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Wub [ G 9. vermsgensverwaliung 1,13 Bankrecht
OLG Mitinchen | Riickvergtitungen; Kausalitit; Schutzzweckzusammenhang; Halieentscheidung
Leitsitze ren Schreiben vom gleichen Tag informierte die Be-

1, Ein mit einem Vermogensverwaller vereinbartes
Verbot der Annahme von. Riickvergtitungen hiite
nur zur Folge, dass der Vermdgensverwalter den
entsprechenden Vorfeil an den Kunden herauszuge-
ben hat, und nicht, dass mit derartigen Provisionen
verbundene Geschiifte villig zu unferlassen gewe-
sen waren.

2. In einem solchen Fall wire der sich aus der Insol-
venz des Emittenten ergebende Schaden auch nicht
mehr vom Schutzzweck der Pilichtverletzung wm-
{asst. )

3. Die Haftung eines Vermoigensverwalters fiir Hal-
teenischeidungen kommt - wie bei Halteempiehlun-
gen eines Anlageberaters - nur im Betracht, wenn
diese Entscheidungen ex ante betrachtet objektiv
unvertrethar gewesen sind; das ist vom Anleger
konkret darzulegen und ggf. nachzuweisen.

O L G Miinchen, Beschluss vom 5. Dezember 2012

{19 U 2682/12) - WM 2013, 612

Die Kldgerin verlangt von der beklagten Bank Scha-
densersatz wegen Verletzung eines Vermogensverwal-
tungsvertrags. :

Den Feststellimgen des Landgericht zufolge schloss
die Kligerin mit der Beklagten am 23.3.2001 einen Ver-
mogensverwaltungsvertrag, Darin wurde eine Vergii-
tung fiir die Beklagte von 0,4 % pro Halbjahr bezogen
auf die Vermdgenswerte sowie eine Provision von 100,-
DM je Abrechnung fiir Wertpapierumsétze vereinbart.
Am 18.5.2007 erwarb die Beklagte danach fiir die Kl4-
gerin Wertpapiere der Lehman Brothers im Wert von
800.000,- €, die seinerzeit einen Anteil von ca. 15 % im
Depot der Kldgerin darstellten. Am 15.1.2008 verduber-
te die Beklagte einen Teil dieser Wertpapiere im Nomi-
nalwert von 200.000,- € unter Erzielung eines Gewinnes
von 220.400,- €, Mit Schreiben vom 20.3.2008 erhielt die
Klégerin durch die Beklagte eine Verlustmeldung hin-
sichflich des Depotwertes um 13,44 %. In einem weite-
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klagte die Kldgerin inshesondere tiber den Wertverlust
der strefigegenstdndlichen Zertifikate. Am 4.8.2008
verkaufte die Beldagte weitere Teile der sireifgegen-
stéindlichen Zertifikate im Nominalwert von 140.000,- €
fiir 126.140,- € Am 15.9.2008 beantragte das Bankhaus
Lehman Brothers Glaubigerschutz und fiel sodann in
Insolvenz, Am 10.1,2011 erfolgte der Verkauf der rest-
lichen Lehman Brothers Zertifikate aus dem Depot der
Klégerin zu einem Preis von 158.200,- €. Die Kldgerin
erlitt unter Berticksichtiqung der Gewinne insgesamt
einen Verlust in Hohe von 401.800,- €, den sie nebst ent-
gangenem Gewinn und auBergerichtlichen Anwalis-
kosten mit der Klage geltend macht. Fiir die Dauer der
Vermogensverwaltung bei der Beklagten seit 2001 er-
zielte das Depot der Kligerin insgesamt einen Wertzu-
wachs von 12,93 %. Die Beklagte erhielf von der Emit-
tentin der streitgegenstindlichen Zertifikate Bestands-
provisionen.
Das Landgericht hat die Klage ahgewiesen,

Aus den Griinden

Die Berufung der Klégerin ist gemndB § 522 Abs, 2 ZPO
im Beschlussweg als unbegrimdef zurlickzuwei-
sem, ... :

Soweit die Klagerin nunmehr klargestelt hat, dass sie
die anféngliche Pflichtverletzumg der Beklagten allein
darin sieht, dass diese die behauptete miindliche Ver-
einbarung eines ausdriicklichen Provisionsverbots
nicht beachtet habe, hat sie einen ersatzfihigen kausa-
len Schaden aus mehreren Griinden weiterhin nicht
schliissig vorgetragen:

Das von der Klidgerin behauptete ,Provisionsverbot”
von dritter Seite hitte nach Auffassung des Senats
schon nicht zur Folge gehabt, dass die Beklagte den -
den zutreffenden Feststellimgen des Landgericht zu-
folge den Anlagerichtlinien entsprechenden - Erwerb
der streitgegenstindlichen Zertifikate hétte unterlas-
sen missen. Wie hereits das Landgericht zutreffend
ausgefiihrt hat, wirde dies vielmehr allenfalls dazu fiih-
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ren, dass die Beklagte den entsprechenden Vorteil an
die Klagerin herauszugeben hitte, was allerdings nicht
Gegenstand ihrer Klage ist . . .

Wie bersils im Hinweis ausgefiihrt, whre auberdem
selbst dann, wenn die Beklagte das Geschift hétle
unterlassen mriissen, der Differenzhypothese zufolge
auf die Lage abzustellen, die sich bei pilichtgemaBem
Handeln der Beklagten ergeben hétie.

Dann wiére enfgegen der Auffassung der Kldgerin
nicht , der fitr den Kauf aufgewendete Geldbetragin ih-
rem Verméogen verblieben”, sondern es waren allenfalls
vergleichbare Wertpapiere, nur ohne Provision fiir die
Beklagte, erworben worden, Als Schaden gegeniiber-
zustellen wire dann der héhere hypothetische Wert der
vergleichbaren Wertpapiere zu den streitgegenstand-
lichen Lehman-Zertifikaten im fraglichen Zeitraum
{vgl. BGH WM 2002, 1177 = NJW 2002, 2556 ebenfalls
fir eine Vermfigensverwaltung) . . .

Schiiefilich wire dieser Schaden auch nicht mehr vom
Schutzzweck der behaupteten Pflichtverletzung um-
fasst:

Eine Pflichtverletzung fithrt grundsatzlich nur zum
Ersatz des Schadens, dessen Eintritt die Binhaltung der
Pflicht verhindern sollte. Auch der Umstand, dass der
Anleger das gesamte Geschéft ohne PHichiverletzung
nicht abgeschlossen hitte, rechtfertigt es im. Allgemei-
nen nicht, dem Gegner den gesamten mit dem fehige-
schlagenen Vorhaben verbundenen Schaden aufzuer-
legen, Jedenfalls dann, wenn bei wertender Betrach-
tung der aus der Pflichtverletzung herrithrende Scha-
den isoliert und durch Ausgleich in Geld neufralisiert
werden kann, wére es unangemessen, das nicht den
Gegenstand der Pflichtverletzung bildende volle Anla-
gerisiko allein unter Kausalititsgesichispunkten auf
den Gegner zu tiberwélzen {vgl. XI. Zivilsenat vom
20.3.200% = WM 2007, 876 Rdn. 21 1L, ...

- Zwar hat der XI. Zivilsenat in seiner Vermogensver-

walterentscheidung vom 19.12.2000 = WM 2001, 297,
ausgefiihrt, dass eine Pflichtverletzung durch Verheim-
lichung von Riickvergiitungen gleichwohl zum Ersatz
des gesamten Schadens verpilichten kdnne, wenn der
Vermégensverwalter bei entsprechender Aufklarung
itberhaupt nicht mit der Verwaltung des Vermégens be-
auftragt und dann deshalb die eingetretenen Verluste
vermieden worden wiren. Das hilft der Kldgerin aber
nichf weiter, da sie nunmehr klargestellt hat, sich nicht
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auf eine derattige Verletzung einer Aufkldrungspflicht
und anch nicht darauf berufen zu wollen, dass es dann
nicht zum Abschluss des Vermbgensverwaltungsver-
trags gekominen wére, . ..

Der Senat hiilt daran fest, dass eine Haftung der Be-
klagten fizr ihre Halteentscheidungen im Jahr 2008 nur
im Betracht kiime, wenn diese Entscheidungen ex ante
betrachtet objekiiv unvertretbar gewesen wiren, und
hierfiir von der Kligerin konkrete Anhaltspunkie vor-
getragen und nachgewiesen worden wéren,

Fiir eingetretene Kursverluste haftet der Vermégens-
verwalter grundsitzlich nur, wenn er den Vermdgens-
verwaltungsvertrag schuldhaft verletzt hat (vgl. z.B.
Kienle, in: Schimansky/Bunte/Lwowski, Bankrechts-
Handbuch, 4. Aufl. 2011, Bd. II § 111 Rdn. 20).

" Zu Halteempfehhimgen einer Bank im Rahmen eines
Beratungsverirags hat der BGH bereits entschieden, dass
diese Empfehlung ex ante betrachtet lediglich vertretbar
sein muss. Das Risiko, dass sich eine Anlageentscheidung
im Nachhinein als falsch erweist, trage der Kunde {BGH
WM 2006, 851 = NJW 20086, 2041), Dass und warum eine
Bank als Vermtgensverwalterin einem strengeren Haf-
tungsmalfstab unteriegen sollte, ist weiterhin nicht er-
sichtlich. Die Pflichten eines Vermégensverwalters unter-
scheiden sich insoweit von denen eines Anlageberaters
allein dadurch, dass der Anlageberater seine Empfehlung
mit bankiiblicher Sorgfalt nur bezogen auf den Bera-
tungszeitpunkt abzugeben hat, wihrend der Vermdgens-
verwalter zur dauernden Uberwachung des Markts und .
Uberpritfung des Depots verpflichtetist. ..

Anch hier sind somit keine Umsténde festgestellt oder
dargetan, aus denen sich ergébe, dass ein konkretes In-
solvenzrisiko fiir die Beklagte bei einer ordnungsgemd-
Ben Uberwachung der Kapifalanlage erkennbar gewe-
sen wire (vgl. X1 Zivilsenat vom 27.9.2011 = WM 2011,
2268, zum Erwerh von Lehman-Zertifikaten in Oktober
2007). ..

Anmerkung

1. In einer ausgewogenen und differenzierten Ent-
scheidung befasst sich der 19. Zivilsenat des OLG Miin-
chen mit der Prage, welche Haftungsfolgen die Verlet-
zung des Verbots der Annahme von Rilckvergitungen
durch einen Vermégensverwalter hat, insbesondere un-
ter dem Gesichispunkt des Schutzzwecks dieser Pflicht-
verletzung. Daneben befasst sich das Gericht mit den




Haftungsgrundsiitzen des Vermbgensverwalters bei
Halteentscheidungen.

2. Wahrend ober- und héchstrichterliche Entschei-
dungen in Anlageberatungsfillen haufig anzutreffend
sind, finden sich vergleichsweise wenige Entscheidun-
gen zu Vermbgensverwaltungsverltrigen, insbesondere
im Zusammenhang mit dem aktuellen Themenkomplex
der Lehmann-Zertifikate. Grundlegend zu Pflichiver-
letzungen eines Vermdgensverwalters hatte der BGH
mit Urteil vomn 19.12.2000 (WM 2001, 297 {ff. = WuB I G
9. - 1.01 Meder) unter anderem entschieden, dass die
einem Vermdgensverwalter obliegende Offenlegungs-
pilicht liber die Beteiligung an Provisionen und Depot-
gebiihren eine umfassende Wahrung der Kundeninter-
essen bezweckt, Dementsprechend kénnten Schaden-
ersatzanspriiche des Kunden nicht unter dem Gesichfs-
punkt des Schutzzwecks der verletzten Pflicht einge-
schrankt werden, so dass eine Begrenzung der Haftung
des Vermogensverwalters auf die Erstaftung der erhal-
tenen Provisions- und Gebiihrenanteile abzulehnen sei.
Vielmehr seien die Aufkidrungspflichten, die dem Part-
ner des Anlagegeschifts obliegen, regelméBig auf den
Gesamterfolg des in Aussicht genommenen Geschdlts
ausgerichtet, Als Konsequenz habe der Pariner des An-
lagegeschifts grundsétzlich fiir alle mit einer nachteili-
gen Anlageentscheidung verbundenen Schdden zu
haften, wenn er seine Pflichten auch nur hinsichtlich ei-
nes Binzelpunktes verletzt und dadurch die Anlageent-

. scheidung verursacht hat (BGH WM 2001, 207, 298 =
WuBIG9. - 1.01 Meder).

An diesem Punkt setzt mun der 19, Zivilsenat an. Nach
Auffassung des Senats hat das von der Kldgerseite be-
hauptete Verbot fiir den Vermogensverwalter, Riickver-
glitungen anzunehmen diirfen, bereits nicht zur Folge,
dass der Vermbgensverwalter den — i Ubrigen den
Anlagerichilinien entsprechenden — Erwerb der Leh-
mann-Zertifikate hatte unterlassen missen. Vielmehr
hétte er lediglich den insoweit erzielten Vorteil an die
Kldgerin herausgeben miissen. Zu dieser erfreulich dif-
ferenzierten und sachgerechten, da praxisnahen Auf-
fassung des 19, Zivilsenats hat allexdings offensichtlich
auch der auBerordentlich ,diinne” Sachvortrag der dor-
tigen Klédgerin beigetragen. So hatte diese nicht be-
hauptet, dass der Vermégensverwalter verpflichtet ge-
wesen wire, die — unterstellt — verbotenen provisions-
pflichtigen Geschéfte komplett zu unterlassen.
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Dementsprechend konnte der 19. Zivilsenat klar fest-
stellen, dass die Verletzung des ,Provisionsverbots”
auch nicht, wie von der Kldgerin behauptet, dazu ge-
flihrt hatte, dass der filr den Kauf aufgewendete Geld-
betrag in ihren Vermdgen verblieben wire. Vielmehr
wiren allenfalls vergleichbare Wertpapiere ohne Provi-
sion erworben worden, Hierin liegt ein wesentlicher
Unterschied zur Feststellung des BGH in seinem Urteil
vom 19.12.2000, wonach Aufkldrungspilichten regel-
méBig auf den Gesamterfolg des in Aussicht genomme-
nen Geschiéfts ausgerichiet sind (BGH WM 2001, 287,
298 =WuB1G 9. - 1.01 Meder).

3. Von diesem Ausgangspunkt differenziert der 19,
Zivilsenat sodann sachgerecht weiter im Hinblick auf
den Schutzzweck der behaupteten Pflichiverletzung.
Nachdem, in Ubereinstimmung mit: der lavfenden
Rechtsprechung des BGH (vgl. insbesondere BGH WM
2007, 876, 878 = WuB 1 G 5. - 8.07 P, Billow; BGH, WM
2011, 2085=WuBIG 1. - 3.12 K.-Q. Knops/N. Korff), ei-
ne Aufklérungspflichtverletzung im Grundsaiz nur zum
Ersatz des Schadens, dessen Eintritt die Einhaltung der
Pflicht verhindern sollte, fithrt, rechifertigt auch der
Umstand, dass der Anleger das gesamte Geschéft bei
erfolgter Aufkldrung nicht abgeschlossen hitte (zu den
aktuellen Anforderungen des BGH an eine differen-
zierte Kausalitdtspriifung siehe z. B, BGH, Urteil vom
26.2.2013, X1 ZR 240/10), im Allgemeinen nicht, dem
Aufkldrungspflichtigen den gesamten mit dem fehlge-
schlagenen Vorhaben verbundenen Schaden aufzuer-
lagen, Insoweit muss allerdings von der Feststellung
des BGH in seinem Urteil vom 9.12.2000, wonach eine
Pflichtverletzung durch Verheimlichung von Riickver-
giitungen gleichwohl zum Ersatz des gesamien Scha-
dens verpflichiten kénne, abgeschichtet werden. In der
dortigen Entscheidung hatte die Kldgerin ndmlich vor-
getragen, dass sie bei entsprechender Aufklérung den
Vermbgensverwalter fiberhaupt nicht beauftragt hdtte,
die eingetretenen Verluste mithin insgesamt vermieden
worden wdren, Entsprechender Vortrag fehlte jedochin
der vorliegenden Entscheidung, Vielmehr hatte die
Klédgerin selbst vorgetragen, sie hitte wegen des Kapi-
talschutzes zum Laufzeitende den Nominalbetrag der
Lehmann-Zertifikate erhalten, wenn nicht die Emitten-
tin in Insolvenz gefallen wére. Vor diesem Hintergrund
—so der 19, Zivilsenat—ist es zu Recht bei wertender Be-
trachtung nicht angemessen, dem Vermégensverwalier
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das allgemeine Risiko einer solchen Insolvenz awfzu-
biirden.

4, Auch fiir die behauptete Haftung des Vermogens-
verwalters bei seinen Halteentscheidungen im vorlie-
genden Fall urteilt der 19. Zivilsenat erfreulich diffe-
renziert. Nachdem eine Haftung auch eines Vermé-
gensverwalters insoweit nur dann in Frage kdme,
wenn seine Empfehtung, bei Anlegung banktblicher
Sorgfalt, ex ante betrachtet unvertretbar sei, miisse
vorliegend beachtet werden, dass im mafigeblichen
Zeitpunkt keine Umstinde gegeben waren, aus denen
fiir den Vermdgenverwalter ein konkretes Insolvenz-
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risiko erkennbar gewesen wire. Diese Situation diirf-
te, worauf der 19. Zivilsenat ebenfalls rekurriert, in der
Tat mittlerweile als gerichtshbekannt zu unterstellen
sein. Gegenteiliger Sachvortrag der Kldgerseite, ins-
pesondere zu einem konkreten ,Wissensvorsprung”
des Vermégensverwalters, war weder erfolgt, noch er-
sichtlich. Vielmehr, so der 19, Zivilsenat zu Recht, gel-
te insoweit der Grundsaiz: ,Nachher waren alle kit~
ger”, :

Auch diese klaren Worte des 19. Zivilsenats sind
durchaus angemessen, spiegeln sie doch praxisnah die
Begriindungslinie vieler Kléger wider.

RA Dr. Oliver Wulif, LL.M. (Talane Univ.}, Miinchen




