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Betreff

Der Verwaltungsgerichtshof hat durch den Vorsitzenden Senatsprasident Dr. Hnatek und die Hofrate Dr. Hofinger, Dr.
Holeschofsky, Dr. Kéhler und Dr. Zens als Richter, im Beisein des SchriftfUhrers Dr. Fegerl, Uber die Beschwerde der L
Borsenmakler Gesellschaft mbH, vertreten durch Dr. | S, Rechtsanwalt in F, gegen den Bescheid der Vollversammlung
der ehemaligen Wiener Borsekammer vom 28. Februar 1996, ZI. 6185/93, betreffend Ausschluss als Mitglied der
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Wiener Wertpapierbdrse, nach durchgefihrter Verhandlung, und zwar nach Anhérung des Vortrages des Berichters
sowie der Ausfuihrungen des Vertreters der beschwerdefuhrenden Partei, Rechtsanwalt Dr. J S, und des
Geschaftsfuhrers der mitbeteiligten Partei Borsebeteiligungsgesellschaft mbH, Dr. M H, zu Recht erkannt:

Spruch
Die Beschwerde wird als unbegriindet abgewiesen.

Die beschwerdefihrende Partei hat dem Bund Aufwendungen in der Hohe von S 4.565,-- binnen zwei Wochen bei
sonstiger Exekution zu ersetzen. Das Aufwandersatzbegehren der Borsebeteiligungsgesellschaft mbH (mitbeteiligte
Partei) wird abgewiesen.

Begriindung

Mit Bescheid des Kartenausschusses Wertpapierbdrse der Wiener Bdérsekammer vom 4. Oktober 1995
(Bescheidausfertigung datiert mit 25. Oktober 1995) wurde die beschwerdefihrende Partei als Mitglied der Wiener
Wertpapierbdrse ausgeschlossen.

Der Kartenausschul} legte dabei seiner Entscheidung drei Sachverhaltskomplexe zugrunde. Zundchst habe die
beschwerdeflihrende Partei von April bis September 1993 mit der D Wertpapiergeschafte durchgefiihrt. Diese hatten
den "aulRerborslichen" Verkauf von Aktien an die beschwerdefihrende Partei und gleichzeitig den aullerbdrslichen
Rackkauf derselben Aktien durch D mit einem spateren Kassatag zum Inhalt gehabt. Die Geschafte seien fir die
beschwerdeflihrende Partei von ihrem Angestellten RS geschlossen worden, wobei ihr Umfang im wesentlichen
standig zugenommen habe. So habe das Obligo der beschwerdefliihrenden Partei am 30. April 1993 S 586.500,--, am
28. Mai 1993 S 3,034.200,--, am 29. Juni 1993 S 4,222.500,--, am 30. Juli 1993 S 19,234.100,-- und am 2. September 1993
S 22,980.800,-- betragen; das gesamte Handelsvolumen in diesem Zeitraum habe S 151,797.100,-- ausgemacht. Der D
sei ein Differenzschaden in der Héhe von S 22,980.800,-- entstanden, der sich durch Rickdeckungen, Zahlungen und
Abtretungen der beschwerdefiihrenden Partei auf S 16,616.500,-- verringert habe. Die beiden Geschaftsfuhrer der
beschwerdeflihrenden Partei hatten die Geschaftstatigkeit ihres Angestellten RS nicht kontrolliert. Ausdrucke, mit
denen die von ihm im DS-System (DS = Direct Settlement) abgeschlossenen Geschéfte kontrolliert hatten werden
kdénnen, seien nicht hergestellt worden; der Angestellte habe Gber die abgeschlossenen Geschéafte nur mindlich und
unrichtig berichtet.

Mit Besserungsvertrag vom 28. Dezember 1993 zwischen der beschwerdefihrenden Partei und der D seien die
Verbindlichkeiten von S 16,616.500,-- als Besserungskapital umgewidmet worden, und zwar gegen Abtretung eines
Anteiles vom kiinftigen Jahresgewinn.

Ein weiterer, vom Kartenausschul3 im erwahnten Bescheid zugrunde gelegter Sachverhalt sei (auch) Gegenstand eines
Strafverfahrens vor dem Landesgericht fur Strafsachen Wien. Danach bestehe der dringende Verdacht gegen den dort
Hauptbeschuldigten Dr. W, daR dieser die von ihm beherrschten Firmen

S Finanzbeteiligungs- und Beratungs GmbH, S Brokerage Services Limited und andere "Firmen" dazu benutzt habe,
durch das "Hin- und Herschieben" von nicht marktgangigen Wertpapieren, und zwar Aktien der A International Ltd.,
der B rund S 287,000.000,-- zu entlocken. Die Geschaftsfihrer der beschwerdefiihrenden Partei seien der Mitwirkung
an diesen Betrugshandlungen verdachtig, zumal sie in diesem Zusammenhang einander kompensierende Auftrage mit
identen Kaufern und Verkaufern abgeschlossen hatten. Dr. W habe im Wege der von ihm vertretenen Unternehmern
und im Wege der beauftragten Banken Insichgeschéafte durchgefihrt. Er habe Uber die B Wertpapierauftrage Uber die
beschwerdefiihrende Partei abwickeln lassen, wobei dieser die beiden Geschaftsseiten, der Preis sowie das
Lieferdatum (Wertstellung) genannt worden seien. Die Auftrage hatten im An- und Verkauf von "marktengen"
Wertpapieren bestanden, wodurch Dr. W den Kurs dieser Wertpapiere frei gestalten habe kénnen. Die von Dr. W
erteilten Kauf- und Verkaufsauftrdge hatten einander ohne BerUcksichtigung der Wertstellung an den Tagen der
Auftragserteilung weitgehend ausgeglichen. Die beschwerdefihrende Partei sei nach auf3en als Vermittler aufgetreten
und habe der B bestatigt, dal3 sie als Vermittler kaufe bzw. verkaufe. Flr die erwdhnte Bank habe daher der Anschein
vorliegen mussen, daR bei der beschwerdefiihrenden Partei ein spiegelgleicher Auftrag vorliege; in Wahrheit habe es
sich jedoch bei den Wertpapieran- und -verkdufen auch um Eigengeschafte der beschwerdefiihrenden Partei
gehandelt. Der Schaden fUr die Bank ergebe sich aus dem Faktum, daR die von Dr. W beauftragten Wertpapierkaufe
friher durchgefihrt worden seien als die am jeweils gleichen Handelstag beauftragten Verkadufe. Als der Bank am 18.



Oktober 1993 diese Art der Vorfinanzierung durch sie bewulit geworden sei, habe sie ihre 0sterreichische
Korrespondenzbank beauftragt - diese sei auch Clearingstelle fur die Transaktionen gewesen - die Kaufauftrage nur so
weit abzuwickeln, dal3 es nicht zu einem weiteren GeldabfluR komme. Danach hatten die Verkaufsauftrage zur Ganze
und die Kaufauftrage so weit abgewickelt werden sollen, wie das dafiir zu bezahlende Geld durch die Verkaufsauftrage
unmittelbar wieder an die Bank zuruckfliel3e. Die beschwerdefiihrende Partei hatte in der Folge die

B benachrichtigt, dal sie aufgrund dieses Umstandes von ihren Kontrahenten beauftragt worden sei, alle anhangigen
Wertpapiertransaktionen zu den Valutatagen 25. Oktober, 3. November, 8. November und 15. November 1993 zu
stornieren.

S Brokerage Ltd. hatte Wertpapiere mit dem vereinbarten Gegenwert von S 282,785.000,-- vereinbarungsgemalf3
ankaufen mussen, wobei allerdings die Uber dieses Unternehmen bestehenden und vorgefundenen Unterlagen die
Realisierbarkeit dieser betrachtlichen Transaktionen nicht hatten méglich erscheinen lassen, zumal Transaktionen in
dieser GroRenordnung nur von Marktteilnehmern mit entsprechender Infrastruktur und Vermdogensausstattung
durchgefiihrt wirden. S Brokerage Ltd. habe erst im Juli 1993 ein Blro mit einer Sekretariatskraft (Sitz auf den
Bahamas) eingerichtet. Der B sei der angebliche Vertragspartner S Brokerage Ltd. nicht bekannt gewesen; die
beschwerdeflihrende Partei jedoch sei im Gegensatz zur erwahnten Bank mit der Tatsache vertraut gewesen, dal3 S
Brokerage die Gegenseite zu den Ankaufen durch die B darstelle. Die beschwerdefiihrende Partei habe diese
Geschéfte in ihren Handelsblchern als Eigengeschafte verbucht, obwohl in den SchluBnoten die Geschafte als
Vermittlergeschafte bezeichnet worden seien.

Unter Hinweis auf den Strafakt und das in diesem erliegende Sachverstandigengutachten ergebe sich somit der
Verdacht der personlichen Beteiligung der beiden Geschéftsfihrer der beschwerdefihrenden Partei an den
Betrugshandlungen zum Nachteil der B.

SchlieBlich zog der Kartenausschuld der Wiener Borsekammer noch einen dritten Sachverhalt fiir seine rechtliche
Beurteilung heran:

Der AusschuB stellte fest, dal3 die S Finanzbeteiligungs- und Beratungs GmbH auch mit der Bank fir K die gleiche Art
von Geschaften wie mit der vorgenannten B gemacht habe; auch hier sei die beschwerdefiihrende Partei in der
gleichen Art eingeschaltet worden und habe daran mitgewirkt, Insich- oder Scheingeschafte zu ermdglichen. Durch die
Verschiedenheit der Valutatage (Wertstellung) sei bei der Bank fir K in dahnlicher Weise ein Obligo von S 99,000.000,--
entstanden, dem nur ein Wertpapierdepot im Wert von rund S 16,700.000,-- gegenuber zu stellen gewesen sei. Auch
bei diesen Geschéaften habe die S Finanzbeteiligungs- und Beratungs GmbH beide Geschéaftsseiten genannt. Dem
Geschéftsfihrer L der beschwerdefihrenden Partei sei es nicht klar gewesen, wozu das zuletzt genannte
Unternehmen die beschwerdeflihrende Partei eingeschaltet und grof3e Vermittlungsprovisionen bezahlt habe; er habe
geglaubt, daR die S Finanzbeteiligungs- und Beratungs GmbH durch das Vortauschen eines lebhaften aulRerboérslichen
Handels die Borseneinfihrung der Austroinvestaktien an der Borse von Luxemburg vorbereiten habe wollen.

In rechtlicher Hinsicht sei die Voraussetzung der fur die Teilnahme am Bdrsehandel erforderlichen Zuverlassigkeit
durch die beschwerdefihrende Partei (8 14 Z. 1 BorseG) nicht mehr gegeben. Dies ergebe sich einerseits aus dem
Uberwachungs- bzw. Organisationsverschulden der Geschéftsfilhrer im Zusammenhang mit den gerichtlich strafbaren
Untreuehandlungen des ehemaligen Angestellten RS. Diesem sei es moglich gewesen, ohne Kenntnis der Leitung der
beschwerdeflihrenden Partei Geschafte in der Héhe von insgesamt rund S 150 Millionen wahrend vier Monaten zu
machen. Es erfordere jedoch die Sorgfalt eines ordentlichen Kaufmannes im Wertpapierhandel, laufend die gesamte
Geschaftstatigkeit und insbesondere das eingegangene Obligo zu kontrollieren. Dies hatten die Geschaftsfihrer der
beschwerdeflihrenden Partei unterlassen. Weiters ergebe sich die mangelnde Zuverlassigkeit aus der Mitwirkung
beider Geschaftsfuhrer der beschwerdefiihrenden Partei an den Betrugshandlungen des Dr. W zum Nachteil der B und
der Bank fir

K.

Mit dem vor dem Verwaltungsgerichtshof bekdmpften Bescheid der Vollversammlung der Wiener Borsekammer vom
28. Februar 1996 wurde der gegen den Bescheid des Kartenausschusses erhobenen Berufung nicht Folge gegeben.

Gegen diesen Bescheid richtet sich die vorliegende Beschwerde an den Verwaltungsgerichtshof in der Rechtswidrigkeit
seines Inhaltes und Rechtswidrigkeit infolge Verletzung von Verfahrensvorschriften geltend gemacht werden. Die



beschwerdeflihrende Partei erachtet sich durch den angefochtenen Bescheid in ihren "Rechten gemal’ 88 5, 6, 14, 15,
19, 27 Borsegesetz sowie nach §8 37, 38 AVG" verletzt.

Die belangte Behodrde erstattete eine Gegenschrift, in der sie die kostenpflichtige Abweisung der Beschwerde
beantragt. Die mitbeteiligte Partei hat einen Schriftsatz erstattet. In diesem spricht sie die "Anregung" aus, "die
Beschwerde mangels Vorliegen der ProzelRvoraussetzung der Beschwer zurlickzuweisen". In der Folge stellte die
mitbeteiligte Partei den Antrag, die Beschwerde als unbegriindet abzuweisen, in eventu im Sinne der schriftlich
gemachten Ausfihrungen zurtckzuweisen.

Der Verwaltungsgerichtshof hat Uber Antrag der beschwerdefihrenden Partei eine Verhandlung durchgefuhrt und
danach in der Sache erwogen:

Mit dem Borsefondslberleitungsgesetz, BGBI. | Nr. 11/1998, wurde das Borsegesetz dahin abgeandert, dal3 an die
Stelle der belangten Behorde ein Boérseunternehmen im Sinne des neugefallten 8§ 2 Abs. 1 Borsegesetz 1989 trat.
Gemal Art. Il § 3 Abs. 1 des Borsefondsuberleitungsgesetzes ist die Wiener Bérsekammer mit der Rechtskraft des
Konzessionsbescheides an ein Bérseunternehmen fur die Leitung und Verwaltung der Wiener Borse aufgeldst; auch
der Wiener Borsefonds hort zu bestehen auf. Zum gleichen Zeitpunkt gehen "die gesamten Vermogen" des Wiener
Borsefonds und der Wiener Borsekammer kraft Gesamtrechtsnachfolge auf die gemal3 Art. Il § 1 Abs. 1 leg. cit.
gegriindete "BOrsebeteiligungsgesellschaft mbH" Gber. Die Rechtskraft des Konzessionsbescheides an die Wiener
Borse AG trat am 3. April 1998 ein (vgl. den BeschluR des VfGH vom 1. Oktober 1998, V 132-138/97).

Gemald § 96 Z. 1 Borsegesetz in der Fassung des Borselberleitungsgesetzes ersetzt die im Zeitpunkt der Auflésung der
Wiener Borsekammer aufrechte Zulassung als Bérsemitglied oder als Borsebesucher die Vereinbarung mit dem die
Wiener Borse leitenden und verwaltenden Bdérseunternehmen gemall den 88 14 Abs. 2 und 20 Abs. 1 des
Borsegesetzes. Entsprechend der soeben erwahnten Bestimmung des § 14 Abs. 2 des Borsegesetzes in der Fassung
des Borselberleitungsgesetzes wird die Borsemitgliedschaft durch Vereinbarung mit dem Bdérseunternehmen
erworben. Bei Vorliegen der gesetzlichen Voraussetzungen besteht ein Kontrahierungszwang des Bérseunternehmens.

Die beschwerdefihrende Partei bekampft ihren AusschluR als Mitglied der Wiener Wertpapierbérse. Die mitbeteiligte
Partei leitete den von ihr geltend gemachten Mangel der Beschwerdelegitimation aus der oben angesprochenen
Gesetzeslage ab (zur weiteren diesbezlglichen Argumentation siehe noch in der Folge). Der nachtragliche Wegfall der
(wie hier unbestritten) einmal gegebenen Beschwerdelegitimation fuhrt indes nicht zur Zurlckweisung der
Beschwerde sondern zur Einstellung des Verfahrens wegen Gegenstandslosigkeit. Nach der standigen Rechtsprechung
des Verwaltungsgerichtshofes ist es namlich nicht dessen Aufgabe, in einer Beschwerdesache zu entscheiden, wenn
der Entscheidung nach der Sachlage keine Bedeutung mehr zukommt. Wird eine Beschwerde gegenstandslos, ohne
daB der angefochtene Bescheid durch einen formellen Akt beseitigt wurde, so fuhrt dies zur Einstellung des
Verfahrens. Gegenstandslosigkeit wird immer dann angenommen werden kénnen, wenn der Beschwerdefihrer durch
die Aufhebung des angefochtenen Bescheides durch ein Erkenntnis des Verwaltungsgerichtshofes nicht glnstiger
gestellt wirde, als dies ohne meritorische Entscheidung Uber die Beschwerde infolge der nach ihrer Erhebung
eingetretenen Umstande der Fall ist. Zur Verfahrenseinstellung fihrende Gegenstandslosigkeit der Beschwerde kann
somit auch dann eintreten, wenn durch Anderungen maRgebender Umsténde zeitlicher, sachlicher oder prozessualer
Art das rechtliche Interesse des Beschwerdefuhrers an der Entscheidung wegfallt (vgl. den Beschlul? eines verstarkten
Senates vom 27. Juni 1997, ZI. 96/21/0377, mwN).

Im Hinblick auf die erwdhnte Ubergangsbestimmung des § 96 Z. 1 des Bérsegesetzes in der Fassung desBGBI. | Nr.
11/1998 war zundachst nicht auszuschliel3en, daR die Beschwerdeflhrerin ein rechtliches Interesse an der Aufhebung
des bekampften Bescheides haben konnte, hatte sie doch daraus bei aufrechter Zulassung als Borsemitglied im
Zeitpunkt der Auflésung der Wiener Bdrsekammer auch ihre Borsemitgliedschaft nach der durch das
Borsefondsuberleitungsgesetz geschaffenen neuen Rechtslage ableiten kénnen.

Zu berucksichtigen war aber auch noch, dal die beschwerdefiihrende Partei unbestritten als Freier Makler der Borse
angehorte. Deren Tatigkeit wurde aber durch die Neufassung des § 57 des Borsegesetzes durch das
Wertpapieraufsichtsgesetz, BGBI. Nr. 753/1996, dahin geregelt, daf? die Freien Makler zum Betrieb von Bankgeschaften
berechtigt sein mussen. § 57 Abs. 2 leg. cit. hat folgenden Wortlaut:

"(2) Die von der Borsekammer gemaR Abs. 1 bestellten Freien Makler missen zum Betrieb von Bankgeschaften gemaf
§ 1 Abs. 1 Z. 7 BWG mit anderen zu diesen Geschaften berechtigten Kreditinstituten gemafl3 8 2 Z. 20 und 21 BWG oder


https://www.ris.bka.gv.at/Dokumente/BgblPdf/1998_11_1/1998_11_1.pdf
https://www.ris.bka.gv.at/Dokumente/BgblPdf/1998_11_1/1998_11_1.pdf
https://www.ris.bka.gv.at/Dokumente/BgblPdf/1996_753_0/1996_753_0.pdf
https://www.jusline.at/gesetz/bwg/paragraf/1

mit Wertpapierfirmen gemalR Art. 1 Z. 2 der Richtlinie 93/22/EWG berechtigt sein. Dartiber hinaus darf ihre
Berechtigung zum Betrieb von Bankgeschaften nur die Geschafte gemal 8 1 Abs. 1 Z. 19 BWG umfassen".

Nach 8 96 Abs. 1 Z. 7a waren Freie Makler, die zum Zeitpunkt des Inkrafttretens des § 57 idF des BundesgesetzesBGBI.
Nr. 753/1996 von der Bérsekammer bestellt waren, bis zum 31. Dezember 1997 berechtigt, die Geschafte gemal 8 57
Abs. 2 idF des Bundesgesetzes BGBI. Nr. 529/1993 auch ohne Konzession zum Betrieb von Bankgeschaften gemaR3s 4
BWG auszulben.

Dies bedeutet - worauf die mitbeteiligte Partei zu Recht verweist - dal? die Beschwerdefihrerin (als Freier Makler) ohne
Konzession zum Betrieb von Bankgeschaften nur bis zum 31. Dezember 1997 Boérsemitglied sein durfte.

In der mundlichen Verhandlung vor dem Verwaltungsgerichtshof gestand die Beschwerdefuhrerin zu, Uber keine
Bankkonzession zu verfugen. Aufgrund der oben dargelegten Gesetzeslage und des vom Verwaltungsgerichtshof in der
mandlichen Verhandlung gekldrten Sachverhaltes kam daher auch aufgrund der Ubergangsbestimmung des § 96 Z. 1
des Borsegesetzes idF des Borsefondsuberleitungsgesetzes eine Mitgliedschaft der Beschwerdefihrerin bei der

Wiener Borse nicht mehr in Betracht.

Dennoch erachtet der Verwaltungsgerichtshof das rechtliche Interesse der Beschwerdefiihrerin an einer
Sachentscheidung nicht fur weggefallen. Die mitbeteiligte Partei verwies namlich zu Recht zur Begriindung ihrer
prozessualen Stellung darauf, dal3 sie Gesamtrechtsnachfolgerin in vermodgensrechtlicher Hinsicht der belangten
Behorde (Wiener Borsekammer) ist und daher fur allfdllige Schadenersatzanspriiche der beschwerdefihrenden Partei
aufgrund eines rechtswidrigen Bescheides der Vollversammlung der Wiener Borsekammer haftet. Dal3 auch ein
(rechtliches) Interesse der beschwerdefihrenden Partei daran besteht, etwa zur Klarung allfalliger
Schadenersatzanspriche eine Entscheidung des Verwaltungsgerichtshofes tUber die Rechtswidrigkeit des bekampften
Bescheides herbeizufihren, liegt auf der Hand. Dies gilt ungeachtet der gemal3 8 11 Abs. 1 Amtshaftungsgesetz (AHG)
bestehenden Pflicht des Zivilgerichtes, den Verwaltungsgerichtshof in einem allfdlligen Amtshaftungsverfahren
anzurufen. Diese besteht namlich dann, wenn ein Erkenntnis des Verwaltungsgerichtshofes noch nicht vorliegt. Der
Geschadigte ist aber gemal § 2 Abs. 2 AHG gehalten, durch Beschwerde an den Verwaltungsgerichtshof den Schaden
abzuwenden. Wurde eine solche Beschwerde zuldssigerweise erhoben, so hat ihre Erledigung Vorrang vor einem
Vorgehen gemal’ 8 11 AHG (vgl. auch das hg. Erkenntnis vom 12. September 1986, Zlen. 86/18/0142 - 0146). Soweit der
hg. Rechtsprechung anderes entnommen werden konnte, liegen keine vergleichbaren Sachverhalte vor.

Aufgrund der dargelegten Uberlegungen kam eine Einstellung des Beschwerdeverfahrens wegen Gegenstandslosigkeit
gemal § 33 Abs. 1 VWGG nicht in Betracht.

Der Verwaltungsgerichtshof hatte daher den bekampften Bescheid aufgrund der zum Zeitpunkt seiner Erlassung
gegebenen Sach- und Rechtslage - anzuwenden war das Borsegesetz idF durch das Bundesgesetz BGBI. Nr. 529/1993 -
zu Uberprufen.

Die Beschwerdeflhrerin erachtet sich zunachst dadurch beschwert, dal3 bei der beschluRfassenden Sitzung der
Vollversammlung entgegen der Bestimmung des § 6 Abs. 3 BorseG Mitglieder des Kartenausschusses mitgestimmt
hatten. Es seien auch die Ubrigen Mitglieder des Kartenausschusses bei der Beratung lGber die Berufungsentscheidung
in der Vollversammlung anwesend gewesen und hatten diese nur bei der Abstimmung den Saal (wenn Uberhaupt)
verlassen. Dies sei nicht zuldssig. Uberdies sei auch nicht das erforderliche Anwesenheitsquorum der Hélfte der
Borserate gegeben gewesen.

Die belangte Behdrde hatte das Bundesgesetz vom 8. November 1989 Uber die Wertpapier- und allgemeinen
Warenbdrsen und Uber die Abanderung des Bodrsesensale-Gesetzes 1949 und der Bérsegesetz-Novelle 1903
(Borsegesetz 1989 - BorseG), BGBI. Nr. 555/1989 idFBGBI. Nr. 529/1993 anzuwenden. Nach dessen § 2 obliegt die
Leitung und Verwaltung einer BoOrse einer mit Bundesgesetz als juristische Person des offentlichen Rechts
einzurichtenden Borsekammer. Die Bdrsekammer hat nach Abs. 2 leg. cit. die ihr durch dieses Bundesgesetz
Ubertragenen Aufgaben unter Bedachtnahme auf das volkswirtschaftliche Interesse an einem funktionsfahigen
Borsewesen und auf die schutzwiirdigen Interessen des anlagesuchenden Publikums zu besorgen. Gemal § 3 Abs. 1
"besteht" die Borsekammer aus Borseraten. Das Amt des Bdrserates ist ein unbesoldetes Ehrenamt und personlich
auszuliben. Die Boérserate werden aus dem Kreis der Borsebesucher von diesen nach den Grundsadtzen des
Verhaltniswahlrechts gewahlt. Der Bundesminister flr Finanzen hat gemaR § 3 Abs. 2 BorseG fur jede Wertpapierbdrse
vier weitere Borserate, hievon zwei auf Vorschlag der Bundeskammer der gewerblichen Wirtschaft, zu bestellen. Diese
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sind nach Z. 3 leg. cit. in der Ausubung ihres Amtes unabhdngig und unterliegen nicht den Weisungen des

Bundesministers fur Finanzen.

Nach § 4 BorseG sind die Organe der Borsekammer die Vollversammlung, die nach § 6 einzurichtenden Ausschisse
der Vollversammlung und der Prasident. Nach 8 5 Abs. 2 Z. 4 leg. cit. ist die Vollversammlung unter anderem zustandig
fur die Entscheidung Uber Rechtsmittel gegen Bescheide ihrer Ausschisse. Abs. 3 des § 5 BorseG regelt die
BeschluRRfahigkeit der Vollversammlung. Diese Bestimmung lautet wie folgt:

"(3) Die Vollversammlung ist beschluf3fahig, wenn mindestens die Halfte der Borserdte anwesend ist; fur
BeschluRfassungen Uber das Statut und dessen Anderung ist jedoch die Anwesenheit von mindestens zwei Dritteln der
Borserate erforderlich. Fir Beschlisse Gber die Amtsenthebung des Prasidenten oder eines Vizeprasidenten sowie von
Borseraten ist eine Mehrheit von zwei Dritteln der abgegebenen Stimmen erforderlich, fir sonstige Beschlisse genugt
die einfache Mehrheit. Bei Stimmengleichheit gibt die Stimme des Prasidenten den Ausschlag."

Nach Abs. 4 leg. cit. sind die Sitzungen der Vollversammlung nicht 6ffentlich, jedoch kann die Beiziehung von
Auskunftspersonen beschlossen werden. Diese sind zur Verschwiegenheit Uber alle ihnen in der Sitzung zur Kenntnis
gelangten Geheimnisse verpflichtet.

Nach § 6 Abs. 2 Z. 1 BorseG ist an einer Borse ein Kartenausschul3 zu errichten; dieser ist fur die Zulassung und den
Ausschluld von Borsemitgliedern sowie fur die Festsetzung von Kautionen und Sicherheiten zustandig. 8 6 Abs. 3 leg.
cit. regelt die Berufung gegen Entscheidungen des Kartenausschusses wie folgt:

"(3) Gegen die Entscheidungen des Kartenausschusses uber die Nichtzulassung oder den Ausschlull von
Borsemitgliedern und gegen die Entscheidungen des Prasidenten Uber die Nichterteilung oder Entziehung der
Besuchsberechtigung ist die Berufung an die Vollversammlung zuldssig. An den Sitzungen der Vollversammlung in
diesen Angelegenheiten darf der Borsekommissar nicht teilnehmen. Die Mitglieder der Ausschusse, gegen deren
Entscheidung Berufung erhoben wurde, haben in der Sitzung der Vollversammlung, in der die Berufungsentscheidung
getroffen wird, kein Stimmrecht und sind bei der Feststellung der BeschluR3fahigkeit nicht mitzuzahlen. Die
Vollversammlung ist in diesen Fallen abweichend von § 5 Abs. 3 beschlu3fahig, wenn die Halfte derjenigen Borserate
anwesend ist, die nicht an der Sitzung des Ausschusses teilgenommen haben, gegen dessen Entscheidung Berufung
erhoben wird. Die stimmberechtigten Mitglieder sind in den Angelegenheiten der Mitgliedschaft und der
Besuchsberechtigung keinen Weisungen unterworfen. Diese Entscheidungen der Vollversammlung unterliegen nicht
der Abanderung oder Aufhebung im Verwaltungsweg. Die Beschwerde an den Verwaltungsgerichtshof ist zuldssig. Die
Beschwerde kann auch vom Bundesminister fiir Finanzen wegen Rechtswidrigkeit erhoben werden."

§ 7 BorseG regelt die Zusammensetzung und BeschluRfahigkeit der Ausschusse. Danach gehéren dem Ausschul
gemall 8 6 Abs. 1 BorseG (Kartenausschull) neben acht gewahlten Borseraten die vier vom Bundesminister fur
Finanzen bestellten Borserate an. Die Ausschisse haben selbst einen Vorsitzenden und einen Stellvertreter des
Vorsitzenden zu wahlen. Nach 8 7 Abs. 2 BorseG werden die Ausschiisse vom Vorsitzenden einberufen und geleitet; sie
sind beschluf3fahig, wenn zumindest die Halfte der Mitglieder anwesend ist. Die Ausschiisse entscheiden mit einfacher

Mehrheit der abgegebenen Stimmen. Bei Stimmengleichheit gibt die Stimme des Vorsitzende den Ausschlag.

Gemal § 49 BorseG ist die Wiener Borse zugleich Wertpapierbérse und allgemeine Warenbdrse und wird von der
Wiener Bdérsekammer geleitet und verwaltet (Abs. 1); die Wiener Bdrsekammer ist eine juristische Person des
offentlichen Rechts im Sinne des § 2 Abs. 1 (Abs. 2).

Nach § 50 Abs. 1 BorseG besteht die Wiener Bérsekammer aus 24 gewahlten, 4 vom Bundesminister fur Finanzen

gemal’ 8 3 Abs. 2 bestellten Borserdten und einem von der 6sterreichischen Nationalbank entsandten Bérserat.

Nach dem in den Verwaltungsakten erliegenden Protokoll der Wiener Bérsekammer Uber die Plenarsitzung vom 28.
Februar 1996 nahmen an der Sitzung neben dem Prasidenten 20 namentlich naher angefiihrte Borserate teil; 8
gleichfalls namentlich ndher angeflhrte Boérserate wurden als entschuldigt angeflhrt. Betreffend den
Tagesordnungspunkt 7. (Berufung der beschwerdefihrenden Partei gegen den Bescheid des Kartenausschusses vom
25. Oktober 1995) ist dem erwahnten Protokoll zu entnehmen, dal3 der Generalsekretarstellvertreter unter Erwahnung

des 8 6 Abs. 3 BorseG ausfihrte, daf3 bei der Entscheidung Uber diese Angelegenheiten "jene Mitglieder des



Kartenausschusses nicht teilnehmen durften, die an der Entscheidung des Kartenausschusses mitgewirkt hatten.
Weiters durfe der Bérsekommissar nicht teilnehmen. Die Vollversammlung sei beschlul3fdhig, wenn die Halfte der
nicht ausgeschlossenen Borserate anwesend sei".

Daraufhin verlieRBen die Borsekommissare sowie 13 namentlich naher bezeichnete Bdrserate die Sitzung. 8 Borserate
(einschliel3lich des Vorsitzenden) verblieben.

Die belangte Behorde fuhrte in der Gegenschrift unter Bezugnahme auf die Beschwerde aus, dal3 an der Sitzung des
Kartenausschusses vom 4. Oktober 1995, in der der erstinstanzliche Bescheid gefallt worden sei, 8 Borserdte
teilgenommen hatten; die Ubrigen vier Mitglieder seien verhindert gewesen.

Die Beschwerdefuhrerin hat nicht angegeben, welche Mitglieder des Kartenausschusses in der Vollversammlung an
der Beschlul3fassung Uber die von ihr eingebrachte Berufung teilgenommen haben sollen. Nach der Aktenlage haben
(nur) die im angefochtenen Bescheid namentlich genannten Mitglieder an der Beschlu3fassung mitgewirkt. Der
beschwerdefiihrenden Partei ware es ein leichtes gewesen, diejenigen Borserdte anzufthren, die nach ihrem
Vorbringen bereits am erstinstanzlichen Bescheid mitgewirkt haben. Den Akten |aBt sich auch kein Hinweis fur die
weitere Behauptung der beschwerdefiihrenden Partei entnehmen, dalR auch die Udbrigen Mitglieder des
Kartenausschusses bei der Beratung Uber die Berufungsentscheidung in der Vollversammlung anwesend gewesen und
diese nur bei der Abstimmung verlassen hatten.

Nach der Aktenlage geht aber auch die Behauptung der beschwerdefiihrenden Partei ins Leere, wonach das
erforderliche Abstimmungsquorum bei der BeschluRfassung Uber den vor dem Verwaltungsgerichtshof angefochtenen
Bescheid nicht gegeben gewesen sei. Nach § 6 Abs. 3 vierter Satz BorseG ist die Vollversammlung bei der Entscheidung
Uber Berufungen gegen Bescheide eines Ausschusses abweichend von § 5 Abs. 3 BorseG dann beschluRfahig, wenn
die Halfte (der Zahl) derjenigen Borserdte anwesend ist, die nicht an der Sitzung des Ausschusses teilgenommen
haben, gegen dessen Entscheidung Berufung erhoben wird. Nach dem Wortlaut dieser Bestimmung kommt es auf die
Zahl der Borserdte an, die in der konkreten AusschuBsitzung an der Beschluf3fassung Uber den vor der
Vollversammlung angefochtenen Bescheid mitgewirkt haben. Geht man nun von den unwidersprochenen Angaben in
der Gegenschrift der belangten Behérde aus, wonach 8 Borserate an der BeschluRfassung im AusschuR teilgenommen
haben, folgt daraus, daR 21 (der insgesamt 29) Borserate nicht an der Sitzung des Ausschusses teilgenommen haben,
gegen dessen Entscheidung Berufung erhoben wurde. Die Beschluf3fahigkeit ware daher bei der Anwesenheit von 11
Borseraten gegeben gewesen. Da aber nach § 6 Abs. 3 dritter Satz BorseG die Mitglieder der Ausschisse, gegen deren
Entscheidung Berufung erhoben wurde, in der Sitzung der Vollversammlung, in der die Berufungsentscheidung
getroffen wird, kein Stimmrecht haben und bei der Feststellung der BeschluRfahigkeit nicht mitzuzahlen sind, sind
auch noch die vier weiteren Mitglieder des Kartenausschusses, die an der BeschlufRfassung Uber den vor der
Vollversammlung bekampften Bescheid nicht mitgewirkt haben, bei der Beschlul3fassung Uber die
Berufungsentscheidung ohne Stimmrecht und bei der Feststellung der Beschlufahigkeit nicht mitzuzahlen. Daraus
folgt, dal? die Anwesenheit von sieben Borseraten zur BeschluBfassung ausgereicht hatte. Da aber (einschlieBlich des
Prasidenten) acht Borserate an der BeschluRfassung Uber den bekampften Bescheid teilgenommen haben, ist die
erforderliche Anzahl fir die BeschluRRfahigkeit jedenfalls gegeben.

Die Beschwerdefuhrerin bekampft des weiteren die Annahme der belangten Behoérde betreffend das Vorliegen von
Ausschluf3griinden.

Gemal? 8 19 Abs. 1 BorseG sind Borsemitglieder auszuschlieBen, wenn (Z. 1) bei ihnen die Zulassungsvoraussetzungen
zum Zulassungszeitpunkt nicht vorgelegen haben oder nachtraglich weggefallen sind und (Z. 2) sie ihren Pflichten nicht
nachkommen.

§ 14 BorseG regelt die allgemeinen Zulassungsvoraussetzungen als Borsemitglied wie folgt:
"8 14. Die Zulassung als Borsemitglied darf nur erteilt werden, wenn

1. keine Tatsachen vorliegen, die es zweifelhaft machen, dalR der Antragsteller die fir die Teilnahme am B&rsehandel
erforderliche Zuverlassigkeit besitzt,

2. der Antragsteller nicht in seiner Geschaftsfahigkeit, insbesondere durch Insolvenz oder Geschéaftsaufsicht,
beschrankt ist,

3. der Antragsteller oder einer seiner Geschaftsleiter nicht wegen einer in 8 13 GewO genannten strafbaren Handlung
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rechtskraftig verurteilt wurde, solange die Verurteilung noch nicht getilgt ist oder nicht der beschrankten Auskunft aus
dem Strafregister unterliegt, oder

4. gegen den Antragsteller oder einen seiner Geschaftsleiter nicht ein rechtskraftiges Straferkenntnis wegen einer
Verwaltungstbertretung gemal 8 48 verhangt wurde, so lange die Verwaltungsstrafe nicht getilgt ist."

Gemall § 15 Abs. 1 Z. 3 BorseG kdnnen Mitglieder einer Wertpapierborse nur protokollierte Einzelkaufleute,
Personengesellschaften des Handelsrechts sowie juristische Personen des 6ffentlichen oder privaten Rechts sein, die
zur Austbung des Gewerbes der freien Makler nach der Gewerbeordnung 1973 berechtigt sind. Nach Abs. 3 leg. cit.
durfen freie Makler als Mitglied einer Wertpapierbdrse nur zugelassen werden, wen sie eine mindestens funfjahrige
qualifizierte Tatigkeit bei einem an einer Wertpapierbdrse zugelassenen freien Makler, als Sensal oder Sensalgehilfe
oder im Wertpapierbereich einer Bank nachweisen. Bei Personengesellschaften des Handelsrechts mussen die
geschaftsfiihrenden Gesellschafter und bei juristischen Personen die Geschaftsfiihrer tber diese fachliche Eignung
verfigen. 8 18 BorseG verpflichtet in Z. 1 die Bodrsemitglieder dazu, bei ihrer Geschaftstatigkeit die
Handelsbedingungen der Borse einzuhalten, die Sorgfaltspflicht des ordentlichen Kaufmannes zu wahren und
Schadigungen des Ansehens der Borse zu vermeiden.

Die Beschwerdeflihrerin bezweifelt die VerfassungsmaRigkeit der Bestimmung des 8 14 Z. 1 BorseG; diese sei
"Uberhaupt nicht determiniert" und lasse "jede wie immer geartete Tatsache als Begrindung fur die Nichtzulassung
bzw. den AusschluR" offen.

Der Verwaltungsgerichtshof vermag diese Ansicht nicht zu teilen. Bei dem Begriff der "erforderlichen Zuverlassigkeit"
handelt es sich um einen unbestimmten Gesetzesbegriff. Gemal3 Art. 18 Abs. 1 B-VG darf die gesamte staatliche
Verwaltung nur aufgrund der Gesetze ausgelbt werden. In standiger Rechtsprechung tut der Verfassungsgerichtshof
nicht nur dar, dal3 daher bereits im Gesetz die wesentlichen Voraussetzungen und Inhalte des behérdlichen Handelns
umschrieben sein mussen, sondern auch, dal3 bei Ermittlung des Inhaltes einer gesetzlichen Regelung, soweit notig,
die der Auslegung zur Verfugung stehenden Moglichkeiten auszuschépfen sind, und eine Regelung die in Art. 18 B-VG
enthaltenen rechtsstaatlichen Erfordernisse erst verletzt, wenn auch nach Heranziehung samtlicher
Interpretationsmethoden noch nicht beurteilt werden kann, was im Einzelfall rechtens sein soll. Angesichts der
unterschiedlichen Lebensgebiete, Sachverhalte und Rechtsfolgen, die Gegenstand und Inhalt gesetzlicher Regelung
sein koénnen, ist jedoch ganz allgemein davon auszugehen, daRB Art. 18 B-VG einen dem jeweiligen
Regelungsgegenstand adaquaten Determinierungsgrad verlangt (vgl. das Erkenntnis des Verfassungsgerichtshofes
vom 20. Juni 1994,

B 473/92 = VfSlg 13.785, mwN aus der Lehre). Dabei verlangt die Rechtsprechung des Verfassungsgerichtshofes fur
Regelungen im Bereich des Wirtschaftsrechtes keine soweit gehende gesetzliche Vorherbestimmung wie in Bereichen,
in denen eine exaktere Determinierung maoglich ist oder in denen das Rechtsschutzbedurfnis (wie etwa im Strafrecht,
im Sozialversicherungsrecht oder im Steuerrecht) eine besonders genaue gesetzliche Determinierung verlangt (vgl.
auch hiezu wiederum das bereits zitierte Erkenntnis des Verfassungsgerichtshofes, mwN).

Der Begriff der "erforderlichen Zuverldssigkeit" im Sinne des 8 14 Z. 1 BérseG ist daher unter Bezugnahme auf die
einem Borsemitglied durch das Borsegesetz aber auch durch die Rechtsordnung ganz allgemein auferlegten
Verpflichtungen zu interpretieren, wobei die Ziffern 2 bis 4 leg. cit. wertungsmaRig Anhaltspunkte bilden kénnen. So
etwa erscheint es durchaus denkbar, dal3 der Antragsteller oder einer seiner Geschaftsleiter zwar nicht wegen einer im
8 13 GewO genannten strafbaren Handlung rechtskraftig verurteilt wurde (vgl. Z. 3), dennoch aber eine
strafgerichtliche Verurteilung (etwa wegen betrigerischen Datenverarbeitungsmif8brauchs -8 148a StGB) vorliegt,
wobei das inkriminierte Verhalten Anlal3 gibt, die erforderliche Zuverlassigkeit zu bezweifeln.

Mit den weiteren Beschwerdeausfiihrungen bekampft die Beschwerdefuhrerin die von der belangten Behorde (der
Erstbehodrde folgend) zugrunde gelegten Tatsachenannahmen. Soweit sie in diesem Zusammenhang auf die
Komplexitat des jeweiligen Geschehens verweist und daraus den SchluR zieht, vor dem Vorliegen rechtskraftiger
gerichtlicher Urteile hatte die belangte Behdrde - auch nicht vorfragenweise - die dem angefochtenen Bescheid
zugrunde liegenden Sachverhalte ermitteln und (vor allem) beurteilen darfen, kann der Beschwerdeflhrerin nicht
gefolgt werden. Sie bestreitet selbst zu Recht nicht, daf3 sich die belangte Behdrde im Rahmen des durchgefiihrten
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AusschlulRverfahrens mit den festgestellten Tatsachen zur Beurteilung der zu klarenden Zuverlassigkeit
auseinanderzusetzen hatte. Diese war auch durch die Komplexitat des Sachverhaltes nicht gehindert, Ermittlungen
durchzufuhren und - vor AbschluB3 diesbezliglicher Gerichtsverfahren - selbstandig Feststellungen zu treffen.

Die Beschwerdefuhrerin verweist weiters darauf, dal8 sie sich mit der "D" Uber die Schadenswiedergutmachung
geeinigt habe und selbst - insbesondere durch die Trennung von dem ungetreuen Angestellten - die Voraussetzungen
far ein Hintanhalten zuklnftiger Manipulationen im Zeitpunkt der Erlassung des angefochtenen Bescheides bereits
geschaffen gehabt habe.

Die belangte Behorde hat dem aber bereits im angefochtenen Bescheid zutreffend entgegengehalten, daf3 nicht die
Beschaftigung des ungetreuen Angestellten und dessen "Malversationen" fur den Ausschlu3 von der Borse
(mit)herangezogen wurden; der Grund sei vielmehr die mangelnde kaufmannische Sorgfalt der beiden Geschaftsfuhrer
gewesen, die diese "Malversationen" ermdglicht habe. Die Beschwerdefiihrerin habe keine Angaben dartber gemacht,
warum diese in der Zwischenzeit "so viel zuverldssiger und sachkundiger geworden sein" sollten. Es sei insbesondere
den beiden Geschaftsfuhrern vorzuhalten, dal? diese das eingegangene Obligo ihres Unternehmens nicht taglich
kontrolliert hatten. Es geht daher auch der Hinweis in der Beschwerde auf den Wortlaut des Ausschlu3grundes des §
19 Z. 2 BorseG ins Leere, da die belangte Behorde ihren Bescheid nicht auf Z. 2, sondern auf Z. 1 gestlitzt hat.

Der Verwaltungsgerichtshof teilt auch die Ansicht der belangten Behérde, daR zwar weder eine Uberschuldung der
Beschwerdefiihrerin gegeben sei, noch dal3 Grinde fir die Eréffnung des Konkurses vorldgen, dennoch aber die
finanzielle Situation der Beschwerdefihrerin im Hinblick auf die von ihr als Boérsemitglied wahrzunehmenden
Aufgaben als zerrittet zu bezeichnen ist. Die Beschwerdefiihrerin behauptet selbst nicht, dal3 bei ihr finanzielle
Reserven vorhanden seien; ein buchmaRiges Eigenkapital von S 443.047,48 zum 31. Dezember 1994 ist - hier ist der
belangten Behdrde voll zuzustimmen - im Hinblick auf den Umfang der Geschafte (vgl. nur die mit der B getatigten)
nicht ausreichend. Dies auch dann nicht, wenn man davon ausginge, dal} die Geschafte mit der B an der Borse
durchgefiihrt worden waren und die Beschwerdeflhrerin dabei als Bérsemitglied aufgetreten ware.

Der Verwaltungsgerichtshof teilt die im angefochtenen Bescheid zum Ausdruck kommende Rechtsansicht, daR (auch)
das (insbesondere geschéftliche) Verhalten von Boérsemitgliedern auBerhalb der Bérse im Rahmen der Prifung der
"erforderlichen Zuverlassigkeit" zu bertcksichtigen ist. Auch aus dem (geschéftlichen) Verhalten auRerhalb der Borse
kdénnen Ruckschlisse auf die fur die Teilnahme am Bérsehandel erforderliche Zuverlassigkeit gezogen werden. Die
belangte Behérde war daher nicht gehindert, das Geschehen betreffend die B und die Bank fir K in ihre Uberlegungen
miteinzubeziehen.

Die Beschwerdeflhrerin bestreitet, dal} den beiden genannten Banken ein Schaden entstanden sei. Soweit sie in
diesem Zusammenhang vorbringt, dal} gemaR § 28 BorseG der Einwand von Spiel und Wette bei Differenzgeschaften
an der Borse unstatthaft sei, ist ihr entgegenzuhalten, dal hier gerade kein Bérsegeschaft stattgefunden hat.

Im Ubrigen hat die belangte Behodrde unbestritten darauf verwiesen, dafl einer der Geschaftsfihrer der
Beschwerdefiihrerin in einer Aussage als Zeuge vor dem Landesgericht Klagenfurt zugegeben hat, dal der Bank fur K
vermittelte Verkdufe gegeniber dieser Bank bestatigt wurden, obwohl noch gar kein Kaufer vorhanden war. Der
daraus gezogene SchluR, daB eine tatsachliche Handelstatigkeit (zumindest auch) vorgespiegelt werden sollte, liegt auf
der Hand und wird von der BeschwerdefUhrerin auch nicht bestritten. Unbestritten bleibt auch die SchluRfolgerung im
Tatsachenbereich, wonach die Tatigkeit der Beschwerdeflhrerin im Zusammenhang mit den Geschéaften der B darauf
gerichtet war, die Herkunft der Auftrage im Wertpapierhandel zu verschleiern.

Ungeachtet der Frage der Hohe eines tatsachlichen Schadens erscheinen die bereits wiedergegebenen (plausiblen und
unbestrittenen) Annahmen der belangten Behérde dem Verwaltungsgerichtshof fiir ausreichend, im Beschwerdefall
das Erfordernis der fiir die Teilnahme am Boérsenhandel erforderlichen Zuverlassigkeit im Sinne des § 14 Z. 1 BorseG
als nicht (mehr) gegeben anzusehen. Dies umsomehr, als das Fehlen einer ordnungsgemaRen Uberwachung der
Geschaftstatigkeit der Beschwerdefiihrerin durch die daflir Verantwortlichen betreffend "D" mitbertcksichtigt werden
mul.

Aus diesen Erwagungen war die Beschwerde gemaR§ 42 Abs. 1 VWGG als unbegriindet abzuweisen.
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Die Kostenentscheidung grindet sich auf die 88 47 ff VwWGG iVm der VerordnungBGBI. Nr. 416/1994. Das
Kostenersatzbegehren der mitbeteiligten Partei war abzuweisen, da diese nicht durch einen Rechtsanwalt vertreten
war (vgl. das hg. Erkenntnis vom 26. Janner 1998, ZI. 94/17/0385).

Wien, am 14. Dezember 1998
Schlagworte
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