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REPUBLIK OSTERREICH 2 R 168/11g
Oberlandesgericht Wien

Das Oberlandesgericht Wien hat durch den Senatspra-
sidenten des Oberlandesgerichts Dr. Dallinger als Vorsit-
zenden und den Richter des Oberlandesgerichts Dr. Teply

sowie den KR Ing. Maier in der Rechtssache der klagenden

Parteien (I - o S
Bl ocide vertreten durch die Poduschka

Anwaltsgesellschaft m.b.H. in Perg, gegen die beklagte
Partei AWD Gesellschaft fiir Wirtschaftsberatung GmbH,
1030 Wien, Rennweg 9, vertreten durch die Kraft & Winter-
nitz Rechtsanwdlte GmbH in Wien, wegen EUR 11.001,64 sA,
lber die Berufung der klagenden Parteien gegen das Urteil
des Handelsgerichts Wien vom 9.6.2011, 11 Cg 141/10p-16,
in nichtéffentlicher Sitzung den
Beschluss

gefasst:

Der Bérufung wird Folge gegeben.

Das angefochtene Urteil wird aufgehoben und die
Rechtssache zur neuerlichen Entscheidung nach allfdlliger
Verfahrensergdnzung an das Erstgericht zurlickverwiesen.

Die Kosten des Berufungsverfahrens sind weitere
Verfahrenskosten.

Der Rekurs an den Obersten Gerichtshof ist zulé&ssig.

Begrindung
Die Kladger haben nach Beratung durch die Beklagte
und {iber deren Vermittlung am 31.5.2007 876,92 Stick

Aktien der Immoeast AG um einen Kaufpreis von EUR



-2 - 2 R 168/11lg

10.000,-- erworben.

Mit ihrer Klage begehren die Klidger, die Beklagte

schuldig zu erkennen, ihnen Zug um Zug gegen die Ubertra-
gung der oben angefihrten Wertpapiere EUR 11.001,64 sA zu
zahlen. Hilfsweise begehren sie die Feststellung, dass
die Beklagte flur Jjeden Schaden hafte, welcher ihnen aus
der Vermittlung sowie aus der fehlerhaften Beratung im
Zusammenhang mit dem Erwerb dieser Wertpapiere entstehe.

Zur Begrindung brachten sie vor, es habe ein Bera-
tungsgesprdch mit der Mitarbeiterin der Beklagten Bettina
Strasser, zu welcher als Freundin ihrer Tochter ein
besonderes Vertrauensverhdltnis bestanden habe, stattge-
funden. Als Veranlagungsziel hidtten sie als konservative
Anleger bekannt gegeben, die Ersparnisse mit moéglichst
sicherem Ertrag und geringem Risiko anlegen zu wollen,
Dabei hdtten sie betont, bei der Veranlagung kein Risiko
eingehen und den GroBteil ihres investierten Kapitals
ohne Abschldge wieder =zurlickbekommen zu wollen. Dies seil
von der Vertreterin der Beklagten auch zugesichert wor-
den. Als Veranlagungszeitraum hé&dtten sie rund funf Jahre
genannt, weil sie eine Altersvorsorge aufbauen wollten.
Die Beklagte habe die klagsgegenstdndlichen Wertpapiere
als flr den geschilderten Anlagezweck geeignet bezeich-
net, diese nachdriicklich empfohlen und versichert, dass
die vermittelten Wertpapiere hdchste - mit einem Sparbuch
vergleichbare - Sicherheit aufweisen wilirden. Durch die
Veranlagung wlrden sie aber eine wesentlich héhere Ren-
dite lukrieren k&nnen. Die Kldger hidtten keine Erfahrun-
gen mit Veranlagungen gehabt, was der Beklagten bekannt
gewesen sei. Sie hdtten dieser als professionellem
Finanzdienstleistungsunternehmen uneingeschrinktes Ver-
trauen entgegengebracht.

Im Beratungsgesprdch habe die Beklagte die vermit-

telten Wertpapiere in irrefiihrender Weise als ,,Immobili-
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enpapiere“ bzw als ,Immobilienbeteiligung™ dargestellt.
Dass es sich dabei um eine Aktie mit betrdchtlichem
Risiko handle, sei verschwiegen worden. Uber die M&glich-
keit eines Teil- oder sogar Totalverlustes nicht nur der
erwirtschafteten Rendite, sondern auch des eingesetzten
Kapitals sei nicht informiert worden. Die Kl&ger seien
Uberzeugt gewesen, eine wertbestandige und krisenfeste
Beteiligung an Immobilien =zu erwerben. Eine Aufklirung
lUber das wahre Risiko der Veranlagung sei unterblieben.

Die Klager hédtten flir den Kauf der verfahrensgegen-
standlichen Wertpapiere einen Grofteil ihrer Ersparnisse
aufgewendet. Bel richtiger Beratung hdtte die Kapitalver-
anlagung auf mehrere unternehmens- und branchenverschie-
dene Anlageprodukte aufgeteilt werden miissen.

Die Beklagte habe die Kl&ger nicht daritber aufge-
klart, in welcher Hbhe Provisionen und andere sogenannte
~Retrozessionen™ fiur die von ihr vermittelten Wertpapier-
geschidfte fliefen und das eingesetzte Kapital schmdlern
wirden.

Nach dem Auftreten von Kursverlusten hdtten die Kl&-
ger die Beklagte kontaktiert wund nachgefragt, ob nicht
ein Ausstieg durch Verkauf der Papiere ratsam sei. Diese
habe jedoch diese Bedenken zerstreut und ihnen nachdriick-
lich vom Verkauf der Wertpapiliere abgeraten. Im Vertrauen
auf die Zusicherung der Beklagten, dass es sich nur um
eine vorubergehende Krise handle, hidtten die Klager ihre
Wertpapiere gehalten.

Durch die dargestellten Handlungen und Unterlassun-
gen habe die Beklagte gegen ihre sich aus §§ 1299 ff ABGB
sowie aus §§ 13 ff WAG 1997 ergebenden Aufkldrungs-,
Informations—-, Nachforschungs- und Wohlverhaltenspflich-
ten verstoBen. Bel richtiger BAnlageberatung hatten die
Klager von der Zeichnung der klagsgegenstdndlichen Wert-

papiere Abstand genommen bzw zum ehestmdglichen Zeitpunkt
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verkauft. Die Beklagte hafte ihnen aus dem Titel des
Schadenersatzes flUr sdmtliche aus der fehlerhaften Bera-
tung entstandenen Schédden und Nachteile. Begehrt werde in
erster Linie die Ruckabwicklung der vermittelten
Geschédfte im Sinne einer Naturalrestitution. Die Beklagte
habe den Kldgern daher ZzZug um Zug gegen Ruckiibertragung

der erworbenen Wertpapiere den Ankaufspreis von EUR

10.000,-- sowie den entgangenen Zinsgewinn einer alterna-
tiven Veranlagung als positiven Schaden von 4% p.a. - was

sowohl dem gesetzlichen Zinssatz entspreche als auch
jenem Zinssatz, zu dem die Kldger das Geld bankmdBig hiat-
ten anlegen kénnen, als auch der marktiiblichen Verzinsung
festverzinslicher Wertpapiere - fiir den Zeitraum von
31.5.2007 bis 30.11.2009 von EUR 1.001,64 zu zahlen. Fir
den Fall, dass Naturalrestitution nicht mdglich sei,
werde hilfsweise das Feststellungsbegehren erhocben.

Die Beklagte bestritt das Klagebegehren, beantragte

Klagsabweisung und fihrte aus, Gegenstand der Vermittlung
sei der Ankauf der in der Klage angefiihrten Aktien im
Wege eines Einmalerlages gewesen. Die Klidger seien von
der Beklagten ordnungsgemdB beraten worden. Diese hédtten
eine mittelfristige Veranlagung mit einem Veranlagungsho-
rizont von vier bis acht Jahren bei einem Veranlagungs-
ziel ,hobheres Kapitalwachstum“™ bei ,mittlerer Risikobe-
reitschaft™ angestrebt. Die Kldger seien von der AWD-Be-
raterin insbesondere darlber aufgekldrt worden, dass es
sich bei der beabsichtigten Kapitalanlage um eine dem
Risiko wvon Kursschwankungen ausgesetzte Immobilienaktie
handle. Dies hédtten sie mit Unterfertigung der Gesprichs-
notiz bestdtigt und zur Kenntnis genommen. Unrichtig sei,
dass die Klager stets die Sicherheit der Veranlagung in
den Vordergrund gestellt hdtten und dass die Immoeast—-Ak-
tie als Wertpapier mit hdéchster Sicherheit dargestellt

worden sei. Vielmehr seien die Kl&ger bereit gewesen, bei
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Risiko ein hodheres Kapitalwachstum zu lukrieren.

Die Beklagte sei als bloBe Vermittlerin, die Uber
keine Konzession zur Vermdgensverwaltung verfige, nicht
zur Offenlegung der HOhe der erhaltenen Provisionen ver-
pflichtet. Dass die Beklagte von den jeweiligen Produkt-
partnern Provisionen erhalte, sei den Klagern mitgeteilt
worden und sei im Ubrigen offenkundig, weil sie kein Ent-
gelt von den Kunden verlange. Ein diesbeziiglicher Hinweis
sei sowohl in der jedem Kunden zur Verfiigung gestellten
Prdsentation der Beklagten als auch im Stammdatenblatt
enthalten.

Die Kl&ger hatten Uber Kenntnisse uUber das Wesen
einer Aktie verflgt, zumal sie Erfahrungen mit Aktien der
Immofinanz AG gehabt hatten. Damit sei ihnen auch die
jeder Aktie immanente Modglichkeit wvon Kursschwankungen
bzw Kursverlusten bekannt gewesen. Ihre Behauptung, von
héchster Sicherheit, vergleichbar mit einem Sparbuch,
ausgegangen zu sein, sei daher nicht haltbar. Die verfah-
rensgegenstédndlichen Wertpapiere seien zum Zeitpunkt der
Veranlagung durch die Klager keine tUberdurchschnittlich
riskanten Papiere gewesen. Nach Meinung samtlicher Ana-
lysten und Ratingagenturen habe es sich bei Immobilienak-
tien wie Jjene der Immofinanz und der Immoeast um Werte
gehandelt, die zum Zeitpunkt des Erwerbs durch die Klé&ger
und auch noch dartiber hinaus bis Anfang des Jahres 2008
mit Kaufempfehlungen versehen gewesen seien. Uber mogli-
che Kursschwankungen seien die Kl&dger aufgekldrt worden.

Zwischen einer allfdlligen fehlerhaften Beratung
durch die Beklagte und dem eingetretenen Schaden bestehe
kein Kausalzusammenhang, da Wertpapiere ihrer Natur nach
eine volatile Veranlagungsform darstellten und die den
massiven Kursverlust im Spdtsommer und Herbst 2008 auslo-
senden Umstdnde ~ ndmlich Malversationen innerhalb der

Immofinanz-Gruppe - nicht der Beklagten angelastet werden
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kédnnten. Nach der Rechtsprechung des Obersten Gerichts-
hofs sei der Anlageberater und =-vermittler aber nicht
verpflichtet, gesondert auf das jeder Veranlagung imma-
nente Malversationsrisiko hinzuweisen. Es liege ein
Anwendungsfall des ,Dazwischentretens einer fremden Wil-
lensbetdtigung® vor, durch die der Zurechnungszusammen-
hang durchbrochen werde.

Die Zweitkldgerin habe bereits im Mai 2004 Aktien
der Immofinanz AG erworben und diese im September 2006
mit einem Gewinn von rund 30% verkauft. Des Weiteren habe
sie auch Aktien der Conwert TImmobilien Invest AG erworben
und diese ebenfalls zum Grofiteil im September 2006 mit
Gewinn wieder verdubert. Die Zweitkldgerin sei daher zum
Zeiltpunkt des Ankaufs der klagsgegenstdndlichen Wertpa-
piere mit Immobilienaktien bestens vertraut gewesen.
Sowohl aufgrund ihrer einschldgigen Erfahrungen als auch
aufgrund der jdhrlichen Depotwertstandsbenachrichtigungen
sel dieser die Volatilitdt des Investments bekannt gewe-
sen.

Die Kl&ger seien ab 2008 hdufig tlber das interne
Intranet-System der Beklagten in ihr Portfolio ,einge-
stiegen™ und hdtten die Entwicklung ihrer Investitionen
beobachtet. Sie missten seit Juni 2007, spdtestens aber
seit Anfang 2008 erkannt haben, dass es sich bei den von
ihnen gezeichneten Aktien um volatile Wertpapiere handle.
Anstatt méglichen Kursverfdllen tatenlos =zuzusehen, hat-
ten die Kldger die Aktien umgehend verkaufen miissen.
Darin, dass sie die Aktien stattdessen gehalten hé&tten,
liege eine Sorglosigkeit in eigenen Angelegenheiten, die
den Vorwurf eines erheblichen Mitverschuldens begriinde.

Das Begehren auf Rluckabwicklung sei wverfehlt, weil
die Beklagte bei der gegenstdndlichen Wertpapiertransak-
tion lediglich Vermittler gewesen sei. Bestritten werde,

dass die Klidger mit einer alternativen Anlage einen
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Gewinn von 4% p.a. erzielen hidtten kdnnen.

In der mnindlichen Streitverhandlung brachte die
Beklagte vor, dass sich aus sdmtlichen Transaktionen, die
die Kl&ger iuber ihre Vermittlung durchgefithrt habe, bis
zum Zeitpunkt des Schlusses der miindlichen Verhandlung
erster Instanz ein Plus ergebe.

Die Kl&ger bestritten dieses Vorbringen. Das von der
Beklagten ins Treffen gefiilhrte Anlegerprofil sei vom AWD-
Berater nicht mit den Kl&dgern durchbesprochen, sondern
jeweils erst nach dem konkreten Beratungsgesprich ausge-
fillt und von diesem als bloBe Formalie abgetan worden.
Es enthalte als Vertragsformblatt tiberdies teils rechts-
widrige und somit unwirksame Klauseln. Die Ankreuzungen
wirden von der mindlichen Beratung abweichen und in kei-
ner Weise den Angaben und Winschen der Klidger entspre-
chen. Abgesehen von dem bereits in der Klage dargestell-
ten Fehlverhalten habe die Beklagte die sie treffenden
Aufkldrungs~, Informations-, Nachforschungs- und Wohlver-
haltenspflichten auch dadurch verletzt, dass sie die Kl&-
ger nicht Uber das ihnen gesetzlich =zustehende Riick-
trittsrecht gemdl § 3 KSchG aufgekldrt habe. Der formu-
larmé&flig abgefasste Passus in den Gesprédchsnotizen reiche
hierzu nicht aus. Aus diesem Grund werde auch der Riick-
tritt von den geschlossenen Wertpapierkaufvertrigen hier-
mit geltend gemacht.

Die AWD-Beraterin Bettina Strasser habe stets den
irreftthrenden Begriff ,Immobilienbeteiligung™ ins Treffen
gefihrt, um den KlA&gern zu suggerieren, es wirde sich
dabei nicht um eine normale Aktie handeln, sondern um
eine Art Immobilienbeteiligung, die auch in Krisenzeiten
ihren Wert behalte.

Die Anlageberatungen der Beklagten seien darauf
angelegt gewesen, mdglichst hohe Provisionen =zu lukrie-

ren, wobeil solche sowohl flUr den Abschluss als auch filr
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das lédngerfristige Behalten von Wertpapieren bezahlt wor-
den seilen. Die Abschlussprovisionen der Beklagten seien
je nach Anbieter unterschiedlich hoch gewesen, wobei fiir
Immobilienaktien die hochsten Provisionen gezahlt worden
seien, weshalb die Berater bestrebt gewesen seien, den
Kunden méglichst eine Investition in Immobilien zu ver-
mitteln. Diese seien tiber die unterschiedliche Provisi-
onshdhe nicht informiert worden. Verschwiegen worden sei
auch, dass die Beklagte eine Bestandsprovision wvon 0,5%
vom vermittelten Portfolio pro Jahr kassiert habe. Vor
diesem Hintergrund werde verstdndlich, dass die Beklagte
von einem Verkauf der Immobilienaktien abgeraten habe,
als die Kurse ab Frihjahr 2007 zu fallen begonnen hitten.
Die Bestandsprovision entspreche ,Retrozessionen“ oder
»Kick-Back“ Zahlungen. Uber den dadurch entstehenden
Interessenkonflikt wdren die Kunden aufzukldren gewesen.

Die AWD-Beraterin habe ihre Zusage, die Kurse zu
beobachten und die Kl&dgerin zu verstidndigen, wenn es zu
einem Kurseinbruch kommen sollte, nicht eingehalten.

Die Klager treffe kein Mitverschulden.

Mit dem angefochtenen Urteil wies das Erstgericht

die Klage zur G&nze ab. Dazu traf es folgende Feststel-
lungen:

Die Kl&ger haben neben den klagsgegenstdndlichen
Papieren zahlreiche andere Wertpapiere gekauft, und zwar
sdmtliche nach Vermittlung durch den AWD und sdmtliche
liber Beratung durch Bettina Strasser. Dabei hat sich Bet-
tina Strasser zwar nicht ausdriicklich zur Nachberatung
verpflichtet, diese aber in Aussicht gestellt und defakto
durchgefiihrt, indem sie immer wieder auch von sich aus zu
Umschichtungen geraten hat.

Bei jedem Wertpapierkauf hat Bettina Strasser mit
den Kldgern eine Gesprdchsnotiz zur Beratung ausgefiillt.

Sie stellte dabei das Wertpapier jeweils samt seinen
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Risiken dar. Die Kldger legten aber keinen Wert darauf
und erkldrten jeweils nur: ,Du machst das schon Bettina,
wir vertrauen dir!“ Jeden der Vorschldge von Bettina
Strasser fiihrten die Kldger sodann auch tatsdchlich
durch.

Die Kldger wussten bei den Abschliissen, insbesondere
beim klagsgegenstdndlichen Kauf der Immoeast Aktien, dass
es sich bei den vermittelten Papieren um Aktien handelt,
er hat gewusst, dass Aktien Schwankungen 1in Bezug auf
ihre Wechselkurse unterliegen, und er wusste auch, was
passiert, wenn eine Firma in Konkurs geht, insbesondere,
dass dann die Aktienkurse auch auf einen Wert von Null
sinken kénnen.

Das gesamte Portfolio beider Kldger (ndmlich beide
Depots, bei denen Bettina Strasser beratende tdtig gewor-
den ist) hat nie einen Verlust ausgewiesen und weist auch
zum Zeitpunkt des Schlusses der miindlichen Verhandlung
einen Gewinn aus. Ein Schaden ist im Vermdégen der beiden
Kldger daher auch durch die Beratung seitens Bettina
Strasser nicht eingetreten.

In rechtlicher Hinsicht ging das Erstgericht
aufgrund des Zeitpunktes des Geschiftsabschlusses von der
Anwendbarkeit des WAG 1996 aus. Voraussetzung filir einen
darauf gestiitzten Schadenersatzanspruch sei nach den §§
1295 ff ABGB grundsédtzlich, dass ein rechtswidriges
Verhalten einer Person kausal zu einem Schaden eines
anderen  flihre. Im vorliegenden Fall sei nach den
Feststellungen davon auszugehen, dass zwischen den
Streitteilen zwar kein Vermbgensverwaltungsvertrag
zustande gekommen sei, Jjedoch laufend Vermittlungen von
Wertpapiergeschiaften vorgenommen worden seien. Dabei habe
ein derartiges Vertrauensverhdltnis mit der den Kligern
auch persénlich bekannten Vermittlerin bestanden, dass

jene alle ihre Ratschldge - ohne auf eine detaillierte
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Beratung Wert zu legen - angenommen hatten. Dabeli habe
sich die Beraterin nach den Feststellungen zwar nicht zur
Nachberatung verpflichtet, diese aber defakto
durchgefiihrt, indem sie auch immer wieder Umschichtungen
empfohlen habe, was ebenfalls unhinterfragt von den
Kldgern angenommen worden sei. Insgesamt stelle sich
daher die Geschaftsbeziehung zwischen den Streitteilen so
dar, dass bel einer Vielzahl von Anlageentscheidungen,
seien es Kaufe oder Umschichtungen, durch Bettina
Strasser beraten worden sei, wobel immer wieder versucht
worden sei, konkrete Produkte darzustellen, was von den
Klagern aber mit dem Hinweis auf das besondere
Vertrauensverhaltnis abgetan worden sei. Das
Rechtsverhdltnis sei daher trotz der einzelnen Kiufe
insofern als eine Einheit zu betrachten, als immer wieder
gleich gelagerte Beratungssituationen vorgelegen seien.
Durch diese stetig in gleicher Weise ablaufende Beratung
hatten die Klager nach den Feststellungen insgesamt
Gewinne lukriert. Damit sei ihnen durch ein allfdlliges
Fehlverhalten der Beraterin Jjedenfalls kein Schaden
entstanden. Nach stdndiger Rechtsprechung sei nidmlich bei
gleichlautender Beratung in gleichartigen Geschaftsfiallen
nicht im Sinne einer ,Rosinentheorie™ vorzugehen, wonach
einzelne Verluste geltend gemacht werden koénnten, wihrend
die Gewinne nicht gegengerechnet wilirden, sondern sei
vielmehr ein Schaden nur dann eingetreten, wenn die
Gesamtberatungssituation zu einem Verlust gefithrt habe.
Dies sei hier nicht der Fall, sodass den Kligern
insgesamt durch die Tdtigkeit der Beklagten kein Schaden
entstanden sei.

Dariiber hinaus liege nach den Feststellungen auch
kein Verstol gegen die Wohlverhaltensregeln nach dem WAG
2007 wvor. Den Klagern sei bewusst gewesen, dass das

klagsgegenstandliche Papier eine Aktie sei, dass Aktien
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Schwankungen unterliegen und dass bei einer Insolvenz der
AG auch ein Totalverlust des eingesetzten Aktienkapitals
eintreten ko&énne. Eine Beratung ilber den Kldgern ohnehin
bekannte Tatsachen hitte daher an deren Kaufentscheidung
nichts gedndert. Die unterlassene Beratung zu einer
anderen Risikostreuung koénne der Beklagten schon deshalb
nicht vorgeworfen werden, weilil bei der gewdhlten
tatsidchlich kein Verlust eingetreten sei. Dass sie bei
ordnungsgeméfler Risikostreuung noch héhere Gewinne
erzielt h&tten, hatten die Kl&ger nicht konkret
behauptet. Dass ein Wertpapierunternehmen ebenso wie der
einschreitende Berater Provisionen erhalte, sel eine
allgemein bekannte Tatsache. Eine Aufkl&drung Uuber die
konkrete Hbhe der Provisionen sei nicht geboten. Eine
Verpflichtung zur nachvertraglichen Beratung habe die
Beklagte nicht dbernommen.

Gegen dieses Urteil richtet sich die Berufung der

Klager wegen unrichtiger und unvollstandiger
Tatsachenfeststellung und unrichtiger rechtlicher
Beurteilung mit dem auf Klagsstattgebung gerichteten
Abdnderungsantrag; hilfsweise wird ein Aufhebungsantrag
gestellt.

Die Beklagte beantragt, der Berufung nicht Folge zu
geben.

Die Berufung ist 1im Sinne des Aufhebungsantrages
berechtigt.

Es ist sogleich auf die Rechtsriige einzugehen, weil
damit auch die - ohnedies Uberwiegend sekundére
Feststellungsméngel aufzeigende - Bewelsrilige ihre
Erledigung findet.

1. Die Berufung wendet sich zundchst gegen die
tragende Begriindung des Erstgerichtes, die Klage sei
ausgehend von der im Rahmen der Beweisriige bekampften

Feststellung, wonach das gesamte Portfolio beider Kléger
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nie einen Verlust und auch zum Zeitpunkt des Schlusses
der mindlichen Verhandlung erster Instanz einen Gewinn
aufgewiesen  habe, schon mangels eines durch die
Beratungstatigkeit der Beklagten bei den Kl&agern
eingetretenen Schadens abzuweilsen gewesen. Das
Erstgericht habe zu Unrecht die vom Obersten Gerichtshof
ausschlieBlich flr die fehlerhafte Vermdgensverwaltung
entwickelten Grundsidtze (9 Ob 85/09d; 6 Ob 91/10s) der
Berechnung des Nichterflillungsschadens auf die
vorliegende mangelhafte Anlageberatung tiibertragen.

Diese Rfige ist berechtigt.

In der Grundsatzentscheidung 9 Ob 85/09d hat sich
der Oberste Gerichtshof mit der Ermittlung des Schadens
bei fehlerhafter Vermdgensverwaltung auseinandersetzt und

ausgeftihrt, dass begrifflich zwischen Anlageberatung und

Vermbgensverwaltung 2zu unterscheiden sei. Wiahrend der
Anlageberater die fachkundige Beratung Uber die
Veranlagung des Kundenvermdgens schulde, habe die

(diskretiondre) Vermogensverwaltung die Verwaltung des
Kundenportefolios mit Verfigungsmacht im Auftrag des
Kunden zum Inhalt. Der Vertragspartner erhalte vom Kunden
den mit einer entsprechenden Vollmacht gekoppelten
Auftrag, einen Teil seines Vermdgens oder sein
Gesamtvermdgen, das aus Finanzinstrumenten Dbestehe,
entsprechend den Ablagerichtlinien im Namen und auf
Rechnung des Kunden =zu gestionieren, und zwar im
Regelfall ohne vorherige Riicksprachepflicht mit dem
Kunden. Der Vermégensverwaltungsvertrag sei als
Bevollmdchtigungsvertrag iSd §§ 1002 ff ABGB einzuordnen.
Den Vermbgensverwalter treffe eine umfassende
Interessenwahrungs- sowie entsprechende
Informationspflicht. Die Haftung des Anlageberaters
knlipfe bei einem Beratungsfehler an der Verletzung

vorvertraglicher oder Dberatervertraglicher Aufklidrungs-
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und Informationspflichten an. Der Nachteil fiir den
Anleger liege Dbereits 1im Erwerb nicht gewilinschter
Vermbgenswerte, die er bei richtiger Beratung nicht
gekauft hatte. Der Geschddigte sei so zu stellen, wie er
stiinde, wenn der Berater pflichtgemdB gehandelt, ihn also
richtig aufgekldrt hdtte. Es gebihre demnach der -
konkret oder abstrakt zu berechnende - Vertrauensschaden.
Beziehe sich der Vorwurf rechtswidrigen Verhaltens
hingegen auf die Durchfithrung der Vermdgensverwaltung, so
betreffe der begehrte Schadenersatz nicht die Wurzel des
Geschéfts, sondern dessen Abwicklung. Entstehe der
Schaden in diesem Sinn durch Nichterfiillung einer giiltig
begriindeten Hauptleistungverpflichtung, so  habe der
Schiddiger jenen Zustand herzustellen, der im Vermdgen des
Gesch&adigten bei gehoriger Erfiillung bestiinde.
Ausgangspunkt fir die Ermittlung dieses
Nichterfiillungsschaden sei die getroffene Vereinbarung.
Die Kldgerin sei SO zu stellen, wie sie bei
vereinbarungsgemdBer Geschdftsabwicklung, also
pflichtgemidfer Gestionierung des Portfolios stiinde. Die
Frage nach der Zielerreichung bzw nach dem Vorliegen
einer fehlerhaften Vermdgensverwaltung betreffe die
Entwicklung des gesamten Portfolios und daher die
Veranlagung in ihrer Gesamtheit. Die vom Berufungsgericht
zu Recht abgelehnte ~Rosinentheorie" schlieBe im
vorliegenden Fall nicht nur eine isolierte Betrachtung
der Entwicklung der derzeit noch im Portfolio gehaltenen
Wertpapiere aus, sondern ebenso eine Zergliederung der im
Rahmen der Gesamtstrategie erfolgten Erwerbsvorginge in
vertragsgemdfe und vertragswidrige Tradings. Fiur die
Ermittlung des Nichterfillungsschadens habe daher eine
Gesamtbetrachtung stattzufinden (9 Ob 85/09d).

Wie das Erstgericht selbst zutreffend erkannt hat,

wurde zwischen den Streitteilen kein
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Vermdgensverwaltungsvertrag abgeschlossen. Die wvon ihm

als wesentlich erachteten Umst&dnde, dass die Kliger von

der Beklagten bei einer Vielzahl von - inhaltlich nicht
naher konkretisierten - Anlageentscheidungen beraten
wurden und dass jeweils gleich gelagerte

Beratungssituationen vorlagen, &dndern nichts daran, dass
die Beklagte Jjeweils als Anlageberater tdtig wurde, die
im Falle des Vorliegens der ihr vorgeworfenen
Beratungsfehler flir den Vertrauensschaden und nicht fir
den Nichterfiillungsschaden einzustehen hat. Ein die
analoge Anwendung der fir die Vermdgensverwaltung
geltenden Schadensberechnung rechtfertigendes
Rechtsverh&dltnis wurde dadurch zwischen den Streitteilen
nicht Dbegrindet. Da es fur die Schadensermittlung im
vorliegenden Fall somit nicht auf die Entwicklung des
gesamten von den Kldgern gehaltenen Portfolios, sondern
allein auf ijene der gekauften Immoeast-Aktien ankommt,
vermag die Feststellung, dass die beiden Depots, bei
denen Bettina Strasser Dberatend t&tig geworden ist,
keinen Verlust aufwiesen, und durch die
Beratungstdtigkeit durch Bettina Strasser im Vermdgen der
Klager kein Schaden eingetreten sei, die Klagsabweisung
nicht =zu rechtfertigen, sodass auf die die Richtigkeit
dieser Feststellung in Frage stellenden Ausfilhrungen der
Beweisrlige nicht eingegangen werden muss.

2. Des Weiteren bekdmpfen die Berufungswerber die
rechtliche Beurteilung des Erstgerichtes, dass der
Beklagten keine Verletzung ihrer Wohlverhaltenspflichten
nach dem WAG vorgeworfen werden kénne.

Dazu 1ist auszufihren, dass die Klager im Verfahren
erster Instanz ausfihrliches und detailliertes Vorbringen
zu den der Beklagten vorgeworfenen VerstdBRen gegen ihre
Aufklarungs-, Informations- Nachforschungs- und

Wohlverhaltenspflichten erstattet haben. Zu diesen
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umfangreichen Tatsachenbehauptungen hat das Erstgericht
im Wesentlichen lediglich die nachfolgenden, wvon der
Berufung im Rahmen der Beweisrilige bekampften
Feststellungen getroffen

»Bel jedem Wertpapierkauf hat Bettina Strasser mit
den Kldgern eine Gesprdchsnotiz zur Beratung ausgefiillt.
Sie stellte dabei das Wertpapier jeweils samt seinen
Risiken dar. Die Kldger legten aber keinen Wert darauf
und erkldrten jeweils nur: ,Du machst das schon Bettina,
wir vertrauen dir!"

Die bekdmpften Feststellungen sind derart knapp und

unbestimmt, dass ihnen selbst unter Zuhilfenahme der

Uberlegungen des Erstgerichtes im Rahmen der
Beweiswlirdigung weder Aussagen 2zu den - aber gerade
entscheidungswesentlichen - ndheren Modalitéten des

Ausflillens der Gesprachsnotiz noch zum Inhalt der
Risikoaufkldrung der Kladger durch Bettina Strasser zu
entnehmen sind. Da nicht zu erkennen ist, dass das
Erstgericht damit mit dem Vorbringen der Klidger - welches
sich in den begehrten Ersatzfeststellungen widerspiegelt
- im Widerspruch stehende Feststellungen getroffen hétte,
werden mit der Beweisrlige in  Wahrheit sekundare
Feststellungsmingel geltend gemacht. Diese sind relevant,
weil flir die abschlieBende rechtliche Beurteilung des
Vorliegens der behaupteten Beratungsfehler Feststellungen
zum Inhalt der Beratung und Aufklarung der Klager durch
Bettina Strasser Uber das Wertpapier unerlésslich sind.
Der Hinweis, dass die Klager ,darauf aber keinen Wert
legten und erklarten ,Du machst schon Bettina, wir
vertrauen dir"“™, macht diese Feststellungen im Hinblick
auf die Behauptung der Kl&ger, sie hatten diese Erklarung
gerade aufgrund der unrichtigen, jedes Risiko der
Wertpapiere leugnenden Beratung durch Bettina Strasser

abgegeben, nicht obsolet. Das angefochtene Urteil leidet
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somit an sekundaren Feststellungsmangeln, die zZur
Urteilsaushebung fihren mussten. Im fortgesetzten
Verfahren werden daher konkrete Feststellungen zu den
Unmstdnden und zum Inhalt der Beratung der Klidger durch
Bettina Strasser im Sinne des wechselseitigen
Parteienvorbringens zu treffen sein.

3. Die Klager haben das Klagebegehren im Verfahren
erster Instanz auch auf das Vorbringen gestiutzt, dass
ihnen die Beklagte verschwiegen habe, dass sie flur die
vermittelten Immobilienaktien nicht nur hdéhere Abschluss-
provisionen als fir die Vermittlung vergleichbarer Wert-
papiere, sondern auch eine Bestandsprovision von 0,5% vom
vermittelten Portfolio pro Jahr bezogen habe, wodurch sie
eine wesentliche, in § 13 Z 2 und 4 WAG wurzelnde RAufkl&a-
rungspflicht verletzt habe. Die Berufung riigt nun als
sekunddren Feststellungsmangel, dass das Erstgericht
hierzu im Hinblick auf seine Rechtsansicht, es sei eine
allgemein bekannte Tatsache, dass ein Wertpapierunterneh-
men Provisionen erhalte, eine Aufklarung uber deren kon-
krete HOhe sei nicht geboten, keine Feststellungen
getroffen hat.

Dazu ist auszufihren:

Der Oberste Gerichtshof hat die Frage, ob ein Wert-
papierdienstleistungsunternehmen einen Anleger nach § 13
Z 4 WAG (1996, uber ,Kick-back“-Vereinbarungen aufzukli-
ren hat, bislang nur flUr die diskretionidre Vermdgensver-
waltung beantwortet und dazu in der Entscheidung 6 Ob
110/07f ua Folgendes ausgefiihrt:

~Nach herrschender Auffassung beinhaltete die Verpflich-
tung, ,alle zweckdienlichen Informationen mitzuteilen” und
sich ,um die Vermeidung von Interessenkonflikten zu bemithen”,
vor allem auch, dem Kunden Retrozessionsvereinbarungen (,Kick-
back"- Vereinbarungen) offenzulegen (.). Darunter - dem
Begriff Retrozession entspricht jener des ,Kick-Back" - werden

insbesondere bei der Vermbgensverwaltung Vereinbarungen des
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Vermégensverwalters mit der Depotbank verstanden, durch die
der Vermégensverwalter fiir die Veranlassung von Wertpapierge-
schidften (liberwiegend) umsatzabhidngige Provisionen erhdlt.
Diese Vergiitungen werden wiederum in der Regel aus Mitteln
gezahlt, welche die Bank vom Kunden fiir die Durchfiihrung der
veranlassten Wertpapiergeschidfte und die Depotverwaltung
erhdlt (Assmann, Interessenkonflikte und ,Inducements"” im
Lichte der Richtlinie iiber Mirkte fiir Finanzinstrumente
[MiFID] und der MiFID-Durchfithrungsrichtlinie, OBA 2007, 40
[53]; vgl auch Arendts aaO; Schidfer in Assmann/Schiitze, Hand-
buch des Kapitalanlagerechts? [1997] § 28 Rz 48; Hess aaO;
Benicke, Wertpapiervermégensverwaltung [2006] 690; deutscher
BGH ZIP 1989, 830, NJW 2001, 962). Die durch eine Retrozessi-
onsvereinbarung geschaffene Gefdhrdung der Kundeninteressen
besteht darin, dass ein Anreiz geschaffen wird, sowohl bei der
Auswahl der Bankverbindung als auch hinsichtlich der Anzahl
und des Umfangs der fiir den Kunden des Vermégensverwalters
liber die Bank abzuwickelnden Geschdfte nicht allein das Inter-
esse des Kunden, sondern auch das eigene Interesse an még-
lichst umfangreichen Vergiitungen der Bank zu berticksichtigen
(deutscher BGH NJW 2001, 962, NJW 2007, 1876). Ein solcher
Interessenkonflikt tritt bei der Vermégensverwaltung verstdrkt
auf, weil das Korrektiv einer von Fall zu Fall getroffenen,
autonomen Entscheidung des Kunden fehlt (Koller in
Assmann/Schneider, WpHG4 [2006] § 31 Rz 85; vgl auch Beni-
cke aaO 694). Ein Anlageverwalter, der beim Kapitalanleger
liber eine hinreichende Vertrauensstellung verfiigt, kann 1in
diesem Sinne - vom Interesse des Anlegers her nicht gerecht-
fertigte - Provisionen durch Ausnutzung einer ihm erteilten
Vollmacht ,schinden" (NJW 2004, 3423). Unter Spesentreiberei
(,Churning") - als Steigerung - versteht man schlieBlich den
durch das Interesse des Kunden nicht gerechtfertigten h&ufigen
Umschlag eines Anlagekontos, durch den der Broker oder der
Vermittler oder beide sich zu Lasten der Gewinnchancen des
Kunden Provisionseinnahmen verschaffen (vgl BGH
NOw 1995, 1225, NJW-RR 2000, 51, NOwW 2004, 3423; eingehend

dazu Benicke aaO 690). (.) Den Vermdgensverwalter traf eben
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gemdfl § 13 Z 4 WAG grundsdtzlich die Pflicht, den Kunden iiber
diese Zuwendungen zu informieren und sich um dessen Genehmi-
gung zu bemiithen (Koziol, OBA 2003, 483; Oppitz in
Apathy/Iro/Koziol, Osterreichisches Bankvertragsrecht VIZ?
[2007] Rz 2/78). Dabei ist ein strenger MaBstab anzulegen (so
auch der deutsche BGH NJW 2001, 962; vgl auch Lang, Informati-
onspflichten bei Wertpapierdienstleistungen [2003] 517). Auch
die Durchfithrungsrichtlinie 2006/73/EG strebt an, dass Wertpa-
pierdienstleistungen ehrlich, redlich und professionell im
bestméglichen Interesse der Kunden erbracht werden; sie ver-
sucht, jeglichen Einfluss auf die Beratungs- oder Empfehlungs-
tdtigkeit durch Geldzahlungen hintanzuhalten (Oppitz aa® mwh) .

Ob die beschriebene Aufklidrungspflicht auch den
freien Anlageberater trifft, wurde vom Obersten Gerichts-
hof bislang noch nicht entschieden. Wohl aber war diese
Frage Gegenstand der Entscheidung des deutschen BGH =zu
IIT ZR 196/09, auf welche sich die Berufungsgegnerin
beruft. Darin hat der BGH ausgesprochen, dass flir den
nicht bankmdRig gebundenen, freien Anlageberater - soweit
nicht § 31d des Wertpapierhandelsgesetzes eingreife -
keine Verpflichtung gegeniiber seinem Kunden bestehe,
ungefragt Uber eine ihm bei der empfohlenen Anlage erwar-—
tete Provision aufzukldren, wenn der Kunde selbst keine
Provision zahle und offen ein Agio oder Kosten fir die
Eigenkapitalbeschaffung ausgewiesen wiirden, aus denen
ihrerseits die Vertriebsprovisionen aufgebracht wiirden.
In der Begrindung fuhrte der BGH aus, es sei anerkannt,
dass eine Bank, die einen Kunden Uber Kapitalanlagen
berate und Fondsanteile empfehle, bei denen sie ver-
steckte Riuckverglitungen erhalte, diesen Kunden tiiber eine
solche Ruckverglitung aufzukldren habe, um ihm einen inso-
fern bestehenden Interessenkonflikt der Bank offenzule-
gen. Aufkldrungspflichtige Ruckverglitungen l&dgen dabei
nur dann vor, wenn Teile der Ausgabeaufschlidge oder Ver-

waltungsgebithren, die der Kunde Uber die Bank an die
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Gesellschaft zahle, hinter seinem Riicken an die beratende
Bank umsatzabhinglg zuriickflieBen wiirden, so dass diese
ein fir den Kunden nicht erkennbares besonderes Interesse
habe, gerade diese Beteiligung zu empfehlen. Diese vom
Bundesgerichtshof flr die Beratung einer Bank gegeniiber
ihrem Kunden unter Beriicksichtigung der vertraglichen
Beziehung zwischen ihnen und den daraus folgenden Beson-
derheiten abgeleiteten Grundsidtze seien auf den Bera-
tungsvertrag zwischen einem Anleger und einem freien,
nicht bankgebundenen Anlageberater regelmdBig nicht iiber-
tragbar. Lasse sich ein Anleger durch einen freien Anla-
geberater Uber eine Kapitalanlage beraten, und zahle er
selbst keine Provision fir die Anlageberatung, so liege
es auf der Hand, dass der Anlageberater von der kapital-
suchenden Anlagegesellschaft Vertriebsprovisionen
erhalte, die jedenfalls wirtschaftlich betrachtet dem vom
Kunden an die Anlagegesellschaft gezahlten Betrag entnom-
men sei. Da der Anlageberater mit der Beratung selbst
sein Geld verdienen miisse, k&nne auch nicht angencmmen
werden, er wirde diese Leistungen insgesamt kostenlos
erbringen. Dabei werde dem Kunden des Anlageberaters
besonders deutlich vor Augen gefithrt, dass der Berater
seine Vergltung von der Anlagegesellschaft erhalte, wenn
er Verwaltungsgebiihren oder Ausgabeaufschlidge zusdtzlich
zum Anlagebetrag zahlen misse, die dem Kapitalstock sei-
ner Anlage nicht zugute kdmen. Ein Interessenkonflikt im
Hinblick auf die verdiente Provision kénne sich deshalb
nur aus der Provisionshoéhe der konkret empfchlenen
Anlage im Vergleich zur Provisionshdhe bei anderen Anla-
geprodukten ergeben. Da dem Kunden das generelle Provisi-
onsinteresse bekannt sei, sei es ihm unschwer mdéglich, so
er Zweifel an der anlegergerechten Beratung habe, diese
von seinem Anlageberater zu erfragen.

Nach der - auf den vorliegenden Fall noch nicht
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anwendbaren - Bestimmung des § 39 WAG 2007 ist fur
Rechtstridger gemdl & 15 Abs 1 WAG (ua Kreditinstitute,
Wertpapierfirmen und Wertpapierdiensleistungsunternehmen)
ein Verbot der Gewdhrung oder Annahme von Vorteilen in
Zusammenhang mit der Erbringung von Wertpapier- und
Nebendienstleistungen vorgesehen. Derartige Vorteile sind
nach der weiten Definition des § 39 Abs 2 WAG Gebiihren,
Provisionen, sonstige Geldleistungen oder nicht in Geld-
form angebotene Zuwendungen. Erfasst sind nur Zuwendun-—
gen, die von einem Dritten gewdhrt werden; typisch sind
vor allem Vertriebs(folge)- bzw Bestandsprovisionen und
sogenannten ,Kick-back-Provisionen (=Retrozessionen,
Rickverglitungen). Verbotszweck ist die Hintanhaltung von
Interessenkonflikten des Wertpapierdienstleisters; dieser
soll seine Tdtigkeit ausschlieBlich nach den Interessen
des Kunden ausrichten und daher keinen externen, finanzi-
ellen Anreizen unterliegen (Leupold, Zivilrechtliche Fol-
gen der Verletzung von Offenlegungspflichten iber Rick-
verglitungen, Zak 2010, 387 mwN) .

Der vorliegende Fall zeichnet sich nun dadurch aus,
dass die Beklagte nach den Klagsbehauptungen flUr die Ver-
mittlung der verfahrensgegenstdndlichen Wertpapiere nicht
nur eine deutlich hdhere Vermittlungsprovision im Ver-
gleich zur Provisionshdhe bei anderen Anlageprodukten,
sondern dariiber hinaus auch Bestandsprovisionen erhalten
haben soll. Anders als Kick-backs 1l&sen solche Bestands-
provisionen nicht in erster Linie einen Anreiz fiir einen
exzessiven Handel mit Kick-backs generierenden Produkten
aus, sondern veranlassen den Beglinstigten, Anlagen von
Anbietern, die Bestandsprovisionen bezahlen, gegenliber
den Produkten anderer Anbieter, die dies nicht in ver-
gleichbarem Umfange tun, zu bevorzugen. Hinzu kommt, dass
sich Bestandsprovisionen nach Art der Produkte und inner-

halb gleicher Produktgruppen nach ihrer HOhe recht deut-
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lich unterscheiden, sodass ein Interessenkonflikt sowohl
im Hinblick auf die Art als auch den Anbieter bestimmter
Finanzinstrumente entstehen kann. Vor allem zahlt sich
die Auswahl risikobehafteter Anlagen regelmdBfig in hohe-
ren Bestandsprovisionen aus als bei weniger riskanten
Finanzinstrumenten (Heinz-Dieter Assmann, Interessenkon-
flikte und ,Inducements™ im Lichte der Richtlinie ftiber
Markte fiir Finanzinstrumente (MiFID) und der MiFID-Durch-
fthrungsrichtlinie, OBA 2007, 40 [54]). Schlieflich ist
auch das Argument der Kldger nicht von der Hand zu wei-
sen, Bestandsprovisionen koénnten den Anlageberater dazu
verleiten, den Kunden bei fallenden Kursen vom Verkauf
der Aktien abzuraten. Damit werden aber in der konkreten
Konstellation Kundeninteressen insgesamt in vergleichba-
rer Weise gefdhrdet wie bei der Vermdgensverwaltung,
sodass die Beklagte nach Auffassung des erkennenden
Senats nach § 13 Z 2 und 4 WAG (alt) zur Aufkldrung der
Kldger Uber diese Provisionen verpflichtet war (so schon
OLG Wien, 2 R 11/12w). Die Kldger haben (nicht v6llig im
Einklang mit der Parteiaussage des Zweitkligers) auch
vorgebracht, sie hatten bei richtiger Aufklidrung die ver-
fahrensgegenstédndlichen Wertpapiere nicht gekauft. Da das
Erstgericht keine Feststellungen getroffen hat, die es
ermbglichen, diesen Anspruch dem Grunde nach abschlieBend
zu beurteilen, leidet das angefochtene Urteil auch aus
diesem Grund an einem Feststellungsmangel (sekundiren
Verfahrensmangel) iSd § 496 Abs 1 Z 3 ZP0O, der die Aufhe-
bung der Abweisung des Hauptbegehrens unumginglich macht.

4. Abschlieflend relevieren die Berufungswerber das
Fehlen von Feststellungen zur behaupteten fehlerhaften
Nachberatung durch die Beklagte. Selbst wenn sich diese -
wie festgestellt - nicht ausdricklich =zur Nachberatung
verpflichtet habe, so sei sie doch konkludent eine solche

Verpflichtung eingegangen, =zumal sie Nachberatungen in
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Aussicht gestellt und defakto auch durchgefiihrt habe.

Dazu ist auszufihren, dass die Vermittlung von Kapi-
talanlagen ein Zielschuldverhdltnis begriindet, welches
mit der Vermittlung der Kapitalanlage bzw dem Ende des
Beratungsgesprdchs abgeschlossen ist, sodass grundsidtz-
lich keine Nachberatungspflicht besteht, es sei denn eine
solche Verpflichtung ergibt sich etwa aus der Ubernahme
der Vermdégensverwaltung oder aufgrund einer anderen
besonderen Vereinbarung (Winternitz/Aigner, Die Haftung
des Anlageberaters fir fehlerhafte Beratung 48). Die
Berufung zeigt zutreffend auf, dass eine solche besondere
Vereinbarung hier bestand, weil die Beklagte eine Ver-
pflichtung zur Nachberatung zumindest schliissig tibernom-
men hat, indem Bettina Strasser diese in Aussicht
stellte, diese auch defakto durchfiihrte und von sich aus
zu Umschichtungen riet. Die Klager haben insbesondere
auch vorgebracht, sie hidtten nach dem Auftreten von Kurs-
verlusten die Beklagte kontaktiert und nachgefragt, ob
nicht ein Ausstieg durch Verkauf der Papiere ratsam sei.
Diese habe 3jedoch diese Bedenken zerstreut und ihnen
nachdriicklich vom Verkauf der Wertpapiere abgeraten. Auf-
grund dieses Ratschlags hatten sie sich zum Behalten der
Wertpapiere entschlossen. Bei Zutreffen dieser Behauptun-
gen konnte darin eine Verletzung der Nachberatungspflicht
durch die Beklagte liegen (so fiir die Vermdgensverwal-
tung: 4 Ob 28/10m). Da Erstgericht dieses Vorbringen
nicht geprift und dazu keine Feststellungen getroffen
hat, liegen auch in diesem Punkt sekundidre Feststellungs-
méngel vor, die zur Urteilsaufhebung fiihren mussten.

Die Entscheidung Utber den Kostenvorbehalt griindet
sich auf § 52 ZPO.

Im Sinn des § 519 Abs 1 Z 2 ZPO war auszusprechen,
dass der Rekurs an den Obersten Gerichtshof zulidssig ist,

well - soweit tUberblickbar - oberstgerichtliche Recht-
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sprechung zu der in ihrer Bedeutung Uber den Einzelfall
hinausgehenden Frage fehlt, ob der Anlageberater nach
§ 13 Z 2 und 4 WAG (alt) zur Aufkldrung Uber erhaltene

Vermittlungs- und Bestandsprovisionen verpflichtet ist.
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