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Papierhaufen geht Beratungsgesprich vor

BENEDIKT WALLNER

Zeichnungsentschliisse konnten kiinftig linger dau-
ern: Aus 6 Ob 246/15tY lernen wir, dass der Aufkli-
rungspflicht tiber die Risiken einer Beteiligung auch
durch Ubergabe schriftlicher Unterlagen entspro-
chen werden kann, die zahlreiche kleingeschriebene
Risikohinweise? enthalten. ,Vom Kunden darf er-
wartet werden, dass er diese eingehend und sorgfiltig
liest.“? Dies auch dann, wenn ein miindliches Bera-
tungsgesprich stattgefunden hat, in dem aber, selbst
nach Aussage des Beraters, nicht iiber die Gefahr der
Riickzahlungspflicht der erhaltenen Ausschiittungen
gesprochen wurde; andernfalls die Zeichnung unter-
blieben wire.? Kiinftig ist es also nicht mehr bedeu-
tungslos,” dass dem Anleger stapelweise Unterlagen,
Risikohinweise, Prospekte etc iibergeben werden, so
viel, dass er sie kaum tragen kann; und wenn er sie
aufgrund des Umfangs in einem Jahr etwa sorgfiltig
durchgelesen hat, kdnnte er sich informiert entschei-
den, zu zeichnen — sollte das dann aufgrund des Zeit-
ablaufs noch méglich sein.

Kiinftige Zeichnungswillige seien insb vor Ver-
trauen in Beratungsgespriche gewarnt: Was darin er-
klare (oder verschwiegen) wird, hat nach Auffassung
des 6. Senats zuriickzustehen hinter kleingeschriebe-
nen Risikohinweisen. Wurde bisher schon ,,die Bera-
tung tiber das Vertrauensgut Kapitalanlage vollig auf
das Vertrauen in die Person des Anlageberaters um-
gepolt“,% so soll es nun sogar nichts mehr ausma-
chen, wenn der Berater wesentliche Risikohinweise
unterldsst — falls sie sich nur im tibergebenen Klein-
gedruckeen fanden. ME widerspricht das dem Gebot
vollstindiger, richtiger und rechtzeitiger Beratung,
durch die der Kunde in den Stand versetzt werden
muss, die Auswirkungen seiner Anlageentscheidung
zu erkennen.”

A. Was besagen die §$ 169 ff dHGB?

Obwohl auch diese Anlegerin mit einer ,,Verzinsung
der Kommanditbeteiligungen®, fiir die sie nimlich
die erhaltenen Ausschiittungen hielt, in das Invest-
ment gelockt worden war, reichte dem 6. Senat die
rechtzeitige Aushindigung von Unterlagen, die an-
geblich spezifisch auf das Risiko der Riickforderung
bezogener Ausschiictungen hinwiesen, als Warnung
vor diesem ,Missverstindnis“. Doch waren die Risi-
kohinweise nicht besonders ,spezifisch®, eher ,,theo-
retisch®, weil sie nichts dariiber sagen, mit welcher
Wahrscheinlichkeit sich das jeweilige Risiko verwirk-
lichen wird. Im Verfahren hat die bekl Bank 69 Ein-
zel-Beilagen sowie weitere 31 Beilagen-Konvolute
vorgelegt; so viel, dass KV und BV mit Koffern,
das Gericht mit Wagerl anreiste. Mehrfach fanden
sich zwar in den Beilagen Hinweise auf die Gefahr
der Moglichkeit der Riickzahlung erhaltener Aus-
schiittungen nach §§ 169 ff dHGB. Aber was fingt
selbst der gebildete Kunde mit einem von zahlreichen
abstrakten Hinweisen an, solange er nicht weif3, dass

die Gesellschaft konkret solche Handlungen setzt,
dass das Risiko manifest wird? Der Berater hatte da-
vor nicht gewarnt, weil er den Prospekt nicht gelesen
und also nicht verstanden hatte, was fiir eine Gefahr
damit in Wirklichkeit verbunden ist:

Die Erwartung, erfolgte Ausschiittungen auch be-
halten zu diirfen, ist geradezu typisch fiir jeden An-
leger;¥ wenn nun die einzige Rendite des Produkts
wieder zuriickgefordert wird, erfiillc das Produkt
nicht den vom Berater in Aussicht gestellten Zweck.
Nach BGH III ZR 82/14 muss es aber dem iiber alle
Eigenschaften und Risiken informierten Anleger
selbst iiberlassen werden, welche Bedeutung er die-
sem Risiko bei seiner Anlageentscheidung geben will.
Das Risiko, dass die an den Anleger erfolgte Auszah-
lung nicht sicher ist, sondern gegebenenfalls zuriick-
bezahlt werden muss, unterscheidet sich daher auch
nach Ansicht des BGH von demjenigen des allgemei-
nen Verlustrisikos, {iber das daneben aufzukliren ist:
Die wieder auflebende Kommanditistenhaftung hat
erhebliche Auswirkungen auf die prognostizierte
Rendite, die nacheriglich wieder entfallen oder ver-
ringert werden kann. Diese Renditeerwartung des
Anlegers ist aber regelmiflig wesentlicher Maf3stab
fir die Beurteilung der Anlage.

Dr. Benediks Wallner ist RA in Wien; als unterlegener KV am Verfahren
6 Ob 246/15t beteiligt.

1) Die heute 85-jihrige Kl hatte 2006 iiber Beratung ihres Kundenbe-
treuers eine Kommanditbeteiligung an deutschen geschlossenen
Schiffs- und Immobilienfonds gezeichnet. Der Kapitalmarktprospekt
wurde weder iibergeben noch angeboten. Das ErstG gab der Klage
statt, das BerG dnderte ab und lief, noch kurz vor der E 3 Ob 112/
151 (,Ausschiittungsschwindel“), die Revision zu.

OGH 6 Ob 246/15¢, 1.3.

3) OGH 6 Ob 246/15¢, 2.4. mwN.

4) Feststellungen auf US 21 HG Wien, 34 Cg 66/13g-28.

5) Blof8 formularmiflige Aufklirung hatte in 8 Ob 121/05k (zu § 25¢
KSchG ergangen) noch nicht gereicht.
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Kalss, Das Scheitern des Informationsmodells gegeniiber privaten An-
legern, in Kalss/Oberhammer, Anlegeranspriiche — kapitalmarktrecht-
liche und prozessuale Fragen, 19. OJT 11/1, 25 (13).

RIS-Justiz RS0123046; soll die Aufklirung den Anleger in die Lage
versetzen, beurteilen zu kénnen, ob er sich auf die ihm empfohlene

7

=

Anlageform einlassen soll, ist er auch dariiber aufzukliren, wie grof§
die Wahrscheinlichkeit ist, dass sich ein bestimmtes Risiko verwirk-
licht (OLG Linz 3 R 5/15y); ausdifferenziert auch 7 Ob 106/10d:
Um beurteilen zu kénnen, ob man sich auf eine Anlageform einlassen
soll, bei der zwar die Riickzahlung des Kapitals garantiert ist, nicht
jedoch ein Ertrag, ist es notwendig, zu wissen, wie grof§ die Wahr-
scheinlichkeit ist, dass wihrend der Laufzeit ein Ertrag erwirtschaftet
werden kann und wie grof? die Chance ist, zu riskieren, am Ende nur
das Kapital zu erhalten. MaW bedarf ein Anleger selbst bei Kenntnis
von der Kapitalgarantie und vom Risiko, keinen Ertrag am Ende der
Laufzeit zu bekommen, der Aufklirung iiber gewisse, fiir ihn ver-
stindliche Parameter, nach denen er die Chance, dass ein Ertrag er-
wirtschaftet werden oder entfallen wird, selbst einschitzen kann.

8) OLG Wien 4 R 27/14s.
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B. Wenn Information nutzlos wird

Kalss hat dem , Scheitern des Informationsmodells in
der Realitit“ ein Kapitel ihres gleichnamigen Gut-
achtens gewidmet;” lesenswert schon das Vorkapitel,
»Verhaltenswissenschaftliche Grundlagen®, obwohl
man die nicht unbedingt braucht, um zu begreifen,
dass gemeint nicht gesagt, gesagt nicht gehort und
gehort nicht verstanden ist. Dass Information immer
nur in beschrinktem Ausmafd das bewirkt, was sie
bewirken soll, ist inzwischen, in Zeiten der Informa-
tionstiberflutung, unmittelbar erfahrbar und vielfach
belegt.!® Lingst schon wird es auch satirisch tiber-
hoht: In Douglas Adams ,Hitchhiker’s Guide to the
Galaxy“ soll der Planet Erde einer intergalaktischen
Schnellstrafle weichen und muss dafiir bedauerli-
cherweise zerstort werden; die empérten Einwinde
seiner Bewohner seien nicht statthaft, zumal die Bau-
pline samt Einspruchsmoglichkeiten lange, wenn-
gleich von den Bewohnern unbemerke, am interga-
laktischen Bauamt ausgehangen sind . ..

Vorliegend interessiert ,,Information® nur in je-
ner Ausprigung, die den Empfinger in die Lage ver-
setzt, eine sachgerechte Entscheidung zu treffen. An-
geblich geht die systematische Beobachtung, wie ein
Zuviel an Information (information overload) scha-
det, auf einen kurzen Aufsatz Georg Simmels aus
1903 zuriick.'” Aufgrund der Rezeptionsbeschrinkt-
heit ist es ab einem gewissen Punket prinzipiell un-
moglich, mit einem Mehr an Information beim Re-
zipienten ecine handlungsrelevante Wissensverinde-
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rung herbeizufithren, die ihn in die Lage versetzt,
eine sachgerechte Entscheidung zu treffen. Nur unter
bestimmter Betrachtungsweise ist das ausschnitts-
weise moglich. Damit ist bereits im frithen vorigen
Jahrhundert die theoretische Grundlage geschaffen
worden fiir die Notwendigkeit einer Ubermittlung
des relevanten Wissens.'? Das Diktum Simmels ist
so grundlegend wie die Heisenbergsche Unschirfere-
lation, wonach es prinzipiell unméglich ist, gleichzei-
tig Ort und Impuls eines Teilchens zu bestimmen:
eine nicht nur vorldufige, sondern strukeurelle Un-
moglichkeit. Information muss daher, soll sie Infor-
miertheit beim Adressaten bewirken, aufbereitet und
vermittelt (nicht nur Gibermittelt) werden. Und ge-
nau so, wie Landkarten im Maf$stab 1:1 unbrauchbar
wiren,'? vielmehr die Welt, die sie abbilden, nach
bestimmten Merkmalen verkleinern und damit erst
fasslich machen, geht notwendig auch bei diesem
Ubermittlungsprozess etwas von der urspriinglich
als komplett gedachten Information verloren. Umso
mehr Augenmerk ist auf den Mediatisierungsprozess
als solchen zu legen.

C. Die Mediatisierung des fiir eine
sachgerechte Entscheidung erforder-
lichen Wissens

Es ist eine Sache, zu informieren, aber eine andere,
den Adressaten zum Informierten zu machen. Ganz
einfach kénnte ja der Informationspflichtige seiten-,
ja sogar kiloweise ,Information® produzieren, repro-
duzieren und sie mit den Worten ,,Lesen Sie sich das
doch mal aufmerksam durch“ aushindigen. Aber nur
wenn das Transportierte auch verstanden worden ist,
versetzt es in die Lage, eine sachgerechte Entschei-
dung zu treffen. Nach Ka/ss haben Anlageberater
die zentrale Ubersetzungsarbeit zu leisten.'¥ Demge-
geniiber hilt es nun 6 Ob 246/15t — auch ohne
Ubersetzung — fiir ausreichend, Information in
amorpher Form (zB schriftliche formularmiflige
Hinweise) einfach zu transportieren; auf den Effekt
beim Rezipienten kommt es ihr ebenso wenig an wie
auf einen Widerspruch zum miindlichen Beratungs-
gespriach. Das ErstG hatte festgestellt, dass die be-
tagte Kl die zahlreichen kleingeschriebenen Risiko-
hinweise in den Werbeunterlagen oder Beitrittsur-
kunden oder den Kapitalmarktprospeke nicht gelesen
hat, in welchen auch auf die Gefahr der Méglichkeit
der Riickzahlung erhaltener Ausschiittungen hinge-
wiesen wurde; wenn sie gewusst hitte, dass die Mog-

9) AaO 22.

10) Vgl Klohn, Kapitalmarkt, Spekulation und Behavioral Finance (2006)
185 mwN.

11) Die Grof$stidte und das Geistesleben; mehrfach im Internet als Voll-
text abrufbar.

12) Aufgrund von Marktgegebenheiten passiert faktisch eine solche Me-
diation schon stindig: Der ausreichend gebildete Anleger, der sich
selbststindig und ohne Hinzutreten eines Mediators die relevante In-
formation beschafft und daraufhin unbeeinflusst seine Anlageent-
scheidung trifft (§ 46 WAG 2007), ist im Publikum der hochst sel-
tene Ausnahmefall.

13) Vgl dazu die Werke von Lewis Carroll, René Magritte, Marshall McLu-
han, Robert M. Pirsig, Robert Anton Wilson, Umberto Eco uva.

14) AaO 36; dies in FS Doralt (2004) 275, 289.



lichkeit besteht, dass die erhaltenen Ausschiictungen
wieder zuriickgezahlt werden miissen, hitte sie nicht
gekauft.!” Da sie es nicht gewusst hat, ist der er-
wiinschte Effekt der Information — informiert zu sein
und zu wissen — tatsichlich nicht eingetreten. Die
nur transportierte Information blieb somit nutzlos.
6 Ob 246/15 t sagt nun, daran sei sie gewissermafSen
selbst schuld, weil sie die ihr verfiigbaren Informatio-
nen nicht gelesen oder nicht verstanden hat. Bisher
galt, es begriinde kein Mitverschulden des unerfahre-
nen'® Anlegers, wenn er der miindlichen Zusiche-
rung des Beraters tiber die Sicherheit des Investments
Glauben schenkt und die ganz klein gedruckten Ri-
sikohinweise im Beratungsprotokoll nicht gelesen
hat.!”

Ist Verstehen also inzwischen Privatsache des Ad-
ressaten geworden und sein Auslésen vom zur Auf-
klirung Verpflichteten nicht mehr geschuldet?

Art 5 Abs 1 der Europiischen ProspektRL!'® for-
dert ,simtliche Angaben, die (...) erforderlich sind,
damit die Anleger sich ein fundiertes Urteil (. ..) bil-
den kénnen®; amorphe Zurverfiigungstellung allein
reicht ihr nicht, vielmehr sind ,diese Informationen
(...) in leicht zu analysierender und verstindlicher
Form darzulegen®. Die Anleger sollen durch die er-
forderlichen Angaben in die Lage versetzt werden,
eine sachgerechte Entscheidung zu treffen.

Den cingangs erwihnten RIS-Justiz RS0123046,
wonach die Informationserteilung durch den Berater
dem Gebot vollstindiger, richtiger und rechtzeitiger
Beratung zu geniigen hat, durch die der Kunde in
den Stand versetzt werden muss, die Auswirkungen
seiner Anlageentscheidung zu erkennen, kann man
auch e contrario lesen, der 6. Senat selbst hat es ge-
tan: ,,Hat daher der Beklagte dem Kliger entgegen
dieser Verpflichtung nicht alle fiir die Anlageent-
scheidung mafigeblichen Informationen erteilt, so
war der Kldger — unabhingig von seiner Risikobereit-

schaft — aufgrund der ihm vorenthaltenen Informa-
tionen nicht in der Lage, das drohende Risiko um-
finglich einzuschitzen, also die Auswirkungen seiner
Anlageentscheidung zu erkennen.“!” Damals kam es
noch auf den beim Rezipienten ausgel6sten Effekt —
das Erkennen — an.

Doch sind all diese E noch zur alten Rechtslage
nach § 13 WAG 1996 ergangen. Wie § 40 WAG
2007, Angemessene Informationen, auszulegen ist,
wissen wir noch immer nicht. Graf hebt extra den
in Satz 2 leg cit genannten Zweck hervor, die Infor-
mation miisse so {ibermittelt werden, dass der Kunde
die genauen Eigenschaften der ihm erbrachten
Dienstleistung begreifi; des Kunden Verstindnis soll
demnach sichergestellt sein.?” § 40 Abs 1 letzter Satz
WAG sagt freilich: ,Diese Informationen kdnnen
auch in standardisierter Form zur Verfiigung gestellt
werden“,?Y womit wir wieder bei den Papierhaufen
wiren. Die fiir die Beratung vereinnahmte Provision
sollte dann aber besser , Kopierkostenbeitrag® hei-
Ben.

15) Ersturteil HG Wien 34 Cg 66/13 g, 9.

16) Auch die Kl zu 6 Ob 246/15 t hatte zuvor noch keine Kommandit-
beteiligungen (disloziert, US 26), wenngleich jahrzehntelang — ver-
gleichsweise unkomplizierte — Fonds, Versicherungen, Bausparver-
trige und Anleihen (US 7).

17) OGH 2 Ob 238/12g mwN: 2 Ob 2107/96h; 3 Ob 40/07i; 4 Ob
62/11p.

18) Vgl ErwGr 21 RL 2003/71/EG: ,Information ist ein zentrales Ele-

ment des Anlegerschutzes; der Prospeke sollte daher eine Zusammen-

fassung enthalten, die die wesentlichen Merkmale und Risiken, die
auf den Emittenten, jeden Garantiegeber und die Wertpapiere zutref-
fen, nennt. Damit diese Information leicht zuginglich ist, sollte die

Zusammenfassung in allgemein verstindlicher Sprache abgefasst wer-

den und in der Regel nicht mehr als 2.500 Worter in der Sprache

umfassen, in der der urspriingliche Prospekt abgefasst wurde.”

OGH 6 Ob 28/15h.

In Gruber/Raschauer, WAG I Rz 2 § 40 Rz 2.

Vgl Art 19 Abs 3 letzter Satz RL 2004/39/EG.
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