
ALTERSVORSORGE UND RISIKO

Bundesgerichtshof, Urteil vom 11.12.2014 — Aktenzeichen: III ZR 365/13

Leitsatz
Allein der Umstand, dass die Kapitalanlage auch der ergänzenden Altersvorsorge
dienen soll, schließt die Empfehlung einer mit Risiken versehenen Anlage nicht
aus.

Sachverhalt
Der Kläger beteiligte sich im Jahre 1998 nach Anlageberatung der Beklagten an der
M. GbR mit einer Bareinlage von 70.000 DM zuzüglich 5 % Agio. Bei der M.GbR
handelt es sich um eine Beteiligungsgesellschaft, die Beteiligungen an vier
Grundbesitzgesellschaften hält, denen jeweils eine Immobilie gehört. Der Kläger
erhielt von 1999 bis 2002 Ausschüttungen. Ab 2002 geriet die M.GbR in eine
wirtschaftliche Schieflage, die eine Einstellung der Ausschüttungen und
verschiedene Sanierungskonzepte nach sich zog. Am 1. Januar 2003 wurde über
das Vermögen der M. AG (die unter anderem als Grundbuchtreuhänderin,
Baubetreuerin, Generalmieterin und Verwalterin fungierte) das Insolvenzverfahren
eröffnet. Der Kläger hat geltend gemacht, er habe eine Anlage für seine
Altersvorsorge gewollt. Diesem Anlageziel habe die Beteiligung an der M.GbR nicht
entsprochen. In der persönlichen Anhörung hat er als weiteren Zweck den Wunsch
genannt, Steuern zu sparen.

Der Kläger verlangt von der Beklagten Schadensersatz und bekommt vom
Oberlandesgericht Recht.

Entscheidung
Der BGH hebt die Entscheidung auf und verweist den Fall zur weiteren
Sachaufklärung zurück.

Ein automatischer Rückschluss vom genannten Ziel der Altersvorsorge darauf,
dass nur ganz risikoarme Kapitalanlagen empfohlen werden dürfen, ist nicht
gerechtfertigt.

Die empfohlene Anlage muss unter Berücksichtigung des Anlageziels auf die
persönlichen Verhältnisse des Kunden, etwa seiner Risikobereitschaft,
zugeschnitten sein. Soll das beabsichtigte Geschäft einer sicheren Geldanlage
dienen, kann die Empfehlung einer unternehmerischen Beteiligung wegen des
damit regelmäßig verbundenen Verlustrisikos fehlerhaft sein. Andererseits
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rechtfertigt nicht schon allein der Umstand, dass die Kapitalanlage auch der
ergänzenden Altersvorsorge hat dienen sollen, den Schluss, die Empfehlung der
Beteiligung an einem geschlossenen Immobilienfonds stelle keine anlegergerechte
Beratung dar. Dies gilt insbesondere dann, wenn bereits eine ausreichende
Absicherung für das Alter besteht und es gerade auch darum gehen soll, Steuern
einzusparen; denn Letzteres ist regelmäßig nicht ohne Verlustrisiko zu erreichen.
Darüber hinaus handelt es sich bei einem geschlossenen Immobilienfonds um eine
Art der Unternehmensbeteiligung, bei der das Risiko eines hohen oder
vollständigen Kapitalverlusts gering ist, weil selbst bei unzureichendem Mietertrag
jedenfalls der Sachwert des Immobilienvermögens normalerweise erhalten bleibt.
Dass ein Teil des Fondskapitals fremdfinanziert wird, macht die Fondsbeteiligung
noch nicht zu einer „hochspekulativen“ Anlage, die für eine nur ergänzende
Altersvorsorge von vorneherein als untauglich angesehen werden müsste. In seiner
Parteivernehmung hat der Kläger angegeben, dass die Anlage als „Altersvorsorge,
als Zubrot gedacht“ gewesen sei und der „Aufbesserung“ der gesetzlichen Rente
habe dienen sollen. Dies spricht eher für eine nur ergänzende Altersvorsorge.

Kommentar
Das war überfällig: Der BGH mahnt mit der Entscheidung erneut eine am Einzelfall
orientierte Bewertung der Anlageberatung auch beim Zweck der Altersvorsorge an.
Die vorangegangene maßgebliche Entscheidung vom 24. April 2014, III ZR 389/12,
ist an dieser Stelle bereits besprochen worden.

In der Tat kommt es auf die genauen Umstände nämlich an. Altersvorsorge ist
nicht gleich Altersvorsorge.

Es macht einen wesentlichen Unterschied, ob die Investition nur für das
Sahnehäubchen der Altersvorsorge dient oder für den absolut benötigten
Grundstock. Es sollte ferner darauf ankommen, ob die Investitionen einen größeren
oder kleineren Anteil am Gesamtvermögen ausmacht, da auch bei einer
grundsätzlich auf Sicherheit bedachten Anlagestrategie eine Beimischung von
risikoreicheren Anlagen nicht fehlerhaft sein muss. Auch der zeitliche Horizont
dürfte eine Rolle spielen; wer bis zum Eintritt in die Altersrente noch viele Jahre vor
sich hat, kann tendenziell etwas höhere Risiken eingehen als derjenige, der das
Kapital alsbald benötigt. Dies zumal, wenn mit der Anlage auch noch Steuern
gespart werden sollen, was bekanntlich nur bei Eingehung eines
unternehmerischen Risikos funktioniert.
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