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Der Xl. Zivilsenat des Bundesgerichtshofs hat auf die mindliche Verhandlung
vom 20. September 2011 durch den Vorsitzenden Richter Wiechers, die

Richterin Mayen und die Richter Dr. Griineberg, Maihold und Pamp

fur Recht erkannt:

Die Revision der Beklagten gegen das Vorbehaltsurteil der Zivil-
kammer 51 des Landgerichts Berlin in Berlin-Mitte vom 27. Mai

2010 wird zurtickgewiesen.

Der Beklagten werden die Kosten des Rechtsstreits mit Ausnahme
der auRRergerichtlichen Kosten ihrer Streithelferin, die diese selbst

zu tragen hat, auferlegt.

Von Rechts wegen

Tatbestand:

Die Klagerin nimmt die beklagte Entschadigungseinrichtung der Wertpa-
pierhandelsunternehmen im Urkundenprozess auf Entschadigung nach dem
Einlagensicherungs- und Anlegerentschadigungsgesetz (im Folgenden: EAEG)

in Anspruch.

Die Klagerin beteiligte sich im Oktober 2002 mit einem Anlagebetrag von
3.000 € zuzuglich eines 5%-igen Agios in Hohe von 150 € an dem Phoenix
Managed Account (im Folgenden: PMA), einer von der Phoenix Kapitaldienst

GmbH (im Folgenden: P. GmbH) im eigenen Namen und flr gemeinsame



Rechnung der Anleger verwalteten Kollektivanlage, deren Gegenstand nach
Nummer 1.4 der in den Geschéaftsbesorgungsvertrag einbezogenen Allgemei-
nen Geschaftsbedingungen (im Folgenden: AGB) die Anlage der Kundengelder
in "Termingeschaften (Futures und Optionen) fir gemeinsame Rechnung zu

Spekulationszwecken mit Vorrang von Stillhaltergeschaften™ war.

Die P. GmbH war bis Ende 1997 auf dem sogenannten Grauen Kapital-
markt tatig. Ab dem 1. Januar 1998 wurde sie als Wertpapierhandelsbank ein-
gestuft und der Aufsicht des Bundesaufsichtsamtes fur den Wertpapierhandel
unterstellt. Sie besal3 die Erlaubnis, Finanzkommissionsgeschéfte und Finanz-
portfolioverwaltungsleistungen zu erbringen. Spatestens seit dem Jahr 1998
legte die P. GmbH nur noch einen geringen Teil der von ihren Kunden verein-
nahmten Gelder vertragsgemal} in Termingeschaften an. Ein Grof3teil der Gel-
der wurde im Wege eines "Schneeballsystems” fur Zahlungen an Altanleger
und fur die laufenden Geschafts- und Betriebskosten verwendet. An die Klage-

rin wurden keine Auszahlungen geleistet.

Im Mérz 2005 untersagte die Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungs-
aufsicht der P. GmbH den weiteren Geschéftsbetrieb und stellte am 15. Marz
2005 den Entschadigungsfall fest. Am 1. Juli 2005 wurde Uber das Vermdgen

der P. GmbH das Insolvenzverfahren eroffnet.

Mit Schreiben vom 14. April 2009 gewahrte die Beklagte der Klagerin ei-
ne Teilentschadigung von 1.707,48 €. Unter Abzug des Agios und Berucksichti-
gung der tatsachlich erzielten Gewinne und Verluste sowie der vertraglich ver-
einbarten Handels- und Bestandsprovisionen errechnete die Beklagte einen
"Endstand der Beteiligung" der Klagerin von 2.816,53 €. Davon zog sie in Hohe
von 919,33 € einen Einbehalt wegen eines moglichen Aussonderungsrechts der

Klagerin an den auf den (Treuhand-)Konten noch vorhandenen Geldern und



den gesetzlichen Selbstbehalt von 10% ab. Insoweit berief sie sich darauf, dass
der Insolvenzverwalter Uber das Vermégen der P. GmbH zur Frage des Beste-
hens von Aussonderungsrechten Rechtsgutachten eingeholt und Wirtschafts-
prufer beauftragt habe, die in ihren Gutachten zu unterschiedlichen Berech-

nungsmethoden mit unterschiedlichen Ergebnissen gekommen seien.

Mit der im Urkundenprozess erhobenen Klage begehrt die Klagerin die
Zahlung des einbehaltenen Betrags von 919,33 €. Sie ist der Ansicht, der Ein-
behalt wegen eines etwaigen Aussonderungsrechts oder - hilfsweise - die Ab-
zlige fur Agio und Bestandsprovisionen seien nicht gerechtfertigt. Die Beklagte
hat im Hinblick auf das Urteil des Bundesgerichtshofs vom 10. Februar 2011
(IX ZR 49/10, WM 2011, 798) ihre Auffassung, der Klagerin stehe an den Ein-
zahlungs- und Brokerkonten der P. GmbH ein Aussonderungs- oder Mitaus-
sonderungsrecht zu, im Revisionsverfahren aufgegeben. Sie meint jedoch, dass
der geltend gemachte Entschadigungsanspruch noch nicht fallig sei. Die erst im
Laufe des Revisionsverfahrens beigetretene Streithelferin der Beklagten halt
den Entschadigungsanspruch bereits dem Grunde nach fir nicht gegeben, well
das von der P. GmbH konzipierte kollektive Anlagemodell nicht in den Anwen-
dungsbereich des Einlagensicherungs- und Anlegerentschadigungsgesetzes

falle.

Das Amtsgericht hat die Klage abgewiesen. Auf die Berufung der Klage-
rin hat das Landgericht der Klage in Hohe von 827,40 € stattgegeben, die wei-
tergehende Berufung zuriickgewiesen und der Beklagten die Ausfiihrung ihrer
Rechte im Nachverfahren vorbehalten. Mit der - vom Berufungsgericht zugelas-
senen - Revision begehrt die Beklagte die Wiederherstellung des Urteils des

Amtsgerichts.
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Entscheidungsgriinde:

Die Revision ist unbegriindet.

Das Berufungsgericht hat zur Begrindung seiner Entscheidung im We-

sentlichen ausgefihrt:

Es konne offen bleiben, ob die Einwendung etwaiger Aussonderungs-
rechte nach § 47 InsO als im Urkundenprozess unstatthaft zurickzuweisen sei,
weil die Richtigkeit der zugrunde liegenden Tatsachen nur dem Zeugen- oder
Sachverstandigenbeweis zuganglich sei. Der Einbehalt wegen etwaig beste-
hender Aussonderungsrechte sei namlich bereits aus Rechtsgriinden unzulas-
sig. Insolvenzrechtliche Aussonderungsrechte fielen nicht unter die Zurtckbe-
haltungsrechte im Sinne des 84 Abs.1 Satz 1 EAEG, weil diese nicht dem
Institut zustehen wirden. Soweit sich entgegenstehende Anhaltspunkte den
Gesetzgebungsmaterialien entnehmen lieBen, komme dem mangels Nieder-
schlag im Gesetzeswortlaut keine Bedeutung zu. Zudem stiinden gesetzessys-
tematische und teleologische Erwagungen einem Einbehalt entgegen.

Der Klagerin stehe daher die Auszahlung des einbehaltenen Betrages
zu, von dem allerdings der gesetzliche Selbstbehalt von 10% abzuziehen sei,
so dass sich der Zahlungsanspruch nur auf 827,40 € belaufe. Dartber hinaus
habe die Klagerin keinen weitergehenden Entschédigungsanspruch. Die rech-
nerisch auf das Agio und die Bestandsprovisionen entfallenden Betrage wirden
nicht von 8 4 Abs. 1 EAEG erfasst, welil diese Betrdge von vornherein nicht fur

den Erwerb oder die Verschaffung von Wertpapieren bestimmt gewesen seien.
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Diese Beurteilung hélt im Ergebnis revisionsrechtlicher Prifung stand, so
dass die Revision zurtickzuweisen ist. Der Klagerin steht gegen die Beklagte
aus 8 3 Abs. 1, 84 Abs. 1 und 2, 85 Abs. 1 und 4 EAEG ein falliger Anspruch
auf Zahlung einer weiteren Entschadigung in Héhe von 827,40 € zu.

1. Die P. GmbH war ein der beklagten Entschadigungseinrichtung zuge-
ordnetes Institut i.S.d. 8 1 Abs. 1 Nr. 2 und 3 EAEG. Sie hatte eine Erlaubnis
zum Betreiben von Finanzkommissionsgeschaften i.S.d. 8 1 Abs. 1 Satz 2 Nr. 4
KWG und zum Erbringen der Finanzportfolioverwaltung i.S.d. § 1 Abs. la
Satz 2 Nr. 3 KWG. Hierbei handelt es sich gemald 8§ 1 Abs. 3 EAEG um Wert-
papiergeschafte im Sinne dieses Gesetzes. Solche Geschafte hatte die P.
GmbH im Rahmen des von ihr konzipierten kollektiven Anlagemodells, das
- entgegen der Auffassung der Streithelferin der Beklagten - dem Anwendungs-
bereich des Einlagensicherungs- und Anlegerentschadigungsgesetzes unter-

fallt, auch der Klagerin gegeniber zu erbringen.

a) Zwischen der Klagerin und der P. GmbH ist ein Geschéaftsbesor-
gungsvertrag Uber die Anschaffung und die Veraul3erung von Finanzinstrumen-
ten (hier: Derivate, 8 1 Abs. 11 Satze 1 und 4 KWG) im eigenen Namen fiur
fremde Rechnung geschlossen worden (Nr. 1.1 AGB). Die Klagerin beteiligte
sich mit ihren Einzahlungen an der Kollektivanlage, dem PMA. Dieser sollte aus
von verschiedenen Kunden herriihrenden Einzahlungen bestehen, die mitei-
nander in einem Ausfihrungskonto vermischt werden sollten. Das PMA sollte
von der P. GmbH "als ein Ausfihrungskonto gefuhrt und fir gemeinsame
Rechnung aller Kunden disponiert” werden (Nr. 1.1 Satz 3 und 4 AGB). Ein um-
fassendes Weisungsrecht des einzelnen Kunden bestand nicht. Vielmehr hatten
die Kunden die P. GmbH ermé&chtigt, "alle Handlungen vorzunehmen und Erkl&-
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rungen abzugeben, die im Rahmen einer ordnungsmalfigen Geschaftsbesor-
gung und Verwaltung notwendig und angemessen” waren (Nr. 1.3 AGB). Die
P. GmbH hatte sich dartber hinaus das Recht ausbedungen, die Einzeldisposi-
tionen Uber die Poolkonten sachverstandigen Dritten zu tUberlassen und diesen
Personen "Ermessensvollmacht (discretionary power)" einzuraumen (Nr. 4
AGB). Die P. GmbH handelte im Rahmen der Besorgung der Termingeschéfte
gegenuber Dritten im eigenen Namen auf Rechnung der Gemeinschaft der Be-
teiligten (Nr. 2.1 AGB). Zur Ausfihrung der Geschéftsbesorgung sollten bei den
ausfuhrenden Brokern und bei Instituten, bei denen die Gelder und Positionen
des PMA deponiert bzw. gehalten wurden, Konten ausschlief3lich fir dessen
Gelder eingerichtet werden; diese Konten sollten als Treuhandkonten fir das
PMA ausgewiesen werden (Nr. 5.1 AGB).

b) Das Anlagemodell der P. GmbH ist als Finanzkommissionsgeschaft
i.S.d. 8 1 Abs. 1 Satz 2 Nr. 4 KWG zu qualifizieren. Dagegen sind eine Finanz-
portfolioverwaltung und - entgegen der Ansicht der Streithelferin der Beklagten -
ein dem Einlagensicherungs- und Anlegerentschadigungsgesetz nicht unterfal-

lender sogenannter Organismus fur gemeinsame Anlagen zu verneinen.

aa) Ein Finanzkommissionsgeschéft i.S.d. 8 1 Abs. 1 Satz 2 Nr. 4 KWG
ist die Anschaffung und die Verauf3erung von Finanzinstrumenten im eigenen
Namen fur fremde Rechnung. Das Institut muss daher fiir den Kunden im Wege
der Kommission, wie sie in den 88 383 ff. HGB geregelt ist, d.h. vor allem in
sogenannter verdeckter Stellvertretung, tatig werden. Dabei mussen allerdings
- wie das Bundesverwaltungsgericht (BVerwGE 130, 262 Rn. 26 und 51 = WM
2008, 1359; BVerwG, ZIP 2009, 1899 Rn. 30) in grundsatzlicher Ubereinstim-
mung mit der Uberwiegenden Meinung in der Literatur (Schéafer in
Boos/Fischer/Schulte-Mattler, KWG, 3. Aufl., 8 1 Rn. 61a mwN; Schwennicke in

Schwennicke/Auerbach, KWG, § 1 Rn. 44; Assmann in Assmann/Schneider,
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WpHG, 5. Aufl.,, 8 2 Rn. 69) mit zutreffenden Grinden annimmt - nicht alle
Merkmale des Kommissionsgeschéfts nach 88 383 ff. HGB gegeben sein. Es ist
grundsétzlich ohne Belang, ob die nach dem Gesetz bestehenden Rechte und
Pflichten des Kommissionars bzw. des Kommittenten - soweit sie nicht nach
§ 402 HGB unabdingbar sind - im Einzelfall abgeandert oder aufgehoben sind.
Entscheidend ist vielmehr, dass das zwischen dem Institut und seinem Kunden
abgeschlossene Rechtsgeschaft hinreichende Ahnlichkeit mit dem in 8§ 383 ff.
HGB geregelten Typus des Kommissionsgeschafts aufweist, um noch diesem
Typus zugeordnet werden zu kdnnen. Dagegen ist eine rein wirtschaftliche Be-
trachtungsweise bei der Auslegung des Merkmals "fir fremde Rechnung" von
8 1 Abs. 1 Satz 2 Nr. 4 KWG nicht gedeckt (BVerwGE 130, 262 Rn. 51 = WM
2008, 1359).

Diese Auslegung steht mit der Richtlinie 93/22/EWG des Rates vom
10. Mai 1993 Uber Wertpapierdienstleistungen (ABI. EG 1993 L 141 S. 27) und
der - diese Richtlinie ablésenden - Richtlinie 2004/39/EG des Europaischen
Parlaments und des Rates vom 21. April 2004 uber Markte fur Finanz-
instrumente (ABI. EU 2004 L 145 S. 1) in Einklang. Die Richtlinie 93/22/EWG
definiert in Anhang Abschnitt A Nr. 1 Buchst. b als Dienstleistung unter ande-
rem die Ausfihrung von Auftragen fir fremde Rechnung und umfasst insoweit
die Anschaffung oder Verauf3erung von Finanzinstrumenten (Anhang Abschnitt
B der Richtlinie) fir Kunden im Wege der Abschlussvermittlung (offene Stellver-
tretung) oder im Wege der Kommission (verdeckte Stellvertretung); entspre-
chendes ergibt sich aus Art. 4 Abs. 1 Nr. 5 der Richtlinie 2004/39/EG. Der Wort-
laut dieser Definition ("Ausfiihrung von Auftragen") legt nahe, dass sich die
Dienstleistung nur auf einzelne Auftrdge Uber bestimmte Finanzinstrumente
bezieht. Dies wird bestatigt durch die Systematik der Regelung der Wertpapier-
dienstleistungen in Anhang Abschnitt A der Richtlinie 93/22/EWG, die zwischen

der Anschaffung und Verau3erung von Finanzinstrumenten fur Dritte (Nummer
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1 Buchst. b und Nummer 2) und der Vermogensverwaltung (Nummer 3: "indivi-
duelle Verwaltung einzelner Portefeuilles mit einem Ermessensspielraum™) un-
terscheidet, und durch die Abgrenzung zu den Organismen flr gemeinsame
Anlagen, die von der Geltung der Richtlinie 93/22/EWG (Art. 2 Abs. 2 Buchst. h)
ausgenommen sind (vgl. BVerwGE 130, 262 Rn. 49 = WM 2008, 1359). Ent-
sprechendes ergibt sich aus der Richtlinie 2004/39/EG (siehe Art. 4 Abs. 1
Nr. 5, 6 und 9 sowie Art. 2 Abs. 1 Buchst. h).

Unter Finanzportfolioverwaltung i.S.d. 8 1 Abs. 1a Satz 2 Nr. 3 KWG ist
die Verwaltung einzelner in Finanzinstrumenten angelegter Vermogen fur ande-
re mit Entscheidungsspielraum des Instituts zu verstehen. Dies ist eine auf die
laufende Uberwachung und Anlage von Vermdgensobjekten gerichtete Tatig-
keit, wobei die einzelnen Kundenvermégen nicht getrennt in einzelnen Portfo-
lios angelegt werden mussen, sondern auch in einem Portfolio zusammenge-
fasst werden kénnen (vgl. BVerwGE 122, 29, 35 mwN unter Hinweis auf BT-
Drucks. 13/7142, S. 66; BVerwG, ZIP 2010, 1170 Rn. 26). Nicht erforderlich ist,
dass ein bereits in Finanzinstrumenten angelegtes Vermogen vorhanden ist; § 1
Abs. 1a Satz 2 Nr. 3 KWG erfasst auch Erstanlageentscheidungen (vgl. BGH,
Urteil vom 6. November 2003 - 1 StR 24/03, BGHSt 48, 373, 385 = WM 2004,
69, 73; BVerwGE 122, 29, 35 f.). Falls das verwaltende Institut keine Befugnis
zum Betreiben des Depotgeschéfts i.S.d. 8§ 1 Abs. 1 Satz 2 Nr. 5 KWG besitzt,
darf es die in dem Portfolio enthaltenen Wertpapiere nicht selbst verwalten,
sondern ist verpflichtet, diese auf einem Depotkonto des Kunden bei einem da-
zu befugten Unternehmen verwahren zu lassen. Der Finanzportfolioverwalter
muss "fur andere" tatig sein, d.h., er handelt regelmafig nicht im eigenen Na-
men, sondern als Bevollmachtigter seiner Kunden (vgl. BVerwGE 130, 262
Rn. 58 = WM 2008, 1359; BVerwG, ZIP 2009, 1899 Rn. 34) und in deren Inte-

resse (vgl. BVerwGE 122, 29, 37), wobei ihm aber bei der Vermdgensanlage
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ein Entscheidungsspielraum zusteht (vgl. BVerwGE 122, 29, 43 ff.; BVerwG,
ZIP 2010, 1170 Rn. 28).

Demgegeniber haben Organismen flr gemeinsame Anlagen noch keine
umfassende Regelung erfahren. Eine Sonderform dieser Organismen stellen
Investmentfonds dar, die der Richtlinie 85/611/EWG des Rates vom
20. Dezember 1985 zur Koordinierung der Rechts- und Verwaltungsvorschriften
betreffend bestimmte Organismen flr gemeinsame Anlagen in Wertpapieren
(OGAW) (ABI. EG 1985 L 375 S. 3) bzw. ihrer Neufassung, der Richtlinie
2009/65/EG des Europaischen Parlaments und des Rates vom 13. Juli 2009
(ABI. EU 2009 L 302 S. 32), unterfallen. Diese zeichnen sich dadurch aus, dass
sie "beim Publikum beschaffte Gelder fir gemeinsame Rechnung nach dem
Grundsatz der Risikostreuung in Wertpapieren" anlegen und ihre Anteile beim
Publikum vertreiben (Art. 1 Abs.2 der Richtlinien 85/611/EWG und
2009/65/EG). Der deutsche Gesetzgeber hat diese Richtlinie(n) zunachst durch
das Gesetz Uber Kapitalanlagegesellschaften und seit dem 1. Januar 2004
durch das Investmentgesetz in nationales Recht umgesetzt. Aul3erdem hat er
aufgrund des Gesetzes zur Fortentwicklung des Pfandbriefrechts vom 20. Mérz
2009 (BGBI. I S. 607) mit Wirkung vom 26. Marz 2009 in 8 1 Abs. la Satz 2
Nr. 11 KWG eine Regelung zum Tatbestand der Anlageverwaltung eingefigt,
die sich nach der Gesetzesbegriindung auf die sogenannten Organismen fur

gemeinsame Anlagen beziehen soll (vgl. BT-Drucks. 16/11130, S. 43).

bb) Nach diesen Mal3gaben hat das Bundesverwaltungsgericht das PMA
als Finanzkommissionsgeschaft i.S.d. 8 1 Abs. 1 Satz 2 Nr. 4 KWG angesehen
(vgl. BVerwGE 116, 198, 200 ff. = WM 2002, 1919, 1921 f.; bestatigt von
BVerwGE 130, 262 Rn. 56 = WM 2008, 1359). Dies hat es damit begrindet,
dass Grundlage der Tatigkeit der P. GmbH Vertrdge Uber den Handel mit Fi-

nanzinstrumenten im eigenen Namen fur Rechnung der Kunden gewesen sei-
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en. Die von der Aufsichtsbehtrde beanstandete Vermischung der Gelder der
Kunden in einem "Finanzpool" hat es wegen VerstoRes gegen das aus § 34a
WpHG folgende Gebot zur getrennten Verwahrung der Kundengelder fir unzu-
lassig erklart und die entsprechende aufsichtsrechtliche Untersagungsverfi-
gung bestatigt (vgl. BVerwGE 116, 198, 200 ff. = WM 2002, 1919, 1921 ff.).

Dieser Beurteilung hat sich der Senat in dem Verfahren Xl ZR 26/10 - in
Ubereinstimmung mit den Parteien dieses Rechtsstreits - mit Urteil vom
23. November 2010 (BGHZ 187, 327 Rn. 13) angeschlossen. Die Parteien des
vorliegenden Rechtsstreits halten ebenfalls ein Finanzkommissionsgeschéft
I.S.d. 81 Abs. 1 Satz 2 Nr. 4 KWG fiur gegeben. Soweit nunmehr erstmals in
der Revisionsinstanz von der Streithelferin der Beklagten das Vorliegen eines
Finanzkommissionsgeschéfts oder eines anderen Wertpapiergeschéafts i.S.d.
8 1 Abs. 3 EAEG in Frage gestellt wird, hat dies keinen Erfolg.

(1) Entgegen der Auffassung der Streithelferin der Beklagten ist ein Fi-
nanzkommissionsgeschéft i.S.d. 8 1 Abs. 1 Satz 2 Nr. 4 KWG nicht bereits des-
halb zu verneinen, weil der IX. Zivilsenat des Bundesgerichtshofs mit Urteil vom
10. Februar 2011 (IX ZR 49/10, WM 2011, 798 Rn. 30, fur BGHZ bestimmt) die
Tatbestandsvoraussetzungen eines Kommissionsgeschafts im Sinne von
88§ 383 ff. HGB mangels eines Weisungsrechts der Anleger (8 384 Abs. 1
Halbs. 2 HGB) verneint hat. Dessen rechtliche Wirdigung ist zwar zutreffend,
schlie3t aber das Vorliegen eines Finanzkommissionsgeschafts i.S.d. 81
Abs. 1 Satz 2 Nr. 4 KWG nicht aus, well dieser Begriff - wie oben dargelegt -
Uber denjenigen des handelsrechtlichen Kommissionsgeschafts hinausgeht und
nur eine hinreichende Ahnlichkeit mit dem in 88 383 ff. HGB geregelten Typus

des Kommissionsgeschafts fordert.
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(2) In der Literatur ist umstritten, wie ein Anlagemodell, das nach den
vertraglichen Vereinbarungen als Vermdgensverwaltung in Form eines Treu-
handmodells entworfen worden ist, rechtlich einzuordnen ist. Nach einer Auf-
fassung (Sethe, Anlegerschutz im Recht der Vermbgensverwaltung, S. 717 ff,;
Balzer, EWIR 2005, 633, 634) liegt ein Finanzkommissionsgeschaft vor; dies
wird vor allem damit begriindet, dass der treuhanderisch tatige Vermogensver-
walter die Finanzinstrumente im eigenen Namen, aber auf fremde Rechnung
erwirbt und verauRRert (Sethe aaO, S. 718). Nach anderer Ansicht unterféllt die
Verwaltung fremder Vermégen - und zwar unabhéngig davon, ob es sich um ein
Treuhandmodell oder ein Vertretermodell handelt - der Finanzportfolioverwal-
tung (Assmann in Assmann/Schneider, WpHG, 5. Aufl., §2 Rn. 104;
Fuchs/Fuchs, WpHG, 8 2 Rn. 100; Versteegen in Kdlner Kommentar zum
WpHG, § 2 Rn. 150; jeweils mwN). Vorliegend kamen beide Auffassungen zu
einer Entschadigungspflicht der Beklagten, weil die P. GmbH die Erlaubnis be-
sal3, sowohl Finanzkommissionsgeschafte als auch Finanzportfolioverwaltungs-

leistungen zu erbringen.

(3) Der Senat halt an seiner Auffassung fest, dass das PMA als Finanz-
kommissionsgeschéaft i.S.d. 8 1 Abs. 1 Satz 2 Nr. 4 KWG anzusehen ist. Nach
den vertraglichen Vereinbarungen hat es eine noch hinreichende Ahnlichkeit zu

dem in 88 383 ff. HGB geregelten Typus des Kommissionsgeschafts.

(&) Nach Nr. 2.1 AGB handelte die P. GmbH im Rahmen der Besorgung
der Termingeschafte gegentber Dritten im eigenen Namen auf Rechnung der
Gemeinschaft der Beteiligten. Diese - in der Uberschrift zu Nr. 2 AGB auch als
solche bezeichnete - verdeckte Stellvertretung ist das typische Merkmal eines
Kommissionsgeschafts (8 383 Abs. 1 HGB).
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Die Tatigkeit der P. GmbH "fur fremde Rechnung" wird durch Nr. 5.1
AGB bestatigt, wonach zur Ausfihrung der Geschéftsbesorgung bei den aus-
fuhrenden Brokern und bei Instituten, bei denen die Gelder und Positionen des
PMA deponiert bzw. gehalten wurden, Konten ausschlief3lich fir dessen Gelder
eingerichtet werden sollten; diese Konten sollten als Treuhandkonten fir das
PMA ausgewiesen werden, also fir die - im Vertragswerk an mehreren Stellen
genannte - Gemeinschaft der Beteiligten. Insoweit nimmt der einzelne Kunde
- wie dies auch bei der Kommission der Fall ist - unmittelbar an Kurssteigerun-
gen oder -verlusten der erworbenen Finanzinstrumente teil. Aufgrund der ver-
traglichen Vereinbarung hatte den Kunden bei vertragsgemaf3er Durchfiihrung
der Auftragsabwicklung an den Einlagen- und Brokerkonten ein Aussonde-
rungsrecht nach 8§ 47 InsO zugestanden, weil diese nach der vertraglichen Ver-
einbarung als Treuhandkonten eingerichtet werden sollten. Nach dem Urteil des
IX. Zivilsenats des Bundesgerichtshofs vom 10. Februar 2011 (IX ZR 49/10,
WM 2011, 798, fur BGHZ bestimmt), dessen Ausflhrungen sich der Senat an-
schliel3t, scheiterte ein Aussonderungsrecht der Anleger an den Einlagenkonten
ausschliel3lich daran, dass die P. GmbH sich nicht an die vertraglichen Abreden
hielt, sondern die Kundengelder vertragswidrig zu eigenen Zwecken verwandte
und mit eigenem Geld vermischte (aaO, Rn. 14 ff.), wahrend ein Aussonde-
rungsrecht an den Brokerkonten deshalb nicht bejaht werden konnte, weil tat-
richterliche Feststellungen dazu fehlten, ob die P. GmbH in Erflllung ihrer ver-
traglichen Verpflichtung gegentber den Anlegern aus Nr. 5.1 AGB tatsachlich
bei den ausfihrenden Brokern solche Treuhandkonten eingerichtet hatte (aaO,
Rn. 24 ff.). Im Gegensatz zu der Sichtweise des Insolvenzrechts kommt es flr
die Frage der Einordnung eines Anlagemodells unter den Schutzbereich des
Einlagensicherungs- und Anlegerentschadigungsgesetzes indes auf die vertrag-
lichen Vereinbarungen der Parteien und nicht auf deren (mdglicherweise ver-

tragswidrige) Durchflihrung an. Denn das Einlagensicherungs- und Anlegerent-
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schadigungsgesetz soll den Anleger gerade vor solchen Verletzungen einer
vertraglichen Hauptpflicht schiitzen, durch die die Anspriche des Kunden auf
die Verschaffung von Rechten, Besitz oder Eigentum an Geldern oder Wertpa-
pieren vereitelt werden (vgl. Senatsurteil vom 23. November 2010 - Xl ZR
26/10, BGHZ 187, 327 Rn. 24 mwN).

(b) Entgegen der Auffassung der Streithelferin der Beklagten spricht ge-
gen die Charakterisierung des PMA als Finanzkommissionsgeschaft nicht der
Umstand, dass die P. GmbH nicht jeweils einzelne Auftrage ihrer Kunden ab-
gewickelt, sondern diese gebiindelt hat. Die tatsadchliche Zusammenfassung
mehrerer Kundenauftrage andert nichts daran, dass Grundlage der Tatigkeit der
P. GmbH einzelne Vertrage Uber den Handel mit Finanzinstrumenten im eige-

nen Namen fir Rechnung der Kunden waren.

Die Vermischung der Gelder auf den Treuhandkonten verlangt ebenfalls
keine andere Betrachtungsweise. Diese Handhabung ist vom Bundesamt fur
den Wertpapierhandel mit Bescheid vom 21. Marz 2000 beanstandet worden,
weil sie gegen das Gebot der getrennten Verwahrung von Kundengeldern ge-
maf 8§ 34a WpHG verstol3en und das Einvernehmen der Anleger mit der Ver-
fahrensweise der P. GmbH die Anwendung dieser (zwingenden) Vorschrift nicht
ausgeschlossen hat (vgl. BVerwGE 116, 198, 205 ff. = WM 2002, 1919,
1923 1.). Aufgrund dessen war die P. GmbH auch im Innenverhéltnis zu ihren
Kunden zu einer Trennung der Gelder verpflichtet.

(c) Nach Nr. 10.3 AGB stand der P. GmbH des Weiteren eine Ausflh-
rungsprovision zu, was ebenfalls ein typisches Merkmal des Kommissionsge-
schafts ist (8 396 Abs. 1 Satz 1 HGB).

(d) Die Anleger hatten allerdings - worauf der IX. Zivilsenat mit Urteil vom
10. Februar 2011 (IX ZR 49/10, WM 2011, 798 Rn. 30, fur BGHZ bestimmt) zu
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Recht hingewiesen hat - nach den vertraglichen Bestimmungen kein umfassen-
des Weisungsrecht i.S.d. § 384 Abs. 1 Halbs. 2 HGB. Dies hindert indes die
Annahme eines Finanzkommissionsgeschéfts i.S.d. 8 1 Abs.1 Satz2 Nr. 4
KWG nicht. Ein solches Weisungsrecht ist nach § 402 HGB abdingbar. Daruiber
hinaus haben die Anleger ihr Weisungsrecht auch nicht ganzlich aufgegeben.
Vielmehr haben sie in Nr. 3.1 AGB eine Grundanweisung erteilt und die Befug-
nisse der P. GmbH auf den Handel mit Futures und Optionspositionen be-
schréankt. Der P. GmbH oblag damit (lediglich) die Auswahl der einzelnen Fi-
nanzinstrumente, die sie im Interesse der Kunden (8 384 Abs. 1 Halbs. 2 HGB)

vorzunehmen hatte.

Das PMA weist zwar mit dem der P. GmbH eingerdumten Entschei-
dungsspielraum Uber den Abschluss der einzelnen Geschafte (Nr. 1.3 AGB)
auch Merkmale der Finanzportfolioverwaltung auf. Vom Finanzkommissionsge-
schéaft unterscheidet sich die Finanzportfolioverwaltung aber vor allem dadurch,
dass der Finanzportfolioverwalter "flir andere" tatig ist und daher regelmafig
nicht im eigenen Namen, sondern als Bevollmé&chtigter seiner Kunden handelt
(vgl. BVerwGE 130, 262 Rn. 58 = WM 2008, 1359; BVerwG, ZIP 2009, 1899
Rn. 34). Dies ist hier nicht der Fall.

(e) Anders als die Streithelferin der Beklagten meint, ist das PMA nicht
als "Organismus fur gemeinsame Anlagen” i.S.v. Art. 2 Abs. 2 Buchst. h der
Richtlinie 93/22/EWG bzw. Art. 2 Abs. 1 Buchst. h der Richtlinie 2004/39/EG mit
der Folge anzusehen, dass es vom System des europaischen Wertpapier- und

Anlegerentschadigungsrechts ausgenommen sei.

Dabei kann dahinstehen, ob der Anwendungsausschluss nach diesen
Richtlinien nur eingreift, soweit das nationale Recht tUberhaupt eine Regelung

fur "Organismen fir gemeinsame Anlagen” vorsieht (so BVerwGE 116, 198,
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210 f. = WM 2002, 1919, 1925; unklar BVerwG 130, 262 Rn. 49 = WM 2008,
1359). Das PMA ist namlich bereits nach seiner Vertragskonstruktion nicht als
ein solcher Organismus, sondern als Finanzkommissionsgeschatft einzuordnen.
Gegen die Charakterisierung als Organismus fur gemeinsame Anlagen spricht
bereits formal, dass die P. GmbH keine "Anteile" an dem PMA ausgegeben hat,
obwohl dies flur solche Organismen - wie etwa Art. 1 Abs. 2 Spiegelstrich 2 der
Richtlinie 85/611/EWG bzw. Art. 1 Abs. 2 Buchst. b der Richtlinie 2009/65/EG
zeigen - ein typisches Merkmal ist. Entscheidend ist aber, dass das PMA - wie
dargelegt - nach der vertraglichen Vereinbarung das zentrale Kriterium des
Kommissionsgeschafts aufweist und als Treuhandmodell konzipiert war sowie
bei Beachtung des Gebots des 8§ 34a WpHG auch (kunden-)individuelle Ele-

mente hatte beinhalten miissen.

() Etwas anderes ergibt sich schlief3lich auch nicht im Licht des neuen
8 1 Abs. 1a Satz 2 Nr. 11 KWG. Insbesondere ist danach keine einschrankende
Auslegung des Begriffs des Finanzkommissionsgeschéfts i.S.d. 8§ 1 Abs. 1
Satz 2 Nr. 4 KWG geboten. Nach 8 1 Abs. 1a Satz 2 Nr. 11 KWG sind Finanz-
dienstleistungen auch "die Anschaffung und die Veraul3erung von Finanzin-
strumenten fir eine Gemeinschaft von Anlegern, die natirliche Personen sind,
mit Entscheidungsspielraum bei der Auswahl der Finanzinstrumente, sofern
dies ein Schwerpunkt des angebotenen Produktes ist und zu dem Zweck er-
folgt, dass diese Anleger an der Wertentwicklung der erworbenen Finanzin-

strumente teilnehmen (Anlageverwaltung)"”.

Mit dieser Regelung sollte nach dem Willen des Gesetzgebers eine vom
Bundesverwaltungsgericht (BVerwGE 130, 262 = WM 2008, 1359) beanstande-
te Verwaltungspraxis der Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht, den
Betrieb bestimmter Anlagemodelle als erlaubnispflichtiges Finanzkommissions-

geschaft einzustufen, im Interesse des Anlegerschutzes legalisiert werden (vgl.
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BT-Drucks. 16/11130, S. 43). Die Neuregelung soll Angebote erfassen, bei de-
nen Anleger Uber ihre Einbindung in gesellschaftsrechtliche Modelle, wie z.B.
Treuhandkommanditmodelle, oder die Ausgabe von Genussrechten oder
Schuldverschreibungen zusammengefasst werden (vgl. BT-Drucks. 16/11130,
S. 43). Bei diesen Anlagemodellen handelte es sich jedoch ersichtlich um struk-
turell ganzlich andersartige Modelle als das PMA, das - wie oben dargelegt - als

Finanzkommissionsgeschéft einzuordnen ist.

(4) Nach alledem bedarf es - entgegen der Auffassung der Streithelferin
der Beklagten - nicht einer Anrufung des Gerichtshofs der Européaischen Union
nach Art. 267 AEUV. Die Auslegung der Begriffe des Finanzkommissionsge-
schéfts, der Finanzportfolioverwaltung und der Organismen fiir gemeinsame
Anlagen durch den Senat weicht im Ergebnis nicht von derjenigen der Streithel-
ferin ab. Vielmehr geht es allein um die Subsumtion eines konkreten Anlage-

modells unter eine dieser Wertpapierdienstleistungen.

2. Die Bundesanstalt flr Finanzdienstleistungsaufsicht hat am 15. Méarz
2005 fur die P. GmbH gemal 8 5 Abs. 1, 8 1 Abs. 5 EAEG den Eintritt des Ent-

schadigungsfalles festgestellt.

3. Die Klagerin ist Glaubigerin der P. GmbH. Diese hat der Klagerin ge-
gentber eine Verbindlichkeit aus Wertpapiergeschéften nach § 1 Abs. 4 EAEG.

Gemal 81 Abs. 4 Satz 1 EAEG in der hier mal3geblichen Fassung des
Gesetzes vom 21. Juni 2002 (BGBI. I S. 2010; vgl. hierzu Senatsurteil vom
23. November 2010 - Xl ZR 26/10, BGHZ 187, 327 Rn. 15) sind Verbindlichkei-
ten aus Wertpapiergeschéften Verpflichtungen eines Instituts zur Rickzahlung
von Geldern, die Anlegern aus Wertpapiergeschaften geschuldet werden oder
gehoren und die fir deren Rechnung im Zusammenhang mit Wertpapierge-

schaften gehalten werden. Wie der Senat mit Urteil vom 23. November 2010
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(XI ZR 26/10, BGHZ 187, 327 Rn. 14 ff.) entschieden und im Einzelnen begrun-
det hat, wird von dieser Vorschrift auch der von der Klagerin gegen die
P. GmbH geltend gemachte Anspruch auf Ruckzahlung der von ihr eingezahl-
ten Gelder, der seine Grundlage in 8 675 Abs. 1, § 667 Fall 1 BGB hat, erfasst.
Denn bei den vertragswidrig verwendeten Anlagegeldern handelt es sich um
Gelder, die dem Anleger gehdren und fir dessen Rechnung im Zusammenhang
mit Wertpapiergeschéaften gehalten werden. Das Einlagensicherungs- und An-
legerentschadigungsgesetz bezweckt gerade auch den Schutz des Anlegers
vor solchen Vertragsverletzungen eines Instituts, die den Anspruch des Kunden
auf Ruckzahlung der eingezahlten, aber vertragswidrig verwendeten Gelder

vereiteln (Senatsurteil vom 23. November 2010, aaO, Rn. 28).

4. Der Entschadigungsanspruch besteht - was die Beklagte mit Schrei-
ben vom 14. April 2009 festgestellt und in der Klageerwiderung bekraftigt hat -
in H6he von 2.816,53 € abzlglich des gesetzlichen 10%-igen Selbstbehalts,
mithin in Hohe von 2.534,88 €. Unter Berlcksichtigung der Teilzahlung von
1.707,48 € steht der Klagerin somit noch der vom Berufungsgericht zuerkannte
Restbetrag von 827,40 € zu. Ob der Klagerin dartber hinaus ein weitergehen-
der Entschadigungsanspruch zusteht, weil die Beklagte -wie die Klagerin
meint - den Ausgangsbetrag ihres Entschadigungsanspruchs nicht um das Agio
und die Bestandsprovisionen kirzen durfte, bedarf keiner Entscheidung. Die
Klagerin hat dies lediglich zur Stitze der Klageforderung hilfsweise geltend ge-
macht, ihr Teilunterliegen in der Berufungsinstanz aber nicht mit einer (An-

schluss-)Revision angegriffen.

a) Entgegen der Auffassung des Berufungsgerichts ist der zuerkannte
Zahlungsanspruch allerdings nicht bereits deshalb zu bejahen, weil die Beklag-
te den rechnerisch ermittelten Ausgangsbetrag des Entschadigungsanspruchs

grundsétzlich nicht in Hohe des der Klagerin etwaig nach 8 47 Abs. 1 InsO zu-
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stehenden Aussonderungsrechts kiirzen durfte. Ganz im Gegenteil gebietet § 4
Abs. 1 EAEG die Bertcksichtigung von Aussonderungsrechten bei der Bemes-

sung des Entschadigungsanspruchs.

aa) Dies folgt bereits aus dem Wortlaut des 8 4 Abs. 1 Satz 1 EAEG.
Danach richtet sich der Entschadigungsanspruch des Glaubigers, soweit hier
von Interesse, nach Hohe und Umfang der ihm gegenlber bestehenden Ver-
bindlichkeiten aus Wertpapiergeschaften unter Berlcksichtigung etwaiger Auf-
rechnungs- und Zurtickbehaltungsrechte des Instituts. Unter diese Gegenrechte
des Instituts kann ein insolvenzrechtliches Aussonderungsrecht nicht subsu-
miert werden; hierunter fallen z.B. offene Provisions- oder Honorarforderungen.

Anzuknipfen ist vielmehr an den Begriff des Entschadigungsanspruchs.

Eine Entschadigung setzt nach dem Wortsinn einen Schaden, d.h. einen
Vermogensverlust, voraus. Dies folgt auch aus dem systematischen Zusam-
menhang mit § 4 Abs. 3 Satz 4 EAEG, in dem ausdrtcklich auf den "durch den
Entschadigungsfall eingetretene(n) Vermogensverlust" des Anlegers abgestellt
wird. Ein solcher Vermogensverlust entsteht nicht, wenn und soweit dem Anle-
ger ein Aussonderungsrecht nach 8 47 Abs. 1 InsO zusteht. Der von dem Aus-
sonderungsrecht erfasste Gegenstand gehdort nicht zur Insolvenzmasse, son-
dern dem Glaubiger. Ein Vermdgensverlust ist daher denklogisch nicht einge-
treten, so dass in dem Umfang des Aussonderungsrechts auch kein Entschadi-
gungsanspruch nach 8 4 Abs. 1 EAEG besteht. Die mdglichen Erschwernisse,
die mit der Durchsetzung eines Aussonderungsrechts verbunden sein kdnnen,
sollen dem Anleger durch das Einlagensicherungs- und Anlegerentschadi-
gungsgesetz nicht abgenommen werden; hierfur fehlt es an jedem Anhalt im

Gesetz oder der Gesetzesbegrindung.
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bb) Diese Auslegung wird durch die Gesetzesbegriindung bestatigt. Da-
nach soll das Anlegerentschadigungssystem (nur) eintreten, "wenn eine Wert-
papierfirma nicht mehr in der Lage ist, die Gelder zuriickzuzahlen, die sie Anle-
gern im Zusammenhang mit Wertpapiergeschéaften schuldet, oder Wertpapiere
oder andere Finanzinstrumente zuriickzugeben, die Anlegern gehéren und die
die Firma fir die Anleger verwahrt oder verwaltet" (BT-Drucks. 13/10188,
S. 13). Ein Anleger soll "im Entschadigungsfall einen Anspruch gegen das Ent-
schadigungssystem wegen Nichterfullung von Verbindlichkeiten aus Wertpa-
piergeschaften ... nur geltend machen (kbnnen), wenn das Institut ihm einen
Anspruch auf Verschaffung von Besitz oder Eigentum an Finanzinstrumenten
nicht erfullen kann. Dies ist aufgrund der konkursrechtlichen Aussonderungs-
rechte nur fur den Fall denkbar, dass die Finanzinstrumente unterschlagen oder
veruntreut werden" (BT-Drucks. 13/10188, S. 17). Die Gesetzesbegrindung ist
eindeutig. Danach besteht im Umfang eines Aussonderungsrechts kein Ent-

schadigungsanspruch nach § 4 Abs. 1 EAEG.

cc) Die zwingende Berucksichtigung von Aussonderungsrechten bei der
Bemessung des Entschadigungsanspruchs steht auch mit der Richtlinie
97/9/EG des Europaischen Parlaments und des Rates vom 3. Marz 1997 uber
Systeme fur die Entschadigung der Anleger (ABl. EG Nr. L 84 S. 22; im Folgen-
den: Anlegerentschadigungsrichtlinie) in Einklang. Die Richtlinie will dem Anle-
ger einen Mindestschutz fur den Fall gewahrleisten, dass eine Wertpapierfirma
nicht in der Lage ist, ihren Verpflichtungen gegenuber ihren Anleger-Kunden
nachzukommen (vierter Erwéagungsgrund). Aufgrund dessen soll das Entscha-
digungssystem nur Gelder oder Instrumente abdecken, die von einer Wertpa-
pierfirma im Entschadigungsfall nicht an den Anleger zuriickgegeben werden
kénnen (achter Erwagungsgrund). Entsprechend sieht Art. 2 Abs. 4 der Richtli-
nie vor, dass die Hohe einer Anlegerforderung nach dem Betrag der Gelder

oder dem Wert der Instrumente zu berechnen ist, die dem Anleger gehdren und
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die die Wertpapierfirma nicht zurtickzahlen oder zurtickgeben kann. Im Um-
kehrschluss bedeutet dies, dass Gelder oder Instrumente, die dem Anleger ge-
horen und die ihm - wie im Falle eines Aussonderungsrechts - noch herausge-
geben werden kdnnen, bei der Berechnung des Entschadigungsanspruchs an-

zurechnen sind.

Auch die Anlegerentschadigungsrichtlinie gibt im Ansatz nichts dafir her,
dass der Anleger die moéglichen Erschwernisse, die mit der Durchsetzung eines
Aussonderungsrechts verbunden sein kdnnen, auf die Entschadigungseinrich-
tung abwalzen kdnnte. Ganz im Gegenteil erkennt der Vorschlag der Europai-
schen Kommission vom 12. Juli 2010 fur eine Richtlinie des Europaischen Par-
laments und des Rates zur Anderung der Richtlinie 97/9/EG des Europaischen
Parlaments und des Rates uber Systeme fir die Entschadigung der Anleger
(KOM(2010) 371 endgultig) ausdricklich an, dass durch die Geltendmachung
von Aussonderungsrechten zeitliche Verzégerungen bei der Entschadigung der
Anleger entstehen kdnnen, die jedoch im Grundsatz von diesem zu tragen sind.
Der Anderungsvorschlag sieht lediglich vor, dass der Anleger im Falle einer sol-
chen, unter Umstanden mehrjéhrigen Verzdgerung einen Anspruch auf Auszah-

lung einer Teilentschadigung von einem Drittel erhalten soll.

dd) Schlief3lich gebieten auch Sinn und Zweck des Einlagensicherungs-
und Anlegerentschadigungsgesetzes die Berticksichtigung von Aussonderungs-
rechten bei der Bemessung des Entschadigungsanspruchs. Das Gesetz dient
unter anderem der Umsetzung der Anlegerentschadigungsrichtlinie und orien-
tiert sich an deren Mindeststandards (siehe hierzu auch BT-Drucks. 13/10188,
S. 13). Es will damit - wie die Richtlinie - dem Anleger nur einen Mindestschutz
gewéhren, um die Kostenbelastung fur die zu beteiligenden Wertpapierfirmen
maoglichst gering zu halten (vgl. BT-Drucks. 13/10188, S. 2).
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Mit diesem Gesetzeszweck ware es nicht zu vereinbaren, wenn die Ent-
schadigungseinrichtung den geltend gemachten Entschadigungsanspruch ohne
Bertcksichtigung bestehender Aussonderungsrechte erfillen misste. Denn in
Hohe dieser Rechte ist dem Anleger keine Vermdgenseinbul3e entstanden, fur
die er entschadigt werden musste.

b) Das Berufungsgericht hat indes dem Klagebegehren im Ergebnis zu
Recht in Hohe des zuerkannten Betrags entsprochen. Denn wie der
IX. Zivilsenat des Bundesgerichtshofs mit Urteil vom 10. Februar 2011 (IX ZR
49/10, WM 2011, 798 Rn. 12 ff.) entschieden und im Einzelnen begrindet hat,
scheidet eine Kirzung des Entschadigungsanspruchs der Klagerin aus, weil ihr
an den Einzahlungs- und Brokerkonten der P. GmbH weder ein Aussonde-
rungs- noch ein Mitaussonderungsrecht nach § 47 Abs. 1 InsO zusteht. Dies
wird auch von der Revision nicht mehr in Frage gestellt.

5. Entgegen der Auffassung der Revision ist der Entschadigungsan-

spruch der Klagerin auch fallig.

a) Der Begriff der Falligkeit bezeichnet den Zeitpunkt, von dem an der
Glaubiger die Leistung verlangen kann (vgl. BGH, Urteil vom 1. Februar 2007
- Il ZR 159/06, WM 2007, 612 Rn. 16, in BGHZ 171, 33 nicht abgedruckt). Die
Falligkeit des Entschadigungsanspruchs richtet sich nach 8 5 Abs. 4 EAEG, der
als spezielle Norm der allgemeinen Félligkeitsregelung des § 271 Abs. 1 BGB

vorgeht.

aa) Gemall 85 Abs. 4 Satz 1 EAEG in der Fassung des Gesetzes vom
21. Juni 2002 (BGBI. | S. 2010) hat die Entschadigungseinrichtung die ange-
meldeten Anspriche unverztiglich zu prifen und spatestens drei Monate, nach-
dem sie die Berechtigung und die Hohe der Anspriiche festgestellt hat, zu erfiil-

len. Damit sind die Anspriche féllig. An dieser Rechtslage hat sich fir den hier
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geltend gemachten und eine Verbindlichkeit aus Wertpapiergeschéaften betref-
fenden Entschadigungsanspruch durch die am 30. Juni 2009 in Kraft getretene
Neufassung dieser Vorschrift durch das Gesetz zur Anderung des Einlagensi-
cherungs- und Anlegerentschadigungsgesetzes und anderer Gesetze vom
25. Juni 2009 (BGBI. |1 S. 1528) nichts geandert. Danach hat die Entschadi-
gungseinrichtung gemal 8 5 Abs. 4 Satz 1 EAEG die angemeldeten Anspriche
unverziglich zu prufen; nach 8 5 Abs. 4 Satz 6 EAEG hat sie Anspriche, die
auf die Entschadigung von Verbindlichkeiten des Instituts aus Wertpapierge-
schaften gerichtet sind, spatestens drei Monate, nachdem sie die Berechtigung
und die Hohe der Anspriche festgestellt hat, zu erfullen. Durch die Gesetzes-
anderung sind lediglich die der Einlagensicherung dienenden Entschadigungs-
anspruche einer beschleunigten Bearbeitung und Auszahlung durch die Ent-

schadigungseinrichtung unterworfen worden.

Entgegen der Auffassung der Revision setzt die Falligkeit des Entschadi-
gungsanspruchs nicht den Erlass eines formlichen Bescheids durch die Ent-
schadigungseinrichtung voraus. Dies ergibt sich aus einem Vergleich des 8 5
Abs. 4 EAEG mit 8 5 Abs. 1 EAEG. Bei der Feststellung des Entschadigungsfal-
les durch die Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht gemaf § 5 Abs. 1
EAEG handelt es sich um einen Verwaltungsakt, gegen den - wie sich aus
Satz 3 dieser Vorschrift ergibt - Widerspruch und Anfechtungsklage statthaft
sind. Eine entsprechende Regelung fehlt in 8 5 Abs. 4 EAEG. Vielmehr hat da-
nach die Entschadigungseinrichtung den Entschédigungsanspruch schlicht zu
prufen, 8 5 Abs. 4 Satz 1 EAEG. Soweit die Entschadigungseinrichtung nach
8 5 Abs. 4 Satz 6 EAEG die Berechtigung und die Hohe der Anspriiche "festzu-
stellen” hat, kommt dem keine weitergehende Bedeutung zu. Hiergegen spricht
auch, dass nach 8§ 3 Abs. 4 EAEG fur Streitigkeiten Gber Grund und Hohe des
Entschadigungsanspruchs der Zivilrechtsweg gegeben ist und weder die Zivil-

prozessordnung noch das Einlagensicherungs- und Anlegerentschadigungsge-
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setz besondere Bestimmungen fir die Anfechtung oder die Verpflichtung zum

Erlass von Verwaltungsakten bereithalten.

bb) Das Tatbestandsmerkmal "unverziglich" in 8 5 Abs. 4 Satz 1 EAEG
ist mangels entgegenstehender Anhaltspunkte wie in 8 121 Abs. 1 Satz 1 BGB
zu verstehen. Die Prufung durch die Entschadigungseinrichtung hat daher ohne

schuldhaftes Zégern zu erfolgen.

(1) Dies bedeutet, dass die Entschadigungseinrichtung die zur Feststel-
lung der Berechtigung und der H6he des angemeldeten Anspruchs nétigen Er-
hebungen zugig durchfihren muss. Zu diesem Zweck hat die Entschadigungs-
einrichtung gemar 8 5 Abs. 2 Satz 1 Halbs. 2 EAEG geeignete Malinahmen zu
treffen, um die Glaubiger innerhalb der in 8 5 Abs. 4 EAEG genannten Frist zu
entschadigen, und gemald 8 9 Abs. 2 EAEG die Erteilung von Auskinften und
die Vorlage von Unterlagen einzufordern, die sie zur Prufung der Entschadi-
gungsanspriche bendtigt. Diese Pflichten der Entschadigungseinrichtung sollen
- in Umsetzung von Art. 9 Abs. 1 der Anlegerentschadigungsrichtlinie - ein ein-
heitliches Entschadigungsverfahren fir die geltend gemachten Anspriche und
eine moglichst rasche Entschadigung gewéhrleisten (vgl. BT-Drucks. 13/10188,
S. 18).

Dabei muss die Entschadigungseinrichtung die nétigen Erhebungen nicht
stets selbst durchfiihren, sondern kann -wenn die Informationsbeschaffung
aufgrund eigener Bemihungen nur mit einem unverhéaltnismafig groRen Auf-
wand madglich ware - auch auf ihr zugéangliche Unterlagen und Ausktinfte Dritter
zuruckgreifen, deren Ergebnisse ihr einschlagige Informationen liefern; dies
sind hier insbesondere die Feststellungen des Uber das Vermogen des be-

troffenen Instituts bestellten Insolvenzverwalters.
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Auf dieser Grundlage hat die Entschadigungseinrichtung sodann tber die
Berechtigung der angemeldeten Anspriche in eigener Verantwortung selbst zu
entscheiden. Stellt sich allerdings eine schwierige, in der hdéchstrichterlichen
Rechtsprechung noch nicht geklarte, abgrenzbare, eine Vielzahl der angemel-
deten Anspriuche betreffende und abschliel3end zu entscheidende Rechtsfrage,
kann die Entschadigungseinrichtung diese in einem "Musterprozess" klaren und
die Regulierung in den anderen Entschadigungsverfahren zurtickstellen (vgl.
BGH, Beschluss vom 25. Februar 1982 - Ill ZR 34/81, WM 1982, 564, 565 zu
§ 839 BGB). Dabei kann sie - gegebenenfalls nach Abtretung des materiell-
rechtlichen Anspruchs - einen solchen Musterprozess selbst fihren oder von
einem hierzu bereiten Anleger fuhren lassen und diesen im Rahmen der pro-
zessualen Mdglichkeiten begleiten. Dagegen darf sie nicht untatig bleiben oder
abwarten, ob ein geschéadigter Anleger einen solchen "Musterprozess" aus ei-
genem Antrieb betreibt. Erst recht darf sie nicht von ihm verlangen, ein solches
Verfahren - moglicherweise gegen seine Uberzeugung - einzuleiten. Eine sol-
che Verpflichtung oder Obliegenheit des Anlegers lasst sich weder dem Einla-
gensicherungs- und Anlegerentschadigungsgesetz noch der Anlegerentschadi-
gungsrichtlinie entnehmen. Ganz im Gegenteil wirde dies in Widerspruch zu

dem beschriebenen Pflichtenkanon der Entschadigungseinrichtung stehen.

(2) Bei der Beurteilung der "Unverziglichkeit” sind ferner die Anzahl der
geschadigten Anleger und der angemeldeten Anspriche zu berlcksichtigen.
Dabei kann auch die aul3ergewdhnliche Belastung der Entschadigungseinrich-
tung, auf die durch organisatorische Maflinahmen nicht kurzfristig reagiert wer-
den kann, ein zureichender Grund fiir eine Verzégerung des Prifungsverfah-
rens sein, wenngleich es grundséatzlich Aufgabe der Entschadigungseinrichtung
ist, fir eine Personalausstattung zu sorgen, mit der sie die ihr obliegenden

Sachentscheidungen nach den gesetzlichen Vorgaben, hier also "unverztglich",
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treffen kann (vgl. BGH, Urteil vom 11. Januar 2007 - lll ZR 302/05, BGHZ 170,
260 Rn. 19 ff. zu § 839 BGB).

(3) Der Zeitraum fur die Prufung der Berechtigung und der Hohe des an-
gemeldeten Anspruchs schlieRt eine angemessene Uberlegungszeit der Ent-
schadigungseinrichtung ein (vgl. BGH, Urteile vom 24. Januar 2008 - VII ZR
17/07, WM 2008, 942 Rn. 18 mwN zu § 121 Abs. 1 BGB und vom 1. Februar
1974 - IV ZR 2/72, VersR 1974, 639, 640 zu § 11 Abs. 1 VVG aF). Erst mit Ab-
schluss der Uberlegungsfrist und nachfolgendem Ablauf der dreimonatigen Frist
des § 5 Abs. 4 Satz 6 EAEG tritt Falligkeit ein. Die Uberlegungsfrist richtet sich

nach den Umstanden des Einzelfalles.

cc) Bei einer schuldhaften Verzégerung des Abschlusses des Prufverfah-
rens beginnt die Dreimonatsfrist (§ 5 Abs. 4 Satz 6 EAEG) in dem Zeitpunkt, in
dem die Entschadigungseinrichtung die Berechtigung und die H6he des ange-
meldeten Anspruchs bei ordnungsgemalem Geschaftsgang hatte feststellen
missen. Bleibt die Entschadigungseinrichtung allerdings untétig, indem sie we-
der eine abschlie3ende Entscheidung tber Grund und Hohe des angemeldeten
Anspruchs trifft noch zur Klarung einer schwierigen Rechtsfrage einen "Muster-
prozess" fuhrt, muss der geschadigte Anleger nicht das Verstreichen des da-
nach zur Entscheidungsfindung erforderlichen - fiktiven - Zeitraums abwarten,
bevor er selbst Zahlungsklage erhebt. Der Entschadigungseinrichtung ist dann
namlich nach Treu und Glauben (8§ 242 BGB) die Berufung auf den Einwand
fehlender Falligkeit verwehrt, weil die Falligkeit als eingetreten gilt. Andernfalls
wére der Anleger - jedenfalls fur einen gewissen Zeitraum - rechtlos gestellt,
weil er abwarten misste, ob irgendwann in einem "Musterprozess" die mal3geb-
liche Rechtsfrage - hier das Bestehen eines Aussonderungsrechts - geklart
werden wurde. Ein solches Zuwarten auf unbestimmte Zeit ware mit den Zielen

des Einlagensicherungs- und Anlegerentschadigungsgesetzes und der Anle-
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gerentschadigungsrichtlinie unvereinbar. Ganz im Gegenteil ertffnet 8 3 Abs. 4
EAEG fur Streitigkeiten Uber Grund und Hohe des Entschadigungsanspruchs

den Zivilrechtsweg.
b) Der Entschadigungsanspruch der Klagerin ist danach fallig.

Die Beklagte hatte spatestens zum Zeitpunkt ihres Schreibens vom
14. April 2009 - mit einer Ausnahme - alle einschlagigen Fragen geprift und
entschieden. Das gilt namentlich fir den "Endstand der Beteiligung” der Klage-
rin, den die Beklagte unter Abzug des Agios und unter Bericksichtigung der
tatsachlich erzielten Gewinne und Verluste sowie der vertraglich vereinbarten
Handels- und Bestandsprovisionen mit 2.816,53 € errechnet hatte. Die eine
Ausnahme betrifft die Frage der Beriicksichtigung eines etwaigen Aussonde-

rungsrechts.

aa) Insoweit kommt es fir die Falligkeit entgegen der Auffassung der
Revision nicht auf den Erlass des Urteils des Bundesgerichtshofs vom
10. Februar 2011 (IX ZR 49/10, WM 2011, 798) an. Hierdurch ist zwar ent-
schieden worden, dass den Anlegern an den Einzahlungs- und Brokerkonten
der P. GmbH weder ein Aussonderungs- noch ein Mitaussonderungsrecht nach
8 47 Abs. 1 InsO zusteht. Dieses von dem Insolvenzverwalter Gber das Vermo-
gen der P. GmbH gegen einen Grol3anleger mit einer Beteiligungssumme von
11.130.000 US-Dollar betriebene Verfahren stellt aber keinen "Musterprozess”
im oben genannten Sinne dar. Dies folgt bereits daraus, dass die Beklagte
- selbst wenn sie sich an dem Rechtsstreit als Nebenintervenientin beteiligt héat-
te - nicht "Herrin" des Verfahrens gewesen ware und z.B. eine nichtstreitige Er-
ledigung des Rechtsstreits nicht hatte verhindern kénnen. Aufgrund dessen hat-

te dieses Verfahren nur dann den Charakter eines "Musterprozesses” haben



64

65

66

-28-

konnen, wenn die einzelnen Anleger hiermit einverstanden gewesen waren. Ein

solches Einverstandnis liegt aber nicht vor.

bb) Die Beklagte war vielmehr verpflichtet, entweder die Frage des Be-
stehens eines Aussonderungs- oder Mitaussonderungsrechts nach 8§ 47 Abs. 1
InsO in eigener Verantwortung selbst zu entscheiden oder diese Frage in einem
"Musterverfahren" klaren zu lassen. Hierzu bestand jedenfalls im Lauf des Jah-
res 2008 Anlass, nachdem in dem von dem Insolvenzverwalter aufgestellten
und von den Glaubigern am 19. April 2007 beschlossenen, wenn auch spater
aus anderen Grunden gerichtlich aufgehobenen Insolvenzplan (vgl. hierzu
BGH, Beschluss vom 5. Februar 2009 - IX ZB 230/07, WM 2009, 518 ff.) Aus-
sonderungsrechte der Anleger an den Einzahlungs- und Brokerkonten der P.
GmbH nicht beriicksichtigt worden waren. Stattdessen ist die Beklagte indes
untatig geblieben und hat keine MalRnahmen getroffen, um die Berechtigung
der angemeldeten Anspriche abschlieBend entscheiden zu kénnen. Aufgrund
dessen durfte die Klagerin den von ihr geltend gemachten weiteren Entschadi-
gungsanspruch jedenfalls im Jahr 2009 gerichtlich einklagen, ohne dass ihr die
Beklagte den Einwand fehlender Falligkeit entgegenhalten kann.

cc) Dartber hinaus ist der Beklagten auch aus einem weiteren Grund die
Berufung auf den Einwand fehlender Falligkeit nach Treu und Glauben (8 242
BGB) verwehrt.

Die Beklagte verhalt sich widersprtchlich, wenn sie in den Tatsachenin-
stanzen und zuletzt noch in der Revisionsbegrindung ihr Klageabweisungsbe-
gehren nachdriicklich mit dem eventuellen Bestehen eines Aussonderungs-
rechts begriindet, sodann aber - nachdem diese Frage zu ihren Lasten ent-
schieden worden ist - den Einwand fehlender Falligkeit mit der Behauptung er-
hebt, es seien noch weitere Erhebungen erforderlich. Dies scheitert bereits da-
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ran, dass eine einmal eingetretene Falligkeit des Anspruchs nicht wieder rick-
wirkend entfallen kann. Dartber hinaus sind keine Ermittlungen au3erhalb des
gerichtlichen Verfahrens erforderlich. Die von der Beklagten vorgebrachten of-
fenen Fragen materiell-rechtlicher Art sind in dem gerichtlichen Verfahren zu
klaren. Die Entschadigungsberechtigung der Klagerin ist durch das Schreiben
der Beklagten vom 14. April 2009 festgestellt worden. Fur einen Ubergang des
Anspruchs auf Dritte ist kein Anhaltspunkt ersichtlich; zudem wirden sich
- aufgrund der Rechtshangigkeit des Anspruchs - die Folgen einer Anderung
der materiellen Anspruchsinhaberschaft auf Klagerseite nach den dafiir vorge-
sehenen verfahrensrechtlichen Vorschriften (88 239 ff., § 265 ZPO) bestimmen.
Ebenso ist nicht erkennbar, dass die Klagerin Leistungen Dritter erhalten hat,
welche ihren Entschadigungsanspruch mindern; dies hatte sie auflerdem im
Rahmen der ihr nach § 138 Abs. 1 ZPO obliegenden Wahrheitspflicht im lau-
fenden Rechtsstreit offenbaren missen. Die Beklagte hat nichts Substanzielles
vorgetragen, aus dem sich etwas anderes ergeben kdnnte. Schliel3lich erfordert
auch die Uberpriifung der gespeicherten Adressen- und Kontodaten der Klage-
rin kein auf3ergerichtliches Prifungsverfahren, weil es sich dabei lediglich um
die technische Abwicklung der Auszahlung handelt, die keinen Einfluss auf die
materielle Anspruchsberechtigung der Klagerin und erst recht nicht auf die Fal-

ligkeit ihnres Anspruchs hat.

dd) Die Beklagte kann sich schlief3lich nicht darauf berufen, dass die
Klagerin durch die gerichtliche Geltendmachung ihres Entschadigungsan-
spruchs nicht besser gestellt werden durfe als diejenigen Anleger, deren An-
spriche noch im auf3ergerichtlichen Entschadigungsverfahren gepruft werden.
Insoweit ist allein maf3geblich, ob der Anspruch der Klagerin fallig und damit
einklagbar ist. Dies ist - wie dargelegt - der Fall. Aus diesem Grund kann sich
die Revision auch nicht darauf stitzen, dass - wie sie meint - die Beklagte zu

der mit Schreiben vom 14. April 2009 erfolgten Teilentschadigung nicht ver-
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pflichtet gewesen sei und insoweit "UberobligationsmalRig" gehandelt habe, so
dass sie die Anspruchsberechtigung der Klagerin und die Hohe ihres Entscha-
digungsanspruchs auch dem Grunde nach erst nach Erlass eines rechtskrafti-
gen "Musterurteils" zum Bestehen oder Nichtbestehen eines Aussonderungs-

rechts habe ermitteln missen.

Wiechers Mayen Grlneberg

Maihold Pamp

Vorinstanzen:
AG Berlin-Mitte, Entscheidung vom 11.12.2009 - 15 C 372/09 -
LG Berlin, Entscheidung vom 27.05.2010 - 51 S 27/10 -



