
In zwei aktuellen Entscheidungen befasst sich der OGH erst-
mals an der Schnittstelle vonWertpapieraufsichtsrecht und Zi-
vilrecht mit dem Vertrieb von Veranlagungen über einen
„Tippgeber“. Nach einem Überblick über die etwas unüber-
sichtlichen aufsichtsrechtlichen Rahmenbedingungen analy-
siert der Beitrag die Haftung des Tippgebers nach § 1313a
ABGB für Fehlberatungen trotz internen Beratungsverbots.
Abschließend werden, losgelöst von den Anlassfällen, noch
mögliche Ansprüche gegen den Vermögensverwalter beleuch-
tet, der sich des Tippgebers bedient.

Der Vertrieb von Finanzprodukten wirft immer wieder schwie-
rige Zurechnungsfragen auf,1 weil Finanzprodukte meist im Weg
einer regelrechten „Retailkaskade“2 über verschiedene Vertriebs-
stufen an den Endkunden gebracht werden.3 Eine solche „kom-
plexe Vertriebsstruktur“4 zeigt sich auch in zwei jüngeren Ent-
scheidungen des OGH (17 Ob 8/23k und 5 Ob 84/23y5). Beide
Entscheidungen betreffen denselben Sachverhaltskomplex, der
auch den folgenden Ausführungen zugrunde liegt: Die liechten-
steinische I-AG bietet Vermögensverwaltungsdienstleistungen
an. Im Vertrieb setzt sie eine sogenannte „Tippgeberin“ ein, die
sich ihrerseits weiterer Geschäftspartner bedient. Einer dieser
„Sub-Tippgeber“ rät den späteren Kl zu einer Anlage bei I. Als
sich diese Anlage nicht wie gewünscht entwickelt, machen die Kl
einen Beratungsfehler geltend und verlangen Ersatz. Der Sub-
Tippgeber habe ua das Totalverlustrisiko verschwiegen. Die Kl
klagen aber nicht ihren unmittelbaren Vertragspartner I (dazu
unter D.), sondern die „Tippgeberin“, in deren Namen der Sub-
Tippgeber den Kl den mutmaßlich falschen Rat erteilte.

Um die Frage nach einer Haftung der beklagten Tippgeberin be-
antworten zu können, muss man zunächst wissen, was ein Tipp-
geber überhaupt ist und welche Handlungen er setzen darf. Die
aufsichtsrechtlichen Vorgaben dazu sind freilich etwas unüber-
sichtlich.

Ausdrückliche gesetzliche Regeln zum Tippgebergeschäft
existieren nur für den Versicherungsvertrieb. In Umsetzung uni-
onsrechtlicher Vorgaben6 enthält § 376 Z 18 Abs 8 GewO 1994
eine gesetzliche (Negativ-)Umschreibung der Tippgebertätigkeit
in Abgrenzung zur „Versicherungsvermittlung“.7 Die Tätigkeit
des Tippgebers in Bezug auf Versicherungsprodukte besteht hier-
nach darin, Personen, die an der Vermittlung von Versicherungs-
verträgen interessiert sind, an Versicherungsvermittler oder Ver-
sicherungsunternehmen zu verweisen.8 Wenngleich vergleichba-
re Vorgaben im Wertpapieraufsichtsrecht fehlen,9 erscheint eine
Orientierung an diesen Vorgaben auch für den Vertrieb von Ver-
mögensanlagen sinnvoll. Das Bundesministerium für Arbeit und
Wirtschaft spricht in diesem Zusammenhang von der „Namhaft-
machung von Personen, die an der Beratung und Vermittlung von
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Wertpapierdienstleistungen oder Anlagetätigkeiten [. . .] interessiert
sind“.10

Die Aufgabe eines Tippgebers erschöpft sich somit darin,
Kontaktdaten interessierter Kunden an den jeweiligen Dienstleis-
ter oder umgekehrt Kontaktdaten des Dienstleisters an interes-
sierte Kunden (meist gegen eine Provisionszahlung im Erfolgs-
fall) zu übermitteln. Ein Tippgeber soll dabei nur abstrakt in Fra-
ge kommende Kontrahenten namhaft machen, aber keine kon-
kreten Vertragsschlüsse vermitteln. Er ist daher nach der
gesetzlichen Grundkonzeption weniger als ein Vermittler oder
Berater,11 was sich auch in den aufsichtsrechtlichen Anforderun-
gen an das Tippgebergeschäft niederschlägt. Der Tippgeber übt
ein freies Gewerbe aus.12 Er muss seine Tätigkeit daher nur an-
melden, bedarf aber keines Befähigungsnachweises.

Damit ist das Gewerbe des Tippgebers scharf von anderen –
durchaus artverwandten – Gewerben abzugrenzen, deren Aus-
übung einer Gewerbeberechtigung oder sogar einer oftmals pro-
hibitiv wirkenden Konzession nach § 1 BWG oder § 3WAG 2018
bedarf.13 So übt etwa der „gewerbliche Vermögensberater“ nach
§ 136a GewO 1994 ein reglementiertes Gewerbe aus.14 Der ge-
werbliche Vermögensberater ist – wie schon sein Name nahelegt
– ganz allgemein zur Beratung in finanziellen Angelegenheiten
berechtigt, namentlich zur „Beratung bei Aufbau, Sicherung und
Erhaltung von Vermögen und Finanzierung“ (§ 136a Z 1 GewO
1994). Die Gewerbeberechtigung umfasst auch die Vermittlung
von „non-financial instruments“ (vgl genauer § 136a Z 2 GewO
1994). Nicht berechtigt ist der gewerbliche Vermögensberater
hingegen zur Beratung über Finanzinstrumente iSd § 3 Abs 2
Z 1 WAG 2018 (§ 136a Abs 1 Z 1 GewO 1994).

Damit grenzt sich der gewerbliche Vermögensberater wiede-
rum vom „Anlageberater“ nachWAG 2018 ab. Wer nämlich über
Finanzinstrumente berät, übt eine Wertpapierdienstleistung aus,
wofür es einer Konzession als Wertpapierfirma oder Wertpapier-
dienstleistungsunternehmen gem §§ 3f WAG 2018 bedarf. Die
Anlageberatung wird in § 1 Z 3 lit e WAG 2018 definiert als „Ab-
gabe persönlicher Empfehlungen [. . .] über Geschäfte mit Finanz-
instrumenten an einen Kunden, sei es auf dessen Aufforderung
oder auf Initiative des Erbringers der Dienstleistung“. Von der
oben beschriebenen Tippgebertätigkeit unterscheidet sich der
Tatbestand schon dadurch, dass sich die Empfehlungen des Anla-
geberaters auf ein konkretes Geschäft oder mehrere konkrete Ge-
schäfte mit Finanzinstrumenten beziehen.

Die Teleologie hinter der eben skizzierten Dreiteilung zwi-
schen (1.) freiem Gewerbe (Tippgeber), (2.) Erfordernis einer
Gewerbeberechtigung (gewerblicher Vermögensberater) und
(3.) Erfordernis einer WAG-Konzession (Anlageberater) liegt
auf der Hand. Wer als Tippgeber bloß abstrakt abschlusswillige
Kontrahenten namhaft macht, ist für den potentiellen Kunden
idealtypisch ungefährlich; eine Einwirkung auf den Willensent-
schluss des Kunden erfolgt nicht und der eigentliche (potentiell
„gefährliche“) Vertragsschluss erfolgt erst später. Wer allgemein
in Vermögensangelegenheiten berät, ist schon „etwas gefährli-
cher“, darf aber gerade in „besonders gefährlichen“ Angelegen-
heiten (Finanzinstrumente) nicht beraten. Und wer über konkre-
te Finanzinstrumente berät, übt eine für den Kunden besonders
gefährliche Dienstleistung aus.

Freilich verwischt das Aufsichtsrecht selbst die scheinbar
scharfe Dreiteilung. So dürfen gewerbliche Vermögensberater
zwar im eigenen Namen keine Wertpapierdienstleistungen er-
bringen, sie dürfen dies aber sehr wohl im Namen und auf Rech-
nung konzessionierter Wertpapierdienstleister tun.15 Gewerbli-
che Vermögensberater sind nämlich gem § 136a Abs 3 und 8

GewO 1994 auch zu den Tätigkeiten als „vertraglich gebundene
Vermittler“ (vgV) oder als „Wertpapiervermittler“ (WPV) be-
rechtigt.16 Damit können sie entweder ganz allgemein Kunden-
aufträge annehmen und übermitteln, Finanzinstrumente platzie-
ren und Anlageberatungen hinsichtlich Finanzinstrumente er-
bringen (vgV) oder zumindest eine Anlageberatung sowie Ab-
schlussvermittlung in Bezug auf übertragbare Wertpapiere und
Investmentfondsanteile vornehmen (WPV).17 Konsequenz ist
freilich eine Gehilfenzurechnung an den konzessionierten
Dienstleister, sodass dem Anleger, der eine Anlageberatung in
Anspruch nimmt, auch ein Haftungsadressat zur Verfügung
steht, der über die notwendigen aufsichtsrechtlichen Bewilligun-
gen verfügt (s ausdrücklich § 36 Abs 2; § 37 Abs 2 WAG 2018).

Während somit die aufsichtsrechtliche Ausgangslage schon kom-
pliziert genug erscheint, wurden die skizzierten rechtlichen Ka-
tegorien in den Anlassfällen offenbar noch weiter vermischt. So-
wohl die Bekl („Tippgeberin“) als auch die Sub-Tippgeber waren
jeweils gewerbliche Vermögensberater. Sie durften somit auf-
sichtsrechtlich Vermögensberatung iS der GewO anbieten. Darü-
ber hinaus durften die Sub-Tippgeber unter dem „Haftungsdach“
eines konzessionierten Wertpapierdienstleisters – offenbar als
vgV oder WPV – aufsichtsrechtlich auch über Finanzinstrumen-
te beraten und jene Produkte vermitteln, welche die Bekl man-
gels eigener Wertpapierkonzession nicht vertreiben durfte
(§§ 36f WAG 2018).18

Gerade hinsichtlich der streitgegenständlichen „I-Produkte“
wurden die gewerblichen Vermögensberater indessen zu bloßen
Tippgebern degradiert. I untersagte der Bekl im Rahmen einer
„Tippgebervereinbarung“, Kunden hinsichtlich der „I-Produkte“
zu beraten. Dieses vertragliche „Beratungsverbot“ überband die
Bekl ihrerseits im Rahmen einer „Organisationsrichtlinie“ an den
Sub-Tippgeber. Dieser setzte sich aber – in beiden Anlassfällen –
gerade über dieses vertragliche Beratungsverbot hinweg, indem
er den Kl dazu riet, die Dienste der liechtensteinischen I-AG in
Anspruch zu nehmen.

Etwas dunkel ist nun, zu welcher konkretenWertpapierdienst-
leistung der I-AG der Sub-Tippgeber den Kl riet. Der in den Fest-
stellungen immer wieder verwendete Begriff „Vermögensverwal-
tung“ ist im liechtensteinischen Vermögensverwaltungsgesetz
(flVVG)19 nämlich der Überbegriff für eine Reihe von Wertpa-
pier(neben)dienstleistungen iSd MiFID II (s Art 3 flVVG) und
geht über den „klassischen“ Vermögensverwaltungsbegriff hi-
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naus.20 An anderer Stelle spricht der OGH indessen ziemlich
deutlich von einer diskretionären Portfolioverwaltung iSd § 1
Z 3 lit d WAG 2018.21 An wieder anderer Stelle spricht er aber
davon, dass I „Vermögensverwaltungsmandate oder Wertpapie-
re“22 angeboten habe, was auch Raum für die Annahme lässt, dass
es um die Annahme, Übermittlung oder Ausführung von Auf-
trägen des Kunden iSd § 1 Z 3 lit a oder b WAG 2018 ging.

Aufsichtsrechtlich macht dies einen Unterschied, weil es für
den Ratschlag, einen Portfolioverwaltungsvertrag mit einem be-
stimmten Wertpapierdienstleister abzuschließen, keiner Konzes-
sion nach WAG 2018 bedarf. Nach Ansicht der ESMA ist näm-
lich die Vermittlung des Abschlusses eines Portfolioverwaltungs-
vertrags keine konzessionspflichtige Anlageberatung, sofern sich
der „Tipp“ nicht gleichzeitig auf ein oder mehrere bestimmte Fi-
nanzinstrumente bezieht.23 Der EuGH hat überdies klargestellt,
dass auch keine „Annahme und Übermittlung von Aufträgen, so-
fern diese Tätigkeiten ein oder mehrere Finanzinstrumente zum
Gegenstand haben“ iSv Anh I Abschn A Nr 1 MiFID II (= § 1
Z 3 lit a WAG 2018) vorliegt.24 Diese Bestimmung beziehe sich
nämlich nur auf Finanzinstrumente, nicht aber auf Finanzdienst-
leistungen wie die Portfolioverwaltung.25 Wenn der Sub-Tippge-
ber in den Anlassfällen also den Kl bloß zum Abschluss eines
Portfolioverwaltungsvertrags mit I riet, war ihm dies aufsichts-
rechtlich als gewerblicher Vermögensberater erlaubt.

Wenn der Sub-Tippgeber hingegen zum Erwerb eines konkre-
ten Finanzinstruments über I riet, war ihm dies aufsichtsrecht-
lich untersagt; denn darin liegt eine „Anlageberatung“ iS des
WAG 2018. Zwar durfte der Sub-Tippgeber unter dem „Haf-
tungsdach“ einer anderen konzessionierten Wertpapierfirma
auch Anlageberatung iS des WAG 2018 vornehmen (§§ 36 f
WAG 2018). Dies setzt aber voraus, dass er im Namen und auf
Rechnung bzw als Erfüllungsgehilfe eines konzessionierten
Rechtsträgers tätig wird (§ 1 Z 44 und 45 WAG 2018). Aus
dem Sachverhalt ergibt sich aber, dass der Sub-Tippgeber gerade
nicht im Namen von I, sondern im Namen der Bekl tätig wurde,
die selbst keine Konzession nach WAG hatte. Anlageberatung
hinsichtlich etwaiger über I erworbener Finanzinstrumente war
ihm und der Bekl daher aufsichtsrechtlich untersagt.

Dass der OGH darauf nicht näher eingeht, zeigt, dass er die
aufsichtsrechtliche Zulässigkeit der Handlungen des Sub-Tippge-
bers offenbar nicht für entscheidungswesentlich hielt. Der OGH
stellt vielmehr darauf ab, dass die Bekl (Tippgeberin) dem Sub-
Tippgeber das, was dieser letztlich tat (Beratung hinsichtlich der
„I-Produkte“), jedenfalls vertraglich untersagt hatte. Für die Zu-
rechnung des Sub-Tippgebers an die Bekl ist freilich auf die auf-
sichtsrechtlichen Vorgaben noch einmal zurückzukommen (da-
zu sogleich C.).

Der OGH rechnet der beklagten Tippgeberin den Sub-Tippgeber
nach § 1313a ABGB zu, weil ihn die Bekl in ihr „Interessenver-
folgungsprogramm gegenüber den Kl einbezogen habe“ und das
Verhalten des Gehilfen „aus dem Aufgabenbereich des Gehilfen
nicht herausgefallen sei.26 Während die Zurechnung im Ergebnis
Zustimmung verdient, bedarf diese Begründung einer Präzisie-
rung.

Die Einbeziehung in das Interessenverfolgungsprogramm ver-
deutlicht nämlich nur die Ratio des § 1313a ABGB, begründet
aber nicht dessen Anwendbarkeit im konkreten Fall.27 Grundvo-
raussetzung für die Anwendbarkeit der Bestimmung ist vielmehr
eine rechtliche Sonderbeziehung zwischen dem Geschäftsherrn

(der Bekl) und dem Geschädigten (den Kl).28 Dass diese Voraus-
setzung im Anlassfall erfüllt ist, ist aber keineswegs evident. Die
Bekl war über eine „Tippgebervereinbarung“ zwar mit I vertrag-
lich verbunden. Eine Vertragsbeziehung zwischen der Bekl und
den Kl war hingegen von keiner Seite gewünscht. Zu Recht haben
die Unterinstanzen das Vorliegen eines Beratungsvertrags ver-
neint. Umso erstaunlicher ist, dass sich der OGH zum Vorliegen
einer Sonderbeziehung gar nicht äußert.

Um im Anlassfall dennoch eine Gehilfenzurechnung begrün-
den zu können, muss man daher etwas weiter ausholen. Dazu
kann man sich zunächst der Einfachheit halber vorstellen, dass
die Bekl selbst den Kl zu einer (unterstellt ungeeigneten) Anlage
bei I rät. Die Annahme eines konkludenten Beratungs- oder Aus-
kunftsvertrags zwischen der Bekl und den Kl würde zwar wohl
auch unter diesen Umständen die rechtsgeschäftlichen Regeln
überspannen.29 Gut begründen ließe sich aber eine vertragsähn-
liche Sonderbeziehung. Dafür genügt nach hA ein ausgeprägtes
eigenwirtschaftliches Interesse des „Vermittlers“ am Zustande-
kommen des (Haupt-)Vertrags oder die Inanspruchnahme per-
sönlichen Vertrauens.30 Das ist bei einem Eigenhandeln der Bekl
plausibel: Als selbständige „gewerbliche Vermögensberaterin“ re-
klamiert die Bekl gegenüber potentiellen Kunden besondere
Sachkunde für sich und nimmt damit entsprechendes Vertrauen
in Anspruch. In Form einer Provisionszahlung wird sie erfolgs-
abhängig entlohnt, wobei die Provisionshöhe in den Anlassfällen
mit mutmaßlichen 15% des vermittelten Volumens durchaus
stattlich war.31 Die Bekl hat daher ein ausgeprägtes eigenwirt-
schaftliches Interesse am Zustandekommen des Vermögensver-
waltungsvertrags zwischen den Kl und I.32 Beriete die Bekl selbst
die Kl schlecht, würde sie somit nicht nur deliktisch für eine
wissentliche Fehlberatung (§ 1300 Satz 2 ABGB),33 sondern qua-
si-vertraglich schon für eine leicht fahrlässige Fehlberatung haf-
ten (§ 1300 Satz 1 ABGB).
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Wenngleich eine Sonderbeziehung somit begründbar ist, ist
die Gehilfenzurechnung dennoch kein Selbstläufer. § 1313a
ABGB hat nämlich Fälle vor Augen, in denen der Geschäftsherr
den Gehilfen zur Erfüllung einer bestehenden Sonderbeziehung
heranzieht. Diese Situation ist im Anlassfall nicht gegeben, weil
vor der Fehlberatung keine Sonderbeziehung zwischen der Bekl
und den Kl bestand. Die Bekl traf keinerlei Pflicht, die Kl richtig
zu beraten. Vielmehr traf sie nur die Pflicht, die Kl nicht aktiv
falsch zu beraten. Erst die Fehlberatung selbst kann daher ein
Schuldverhältnis zwischen der Bekl und den Kl begründen.34
Die Fehlberatung erfolgte aber in den Anlassfällen nicht durch
die Bekl, sondern durch den Sub-Tippgeber.

Damit stellt sich die Frage, ob eine Sonderbeziehung zwischen
dem Beratenen und dem Geschäftsherrn auch durch den Rat ei-
ner „Hilfsperson“ (konkret: durch den Rat des Sub-Tippgebers)
begründet werden kann. Diese Frage wird in der Lehre grund-
sätzlich bejaht, wobei konstruktiv zwei Begründungswege ange-
boten werden, die materiell als gleichwertig erachtet werden. Ei-
nerseits könne man die Hilfsperson dem Geschäftsherrn quasi-
rechtsgeschäftlich analog den Regeln des Vollmachtrechts zu-
rechnen; andererseits könne man den Gehilfen schadenersatz-
rechtlich entsprechend § 1313a ABGB zurechnen.35

Die Rechtsfolge (Ersatz des im Vertrauen auf den falschen Rat
erlittenen Schadens) spricht eher für eine schadenersatzrechtli-
che Zurechnung. Der Umstand, dass das Handeln der Hilfsper-
son zuvor nicht bestehende Pflichten des Geschäftsherrn erst be-
gründen soll, spricht hingegen eher für eine rechtsgeschäftliche
Zurechnung.36 Denkbar ist daher, beide Ansätze zu kombinieren:
Die Hilfsperson begründet durch ihren Rat als „Quasi-Bevoll-
mächtigte“ des Geschäftsherrn die Sonderbeziehung, die sie
(gleichzeitig) durch den unrichtigen Rat als Gehilfin des Ge-
schäftsherrn schlecht erfüllt.37

Die Krux im Anlassfall liegt nun aber darin, dass der Sub-
Tippgeber, welcher der geschäftlichen Kontakt zu den Kl herstell-
te, zur Beratung namens der Bekl gerade nicht berechtigt war.38
Vielmehr hatte ihm die Bekl im Rahmen einer „Organisations-
richtlinie“ die Beratung hinsichtlich der „I-Produkte“ explizit
verboten.39 Für eine quasi-rechtsgeschäftliche Zurechnung an
die Bekl fehlt es dem Sub-Tippgeber somit an der nötigen „Voll-
macht“. Für eine schadenersatzrechtliche Zurechnung nach
§ 1313a ABGB fehlt es an der Voraussetzung, dass der Sub-Tipp-
geber „mit Willen des Schuldners“ (der Bekl) bei der Erfüllung
von dessen Pflichten tätig war.40

Eine Zurechnung der Hilfsperson kann nach der Lehre aber
auch auf Rechtsscheinerwägungen gestützt werden.41 Der Sub-
Tippgeber legte laut Sachverhalt offen, im Namen der Bekl zu
handeln.42 Die Redlichkeit der Kl ziehen die Feststellungen nicht
in Zweifel (vgl auch § 328 ABGB). Wenn der Sub-Tippgeber den
Kl zu einer Portfolioverwaltung bei I riet, bestand für redliche
Anleger auch kein Grund, an der Berechtigung des Sub-Tippge-
bers zur Beratung namens der Bekl zu zweifeln. Der Rechts-
schein wird dann darin liegen, dass ein „gewerblicher Vermö-
gensberater“ namens eines anderen „gewerblichen Vermögens-
beraters“ genau das tut, wozu ein gewerblicher Vermögensbera-
ter aufsichtsrechtlich berechtigt ist.

Der „Knackpunkt“ ist aber die Zurechnung des Rechtsscheins
an die Bekl. Dass die Kl vom Auftreten des Sub-Tippgebers auf
dessen Befugnis zur Beratung schließen, genügt für die Zurech-
nung nämlich noch nicht. Voraussetzung für eine Zurechnung ist
vielmehr, dass die Bekl selbst den Anschein erweckt, der Sub-
Tippgeber dürfe in ihrem Namen beraten. Dagegen könnte spre-
chen, dass die Bekl dem Sub-Tippgeber die Beratung „hinsichtlich

der I-Produkte“ explizit untersagt hat. Freilich musste der Bekl
bewusst sein, dass sie einen „gewerblichen Vermögensberater“
einsetzte, der aufsichtsrechtlich sehr wohl zur Portfolioverwaltung
bei I raten durfte. Dann darf sie sich nicht darüber wundern, dass
dieser Berater genau das tut, was er aufsichtsrechtlich tun darf.
Der gleiche Gedanke liegt § 1029 ABGB zugrunde: Wer jeman-
dem eine Verwaltung einräumt, darf sich nicht wundern, wenn
der Verwalter Verwaltungsaufgaben wahrnimmt. Vielmehr darf
sich der Dritte darauf verlassen, dass der Geschäftsherr dem Ver-
walter die typischen Verwaltungsbefugnisse eingeräumt hat.43 Je-
denfalls wäre es in dieser Situation an der Bekl gelegen, die interne
(vertragliche) Beschränkung des Aufgabenkreises des Sub-Tipp-
gebers nach außen zu kommunizieren (vgl auch § 1026 ABGB).

Schwieriger zu begründen wäre eine Zurechnung des Sub-
Tippgebers an die Bekl wohl, wenn der Sub-Tippgeber – was
nach den Feststellungen nicht ganz ausgeschlossen werden kann
– zum Erwerb eines konkreten Finanzinstruments über I riet.
Dazu ist der Sub-Tippgeber als gewerblicher Vermögensberater
iSd § 136a GewO 1994 nämlich aufsichtsrechtlich nicht berech-
tigt, weil eine Anlageberatung iS des WAG 2018 vorliegt (B.1.).
Das Aufsichtsrecht nimmt offenbar in Kauf, dass ein Dienstleis-
ter als „gewerblicher Vermögensberater“ auftritt, ohne zur Anla-
geberatung berechtigt zu sein. Dann kann man der Bekl schwer
vorwerfen, sie habe allein durch Einsatz eines gewerblichen Ver-
mögensberaters den Anschein geschaffen, dieser dürfe eine An-
lageberatung vornehmen.

Die Feststellungen verraten freilich auch, dass die Bekl „in
Kooperation mit einem Wertpapierunternehmen als „Haftungs-
dach“ [stand], damit die für sie selbständig tätig werdenden ge-
werblichen Vermögensberater [etwa der Sub-Tippgeber] auch Pro-
dukte vermitteln konnten, die die Beklagte mangels eigener Wert-
papierkonzession nicht vertreiben durfte.“44 Die Bekl nahm somit
bewusst an einer Vertriebsstruktur teil, die sämtliche aufsichts-
rechtlichen Kategorien vermengte. Die von ihr eingesetzten Ge-
schäftspartner verfügten über eine Gewerbeberechtigung als „ge-
werbliche Vermögensberater“. Durch die Unterstellung unter ein
„Haftungsdach“ iSd §§ 36f WAG 2018 durften sie aber (im Na-
men des „Haftungsdachs“) aufsichtsrechtlich auch Anlagebera-
tung iS des WAG 2018 betreiben (B.2.). Hinsichtlich der „I-Pro-
dukte“ wurden sie hingegen vertraglich zu bloßen (Sub-)Tippge-
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bern degradiert, die weder Anlageberatung noch Vermögensbe-
ratung betreiben durften.

Der typische Kunde wird diese Abstufungen nicht überblicken
können. Er wird sich darauf verlassen, dass der Dienstleister, der
zum Erwerb der Finanzinstrumente A, B und C raten darf, auch
zum Erwerb des Finanzinstruments D (oder im Anlassfall eben:
I) raten darf.45 Genauso darf sich ja der Kunde in einem Einzel-
handelsgeschäft darauf verlassen, dass der an der Kassa sitzende
Verkaufsangestellte nicht nur Müsliriegel, sondern auch Schoko-
riegel verkaufen darf (§ 56 UGB).

Schwierige Zurechnungsfragen wirft aber der Umstand auf,
dass der Sub-Tippgeber bloß im fremden Namen (im Namen
des „Haftungsdachs“), aber gerade nicht im Namen der Bekl An-
lageberatung betreiben durfte. Die Zurechnung müsste somit da-
rauf gestützt werden, dass die von der Bekl „organisierte“ Erlaub-
nis, im Namen des Haftungsdachs hinsichtlich der Produkte A, B
und C Anlageberatung zu betreiben, die Gefahr dafür erhöhte,
dass der Sub-Tippgeber auch im Namen der Bekl hinsichtlich des
Produkts I Anlageberatung betreibt. Geht man davon aus, lässt
sich eine Haftung der Bekl selbst dann begründen, wenn der
Sub-Tippgeber zum Erwerb konkreter Finanzinstrumente über
I rät und damit seine rechtlichen Befugnisse überschreitet (B.2.).

Über Rechtsscheinerwägungen ist somit in den Anlassfällen
eine Zurechnung des Sub-Tippgebers an die Bekl begründbar.46
Ob man die Rechtsscheinzurechnung konstruktiv auf das Scha-
denersatzrecht oder auf die Rechtsgeschäftslehre stützt, erscheint
dann zweitrangig.47 Schließlich ist anerkannt, dass es sowohl An-
scheinsbevollmächtigte als auch „Anscheinsgehilfen“ gibt.48
Zweckmäßig erscheint es freilich wiederum, beide Ansätze zu
kombinieren: Indem der Sub-Tippgeber den Kl namens der Bekl
zu einer Anlage bei I riet (und damit namens der Bekl besonderes
Vertrauen der Kl in Anspruch nahm und das Provisionsinteresse
der Bekl förderte), begründete er als „Anscheinsbevollmächtig-
ter“ eine Sonderbeziehung zwischen der Bekl und den Kl, die er
(gleichzeitig) als „Anscheinsgehilfe“ der Bekl durch die (mut-
maßliche) Fehlberatung schlecht erfüllte.49 Daher haftet die Bekl
schadenersatzrechtlich auf den Vertrauensschaden der Kl.

Die vom OGH angeschnittene Frage, ob der Sub-Tippgeber
durch die Fehlberatung „bei“ oder nur „gelegentlich“ der Erfül-
lung tätig geworden ist,50 stellt sich dann zwar grundsätzlich im-
mer noch, weil der Geschäftsherr für den Anscheinsgehilfen
nicht strenger haftet als für den „wirklichen“ Gehilfen. Bejaht
man aber einen zurechenbaren Anschein, wonach die Beratung
zum Aufgabenbereich des Sub-Tippgebers zählt, spricht alles da-
für, dass die Fehlberatung „bei“ Erfüllung des Rechtsverhältnisses
zwischen Kl und Bekl erfolgte. Beide Prüfschritte werden somit
in der Regel parallel laufen.51

Der Vollständigkeit halber sei noch angemerkt, dass an der Haf-
tung der Bekl auch der Umstand nichts ändert, dass auch ihr selbst
(seitens der Vermögensverwaltungsgesellschaft I-AG) vertraglich
die Beratung verboten war. Es kommt nämlich nicht darauf an,
was der Schuldner tun darf, sondern was er zu tun versprochen
hat.52 Wenn die Bekl selbst schlecht beraten hätte, würde sie den
Kl nach vertraglichen Grundsätzen haften, weil sie sich als Berate-
rin geriert hätte. Wenn sie nunmehr den Anschein erweckt, der
Sub-Tippgeber dürfe in ihrem Namen beraten, gilt nichts anderes.

Nach dem bisher Gesagten haftet die Bekl somit den Kl für Be-
ratungsfehler des Sub-Tippgebers. Die Haftung richtet sich auf
den Vertrauensschaden, weil die Kl im Vertrauen auf den Rat

des Sub-Tippgebers einen mutmaßlich unpassenden Vermögens-
verwaltungsvertrag mit I geschlossen haben.

Mit Ansprüchen gegen die Vermögensverwaltungsgesellschaft
I musste sich der OGH zwar nicht befassen. Muss sich die Bekl
(Tippgeberin) den Sub-Tippgeber als (Anscheins-)Gehilfen nach
§ 1313a ABGB zurechnen lassen, stellt sich aber unweigerlich die
Frage, ob sich I ihrerseits die Bekl und den Sub-Tippgeber (allen-
falls imWeg einer Gehilfenkette) zurechnen lassen muss. Schließ-
lich ist ein Vermögensverwaltungsvertrag zwischen I und den Kl
zustande gekommen, sodass die Grundvoraussetzung für die An-
wendbarkeit des § 1313a ABGB schon einmal vorliegt. Im Fol-
genden sollen daher der Vollständigkeit halber noch die Gehilfen-
haftung (D.1) sowie die „Eigenhaftung“ des Vermögensverwalters
(D.2) beleuchtet werden; eine Haftung aufgrund verlustbringen-
der Anlageentscheidungen im Rahmen des laufenden Portfolio-
managements wird hingegen nicht weiter untersucht,53 weil sich
hierfür aus dem Sachverhalt nichts entnehmen lässt.

Entscheidend für die Gehilfenzurechnung ist nun, ob sich die
Geschäftsherrin (I) zur Erfüllung ihrer vertraglichen Pflichten
gegenüber den Kl der Bekl oder des Sub-Tippgebers bedient
hat.54 Daher ist in einem ersten Schritt zu prüfen, welche ver-
traglichen Pflichten die Geschäftsherrin (I) treffen, ehe in ei-
nem zweiten Schritt zu klären ist, ob sich die Geschäftsherrin
(I) zur Erfüllung gerade dieser Pflichten eines Gehilfen bedient
hat.55

Die Pflichtenlage der Geschäftsherrin (I) hängt freilich wiede-
rum von der Art der erbrachten Wertpapierdienstleistung ab.
Führt I lediglich Aufträge von Kunden aus oder nimmt solche
Aufträge an oder übermittelt sie, trifft sie keine Beratungspflicht
(§ 58 WAG 2018). Nimmt sie hingegen eine Portfolioverwaltung
vor, trifft sie schon nach allgemeinen Regeln eine Beratungs-
pflicht (§ 1009 ABGB).56 § 56 WAG 2018 (§ 44 WAG 2007) ver-
pflichtet den Portfolioverwalter ausdrücklich zur Einholung von
Informationen,57 um eine anleger- und objektgerechte Beratung
bzw Portfolioverwaltung zu gewährleisten.58 So muss er nach
Art 47 Abs 3 Satz 1 lit d und e DelVO (EU) 2017/565 jedenfalls
über das Risikoniveau der Anlage aufklären.59 Anders als der
Tippgeber ist der Portfolioverwalter daher nicht nur verpflichtet,
nicht falsch zu beraten. Er ist vielmehr schon in contrahendo
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verpflichtet, aktiv richtig zu beraten. Vor diesem Hintergrund ist
auch verständlich, warum der EuGH die Empfehlung zum Ab-
schluss eines Portfolioverwaltungsvertrags nicht als konzessions-
pflichtige Wertpapierdienstleistung betrachtet (dazu B.2): Der
Portfolioverwalter muss den Kunden ohnehin noch hinsichtlich
des Risikos beraten.

Ein Verstoß gegen diese vorvertragliche Beratungspflicht
macht den Portfolioverwalter schadenersatzpflichtig.60 Setzt der
Portfolioverwalter zur Erfüllung seiner vorvertraglichen Bera-
tungspflicht nun einen Gehilfen ein, muss er sich diesen Gehilfen
nach § 1313a ABGB zurechnen lassen (s ausdrücklich §§ 36f
WAG 2018).

Im entscheidenden zweiten Schritt ist daher zu fragen, ob I die
Bekl oder den Sub-Tippgeber zur Erfüllung ihrer vorvertragli-
chen Pflichten als (Verhandlungs-)Gehilfen „eingesetzt“ hat.
Dem scheint entgegenzustehen, dass I der Bekl die Beratung hin-
sichtlich der I-Produkte explizit untersagt hat. Man kann daher
kaum davon sprechen, dass die Bekl oder der Sub-Tippgeber
„mit Willen des Schuldners“ (I) bei Erfüllung der vorvertragli-
chen Beratungspflicht des Schuldners tätig geworden sei.

In Betracht kommt aber wiederum eine Zurechnung nach
Rechtsscheingrundsätzen, wobei sich freilich gewisse Unterschie-
de zwischen der bereits bejahten Rechtsscheinzurechnung des
Sub-Tippgebers an die Bekl und der Zurechnung der Bekl an I
zeigen. Während die Bekl dem Sub-Tippgeber über ihr Vertriebs-
netz hinsichtlich gewisser anderer Finanzprodukte (mit Ausnah-
me der „I-Produkte“) die Beratung ermöglicht hat, fehlt dieses
Zurechnungselement mit Blick auf I. I wird die Bekl nur zum Auf-
spüren potentieller Kunden hinsichtlich der „I-Produkte“ einge-
setzt haben, hat ihr aber hinsichtlich dieser Produkte die Beratung
explizit verboten. Das scheint für den OGH einen Unterschied zu
machen. Der OGH betont nämlich obiter, dass eine Zurechnung
scheitern würde, wenn sich die Tätigkeit des Tippgebers auf I-Pro-
dukte beschränkte, über die er nicht beraten durfte.61

Dieser Einschränkung ist freilich entgegenzuhalten, dass es
nach Rechtsscheingrundsätzen nicht allein auf die internen Be-
fugnisse des Sub-Tippgebers ankommen kann, sondern darauf,
wie die Kl das dem Portfolioverwalter zuzurechnende Auftreten
des Sub-Tippgebers verstehen dürfen. Dabei dürfen die Kl wie-
derum darauf vertrauen, dass ein „gewerblicher Vermögensbera-
ter“ zum Abschluss eines Portfolioverwaltungsvertrags bei I ra-
ten darf, weil er dazu aufsichtsrechtlich berechtigt ist. Wer be-
wusst einen gewerblichen Vermögensberater anstellt, kann nicht
vom Kunden verlangen, dass er diesen als bloßen Tippgeber ent-
larvt. Vielmehr läge es an der Geschäftsherrin (I) klarzustellen,
dass sie dem professionellen Ratgeber im konkreten Fall die Be-
ratung (intern) verboten hat (vgl §§ 1026, 1029 ABGB).

In den Anlassfällen zeigen sich noch weitere Zurechnungsmo-
mente. In 17 Ob 8/23k setzte I einen weiteren „Sub-Tippgeber“
als Boten ein, um die Unterschrift der Kl unter den Vermögens-
verwaltungsvertrag einzuholen.62 Eine solche Tätigkeit ist einem
bloßen Tippgeber aufsichtsrechtlich untersagt.63 Wenn nun aber I
selbst den Unterschied zwischen Tippgebern und Anlagevermitt-
lern verwischte, kann sie von den Kl nicht verlangen, dass diese
den „Tippgeber“ noch vom „Vermittler“ oder „Berater“ unter-
scheiden können. Noch deutlicher wird dies in 5 Ob 84/23y,
wo eine ständige Praxis festgestellt wurde, wonach die Sub-Tipp-
geber die Kunden bereits soweit beraten und überzeugt hatten,
dass diese in den meisten Fällen unterschriftsreif zum Beratungs-
termin mit einem Mitarbeiter der I eintrafen.64 Alle diese Sach-
verhaltselemente legen nahe, dass der Sub-Tippgeber nicht nur
der Bekl, sondern auch I als Gehilfe zuzurechnen gewesen wäre.

Ob man die Zurechnung direkt oder im Weg einer Gehilfenkette
vornimmt, ist dabei zweitrangig.

Durch die Zurechnung der Bekl an I ändert sich an der Haf-
tung der Bekl gegenüber den Kl freilich nichts. Zwar haften Ver-
tragsgehilfen den Gläubigern ihres Geschäftsherrn grundsätzlich
nicht für bloße Vermögensschäden.65 Anderes gilt aber eben ge-
rade, wo – wie in den Anlassfällen – zwischen der Vertragsge-
hilfin (der Bekl) und dem geschädigten Gläubiger (den Kl) eine
eigene quasi-vertragliche Sonderbeziehung besteht, die eine Haf-
tung nach § 1300 Satz 1 ABGB rechtfertigt. Dann haften Ge-
schäftsherrin (I) und Gehilfin (Bekl) solidarisch, weil bei beiden
eigenständige Haftungsgründe vorliegen.66 Dass solche parallelen
Schadenersatzansprüche gerade im Vertrieb von Finanzanlagen
gar nicht so selten vorkommen, kann angesichts der regelmäßig
„komplexe[n] Vertriebsstruktur“ nicht überraschen.67

Neben der Haftung für das zugerechnete Verschulden des Tipp-
gebers bzw Sub-Tippgebers kommt freilich auch eine „Eigenhaf-
tung“, die Vermögensverwalterin (I), in Betracht. Da die Vermö-
gensverwalterin im Anlassfall eine juristische Person war (I-AG),
die selbst nicht handlungsfähig ist, geht es freilich auch hier nicht
um ein Eigenverschulden im rechtstechnischen Sinn, sondern
um eine Haftung von I für das zugerechnete Verschulden ihrer
eigenen Organe, Machthaber und Gehilfen.

Dazu verraten die Feststellungen nichts; dennoch sollen die
denkbaren Szenarien hier kurz durchgespielt werden. Berät zB
ein Angestellter von I die Kl falsch, haftet I schon aus diesem
Grund. Aber auch wenn I gar nicht beraten hat, haftet sie, wenn
und weil sie als Portfolioverwalterin eine Pflicht zur Beratung ih-
rer Kunden trifft (s D.1). Zwar kann ein Portfolioverwalter grund-
sätzlich seine Beratungspflicht mit der Folge delegieren, dass er
sich auf die ordnungsgemäße Beratung durch den Delegaten ver-
lassen kann (§ 35 Abs 2 WAG 2018).68 Das setzt aber eine Dele-
gation der Beratungspflicht an einen konzessionierten Rechtsträ-
ger iS des WAG 2018 voraus. Nicht zulässig ist hingegen die Dele-
gation der Beratungspflicht an einen gewerblichen Vermögensbe-
rater iS der GewO. Jedenfalls ist eine Delegation dann unzulässig,
wenn dem Delegaten die Beratung explizit verboten wird. Sonst
könnte sich der Portfolioverwalter seiner Beratungspflicht allzu
einfach entledigen. Wenn I daher weder selbst beraten noch einen
Dritten wirksammit der Beratung betraut hat, haftet sie schon aus
diesem Grund wegen der unterlassenen Beratung.

Damit bleibt der Fall, dass zwar der Sub-Tippgeber falsch, I
selbst hingegen richtig beraten hat. Umgemünzt auf den Anlass-
fall: Der Sub-Tippgeber verschweigt das Totalverlustrisiko; I klärt
darüber hingegen richtig auf. Beauftragen die Kl hierauf I mit der
Vermögensverwaltung, wird weder I noch der Sub-Tippgeber
haften. I hat nicht rechtswidrig gehandelt; und für einen Scha-
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denersatzanspruch gegen den (Sub-)Tippgeber wird es an der
Kausalität der Pflichtverletzung für den Schaden der Kl mangeln.

Damit lässt sich ein kurzes Fazit ziehen. Der Vertrieb von Fi-
nanzprodukten wirft immer wieder schwierige Zurechnungsfra-
gen auf. Das gilt auch für die Beteiligung sogenannter „Tipp-
geber“. Diese haben zwar sehr niedrigschwelligen Zugang zum
Finanzvertrieb, weil das Tippgebergeschäft aufsichtsrechtlich
ein freies Gewerbe ist. Dennoch kann die Tätigkeit als Tippge-
ber risikoträchtig sein. Ein Haftungsrisiko besteht insb dann,
wenn die Grenzen zur Vermittlung oder Beratung verwischt
werden. Wer etwa als gewerblicher Vermögensberater auftritt,
kann sich nicht beschweren, als solcher behandelt zu werden.

Ein Vermögensberater, der Kunden berät, kann sich daher
nicht auf seine Rolle als Tippgeber zurückziehen, sondern haf-
tet für eine Fehlberatung. Gleiches gilt, wenn er einen weiteren
gewerblichen Vermögensberater als Gehilfen einsetzt, der ent-
gegen seinen vertraglichen Pflichten einen Kunden berät. Da-
mit entfaltet das Haftungsrecht die richtige Steuerungswirkung,
weil ein Anreiz zur Rollentransparenz im (manchmal ohnehin
etwas schwer durchschaubaren) Vertrieb von Finanzinstrumen-
ten geschaffen wird.

E-Mail: bernhard.burtscher@uni.li; patrick.raschner@uibk.ac.at

Der EuGH befasst sich zum wiederholten Mal mit sportrecht-
lichen Fragestellungen. Im Kern geht es darum, ob die allge-
mein zugängliche und nicht anonymisierte Veröffentlichung
von Dopingsperren im Internet der DSGVO widerspricht.
Mit dieser Fragestellung sind Auswirkungen auf das völker-
rechtlich geprägte Anti-Dopingrecht, das europäische Sport-
recht und den österr Rechtsschutz in Dopingverfahren ver-
bunden. Im September 2023 hat Generalanwältin Ćapenta

den Schlussantrag gestellt, der mehr Fragen aufwirft als Ant-
worten liefert.

Mit der Ausübung von professionellem Sport sind rechtliche Fra-
gestellungen verbunden, denen Regelungen nationaler, konti-
nentaler und internationaler Verbände zugrunde liegen. Den
Verbänden kommt aufgrund ihrer pyramidenartigen (monopo-

listischen) Ausgestaltung und dem Recht auf Vereinigungsfrei-
heit ein erheblicher Gestaltungsspielraum bei der Festlegung
von sportrechtlichen Regelungen zu.1 Dies hat zur lex sportiva
geführt, die staatliche und supranationale Einflüsse hintanhalten
soll. Eine Trennung von sportverbandsrechtlichen Regelungen
und staatlichen Rechtsgrundlagen besteht allerdings nicht.2
Langjährig entwickelte Strukturen und Organisationsformen
der Sportverbände unterliegen immer öfter Veränderungen
durch den unionsrechtlichen Einfluss der Grundfreiheiten3 und
des Wettbewerbsrechts.4
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