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[SCHADENERSATZRECHT]

Die hypothetische
Alternativveranlagung

Von abstrakter und konkreter Schadensberechnung, hypothetischer Kausalitat,
rechtmaBigem Alternativverhalten, Vorteilsanrechnung, Naturalrestitution und
deren Verhaltnis zum Feststellungsbegehren — eine Anmerkung zu 4 Ob 67/12 z

Der 4. Senat beschéftigt sich in der E 4 Ob 67/12 z" einmal mehr mit grundsatzlichen
Fragen des Ersatzanspruchs bei fehlerhafter Anlageberatung. Im Fokus steht die
sorgfaltig begriindete, bereits von anderen Senaten vertretene Auffassung, dass der
Schaden des Anlegers nicht losgel6st von der Entwicklung seiner hypothetisch
gewahlten Alternativanlage berechnet werden kann und der Anleger fur diese die
Beweislast tragt. Die Richtigkeit dieser heftig umstrittenen Position soll im Folgenden
anhand ihrer unterschiedlichen dogmatischen Facetten nachvollzogen werden.
Neben dem Umfang des Ersatzanspruchs geht die Entscheidung auch auf die Art der
Geltendmachung ein, namentlich die Méglichkeit der Naturalrestitution und die in der
jungeren Rsp kontrovers beurteilte Zulassigkeit einer Feststellungsklage. Auch die
Komplexitat dieser Thematik hangt ma3geblich mit der BerUcksichtigung der hypo-
thetischen Alternativveranlagung zusammen. Die Erorterung der Art der Anspruchs-
geltendmachung darf daher im zu untersuchenden Kontext nicht fehlen.

Von Martin Trenker

Eintritt und Hohe des Schadens auch beweisen miisse,
wie er bei richtiger Beratung disponiert hitte. Damit

Inhaltstibersicht:

A. Einleitung , . dirfte die Auffassung des OGH in dieser Frage wohl
B. Relevan_z und Beweislast der hypothetischen vorerst klargestellt sein. Dennoch scheint es ergiebig,
Alternativaniage deren Richtigkeit im Folgenden nochmals dogmatisch
1. Objektive versus subjektive nachzuvollziehen.
Schadensberechnung

Dariiber hinaus beftirwortet der 4. Senat die Gel-
tendmachung dieses Schadens im Wege der ,,doppel-
ten Naturalrestitution“, dh der Ubertragung der hy-
pothetischen Alternativanlage Zug um Zug gegen
Riickgabe der tatsichlich erworbenen. Die damit ver-
bundenen Schwierigkeiten seien insb wegen der Mog-
lichkeit einer Feststellungsklage in Kauf zu nehmen.
Im Folgenden soll erstens untersucht werden, ob
die ,,doppelte Naturalrestitution® die einzig maogliche
Form der restitutio in integrum ist. Zweitens ist frag-
lich, ob die mit der Beriicksichtigung der hypotheti-
schen Alternativanlage verbundenen Schwierigkeiten
eine Feststellungsklage rechtfertigen konnen und un-
ter welchen sonstigen Voraussetzungen ein Feststel-
lungsbegehren als Alternative zum Leistungsbegehren
auf Naturalersatz zuldssig ist. -

2. Beweislast des Anlegers als nur scheinbar
systemwidrige Ausnahme
3. BeweismalB
4. Ausnahme: fehlender vorgefasster
Anlageentschluss des Geschadigten
C. Form der Naturalrestitution
D. Subsidiaritat der Feststellungsklage
1. Kein Feststellungsinteresse wegen Komplexitat
des Leistungsbegehrens
2. Feststellungsinteresse zur ,Aufrechterhaltung”
spaterer Geldersatzklage?
E. Zusammenfassung

A. Einleitung

Wie der OGH selbst konstatiert, ist der ,Kern des Prob-
lems® in 4 Ob 67/12z die Frage, ob die Entwicklung
einer hypothetischen Alternativveranlagung bei der
Schadenshohe iiberhaupt zu beriicksichtigen ist und

insb wem die Beweislast dafiir aufgebiirdet wird. Unter
ausfithrlicher Auseinandersetzung mit der Gegenan-
sicht bestatigt der 4. Senat die bereits vom 6.” und 7. Se-
nat® vertretene Ansicht, dass der Geschadigte im Rah-
men seiner Behauptungs- und Beweislast hinsichtlich

1) Abgedruckt in diesem Heft EvBI 2013/4.

2) 6 Ob 231/10d wbl 2011, 390 (Trenker,).

3) 7 Ob 77/10i GesRZ 2011, 251 (Diregger).

4) M. Bydlinski, Zum Schadenersatz bei volatilen Vermdgenswerten —
Ein Beitrag zur Diskussion Uber den Anlegerschaden und seine Gel-
tendmachung, JBI 2011, 681 (687).
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B. Relevanz und Beweislast der
hypothetischen Alternativanlage

1. Objektive versus subjektive

Schadensberechnung
Unter Zugrundelegung der vom OGH iZm Anlegerscha-
den in stRsp herangezogenen subjektiv-konkreten Be-
rechnungsmethode” ist die Miteinbeziehung der Ent-
wicklung der hypothetischen Alternativanlage unzweifel-
haft. Denn der Geschédigte hatte sein Geld ohne schidi-
gendes Ereignis, also bei richtiger Beratung,® anderweitig
investiert; er stiinde also vermogensméflig nicht so wie
vor seiner Fehlinvestition, sondern entsprechend der
Entwicklung der hypothetischen Alternativanlage.

Dagegen wird vertreten, dass der reale Schaden der
Verletzung der Willensfreiheit auch objektiv-abstrakt
($ 1332 ABGB) und daher losgeldst von der Entwick-
lung der Alternativveranlagung berechnet werden
konne.” Demnach stiinde dem Geschédigten ein ,,Min-
destschadenersatz® im Riickersatz des seinerzeitigen Er-
werbspreises (Zug um Zug gegen Riickgabe der fehler-
haften Papiere) zu.

Abgesehen davon, dass sich die Stimmen mehren,
welche die abstrakte Berechnungsmethode mit starken
Argumenten generell ablehnen,® lasst sich weder aus
der Qualifikation als realer Schaden noch aus der Be-
rechnungsmethode ein zwingender Schluss fir oder
gegen die Berticksichtigung der hypothetischen Alterna-
tivanlage ableiten. Auch wenn man den (Primér-)Scha-
den allein in der Verletzung der Dispositions- oder
Willensfreiheit des Anlegers sieht, kann diese im
Nachhinein nicht wiederhergestellt werden, sondern es
kann nur der vermdgensrechtliche Folgeschaden ausge-
glichen werden.”” MaW kann der ,gemeine Wert"
(§ 1332 ABGB) der Willensfreiheit auch nur anhand
der durch deren Verletzung ausgeldsten Folgen ermittelt
werden. Ob sich aber der auszugleichende (Folge-)Scha-
den, also der ,Wert der fehlerfreien Willensbildung®,
isoliert in der nachteiligen Disposition, dh im Erwerb
der nicht gewollten Anlage, erschopft,'? ist nicht gesagt.

Diese Frage ist vielmehr — wie der 4. Senat!V tiber-
zeugend festhilt — in wertender Beurteilung zu ent-
scheiden. Fithrt das schddigende Verhalten typischer-
weise geradezu zwangsldufig dazu, dass der Geschadigte
nicht nur eine nachteilige Disposition trifft, sondern
auch eine andere Investition unterlésst, ist eine Mitein-
beziehung der hypothetischen Veranlagung mE unum-
ginglich. Das gilt jedenfalls, wenn das rechtswidrige
Verhalten des Schidigers wie regelmafiig in der Verlet-
zung eines — ausdriicklich oder konkludent'? geschlos-
senen - Beratungsvertrags besteht. Dessen pflichtge-
mifle Erfiilllung soll den Geschidigten ndmlich nicht
blof vor einer fehlerhaften Disposition schiitzen, son-
dern ihm vielmehr zum Abschluss eines Geschifts ver-
helfen, das seinen Vorstellungen entspricht, auch wenn
der in dieser Konstellation problematische!® Begriff des
Vertrauensschadens uU Gegenteiliges suggeriert. In
diesem Sinn besteht der auszugleichende (Folge-)Scha-
den der Verletzung der Willensfreiheit in der nicht den
Wiinschen des Anlegers entsprechenden Zusammen-
setzung seines Vermogens.'¥ Der reale Schaden ist
also der Erwerb der ,falschen” anstatt der ,richti-
gen“ Anlage.

[SCHADENERSATZRECHT]

Den inhaltlichen Bedenken Wilhelms,'® dass es nicht
angehe, den Geschadigten ,,unter dem Titel ,Restitution
der Dispositionsfreiheit® [...] infolge angenommener
Wahrscheinlichkeiten neuerlich in eine Lage der Unfrei-
heit zu versetzen®, ist das Interesse des Schidigers entge-
genzuhalten, nicht fiir Risiken einstehen zu miissen, die
aus der Sphire des Geschidigten stammen.'® Allge-
meine Investitionsrisiken, die eine zur Veranlagung ent-
schlossene Person zwangsldufig in Kauf nehmen muss,
sind mE eindeutig deren Sphire zuzuordnen.!” Aufler-
dem beruht die Ermittlung der Alternativveranlagung
in erster Linie auf dem Vorbringen des Klagers, weshalb
nur sehr eingeschrinkt von der Gefahr einer neuerlichen
Situation der ,,Unfreiheit“ auszugehen ist.

Zusammengefasst macht es in vorliegender Konstel-
lation keinen Unterschied, ob man sich der Losung
tiber die subjektive oder — sofern man diese tiberhaupt
generell'® und speziell bei fehlerhafter Beratung!? fir
zuldssig hilt - objektive Schadensberechnungsmethode
nihert. Denn der ,,gemeine Wert“ (§ 1332 ABGB) der
verletzten individuellen Willensfreiheit kann nicht los-
gelost von subjektiven Momenten bewertet werden.
Wertungsmiflig ist es idS mE iberzeugender, den aus-
zugleichenden Schaden als die ungewollte Vermé-
genszusammensetzung anzusehen und daher eine
typischerweise getitigte Alternativdisposition zu be-
riicksichtigen.?” Es ist daher der stRsp uneingeschrinkt

5) Dafir 8 Ob 123/05 d Zak 2006, 176; 6 Ob 231/10 d wbl 2011, 390
(Trenker); vgl auch 1 Ob 46/11p JBI 2011, 713.

6) Jedenfalls im Regelfall, dass ein Beratungsvertrag (uU konkludent,

RIS-Justiz RS0014562; RS0108073) geschlossen wird, besteht

das rechtswidrige Verhalten nicht nur in der Vornahme der falschen,

sondern auch in der Unterlassung der richtigen Beratung. Anders
gelagert sind allerdings jene Félle, in denen der Berater dem Anleger
eine Anlage ,aufschwatzt“, ohne dass dieser Uberhaupt irgendeine

Veranlagung beabsichtigt. Vgl Graf in Gruber/Raschauer, WAG'!

(2011) § 38 Rz 105 sowie unten B.4.

Wilhelm, Der unbekannte objektive Schaden: Zur Berechnung des

Anlegerschadens, ecolex 2011, 891 (892 f); Graf, Was ist der Scha-

den des geschadigten Anlegers? ecolex 2011, 391 (394 FN 18);

abw allerdings noch Wilhelm, Zu Haftungsbegrindung und Haf-

tungsausflllung beim Anlegerschaden, ecolex 2010, 232 (234).

8) Reischauer in Rummel, ABGB?® (2007) § 1293 Rz 2 b; Harrer in
Schwimann, ABGB?® (2006) Vor §§ 1293 Rz 23; G. Kodek in Kletec-
ka/Schauer, ABGB-ON'% § 1293 Rz 22 f; ders, Ausgewahlte Fra-
gen der Schadensberechnung, OBA 2012, 11 (17 ff); Zolner, Aktu-
elle Judikatur zur Schadensberechnung: Keine abstrakte Berech-
nung bei volatilen Vermdgenswerten, Zak 2011, 423.

9) Vgl G. Kodek, OBA 2012, 11 (22).

10) So aber Graf, ecolex 2011, 391; Dullinger, Aktuelle Fragen der Haf-
tung wegen Beratungsfehlern bei der Vermdgensanlage, JBI 2011,
693 (697); Wilhelm, ecolex 2011, 891 (892 f).

11) 4 Ob 67/12z, EvBl 2013/4.

12) Oben FN 6.

13) Vgl dazu Trenker, Umfang und Art des Ersatzanspruchs bei fehler-
hafter Anlageberatung, wbl 2010, 618; P. Bydlinski, Haftung fir feh-
lerhafte Anlageberatung, Schaden und Schadenersatz, OBA 2008,
159 (164).

14) Zutr RIS-Justiz RS0022537 mit Beisatz T 12, zB 6 Ob 145/08d JBI
2009, 245; 3 Ob 198/11 f ecolex 2012, 304 (Graf), G. Kodek, OBA
2012, 11 (22); Trenker, Der Schaden bei Anspriichen aus fehlerhafter
Anlageberatung (2010) 26.

15) ecolex 2011, 891 (892).

16) Ebenso Schobel/Parzmayr, Anlegerschaden und Schadensberech-
nung, OBA 2010, 165 (173 Fn 50); vgl auch F. Bydlinski, Vergleichs-
verhandlungen und Verjahrung; Anlageschaden und Uberholende
Kausalitét, JBI 1967, 130 (137).

17) Siehe auch unten in FN 31.

18) Oben bei und in FN 8.

19) Dagegen Koziol, Zum Ersatzanspruch unzulénglich aufgeklérter An-
leger, in FS Picker (2010) 523 (526 f) und Karner, OJZ 2012, 367
(Anm zu EvBI 2012/53), die einen gemeinen Wert nicht flr ermittelbar
halten.

20) Ebenso Gruber, Kapitalmarktinformationshaftung, hypothetische Al-
ternativveranlagung und allgemeines Marktrisiko, Anlegerschaden

)

=» Martin Trenker = Die hypothetische Alternativveranlagung

6Jz [2013] 01



[SCHADENERSATZRECHT]

zuzustimmen, wonach der Schaden des Anlegers unab-
hingig vom Grad des Verschuldens anhand des Ver-
gleichs des Vermogens des Geschédigten mit und ohne
Fehlberatung zu ermitteln ist.

Konsequenterweise ist wegen des engen Konnexes
zwischen Fehlinvestition und Alternativanlage auch
eine gewinnbringende hypothetische Entwicklung posi-
tiver Schaden und nicht erst bei grobem Verschulden
oder zwischen Unternehmern (§ 349 UGB) ersatzfi-
hig.?V Es diirfte wohl auch der Verkehrsauffassung ent-
sprechen, dass die potenzielle Kurssteigerung aus der
Alternativveranlagung bereits als gegenwirtiger, selb-
stindiger Vermogenswert anzusehen ist.??)

2. Beweislast des Anlegers als nur
scheinbar systemwidrige Ausnahme

Auch wenn der Geschadigte unstreitig den Eintritt und
die Hohe des Schadens zu behaupten und zu beweisen
hat,?® steht mit der Zuordnung der hypothetischen Al-
ternativanlage zum Umfang des ersatzfihigen Scha-
dens*” mE entgegen wohl verbreiteter Ansicht noch
nicht fest, dass der Anleger dafiir auch beweispflichtig
ist. Denn dieser Grundsatz gilt nicht ausnahmslos, viel-
mehr wird das Beweisthema des Schadenseintritts und
-umfangs in bestimmten Fillen in einen vom Geschi-
digten und einen vom Schédiger zu beweisenden Teil
»aufgespalten®.? Das zeigt sich deutlich daran, dass an-
zurechnende Vorteile eines Geschadigten zwar zweifel-
los Teil der Schadensberechnung sind, aber nach ganz
hM?® dennoch vom Schadiger bewiesen werden miis-
sen. Tatsdchlich wire es denkbar, einen anzurechnen-
den Vorteil bei Anlegerschdden in der Nichtvornahme
einer moglicherweise nachteiligen Alternativveranla-
gung zu erblicken.

Man koénnte aber die hypothetische Investition auch
insofern als Problem der hypothetischen (iiberholen-
den) Kausalitit ansehen, als die Reserveursache der Al-
ternativveranlagung ebenfalls zu einer nachteiligen
Vermogensentwicklung gefithrt hitte.?”? Ob dieser
Problembkreis entsprechend der dhM?® der Schadenszu-
rechnung und -berechnung zugehort, muss hier nicht
abschlieflend beantwortet werden; gerade wenn die Re-
serveursache nur einen Teil des Schadens herbeigefiihrt
hitte und der Schadensumfang daher entsprechend zu
minimieren wire, zeigt sich namlich mE deutlich, dass

und Kausalitdtsbeweis bei risikotrachtiger Alternativanlage, OBA
2012, 572 (575); Zahradnik/Schrutz, Schadensberechnung bei
Kursverlusten: Kein Ersatz des Marktrisikos, RdW 2012, 571; G. Ko-
dek, OBA 2012, 11 (22); Leupold/Ramharter, OBA 2010, 718 (729 f);
Karollus, OBA 2011, 450 (457).

21) P. Bydlinski, OBA 2008, 159 (164); restriktiver Leupold/Ramharter,
Anlegerschaden und Kausalitéatsbeweis bei risikotrachtiger Alterna-
tivanlage, OBA 2010, 718 (726).

22) Vgl RIS-Justiz RS0080062, zB 1 Ob 20/94 SZ 68/189; 2 Ob 267/
56 EvBI 1956/251; wN bei Koziol, Haftpflichtrecht I° (1997) Rz 2/37.

23) Statt aller Koziol, Haftpflichtrecht 1° Rz 16/7.

24) In7 Ob 77/10i GesRZ 2011, 251 (Diregger) sieht der OGH die hypo-
thetische Anlage dagegen wohl als Kausalitatselement.

25) Vgl Oetker in MUKoBGB® (2012) § 249 Rz 224.

26) RIS-Justiz RS0036710, zB 9 Ob 51/10f ecolex 2011, 807; G. Ko-
dek in Kletecka/Schauer, ABGB-ON'% § 1295 Rz 42; Reischauer
in Rummel, ABGB® § 1312 Rz 8.

27) Vgl allerdings noch in FN 35.

28) So dhM, zB BGH IX ZR 144/87 NJW 1988, 3265; Larenz, Schuld-
recht 1'* § 30; Oetker in MiKoBGB® § 249 Rz 208; fiir Osterreich
Kramer, Das Problem der Uberholenden Kausalitdt im osterreichi-
schen Schadenersatzrecht, DRJA 1969, 137 (138).

die hypothetische Kausalitdt jedenfalls nicht losgelost
vom Schadensumfang gesehen werden kann.?® Den-
noch tragt auch hierfir der Schadiger die Behauptungs-
und Beweislast,*” soweit die Auswirkung der Reserve-
ursache iiberhaupt zu beriicksichtigen ist.’!

Eine dritte auf die hypothetische Alternativanlage
zutreffende Denkfigur der Schadenersatzpriifung ist
das Problem des rechtmiafligen Alternativverhaltens.>?
Bei ordnungsgemafler Beratung hitte sich das Vermo-
gen des Anlegers namlich ebenfalls (zumindest dhnlich)
negativ entwickelt. Die Zuordnung zum Beweisthema
des rechtmifligen Alternativverhaltens hitte wiederum
die Beweispflichtigkeit des haftenden Beraters zur
Folge,* obwohl auch diese Denkfigur als Zurechnungs-
problematik® kaum isoliert vom Schadensumfang ge-
sehen werden kann.

Die Abgrenzung zwischen den genannten Rechts-
instituten ist mE nur schwer zu bewerkstelligen,* von
manchen wird das Problem rechtméifligen Alternativ-
verhaltens auch als Unterfall der hypothetischen Kausa-
litat und diese als Spezialkategorie der Vorteilsanrech-

29) Vgl Koziol, Haftpflichtrecht I° Rz 3/63.

30) RIS-Justiz RS0106535, zB 10 Ob 2350/96 b EvBI 1997/86; Karner
in KBB? (2010) § 1302 Rz 10.

31) Nach der Rsp sind hypothetische Kausalverldufe grundsatzlich un-
beachtlich (RIS-Justiz RS0022653; RS0022634, zB 7 Ob 238/
07 m ecolex 2008, 817). Davon wird allerdings eine ,Ausnahme”
fir sogenannte ,Anlageschaden” (# Anlegerschéden) zugelassen
(RIS-Justiz RS0022678, zB 7 Ob 2/91 RdW 1992, 177; wN
bei Schacherreither in Kletecka/Schauer, ABGB-ON'%® § 1302
Rz 58 ff), bei denen die Reserveursache als Anlage im Schadigungs-
zeitpunkt bereits vorhanden war. Allein die Tatsache, dass Anlage-
schaden wohl eigentlich den GroBteil der Anwendungsfélle der hypo-
thetischen Kausalitét ausmachen, wenn nicht sogar jedem ihrer An-
wendungsfélle immanent sind (so zB F. Bydlinski, JBI 1967, 130
[136]; Kramer, DRAA 1969, 137 [139f]), belegt, dass es sich um kein
Regel-Ausnahme-Verhaltnis handelt, sondern mE aufgrund des Sinn
und Zwecks der verbotenen Norm eine Wertungsentscheidung zu
treffen ist, ob eine Entlastung des Schadigers geboten oder abzuleh-
nen ist (vgl Schiemann in Staudinger [2005] § 249 Rz 94; Oetker in
MUKoBGB® § 249 Rz 213). Der Zweck der ordnungsgemaBen Bera-
tung, die Sicherstellung der fehlerfreien Willensbildung, spricht mE
gerade nicht gegen eine Entlastung des Schéadigers, wenn auch
die ,richtige Willensbildung*“ zu einer vergleichbar negativen Vermao-
gensentwicklung geflhrt hétte. Andernfalls wirde man wie erwahnt
(oben B.1.) ein Risiko aus der Sphare des Verletzten, namlich das je-
der Veranlagung inharente Marktrisiko, auf den Schédiger Uberwal-
zen.
Dullinger, JBI 2011, 693 (697); vgl auch P. Bydlinski, OBA 2008, 159
(167); aA Gruber, OBA 2012, 572 (576), dessen Argument, es gehe
in vorliegender Konstellation anders als beim rechtméaBigen Alterna-
tivverhalten um das hypothetische Verhalten des Geschéadigten, mE
insofern zu kurz greift, als die hypothetische Veranlagung nichts an-
deres als die gedachte Folge rechtméaBigen Verhaltens des Schadi-
gers ist.

33) RIS-Justiz RS0111707, zB 2 Ob 20/99 a ZVR 1999/97; Reischauer
in Rummel, ABGB?® § 1295 Rz 1 a mwN.

34) Zutr Koziol, Haftpflichtrecht I°* Rz 8/63 mwN.

35) Nach hM unterscheidet sich die hypothetische Kausalitét vom recht-
maBigen Alternativverhalten dadurch, dass die hypothetische Ursa-
che real eintrete, wéhrend das rechtméaBige Alternativverhalten einen
bloB gedachten Kausalverlauf betrifft (Koziol, Haftpflichtrecht I°®
Rz 3/58 FN 174, Rz 8/62; Reischauer in Rummel, ABGB?® § 1302
Rz 14 a; Kramer, DRdA 1969, 137 [141]). Die Abgrenzung ist aber
insofern schwierig, als zB der durch einen todlichen Verkehrsunfall
verhinderte Ausbruch einer latenten todlichen Krankheit nicht real
eingetreten ist, aber dennoch einen typischen Fall hypothetischer
Kausalitéat darstellt. Unter Zugrundelegung der herrschenden Ansicht
ware die hypothetische Alternativveranlagung aber wohl keine Frage
der hypothetischen Kausalitét. Der Unterschied zur Vorteilsanrech-
nung bestehe darin, dass es sich bei Letzterer um reale Vorteile han-
delt (Koziol, Haftpflichtrecht I° Rz 3/66; Lange in Lange/Schiemann,
Schadensersatz® [2003] 182). Diese Abgrenzung ist allerdings unzu-
reichend, wenn man auch ersparte Aufwendungen (zB Steuervor-
teile) als anzurechnende Vorteile ansieht (Grunsky, Hypothetische
Kausalitat und Vorteilsausgleichung, in FS Lange [1992] 469 [471];
Lange, aa0).
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nung gesehen.’ Da die Zuordnung des Beweisthemas
zu jeder der drei Denkfiguren jedoch dieselbe Rechts-
folge mit sich bringt, ndmlich die Beweislast des Anle-
gers, kommt es auf eine abschliefende Einordnung
im vorliegenden Kontext nicht an. Wesentlich ist viel-
mehr, dass prima facie jedenfalls einer jener Fille gege-
ben zu sein scheint, bei denen trotz Miteinbeziehung ei-
ner Tatsache in den Schadensbegriff/-umfang die dies-
beziigliche Beweislast dem Schédiger aufzubiirden ist.

Allerdings ist der vorliegende Sachverhalt von der
bereits erwidhnten und in 4 Ob 67/127%" ebenfalls als
mafigeblich erachteten Besonderheit gekennzeichnet,
dass sich der Anleger in aller Regel ohnehin fir ir-
gendeine Investition entschieden hatte. Sein Vermo-
gen hitte sich daher auch ohne schiddigendes Ereignis
fast zwangsldufig gegeniiber dem Vermogensstand
zum Schidigungszeitpunkt verdndert, egal ob positiv
oder negativ. Die dem schidigenden Ereignis zugrun-
deliegende Ausgangssituation unterscheidet sich daher
grundsitzlich von den herkdmmlichen Fillen der hypo-
thetischen Kausalitit, des rechtmafligen Alternativver-
haltens und der Vorteilsanrechnung. Weder stellt es
namlich den Regelfall dar, dass zB eine am Korper ver-
letzte Person in absehbarer Zeit einen dhnlichen Scha-
den aufgrund einer gewissen Krankheit oA erlitten
hitte, noch ist es typisch, dass eine durch rechtswidriges
Verhalten verursachte Vermogensidnderung auch bei
rechtmafligem Alternativverhalten eingetreten wire
oder ein schidigendes Ereignis auch eine neben der un-
mittelbaren Schidigung zusdtzliche Auswirkung auf
das Vermogen des Geschddigten mit sich bringt. Die
Verlustgefahr aus einer Vermdgensveranlagung ist da-
gegen (ebenso wie die Gewinnmoglichkeit) wegen der
Risiken und Chancen des Finanz- und Kapitalmarkts
jeder Veranlagung immanent, unabhingig davon, ob
diese auf einer fehlerhaften Willensbildung infolge un-
zureichender Beratung beruht.

Das typische Regel-Ausnahme-Verhaltnis bei hy-
pothetischen Kausalverldufen wird daher fiir einen
Anlegerschaden gerade ins Gegenteil verkehrt, womit
mE eine unterschiedliche Wertungsgrundlage besteht.
Anders formuliert, steht die hypothetische Ersparnis
(bzw Gewinn) in vorliegender Konstellation aus-
nahmsweise in untrennbarem Zusammenhang mit
dem schéadigenden Ereignis, obwohl es sich um ein
rein hypothetisches Verhalten handelt, weshalb das Be-
weisthema des Schadensumfangs in diesem Fall nicht
aufzuspalten ist. Fiir die gesonderte Berticksichtigung
hypothetischer Kausalitit, rechtméifligen Alternativver-
haltens und anzurechnender Vorteile bleibt kein An-
wendungsbereich mehr, weil der Themenkomplex der
hypothetischen Veranlagung vollstindig vom Beweis-
thema des Schadenseintritts und -umfangs abgedeckt
wird. Dieser Nachweis obliegt systemkonform®® dem
Anleger, weshalb sich die nunmehr gefestigte Rsp mE
auch als dogmatisch iiberzeugend erweist.

3. BeweismaB

Der Schwierigkeit des Nachweises einer hypothetischen
Willensentscheidung wird von der Rsp mE ausreichend
Rechnung getragen, indem der Anleger eine bestimmte
Veranlagung blof plausibel zu machen hat.* In 4 Ob
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67/127*9 wurde das Urteil des Erstgerichts auch dem-
entsprechend mit der Begriindung aufgehoben, es hitte
ein zu strenges Beweismaf3 angelegt. Der 4. Senat be-
griindet dies mit dem herabgesetzten Beweismaf3 fiir hy-
pothetische Kausalverldufe bei einer Schadigung durch
Unterlassen.*! Fiir diesen Vergleich ist mE aber nicht
entscheidend, dass es sich bei der fehlerhaften Beratung
um eine Schidigung durch Unterlassung handelt, son-
dern die allgemeine Wertung, dass hypothetische Tatsa-
chen nicht mit gleicher Wahrscheinlichkeit wie reale be-
wiesen werden konnen. Denn eine andernfalls notwen-
dige Differenzierung, ob das schadenstiftende Ereignis
die unterlassene Aufklirung oder eine positive Fehlin-
formation war, ist wertungsmifig nicht tiberzeugend.*?

Dariiber hinaus erwéihnt der 4.Senat auch die
Moglichkeit, den Schaden nach dem anhand von Indi-
zes nachgewiesenen ,gewohnlichen Lauf der Dinge“
(§ 1323 ABGB) vergleichbarer Anlageformen zu ermit-
teln.* IZm der Errechnung derartiger Durchschnitts-
werte wird vom 4. Senat auch zutreffend der Riickgriff
auf § 273 ZPO fiir moglich gehalten. Dafiir ist mE ent-
gegen Leupold/Ramharter'¥ nicht erforderlich, dass
feststeht, dass ,,ausschliefilich solche Alternativanlagen
in Betracht kommen, die sich besser entwickelt haben
als die tatsichlich erworbene®. Die Gegenansicht wird
damit begriindet, dass ohne deren Ermittlung gar nicht
erwiesen sei, ob {iberhaupt ein rechnerischer Schaden
eingetreten ist. Es ist zwar zutreffend, dass nach - je-
doch nicht unumstrittener*> — hM fiir die Anwendung
von § 273 ZPO der Eintritt eines Schadens feststehen
muss.*® Warum jedoch gerade beim Ausgleich eines re-
alen Schadens durch Naturalrestitution, namlich der
Beseitigung der ungewollten Vermégenszusammenset-
zung des Geschédigten, ein solcher realer Schaden
nicht ausreichen soll, ist mE nicht einsichtig. Der Riick-
griff auf § 273 ZPO fiihrt ieS auch zu dem mE begrii-
Benswerten Ergebnis, dass dem Geschéddigten bei blof3
teilweisem Obsiegen voller Kostenersatz zugesprochen
werden kann (§ 43 Abs 2 ZPO).

Im Ergebnis nédhert sich diese Durchschnittsberech-
nung freilich auch dem Konzept P. Bydlinskis*” an, die
Wertung der Losung alternativer Kausalitat im Fall des
Zufalls heranzuziehen, was darauf hinausliuft, dass alle
nach dem Beweisverfahren mit zumindest dhnlicher
Wahrscheinlichkeit gewdhlten Anlageprodukte anteilig
beriicksichtigt werden. Eine solche Vorgehensweise
setzt freilich praktisch entsprechende Feststellungen ei-
nes Kreises potenzieller Anlageprodukte voraus. Deren

36) Oetker in MUKoBGB® § 249 Rz 213, 217; Grunsky in FS Lange 469
(470).

37) 4 Ob 67/12z EvBI 2013/4.

38) Oben FN 23.

39) 6 Ob 231/10d wbl 2011, 390 (Trenker);, ebenso Leupold/Ram-
harter, OBA 2010, 718 (729).

40) 4 Ob 67/12z EvBI 2013/4.

41) 4 Ob 67/12z EvBI 2013/4.

42) Vgl P. Bydlinski, OBA 2008, 159 (167).

43) Vgl auch Wilhelm, ecolex 2010, 232 (234).

44) OBA 2010, 718 (725).

45) Koziol, Haftpflichtrecht I° Rz 16/8 ff mit beachtlichen Argumenten.

46) Fasching, Die richterliche Betragsfestsetzung gemaB § 273 ZPO, JBI
1981, 225 (231); Dolinar, Die freie richterliche Schadensschétzung
nach § 273 ZPO als Instrument prozessékonomischer Streiterledi-
gung, in FS Fasching (1988) 139; Rechberger in Rechberger?
(2010) § 273 Rz 6.

47) P. Bydlinski, OBA 2008, 159 (168 ff).
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konkrete Ermittlung diirfte aber primar nur aufgrund
eher atypischen Vorbringens® des Geschidigten ar-
beitsokonomisch vertretbar sein. Groflere praktische
Bedeutung konnte dieser Ansatz allerdings erlangen,
wenn zur Frage der Alternativanlage ein Sachverstindi-
gengutachten eingeholt wird und dieses zu entspre-
chenden Ergebnissen fiihrt. Jedenfalls setzen diese
»Durchschnittslgsungen praktisch idR voraus, dass
auch Geldersatz zur Naturalrestitution (unten C.) fir
zuldssig erachtet wird.*)

4. Ausnahme: fehlender vorgefasster
Anlageentschluss des Geschadigten

Geht man somit davon aus, dass die typische Vor-
nahme einer Alternativveranlagung die mafigebliche
Wertungsgrundlage fiir deren Beriicksichtigung und
die diesbeziigliche Beweislast des Geschadigten ist, kon-
nen die bisherigen Annahmen nicht in jeder Konstella-
tion unmodifiziert zur Anwendung gelangen. Beson-
ders gelagert ist etwa der Fall, dass ein Anlageberater
dem Kunden eine bestimmte Veranlagung ,auf-
schwatzt®, indem er ihn ohne dessen Veranlassung
iiberzeugt, sein bisher in Sparbiichern veranlagtes Geld
in ein nicht dessen Risikoprofil entsprechendes Anlage-
produkt zu investieren.® Diesfalls ist die Entwicklung
der bereits feststehenden bisherigen Anlage allerdings
erst recht zu beriicksichtigen. Nur wird sie den Umfang
des Ersatzanspruchs idR nicht vermindern kénnen,
sondern diesen im Ausmaf} der hypothetischen Spar-
buchzinsen noch erh6hen. Nur wenn es fiir den Anleger
bei richtiger Risikoaufkldrung gar kein passendes Anla-
geprodukt gegeben hitte und er sein Geld ,unterm
Kopfpolster” belassen hitte, kann er den seinerzeitigen
Erwerbspreis zuriickfordern. Ausgehend vom Regelfall,
dass der Anleger sein Geld zumindest irgendwie veran-
lagt oder seine bisherige Anlagestrategie weiterverfolgt
hitte (,,pecunia non dormit“"), muss er aber entspre-
chendes Vorbringen erstatten und beweisen, wenn er
den Erwerbspreis zurtickerhalten will. Andernfalls fehlt
es seinem Begehren an Schliissigkeit; der Richter muss
freilich versuchen, diesen Mangel durch einen Verbes-
serungsauftrag und im Rahmen seiner materiellen Pro-
zessleitungspflicht beheben zu lassen.”?

C. Form der Naturalrestitution

Wenn der 4. Senat weiters konstatiert,”> dass der reale
Schaden (bzw dessen vermégensrechtliche Folgen) der
ungewollten Vermoégenszusammensetzung des Anle-
gers im Wege der Naturalrestitution nur durch das Zur-
verfugungstellen jener Papiere ausgeglichen werden
kann, die der Anleger bei richtiger Beratung erworben
hitte, stellt diese ,doppelte Naturalrestitution® sicher-
lich die am nichsten liegende Form der restitutio in in-
tegrum dar.*¥ Es besteht aber kein Grund, dem Anleger
ein Wahlrecht in der Form zu verwehren, Zug um Zug
gegen Riickgabe der fehlerhaften Papiere anstatt der
Alternativanlage in natura deren Kurswert in Geld zu
verlangen.” Denn es entspricht allgemein hM,*® dass
der Geschidigte auch bei der Naturalrestitution jenen
Geldbetrag fordern kann, der zur Wiederherstellung
des vorigen Stands notwendig ist, und zwar auch im
Vorhinein, also auch als ,fiktive Wiederherstellungs-

kosten“.”” Diese Moglichkeit wurde auch bereits
iZm einem Vermdgensverwaltungsvertrag anerkannt,
wenngleich der Klédger sein Begehren in casu nicht ein-
mal auf Zug-um-Zug-Riickgabe der fehlerhaft erworbe-
nen Papiere einschrinkte.’®

Ein derartiges Wahlrecht muss dem Anleger erst
recht zustehen, wenn er entsprechend der bereits er-
wihnten®” Beweiserleichterung nur die anhand von In-
dizes nachgewiesene Durchschnittsentwicklung ver-
gleichbarer Anlageprodukte nachweisen konnte, nicht
jedoch, welche Anlage er konkret erworben hitte. Denn
in diesem Fall kann das Klagebegehren praktisch nur
auf Geldersatz gerichtet werden.®® Auch wire es inkon-
sequent, dem Anleger nach Verkauf seiner Wertpapiere
die Differenz zwischen dem Verkaufserlés und dem
Wert der Alternativanlage zuzusprechen, den ,,Mittel-
weg® der Riickgabe der Wertpapiere gegen Ersatz des
Werts der Alternativanlage dagegen abzulehnen.®V

Anders als die ,,doppelte Naturalrestitution® ist der
Geldersatz zur Naturalrestitution allerdings mit dem
Problem des Zeitpunkts der Bewertung der Alterna-
tivveranlagung verbunden.®” Selbst wenn man das
Klagebegehren zum letztmoglichen Zeitpunkt berichtigt
und sich der Kurswert daher nach dem Zeitpunkt zum
Schluss der letzten Streitverhandlung richtet, wiirden
anschlieffende Kursschwankungen bis zum Ende des
Exekutionsverfahrens dazu fiihren, dass der Schaden
des Anlegers unzureichend oder tiberschieflend kom-
pensiert wiirde. Génzlich beseitigt wére das Problem,
wenn man wie bei Fremdwéhrungsschulden®® ein Kla-
gebegehren zuliefle, das auf die Kurswerte am Zahlungs-
tag gerichtet ist.*) Auch wenn man diese Mdglichkeit
fir unvereinbar mit dem Bestimmtheitserfordernis
gem § 7 EO ansieht, sind Wert- oder Preisinderungen,
die nach dem prozessual maf3geblichen Zeitpunkt der
letzten miindlichen Streitverhandlung eintreten, ein all-
gemeines Phanomen,® fiir das es anerkannte Losungen
gibt. So muss der Geschidigte einen neuen Exekutions-

48) Der Geschadigte fuhrt zB bestimmte Anlageprodukte an, von denen
er zwar eines mit Sicherheit erworben hatte, ohne aber angeben zu
kénnen, welches.

49) Vgl insb bei und in FN 60.

50) Insofern zutr Graf, ecolex 2011, 391 (393 bei und in FN 15).

51) Honsell, Der Zinsschaden bei der Geldschuld, wbl 1999, 97 (102).

52) ZB Fasching in Fasching/Konecny (2004) § 226 ZPO Rz 99.

53) 4 Ob 67/12 z EvBI 2013/4.

54) HL zB P. Bydiinski, OBA 2008, 159 (162); Leupold/Ramharter, OBA
2010, 718 (721 f); Koziol in FS Picker 523 (537); aA M. Bydlinski, JBI
2011, 681 (684 ff); krit auch Krejci, Anlegerschutz des Aktionars, Ka-
pitalerhaltung und fehlerhafte AG, GesRZ 2011, 193 (205).

55) So Kiicka, Die Klage auf Feststellung der Haftpflicht bei Anlegerscha-
den, OJZ 2012, 487 (4881); Leupold/Ramharter, OBA 2010, 718
(731); Trenker, wbl 2011, 391 (392 [Anm)]).

56) 20b 176/70 ZVR 1971/100; 8 Ob 506/79 ZVR 1979/284;
Reischauer in Rummel, ABGB® § 1323 Rz 1, 6 f mwN.

57) RIS-Justiz RS0030285, zB 2 Ob 137/70 SZ 43/186.

58) 6 Ob 91/10s JBI 2011, 439.

59) Oben B.3.

60) Denkbar ware allenfalls ein Begehren auf Ubereignung einer geringe-
ren Stlckzahl verschiedener Wertpapiere. Abgesehen davon, dass
dies kaum durchfihrbar und daher wohl auch ,untunlich® iSd
§ 1323 ABGB ist, setzt dies jedenfalls Teilbarkeit des hypothetischen
Anlageprodukts voraus.

61) Vgl auch M. Bydlinski, JBI 2011, 681 (687).

62) M. Bydlinski, JBI 2011, 681 (687); G. Kodek, OBA 2012, 11 (14).

63) RIS-Justiz RS0000790 mit Beisatz T 5; 3 Ob 98/06 t JBI 2007, 660;
3 Ob 11/91 ZfRV 1991, 468.

64) G. Kodek, OBA 2012, 11 (14 FN 59); Leupold, OJZ 2012, 762f
(Anm zu EvBI 2012/109).

65) Ausflhrlich Lange in Lange/Schiemann, Schadensersatz® 45 ff.
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titel erwerben, wenn sich die Kurse zu seinen Gunsten
entwickelt hitten, der Beklagte kann umgekehrt einen
weiteren Kursverfall der Alternativanlage mittels Oppo-
sitionsklage einwenden.®® Dies ist auch beim vergleich-
baren Problem variabler Zinssitze anerkannt.®”

Dass bei volatilen Wertpapieren der ,,prozessrecht-
lich mafgebliche Zeitpunkt der Kursentwicklung
stets hinterherhinkt“,*® trifftt mE insofern nicht zu, als
der Geschidigte nur Kurssteigerungen zwischen der
Summe im urspriinglichen Exekutionstite] und dem
Zeitpunkt der Erfiillung nachfordern kann. Spitere An-
derungen der Schadenshéhe sind wegen der ,,stabili-
sierenden Wirkung® der Erfillung irrelevant.® Der
Schédiger kann gem § 37 EO umgekehrt nur den Kurs-
verfall bis zum Ablauf der Paritionsfrist (§ 409 ZPO)
geltend machen. Nachtréglicher Fall der Kurse ist mE
unbeachtlich, weil der Verpflichtete aus seinem Zah-
lungsverzug’® keinen Vorteil gegeniiber rechtzeitiger
Erfiilllung ziehen darf (,nemo turpitudinem suam alle-
gans auditur®). Hatte er namlich rechtméflig gehandelt,
also rechtzeitig erfiillt, wiren nachtrigliche Entwick-
lungen wie erwihnt ebenfalls unbeachtlich.

Zwingende Argumente gegen Geldersatz in Hohe des
Werts der Alternativanlage (bzw der durchschnittlichen
Entwicklung vergleichbarer Anlageprodukte) Zug um
Zug gegen Riickgabe der ,fehlerhaften Papiere“bestehen
daher mE nicht. Fir diese Losung spricht zudem, dass
der Anleger die Alternativanlage auch bei ,doppelter
Naturalrestitution“ unmittelbar nach Erhalt wieder ver-
kaufen konnte, womit dasselbe Ergebnis nur mit unné-
tigen Transaktionskosten herbeigefithrt wiirde.

D. Subsidiaritat der Feststellungsklage

1. Kein Feststellungsinteresse wegen
Komplexitat des Leistungsbegehrens

Zweifellos richtig ist der Befund in 4 Ob 67/12z
(P 5.2.b), dass Naturalrestitution aufgrund der Beriick-
sichtigung der hypothetischen Alternativdisposition
»schwieriger wird“.’? Entgegen der Ansicht des 4. Se-
nats vermag daran aber auch die Mdoglichkeit einer
Feststellungsklage nichts zu dndern. Sie zégert die Pro-
bleme der Formulierung des richtigen Begehrens nur
auf einen zukiinftigen Leistungsprozess hinaus, 16st
sie aber nicht.”? Auch der spitere Verkauf der erworbe-
nen Anlage verbessert die Lage des Anlegers in dieser
Hinsicht niamlich nicht, selbst wenn man mit der mE
in dieser Allgemeinheit abzulehnenden” Rsp’® davon
ausgeht, dass Geldersatz erst nach Verkauf der Anlage
zuléssig sei. Denn der Anleger muss auch nach Verkauf
noch den Wert der hypothetischen Alternativanlage in
Geld nachweisen.” Ein Feststellungsurteil verbessert
allein die Chancen des Anlegers auf einen (auflerge-
richtlichen) Vergleich; lasst man dies als Feststellungs-
interesse gentigen, ist das Erfordernis der Subsidiaritat
von Feststellungsklagen aber generell aufzugeben, weil
diesen Effekt jedes Urteil mit sich bringt, in dem die
Haftung dem Grunde nach festgestellt wird. Aus der
schwierigen Beriicksichtigung der hypothetischen Al-
ternativanlage bei der Naturalrestitution lasst sich da-
her kein zusitzlicher Rechtsschutzeffekt der Feststel-
lungsklage ableiten. Da dies aber aufgrund der Subsidi-
aritit des Feststellungsbegehrens erforderlich fiir ein

Feststellungsinteresse gem § 228 ZPO ist, sind Klagen
zur Feststellung der Haftung fiir den Anlegerschaden
mE entsprechend mehrerer hochstrichterlicher Ent-
scheidungen’ grundsitzlich abzuweisen.””

2. Feststellungsinteresse zur
»Aufrechterhaltung” spaterer
Geldersatzklage?

In 1 Ob 251/11k stiitzte der OGH die Zuldssigkeit im

Anschluss an M. Bydlinski’® und in Abkehr von den

Entscheidungen des 6., 8., und 9. Senats jedoch jlingst

darauf, dass das Wahlrecht des Anlegers zwischen

Naturalrestitution und Geldersatz gewahrt bleiben

miisse.”” Da Geldersatz vor Verkauf der Anlage wie er-

wahnt®® nach problematischer hRsp unzulissig ist,
miisse dem Anleger zu diesem Zeitpunkt die Feststel-
lungsklage gewidhrt werden, um die Moglichkeit des

Geldersatzes zu wahren. Dieser Ansicht ist allerdings

mE nur unter zwei Voraussetzungen zu folgen: Erstens

muss eine Situation vorliegen, in der die Wahl zwischen

Geldersatz und Naturalrestitution dem Geschéddigten

effektiv Vorteile bringt. Denn ein ,freies“ (dh: unab-

hingig von der Untunlichkeit) Wahlrecht des Geschi-
digten besteht nur insoweit, als nicht in die berechtigten

Interessen des Schédigers eingegriffen wird.® Wie be-

reits mehrfach angesprochen, lddt ein Feststellungsur-

teil den Anleger aber geradezu zur Spekulation auf
dem Riicken des Beraters ein und dehnt die allgemeine

Spekulationsgefahr®? noch tiber die gewohnliche Ver-

jahrungsfrist aus.®¥ Daher muss das Interesse an der

Aufrechterhaltung des Wahlrechts zwischen Natural-

restitution und Geldersatz einem besonderen Bediirfnis

des Geschddigten im Einzelfall entspringen.
Zweitens muss dem Geschéddigten auch der Verkauf
seiner Wertpapiere unzumutbar sein: Denn es ist in der

Rsp zu Recht anerkannt, dass der Geschadigte nahelie-

66) Lange in Lange/Schiemann, Schadensersatz® 45; Oetker in Mu-
KoBGB® § 249 Rz 319.

67) Jakusch in Angst, EO? (2008) § 7 Rz 45.

68) Leupold, ©JZ 2012, 762 (Anm zu EvBI 2012/109).

69) BGH VI ZR 249/05 NJW 2007, 67, 69; Oetker in MUKoBGB?® § 249
Rz 314; Lange in Lange/Schiemann, Schadensersatz® 46; differen-
zierend, aber im Ergebnis wohl idR ebenso Koziol, Haftpflichtrecht
I* Rz 10/31.

70) Anders gelagert ware der Fall nur bei Annahmeverzug des Anlegers.

71) 4 Ob 67/12 z EvBI 2013/4.

72) Dies verkennt mE Kilicka, OJZ 2012, 487 (490f); zutr dagegen
Leupold, OJZ 2012, 762 (Anm zu EvBI 2012/109).

73) Trenker, wbl 2010, 618 (620 f mwN).

74) RIS-Justiz RS0120784, insb 8 Ob 123/05 d ZFR 2006, 104 (Linder).

75) Vellig zutr Leupold, OJZ 2012, 762 (Anm zu EvBl 2012/109).

76) Zutr 6 Ob 103/08b OBA 2009, 144 (P. Bydlinski; 9 Ob 85/09 d
ecolex 2010, 749; 8 Ob 129/10v OBA 2012, 477.

77) Die Rsp behandelt das fehlende Feststellungsinteresse entgegen
wohl hL als Abweisungsgrund, dazu zB Rechberger/Klicka in Rech-
berger® (2010) § 228 Rz 3 mwN.

78) JBI 2011, 681 (691).

79) 1 Ob 251/11 k EvBI 2012/109, 759 (Brenn und Leupold); RIS-Justiz
RS0127761.

80) Siehe bei und in FN 73.

81) RIS-Justiz RS0053254 mit Beisatz T 2, zB 1 Ob 264/03k EvBI
2005/76, 348.

82) Zu Losungsversuchen zB Brandl/Hohensinner, Feststellungsbegeh-
ren und Mitverschuldenseinwand in Gerichtsverfahren wegen Anla-
geberatungsfehlern, OBA 2004, 602 (605); U. Torggler, Emittenten-
haftung: roma locuta und alle Fragen offen, Anmerkung zu 7 Ob 77/
101, ecolex 2011, 1121 (1124).

83) 8 Ob 129/10v OBA 2012, 477; P. Bydlinski, OBA 2008, 159 (163);
Linder, ZFR 2006, 104 (105 [Anm]); Kalss/Eckert, Ausgewahite Fra-
gen zur Prospekthaftung, in Brandi/Kalss/Lucius/Oppitz/Saria,
Handbuch Kapitalmarktrecht Ill (2006) 92 (97 f).
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gende zweckmiflige Mafinahmen ergreifen muss, um
eine Schadensbezifferung zu ermdéglichen und somit die
Voraussetzungen fiir eine Leistungsklage zu schaffen.®

Eine Situation, in welcher der Anleger ein berechtigtes
Interesse hat, seine Anlage weder zu verkaufen noch qua
Naturalrestitution auf den Berater zu iibertragen, ist al-
lerdings mE nur in Ausnahmefillen denkbar. Hilt man
bei Zahlungsschwierigkeiten des Beraters eine Natural-
restitution wegen des hoheren Ersatzvolumens fiir un-
tunlich, spricht regelmiflig nichts gegen einen Verkauf.
Das Argument des 1. Senats,® dass der Anleger bei der
Gefahr der ginzlichen Uneinbringlichkeit der Forderun-
gen ein besonderes Interesse habe, die Anlage zu behalten
und auf steigende Kurse zu hoffen, verkehrt das Risiko-
profil des Anlegers ndmlich ins Gegenteil: Da der Vor-
wurf des Anlegers ja regelmiafig lautet, dass er ein zu ris-
kantes Anlageprodukt erworben habe, wird er als risiko-
averser Anleger gerade daran interessiert sein, die Anlage
und damit weiteres Verlustpotenzial abzustoflen, wenn er
damit rechnet, dass er wegen Zahlungsschwierigkeiten
des Beraters auf seinem Schaden sitzen bleibt.

Auch allfillige Sorgen des Anlegers vor dem Einwand
des Verstofles gegen die Schadensminderungspflicht
sind angesichts der restriktiven Haltung der hM® kein
iiberzeugendes Argument gegen die Zumutbarkeit eines
Verkaufs. Jedenfalls sofern der Anleger seiner Verstindi-
gungsobliegenheit®”) nachkommt und der Berater nicht
bereit ist, den Anleger zu entschddigen oder seine Haf-
tung dem Grund nach anzuerkennen, kann ein solcher
Einwand mE nicht verfangen, selbst wenn der Anleger
sich nicht an etwaige Empfehlungen des Beraters halt.
Denn ohne Anerkenntnis weifl der Geschéddigte nicht
mit Gewissheit, ob er ausschliefllich im Interesse des Er-
satzpflichtigen handelt;*® vielmehr muss er davon ausge-
hen, dass er die Rechtsfolgen der nunmehr getitigten
Disposition selbst zu tragen hat. Angesichts dieser Aus-
gangslage muss er nicht den Ratschldgen einer Person
folgen, die ihn bereits einmal falsch beraten hat. Bei Zu-
lassung einer Feststellungsklage bestiinde fiir den Anle-
ger dagegen sehr wohl eine Gefahr, wegen unberechtig-
ten Zuwartens mit der anschlieffenden Leistungsklage
gegen § 1304 ABGB (analog) zu verstoflen. Denn nur
auf diesem Weg konnte die mit der Feststellungsklage
verbundene Spekulationsgefahr mE in Grenzen gehalten
werden.® Auch in dieser Hinsicht bringt die Feststel-
lungsklage daher mE keinerlei Vorteile.

Zusammengefasst miissen daher mE spezielle
Griinde vorliegen, um ein ausreichendes Feststellungs-
interesse des Klagers zu bejahen; ungeachtet der amts-
wegigen Priifung des Feststellungsinteresses triftt den
Klager die (objektive) Beweislast hierfiir.”” 1dS berech-
tigt war das Feststellungsbegehren wohl in 3 Ob 49/
12 p,*Y weil aufgrund der Komplexitit der Riickiibertra-
gung der tatsachlich erworbenen Anlage wegen der Be-
teiligung Dritter die Naturalrestitution mit besonderen
Schwierigkeiten verbunden war. Wegen der komplexen
Konstruktion und aufgrund der sehr langfristigen Aus-
richtung der Investition wére wohl auch ein Verkauf
mit erheblichen (zusétzlichen) Verlusten verbunden ge-
wesen, weshalb beide Moglichkeiten fiir den Anleger un-
zumutbar waren. Besonders hdufig diirften diese Vo-
raussetzungen mE auch bei Fremdwiahrungskrediten
mit Tilgungstrigern gegeben sein. Allgemein kann auch

die zu einem spiteren Zeitpunkt bestehende Moglichkeit
der Beteiligung an bereits medial angekiindigten Sam-
melverfahren ein Feststellungsinteresse rechtfertigen.®?
Dies setzt allerdings mE voraus, dass bereits die Verjah-
rung des Anspruchs droht.

E. Zusammenfassung

Die Entwicklung der hypothetischen Alternativanlage
ist in die Schadensberechnung miteinzubeziehen. Daran
andert auch die ohnedies umstrittene objektiv-abstrakte
Schadensberechnung nichts, weil der ,gemeine Wert"
der Beeintrichtigung der Willensfreiheit bei wertender
Beurteilung eine Beriicksichtigung der typischerweise
vorgenommenen Alternativdisposition erfordert.

Die Alternativanlage erscheint zwar prima facie ent-
weder als Problem des rechtmifiigen Alternativverhal-
tens, der hypothetischen Kausalitit oder der Vorteils-
anrechnung, was stets die Beweislast des Schadigers
zur Folge hitte. Die Besonderheit, dass sich das Vermo-
gen des Geschidigten auch ohne Fehlberatung regelmi-
lig gegeniiber dem Vermogensstand vor dem Schidi-
gungszeitpunkt verdndert hitte, rechtfertigt es jedoch,
die hypothetische Vermdgensentwicklung als untrenn-
baren Bestandteil des Anlegerschadens anzusehen, was
die Beweislast des Anlegers mit sich bringt.

Neben der ,,doppelten Naturalrestitution® ist auch
eine Klage auf Geldersatz zur Naturalrestitution zulds-
sig. Das Begehren ist dabei auf den Wert der Alternativ-
anlage zum Zeitpunkt der letzten miindlichen Streitver-
handlung Zug um Zug gegen Riickgabe der ungewollten
Wertpapiere gerichtet. Allfillige Wertinderungen bis
zum endgiiltigen Zeitpunkt der Schadensbemessung,
ndmlich der Erfiillung, sind mittels neuerlicher Klage
des Geschadigten oder Oppositionsklage des Schadigers
geltend zu machen.

Ein Feststellungsinteresse des Anlegers ist nicht ge-
nerell ausgeschlossen, es resultiert aber nicht allein aus
den mit der Naturalrestitution verbundenen Schwierig-
keiten der Ermittlung der Alternativanlage. Auch an der
»Aufrechterhaltung® des rechnerischen Differenzscha-
dens nach Verkauf der Anlage hat der Geschidigte nur
dann ein berechtigtes Interesse, wenn ihm weder die
Leistungsklage auf Naturalrestitution noch ein Verkauf
des ,fehlerhaften Anlageprodukts zumutbar sind. <

84) RIS-Justiz RS0118968, zB 1 Ob 13/04 z EvBI 2004/177, 807; zu-
letzt im vorliegenden Zusammenhang 3 Ob 49/12p VR-Info 8
(2012) 6.

85) 1 Ob 251/11 k EvBI 2012/109, 759.

86) Statt vieler 3 Ob 289/05d OBA 2006, 925; 8 Ob 123/05d Zak
2006, 176; 7 Ob 106/10d RdW 2011, 140; Brandl/Hohensinner,
OBA 2004, 602 (605); P. Bydlinski, OBA 2008, 159 (171); Kalss/
Eckert in Brandl/Kalss/Lucius/Oppitz/Saria, Hb Kapitalmarktrecht Il
92 (98); Kalss/Oppitz/Zoliner, Kapitalmarktrecht | (2005) § 11
Rz 583; Dullinger, JBI 2011, 693 (698).

87) So zutr Brandl/Hohensinner, OBA 2004, 602 (605); P. Bydlinski,
OBA 2008, 159 (1701); Koziol in FS Picker 523 (531); Rothenhdfer,
Mitverschulden des unrichtig informierten Anlegers? WM 20083,
2032 (2035 1). .

88) Insofern ist die Analogie von Brandl/Hohensinner, OBA 2004, 602
(605) zur Geschaéftsfihrung ohne Auftrag mE starken Bedenken aus-
gesetzt; dhnlich problematisch Koziol in FS Picker 523 (531).

89) AA Klicka, OJZ 2012, 487 (491).

90) Fasching in Fasching/Konecny § 228 ZPO Rz 123f; Rechberger/
Klicka in Rechberger® § 228 Rz 13.

91) 3 Ob 49/12 p VR-Info 8 (2012) 6.

92) Prickner, Zum Feststellungsanspruch des geschédigten Anlegers:
Feststellungsklage trotz méglicher Leistungsklage? Zak 2012, 327
(331).
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[VERSICHERUNGSRECHT]

=» In Kiirze

Der Autor verteidigt die Judikaturlinie des OGH zur
Berticksichtigung der hypothetischen Alternativveran-
lagung bei der Schadensberechnung sowie die damit
verbundene Beweislast des Geschadigten. Kritisch
betrachtet er hingegen die Zulassigkeit von Feststel-
lungsbegehren, weil ein Feststellungsinteresse des
Anlegers in Hinblick auf das Subsidiaritatsgebot nur
ausnahmsweise vorliegt.

=»> Zum Thema

Uber den Autor:

Univ.-Ass. MMag. Dr. Martin Trenker ist Universitatsassis-
tent am Institut fir Unternehmens- und Steuerrecht der
Universitat Innsbruck.
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