BGH: HAFTUNG DES VORSTANDES FUR
FALSCHE AD-HOC-MELDUNGEN

Zur persénlichen Haftung der Vorstandsmitglieder einer Aktiengesellschaft nach § 826 dBGB (sitten-
widrige vorsétzliche Schédigung) fur fehlerhafte Ad-hoc-Mitteilungen.

dBGE § 824

Kurzdarstellung des Sachverhalts:

Die Zweit- und Drittbekl waren Vorstinde der erstbekl 1-
AG; sie besaflen als deren Grindungsgesellschafter auch
Aktien an der I-AG in Millionenhshe. Die [-AG verdffent-
lichte zahlreiche Ad-hoc-Mittellungen, darunter diejenige
vom 20.5.1999, wonach sie einen angeblichen Groflauftrag
mit einem Auftragsvolumen von DM 55 Mio erhalten ha-
be. Diese vom Drittbekl veranlasste und vom Zweit-
bekl gebilligte Ad-hoc-Mitteilung gab den ge-
schlossenen Vertrag nicht richtig wieder. Tatsiich-
lich betrug das Auftragsvolumen nur ca DM 9,8
Mio. Die Ad-hoc-Mitteilung flihrte zu einem
Kursanstieg von ca 20 %; die Zweit- und Drittbekl
profiderten als Aktiondre von dem mit der unrichti-
gen Meldung bezweckten Hochrtreiben des Borsekurses der
I-AG zumindest mittelbar selbst. Der geschidigte Anleger
erwarb am 28.7.1999 Akden an der I-AG (Gesamtaufwand
DM 90.945,70). Ohne die fehlerhafte Mitteilung hitre er
diese nicht erworben. Die I-AG ist nunmehr insolvent, ihre
Alktien sind nahezu wertlos. Der Kl macht Anspriiche gegen
den Vorstand wegen der fehlerhaften Ad-hoc-Mittellung

gelrend.

ANMERKUNG

Die Entscheidung, die noch zur alten [vor dem 4. Finanzmarkt-
Foérderungsgesetz geltenden) Rechislage in Deutschland erging,
ist vorlaufiger Héhepunkt der kontroversiellen Diskussion Uber
schadenersatzrechtliche Konsequenzen unrichtiger Ad-hoc-Mit-
teilungen. Sie Uberzeugt im Ergebnis, vor einer unreflektierten
Ubernahme nach Osterreich ist aber zu warnen, § 1295 Abs 2
ABGB zur vorsétzlichen sittenwidrigen Schédigung (die Parallel-
bestimmung zu § 826 dBGB) sollte keinesfalls unkritisch bemiht
werden, um unerwinschte Hoftungsdefizite fir Investoren bei

Sekundé@rmarkitransaktionen zu kompensieren. Die Ad-hoc-
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BGH 19.7.2004, I} ZR 402/02

Aus den Entscheidungsgrinden:

[..] Zu Recht hat das Berufungsgericht Anspriiche des Kl
aus § 823 Abs 2 dBGB 1Vm der Verletzung etwaiger
g § 15 dWpHG aF ist kein
Schutzgesetz 1S von § 823 Abs 2 dBGB. [...] Normzweck

Schutzgesetze verneint. [..

des § 15 dWpHG aF ist nach den Gesetzesmarerialien nicht
der Schutz der Individualinteressen der Anleger, sondern
ausschlieflich die im offentlichen Interesse liegende
Sicherung der Funktonsfihigkeit des Kapiral-

Abs 6 Satz 1 dWpHG aF [...] eine besondere
Schadensersatzhafrung fiir die Vetletzung der Ad-
hoc-Publizitat [...] ausdricklich ausgeschlossen
[...]- Gem § 15 Abs 6 Satz 2 dWpHG aF bleiben
jedoch ausdriicklich — schon bezogen auf den Emittenten

k} marktes [...]. Zwar hat der Gesetzgeber in § 15
z
@

— Schadensersatzanspriche, die auf anderen Rechtsgrundla-
gen betuhen, unberthre. Unter derartige allgemeine zivil-
rechtliche Hafrungstatbestinde fillc insb die sittenwidrige
vorsitzliche Schidigung nach § 826 dBGB. [...] Nach den
vorstehenden Ausfithrungen hafren die Bekl dem Kl [...]
flir den [...] durch die sittenwidrige vorsitzliche Schidigung
entstandenen Schaden gem § 826 dBGB auf Schadenser-
satz in Hohe des geltend gemachten Bruttoaufwands von
DM 90.945,70 nebst Zinsen Zug um Zug gegen Ubertra-
gung von [...] Stuckaktien der I-AG [...].

Mitteilungspflicht dient der Publizitéit am Kapitalmarkt: Anleger
sollen gleiche Informationen Gber das Unternehmen erhalten,
das trésgt zur richtigen” Preisbildung bei. Die Mitteilungspflicht
stellt anlassbezogen auf neue, bislang nicht verdffentlichte Ein-
zeltatsachen ab. Weiters soll préventiv dem Missbrauch von In-
siderinformationen entgegengewirkt werden, da nicht éffentli-
che Tatsachen durch die Versffentlichung zu allgemein zugéing-
lichen Informationen werden. Damit wird Chancengleichheit for
alle Anleger geschaffen. Nach sterreichischem Recht missen

fur einen Schadenersatzanspruch gegen den Vorstand wegen



unrichtiger Ad-hoc-Mitteilung die cligemeinen zivilrechtlichen
Voraussetzungen vorliegen. Der dem Anleger durch eine solche
unrichtige Mitteilung enistehende Nachteil ist ein reiner Verma-
gensschaden. Dieser besteht idR in der Differeniz zwischen dem
gezahlten Preis und dem Preis des Papiers; der sich ohne falsche
Information entwickelt hitte. Das allgemeine Kursrisike sollte
dem Anleger nicht generell abgenommen werden. Nach der E
des BGH geht der Schadenersatz auf Noturalrestitution, dh
Ubergabe der Aktien gegen Zahlung des Preises. Dies wird va
dann gelten, wenn die Anlogeentscheidung ausschlieflich auf
der Ad-hoc-Mitteilung beruht. Im Verhdlinis zwischen Anleger
und. Emittent kommt eine MNaturalrestitution wegen der Be-
schréinkung des zuléssigen Erwerbs eigener Aktien durch die
Gesellschaft nur im Rahmen des § 65 AKIG in Betracht. Der
weiters erforderliche Beweis der Kausalitat wird dem am Kapi-
talmarkt eine eigensténdige Investitionsentscheidung treffen-
den. Investor schwer fallen (Stichwort psychische Kausalitai):
{Wie die Unferinstanzen in der E des BGH trotz Verstreichens ei-
nes Zeitraums von mehr als zwei Monaten zwischen Ad-hoc-
Mitteilung und Aktienkauf noch vom Vorliegen der Kausalitét
ausgehen konnten, ist schwer nachvollziehbar) Der reine Ver-
mogensschaden ist nur bei der Verletzung eines Schutz-
gesetzes oder bei einer schuldrechilichen Sonderbe-

ziehung ersatzféhig, sofern nicht § 1295 Abs 2 ABGB

zur Anwendung gelangt. An der Transaktion am Se-
kundérmarkt ist der Emittent {anders als etwa bei ei-

nem Bérsegang) nicht unmittelbar beteiligh, sodass verirag-
liche Anspriche gegen ihn grundsétzlich. ausscheiden. (Auf die
These der Haftung aus vertragséhnlichem Verhélinis wegen ka-
pitalmarktrechtlicher Sonderbeziehung wird nicht néher einge-
gangen.j Ob Rechtswidrigkeit vorliegt, soll im Folgenden primér
an Hand des Gsterrsichischen BérseG [Poragraphenangaben
chne Nennung des Gesetzes beziehen sich auf dieses] unter-

sucht werden.

Nach dem noch geltenden § 82 Abs 6 sind Emittenten zur un-
verziglichen VersHentlichung neuer Tatsachen verpflichtet (Ad-
hoc-Mitteilungspflicht), andernfalls begehen sie eine Verwal-
tungsUbertretung. Die hlL sieht darin ein Schutzgesetz iSd
§ 1311 ABGB [vg! Gruber, OBA 2003, 249; Kalss, Anlegerinter-
essen 327). Bei Vorliegen der sonstigen Yoraussetzungen kén-
nen somit quch zivilrechiliche Schadenersatzanspriiche gegen
den Emittenten bestehen. Eine Haftung des Vorstands kann auf
§ 82 Abs 6 nicht gestitzt werden, weil die Plicht zur Versffent-
lichung nur fir den Emittenten, nicht aber fir den Vorstand gilt.
Das BérseG steht oufgrund der geplunten Umsetzung der
Marktmissbrauchs-RL {2003/6/EG) in Osterreich unmittelbar

vor seiner Movellierung. (Eine zeitgerechte Umsetzung der RL

bis zum 12.10.2004 war allerdings nach dem. Stand des Ge-
setzgebungsverfohrens im Zeitpunkt der Drucklegung dieser

Besprechung nicht absehbar) Ua soflen aus diesem Anlass noch
der RV. 546 BlgNR 22. GP zur Novelle des BérseG die Verwal.
tungsstrofiotbestdnde. im BérseG neu gefasst .und s:zii ‘
Abs 6 aufgehoben werden. In diesem Zusammesh&ng ;

Gesetzgeber keine Ubergangsbestimmung, was zu einer ver. -

waltungsstrafrechtlichen. Haftungsliicke fihren kann, safem
nach den einzufGhrenden Bestimmungen noch keine Bestra-
fung méglich ist. Nach § 48d Abs 1 idF der RY. 546 BigNR 22.
GP {das BorseG idF der RY nachfolgend ,nF"} haben die Emit-
tenten von Finanzinstrumenten Insiderinformationsn, die sie
unmittelbar betreffen, unverziglich der OHfentlichkeit bekannt
zu geben. Das soll die Zurickhaltung von besonders kurser-

heblichen Informationen hirtanhalten. womit ein mif der A
hoc-Mitteilungspflicht vergleichbarer Zweck verfolgt wird. Auch
§ 48c nF ist fur die Frage der Haftung wegen fehlerhafter in» .

tormation des Sekundédrmarkts relevant: Er sankiioniert die

Marktmanipulation mit einer Verwaltungssirate in Héhe von bis
zu € 35.000, was im Vergleich zum Strafrahmen in Deutsch-
land von bis zu €. 1,5 Mio eher bescheiden - und nicht sonder-

lich abschreckend ~ wirkt: Eine Markimanipulation kann -

auch durch-die Verbreitung von lnfafmnﬁawa;h ver
wirklicht werden, die folsche oder irrefﬁhr‘endﬁfﬁ?

nale in Bezug auf Finanzinstrumente geben oder

ben kénnten, sofern die Person, die diese 1;3{0{_
nen verbreitet hat, wusste oder wissen musste, dasg sie

falsch oder irrefGhrend waren (§ 48a Abs 1Z 2 lit ¢ r&? At 1 ~k

Z 2 lit ¢ RL). Das soll vereinfacht gesprochen die af
breitung unrichtiger Informationen hinfanhalten. Anders als
§ 48d nF ist § 48¢c nF kein Sonderdslik, sc)ndem ein c:ilfge‘
meines Delikt, das nicht nur vom Emmsmeﬂ, sandem yon
jedermann begongen werden kann. Dem Ernittente ’smrd

das Verhalten seiner Organe zugerechnet. Ub&r §9 YSIG triff
die zur Vertretung nach auen Beruférien brw die vemntwort-
lichen Beauftragten eine persénliche Haﬁung‘ Auch eine un-
mittelbure verwaltungsstrafrechtliche Haftung des Vorsfunds,
nach § 48c nF ist méglich, bspw wenn er sine Anlageempfeh-
lung im eigenen Namen abgibt, also die Marktimanipulation
selbst begeht. Dabei kénnen sich schwierige Fragen der Ab-
grenzung des ,privaten Handelns” von-der Tatigkeit als Organ
der AG ergeben : '

Fraglich ist, ob neben disser verwaltungsstrafrechilichen eine
schadenersatzrechiliche Veraniwortung besteht, Der Ministerial-
entwurf zur Novelle des BorseG (145/ME BIgNR. 22. GP)soh in
§ 82a noch eine zivilrechtliche Verantwortlichkeit der Vorstands-

mitglieder des Emittenten vor. Diese sollten {auch gegeniber
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den geschadigten Anlegern) unmittelbar haften, wenn sie grob
fahrl@ssig durch bestimmte Handlungen die Verhélinisse der
Emittenten in fir eine Anlageentscheidung wesentlichen Punk-
ten unrichtigy wiedergeben, verschleiern oder verschweigen.
§ 82a fand (vorerst) keinen Eingang in die RV, Zur Klérung der
Frage, ob eine Rechtswidrigkeit vorliegt, ist zu prifen, inwieweit
§8 48¢ und 48d nF Schutzgesetze sind. Um die Qualifikationen
dafir zu erfillen, muss die Vorschrift gerade auch den Zweck
verfolgen, den Geschadigten vor eingetretenen (Vermbgens-)
Nachteilen zu schitzen. § 48d nF erfUllt - anders als § 82
Abs 6 - uE diese Voraussetzungen nicht. Nach § 48d Abs 2 nF
kann némlich der Emittent die Bekanntgabe ihn unmittelbar be-
treMender Insiderinformationen aufschieben, wenn ua diese Be-
kannigobe seinen berechtigten Interessen schaden kdnnte und
die Unterlassung nicht geeignet ist, die Offentlichkeit irrezufih-
ren. Anders als in § 82 Abs 6 sind die Anlegerinteressen in
§ 48d Abs 2 nF nicht eigens angefGhri. Deren Erwéihnung im
Gesetzeswortlaut ist wesentliche Begrindung der Schutzgesetz-
eigenschaft von § 82 Abs 6. Auch die Erwégungsgrinde der
Marktmissbrauchs-RL stellen primér auf die Marktintegritét und
die Markttransparenz, nicht auf den individuellen Anlegerschutz
ab. Nach Art 14 dieser RL sind zwingend VerwaltungsmaBinah-
men, nicht jedoch zivilrechtliche Sanktionen vorgesehen. Ob
§ 48c nF Schutzgesetz ist, lasst sich nicht eindeutig beantwor-
ten. Dass der Gesetzgeber die Haftungsbestimmung des § 82a
einfGhren wollte, kénnte indizieren, dass er § 48¢ nF keinen
Schutzgesetzcharakter beimessen wollte. In diesem Fall kéme
es jedoch zu einem Rechtsschutzdefizit, weil keine zivilrechtliche
Haftung des Emittenten nach §8 48c und 48d nF bestinde. Mit

diesemn potentiellen Haftungsdefizit allein die Schutzgesetz-
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eigenschaft von § 48¢ nF begrinden zu wollen, wirde nicht

Uberzeugen.

Bei vorsatzlicher Falschinformation bzw unrichtiger Darstellung
der Verhélinisse der Gesellschaft besteht auch nach der geplan-
ten Novelle im BorseG eine strafrechtliche Verantwortung des
Vorstands nach § 255 Abs 1 AkiG. Nach hi fallen vorsétzlich
falsche Ad-hoc-Mitteilungen unter diesen Tatbestand. Hinkinftig
werden wohl auch Meldungen nach 88 48c und 48d nF erfasst
sein, da diese unter die weiten Begriffe ,Berichte, Darstellungen
und Ubersichten” subsumiert werden kénnen. Anders als nach
§ 400 dAkiG, der sich auf umfassende Darstellungen oder Uber-
sichten Gber den Vermégensstand der Gesellschaft bezieht, ge-
niigt nach § 255 AkiG auch der Bezug zu einem einzelnen Ge-
schéafisfall. Diese Norm kommt jedoch nur dann zur Anwendung,
wenn irgendeine Information erstattet wird. Bei vollsténdiger
Untétigkeit des Vorstands - bspw wenn eine Mitteilung Gber-
haupt unterlassen wird - sind die Tatbestandsvoraussetzungen
des § 255 Abs 1 Z 1 bis 5 AkiG nicht erfillt (aA Gruber, OBA
2003, 250). Die hi qualifiziert § 255 AkiG als Schutzgesetz. Bei
dessen Ubertretung ist somit eine persénliche schadenersatz-
rechtliche Verantwortlichkeit der Vorstandsmitglieder méglich,
Die Haftung besteht uE nur gegeniber denjenigen Aktionéren,
die im Vertrauven auf die falsche Information tatsdchlich einen
Wertpapierkauf oder -verkauf tétigen und doraus einen zure-
chenbaren Schaden erleiden. Eine nicht nach auflen getretene
Absicht allein vermag einen Schadenersatzanspruch nicht recht-
zufertigen. Jedes andere Ergebnis liee eine Flut blof behaup-
teter Schadenersatzanspriche befirchten.
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