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Kopf

Der Oberste Gerichtshof hat als Revisionsgericht durch den Senatsprasidenten des Obersten Gerichtshofs Dr. Hopf als
Vorsitzenden, den Hofrat des Obersten Gerichtshofs Mag. Ziegelbauer, die Hofratin des Obersten Gerichtshofs
Dr. Dehn, den Hofrat des Obersten Gerichtshofs Dr. Hargassner und die Hofratin des Obersten Gerichtshofs Mag. Korn
in der Rechtssache der klagenden Partei Dr. E***** M#***%* vertreten durch Mag. Ulrich Salburg, Rechtsanwalt in
Wien, gegen die beklagte Partei A***** [imited, ***** Jersey ***** vertreten durch CMS Reich-Rohrwig Hainz
Rechtsanwadlte GmbH in Wien, wegen 32.283,75 EUR sA, Uber die Revision der beklagten Partei gegen das Urteil des
Oberlandesgerichts Wien als Berufungsgericht vom 22. Janner 2014, GZ 30 R 19/13d-87, mit dem der Berufung der
beklagten Partei gegen das Urteil des Handelsgerichts Wien vom 7. Juni 2013, GZ 54 Cg 38/11h-83, nicht Folge gegeben
wurde, in nichtoffentlicher Sitzung beschlossen und zu Recht erkannt:

Spruch
Der Revision wird Folge gegeben.
Die Urteile der Vorinstanzen werden dahin abgeandert, dass das Berufungsurteil als Teilurteil zu lauten hat:

.Das Begehren der klagenden Partei, die beklagte Partei sei schuldig, ihr 11.328,27 EUR samt 4 % Zinsen seit
6. Oktober 2006 Zug um Zug gegen 1.321 book-entry-interests, ausgestellt von der E***** welche Aktien der beklagten
Partei reprasentieren, zu bezahlen, wird abgewiesen.

Die Kostenentscheidung bleibt dem Endurteil vorbehalten.”

Im Ubrigen, dh im Umfang von 20.955,48 EUR samt 4 % Zinsen seit 6. Oktober 2006 Zug um Zug gegen 2.117 book-
entry-interests, ausgestellt von der E***** welche Aktien der beklagten Partei reprasentieren, werden die Urteile der

Vorinstanzen aufgehoben.

Die Rechtssache wird zur allfalligen Verfahrenserganzung und neuerlichen Entscheidung an das Erstgericht
zuruckverwiesen.

Die Kostenentscheidung bleibt dem Endurteil vorbehalten.
Text
Entscheidungsgrinde:

Der Klager erwarb Uber Beratung eines Bekannten, der als Vermdgensberater fir das Unternehmen O***** t3tig war,
am 15. 9. 2005 1.321 Zertifikate der Beklagten a 14,62 EUR um einen Betrag von 19.313,02 EUR, am 27. 6. 2006
609 Zertifikate a 15,85 EUR um 9.652,65 EUR und am 6. 10. 2006 weitere 1.508 Zertifikate a 17,29 EUR um insgesamt
26.073,32 EUR, jeweils zuziglich Spesen. Der Klager erhielt fir diese von ihm in der Folge gehaltenen Zertifikate
folgende Dividenden: am 2. 10. 2009 0,50 EUR pro Zertifikat, am 30. 12. 2009, 31. 3. 2010, 30. 6. 2010, 30. 9. 2010 und
31. 12. 2010 jeweils 0,03 EUR je Zertifikat, am 31. 3. 2011, 30. 6. 2011, 30. 9. 2011 und 31. 12. 2011 0,035 EUR je
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Zertifikat sowie am 30. 3. 2012 0,04 EUR je Zertifikat.

Der Klager ist als Internist tatig und verfigte in den Jahren 2005 und 2006 Uber ein monatliches
Durchschnittsnettoeinkommen von etwa 15.000 EUR. Zum Zeitpunkt des ersten Investments in die Zertifikate im
September 2005 hatte er sein Vermdgen zu nicht naher feststellbaren Anteilen in Sparbucher, diverse Anleihen,
verschiedene Aktienfonds und gemischte Fonds investiert, im April 2005 investierte der Kldger auch in geringem
Umfang in eine Einzelaktie.

Beim Beratungsgesprach Ende August 2005 duBerte der Klager den Wunsch, den auf einem Sparbuch befindlichen
Betrag von Uber 80.000 EUR mit einer hoheren Rendite veranlagen zu wollen. Er erwarte sich eine Rendite in einer
GréBenordnung von mehr als 5 %, wolle jedoch kein hohes Risiko eingehen und auf keinen Fall einen Totalverlust
erleiden. Der Berater schatzte die Risikobereitschaft des Klagers aufgrund dieser Angaben als ,mittel” (hdhere
Ertragserwartung, kalkuliertes Risiko/Streuung) ein. Wahrend des Beratungsgespraches Ubergab der Berater dem
Kladger eine Werbebroschire der Beklagten und blatterte sie mit ihm durch. Der Klager las sie jedoch nicht in allen
Einzelheiten. Er nahm unter anderem den auf der vorletzten Seite der Broschiire ersichtlichen Kurs-Chart wahr und
schloss aus diesem, dass sich der Kurs des Papiers glnstig entwickelt hatte. Er nahm auch den unterhalb des Kurs-
Charts abgedruckten Risikohinweis wahr, wonach Renditen der Vergangenheit keine Garantie fur zuklnftige Gewinne
seien. Er nahm weiter die auf der vorletzten Seite angefiihrten technischen Daten wahr, interessierte sich jedoch nicht
naher fur die dort konkret angefiihrten Zahlen. Dass sich der Sitz der Beklagten auf Jersey befand, war kein Thema des
Beratungsgesprachs. Hatte der Klager vom Sitz der Beklagten in Jersey Kenntnis gehabt, hatte ihn dies nicht gestort.
Fur den Klager war es nicht wichtig, ob sich die Anteile an der Beklagten im Streubesitz befanden oder nicht. Der Klager
bemerkte die in der Broschure als ,starke Mietpartner” angefuhrten und jeweils mit ihrem Logo abgebildeten
Unternehmen. Er nahm beim Durchblattern des Prospekts den mit der Uberschrift .Leverage” versehenen Text wahr.
Die darin erwdhnte Mdglichkeit, dass die Beklagte Fremdkapital aufnehmen kénne, um so eine zusatzliche Rendite zu
erwirtschaften, erschien ihm dabei wirtschaftlich sinnvoll. Es kann nicht festgestellt werden, ob ein Osterreich-Bezug
der Zertifikate beim Beratungsgesprach ein Thema war.

Der Klager ging vor der ersten Investition davon aus, dass es sich bei den Zertifikaten um eine Einzelaktie handelte. Er
wusste, dass es sich bei einer Aktie um eine Beteiligung an einem Unternehmen handelt und sich der Kurs einer Aktie
nach Angebot und Nachfrage an der Bérse richtet. Dem Klager war bewusst, dass es bei einer Veranlagung in eine
Einzelaktie Schwankungen geben kdnnte, wobei er mit Schwankungen in einer GréRRenordnung von 20 bis 30 %
durchaus rechnete und diese in Kauf nahm. Uber die Mé&glichkeit eines Totalverlustes oder auch nur eines Verlustes in
einer GréRBenordnung von etwa 50 % oder darliber sprach der Berater mit dem Klager nicht. Dem Klager war ein
Zusammenhang zwischen Risikogeneigtheit und Ertragschancen eines Anlageprodukts bewusst. Das Wort ,Zertifikat"
fiel beim Beratungsgesprach nicht. Der Klager ging aufgrund seines mit dem Berater gefiihrten Gesprachs und der ihm
Ubergebenen Unterlage davon aus, dass die Beklagte in Immobilien investieren werde, die an Mieter mit guter Bonitat
vermietet werden sollten.

Der Klager las zu keinem Zeitpunkt einen Kapitalmarktprospekt der Beklagten, ebenso wenig las er jemals
Geschéftsberichte, Bilanzen oder Ad-hoc-Meldungen der Beklagten. Der Berater erwdhnte beim Beratungsgesprach
vom August 2005 nicht die Existenz von Kapitalmarktprospekten der Beklagten. Der Klager war niemals bei einer
Hauptversammlung der Beklagten und hatte auch niemals die Absicht dazu.

Der Klager unterfertigte am Ende des Beratungsgesprachs vom 29. 8. 2005 ein vom Berater ausgefilltes Anlegerprofil
sowie einen Konto- und Depoteréffnungsantrag bzw Kaufauftrag. Er las diese Urkunden sowie die angeschlossenen
Risikohinweise und Bedingungen vor Unterfertigung nur sehr oberflachlich durch, obwohl ihm die dem Kaufauftrag
angeschlossenen Risikohinweise grundsatzlich aufgefallen waren.

Die Nachkaufe des Klagers im Juni und Oktober 2006 erfolgten jeweils nach Ricksprache mit dem Berater, der dem
Klager vor Erteilung der weiteren Kaufauftrage auch jeweils aktuelle Kurs-Charts zeigte und ihm mitteilte, dass sich der
Kurs gut entwickeln wirde.

Der Klager selbst verfolgte nach dem ersten Ankauf die Kursentwicklung des Papiers wdchentlich in der Zeitung. Es
kann nicht festgestellt werden, ob dem Klager vor den beiden Nachkdufen - abgesehen von der genannten
Broschire - weitere schriftliche Unterlagen Gber das Produkt zur Verfigung standen. Es kann auch nicht festgestellt



werden, ob der Klager vor diesen beiden Nachkdufen Werbung dafir wahrnahm. Hauptgrund fur die beiden
Nachkdufe war jedenfalls die positive Kursentwicklung.

Hatte der Klager nicht in die Zertifikate investiert, so hatte er das veranlagte Geld in diverse Fonds - namlich
Aktienfonds oder gemischte Fonds - zu unterschiedlichen Anteilen investiert. Der Kldger hatte alternativ nicht in eine
andere Einzelaktie, auch nicht eine andere ,Immobilienaktie” investiert. Mit seinem Alternativinvestment hatte der
Klager bis zum Schluss der mundlichen Verhandlung jedenfalls keinen grof3eren Verlust als einen solchen von
insgesamt 5 % erwirtschaftet.

Der Berater las zu keinem Zeitpunkt einen Kapitalmarktprospekt oder eine Bilanz der Beklagten. Manchmal las er von
der Beklagten verdéffentlichte Ad-hoc-Meldungen, es kann aber nicht festgestellt werden, welche Ad-hoc-Meldungen
der Beklagten dem Berater konkret zur Kenntnis gelangten. Beim Unternehmen O***** gipt es eine Abteilung, in der
eine Prifung der vertriebenen Wertpapiere stattfindet. Es kann nicht festgestellt werden, welche Unterlagen im
Rahmen dieser Priifung von den Mitarbeitern der zustandigen Abteilung genau durchgelesen werden.

Im Hinblick auf den Ruckkauf eigener Anteile der Beklagten hiell es in ihrem Kapitalmarktprospekt mit Stand
3. 10. 2005 (ident mit Stand 2. 2. 2006) auszugsweise ,... aufgrund der uneingeschrankten Moglichkeit zum Erwerb
eigener Aktien nach MaRRgabe der Bestimmungen des Unternehmensgesetzes von Jersey 1991 in der jeweils geltenden
Fassung ...” und im Kapitalmarktprospekt mit Stand Oktober 2006:

.Es bestehen keine Rickkaufs- oder Wandlungsrechte in Bezug auf die Aktien. GemaR den Bestimmungen des
Unternehmensgesetzes bestehen fur die Gesellschaft keinerlei Einschrankungen in Bezug auf den Erwerb eigener
Aktien.”

Der Kapitalmarktprospekt der Beklagten mit Stand 2. 2. 2006 lautete auszugsweise:

LSoweit Zertifikate bis zum letzten Tag der Zeichnungsfrist nicht bei Anlegern platziert werden kénnen, wird die
M#**x** Bank AG gemaR ihrer entsprechenden Ubernahmeverpflichtung alle nicht platzierten Zertifikate
Ubernehmen.”

Die Beklagte veroffentliche unter anderem folgende Ad-hoc-Mitteilungen:
Am 6. 2. 2006:

JMFFEER - prkkdk | td. setzt ihr erfolgreiches Wachstum auch 2006 fort und erhdht das Grundkapital auf
900 Millionen Euro Nominale. Vom 20. Februar bis 3. Marz 2006 werden insgesamt 60 Millionen junge Aktien zu dem
Bezugspreis von 15,35 Euro je Aktie zum Kauf angeboten. Der Bezugsrechtshandel findet am 23., 24. und
27. Februar 2006 statt.”

Am 27. 2. 2006:

JMFFEER EREFRE hat jhre Kapitalerhdhung erfolgreich beendet. Aufgrund des starken Interesses von Privatanlegern
und institutionellen Investoren musste die vom 20. Februar 2006 bis 3. Marz 2006 angesetzte Kapitaler-néhung wegen
Uberzeichnung nach Ende des Bezugsrechtshandels heute vorzeitig geschlossen werden.

Nach dem erfolgreichen Abschluss der Kapitalerhéhung notieren 180 Millionen Aktien der Immobiliengesellschaft im
amtlichen Handel an der Wiener Borse. Die Marktkapitalisierung belduft sich basierend auf dem derzeitigen Bérsekurs
von 15,45 Euro auf rund 2,8 Milliarden Euro.”

Die Beklagte schloss mit der M***** Bank am 17. 6. 2004 einen Placement und Market Maker-Vertrag ab. Nach diesem
sollte die M***** Bank als Market Maker fiir ausreichende Liquiditat und geringe Volatilitdt der Wertpapiere sorgen,
wofUr sie von der Beklagten eine Geblhr (maintenance fee) erhielt. Mit einem Addendum vom 12. 7. 2005 zu diesem
Vertrag erhielt die M***** Bank von der Beklagten die Befugnis, in Abdnderung der im urspringlichen Vertrag vom
17. 6. 2004 festgehaltenen Grenze flr Aktienrickkaufe von urspringlich 10 % nunmehr bis zu 29,9 % der Zertifikate im
Namen und auf Rechnung der Beklagten oder der M***** Bank selbst zurlickzukaufen. Die Beklagte veroffentlichte
keine Ad-hoc-Mitteilung Uber diese Abanderung der Grenze. Ob die Abanderung oder das Unterlassen der
Veroffentlichung einer Ad-hoc-Mitteilung dariber einen konkreten Einfluss auf die Kursentwicklung hatte, war nicht
feststellbar.

Die S***** AV.V. war eine indirekt gehaltene Tochter der J***** M***** AG mit Sitz auf Aruba. Diese verflgte bei der

M#***** Bank Uber zwei Wertpapierdepots. Das Depot mit der Subnummer 34 eréffnete die S***** AV.V. treuhandig



far die Beklagte, das weitere Depot mit der Subnummer 33 eréffnete sie auf eigenen Namen und eigene Rechnung. Die
S*x¥**x AV.V. verpflichtete sich gegenlber der M***** Bank Antigua vor der im Februar 2006 durchgefihrten
Kapitalerhéhung der Beklagten zur Ubernahme allflliger, im Rahmen der Kapitalerhéhung nicht platzierter Zertifikate.
Diese Konstruktion war erforderlich, weil die M***** Bank die gegenlber der Beklagten Ubernommene
Ubernahmegarantie anderenfalls wegen Uberschreitens der GroRveranlagungs-grenze nicht erfillen hitte kénnen.
Wahrend Uber das Depot mit der Subnummer 34 im Jahr 2006 Transaktionen von M*****.Zertifikaten liefen, die sich
aufgrund der Market Maker-Aktivitdten der M***** Bank ergaben, Ubernahm die S***** AV.V. im Jahr 2006 auf das
Depot mit der Subnummer 33 jene Zertifikate, die die M***** Bank im Rahmen einer Kapitalerh6hung nicht am Markt
platzieren konnte. Diese vorerst auf das Depot mit Subnummer 33 eingelieferten Zertifikate wurden in der
Folge - grof3teils Uber die M***** Sk**** . an Anleger weiterverkauft.

Die Finanzierung der Transaktionen auf beiden Wertpapierdepots erfolgte wirtschaftlich mit Geldern der Beklagten.
Zum Depot mit der Subnummer 33 erfolgte dies in der Form, dass die S***** AV.V. Bonds emittierte, die die Beklagte
zeichnete, wobei die S***** AV.V. das aus dieser Zeichnung resultierende Geld fur den Zertifikatskauf einsetzte. Im
Rahmen der Kapitalerh6hung vom Februar 2006 zeichnete die S***** A\V.V. 22.667.128 Zertifikate, was 37,8 % der bei
der Kapitalerhéhung insgesamt ausgegebenen Zertifikate entsprach.

Die Beklagte veroffentlichte jedenfalls im Jahr 2006 keine Ad-hoc-Mitteilung Uber diese Vorgange. Ob diese Vorgange
oder das Unterlassen der Veroffentlichung einer Ad-hoc-Mitteilung dartber einen konkreten Einfluss auf die
Kursentwicklung hatten, war im vorliegenden Verfahren nicht feststellbar.

Der Klager begehrte - nach Zahlung eines Vergleichsbetrags von 16.500 EUR durch die zunachst mitgeklagte M*****
Bank AG und die M**#*** S¥**** AG und nach Ausschuttung von Dividenden - von der (urspringlich Dritt-)Beklagten
zuletzt den Betrag von 32.283,75 EUR sA Zug um Zug gegen Ubertragung von 3.438 Zertifikaten der Beklagten (zuletzt
book-entry-interests, ausgestellt von der E***** dje Aktien der Beklagten reprasentierten). Er habe beim Kauf der
Wertpapiere nicht gewusst, dass der Kursverlauf im Wesentlichen das Resultat einer Kursmanipulation durch die
Beklagte in Absprache und in Kooperation mit der M***** Bank gewesen sei. Deren Market-Maker-Vertrag vom
Juni 2004 habe vorgesehen, dass die M***** Bank auf Rechnung der Beklagten bis zu 10 % der emittierten Zertifikate
kaufen kénne. Am 12. 7. 2005 sei die Regelung dahin geandert worden, dass die M***** Bank bis zu 29,9 % aller
Zertifikate im Namen und auf Rechnung der Beklagten kaufen kénne. Ohne diese Anderung wére der in den
Werbeunterlagen dargestellte ,wunderschone Chart” nicht méglich gewesen. Ohne Ruckkaufe von mehr als 10 %
waren bereits im Juli 2005 Kursverluste eingetreten. Hatte der Klager gewusst, dass die Kursentwicklung nicht das
Resultat von Angebot und Nachfrage an der Borse durch tatsachliche Investoren und Anleger gewesen sei, hatte er die
Zertifikate nicht gekauft oder seine bereits 2005 gekauften Wertpapiere unmittelbar wieder verkauft. Er habe zwar
keine Ad-hoc-Mitteilungen gelesen. Hatte die Beklagte aber eine Ad-hoc-Mitteilung Uber die Vertragsanderung
veroffentlicht, hatte sie ,Uber die Medien bzw den Berater” auch seine Sphare erreicht. Er hatte dann nicht investiert.
Bei der Kapitalerhéhung im Marz 2006, bei der 60 Millionen Zertifikate zu einem Kurs von 15,35 EUR ausgegeben
worden seien, habe die S***** AV.V. (eine Briefkastenfirma und 100%ige Tochter der M***** Bank) 37,8 % aller
Zertifikate gezeichnet, womit die Beklagte bei dieser Kapitalerhéhung mehr als ein Drittel aller neu ausgegebenen
Aktien mittelbar selbst zurtckgekauft habe. Ware dies bekannt geworden oder unterblieben, ware bereits im
Marz 2006 der Kurs drastisch gefallen, weil eine solche Kapitalerhéhung als gescheitert anzusehen sei. Hatte er davon
gewusst, hatte er im Juni 2006 und im Oktober 2006 keine Zertifikate gekauft. Die Beklagte sei verpflichtet gewesen,
diese Umstande der Kapitalerhéhung zu publizieren. Tatsachlich habe sie aber am 27. 2. 2006 eine unrichtige Ad-hoc-
Meldung verdéffentlicht und dadurch auch den Tatbestand der Kursmanipulation nach 8 48a Z 2 lit a BorseG erflillt. Die
Publizitatspflichten der Beklagten beruhten auf § 48d BorseG. Die Bestimmungen seien Schutzgesetze zugunsten von
Anlegern.Der Klager begehrte - nach Zahlung eines Vergleichsbetrags von 16.500 EUR durch die zunachst mitgeklagte
M*#**** Bank AG und die M#***** S***** AG und nach Ausschuttung von Dividenden - von der (urspringlich Dritt-
)Beklagten zuletzt den Betrag von 32.283,75 EUR sA Zug um Zug gegen Ubertragung von 3.438 Zertifikaten der
Beklagten (zuletzt book-entry-interests, ausgestellt von der E***** die Aktien der Beklagten reprasentierten). Er habe
beim Kauf der Wertpapiere nicht gewusst, dass der Kursverlauf im Wesentlichen das Resultat einer Kursmanipulation
durch die Beklagte in Absprache und in Kooperation mit der M***** Bank gewesen sei. Deren Market-Maker-Vertrag
vom Juni 2004 habe vorgesehen, dass die M***** Bank auf Rechnung der Beklagten bis zu 10 % der emittierten
Zertifikate kaufen kénne. Am 12. 7. 2005 sei die Regelung dahin geandert worden, dass die M***** Bank bis zu 29,9 %



aller Zertifikate im Namen und auf Rechnung der Beklagten kaufen kénne. Ohne diese Anderung ware der in den
Werbeunterlagen dargestellte ,wunderschéne Chart” nicht moglich gewesen. Ohne Ruckkdufe von mehr als 10 %
waren bereits im Juli 2005 Kursverluste eingetreten. Hatte der Klager gewusst, dass die Kursentwicklung nicht das
Resultat von Angebot und Nachfrage an der Borse durch tatsachliche Investoren und Anleger gewesen sei, hatte er die
Zertifikate nicht gekauft oder seine bereits 2005 gekauften Wertpapiere unmittelbar wieder verkauft. Er habe zwar
keine Ad-hoc-Mitteilungen gelesen. Hatte die Beklagte aber eine Ad-hoc-Mitteilung Uber die Vertragsanderung
veroffentlicht, hatte sie ,Uber die Medien bzw den Berater” auch seine Sphére erreicht. Er hatte dann nicht investiert.
Bei der Kapitalerhéhung im Marz 2006, bei der 60 Millionen Zertifikate zu einem Kurs von 15,35 EUR ausgegeben
worden seien, habe die S***** AV.V. (eine Briefkastenfirma und 100%ige Tochter der M***** Bank) 37,8 % aller
Zertifikate gezeichnet, womit die Beklagte bei dieser Kapitalerhéhung mehr als ein Drittel aller neu ausgegebenen
Aktien mittelbar selbst zurlickgekauft habe. Ware dies bekannt geworden oder unterblieben, ware bereits im
Marz 2006 der Kurs drastisch gefallen, weil eine solche Kapitalerhéhung als gescheitert anzusehen sei. Hatte er davon
gewusst, hatte er im Juni 2006 und im Oktober 2006 keine Zertifikate gekauft. Die Beklagte sei verpflichtet gewesen,
diese Umstande der Kapitalerhéhung zu publizieren. Tatsachlich habe sie aber am 27. 2. 2006 eine unrichtige Ad-hoc-
Meldung veroffentlicht und dadurch auch den Tatbestand der Kursmanipulation nach Paragraph 48 a, Ziffer 2, Litera
a, BorseG erfullt. Die Publizitatspflichten der Beklagten beruhten auf Paragraph 48 d, BorseG. Die Bestimmungen seien
Schutzgesetze zugunsten von Anlegern.

Die Beklagte bestritt, beantragte Klagsabweisung und wandte zusammengefasst ein, die Ubernahmeverpflichtung der
M#***** Bank sei im Emissionsprospekt offengelegt worden und habe in spateren Ad-hoc-Meldungen nicht wiederholt
werden missen. Die Veréffentlichungsverpflichtung habe fiir sie mangels Sitzes in Osterreich vor dem Jahr 2009 nicht
gegolten. Uberdies seien weder die Ubernahmeverpflichtung der M***** Bank noch die Méglichkeit der Beklagten,
unbegrenzt eigene Aktien zu erwerben, geheim iSv § 48a Abs 1 Z 1 lit a BdrseG gewesen. In den jeweiligen
Kapitalmarktprospekten der Beklagten seien die Moglichkeiten offengelegt worden, sodass das Attribut ,nicht
offentlich bekannt” auf diese Umstande nicht zutreffe. Es lagen keine Insiderinformationen vor. Die Beklagte habe
daher keine Publizitdtsvorschriften verletzt. Es werde auch bestritten, dass sich das Unterlassen einer gesonderten Ad-
hoc-Meldung bei der Anderung des Placement and Market Maker Agreements auf den Kurs ausgewirkt habe. Da es
sich bei den Kapitalerh6hungen um Fixpreis-Kapitalerh6hungen gehandelt habe, kdnne es die vom Klager behauptete
Marktmanipulation nicht geben. Der Klager habe keine Ad-hoc-Meldungen gelesen und daher auch nicht auf Basis
solcher Meldungen gekauft, sodass auch kein Kausalzusammenhang gegeben sei. Im Ubrigen seien die Nachkiufe erst
Monate nach der Verotffentlichung der Ad-hoc-Meldung vom 27. 2. 2006 erfolgt, Ad-hoc-Meldungen sei aber nur eine
Reichweite von wenigen Tagen zuzuerkennen. Die Bestimmungen Uber die Veroffentlichungspflicht des BorseG seien
auch keine Schutzgesetze zugunsten von Anlegern. Eine bloR irrefiUhrende Ad-hoc-Meldung kénne mangels
gesetzlicher Grundlage zu keiner zivilrechtlichen Haftung fuhren. Eine Haftung wegen Verletzung der Ad-hoc-Publizitat
sei nur bei Vorsatz denkmdglich, die Zertifikatsriickkdufe seien aber nach dem Recht von Jersey zuldssig gewesen.
Selbst bei einer Verletzung der Mitteilungspflichten sei ein Erwerber nur so zu stellen, wie es dem hypothetischen
Kursverlauf entsprache, nicht aber, wie wenn er gar nicht erworben hatte. Auch dirfe der Beklagten nicht das
allgemeine Marktrisiko angelastet werden.Die Beklagte bestritt, beantragte Klagsabweisung und wandte
zusammengefasst ein, die Ubernahmeverpflichtung der M***** Bank sei im Emissionsprospekt offengelegt worden
und habe in spateren Ad-hoc-Meldungen nicht wiederholt werden mussen. Die Verdffentlichungsverpflichtung habe
fir sie mangels Sitzes in Osterreich vor dem Jahr 2009 nicht gegolten. Uberdies seien weder die
Ubernahmeverpflichtung der M***** Bank noch die Méglichkeit der Beklagten, unbegrenzt eigene Aktien zu erwerben,
geheim iSv Paragraph 48 a, Absatz eins, Ziffer eins, Litera a, BOrseG gewesen. In den jeweiligen
Kapitalmarktprospekten der Beklagten seien die Mdoglichkeiten offengelegt worden, sodass das Attribut ,nicht
offentlich bekannt” auf diese Umstande nicht zutreffe. Es lagen keine Insiderinformationen vor. Die Beklagte habe
daher keine Publizitatsvorschriften verletzt. Es werde auch bestritten, dass sich das Unterlassen einer gesonderten Ad-
hoc-Meldung bei der Anderung des Placement and Market Maker Agreements auf den Kurs ausgewirkt habe. Da es
sich bei den Kapitalerhéhungen um Fixpreis-Kapitalerhéhungen gehandelt habe, kénne es die vom Klager behauptete
Marktmanipulation nicht geben. Der Klager habe keine Ad-hoc-Meldungen gelesen und daher auch nicht auf Basis
solcher Meldungen gekauft, sodass auch kein Kausalzusammenhang gegeben sei. Im Ubrigen seien die Nachkiufe erst
Monate nach der Veroffentlichung der Ad-hoc-Meldung vom 27. 2. 2006 erfolgt, Ad-hoc-Meldungen sei aber nur eine
Reichweite von wenigen Tagen zuzuerkennen. Die Bestimmungen Uber die Verdffentlichungspflicht des BorseG seien



auch keine Schutzgesetze zugunsten von Anlegern. Eine bloR3 irrefihrende Ad-hoc-Meldung kénne mangels
gesetzlicher Grundlage zu keiner zivilrechtlichen Haftung fuhren. Eine Haftung wegen Verletzung der Ad-hoc-Publizitat
sei nur bei Vorsatz denkmdglich, die Zertifikatsriickkdufe seien aber nach dem Recht von Jersey zuldssig gewesen.
Selbst bei einer Verletzung der Mitteilungspflichten sei ein Erwerber nur so zu stellen, wie es dem hypothetischen
Kursverlauf entsprache, nicht aber, wie wenn er gar nicht erworben hatte. Auch durfe der Beklagten nicht das
allgemeine Marktrisiko angelastet werden.

Im ersten Rechtsgang wies das Erstgericht das Klagebegehren mit Urteil vom 3. 9. 2012 (ON 72) ab. Der Klager habe
nicht nachgewiesen, dass er bei rechtmaRigem Verhalten der Beklagten den Kursverlust nicht erlitten hatte. Auf eine
Rechtswidrigkeit der Beklagten sei daher nicht einzugehen.

Mit Beschluss vom 25. 2. 2013, 30 R 50/12m (ON 76), hob dasBerufungsgericht das Ersturteil zur Verfahrenserganzung
auf. Der Klager sei seiner Behauptungslast nachgekommen. Der Schutzzweck der Verpflichtung, Insiderinformationen
offentlich bekannt zu geben, beziehe sich darauf, den Kurs nicht in einer Weise zu beeinflussen, dass ein anormales
oder kinstliches Kursniveau erzielt werde. Diesen Vorwurf erhebe der Klager schon in Bezug auf die Ermachtigung der
M#***** Bank, nicht nur 10 %, sondern 29,9 % der auf den Markt gebrachten Zertifikate zu erwerben. Das Erstgericht
habe nicht feststellen kdnnen, ob diese Abdanderung oder das Unterlassen der Veroffentlichung einen konkreten
Einfluss auf die Kursentwicklung gehabt hatte. Mit dieser Beweislast werde es der Sache nicht gerecht.
Publizitatsvorschriften hatten Schutzgesetzcharakter zugunsten von Anlegern. Wiewohl der Geschadigte jeweils die
Kausalitat des schadigenden Verhaltens nachweisen musse, sei kein strikter Nachweis des Kausalzusammenhangs
erforderlich. Es werde eine wesentliche Beweiserleichterung durch einen Beweis des ersten Anscheins (prima facie)
angenommen. Der erste Anschein spreche dafur, dass die Verdffentlichung der Ausweitung der
Abnahmeermachtigung fiir die M***** Bank den Kurs beeinflusst hatte. Dies folge aus der Uberlegung, dass dadurch
das AusmaR jener Zertifikate, die nicht auf dem freien Markt abgesetzt werden mussten, verdreifacht wurde, was fur
interessierte Kursbeobachter, deren Verhalten auch den Kurs beeinflusst, ein deutliches Signal gewesen ware. Dass
das Erstgericht keine konkreten Feststellungen Uber die Kausalitat dieser Verschweigung machen habe kdénnen, stehe
einem Zuspruch des Klagebegehrens fir sich ggnommen nicht im Wege. Die Beklagte ware auch verpflichtet gewesen,
diese Information 6ffentlich zu machen, weil es eine 6ffentlich nicht bekannte, genaue Information sei, die direkt oder
indirekt das Finanzinstrument der Beklagten betroffen habe und im Falle der Veréffentlichung geeignet gewesen ware,
den Kurs des Finanzinstruments erheblich zu beeinflussen, weil sie ein verstandiger Anleger wahrscheinlich als Teil der
Grundlage seiner Anlageentscheidung nutzen wiirde. Schon durch das Wort ,wahrscheinlich” werde darauf
hingewiesen, dass auch bei unterlassenen Verdffentlichungen kein strikter Beweis fur die Kausalitat mdglich sei und
somit der Beweis der Wahrscheinlichkeit ausreiche.

Dabei lasse sich das Berufungsgericht von der evidenten Tatsache leiten, dass die Berechtigung zum Erwerb der
Zertifikate genau jenes Unternehmen gehabt habe, das die Werbung fur die Zertifikate betrieben habe und als Market
Maker eingesetzt worden sei. Dass einem solchen Market Maker ermdoglicht werde, das Volumen der selbst
anzuschaffenden Wertpapiere zu verdreifachen, wére ein deutliches Signal fiir die interessierte Offentlichkeit gewesen
und ware geeignet gewesen, den Kurs erheblich zu beeinflussen. Der Beweis, dass der Kurs tatsachlich beeinflusst
worden wire, sei dabei nicht erforderlich. Die Beklagte setze der plausiblen Uberlegung des Kligers, er hatte nicht
gekauft, wenn der Kurs nicht so glinstig gewesen ware, nichts entgegen. Der erste Anschein spreche jedenfalls fur das
Vorbringen des Klagers, wonach die bisher dargelegte Kursentwicklung Grundlage fur seinen Kaufentschluss auch
schon beim ersten Kauf gewesen sei. Danach liege auch die Uberlegung sehr nahe, dass der Klager, der schon die
erste Anschaffung der Zertifikate unterlassen hatte, nicht auch das zweite und das dritte Mal in die Papiere der
Beklagten investiert hatte.

Zusatzlich sei auch die Ad-hoc-Meldung vom 27. 2. 2006 irrefUhrend, weil sie den Eindruck erweckt habe, dass
Privatanleger und institutionelle Investoren die Menge der auf den Markt gebrachten Zertifikate ,leergekauft” hatten.
Héatte die Beklagte die Offentlichkeit unmissverstandlich dariiber informiert, dass nur weniger als zwei Drittel der
Zertifikate von Privatanlegern und nicht verflochtenen institutionellen Investoren gekauft worden seien, hatte dies
einen erheblichen Einfluss auf den Kurs gehabt. Das erstgerichtliche Verfahren sei (nur) im Hinblick auf die
hypothetische Alternativveranlagung zu erganzen.

Im zweiten Rechtsgang gab dasErstgericht dem Klagebegehren unter entsprechender Erganzung des Sachverhalts
statt.



Das Berufungsgericht gab der Berufung der Beklagten keine Folge und verwies auf seine Bindung an die im ersten
Rechtsgang gedulRerte Rechtsansicht. Die Revision sei zulassig, weil Rechtsprechung dazu fehle, ob die Unterlassung
der ,Ad-hoc-Meldung Addendum” rechtswidrig sei, sowie dazu, ob bei der Eignung einer Schutzgesetzverletzung (die in
der Missachtung von Ad-hoc-Meldepflichten bestehe) zur Kursbeeinflussung dem Verletzer der Ad-hoc-Meldepflicht
der (Sachverstandigen-)Beweis offenstehe, die Erfiillung der Meldepflicht hatte den Kurs nicht beeinflusst.

In ihrer dagegen gerichtetenRevision beantragt die Beklagte, das Berufungsurteil im Sinn einer Klagsabweisung
abzuandern; hilfsweise wird ein Aufhebungsantrag gestellt.

Der Klager beantragt, der Revision keine Folge zu geben.
Rechtliche Beurteilung
Die Revision ist zulassig und berechtigt.

A .Da das Berufungsgericht die Zulassigkeit des Rekurses gegen seinen im ersten Rechtsgang gefassten
Aufhebungsbeschluss vom 25. 2. 2013 nicht ausgesprochen hat, sind die im Aufhebungsbeschluss geldsten
Rechtsfragen nur fur die erste und zweite Instanz bindend. Die dritte Instanz ist an die Rechtsansicht eines
unbekampft gebliebenen  Aufhebungsbeschlusses nicht gebunden  (RIS-Justiz RS0042168; Zechnerin
Fasching/Konecny2 IV/1 8 511 Rz 15 mwN)A. Da das Berufungsgericht die Zulassigkeit des Rekurses gegen seinen im
ersten Rechtsgang gefassten Aufhebungsbeschluss vom 25. 2. 2013 nicht ausgesprochen hat, sind die im
Aufhebungsbeschluss geldsten Rechtsfragen nur fur die erste und zweite Instanz bindend. Die dritte Instanz ist an die
Rechtsansicht eines unbekampft gebliebenen Aufhebungsbeschlusses nicht gebunden (RIS-Justiz RS0042168; Zechner
in Fasching/Konecny2 IV/1 Paragraph 511, Rz 15 mwN).

B. Das Revisionsverfahren konzentriert sich auf die Frage der Verletzung boérserechtlicher Informationspflichten durch

Unterlassung einer Ad-hoc-Meldung im Juli 2005 und durch eine irrefiihrende Ad-hoc-Meldung am 27. Februar 2006.

I. Zur Verletzung einer Ad-hoc-Meldepflicht im Juli 2005rémisch eins. Zur Verletzung einer Ad-hoc-Meldepflicht im
Juli 2005

I.1. § 48d Abs 1 BorseG 1989 in der hier mal3geblichen FassungBGBI | 127/2004 lautete:rémisch eins.1. Paragraph 48 d,
Absatz eins, BorseG 1989 in der hier mal3geblichen Fassung Bundesgesetzblatt Teil eins, 127 aus 2004, lautete:

§ 48d (1)Die Emittenten von Finanzinstrumenten haben Insider-Informationen, die sie unmittelbar betreffen,
unverziglich der Offentlichkeit bekannt zu geben. ... Alle erheblichen Verdnderungen im Hinblick auf eine bereits
offengelegte Insider-Information sind unverziglich nach dem Eintreten dieser Veranderungen bekannt zu geben. Dies
hat auf demselben Wege zu erfolgen wie die Bekanntgabe der urspringlichen Information. ...Paragraph 48 d, (1) Die
Emittenten von Finanzinstrumenten haben Insider-Informationen, die sie unmittelbar betreffen, unverziglich der
Offentlichkeit bekannt zu geben. ... Alle erheblichen Verédnderungen im Hinblick auf eine bereits offengelegte Insider-
Information sind unverzuglich nach dem Eintreten dieser Veranderungen bekannt zu geben. Dies hat auf demselben
Wege zu erfolgen wie die Bekanntgabe der urspringlichen Information. ...

8 48a Abs 1 Z 1 BorseG 1989 idFBGBI | 127/2004 definierte eine Insider-Information wie folgt:Paragraph 48 a, Absatz
eins, Ziffer eins, BorseG 1989 in der Fassung Bundesgesetzblatt Teil eins, 127 aus 2004, definierte eine Insider-
Information wie folgt:

8 48a (1) 1. ,Insider-Information” ist eine 6ffentlich nicht bekannte, genaue Information, die direkt oder indirekt einen
oder mehrere Emittenten von Finanzinstrumenten oder ein oder mehrere Finanzinstrumente betrifft und die, wenn sie
offentlich bekannt wirde, geeignet ware, den Kurs dieser Finanzinstrumente oder den Kurs sich darauf beziehender
derivativer Finanzinstrumente erheblich zu beeinflussen, weil sie ein verstandiger Anleger wahrscheinlich als Teil der
Grundlage seiner Anlageentscheidungen nutzen wuirde.Paragraph 48 a, (1) 1. ,Insider-Information” ist eine 6ffentlich
nicht bekannte, genaue Information, die direkt oder indirekt einen oder mehrere Emittenten von Finanzinstrumenten
oder ein oder mehrere Finanzinstrumente betrifft und die, wenn sie 6ffentlich bekannt wiirde, geeignet ware, den Kurs
dieser Finanzinstrumente oder den Kurs sich darauf beziehender derivativer Finanzinstrumente erheblich zu
beeinflussen, weil sie ein verstandiger Anleger wahrscheinlich als Teil der Grundlage seiner Anlageentscheidungen

nutzen wurde.

a) Eine Information gilt dann als genau, wenn sie eine Reihe von bereits vorhandenen oder solchen Tatsachen und
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Ereignissen erfasst, bei denen man mit hinreichender Wahrscheinlichkeit davon ausgehen kann, dass sie in Zukunft
eintreten werden, und darlber hinaus bestimmt genug ist, dass sie einen Schluss auf die mogliche Auswirkung dieser
Tatsachen oder Ereignisse auf die Kurse von Finanzinstrumenten oder damit verbundenen derivativen Finanz-

instrumenten zulasst.

I.2. Auf tatbestandlicher Ebene ist hervorzuheben, dass eine Insider-Information danach schon dann vorliegt, wenn sie
die Eignung zu einer erheblichen Kursbeeinflussung hat. Die Eignung ist dann gegeben, wenn sie ein verstandiger
Anleger wahrscheinlich als Teil der Grundlage seiner Anlageentscheidungen nutzen wirde. Dies ist ex ante aus der
Sicht eines verstandigen Anlegers anhand des Inhalts und des Kontextes der Information im Marktgeschehen zu
prufen. Der verstandige Anleger ist eine Malfigur, der aus unionsrechtlicher Sicht zu unterstellen ist, dass sie alle
bereits offentlich bekannten Informationen kennt. Ob sich eine Verletzung der Ad-hoc-Meldepflicht in der Folge
tatsachlich auf den Kurs auswirkt oder nicht, ist fir die Frage eines PflichtverstoRBes nicht von Relevanz. Eine
nachtragliche Kursveranderung kann allenfalls ein Indiz fur die Eignung zu einer erheblichen Kursbeeinflussung der
Information sein, ist aber keine notwendige Folge einer Verletzung der Meldepflicht, weil die MaRgeblichkeit der
Information auf den Kurs durch andere Faktoren im Marktumfeld auch Uberlagert werden kann (Brandlin Temmel,
BorseG & 48d Rz 39 ff mwnN; Kalss/Oppitz/Zoliner, Kapitalmarktrecht, System | § 14 Rz 14 f;Schopper, Ad-hoc-
Meldepflicht als Schutzgesetz, OBA 2014, 497 f). Dass nachtréglich kein Einfluss einer Meldepflichtverletzung auf den
Kursverlauf feststellbar ist, nimmt der Information daher noch nicht ihren Charakter als Insider-Information, Uber die
der Markt in Kenntnis zu setzen gewesen ware. Die Information erfordert weiter den Bezug zu einem oder mehreren
Emittenten oder Finanzinstrumenten, woflr in der Literatur (Brandl aaO Rz 33) als direkt den Emittenten betreffende
Informationen beispielhaft auch Tatigkeiten in Bezug auf das Kapital oder auf Schuldverschreibungen, Entscheidungen,
das Kapital zu erhéhen oder herabzusetzen, Entscheidungen Uber Aktienrtckkaufprogramme und andere gelistete
Finanzinstrumente, die Erhéhung oder Reduzierung der Werte von Finanzinstrumenten im Portfolio ua genannt
werden.romisch eins.2. Auf tatbestandlicher Ebene ist hervorzuheben, dass eine Insider-Information danach schon
dann vorliegt, wenn sie die Eignung zu einer erheblichen Kursbeeinflussung hat. Die Eignung ist dann gegeben, wenn
sie ein verstandiger Anleger wahrscheinlich als Teil der Grundlage seiner Anlageentscheidungen nutzen wirde. Dies ist
ex ante aus der Sicht eines verstandigen Anlegers anhand des Inhalts und des Kontextes der Information im
Marktgeschehen zu prifen. Der verstandige Anleger ist eine Mal¥figur, der aus unionsrechtlicher Sicht zu unterstellen
ist, dass sie alle bereits 6ffentlich bekannten Informationen kennt. Ob sich eine Verletzung der Ad-hoc-Meldepflicht in
der Folge tatsachlich auf den Kurs auswirkt oder nicht, ist fur die Frage eines PflichtverstoRes nicht von Relevanz. Eine
nachtragliche Kursveranderung kann allenfalls ein Indiz fur die Eignung zu einer erheblichen Kursbeeinflussung der
Information sein, ist aber keine notwendige Folge einer Verletzung der Meldepflicht, weil die MaRgeblichkeit der
Information auf den Kurs durch andere Faktoren im Marktumfeld auch Uberlagert werden kann (Brandl in Temmel,
BorseG Paragraph 48 d, Rz 39 ff mwN; Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht, System rémisch eins Paragraph 14,
Rz 14 f; Schopper, Ad-hoc-Meldepflicht als Schutzgesetz, OBA 2014, 497 f). Dass nachtréglich kein Einfluss einer
Meldepflichtverletzung auf den Kursverlauf feststellbar ist, nimmt der Information daher noch nicht ihren Charakter
als Insider-Information, Uber die der Markt in Kenntnis zu setzen gewesen ware. Die Information erfordert weiter den
Bezug zu einem oder mehreren Emittenten oder Finanzinstrumenten, woflr in der Literatur (Brandl aaO Rz 33) als
direkt den Emittenten betreffende Informationen beispielhaft auch Tatigkeiten in Bezug auf das Kapital oder auf
Schuldverschreibungen, Entscheidungen, das Kapital zu erhdhen oder herabzusetzen, Entscheidungen Uber
Aktienrickkaufprogramme und andere gelistete Finanzinstrumente, die Erhéhung oder Reduzierung der Werte von

Finanzinstrumenten im Portfolio ua genannt werden.

I.3. Die Beklagte bestreitet, dass die im Addendum vom 12. 7. 2005 vereinbarte Erh6hung der der M***** Bank AG mit
dem Placement und Market Maker-Vertrag eingeraumten Befugnis, anstelle von urspringlich 10 % nunmehr bis zu
29,9 % der Zertifikate im Namen und auf Rechnung der Beklagten oder der M***** Bank selbst zurlickzukaufen, eine
Insider-Information iSd & 48a Abs 1 Z 1 BorseG gewesen sei. AuBerdem habe es sich um eine bereits Offentliche
Information gehandelt. Darin ist ihr jedoch nicht zu folgen:romisch eins.3. Die Beklagte bestreitet, dass die im
Addendum vom 12. 7. 2005 vereinbarte Erh6hung der der M***** Bank AG mit dem Placement und Market Maker-
Vertrag eingerdumten Befugnis, anstelle von urspringlich 10 % nunmehr bis zu 29,9 % der Zertifikate im Namen und
auf Rechnung der Beklagten oder der M***** Bank selbst zurlickzukaufen, eine Insider-Information iSd Paragraph 48
a, Absatz eins, Ziffer eins, BorseG gewesen sei. AuRerdem habe es sich um eine bereits 6ffentliche Information
gehandelt. Darin ist ihr jedoch nicht zu folgen:



Richtig ist, dass eine &ffentlich bekannte Information keine Insider-Information sein kann. Offentlich bekannt ist eine
Information, wenn eine unbestimmte Anzahl von Personen von ihr Kenntnis nehmen kann, woflr es ausreicht, dass
die Information einer Bereichsoffentlichkeit, dh den am Bdrsehandel interessierten Marktteilnehmern zuganglich ist.
Dazu zahlen insbesondere Finanzintermediare, welche Uber entsprechende Informationskanale verfigen und deren
Reaktionsmaoglichkeit ausreicht, um Informationen den Charakter von Insider-Informationen zu nehmen (Brandl aaO
Rz 16 mwN; Schopper, OBA 2014, 498 mwN). In den Kapitalmarktprospekten der Beklagten (Beil ./3b und ./12b) befand
sich zwar jeweils ein Hinweis auf die Moglichkeit des unbeschrankten Erwerbs eigener Aktien durch die Beklagte. Diese
generelle Moglichkeit der Beklagten, als Veranlagungsgemeinschaft nach dem Recht von Jersey unbeschrankt eigene
Anteile erwerben zu kdnnen, kann aber nicht mit einer der M***** Bank AG (auch) flr den 6sterreichischen Markt
konkret eingeraumten Ermachtigung, im Rahmen ihrer Aufgabe aus dem Market Maker-Vertrag (,geringere Volatilitat”)
Zertifikate der Beklagten zuruckzukaufen, gleichgesetzt werden, zumal am &sterreichischen Markt ein wesentlich
restriktiveres Verstandnis fur den Erwerb eigener Anteile von Kapitalgesellschaften besteht (s § 81 GmbHG; §§ 65 ff
AktG). Umso mehr ist in der vereinbarten Verdreifachung der urspriinglichen Menge an ritickkaufbaren Anteilen eine
offentlich noch nicht bekannt gemachte Information iSd 8§ 48d BoérseG zu sehen.Richtig ist, dass eine offentlich
bekannte Information keine Insider-Information sein kann. Offentlich bekannt ist eine Information, wenn eine
unbestimmte Anzahl von Personen von ihr Kenntnis nehmen kann, woflir es ausreicht, dass die Information einer
Bereichsoffentlichkeit, dh den am Bdrsehandel interessierten Marktteilnehmern zuganglich ist. Dazu zahlen
insbesondere Finanzintermedidre, welche Uber entsprechende Informationskandle verfigen und deren
Reaktionsmaoglichkeit ausreicht, um Informationen den Charakter von Insider-Informationen zu nehmen (Brandl aaO
Rz 16 mwN; Schopper, OBA 2014, 498 mwN). In den Kapitalmarktprospekten der Beklagten (Beil ./3b und ./12b) befand
sich zwar jeweils ein Hinweis auf die Moglichkeit des unbeschrankten Erwerbs eigener Aktien durch die Beklagte. Diese
generelle Moglichkeit der Beklagten, als Veranlagungsgemeinschaft nach dem Recht von Jersey unbeschrankt eigene
Anteile erwerben zu kdnnen, kann aber nicht mit einer der M***** Bank AG (auch) flr den 6sterreichischen Markt
konkret eingerdaumten Ermachtigung, im Rahmen ihrer Aufgabe aus dem Market Maker-Vertrag (,geringere Volatilitat")
Zertifikate der Beklagten zurickzukaufen, gleichgesetzt werden, zumal am &sterreichischen Markt ein wesentlich
restriktiveres Verstandnis fir den Erwerb eigener Anteile von Kapitalgesellschaften besteht (s Paragraph 81, GmbHG;
Paragraphen 65, ff AktG). Umso mehr ist in der vereinbarten Verdreifachung der urspringlichen Menge an
rackkaufbaren Anteilen eine offentlich noch nicht bekannt gemachte Information iSd Paragraph 48 d, BorseG zu
sehen.

Sie ist aber auch veranlagungsrelevant, hatte sie einem verstandigen Anleger doch signalisiert, dass nicht nur ein
Zehntel, sondern bis zu knapp 30 % der Gelder der Beklagten fur den Rlckkauf eigener Anteile verwendet werden
durften, um im Sinn des Placement und Market Maker-Vertrags fir ausreichende Liquiditat und geringe Volatilitat der
Zertifikate zu sorgen. Da fur den Anleger damit eine andere Qualitat seines Investments einhergeht, weil das Kapital in
diesem Umfang dann nicht mehr fir die in Aussicht genommenen Investitionen in Immobilienentwicklungs-projekte
zur Verfligung stehen muss, wirde er eine solche Information wahrscheinlich als Teil der Grundlage seiner
Anlageentscheidungen nutzen. Am Vorliegen der tatbestandlichen Voraussetzungen einer Insider-Information ist damit
nicht zu zweifeln.

I.4. Die Beklagte meint weiter, dass § 48d BorseG kein Schutzgesetz fur den Kaufwillen des individuellen Anlegers sei,
dieser daher nicht im Schutzzweck der Norm liege.romisch eins.4. Die Beklagte meint weiter, dass Paragraph 48 d,
BorseG kein Schutzgesetz fur den Kaufwillen des individuellen Anlegers sei, dieser daher nicht im Schutzzweck der
Norm liege.

Schutzgesetze sind objektiv abstrakte Gefahrdungsverbote, die dazu bestimmt sind, die Mitglieder eines
Personenkreises gegen die Verletzung von Rechtsglitern zu schitzen (RIS-Justiz RS0027710; 6 Ob 197/08a). Sie sind
konkrete Verhaltensvorschriften, die einerseits durch die Gefahren, die vermieden werden sollen, und andererseits
durch die Personen, die geschitzt werden sollen, begrenzt sind (vgl Karollus, Funktion und Dogmatik der Haftung aus
Schutzgesetzverletzung 346).Schutzgesetze sind objektiv abstrakte Gefahrdungsverbote, die dazu bestimmt sind, die
Mitglieder eines Personenkreises gegen die Verletzung von Rechtsgltern zu schitzen (RIS-Justiz RS0027710;
6 Ob 197/08a). Sie sind konkrete Verhaltensvorschriften, die einerseits durch die Gefahren, die vermieden werden
sollen, und andererseits durch die Personen, die geschitzt werden sollen, begrenzt sind vergleiche Karollus, Funktion
und Dogmatik der Haftung aus Schutzgesetzverletzung 346).
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Die bérserechtlichen Informationsbestimmungen haben einen Schutz des Vertrauens der Anleger auf die Richtigkeit
und Vollstandigkeit der kapitalmarktrechtlich gebotenen Informationen zum Inhalt. Durch das Verbot der
Marktmanipulation und die Ad-hoc-Publizitatspflicht soll erreicht werden, dass alle Marktteilnehmer Zugang zu den
preisrelevanten Informationen haben, damit sich ein Preis bilden kann, der den Wert des Wertpapiers mdoglichst
getreu abbildet (Kalss/Oppitz/Zollner aaO, § 14 Rz 2; Gruber, Ad-hoc-Publizitdt, OBA 2003, 239). Wenngleich das BérseG
wegen Verletzung der Ad-hoc-Publizitatspflicht oder wegen marktmanipulativer Handlungen nur gegen die
Vorstandsmitglieder zu verhdngende verwaltungsstraf-rechtliche Sanktionen vorsieht, entspricht es der ganz
Uberwiegenden Auffassung, dass diese Bestimmungen als Schutzgesetze zu qualifizieren sind. Dies gilt fur die Ad-hoc-
Publizitatspflicht ebenso wie fur den Marktmanipulationstatbestand (6 Ob 28/12d mit zahlreichen Nachweisen; s auch
8 Ob 104/12w).Die borserechtlichen Informationsbestimmungen haben einen Schutz des Vertrauens der Anleger auf
die Richtigkeit und Vollstandigkeit der kapitalmarktrechtlich gebotenen Informationen zum Inhalt. Durch das Verbot
der Marktmanipulation und die Ad-hoc-Publizitatspflicht soll erreicht werden, dass alle Marktteilnehmer Zugang zu
den preisrelevanten Informationen haben, damit sich ein Preis bilden kann, der den Wert des Wertpapiers moglichst
getreu abbildet (Kalss/Oppitz/Zollner aaO, Paragraph 14, Rz 2; Gruber, Ad-hoc-Publizitat, OBA 2003, 239). Wenngleich
das BorseG wegen Verletzung der Ad-hoc-Publizitatspflicht oder wegen marktmanipulativer Handlungen nur gegen die
Vorstandsmitglieder zu verhdngende verwaltungsstraf-rechtliche Sanktionen vorsieht, entspricht es der ganz
Uberwiegenden Auffassung, dass diese Bestimmungen als Schutzgesetze zu qualifizieren sind. Dies gilt fur die Ad-hoc-
Publizitatspflicht ebenso wie fir den Marktmanipulationstatbestand (6 Ob 28/12d mit zahlreichen Nachweisen; s auch
8 Ob 104/12w).

Die Ad-hoc-Meldepflicht im Besonderen soll die durch Informationsdefizite entstehende Bildung unangemessener
Marktpreise verhindern. Sie wird insofern auch als Flankenschutz fir das Verbot des Insiderhandels angesehen
(Altendorfer/Kalss/Oppitz in Aicher/Kalss/Oppitz, Grundfragen des neuen Borserechts 139), weil sie darauf abzielt, dass
kein Insider Vorteile aus nur ihm bekannten Informationen ziehen soll. Sie soll damit gewahrleisten, dass bestimmte
Informationen, die fur die Anlageentscheidung des Publikums von Bedeutung sind, dergestalt in den Markt gelangen,
dass alle Marktteilnehmer in gleichem Mal3e Gelegenheit haben, auf die Informationen zu reagieren. Dies dient auch
dem Funktionsschutz des Markts. Denn Kapitalmarkte sind nur funktionsfahig, wenn unter mdglichst rascher
Einbeziehung aller relevanten Informationen eine effiziente Preisbildung geférdert wird (Brandl aaO § 48d BorseG, Rz
6).Die Ad-hoc-Meldepflicht im Besonderen soll die durch Informationsdefizite entstehende Bildung unangemessener
Marktpreise verhindern. Sie wird insofern auch als Flankenschutz fir das Verbot des Insiderhandels angesehen
(Altendorfer/Kalss/Oppitz in Aicher/Kalss/Oppitz, Grundfragen des neuen Borserechts 139), weil sie darauf abzielt, dass
kein Insider Vorteile aus nur ihm bekannten Informationen ziehen soll. Sie soll damit gewahrleisten, dass bestimmte
Informationen, die fur die Anlageentscheidung des Publikums von Bedeutung sind, dergestalt in den Markt gelangen,
dass alle Marktteilnehmer in gleichem Mal3e Gelegenheit haben, auf die Informationen zu reagieren. Dies dient auch
dem Funktionsschutz des Markts. Denn Kapitalmarkte sind nur funktionsfahig, wenn unter mdglichst rascher
Einbeziehung aller relevanten Informationen eine effiziente Preisbildung geférdert wird (Brandl aaO Paragraph 48 d,
BorseG, Rz 6).

Dass die Ad-hoc-Meldepflicht der Preisbildung flr Finanzinstrumente auf informationseffizienten Markten dient,
veranlasst die Beklagte unter Berufung auf Teile der Literatur zur Annahme, dass nur Preisschaden des Anlegers im
Schutzzweck der Norm liegen, nicht aber auch die Integritdt der WillensentschlieBung des einzelnen Anlegers
(ausfuhrlich zum Streitstand Méllers/Leisch in Hirte/Méllers, Kdélner Kommentar zum WpHQ@2, 88 37b, ¢ Rz 263 ff mwN).
Nach dieser Ansicht ware nur eine allfallige Differenz zwischen dem Kurs, wie er sich ohne die Mitteilung gebildet hat,
und jenem, der bei korrekter Mitteilung entstanden ware (Kursdifferenz-, Preisschaden), moglicher Inhalt eines vom
Schutz der Norm erfassten Schadenersatzanspruchs, nicht aber auch ein bereits im Abschluss eines ungewollten
Vertrags als solchem liegender Schaden (Vertragsabschlussschaden).Dass die Ad-hoc-Meldepflicht der Preisbildung fur
Finanzinstrumente auf informationseffizienten Markten dient, veranlasst die Beklagte unter Berufung auf Teile der
Literatur zur Annahme, dass nur Preisschaden des Anlegers im Schutzzweck der Norm liegen, nicht aber auch die
Integritat der WillensentschlieBung des einzelnen Anlegers (ausfuhrlich zum Streitstand Mdllers/Leisch in
Hirte/Mdllers, Kélner Kommentar zum WpHG2, Paragraphen 37 b,, ¢ Rz 263 ff mwN). Nach dieser Ansicht ware nur
eine allfallige Differenz zwischen dem Kurs, wie er sich ohne die Mitteilung gebildet hat, und jenem, der bei korrekter
Mitteilung entstanden ware (Kursdifferenz-, Preisschaden), moglicher Inhalt eines vom Schutz der Norm erfassten
Schadenersatzanspruchs, nicht aber auch ein bereits im Abschluss eines ungewollten Vertrags als solchem liegender
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Schaden (Vertragsabschlussschaden).

Diese Sichtweise ware jedoch zu eng, weil der Bereichsoffentlichkeit veranlagungsrelevante Informationen gleichmaRig
auch und gerade deshalb zur Verfugung gestellt werden sollen, damit sie einen verstandigen Anleger fruhzeitig
erreichen und von ihm als Teil seiner Anlegerentscheidungen genutzt werden kénnen. Dieser Zusammenhang wird
schon von der Definition einer Insider-Information nahegelegt, weil sie die Eignung der Information zur erheblichen
Kursbeeinflussung verlangt und diese Eignung gegeben ist, weil ein verstandiger Anleger die Information
wahrscheinlich als Teil der Grundlage seiner Anlageentscheidung nutzen wirde. Anlageentscheidungen kénnen aber
nicht nur einen bereits vorhandenen Bestand an Wertpapieren, sondern ebenso die Frage betreffen, ob Uberhaupt
eine bestimmte Veranlagung getatigt werden soll. Ist dergestalt aber nicht ausgeschlossen, dass ein verstandiger
Anleger seine Entscheidung auf den Informationsgehalt einer bestimmten Ad-hoc-Meldung stitzt, ist grundsatzlich
auch die Willensbildung des einzelnen Anlegers Schutzgut der Ad-hoc-Meldepflicht iSd 8 48d BorseG.
Vertragsabschlussschaden sind danach nicht von vornherein vom Schutzzweck der Norm auszuschlieBen (ebenso zu
88 37b, ¢ WpHG BGH vom 13. 12. 2011, XI ZR 51/10 - IKB; s auch die Entscheidung?7 Ob 77/10i, die, wenngleich ohne
nahere Befassung, von der Mdglichkeit einer Naturalrestitution bei einem Verstol3 gegen § 48d BérseG ausgeht).Diese
Sichtweise ware jedoch zu eng, weil der Bereichsoffentlichkeit veranlagungsrelevante Informationen gleichmaRig auch
und gerade deshalb zur Verfligung gestellt werden sollen, damit sie einen verstandigen Anleger frihzeitig erreichen
und von ihm als Teil seiner Anlegerentscheidungen genutzt werden kénnen. Dieser Zusammenhang wird schon von
der Definition einer Insider-Information nahegelegt, weil sie die Eignung der Information zur erheblichen
Kursbeeinflussung verlangt und diese Eignung gegeben ist, weil ein verstandiger Anleger die Information
wahrscheinlich als Teil der Grundlage seiner Anlageentscheidung nutzen wurde. Anlageentscheidungen kénnen aber
nicht nur einen bereits vorhandenen Bestand an Wertpapieren, sondern ebenso die Frage betreffen, ob Uberhaupt
eine bestimmte Veranlagung getatigt werden soll. Ist dergestalt aber nicht ausgeschlossen, dass ein verstandiger
Anleger seine Entscheidung auf den Informationsgehalt einer bestimmten Ad-hoc-Meldung stitzt, ist grundsatzlich
auch die Willensbildung des einzelnen Anlegers Schutzgut der Ad-hoc-Meldepflicht iSd Paragraph 48 d, BorseG.
Vertragsabschlussschaden sind danach nicht von vornherein vom Schutzzweck der Norm auszuschlieRen (ebenso zu
Paragraphen 37 b,, ¢ WpHG BGH vom 13. 12. 2011, XI ZR 51/10 - IKB; s auch die Entscheidung 7 Ob 77/10i, die,
wenngleich ohne nahere Befassung, von der Moglichkeit einer Naturalrestitution bei einem Versto3 gegen Paragraph
48 d, BorseG ausgeht).

I.5. Fir einen Schadenersatzanspruch muss der Erwerbsentschluss des Anlegers auf der unwahren oder hier: der
unterlassenen Veroffentlichung der Insider-Information beruhen, womit sich die Frage nach der
haftungsbegriindenden Kausalitat stellt.rémisch eins.5. Fir einen Schadenersatzanspruch muss der Erwerbsentschluss
des Anlegers auf der unwahren oder hier: der unterlassenen Veroéffentlichung der Insider-Information beruhen, womit
sich die Frage nach der haftungsbegriindenden Kausalitat stellt.

Zur Vermeidung von Missverstandnissen ist zundchst zu den von den Streitteilen aufgeworfenen Kausalitatsfragen
Folgendes festzuhalten:

Das Berufungsgericht setzte sich im ersten Rechtsgang (ON 76 S 21 f) Gber die Negativfeststellung des Erstgerichts zum
Kursverlauf mit der Begrindung hinweg, dass der Geschadigte bei der Verletzung eines Schutzgesetzes zwar jeweils
die Kausalitdt des schadigenden Verhaltens nachweisen muss, daflir aber kein strikter Kausalzusammenhang
erforderlich ist. Dies ist zwar grundsatzlich richtig, darf nach stéandiger Rechtsprechung jedoch nicht dahin verstanden
werden, dass im Fall einer Verletzung eines Schutzgesetzes iSd § 1311 ABGB die Vermutung bestehe, die Verletzung
des Schutzgesetzes sei flr den Eintritt des Schadens ursachlich gewesen (keine Umkehr der Beweislast). Doch kann ein
Beweis des ersten Anscheins daflr sprechen, dass der von dieser Norm zu verhindernde Schaden durch dieses
Verhalten verursacht wurde (RIS-Justiz RS0027517). Der Anscheinsbeweis verandert sohin die Beweislast nicht, er
erleichtert der beweisbelasteten Partei aber die Beweisfuhrung, indem das Regelbeweismall herabgesetzt wird. Diese
Beweismalireduzierung wird durch die Eigenart der materiell-rechtlichen Tatbestandsmerkmale des
Schadenersatzrechts gerechtfertigt, wenn konkrete Beweise vom Beweispflichtigen billigerweise nicht erwartet
werden kénnen. Vorausgesetzt ist aber, dass ein Geschehensablauf vorliegt, der nach der Lebenserfahrung fir einen
bestimmten Kausalzusammenhang typisch ist und deshalb auf die Kausalitat der zu beweisenden Tatsache hinweist.
Da der Anscheinsbeweis nichts an der Beweislastverteilung andert, braucht der Schadiger zur Widerlegung nicht den
Beweis des Gegenteils, sondern nur den Gegenbeweis zu fUhren. Dieser ist erbracht, wenn der typische
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Geschehensablauf im konkreten Fall nicht zwingend ist und die ernsthafte Mdglichkeit eines anderen, atypischen
Geschehensablaufs besteht (s nur Rechberger in Rechberger, ZPO4 Vor § 266 Rz 6, 22;ders in Fasching/Konecny ZPG
1112 Vor 8 266 Rz 56 ff, 59). Gelingt es der beweisbelasteten Partei trotz des herabgesetzten Beweismalies nicht, die
gewlinschte Feststellung zu erreichen, muss eine entsprechende Negativfeststellung danach zu ihren Lasten
gehen.Das Berufungsgericht setzte sich im ersten Rechtsgang (ON 76 S 21 f) Uber die Negativfeststellung des
Erstgerichts zum Kursverlauf mit der Begrindung hinweg, dass der Geschadigte bei der Verletzung eines
Schutzgesetzes zwar jeweils die Kausalitdt des schadigenden Verhaltens nachweisen muss, dafur aber kein strikter
Kausalzusammenhang erforderlich ist. Dies ist zwar grundsatzlich richtig, darf nach standiger Rechtsprechung jedoch
nicht dahin verstanden werden, dass im Fall einer Verletzung eines Schutzgesetzes iSd Paragraph 1311, ABGB die
Vermutung bestehe, die Verletzung des Schutzgesetzes sei flir den Eintritt des Schadens ursachlich gewesen (keine
Umkehr der Beweislast). Doch kann ein Beweis des ersten Anscheins daflr sprechen, dass der von dieser Norm zu
verhindernde Schaden durch dieses Verhalten verursacht wurde (RIS-Justiz RS0027517). Der Anscheinsbeweis
verandert sohin die Beweislast nicht, er erleichtert der beweisbelasteten Partei aber die Beweisfihrung, indem das
Regelbeweismall herabgesetzt wird. Diese Beweismalreduzierung wird durch die Eigenart der materiell-rechtlichen
Tatbestandsmerkmale des Schadenersatzrechts gerechtfertigt, wenn konkrete Beweise vom Beweispflichtigen
billigerweise nicht erwartet werden kénnen. Vorausgesetzt ist aber, dass ein Geschehensablauf vorliegt, der nach der
Lebenserfahrung fur einen bestimmten Kausalzusammenhang typisch ist und deshalb auf die Kausalitdt der zu
beweisenden Tatsache hinweist. Da der Anscheinsbeweis nichts an der Beweislastverteilung dndert, braucht der
Schadiger zur Widerlegung nicht den Beweis des Gegenteils, sondern nur den Gegenbeweis zu fiihren. Dieser ist
erbracht, wenn der typische Geschehensablauf im konkreten Fall nicht zwingend ist und die ernsthafte Moglichkeit
eines anderen, atypischen Geschehensablaufs besteht (s nur Rechberger in Rechberger, ZPO4 Vor Paragraph 266, Rz 6,
22; ders in Fasching/Konecny ZPG 112 Vor Paragraph 266, Rz 56 ff, 59). Gelingt es der beweisbelasteten Partei trotz des
herabgesetzten BeweismaRes nicht, die gewlinschte Feststellung zu erreichen, muss eine entsprechende
Negativfeststellung danach zu ihren Lasten gehen.

I.6. Die Frage des erforderlichen Kausalzusammenhangs zwischen Ad-hoc-Meldung und Anlageentscheidung wird im
Schrifttum kontrovers diskutiert.rémisch eins.6. Die Frage des erforderlichen Kausalzusammenhangs zwischen Ad-hoc-
Meldung und Anlageentscheidung wird im Schrifttum kontrovers diskutiert.

Kalss/Oppitz (in Hopt/Zimmermann, Haftung fiir Kapitalmarktinformation/Osterreich 869) sowieKalss/Oppitz/Zoliner
(Kapitalmarktrecht | § 19 Rz 6 f) gehen von einem ,gelockerten Kausalzusammenhang” aus. Der Geschadigte ist nach
dieser Ansicht vom Beweis der tatsachlichen Kenntnis der Unterlassung oder des falschen Inhalts einer Ad-hoc-
Meldung befreit. Es wird lediglich der Nachweis verlangt, dass die unterlassene Mitteilung zum Zeitpunkt der
Anlageentscheidung zu erbringen gewesen ware bzw die falsche oder unvollstandige Information bereits am Markt
war. Nach den genannten Autoren stellt bereits die durch die falsche oder unterlassene Ad-hoc-Meldung erzeugte
positive allgemeine Anlagestimmung eine ausreichende Haftungsgrundlage dar, wobei der Haftung insofern Grenzen
gesetzt seien, als dass eine Anlagestimmung im Zweifel kurz nach einer fehlerhaften Ad-hoc-Meldung eher zu
beweisen sei.Kalss/Oppitz (in Hopt/Zimmermann, Haftung fir Kapitalmarktinformation/Osterreich 869) sowie
Kalss/Oppitz/Zollner (Kapitalmarktrecht rémisch eins Paragraph 19, Rz 6 f) gehen von einem ,gelockerten
Kausalzusammenhang” aus. Der Geschéadigte ist nach dieser Ansicht vom Beweis der tatsachlichen Kenntnis der
Unterlassung oder des falschen Inhalts einer Ad-hoc-Meldung befreit. Es wird lediglich der Nachweis verlangt, dass die
unterlassene Mitteilung zum Zeitpunkt der Anlageentscheidung zu erbringen gewesen ware bzw die falsche oder
unvollstandige Information bereits am Markt war. Nach den genannten Autoren stellt bereits die durch die falsche
oder unterlassene Ad-hoc-Meldung erzeugte positive allgemeine Anlagestimmung eine ausreichende
Haftungsgrundlage dar, wobei der Haftung insofern Grenzen gesetzt seien, als dass eine Anlagestimmung im Zweifel
kurz nach einer fehlerhaften Ad-hoc-Meldung eher zu beweisen sei.

Demgegeniiber argumentiert Schopper zur unterlassenen Ad-hoc-Meldung (OBA 2014, 495, 503), dass den Anleger die
volle Beweislast fur den Kausalzusammenhang zwischen dem Verstol3 gegen die Ad- hoc-Meldepflicht und dem
individuellen Kaufentschluss treffe, wenn er die schadenersatzrechtliche Rickabwicklung des Kaufes begehre. Ein
Anscheinsbeweis komme ihm dabei ebenso wenig zugute wie die Rechtsfigur der Anlagestimmung. Behaupte der
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Anleger, dass er die Ad-hoc-Meldung zwar nicht selbst gelesen hatte, im Falle einer rechtzeitigen Veréffentlichung aber
durch einen Finanzintermediar vom Kauf abgehalten worden ware, obliege ihm die Beweislast fur die Iickenlose
Kausalkette zwischen dem Ad-hoc-Meldepflichtverstol3 und seinem Kaufentschluss.

Soweit in der Rechtsprechung daneben auch ein Ruckgriff auf die in der Lehre zum Kausalitatsbeweis des
geschadigten Anlegers angenommene Anlagestimmung angesprochen wurde, konnten entsprechende Erwagungen
mangels konkretem Klagsvorbringen dahingestellt bleiben (zB 2 Ob 41/14i, 8 Ob 105/13v, 4 Ob 5/13v).

I.7. Im Zusammenhang mit einer unterlassenen Ad-hoc-Meldung stellt sich im vorliegenden Fall die Kausalitatsprifung
so dar, dass zu fragen ist, 1. ob der Klager bei Einhaltung der gebotenen Ad-hoc-Meldepflicht vom Inhalt der Mitteilung
erfahren hatte und, wenn dies der Fall ist, 2. ob er dann eine andere (oder keine) Veranlagungsentscheidung getroffen
hatte.romisch eins.7. Im Zusammenhang mit einer unterlassenen Ad-hoc-Meldung stellt sich im vorliegenden Fall die
Kausalitatsprifung so dar, dass zu fragen ist, 1. ob der Klager bei Einhaltung der gebotenen Ad-hoc-Meldepflicht vom
Inhalt der Mitteilung erfahren hatte und, wenn dies der Fall ist, 2. ob er dann eine andere (oder keine)
Veranlagungsentscheidung getroffen hatte.

Fur die zweite Frage, dh den Willensentschluss zur Veranlagungsentscheidung selbst, ist zu bedenken, dass sich ein
Anleger in Bezug auf seine Willensentscheidung in keinem ein herabgesetztes Beweismall rechtfertigenden
Beweisnotstand befindet (vgl RIS-Justiz RS0040288). Bei der Prufung, ob er nachvollziehbare Grinde daflr darlegen
kann, dass er in Kenntnis des Inhalts einer Ad-hoc-Meldung eine andere Veranlagungsentscheidung getroffen hatte,
wird in der Regel insbesondere der konkrete Inhalt der gebotenen Meldung und die zeitliche Nahe des Erwerbs eine
Rolle spielen, weil es sich um eine fur die Anlegerentscheidung in unterschiedlichem Ausmal ausschlaggebende
Tatsache handeln kann, auch andere Faktoren fiir die Erwerbsentscheidung bestimmend sein kénnen und sich der
Wert einer Ad-hoc-Meldung aufgrund ihres Charakters als Momentaufnahme im Zeitverlauf auch verlieren kann.
Die - nach dem Regelbeweismal} zu treffende - Feststellung der entsprechenden Willensentscheidung des Anlegers
bleibt aber in jedem Fall eine Frage der einer revisionsgerichtlichen Uberpriifung entzogenen Beweiswiirdigung.Fir die
zweite Frage, dh den Willensentschluss zur Veranlagungsentscheidung selbst, ist zu bedenken, dass sich ein Anleger in
Bezug auf seine Willensentscheidung in keinem ein herabgesetztes Beweismall rechtfertigenden Beweisnotstand
befindet vergleiche RIS-Justiz RS0040288). Bei der Priifung, ob er nachvollziehbare Griinde daftr darlegen kann, dass er
in Kenntnis des Inhalts einer Ad-hoc-Meldung eine andere Veranlagungsentscheidung getroffen hatte, wird in der
Regel insbesondere der konkrete Inhalt der gebotenen Meldung und die zeitliche Nahe des Erwerbs eine Rolle spielen,
weil es sich um eine fir die Anlegerentscheidung in unterschiedlichem Ausmal3 ausschlaggebende Tatsache handeln
kann, auch andere Faktoren fir die Erwerbsentscheidung bestimmend sein kdnnen und sich der Wert einer Ad-hoc-
Meldung aufgrund ihres Charakters als Momentaufnahme im Zeitverlauf auch verlieren kann. Die - nach dem
Regelbeweismall zu treffende - Feststellung der entsprechenden Willensentscheidung des Anlegers bleibt aber in
jedem Fall eine Frage der einer revisionsgerichtlichen Uberpriifung entzogenen Beweisw(irdigung.

I.8. Davon zu unterscheiden ist die Frage des Nachweises dafir, ob der Klager bei Einhaltung der Ad-hoc-Meldepflicht
vom Inhalt der Mitteilung erfahren hatte. Dass es dafir nicht auf die eigene Lektlre von Ad-hoc-Meldungen
ankommen muss, ergibt sich schon daraus, dass der Informationsgehalt von Ad-hoc-Meldungen von Anlegern
typischerweise nicht aus der Ad-hoc-Meldung selbst, sondern Uber die an sie anknipfenden Informationsquellen wie
Berater bezogen wird, sind Ad-hoc-Meldungen doch dazu angetan, erst Uber Finanzmediare den Markt zu erreichen
(vgl zB G. Graf, Die Prospekthaftung und der Kausalitatsbeweis des geschadigten Anlegers, GeS 2011, 203; zur
Unschadlichkeit fehlender Lektlre von Bestatigungsvermerken bei Anlegerschaden s auch 10 Ob 46/13g).romisch
eins.8. Davon zu unterscheiden ist die Frage des Nachweises daflr, ob der Klager bei Einhaltung der Ad-hoc-
Meldepflicht vom Inhalt der Mitteilung erfahren hatte. Dass es dafur nicht auf die eigene Lektlre von Ad-hoc-
Meldungen ankommen muss, ergibt sich schon daraus, dass der Informationsgehalt von Ad-hoc-Meldungen von
Anlegern typischerweise nicht aus der Ad-hoc-Meldung selbst, sondern Uber die an sie anknupfenden
Informationsquellen wie Berater bezogen wird, sind Ad-hoc-Meldungen doch dazu angetan, erst Uber Finanzmedidre
den Markt zu erreichen vergleiche zB G. Graf, Die Prospekthaftung und der Kausalitdtsbeweis des geschadigten
Anlegers, GeS 2011, 203; zur Unschadlichkeit fehlender Lektire von Bestatigungsvermerken bei Anlegerschaden s
auch 10 Ob 46/13g).

Allgemein sind nach standiger Rechtsprechung die Anforderungen an den Beweis des hypothetischen Kausalverlaufs
bei einer (angeblichen) Schadigung durch Unterlassen geringer als jene an den Nachweis der Verursachung bei einer
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Schadenszuflgung durch positives Tun. Denn die Frage, wie sich die Geschehnisse entwickelt hatten, wenn der
Schadiger pflichtgemall gehandelt hatte, lasst sich naturgemall nie mit letzter Sicherheit beantworten, weil dieses
Geschehen eben nicht stattgefunden hat (RIS-Justiz RS0022900 [T14]). Es gentigt daher die Uberwiegende
Wahrscheinlichkeit, dass der Schaden auf das Unterlassen des pflichtgemaRen Handelns zurtickzufihren ist (RIS-Justiz
RS0110701 [T11],RS0022700 [T5 und T7]). Dieses Kriterium liegt unter dem Regelbeweismal der ZPO, nach dem flr
eine (Positiv-)Feststellung eine ,hohe” Wahrscheinlichkeit erforderlich ist (RIS-JustizRS0110701 [T12];4 Ob 67/12z
Rechberger in Fasching/Konecny ZPG 112 Vor8& 266 ZPO Rz 11, 13). Im vorliegenden Fall musste daher nach dem
Beweismal? der Uberwiegenden Wahrscheinlichkeit feststehen, dass dem Klager der Inhalt der unterlassenen Ad-hoc-
Meldung bei Publikation zur Kenntnis gelangt ware.Allgemein sind nach standiger Rechtsprechung die Anforderungen
an den Beweis des hypothetischen Kausalverlaufs bei einer (angeblichen) Schadigung durch Unterlassen geringer als
jene an den Nachweis der Verursachung bei einer Schadenszufiigung durch positives Tun. Denn die Frage, wie sich die
Geschehnisse entwickelt hatten, wenn der Schadiger pflichtgemall gehandelt hatte, lasst sich naturgemald nie mit
letzter Sicherheit beantworten, weil dieses Geschehen eben nicht stattgefunden hat (RIS-Justiz RS0022900 [T14]). Es
genlgt daher die Uberwiegende Wahrscheinlichkeit, dass der Schaden auf das Unterlassen des pflichtgemaRen
Handelns zurickzufuhren ist (RIS-Justiz RS0110701 [T11], RS0022700 [T5 und T7]). Dieses Kriterium liegt unter dem
Regelbeweismald der ZPO, nach dem fir eine (Positiv-)Feststellung eine ,hohe” Wahrscheinlichkeit erforderlich ist (RIS-
Justiz RS0110701 [T12]; 4 Ob 67/12z; Rechberger in Fasching/Konecny ZPG Il12 Vor Paragraph 266, ZPO Rz 11, 13). Im
vorliegenden Fall mlsste daher nach dem Beweismal} der Uberwiegenden Wahrscheinlichkeit feststehen, dass dem
Klager der Inhalt der unterlassenen Ad-hoc-Meldung bei Publikation zur Kenntnis gelangt ware.

1.9. Eine entsprechende Feststellung, dass der Klager bei korrekter Ad-hoc-Meldung Uber die Riickkaufsermdachtigung
der M***** Bank AG von dieser erfahren hatte und dass er in der Folge deshalb von einer Investition in die Zertifikate
der Beklagten abgesehen hatte, wurde nicht getroffen. Darin lage ein sekundarer Verfahrensmangel, der hier vor dem
Hintergrund des Klagsvorbringens und der Ubrigen Feststellungen jedoch nicht aufzugreifen ist:rdmisch eins.9. Eine
entsprechende Feststellung, dass der Klager bei korrekter Ad-hoc-Meldung Uber die Ruckkaufsermachtigung der
M#***** Bank AG von dieser erfahren hatte und dass er in der Folge deshalb von einer Investition in die Zertifikate der
Beklagten abgesehen hatte, wurde nicht getroffen. Darin lage ein sekundéarer Verfahrensmangel, der hier vor dem
Hintergrund des Klagsvorbringens und der tbrigen Feststellungen jedoch nicht aufzugreifen ist:

Der Klager brachte im Wesentlichen vor, er habe zwar keine Ad-hoc-Mitteilungen gelesen. Hatte die Beklagte aber eine
Ad-hoc-Mitteilung Uber die Vertragsanderung veroffentlicht, dass die M***** Bank im Umfang von knapp 30 % zum
Ruckkauf von Zertifikaten der Beklagten ermachtigt worden sei, hatte diese ,Uber die Medien bzw den Berater” auch
seine Sphare erreicht (Bd Il ON 70, AS 215). Ohne die Ermachtigung und die Interventionen der M***** Bank AG ware
der Kurs der Zertifikate bereits vor dem Erwerb am 15. 9. 2005 gesunken. Der Kldger hatte dann nicht investiert
(AS 219).

Festgestellt wurde, dass der Klager zu keinem Zeitpunkt Kapitalmarktprospekte, Geschaftsberichte, Bilanzen oder Ad-
hoc-Meldungen des Beklagten las, dass er die Kaufentscheidung im September 2005 Uber Beratung seines
Vermogensberaters traf und aufgrund des Beratungsgesprachs und der ihm Ubergebenen Unterlagen davon ausging,
dass die Beklagte in Immobilien mit Mietern von guter Bonitat investieren werde und sich der Kurs weiterhin glinstig
entwickeln werde. Festgestellt wurde weiter, dass auch der Vermdgensberater zu keinem Zeitpunkt einen
Kapitalmarktprospekt oder eine Bilanz der Beklagten las, jedoch manchmal Ad-hoc-Meldungen las, wobei weder
festgestellt werden konnte, welche ihm konkret zur Kenntnis gelangten, noch, welche Unterlagen im Rahmen jener
Abteilung der Vermdgensberatungsgesellschaft, fir die der Berater tatig ist, genau durchgelesen werden. SchlieRlich
konnte nicht festgestellt werden, ob die Abanderung der Grenze fiir Aktienrtickkaufe im Market Maker Agreement
oder das Unterlassen der Veroffentlichung einer Ad-hoc-Meldung dariber einen konkreten Einfluss auf die
Kursentwicklung hatten. Dass der Klager die Information jedenfalls Gber seinen Berater erhalten hatte, geht daher aus
all dem gerade nicht hervor. Vom Klagsvorbringen verbleibt damit nur eine potenzielle Kenntnisnahme der Meldung
~Uber die Medien"”.

Entsprechende Feststellungen wurden nicht getroffen. In diesem Punkt hat der Klager aber schon sein Vorbringen in
keiner Weise naher konkretisiert. Insbesondere hat er keine Anhaltspunkte dafiir dargelegt, die zumindest mit
Uberwiegender Wahrscheinlichkeit darauf schlieRen lieen, dass ihm die Meldung medial zur Kenntnis gelangt ware.
Es gibt auch keinen generellen Erfahrungssatz dahin, dass sich jedwede Ad-hoc-Mitteilung generell rasch ,Uber die
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Medien” verbreitet und gegebenenfalls zu einer Kaufwarnung fuhrt. Derartiges mag bei ausreichend gravierenden
Informationen der Fall sein, weil dann damit gerechnet werden kann, dass sie sich nicht nur in der
Bereichsoffentlichkeit Gber Finanzmedidre verbreiten, sondern auch Eingang in die allgemeinen Medien (Fernsehen,
Zeitungen etc) finden. Es bestehen aber keine ausreichenden Grunde zur Annahme, dass im Jahr 2005 auch der
Mitteilung Uber die Ermachtigung der M***** Bank AG zum Ruckkauf von 29,9 % der Zertifikate der Beklagten ein
solch gravierender, die allgemeine Aufmerksamkeit erregender Wert zugekommen ware.

1.10. Zusammenfassend fehlt es daher nicht nur an ausreichenden Feststellungen, sondern auch schon an einem
ausreichenden Vorbringen, dass der Klager bei Verdffentlichung einer Ad-hoc-Meldung im Juli 2005 von ihrem Inhalt
erfahren hatte, woraus auf eine Kausalitat der Verletzung der Ad-hoc-Meldepflicht der Beklagten fiir einen Schaden des
Klagers aus seiner Veranlagung im September 2005 geschlossen werden kénnte. Im Umfang der ersten Veranlagung
besteht danach keine Haftung der Beklagten fur den Vertragsabschlussschaden des Klagers.romisch
eins.10. Zusammenfassend fehlt es daher nicht nur an ausreichenden Feststellungen, sondern auch schon an einem
ausreichenden Vorbringen, dass der Klager bei Veroéffentlichung einer Ad-hoc-Meldung im Juli 2005 von ihrem Inhalt
erfahren hatte, woraus auf eine Kausalitat der Verletzung der Ad-hoc-Meldepflicht der Beklagten fir einen Schaden des
Klagers aus seiner Veranlagung im September 2005 geschlossen werden kénnte. Im Umfang der ersten Veranlagung
besteht danach keine Haftung der Beklagten fur den Vertragsabschlussschaden des Klagers.

IIl. Zur irrefihrenden Mitteilung vom 27. Februar 2006rémisch zwei. Zur irrefihrenden Mitteilung vom 27. Februar 2006

I1.L1.8 48a Abs 1 Z 2 lit ¢ BorseG in der hier maRgeblichen FassungBGBI | Nr 127/2004 lautete:rdmisch
zwei.1. Paragraph 48 a, Absatz eins, Ziffer 2, Litera ¢, BorseG in der hier maRgeblichen Fassung Bundesgesetzblatt Teil
eins, Nr 127 aus 2004, lautete:

§ 48a. (1) FUr Zwecke der 8§ 48a bis 48r gelten folgende BegriffsbestimmungenParagraph 48 a, (1) Fir Zwecke der
Paragraphen 48 a bis 48 r gelten folgende Begriffsbestimmungen:

2. 'Marktmanipulation' sind:

c) Verbreitung von Informationen Gber die Medien einschlieBlich Internet oder auf anderem Wege, die falsche oder
irreflihrende Signale in Bezug auf Finanzinstrumente geben oder geben kdnnten, unter anderem durch Verbreitung
von Gerlchten sowie falscher oder irrefiihrender Nachrichten, wenn die Person, die diese Informationen verbreitet
hat, wusste oder hatte wissen mussen, dass sie falsch oder irrefihrend waren. Bei Medienmitarbeitern, die in
AusUbung ihres Berufs handeln, ist eine solche Verbreitung von Informationen unbeschadet des § 48q Abs. 1 und 2
unter BerUcksichtigung der flr ihren Berufsstand geltenden Regeln zu beurteilen, es sei denn, dass diese Personen aus
der Verbreitung der betreffenden Informationen direkt oder indirekt einen Nutzen ziehen oder Gewinne
schopfen.c) Verbreitung von Informationen Uber die Medien einschlieflich Internet oder auf anderem Wege, die
falsche oder irrefihrende Signale in Bezug auf Finanzinstrumente geben oder geben kdnnten, unter anderem durch
Verbreitung von Gerlichten sowie falscher oder irrefihrender Nachrichten, wenn die Person, die diese Informationen
verbreitet hat, wusste oder hatte wissen mussen, dass sie falsch oder irrefihrend waren. Bei Medienmitarbeitern, die
in AuslUibung ihres Berufs handeln, ist eine solche Verbreitung von Informationen unbeschadet des Paragraph 48 q,
Absatz eins und 2 unter Berticksichtigung der fir ihren Berufsstand geltenden Regeln zu beurteilen, es sei denn, dass
diese Personen aus der Verbreitung der betreffenden Informationen direkt oder indirekt einen Nutzen ziehen oder
Gewinne schopfen.

I.2. Die Meldung der Beklagten vom 27. 2. 2006, dass die Beklagte ,ihre Kapitalerh6hung erfolgreich beendet” hat und
»aufgrund des starken Interesses von Privatanlegern und institutionellen Investoren ... die vom 20. Februar 2006 bis
3. Mérz 2006 angesetzte Kapitalerhéhung wegen Uberzeichnung nach Ende des Bezugsrechtshandels heute vorzeitig
geschlossen werden” musste, war aufgrund des Umstands, dass 37,8 % des Volumens der Kapitalerhdhung von der
Beklagten mittelbar selbst erworben wurden, weil es in diesem Umfang nicht am Markt platziert werden konnte,
jedenfalls irrefihrend. Damit liegt eine Verletzung des & 48a Abs 1 Z 2 lit ¢ BoérseG vor. Daran vermag auch die
Tatsache nichts zu andern, dass die Beklagte im Kapitalmarktprospekt vom 2. 2. 2006 auf das Fehlen von
Einschrankungen fir den Erwerb eigener Aktien hingewiesen hatte, weil dies die Platzierung jedenfalls nicht
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Jerfolgreich” macht. Unerheblich ist daher, dass die Kapitalerh6hung zu einem nach Ansicht der Beklagten nicht
beeinflussbaren Fixpreis erfolgt war.romisch zwei.2. Die Meldung der Beklagten vom 27. 2. 2006, dass die Beklagte
Jhre Kapitalerhéhung erfolgreich beendet” hat und ,aufgrund des starken Interesses von Privatanlegern und
institutionellen Investoren ... die vom 20. Februar 2006 bis 3. Mdrz 2006 angesetzte Kapitalerh6hung wegen
Uberzeichnung nach Ende des Bezugsrechtshandels heute vorzeitig geschlossen werden” musste, war aufgrund des
Umstands, dass 37,8 % des Volumens der Kapitalerh6hung von der Beklagten mittelbar selbst erworben wurden, weil
es in diesem Umfang nicht am Markt platziert werden konnte, jedenfalls irrefihrend. Damit liegt eine Verletzung des
Paragraph 48 a, Absatz eins, Ziffer 2, Litera c, BorseG vor. Daran vermag auch die Tatsache nichts zu andern, dass die
Beklagte im Kapitalmarktprospekt vom 2. 2. 2006 auf das Fehlen von Einschrankungen fir den Erwerb eigener Aktien
hingewiesen hatte, weil dies die Platzierung jedenfalls nicht ,erfolgreich” macht. Unerheblich ist daher, dass die
Kapitalerh6hung zu einem nach Ansicht der Beklagten nicht beeinflussbaren Fixpreis erfolgt war.

II.3. Die Tatsache, dass eine andere Gesellschaft im Zuge der Kapitalerhéhung 37,8 % des Volumens der
Kapitalerhéhung mit Geldern der Beklagten erwerben musste, um eine vollstandige Platzierung erreichen zu kénnen,
ist darUber hinaus eine verdéffentlichungspflichtige Insider-Information iSd &8 48d Abs 1 BoérseG, weil sie dem
verstandigen Anleger signalisiert hatte, dass auf dem Kapitalmarkt keine ausreichende Nachfrage bestand und die
Kapitalerhéhung somit nicht erfolgreich - im Sinne einer Vollplatzierung - beendet werden konnte. Einer solchen
Mitteilung ware von Analysten und Anlegern zweifellos hohe Aufmerksamkeit gewidmet worden, in der Folge ware sie
als Teil von individuellen Veranlagungsentscheidungen genutzt worden. Schlielich zeigen auch die nach
Bekanntwerden der Ruckkadufe eingetretenen massiven Kursverluste, die spater nicht wieder gutgemacht wurden, dass
die unterlassene Information tatsdchlich veranlagungsrelevant war.rémisch zwei.3. Die Tatsache, dass eine andere
Gesellschaft im Zuge der Kapitalerhdhung 37,8 % des Volumens der Kapitalerhdhung mit Geldern der Beklagten
erwerben musste, um eine vollstandige Platzierung erreichen zu konnen, ist darGber hinaus eine
veroffentlichungspflichtige Insider-Information iSd Paragraph 48 d, Absatz eins, BorseG, weil sie dem verstandigen
Anleger signalisiert hatte, dass auf dem Kapitalmarkt keine ausreichende Nachfrage bestand und die Kapitalerh6hung
somit nicht erfolgreich - im Sinne einer Vollplatzierung - beendet werden konnte. Einer solchen Mitteilung ware von
Analysten und Anlegern zweifellos hohe Aufmerksamkeit gewidmet worden, in der Folge ware sie als Teil von
individuellen Veranlagungsentscheidungen genutzt worden. Schlieflich zeigen auch die nach Bekanntwerden der
Ruckkaufe eingetretenen massiven Kursverluste, die spater nicht wieder gutgemacht wurden, dass die unterlassene
Information tatsachlich veranlagungsrelevant war.

Auch hier stellt sich folglich die Frage der Kausalitdt der unrichtigen Meldung vom 27. 2. 2006 fir die weiteren
Anlageentscheidungen des Klagers.

I1.4. Festgestellt wurde, dass der Hauptgrund fir die beiden Nachkaufe des Klagers im Jahr 2006 die positive
Kursentwicklung war. Allerdings konnte nicht festgestellt werden, dass die Verdffentlichung der irrefihrenden
Mitteilung vom 27. 2. 2006 oder das Unterlassen der Verdffentlichung einer Ad-hoc-Mitteilung tber den mittelbaren
Eigenerwerb von 37,8 % des Volumens der Kapitalerhdhung durch die Beklagte einen konkreten Einfluss auf die
Kursentwicklung hatte. Soweit der Klager die Kausalitat der Verdffentlichungspolitik der Beklagten darauf stutzt, dass
es bei rechtmaRigem Alternativverhalten zu einem Kurseinbruch gekommen ware, der ihn von den Nachkaufen
abgehalten hatte, kann ihm nach der diesbezlglichen Negativfeststellung nicht gefolgt werden.rémisch
zwei.4. Festgestellt wurde, dass der Hauptgrund fur die beiden Nachkaufe des Klagers im Jahr 2006 die positive
Kursentwicklung war. Allerdings konnte nicht festgestellt werden, dass die Verdffentlichung der irrefihrenden
Mitteilung vom 27. 2. 2006 oder das Unterlassen der Verdffentlichung einer Ad-hoc-Mitteilung tber den mittelbaren
Eigenerwerb von 37,8 % des Volumens der Kapitalerhdhung durch die Beklagte einen konkreten Einfluss auf die
Kursentwicklung hatte. Soweit der Klager die Kausalitat der Verdffentlichungspolitik der Beklagten darauf stutzt, dass
es bei rechtmaRigem Alternativverhalten zu einem Kurseinbruch gekommen ware, der ihn von den Nachkaufen
abgehalten hatte, kann ihm nach der diesbeziiglichen Negativfeststellung nicht gefolgt werden.

I1.5. Unabhangig vom Kursverlauf ist dem Vorbringen des Klagers jedoch (noch) zu entnehmen, dass seine
Kaufentscheidung bei korrekten Mitteilungen auch deshalb anders ausgefallen ware, weil sich dann seine Beurteilung
von der Werthaltigkeit und der Sicherheit des Wertpapiers geandert hatte (,sichere Immobilieninvestition”, s
erganzendes Vorbringen in ON 70 S 8 = AS 223). Ob dies den Tatsachen entspricht, kann jedoch nicht beurteilt werden,
weil Feststellungen zu einem solchen Kausalverlauf fehlen. Konkret ist dem Sachverhalt weder zu entnehmen, dass



dem Klager der richtige Nachrichtenwert zur Kenntnis gelangt ware, noch, dass sich dadurch seine Vorstellung von der
Beschaffenheit der Zertifikate verandert und er deshalb eine andere Veranlagungsentscheidung getroffen
hatte.romisch zwei.5. Unabhangig vom Kursverlauf ist dem Vorbringen des Klagers jedoch (noch) zu entnehmen, dass
seine Kaufentscheidung bei korrekten Mitteilungen auch deshalb anders ausgefallen ware, weil sich dann seine
Beurteilung von der Werthaltigkeit und der Sicherheit des Wertpapiers geandert hatte (,sichere Immobilieninvestition”,
s erganzendes Vorbringen in ON 70 S 8 = AS 223). Ob dies den Tatsachen entspricht, kann jedoch nicht beurteilt
werden, weil Feststellungen zu einem solchen Kausalverlauf fehlen. Konkret ist dem Sachverhalt weder zu entnehmen,
dass dem Klager der richtige Nachrichtenwert zur Kenntnis gelangt ware, noch, dass sich dadurch seine Vorstellung
von der Beschaffenheit der Zertifikate verandert und er deshalb eine andere Veranlagungsentscheidung getroffen
hatte.

Im Hinblick auf den aus den Nachkaufen resultierenden Schaden ist es danach unumgéanglich, die Urteile der
Vorinstanzen aufzuheben und die Rechtssache zur entsprechenden Ergdnzung des Sachverhalts und neuerlichen
Beurteilung an das Erstgericht zurliickzuverweisen.

I1.6. Zum weiteren Vorbringen der Beklagten ist Folgendes anzumerkenrémisch zwei.6. Zum weiteren Vorbringen der
Beklagten ist Folgendes anzumerken:

Soweit sie Feststellungen zu ihrer subjektiven Kenntnis Uber die fehlerhaften bzw irrefihrenden Nachrichten vermisst,
Ubersieht sie, dass der Tatbestand der Marktmanipulation iSd § 48a Abs 1 Z 2 lit c BérseG nicht erst bei Wissentlichkeit,
sondern schon bei schuldhafter Unkenntnis (,hatte wissen missen”), dass die Informationen falsch oder irrefiihrend
waren, vorliegt. Selbst wenn ihr Vorstand - trotz der festgestellten Finanzierung der Transaktionen Uber die S*****
A.V.V. mit Geldern der Beklagten - nichts von der Irrefiihrung der Meldung vom 27. 2. 2006 gewusst haben sollte, ware
der Beklagten eine solche Unkenntnis mangels Uberpriifung des Wahrheitsgehalts der Mitteilung vorzuwerfen.Soweit
sie Feststellungen zu ihrer subjektiven Kenntnis Uber die fehlerhaften bzw irrefihrenden Nachrichten vermisst,
Ubersieht sie, dass der Tatbestand der Marktmanipulation iSd Paragraph 48 a, Absatz eins, Ziffer 2, Litera c, BorseG
nicht erst bei Wissentlichkeit, sondern schon bei schuldhafter Unkenntnis (,hatte wissen mussen”), dass die
Informationen falsch oder irrefihrend waren, vorliegt. Selbst wenn ihr Vorstand - trotz der festgestellten Finanzierung
der Transaktionen Uber die S***** AV.V. mit Geldern der Beklagten - nichts von der Irrefihrung der Meldung vom
27. 2. 2006 gewusst haben sollte, wire der Beklagten eine solche Unkenntnis mangels Uberpriifung des
Wahrheitsgehalts der Mitteilung vorzuwerfen.

I.7. Die Beklagte meint schlieRlich, dass kein hypothetisches Alternativverhalten des Klagers bezlglich einer konkreten
anderen Veranlagung feststehe.rdmisch zwei.7. Die Beklagte meint schlieBlich, dass kein hypothetisches
Alternativverhalten des Klagers beziglich einer konkreten anderen Veranlagung feststehe.

In der Entscheidung4 Ob 67/12z wurde festgehalten, dass es auf der Hand liegt, dass konkrete Angaben und daher
Feststellungen zur alternativen Veranlagung gerade dann nur schwer mdoglich sind, wenn - wie offenkundig hier - eine
héhere Risikobereitschaft bestand, sodass die Annahme einer ,sicheren” Veranlagung, etwa auf einem Sparbuch,
ausgeschlossen ist. In einem solchen Fall ist festzustellen, fir welche Anlageart sich der Geschadigte bei
ordnungsgemalier Beratung mit Uberwiegender Wahrscheinlichkeit entschieden hatte. Maligebend ist in weiterer
Folge die typische - etwa durch Indizes belegte - Entwicklung solcher Anlagen (der ,gewdhnliche Lauf der Dinge"” iSv
§ 1293 ABGB); mogliche Ausreilier nach oben oder unten, etwa durch Verwirklichung eines atypischen Risikos
(Insolvenz, Veruntreuung), waren unbeachtlich.In der Entscheidung4 Ob 67/12z wurde festgehalten, dass es auf der
Hand liegt, dass konkrete Angaben und daher Feststellungen zur alternativen Veranlagung gerade dann nur schwer
moglich sind, wenn - wie offenkundig hier - eine hohere Risikobereitschaft bestand, sodass die Annahme einer
LSicheren” Veranlagung, etwa auf einem Sparbuch, ausgeschlossen ist. In einem solchen Fall ist festzustellen, fur
welche Anlageart sich der Geschadigte bei ordnungsgemafRer Beratung mit Uberwiegender Wahrscheinlichkeit
entschieden hatte. Maligebend ist in weiterer Folge die typische - etwa durch Indizes belegte - Entwicklung solcher
Anlagen (der ,gewohnliche Lauf der Dinge" iSv Paragraph 1293, ABGB); mogliche Ausreil3er nach oben oder unten,
etwa durch Verwirklichung eines atypischen Risikos (Insolvenz, Veruntreuung), waren unbeachtlich.

Im vorliegenden Fall wurde festgestellt, dass der Klager, hatte er nicht in die Zertifikate der Beklagten investiert, in
Aktienfonds oder gemischte Fonds zu unterschiedlichen Anteilen, nicht aber in eine Einzelaktie, auch nicht in eine
andere ,Immobilienaktie”, investiert hatte. Diese Feststellung beruht auf einer ausfihrlichen Auseinandersetzung mit
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dem Ubrigen Anlageverhalten des Klagers unter Berulcksichtigung der Kursentwicklung diverser seiner Fonds.
Festgestellt wurde weiter, dass der Klager mit seinem Alternativinvestment keinen groéferen Verlust als 5 %
erwirtschaftet hatte. Diese Differenz hat der Klager bei der Bezifferung seines Klagebegehrens letztlich auch
berucksichtigt. Der Revision der Beklagten kann in diesem Punkt daher nicht gefolgt werden.

Ill. Die Revisionsgrunde der Mangelhaftigkeit und der Aktenwidrigkeit des Berufungsverfahrens wurden gepruft, liegen
nach MaRgabe der dargelegten rechtlichen Erwagungen jedoch nicht vor (§ 510 Abs 3 Satz 3 ZPO).rdmisch drei. Die
Revisionsgrinde der Mangelhaftigkeit und der Aktenwidrigkeit des Berufungsverfahrens wurden geprift, liegen nach
MaRgabe der dargelegten rechtlichen Erwdgungen jedoch nicht vor (Paragraph 510, Absatz 3, Satz 3 ZPO).

IV.1. Zusammenfassend steht dem Klager daher aus der ersten Veranlagung kein Schadenersatzanspruch zu, sodass
das Klagebegehren in diesem Umfang abzuweisen ist. Dabei war zu berUcksichtigen, dass vom urspringlichen
Klagebegehren von insgesamt 55.038,99 EUR ein Betrag von 19.313,02 EUR auf den Kaufpreis der ersten Tranche fiel.
Das Klagebegehren wurde in der Folge aufgrund der Vergleichssumme, mehrerer Dividendenausschiittungen und
unter BerUcksichtigung des auch mit einem Alternativinvestment erlittenen Verlustbetrags von 5 % auf einen Betrag
von zuletzt insgesamt 32.283,75 EUR eingeschrankt. Mangels anderer Anhaltspunkte ist davon auszugehen, dass der
erste Veranlagungsbetrag darin mit einem aliquoten Betrag von 11.328,27 EUR sA enthalten ist: Ein Vorbringen dahin,
dass der Vergleichsbetrag nur auf die zweite und dritte Tranche anzurechnen sei, wurde nicht erstattet. Die
Ausschittungen erfolgten, nachdem der Klager die gesamten Investitionen bei der Beklagten getatigt hatte, betrafen
daher offenkundig alle drei Tranchen. SchlieRlich bezog er auch den Abzug von 5 % auf die Gesamtveranlagung. Die
gesetzlichen Zinsen wurden ab 6. 10. 2006 geltend gemacht.romisch vier.1. Zusammenfassend steht dem Klager daher
aus der ersten Veranlagung kein Schadenersatzanspruch zu, sodass das Klagebegehren in diesem Umfang abzuweisen
ist. Dabei war zu bertcksichtigen, dass vom urspringlichen Klagebegehren von insgesamt 55.038,99 EUR ein Betrag
von 19.313,02 EUR auf den Kaufpreis der ersten Tranche fiel. Das Klagebegehren wurde in der Folge aufgrund der
Vergleichssumme, mehrerer Dividendenausschittungen und unter Berilcksichtigung des auch mit einem
Alternativinvestment erlittenen Verlustbetrags von 5 % auf einen Betrag von zuletzt insgesamt 32.283,75 EUR
eingeschrankt. Mangels anderer Anhaltspunkte ist davon auszugehen, dass der erste Veranlagungsbetrag darin mit
einem aliquoten Betrag von 11.328,27 EUR sA enthalten ist: Ein Vorbringen dahin, dass der Vergleichsbetrag nur auf
die zweite und dritte Tranche anzurechnen sei, wurde nicht erstattet. Die Ausschittungen erfolgten, nachdem der
Klager die gesamten Investitionen bei der Beklagten getatigt hatte, betrafen daher offenkundig alle drei Tranchen.
SchlieBlich bezog er auch den Abzug von 5 % auf die Gesamtveranlagung. Die gesetzlichen Zinsen wurden ab
6. 10. 2006 geltend gemacht.

IV.2. Fiir die abschlieBende Beurteilung des Ersatzes der Schaden des Klagers aus der zweiten und dritten Veranlagung
bedarf es erganzender Feststellungen des Erstgerichts zum Kausalverlauf bei rechtmaRigem Alternativverhalten der
Beklagten, wobei die Feststellungen dazu, dass dem Klager der korrekte Nachrichtenwert zur Kenntnis gelangt ware,
nach dem Beweismal der tUberwiegenden Wahrscheinlichkeit (Pkt 1.8.) und die Feststellungen dazu, dass er deshalb
eine andere Veranlagungsentscheidung getroffen hatte, nach dem RegelbeweismalR (Pkt 1.7.) zu treffen sind.rémisch
vier.2. Fur die abschlieBende Beurteilung des Ersatzes der Schaden des Klagers aus der zweiten und dritten
Veranlagung bedarf es ergdnzender Feststellungen des Erstgerichts zum Kausalverlauf bei rechtmaRigem
Alternativverhalten der Beklagten, wobei die Feststellungen dazu, dass dem Klager der korrekte Nachrichtenwert zur
Kenntnis gelangt ware, nach dem Beweismal der tberwiegenden Wahrscheinlichkeit (Pkt rémisch eins.8.) und die
Feststellungen dazu, dass er deshalb eine andere Veranlagungsentscheidung getroffen hatte, nach dem
Regelbeweismal (Pkt romisch eins.7.) zu treffen sind.

V. Da sich die Revision der Beklagten danach insgesamt als erfolgreich erwies, war ihr wie aus dem Spruch ersichtlich
Folge zu geben.rémisch funf. Da sich die Revision der Beklagten danach insgesamt als erfolgreich erwies, war ihr wie
aus dem Spruch ersichtlich Folge zu geben.

Der Kostenvorbehalt grindet sich jeweils auf§ 52 ZPO.Der Kostenvorbehalt griindet sich jeweils auf Paragraph 52,
ZPO.

Textnummer

E110409
European Case Law Identifier (ECLI)


https://www.jusline.at/gesetz/zpo/paragraf/52

ECLI:AT:OGH0002:2015:00900B00026.14K.0320.000
Im RIS seit

20.04.2015
Zuletzt aktualisiert am

04.08.2016

Quelle: Oberster Gerichtshof (und OLG, LG, BG) OGH, http://www.ogh.gv.at

© 2026 JUSLINE
JUSLINE® ist eine Marke der ADVOKAT Unternehmensberatung Greiter & Greiter GmbH.

www.jusline.at


http://www.ogh.gv.at
file:///

	TE OGH 2015/3/20 9Ob26/14k
	JUSLINE Entscheidung


