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Anlageberaterhaftung
Schadenshéhe und Alternativveranlagung

Derzeit sind in Folge der Finanzkrise zahl-
reiche Anlageberaterhaftungsverfahren
anhédngig. In diesen geht es neben der
Frage der Haftung dem Grunde nach auch
darum, in welcher Hohe der Schaden durch
den Anlageberater oder die Anlagebera-
terin verursacht wurde. Die Anleger und
Anlegerinnen behaupten ndmlich auch bei
Investments zB in Aktien, die zu einem Ver-
lust gefuihrt haben, in der Regel, dass sie
bei entsprechender Risikoaufklarung statt-
dessen in ein Sparbuch veranlagt hétten.
Der Anlageberater oder die Anlageberaterin
hatte daher im Falle einer Haftung den Ver-
lust aus einer solchen Aktienveranlagung
zur Génze zu tragen.

Allerdings ist hier zu differenzieren. Hat ein
Anlageberater einen Anleger nicht Gber die
generellen Risiken von zB Aktien aufgeklart,
und hétte daher der Anleger in Kennt-
nis dieser Risiken nicht in Aktien investiert
(egal welche), so wére allenfalls der Schluss
nahe liegend, dass er dann eine sichere-
re Anlageform gewéhlt hatte. Selbst dann
stellt sich allerdings die Frage, welche Alter-
nativveranlagung der Anleger tatsachlich
gewdhlt hatte. Dh, ob er zB an Stelle einer
Einzelaktie in einen Aktienfonds investiert
hédtte, um eine entsprechende Risikostreu-
ung zu erzielen. Dies macht deshalb einen
erheblichen Unterschied, weil in Zeiten von
Finanzkrisen natdrlich auch Aktienfonds
Verluste erleiden (auch wenn diese gerin-
ger ausfallen moégen, als jene einer von
der Krise allenfalls besonders betroffenen
Einzelaktie). Dem Anleger entsteht daher
nur ein Schaden in Hohe der Differenz zwi-
schen dem Verlust des "falschen" und des
"addquaten” Investments zu.

Risikoaufklarung hinsichtlich des Aktienri-
sikos
Davon ist der Fall zu unterscheiden, dass

Michael Gruber/Nicolas Raschauer

Wertpapieraufsichtsgesetz Band | - Kommentar

Der zweibandige GroBkommentar beantwortet komplexe und schwierige Zweifelsfra-
gen detailliert und umfassend, ohne an Praxisndhe einzubtiBen. Umsetzungsprobleme
werden ebenso angesprochen wie Lésungsvorschlage zur Anderung der Rechtslage.
Das Werk geht dabei deutlich tiber den Umfang der bislang am Markt vorhandenen
Darstellungen hinaus und berticksichtigt alle einschldgigen europaischen Vorgaben,

nicht die Risikoaufklarung hinsichtlich des
Aktienrisikos insgesamt mangelhaft war.
Eine solche Aufklarung ist auch nach der
Rechtsprechung nur bei (sehr) unerfah-
renen Anlegern Uberhaupt erforderlich,
weil das Risiko von Kursschwankungen bei
Aktien durchaus allgemein bekannt ist. Hat
der Anlageberater hinsichtlich spezifischer
Risiken einer Einzelaktie nicht ausreichend
aufgeklart bzw bestehende Risiken ver-
harmlost, so wird es in der Regel nicht so
sein, dass der Anleger bei einer richtigen
Aufklarung gar keine Aktien erworben
hdtte, wenn er grundsétzlich eine Veran-
lagung im Aktiensegment angestrebt hat.
Vielmehr wird in solchen Féllen zu kldren
sein, wie der Anleger tatsdchlich veranlagt
hatte. Dabei wird wohl in der Regel von
einer Veranlagung in andere, vergleichba-
re, Aktien auszugehen sein, die den spezi-
fischen "Mangel" der betreffenden Aktie
nicht aufweisen. Alternativ wdre auch (zB
bei einer Werbung mit einem fondsartigen
Charakter) naheliegend, eine Veranlagung
in einen Korb aus mehreren Aktien in der
gleichen Branche/Region anzunehmen oder
eine Veranlagung in einen entsprechenden
Fonds.

Generell wird es nattrlich ex post, aufer es
gibt im Einzelfall konkrete Anhaltspunkte
dafir, nicht moglich sein, festzustellen, in
welchem konkreten Einzeltitel der Anleger
anstelle des tatsachlich getatigten Invest-
ments investiert hdtte. Daher wird man
hier von einer Durchschnittsbetrachtung
dhnlicher Investments anhand von Indizes
oder einer Berechnung des Durchschnitts
vergleichbarer Investments auszugehen
haben.

Schadenersatzrechtliche Riickabwicklung
Die obigen Ausflihrungen gelten entspre-
chend auch fur den Fall, dass ein Anleger

auch rechtsvergleichende Aspekte — insbesondere die deutsche und englische Rechts-
lage — sind weitgehend in die Darstellung eingeflossen.

jus-alumni Magazin 03/2010

15

eine schadenersatzrechtliche Rickabwick-
lung begehrt. Sonst trate eine Bereicherung
des Anlegers insofern ein, als der Markt-
schaden (also der Verlust der allgemein am
Markt in der entsprechenden Anlagekate-
gorie eingetreten ist) dem Anleger auch zu
ersetzen wire, wenn man einen Aktienkauf
rickabwickelt, obwohl der Anleger alter-
nativ in eine andere Aktie oder einen Akti-
enfonds veranlagt hatte. Dieser Schaden
wdre ndmlich in einem solchen Fall nicht
durch den Verkaufer verursacht (anderes
gilt nach der derzeitigen Rechtsprechung
fur die Irrtumsanfechtung; auch hier ware
allerdings daran zu denken, anstatt einer
Rickabwicklung eine Vertragsanpassung
vorzunehmen).

Soweit es um Prospekthaftungsanspriiche
gegen Emittenten geht, ist ndmlich davon
auszugehen, dass der Anleger sich entwe-
der alleine oder tber einen Berater fiir eine
bestimmte Anlagekategorie entschieden
hat. Liegen beim konkreten Einzeltitel daher
Prospektmangel vor, so kann der Schaden
nur in der Differenz zur Entwicklung ande-
rer, vergleichbarer Investments bestehen
und nicht im Vergleich zu einer ganzlich
anderen Anlagekategorie (wie etwa einem
Sparbuch).
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