nicht ge-
kauft hatte. Welches andere Wertpapier der Anle-
ger stattdessen erworben hitte, konne nur dieser
selbst dartun, er stehe dem diesbeziiglichen Beweis
néher.%?)

Hingeweisen wird tiberdies auf eine , strukturelle
Ahnlichkeit“ zu den Féllen tiberholender Kausali-
tat,®%) insbesondere zu den sogenannten Schadens-
anlagefillen.%) In den Anlegerschadensfillen liege
die Reserveursache zwar nicht ,,in einem realen Er-
eignis oder Faktum (Schadensanlage des Geschi-
digten)“, sondern in einer blof} hypothetischen Al-
ternativursache. Wegen der ,strukturellen Ahn-
lichkeit” beider Konstellationen liege es nahe, die
Beweislastfrage gleich zu behandeln; der Anlage-
berater habe daher die Beweislast fiir die hypothe-
tische Alternativanlage zu tragen.%)

Einen vollig anderen Weg geht P. Bydlinski,5®)
der eine ,,Gesamtschau bei Unaufklirbarkeit” vor-
schlagt. Eine Losung mit Hilfe der Beweislast fithre
nach ihm zwangslaufig zu ,einseitigen Alles-oder-
Nichts-Losungen®. Dem beweisbelasteten Berater

gerade nicht zutreffe. Der Anleger miisse die Beweislast
fiir den hypothetischen Schaden tragen. ME zu Recht ab-
lehnend Riedler, OJZ 2013, 820 Fn 101.

1) Die von Kodek, OBA 2012, 23 und Gruber, OBA
2012, 576 behauptete generelle Nichtiibertragbarkeit je-
ner Grundsitze, die zur Beweislast fiir rechtméafBiges Al-
ternativverhalten entwickelt wurden, auf Unterlassun-
gen lasst mE auBler Acht, dass die Heranziehung genau
dieser Beweislastregeln in der Lehre von Karollus, Funk-
tion und Dogmatik der Haftung aus Schutzgesetzverlet-
zung (1992) 393 und Koziol, Haftpflichtrecht I* Rz 16/12
vertreten wird. Die Annahme der Nichtiibertragbarkeit
beruht wohl darauf, dass bei der Unterlassung die Kausa-
litdt durch das Hinzudenken des gebotenen Handelns ge-
prift wird und damit der Kausalitatsnachweis und der
Einwand des rechtméafigen Alternativverhaltens zusam-
menfallen (zB Koziol, Wegdenken und Hinzudenken bei
der Kausalitatspriifung, RAW 2007, 12 [13]). Daraus zu
schlieBen, der Anleger habe die Beweislast fiir die Ent-
wicklung der Alternativanlage zu tragen, ist mE verfriiht
(siehe dazu unten C.II.).

62) Gruber, OBA 2012, 576.

53) Bei tiberholender Kausalitat haftet nach wohl tiber-
wiegender Meinung jener Schédiger, der den Schaden
real herbeigefiihrt hat (Reischauer in Rummel, ABGB
11/2a% [2007] § 1302 Rz 14; Harrer in Schwimann, ABGB
VI® §§ 1301, 1302 Rz 37 f; Welser/Zochling-Jud, Biirgerli-
ches Recht II'* Rz 1383; aA Koziol, Haftpflichtrecht I*
Rz 3/58 ff; Karner in KBB, ABGB* § 1302 Rz 9).

69) Dullinger in FS Kerschner 184 ff. Riedler, OJZ 2013,
820 erkennt gar eine ,,frappierende” Ahnlichkeit.

65) Riedler, OJZ 2013, 820.

66) OBA 2008, 168 ff; wobei P. Bydlinski seiner ,,Ge-
samtschauldsung® vorgelagert — wie oben schon erwéhnt
- zum ,, Zwischenergebnis“ einer Beweislast des Beraters
kommt.
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drohe in vielen Fillen die volle Haftung, selbst
wenn er den Schaden des Anlegers nur moglicher-
weise verursacht hat.f") Eine sachgerechtere Alter-
native konnte demgegentiber in einer Teilhaftungs-
losung liegen. Dafiir sprache die Vergleichbarkeit
der Anlegerschiden mit den Wertungen der alter-
nativen Kausalitdt bei Konkurrenz von haftbar
machendem Ereignis und Zufall.%®) Zwar ldgen die
Beraterhaftungsfédlle nicht ganz gleich, von den
entscheidenden Wertungen her bestiinden jedoch
deutliche Parallelen. Moglicherweise ware dem An-
leger bei korrekter Beratung — weil er trotzdem
dasselbe Papier erworben hitte — derselbe Schaden
erwachsen (,,Zufallskomponente”). Ebenso wahr-
scheinlich sei aber, dass der Anleger ein anderes
Wertpapier gewahlt hitte. Die freie Entscheidungs-
moglichkeit des Anlegers wurde diesem durch die
Fehlberatung, also durch ein schuldhaft-rechts-
widriges Verhalten, genommen. Konsequenterwei-
se spreche das ,,fiir die anteilige Zuweisung des Ri-
sikos an beide, nicht allein an einen‘.*®) Bei mehre-
ren verbleibenden Anlagealternativen sei rechne-
risch ,so zu tun, als ob anteilig in die in Betracht
kommenden Anlagen investiert worden wdre*.™)
Gegen die , Teilhaftungslosung® spricht insbe-
sondere, dass eine Schadensteilung bei Konkurrenz
von Haftungsgrund und Zufall in der Lehre heftig
umstritten ist.) Vor allem Kletecka™) hat mE
iberzeugend dargelegt, dass eine Schadensteilung
mit dem geltenden Recht keinesfalls zu vereinbaren
ist. Die ,,Teilhaftungslosung“ hat aber auch Wider-
spruch von einem ganz mafigeblichen Befiirworter
der ,,Schadensteilungsthese“ hervorgerufen: Nach
Koziol™) gehe es hinsichtlich des Anlegers nicht um
die unbewiesene Kausalitit eines feststehenden re-
alen, konkret gefahrlichen Ereignisses fiir den ein-
getretenen Schaden. Tatsdchlich sei in der Sphéare
des Anlegers ein in hochstem MaBe konkret gefahr-
liches (und potentiell kausales) Ereignis noch gar
nicht erwiesen. Da es damit nicht blof3 an der Kau-
salitdt eines feststehenden Ereignisses fehle, son-
dern iiberhaupt an einem konkret gefahrlichen Er-
eignis, reiche ,die Rechtfertigung der Zurechnung

") So auch Leupold/Ramharter, OBA 2010, 728, die
meinen, es drohe eine ,,Haftung blofi auf geringsten Ver-
dacht“.

%) Dazu naher etwa Koziol, Grundfragen Rz 5/86 ff.

69) P. Bydlinski, OBA 2008, 169.

") P. Bydlinski, OBA 2008, 170.

) Dafiir etwa: F. Bydlinski, Probleme der Schadens-
verursachung (1964) 86 f; derselbe, Haftungsgrund und
Zufall als alternativ mogliche Schadensursachen, in FS
Frotz (1993) 3 (4 £f); Koziol, Haftpflichtrecht I3 Rz 3/36 ff;
derselbe, Grundfragen Rz 5/86 ff; Karner in KBB, ABGB*
§ 1302 Rz 5; dagegen aber insbesondere: Welser, Zur soli-
darischen Schadenshaftung bei ungeklirter Verursa-
chung im deutschen Recht. Eine Buchbesprechung, ZfRV
1968, 38 (42); Kletecka, Alternative Verursachungskon-
kurrenz mit dem Zufall — Die Wahrscheinlichkeit als Haf-
tungsgrund?, JB1 2009, 137 (139 ff); Harrer, Zufall und
Wahrscheinlichkeit im Haftungsrecht, ZVR 2012, 440
(440 £f).

) JB12009, 139 ff.

) In FS Picker 544 f; diesem folgend Leupold/Ram-
harter, OBA 2010, 730; Dullinger, JB1 2011, 696 Fn 17;
dieselbe in F'S Kerschner 177 Fn 24.

mit einem Verweis auf die alternative Kausalitdt
nicht mehr aus“. Die Abschwiachung des Verursa-
chungserfordernisses durch das Ausreichen blof3
potentieller anstatt nachgewiesener Kausalitat
miisse durch die zusétzliche Voraussetzung hoher
konkreter Gefahrlichkeit — also einer ,,Addquanz in
starkster Ausprdigung® — aufgewogen werden; nur
so bleibe das Gesamtgewicht der Zurechnungs-
griinde letztendlich gleich.™)

II. Kritik an Lehre und Judikatur

Auffallend h&ufig ist im gegebenen Zusammen-
hang vom Unterlassen der gebotenen Aufklarung
die Rede.”™) Es scheint, als ginge man einfach pau-
schal davon aus, dass das schadensverursachende
Verhalten des Anlageberaters immer in einem
pflichtwidrigen Unterlassen besteht.”®) Dies trifft
freilich nur in einem Teil der Fille zu: Namentlich
bei der Verletzung vorvertraglicher oder vertragli-
cher Aufklarungspflichten. Erteilt der Berater hin-
gegen eine konkrete Handlungsempfehlung, indem
er etwa einem risikoscheuen Anleger rit, grofere
Teile seines Barvermdogens in Aktien von deutschen
Blue Chips zu investieren, steht mE eine mogliche
Schadigung durch aktives Tun im Raum.”) Fiir eine
Unterscheidung zwischen Féllen einer aktiven
Handlung und von Unterlassungen lassen sich auch
teleologische Erwagungen ins Feld fiihren:

Der Zweck von Aufklarungspflichten ist unstrit-
tig, dem aufklarungsberechtigten Teil jene Infor-
mationen zu verschaffen und Hinweise zu erteilen,
die er bend6tigt, um eine selbstbestimmte, freie Wil-

™) P. Bydlinski, OBA 2012, 804 f, erwidert in einem
spateren Beitrag direkt der Kritik Koziols: Eine Beweis-
lastumkehr héatte zum Ergebnis, dass in allen Fillen, in
denen sich der Geschehensablauf bei korrekter Beratung
im Nachhinein nicht mehr rekonstruieren lasst, ,,die nicht
vollig unplausible Behauptung der Wahl einer — gleich
wahrscheinlichen — Variante unter mehreren zum vollen
Ersatz eines blofi moglicherweise verursachten Schadens
fiihrt”. Auch der behauptete schwichere Zurechnungs-
grund auf Seiten des Anlegers im Vergleich zur alternati-
ven Kausalitdt mit Zufall konne durch die Beriicksichti-
gung eines weiteren Gesichtspunktes aufgewogen wer-
den: War der Anleger nidmlich zu einem , gewissen Risi-
ko“ bereit und wollte jedenfalls investieren, dann sei jede
Anlageentscheidung, mag sie noch so informiert und
wohliiberlegt getroffen worden sein, gefahrlich, das heif3t
mit einem konkreten Schadensrisiko verbunden. Es tiber-
zeuge nicht, dem Anleger dieses Risiko zur Ginze abzu-
nehmen, sofern im Verfahren offen bleibt, wie er sich bei
gehoriger Aufkldarung entschieden hitte. Den berechtig-
ten Zweifeln Koziols hilt die Erwiderung mE nicht stand:
Auch wenn der Anleger in jedem Fall veranlagen wollte,
kann alleine aus dem vorgefassten Anlageentschluss
nicht ein in hochstem Mafie konkret gefdhrliches Ereignis
in der Sphére des Anlegers konstruiert werden. Da vollig
unklar ist, wie sich eine Wertanlage in der Zukunft ent-
wickeln wird (vgl Schobel/Parzmayr, OBA 2010, 172 un-
ter Hinweis auf die ,,Efficient Market Hypothesis“), kann
von einer hohen konkreten Gefdhrlichkeit keine Rede
sein.

™) Vgl etwa Kodek, OBA 2012, 23; Gruber, OBA 2012,
576; OGH 02.08.2012, 4 Ob 67/12z.

%) Diese Einschatzung teilt auch Dullinger in FS Ker-
schner 176.

) Vgl dazu Dullinger in FS Kerschner 176.
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lensentscheidung™) treffen zu konnen.”™) Umgelegt
auf unsere Félle bedeutet dies: Dem Anleger soll
durch eine umfassende Aufklarung eine wohlinfor-
mierte Willensausiibung ermoéglicht werden.?’) Er
soll in die Lage versetzt werden, selbststindig eine
informierte Entscheidung zu treffen.

Gibt der Anlageberater eine Kaufempfehlung ab,
soll dem Anleger von Vornherein keine freie Ent-
scheidung ermoglicht werden. Vielmehr steuert der
Berater erkennbar die Willensrichtung des Anle-
gers und entscheidet damit de facto, ,,welche kon-
krete Anlage denn nun angeschafft werden soll“.t!)
Die Empfehlung eines konkreten Produktes stellt
somit ein positives Tun dar. Es wire ja geradezu
absurd anzunehmen, das Verhalten bestiinde in
diesem Fall im Unterlassen der Empfehlung des
richtigen Produkts. Das schadensverursachende
Verhalten besteht hier schlicht und einfach in der
Empfehlung einer falschen, ,,zu riskanten“ Wert-
anlage (realer Schaden).

Unzutreffend ist mE auch die Einordnung der
hypothetischen Alternativanlage unter den Scha-
densbeweis, weil damit die Priifung der Kausalitat
mit dem Schadensnachweis zusammenfiele: Steht
namlich fest, dass der Anleger die tatsichlich er-
worbene Anlage bei richtiger Aufklédrung keines-
falls wollte, ist damit bereits der Nachweis des rea-
len Schadens erbracht. Fraglich ist dann nur mehr
die konkrete Schadenshohe. Da der geschédigte
Anleger in der Regel auch bei korrekter Beratung in
Wertpapiere investiert hitte, war die fehlerhafte
Anlageberatung fiir jenen Verlust nicht kausal, der
in jedem Fall eingetreten wéare. Miisste der Gesché-
digte dagegen zusitzlich beweisen, welche Papiere
er bei rechtméBigem Verhalten des Beraters erwor-
ben hitte, bediirfte es keiner eigenstdndigen Kau-
salitatsprifung mehr. Klarungsbediirftig ist daher
lediglich, wer die Beweislast fiir die Kausalitdt zu
tragen hat.

III. Eigene Losung

Zur Herausarbeitung einer dogmatisch tiberzeu-
genden Losung missen zwei Fallgruppen gebildet
werden: Auf der einen Seite stehen, wie erwahnt,
die Aufkldarungspflichtverletzungen, auf der ande-
ren jene Félle, in denen der Anlageberater konkrete
(Kauf-)Empfehlungen erteilt.

Die liberwiegend befiirwortete Behandlung der
Entwicklung der hypothetischen Alternativanlage
im Rahmen der Kausalitdtspriifung®) ist mE nur
fir die Verletzung von Aufklirungspflichten zu-
treffend, weil in diesem Fall ein Unterlassen des

) ,Man versteht darunter vor allem die Freiheit und
Unabhdngigkeit der Willensbildung von Einfliissen ande-
rer Personen. Irrefiihrung und psychischer Zwang [...]
konnen die Freiheit des Willens beeintrdchtigen® (so tref-
fend Strasser, Zum schadensrechtlichen Schutz der Ge-
schlechtssphére, JB1 1965, 573).

) ZB Dullinger in FS Kerschner 170.

80) P. Bydlinski, OBA 2008, 166 f; Koziol in FS Picker
541; Leupold/Ramharter, OBA 2010, 720; vgl auch BGH
08.05.2012, XI ZR 262/10 Rz 36.

81) Vgl P. Bydlinski, OBA 2008, 166.

82) Vgl insbesondere Koziol in FS Picker 539.
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Aufklarungspflichtigen zur Diskussion steht.??)
Wenn es die Kausalitit einer Unterlassung festzu-
stellen gilt, muss bekanntlich in einem ersten ge-
danklichen Zwischenschritt das gebotene Handeln
hinzugedacht werden. Entfiele bei Beachtung des
hinzuzudenkenden Handlungsgebots der Schaden,
war die Unterlassung kausal.?*) Das Hinzudenken
des pflichtgemdfien Handelns hat aber zur Folge,
dass bei Unterlassungen die Verursachungspriifung
und der Einwand des rechtméBigen Alternativver-
haltens zusammenfallen.%)

Bei positivem Tun widerspricht die Einbeziehung
der Alternativanlage in die Kausalitatspriifung je-
doch der herrschenden Aquivalenztheorie:*) Die
Urséchlichkeit einer aktiven Handlung wird mit
Hilfe der Conditio-sine-qua-non-Formel durch
Wegdenken des Verhaltens des prasumtiven Scha-
digers gepriift.?”) Das bedeutet in den hier interes-
sierenden Fallen: Sofern der reale Schaden®) des
Anlegers durch das Wegdenken der Empfehlung
seines Beraters entfiele, steht die Kausalitiat bereits
unumstoBlich fest.

Empfiehlt ein Anlageberater ein zu riskantes Pro-
dukt und disponiert der Anleger entsprechend der
erhaltenen Empfehlung, fiihrt dies notwendiger-
weise auch zum Eintritt eines realen Schadens: Die
Zusammensetzung des Vermogens entspricht nim-
lich diesfalls nicht (mehr) dem Willen des Anlegers.
Wie oben schon ausfiihrlich gezeigt, war das Ver-
halten des Beraters auch kausal fiir diesen realen
Schaden. Im hier betroffenen (vor-)vertraglichen
Bereich kommt dem Willen des Anlegers alles ent-
scheidende Bedeutung zu,*®) weshalb sich die
Rechtswidrigkeit unmittelbar aus der Beeintrachti-
gung des Willens des Anlegers ableiten lasst.

Schaden, Kausalitdt und Rechtswidrigkeit kon-
nen bei der Anlageberaterhaftung nicht getrennt
voneinander beurteilt werden: Der Eingriff in den
freien Willen des Anlegers (Rechtswidrigkeit) fiihrt,
wie gesagt, auf direktem Wege zur ungewollten
Vermogenszusammensetzung (realer Schaden).
Denkt man sich wiederum das Verhalten des Bera-
ters weg, entfiele zugleich der reale Schaden
(Kausalitat).?’) Sofern den Berater ein Verschulden

8) Vgl Canaris, Die Vermutung ,,aufklarungsrichtigen
Verhaltens“ und ihre Grundlagen, in FS Hadding (2004) 3
(13).

%) Koziol, RAW 2007, 13; Welser/Zochling-Jud, Blir-
gerliches Recht II'* Rz 1368; anders aber wohl Koziol,
Grundfragen Rz 5/66 £.

%) Koziol, Grundfragen Rz 7/24; Kletecka, Anmerkung
zu OGH 8 ObA 10/14z, DRAA 2015, 247 (249) mwN.

86) So zutreffend Dullinger in FS Kerschner 184.

87) Koziol, RAW 2007, 13; Welser/Zochling-Jud, Biir-
gerliches Recht II'* Rz 1368.

) Wie oben schon erwahnt, liegt der reale Schaden be-
reits im Erwerb von Vermdgenswerten, die vom Anleger
tatséchlich nicht gewollt sind (statt aller Klete¢ka, OBA
1999, 391 ff).

89) Vgl Kletecka, OBA 1999, 391 ff; P. Bydlinski, OBA
2008, 161; Kletecka/Holzinger, OJZ 2009, 630; Koziol in
FS Picker 528; Wendehorst, OBA 2010, 565 und 570.

%) Die ,,Untrennbarkeit von Schadens- und Kausali-
tatsnachweis“ erkannten zuvor schon Leupold/Ramhar-
ter, OBA 2010, 727.
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trifft, hat er fiir den eingetretenen Schaden zu haf-
ten.

Mochte der Berater nunmehr — ungeachtet des
Feststehens der Kausalitdt und seines rechtswidri-
gen Handelns — geltend machen, dass der Anleger
auch bei korrekter Empfehlung einer Wertanlage
einen Verlust erlitten héitte, ist dies mE als Ein-
wand des rechtmdfligen Alternativverhaltens anzu-
sehen.’') Die Beweislast dafiir, dass der Schaden
auch bei rechtméfigem Alternativverhalten einge-
treten wire, tragt nach ganz h1.°?) der Schddiger; in
unseren Fillen ist dies der Anlageberater. Daran
dndert freilich auch die hier befiirwortete doppelte
Naturalrestitution nichts: Der Anleger muss im
Verfahren blof3 eine Alternativanlage behaupten,
welche bei zutreffender Empfehlung aus Sicht ex
ante in Betracht gekommen wére. Dies folgt dar-
aus, dass der Anleger vom Berater nur verlangen
kann, so gestellt zu werden, wie er ohne die unrich-
tige Kaufempfehlung stiinde. Ware dem Anleger
von Vornherein eine seinen Risikovorstellungen
entsprechende Wertanlage zum Kauf empfohlen
worden, hatte er ja nicht die tatséchlich erworbene,
sondern eine andere Anlage angeschafft. Letztere
muss ihm der Berater im Rahmen der Naturalher-
stellung verschaffen. Den Anleger trifft bloB eine
reine Behauptungslast.

Schwieriger zu beurteilen scheinen jene Falle, in
denen der Anlageberater eine Aufkldrungspflicht
verletzt hat. Wie oben ausfihrlich dargelegt, fallen
bei der Unterlassung die Kausalitatsprifung und
der Einwand des rechtméfligen Alternativverhal-
tens zusammen. Karollus®®) und frither auch Kozi-
ol’*) wollten den Schadiger in dieser Konstellation
mit der Beweislast beziiglich der Kausalitat belas-
tet sehen. Diese Beweislastumkehr geht allerdings
zu weit. Koziol®) erkannte schon kurze Zeit spiter,
dass eine generelle Belastung des Schidigers mit
dem Verursachungsbeweis bei Unterlassungen ,,zu
einer erheblichen Ausweitung der Haftung* fiihren
wirde. ,,Wer eine Unterlassung beging, hdtte ndm-
lich ohne nachgewiesene Kausalitdt und damit bei
blof3 moglicher Kausalitit Ersatz zu leisten.

Eine Umkehr der Beweislast fiir die Verursa-
chung lasst sich aber nach richtiger Auffassung?®)
aus dem Zweck der Aufklirungspflicht ableiten.
Dem Aufzuklarenden soll, wie zuvor erwédhnt, eine

1) Ebenso bereits Dullinger, JB1 2011, 696 f und diesel-
be in F'S Kerschner 184. Allerdings trennt Dullinger nicht
strikt nach Fallgruppen und bezieht ihre Ausfithrungen
offenbar auch auf Aufklarungspflichtverletzungen. Vgl
auch Graf, ecolex 2011, 600.

92) Reischauer in Rummel, ABGB II/2a* § 1295 Rz 1a;
Koziol, Grundfragen Rz 7/28; Karner in KBB, ABGB*
§ 1295 Rz 14; vgl auch Dullinger, JB1 2011, 696 £.

93) Schutzgesetzverletzung 393.

%) Haftpflichtrecht I?* Rz 16/12; anders aber derselbe,
Der Beweis des natiirlichen Kausalzusammenhanges, in
Koller, Haftpflicht- und Versicherungsrechtstagung 1999
(1999) 79 (87 ff); derselbe in FS Picker 541 f; derselbe, VR
2011 H 3, 27.

%) Koziol in Haftpflicht- und Versicherungsrechtsta-
gung 87.

%) Koziol in Haftpflicht- und Versicherungsrechtsta-
gung 88 ff; derselbe in F'S Picker 541 f; derselbe, VR 2011
H 3, 27. Vgl auch BGH 08.05.2012, XI ZR 262/10 Rz 35.

freie und wohlinformierte Willensentscheidung er-
moglicht werden. Durch die unterlassene oder
mangelhafte Aufklarung wurde die selbstbestimm-
te, freie Willensbildung des Anlegers vom Berater
auf rechtswidrige Weise vereitelt. Im Nachhinein
den Beweis zu erbringen, wie die Entscheidung bei
gehoriger Aufklarung ausgefallen wére, ist &ullerst
schwierig: ,,Nachtrdglich, in Kenntnis des tatsdch-
lichen negativen Verlaufes kann der Geschddigte
kaum beweisen, dass er auch im Vorhinein, ohne
Kenntnis des tatsdchlichen Verlaufes schon wegen
des abstrakten Risikos eine bestimmte Entschei-
dung anders getroffen hdtte“.’’) Wahrend der Auf-
klarungsberechtigte im Zeitpunkt der Aufklarung
frei entscheiden hitte konnen, miisste er ex post
,objektiv nachvollziehbare, iiberzeugende Griinde
fiir seinen hypothetischen Entschluss® liefern.

Nach Kletec¢ka®®) soll eine Beweislastumkehr hin-
sichtlich der Kausalitat ,nur dann eingreifen, wenn
die rechtswidrige Unterlassung die Beweissituation
[...] spezifisch verschlechtert”. Nach dem Grund-
satz, dass niemand aus eigenem rechtswidrigen
Verhalten einen Vorteil ziehen darf, miisse der Auf-
klarungspflichtige, der ein solches rechtswidriges
Verhalten gesetzt habe, mit dem Beweis hinsicht-
lich der Verursachung belastet werden.?®) Dafiir
spreche vor allem auch der Prdventionsgedanke:°)
Fir jene Tatsachen, hinsichtlich derer die Beweis-
barkeit erschwert wurde, miisse eine Beweislast-
umkehr eingreifen.

Der am Normzweck orientierten Auffassung Ko-
ziols und KletecCkas ist mE zu folgen. Unterlasst der
Anlageberater die gebotene Aufkldrung und verur-
sacht damit erhebliche Beweisschwierigkeiten auf
Seiten des Anlegers, gebietet es der Zweck der Auf-
klarungspflichten, dem Berater das Risiko der Un-
aufklarbarkeit aufzubiirden. Diesen Grundgedan-
ken hat der BGH!") zuletzt aufgegriffen und dazu
anschaulich ausgefiihrt: ,Dem Ersatzberechtigten
wdre wenig damit gedient, wenn er seinen Ver-
tragsgegner zwar an sich aus schuldhafter Verlet-
zung einer solchen Aufkldirungspflicht in Anspruch
nehmen konnte, aber regelmdfiig daran scheitern
wiirde, den Beweis zu erbringen, wie er auf den
Hinwets, wenn er denn gegeben worden wdre, re-
agiert hdtte. Der Aufkldrungspflichtige dagegen
hdtte wenig zu befiirchten, wenn er sich bei Verlet-
zung seiner Hinweispflicht darauf zuriickziehen
konnte, dass kaum zu beweisen sei, was der andere
Teil auf den Hinweis hin getan hitte. Dadurch wiir-
de der mit der Aufklarungspflicht verfolgte Schutz-
zweck verfehlt. Ein Riuckgriff auf die Losung der
Beweislastfrage in den Féllen tiberholender Kausa-
litat ist dagegen gar nicht notig, zeigt aber deutlich,
dass eine Beweisbelastung des Beraters auch auf
anderem Wege begriindet werden konnte.

) So Koziol in Haftpflicht- und Versicherungsrechts-
tagung 89.

%) DRAA 2015, 250.

99) Vgl schon Koziol in Haftpflicht- und Versicherungs-
rechtstagung 91.

100) Ebenso Koziol in FS Picker 542; derselbe, VR 2011
H 3,27

101) BGH 08.05.2012, XI ZR 262/10 Rz 35.
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Fir das hier vertretene Ergebnis spricht zudem,
dass die Beweislast in beiden Fallgruppen — wenn-
gleich mit unterschiedlicher Begriindung — jeweils
den Schéadiger trifft. Eine anders gelagerte Beweis-
lastverteilung in Abhéngigkeit davon, ob der Bera-
ter die gebotene Aufklarung unterldsst oder eine
falsche Empfehlung erteilt, wire mE auch nicht zu
rechtfertigen.

D. Zusammenfassung

1. Aus den Grundsitzen der culpa in contrahendo
lasst sich eine Schadenersatzpflicht des schuldhaft
irrefithrenden Beraters ableiten. Der Anleger kann
nach hM!'%?) im Wege der Naturalrestitution die Be-
seitigung des unerwiinschten Vertrages erreichen.
Wihrend fiir die ganz hA bei der Naturalherstel-
lung bereits die Schaffung einer wirtschaftlich
gleichwertigen Ersatzlage ausreicht, wird im Be-
reich der Haftung wegen fehlerhafter Anlagebera-
tung ein ungewdohnlich enges Verstindnis der Na-
turalrestitution vertreten (Riickstellung der unge-
wollten Anlage Zug um Zug gegen Riickzahlung
des urspriinglichen Erwerbspreises als Naturalres-
titution). Dabei wird mE zunéchst einmal tiberse-
hen, dass der Anlageberater die empfohlenen Wert-
papiere in aller Regel niemals selbst gehalten hat.
Die Naturalrestitution bezweckt vielmehr blof3 die
Wiederherstellung der urspriinglichen Giiterlage
des Geschadigten. Die Zug-um-Zug-Riickstellung
der unerwiinschten Wertanlage ist keine Voraus-
setzung der Naturalrestitution, sondern bloB Aus-
fluss aus dem schadenersatzrechtlichen Bereiche-
rungsverbot.

2. Mit dem Verkauf des unerwiinschten Wertpa-
pierinvestments nimmt der Anleger die Naturalres-
titution eigenstandig vor (dhnlich gelagert ist, wie
erwahnt, das Problem der voreiligen Selbstvornah-
me der Verbesserung im Gewihrleistungsrecht).
Gerade wenn sich der Berater weigert, Ersatz zu
leisten, bleibt dem Anleger zur Wahrung seines In-
tegritatsinteresses nur {ibrig, die Naturalherstel-
lung durch Verkauf selbst vorzunehmen. Keines-
falls kann gesagt werden, dass sich der geschadigte
Anleger durch die VerduBerung der Anlage seines
Integritatsinteresses begibt; er moéchte damit pri-
maér eine zusétzliche SchadensvergroBerung hint-
anhalten. Durch das AbstoBen der zu riskanten Pa-
piere entspricht die Zusammensetzung des Vermo-
gens wieder den Vorstellungen des Anlegers. Liegt
der tatséchliche Vermogensstand unter dem hypo-
thetischen Vermogensstand ohne Fehlberatung,

102) Koziol/Welser/Kletecka,
Rz 538 mwN.

Biirgerliches Recht I
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kann der Anleger die Differenz als Abgeltung sei-
nes Integritatsinteresses in Geld verlangen.

3. Den Anleger trifft einzig eine Obliegenheit zur
Verstandigung des Beraters; der Schidiger erhalt
dadurch die Moglichkeit zur Wiederherstellung des
vorigen Zustandes in natura (Wertungskonkordanz
von § 933a und § 1323 ABGB).

4. Der geschidigte Anleger kann vom Berater
trotz der VerduBerung der Wertpapiere die Ver-
schaffung der hypothetischen Alternativanlage in
natura verlangen (doppelte Naturalrestitution).

5. Zur Losung der Beweislastfrage miissen zwei
Fallgruppen gebildet werden: Zum einen die Auf-
klarungspflichtverletzungen, welche ein Unterlas-
sen darstellen. Zum anderen die Kaufempfehlun-
gen. In diesen Fillen geht es um die Beurteilung
eines positiven Tuns.

5.1. Macht ein Anlageberater, der eine unrichtige
Kaufempfehlung erteilt hat, geltend, dass der Anle-
ger auch bei rechtméBigem Verhalten einer Wert-
anlage einen Verlust erlitten hétte, ist dies als Ein-
wand des rechtmé&fBigen Alternativverhaltens anzu-
sehen. Die Beweislast dafiir, dass der Schaden auch
bei rechtméfBigem Alternativverhalten eingetreten
wiére, tragt der Schadiger.

5.2. Bei der Unterlassung der gebotenen Aufkla-
rung fallen, wie gesagt, die Kausalitatspriifung und
der Einwand des rechtméBigen Alternativverhal-
tens zusammen. Dies fiihrt zur Kollision zweier Be-
weislastregeln: Die Verursachung hat grundsatz-
lich der Geschadigte, dass das rechtmafige Alter-
nativverhalten zum selben Schaden gefiihrt hatte,
hat hingegen der Schédiger zu beweisen.'®) In die-
ser Konstellation eine generelle Umkehr der Be-
weislast zulasten des Schadigers zu vertreten, ginge
allerdings zu weit. Bei Aufklarungspflichtverlet-
zungen lasst sich eine solche jedoch mit dem
Schutzzweck rechtfertigen: Dem Aufklarungsbe-
rechtigten soll eine freie, wohlinformierte Willens-
ausliibung ermoglicht werden. Durch die unterlas-
sene oder unzuldngliche Aufkldrung wurde die Er-
reichung dieses Zwecks auf rechtswidrige Weise
durchkreuzt. Die dadurch verursachten massiven
Beweisnote auf Seiten des geschidigten Anlegers
miissen mE aufgrund des eindeutigen telos der Auf-
klarungspflichten zulasten des Beraters gehen. Fiir
dieses Ergebnis spricht insbesondere auch die Pra-
ventionsfunktion des Schadenersatzrechts.

Korrespondenz: Univ.-Ass. Mag. Christoph Kronthaler,
Fachbereich Privatrecht, Universitdt Salzburg, Chur-
firststraBe 1, 5020 Salzburg, Osterreich; E-Mail:
christoph.kronthaler@sbg.ac.at.

109) Vgl nur Kletecka, DRAA 2015, 249.



