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Marktrisiko oder Anlegerschaden?

Bevor der Hammer '

Im Netz von Aufklarungs-, Beratungs- und Dokumentationspflichten
verfangen sich Berater und Vermittler leicht. Umso wichtiger zu
wissen, welche Féalle zur Haftung gegeniiber Kunden flihren und
wie sich Finanzdienstleister dagegen wappnen konnen.

epotausziige, Ausschiittungsmit-
D teilungen oder Nachrichten aus

dem Lebensversicherungsbe-
reich machen Anlegern seit geraumer
Zeit oft keine Freude. Eine Binsen-
weisheit ist zwar, dass nach jeder Bais-
se’* auch wieder eine Hausse® kommen
wird — wann jedoch, ist ungewiss. Vor
diesem Hintergrund denkt so mancher
Anleger sogar — unterstiitzt von seinem
Anwalt — dariiber nach, wie er diese
EinbufB3en mit seinem Berater oder
Vermittler teilen kann.

Fiir weiteren Ziindstoff sorgt die sich
stindig verschérfende Rechtsprechung
zu Aufklirungs-, Warn- und Beurtei-
lungspflichten des Finanzdienstleisters
gegeniiber seinem Kunden (siche dazu
Cashe 9/2002 und Cashe 3/2003). Be-
rithrt sind davon nicht nur die Schwar-
zen Schafe der Branche, sondern auch
viele Marktteilnchmer, die bei ihren
damaligen Anlagevermittlungen oder
Empfehlungen in gutem Glauben ge-
geniiber ihren Kunden handelten.

Eine wesentliche Frage ist derzeit, ob
auch die Risiken einer allgemeinen
wirtschaftlichen Entwicklung vom Fi-
nanzdienstleister zu tragen sind. Oder,
wie es ein Betroffener mir gegeniiber
formulierte: , Wenn ich heute dafiir
haften soll, dem Kunden vor einem
Jahr keine andere Anlage- oder Ver-
kaufsempfchlung fiir seine bestehende
Anlage gegeben zu haben, kann ich
vielleicht in einem Jahr genau dafiir
haften, dass ich ihm nicht gerade diese
Anlage empfohlen oder den Verkauf
ausgeredet habe.”

Im Spannungsfeld zwischen dem be-
rechtigten Ausgleich eines objektiv er-
littenen Schadens und der ungerecht-

Schaden - die zentralen Begriffe

e Vorliegen eines objektiven wirt-
schaftlichen Schadens

e hervorgerufen durch Pflichtver-
letzung des Finanzdienstleisters
(so genannte Kausalitét)

® Vorteilsausgleich kann Schaden
verringern (erhaltene Dividenden,
Zinsen etc. werden angerechnet)
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fertigten Abwilzung des Marktrisikos
auf den Finanzdienstleister kommt es
auf drei Begriffe an, welche juristisch in
diesem Bereich eine zentrale Bedeu-
tung haben (siche Kasten).

Was ist ein Schaden?

Grundsitzlich liegt ein Schaden nur
dann vor, wenn das Anfangsvermdgen
des Kunden vor der Anlageentschei-
dung verglichen mit dem derzeitigen
Wert des Anlageprodukts gesunken
ist, also ein Wertverlust eingetreten ist.
Dabei sind auch einerseits Nebenkos-
ten wie Erwerbs- und sonstige Trans-
aktionskosten, zum Beispiel Provisio-
nen und Finanzierungskosten, und an-
dererseits zwischenzeitlich dem Kun-
den zugeflossene Gewinne und Aus-
schiittungen (vgl. Cashe 7-8/2003) zu
beriicksichtigen.

, ¥ Mancher Anleger will
erlittene Einbuf3en mit
seinem Berater teilen “

Entspricht der aktuelle Wert des Anla-
geprodukts dem urspringlichen Auf-
wand oder ibersteigt er diesen sogar,
dann fehlt es im Regelfall an einem
Schaden im Rechtssinne, so dass eine
Haftung aufier Betracht bleibt. Im Klar-
text: Niemand hat Anspruch auf einen
bestimmten Anlageerfolg, wenn dies
nicht ausdriicklich zugesichert wurde.

Eine Ausnahme machen die Gerich-
te im Einzelfall dann, wenn die Anla-
ge im Verhiltnis zum urspriinglichen
Aufwand zwar nach wie vor werthaltig
ist, aber [ir die konkret vom Kunden
verfolgten und dem Anlageberater er-
kennbaren Zwecke nicht geeignet ist.
Geradezu ein Klassiker ist dabei cine
langfristig gebundene Anlage mit
durchaus ansehnlicher Wertsteigerung,
die einem Kunden vermittelt wurde,
der auf jederzeit verfiigbare liquide
Mittel angewiesen ist.

Der Schadenersatz richtet sich
grundsétzlich auf das so genannte ne-
gative Interesse —das heiflt, der Kunde
ist so zu stellen, als ob er die damalige

* Dieser Begriff wird auf Seite 124 erklart.

Anlageentscheidung nicht getroffen
hitte. Dies schlieBt gemill Paragraf
252 Biirgerliches Gesetzbuch allerdings
auch entgangenen Gewinn ein, also
kann der Kunde fiir sein eingesetztes
Kapital eine bankiibliche Verzinsung
verlangen.

Dagegen gibt es keinen Anspruch
auf das so genannte positive [nteresse:
Der Kunde wird demnach nicht so ge-
stellt, als ob die erhoffte Wertentwick-
lung tatséchlich eingetreten wire. Et-
was anderes gilt nur dann, wenn eine
solche Entwicklung verbindlich und
konkret zugesagt wurde. Dariiber hin-
aus muss die Kausalitit, also der Ursa-
chenzusammenhang zwischen mangel-
hafter Aufkldrung oder unzuldnglicher
Beratung durch den Finanzdienstleis-
ter und der Anlageentscheidung des
Kunden nachgewiesen werden.

Dokumentation ist wichtig

Wenn aufgrund besonderer Um-
stiinde des Einzellalls Anzeichen dafiir
vorliegen, dass der Kunde auch bei
entsprechender Aufklirung iiber den
jetzt monierten Umstand dieselbe An-
lageentscheidung trotzdem getroffen
hitte oder eine konkret von ihm in Be-
tracht gezogene Alternativanlageent-
scheidung auch zu keinem besseren
Ergebnis gefithrt hitte, muss dies der
Finanzdienstleister detailliert vortra-
gen und notfalls beweisen kdnnen.

Nicht zuletzt deshalb ist es wichtig,
Begleitumstiinde einer Anlagevermitt-

Cashe 10/2003

lung oder Beratung so genau wie még-
lich zu dokumentieren.

Welche Aspekte muss sich der An-
leger schadensmindernd anrechnen
lassen? Nach deutschem Recht darf
der Geschidigte nach Leistung des
Schadenersatzes wirtschaftlich nicht
schlechter, aber auch nicht besser als
ohne die Pflichtverletzung gestellt sein,
Dem wiirde es wiedersprechen, wenn
er einerseits eine volle Kompensation
der aufgewandten Mittel erhielte, an-
dererseits aber crhaltene finanzielle
Vorteile wie zum Beispiel Dividenden
behalten diirfte.

Etwas schwankend ist die Recht-
sprechung derzeit bei Renditen, welche
tatséichlich nicht real erwirtschafteten
Gewinnen entsprechen oder aus dem
eingezahlten Kapital des Anlegers oder
anderer Mitanleger gespeist werden.
Ein klassisches Beispiel dafiir sind so
genannte Schneeballsysteme. Die Ten-
denz geht dahin, eine Anrechnung
dann zuzulassen, wenn der Kunde iiber
die entsprechenden Betriige effektiv
verfiigen konnte. Eine rein buchméiBi-
ge —oftmals dubiose — Gutschrift reicht
indes dafiir nicht aus. Wenn fiir den
Kunden aber eine tatsichliche Ent-
nahmemaoglichkeit bestand, soll es um-
gekehrt auch fiir ihn unschadlich sein,
dass er diese — wenn auch scheinbare —
Rendite wieder anlegle.

Eine Art Dauerbrenner sind in die-
sem Zusammenhang die Steuervortei-
le des Anlegers bei steuerorientierten
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Kapitalanlagen, insbesondere bei ge-
schlossenen Fonds. Obwohl auch dort
der Grundsatz der Anrechenbarkeit
gilt, geht die zivilrechtliche Rechtspre-
chung oft davon aus, dass im Falle der
missgliickten Anlage die Steuervortei-
le dem Anleger spiter durch die Fi-
nanzverwaltung aberkannt werden
konnten oder die Schadenersatzleis-
tung ihrerseits zu versteuern wiire.

Da es auf eine genaue Berechnung
insoweit nicht ankommen soll, werden
in der Praxis oft dic Steuervorteile
doch nicht beriicksichtigt, da sie sich
nach Meinung der Richter jedenfalls in
etwa mit den nachtriiglichen Steuerbe-
lastungen aufgrund der Schadenskom-
pensation ausgleichen wiirden.

,’ Erhaltene Renditen
und Dividenden mindern
den Schadenersatz “

Wer dieser Argumentation entge-
gentreten will, muss im Einzelfall kon-
kret darlegen kénnen, dass und warum
fiir den betrelfenden Kunden doch ein
steuerlich erheblicher endgiiltiger Vor-
teil verbleiben wiirde, wenn dieser
nicht schadensmindernd auf die Hohe
der Schadenersatzleistung angerech-
net wird.

SchlicBlich kann das Verhalten des
Kunden selbst die Héhe der Schaden-
ersatzverpflichtung eingrenzen, sei es
durch dessen Mitverschulden bei der
Schadensentstehung oder durch eine
Nichtbeachtung seiner Schadenminde-
rungspflicht. Anders als noch in den
Achtziger Jahren wird vom Anleger
heute in der Regel nicht mehr erwartet,
eine eigene kritische Uberpriifung vor-
zunehmen. Allenfalls in extremen Fiil-
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len, in denen die Unrichtigkeit oder
Unvollstandigkeit der erteilten Infor-
mation evident war, wird dem Kunden
heute noch ein Eigenanteil an dem
Schaden aufgrund etwaigen Mitver-
schuldens auferlegt.

Keine Priifpflicht fiir Anleger

Dies gilt auch fiir sein Verhalten nach
der Anlageentscheidung. Der Kunde ist
grundsitzlich nicht verpflichtet, stindig
den Wert seiner Anlage zu iiberpriifen
und sich zur Vermeidung weiterer Schi-
den vorzeilig von ihr zu trennen. Ge-
genteiliges gilt wiederum ausschlief3-
lich in Evidenztillen oder dann, wenn
der Kunde entgegen den ausdriick-
lichen Rat seines Finanzdienstleisters
den Schaden nicht begrenzt.

Zu einem Argument sollte der in die
Pilicht genommene Finanzdienstleister
jedenfalls niemals greifen: Wer sich —
wie vielfach in der Praxis schon ge-
schehen — darauf berufen mochte, dass
die vermittelten Produkte oder Dienst-
leistungen von vornhercin erkennbar
so dubios oder risikobehaftet waren,
dass der Kunde sie verniinftigerweise
nicht ohne Inkaufnahme des Totalver-
lustes erwerben oder in Anspruch
nehmen konnte, beiB3t bei den Gerich-
ten regelmiBig auf Granit. Von extre-
men Einzelfillen leichtgldubiger An-
leger abgesehen, herrscht dort zu
Recht die Auflassung vor, dass bei der
Schadensermittlung nicht derjenige
Marktteilnehmer privilegiert werden
diirfe, der von vornherein mit offen-
kundig unseridsen Angeboten auf
Kundenfang geht.

Fazit: Der Spagat der Rechtspre-
chung zwischen berechtigtem Anle-
gerinteresse und blofer Risikoabwiil-
zung auf den Finanzdienstleister ge-
lingt nicht immer zufriedenstellend.
Trotzdem gilt der Grundsatz, dass der
Finanzdienstleister weder fiir den op-
timalen Anlageerfolg noch eine allge-
meine negative Markientwicklung haf-
tet. Er haftet aber umfassend dafiir,
dass das Produkt gemessen an den
strengen MaBstében der deutschen Ge-
richte an anlage- und anlegergerechte
Aufklirung fiir den individuellen Kun-
den keine Fehlentscheidung war.
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