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Anlageschaden

Georg SCHIMA: Das Irrtumsrecht als Mittel der Wahl bei
Klagen zum Ausgleich erlittener Kursverluste beim
Wertpapierkauf?

Sehr geehrte Damen und Herren!
Ich bedanke mich herzlich fur die Ehre, anlasslich der Richtertagung 2011
hier am Bodensee als ,Impulsreferent” mitwirken zu diirfen.

Da die gesetzte Zeit so kurz bemessen ist, dass ein ,typischer Jurist*
nicht einmal mit der Einleitung fertig wird, méchte ich sofort in medias res
gehen.

Drei Problemkreise wollte ich urspriinglich anreiRen: erstens die Prob-
lematik der Heranziehung der Irtumsanfechtung als Mittel fiir die recht-
liche Korrektur ,notleidender” Geschéfte iiber den Erwerb von Kapital-
anlagen, insbesondere Aktien; zweitens das Problem der Haftung im
mehrstufigen Wertpapiervertrieb und drittens ein paar Bemerkungen zu
den Anleger-Sammelklagen. Die Zeitvorgabe des Veranstalters zwingt
mich dazu, mich allein auf den ersten Themenbereich, dh auf die Irrtums-
anfechtung, zu konzentrieren.

Die Diskussion wird uns hoffentlich Gelegenheit geben, die durch die
Referate gegebenen Impulse weiter zu verfolgen.

1. Das Irrtumsrecht als Mittel der Wahl bei Klagen zum
Ausgleich erlittener Kursverluste beim Wertpapierkauf?

a. Irrtum bei Wertpapierkauf

Roma locuta, causa finita, kbnnte man sagen nach den vor etwas mehr
als einem Jahr ergangenen Erkenntnissen des OGH betreffend die Irr-
tumsanfechtung beim Wertpapierkauf.

Das ware freilich nicht nur deshalb zu kurz gegriffen, weil eine Veran-
staltung wie diese ja auch den Anspruch erheben soll, existente Recht-
sprechung kritisch zu beleuchten oder gar rechtspolitische Vorschldage zu
machen.

Dass das Irrtumsrecht grundséatzlich auch auf den Kauf von Wertpapie-
ren, insbesondere Aktien, anwendbar ist, kann man nicht ernsthaft be-
zweifeln und hat der OGH auch schon frither — lange vor den jiingsten
Klagewellen — selbstverstandlich bejaht.2 In den jungsten E, zu denen
neben den beiden genannten insbesondere auch einige kurze Revisions-
zuriickweisungsentscheidungen zdhlen, die sich auf die beiden zitierten
Erkenntnisse stiitzen, hatte sich das Hochstgericht mit einem Irrtum tiber

Es handelt sich dabei insbesondere um die beiden E 4 Ob 65/10b vom
31. August 2010 (verdffentlicht in ecolex 2010,921 [Withelm] = JBI 2011, 2
(Vonkilch)) und 8 Ob 25/10z vom 22. September 2010 (veroffentlicht in eco-
lex 2010,1131 [Graf} = OJZ 2011,107 [Leupold/Ramharter]).

2 Vgl OGH 28. April 1999, 7 Ob 177/98z, ecolex 1999, 617f, wo das Hochstge-
richt im Ubrigen (gerne zitiert von Bank- und Wertpapierberateranwéilten)
festhielt, es sei eine ,allgemein bekannte Tatsache', dass der ,Ankauf von
Aktien in hohem Mal3e risikotréchtig sein kann."
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die ,Risikotrdchtigkeit' eines Wertpapiers (hier: eines sogenannten aktien-
vertretenden Zertiﬁkats)3 zu befassen, der durch einen Werbeprospekt
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Vgl dazu zB Kaiss, Das aktienvertretende Zertifikat, OBA 2009, 339ff. In
diesem Zusammenhang wurde ein anderes , Trainingsgerét des Jusstudiums"
(so Krefci, Zur Anfechtung von Wertpapierkdufen wegen irrefihrender Wer-
bung und Beratung, OJZ 2010, 58ff, zum Irrtumsrecht, das im Zuge der zahl-
reichen Anlegerverfahren gieichsam neu entdeckt worden sei) aus der Rum-
pelkammer hervorgeholt: die Nichterfillung durch Lieferung eines ,aliud”. Ei-
ne (wenn auch kleine und von einer ganz bestimmten Anwaltskanzlei vertre-
tene) Gruppe von Anlegern behauptete namlich, Aktien gekauft und mit den
aktienvertretenden Zertifikaten ein Aliud geliefert bekommen zu haben, wes-
halb gemaR § 918 ABGB vom Vertrag zurickgetreten werde. Wenngleich
von Anfang an klar war, dass es sich dabei um eine nachtréglich ins Leben
gerufene, anwaltsgeborene Argumentation handelte und es wohl so gut wie
keinem einzigen Anleger darauf ankam, keine aktienvertretenden Zertifikate
zu erwerben, ging von dieser Sichtweise ein hohes Drohpotential in Richtung
der beklagten Wertpapierverkdufer aus, weil die Verjahrungsfrist bei Nicht-
erfillung grundsatzlich dreillig Jahre betragt und ein klagender Anleger von
allen in Irtums- oder Schadenersatzprozessen relevanten Nachweisen be-
freit ist. Im Grunde genommen ist die Vorstellung, aktienvertretende Zertifika-
te seien eine Anderslieferung gegeniiber den sie vertretenden Aktien, schon
deshalb eine Perversion, weil diese Form von Wertpapieren im Jahr 1927
von J.P. Morgan (damals: Guarantee Trust Company of New York) erfunden
worden war, um das Handeln britischer Aktien an der NYSE zu ermdglichen
und aktienvertretende Zertifikate seither an den bedeutenden Borsen der
Welt (wie New York oder Frankfurt) dazu verwendet werden, um im Interesse
der Anleger ausléndische Aktien (in den hier interessierenden Anlassféllen
sind es Namensaktien einer in Jersey registrierten Limited, die an der Wiener
Borse als solche nicht handelbar waren) am jeweiligen Borseplatz handelbar
zu machen (vgl zur historischen Entwicklung der ADR — American Depositary
Receipts zB Zachert, ErschlieBung des US-amerikanischen Eigenkapital-
marktes durch das American Depositary Receipt, DB 1993, 1985ff, 1985).
Der OGH bereitete mit einer unmittelbar vor Abgabe des Manuskriptes er~
gangenen E (OGH 22. November 2011, 4 Ob 93/11x) dem ,aliud-Spuk” wohl
ein Ende und sprach — ohne sich mit der Gleichwertigkeit von Aktie und akti-
envertretendem Zertifikat oder mit der analogen Anwendbarkeit von § 378
UGB auch im Verhéltnis zwischen Bank und Konsument berhaupt zu befas-
sen — aus, dass ein Anleger, der ein aktienvertretendes Zertifikat aufgrund
eines Werbeprospektes erworben habe, aus dessen Inhalt klar hervorgehe,
dass fur ein borsenotiertes und demgeman tber einen Kurswert verfiigendes
Papier geworben werde, sich ungeachtet des Umstandes nicht auf eine An-
derslieferung berufen kénne, dass im Werbeprospekt mehrfach von ,Aktien”
(und nie von aktienvertretenden Zertifikaten) die Rede sei. Der Sache nach
knupfte der OGH dabei stark an die Ausfuhrungen von Schauer (Zertifikate
als Aktien: Das Aliud als Ausweg?, RdW 2011, 3ff) an (vgl demgegeniber
Riedler, Zertifikate statt Aktien — Neue Aspekte in den Anlegerprozessen!,
0JZ 2011/79), der — im Rahmen einer Auftragsarbeit fir die Anlegerseite —
meint, der Ubereinstimmende Wille der Vertragspartner sei darauf gerichtet
gewesen, Aktien im technischen Sinne zu erwerben, und die Rechtsstellung
des Zertifikateinhabers unterscheide sich von jener des Aktionars ,ganz we-
sentlich®, dabei freilich sowohl die faktischen Gegebenheiten beim Wertpa-
pierkauf und die Prioritdtenskala typischer Anleger als auch die durch das
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verursacht worden war, den die Emittentin herausgegeben hatte, dessen
Inhalt das Gericht aber auch der beklagten und infolge Selbsteintritts iSd
§ 400 UGB nicht nur als Kommissionarin, sondern auch als Verkauferin
auftretenden Depotbank zurechnete, weil deren Unternehmenskennzei-
chen auf dem Prospekt aufgedruckt war.* Dabei anerkannte der OGH,
dass die Frage, wann ein Geschéftsirrtum vorliege, in Abstimmun% mit den
Regeln des Gewahrleistungsrechtes beantwortet werden miisste,” sodass
es grundsatzlich darauf ankommt, ob eine (sei es bedungene, sei es ge-
wohnlich vorausgesetzte) Eigenschaft des erworbenen Produkts vorliegt.
Niemand wird nun bezweifeln, dass das einem Wertpapier/einer Finanzan-
lage innewohnende Risiko eine Eigenschaft sein kann. Dennoch liegt
gerade dort mE die Grundproblematik der angesprochenen Entscheidun-
gen. Eine Eigenschaft des Wertpapiers ist es zweifellos, wenn ein Weit-
papier mit dem Hinweis (bloR) auf einen mdglichen Totalverlust verkauft
wird, wohingegen — wie bei einem Optionsschein — der Anleger auch das
Risiko von Kapitaleinschiissen trdgt. Ebenso liegt eine Eigenschaft vor,
wenn ein variabel verzinstes Wertpapier als festverzinstes (oder umge-
kehrt) verkauft, also vom Kéufer dariiber geirrt wird.

Unproblematisch ist grundséatzlich — zumindest insoweit — die Auffas-
sung des OLG Wien®, wonach der Irrtum iiber die Person der Garantin
eines Wertpapiers ein beachtlicher Geschéaftsirrtum ist, weil eine Garantie
das Verlustpotenzial eines Anlageproduktes immanent begrenze und der
Wert der Garantie vom Status der Garantin abhénge.

Erklart der Verkaufer, dass die verkaufte Aktie ,maximal 20% im Kurs-
wert sinken” kbnne — und auch dies nur voriibergehend — wird man sich
mit der Annahme einer (in diesem Fall: zugesagten) Eigenschaft und kon-
sequenterweise mit dem Vorliegen eines Geschaftsirtums ebenfalls nicht
schwertun, weil es soiche ,kursverlustbegrenzten* Aktien eben nicht gibt‘7

Vierecksverhélinis Anleger — OeKB - Depotbank — Emittentin gepragte

Rechts- und Vertragslage fundamental verkennt.
4 Diese Frage der Zurechnung wurde in den relevanten E von Anfang an nicht
substantiell hinterfragt und gepriift, sondern als quasi selbstversténdlich
vorausgesetzt, obwohl auch dieser Punkt néherer Befassung wert wére. Der
bloRe Umstand, dass ein Waren eines anderen Unternehmens (zB eines
Produzenten, mit dem man hier vereinfachend den Emittenten gleichsetzen
koénnte) vertreibendes Unternehmen (zB ein Handler, hier vergleichbar mit
der verkaufenden Depotbank) auf dem Werbeprospekt des ,Herstellers” sei-
ne Kennzeichen (Firmenwortlaut, Marke etc) anbringt, macht den Handler/
Verkaufer nicht automatisch verantwortlich fir den Prospektinhalt. Vertrags-
inhalt kénnen Prospektaussagen nicht vertragsgebundener Dritter freilich
Uber § 922 Abs 2 ABGB werden, doch ist dabei der Mallstab des § 863
ABGB anzulegen und genligt ein diffuses Abstellen auf ,berechtigte Kaufer-
erwartungen” nicht (treffend Zéchling-Jud, in Kletecka/Schauer, ABGB-ON
§§ 922,923 Rz 21).
Vgl schon Rummel in Rummel, ABGB® | § 871 Rz 10.
OLG Wien 4 R 276/10b (HG Wien 48 Cg 40/10g).
Die Frage, ob in einem solchen Fall qualifizierter Leichtgldubigkeit der Ge-
schéftsirrtum daran scheitern soll, dass der Irrende selbst (grob) fahrldssig
gehandelt hat, ist eine andere. Hier hat der OGH gerade in den eingangs zi-
tierten E zum Irrtum beim Wertpapierkauf sehr groe Zuriickhaltung an den
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Wie aber verhalt es sich, wenn ein Anleger vor Gericht erklért, er habe
schon gewusst, dass er Aktien erwerbe und diese zumindest theoretisch
auch einen Totalverlust erleiden kénnten, habe aber mit einem so wesent-
lichen Kursverlust nicht gerechnet, sondern nur mit ,deutlich geringeren”
und eher voriibergehenden Schwankungen?

Im Wesentlichen so lagen aber die Dinge in den den beiden angefihr-
ten OGH-E zugrunde liegenden Féllen.

b. Irrtum Gber die ,,Risikotrdchtigkeit* eines Wertpapiers —
Abgrenzung zum Motivirrtum

Hier zeigt sich, dass die Abgrenzung zum Motivirtum — und der Irrtum
Uber eine zukunftige Entwicklung ist eben grundsétzlich Motivirrtum® —
besonders auf dem Priifstand steht. Diese Abgrenzung ist dem OGH —
dabei bleibe ich nach vielen Diskussionen, mehreren Referaten und reif-
licher Uberlegung — nicht liberzeugend gelungen.9

Das Hdéchstgericht versuchte sich damit zu behelfen, dass es aus einer
Aussage im Werbeprospekt (,Sichere Immobilienaniagen in Zeiten
schwankender Mérkte, hoher Steuern und niedriger Zinsen®) folgerte, den
Klagern sei eine Aktie einer ,anderen Risikoklasse®, namlich Aktien, ange-
boten worden, die keine gewdhnlichen Aktien seien, sondern weniger
riskante Immobilienaktien.

Diese Sichtweise hat zwar im Ansatz etwas fir sich; sie fuhrt aber auch
nur dann auf unproblematische Weise zu dem vom OGH erzielten Ergeb-
nis, wenn man der Aussage, die — rechtsgeschaftliche, dh an den Wertun-
gen des § 863 ABGB zu messende (!) — Bedeutung beimisst, die verkauf-
ten Aktien (Aktienzertifikate) unterldgen tberhaupt nicht den Schwan-
kungen der Kapitalmérkte. Diese Deutung bietet sich bei einer Klagerin,
die nach den Feststellungen schon in Aktienfonds investiert hat und re-
gelmaRig den Wirtschaftsteil der Tageszeitung ,Die Presse” las,”® mE
nichtgerade an.

Tag gelegt und das von ihm selbst zundchst gendhrte (vgt OGH 15. Juni
1988, 1 Ob 606/88, JBI 1988, 783 = RdW 1989, 22) zarte Pflanzchen im
Schrifttum, das die addquate Veranlassung des Irrtums bei einem qualifiziert
sorgfaltswidrig auftretenden Irrenden verneint (vgl Thunhart, Die Beachtlich-
keit des Irrtums als Interessenabwégung, § 871 ABGB, OJZ 2000, 447ff; [nur
insoweit zutr] Withe/m, Irrefihrende Werbung und ihre rechtsgeschéftlichen
Haftungsfolgen, ecolex 2009, 929ff, 931 unter Berufung auf Rummel in
Rummel, ABGB® | § 871 Rz 15; Krejci, Zur Anfechtung von Wertpapierkaufen
wegen irrefilhrender Werbung und Beratung, OJZ 2010, 58ff) mehr oder we-
niger zertreten.

8 Vgl OGH 13. Juli 2007, 6 Ob 148/07v; OGH 28. Marz 2007, 7 Ob 111/06h;
OGH 22. Janner 1986, 3 Ob 609/85, SZ 59/17; Koziol/Welser 1", 155;
Rummel in Rummel, ABGB® 1 § 871 Rz 9.

9 Auch die Abgrenzung zum Irrtum Uber den gemeinen Wert der Sache, der
grs unbeachtlich ist (vgl fur alle Koziol/Welser 1", 153) hat der OGH nicht na-
her hinterfragt, obwohl darauf in den relevanten Rechtsmitteischriften einge-
hend hingewiesen worden war.

10 Vgl OGH 22. September 2010, 8 Ob 25/10z, Seite 3 des Revisionsurteiles.
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Unterlegt man der Werbeaussage — wie es mir richtiger und lebensna-
her erscheint — nur die Erklarungsbedeutung, die verkauften Immobilien-
aktien wirden (spurbar) weniger stark schwanken, also geringere Volatili-
tat haben, als andere Aktien,'' sieht die Sache schon etwas anders aus.
Denn dann handelt es sich — wollte man nicht wiederum in das Fahrwas-
ser des Motivirrtums geraten12 — um eine Aussage Uber die bisherige
Entwicklung des Wertpapiers, dhnlich einer Aussage uber den bisherigen
Kursverlauf und in der Vergangenheit erzielte Renditen. Eine solche Aus-
sage misste — um irrtumsfahig zu sein — den Tatsachen widersprechen.

Hier ist einzurdumen, dass die an den OGH gelangten, eingangs zitier-
ten (zwei) Falle so frithzeitig und vom Erstgericht rasch entschieden wur-
den, dass — und da kann ich jetzt gleichsam aus dem anwaltlichen N&h-
kastchen plaudern — die beklagte Partei iberrascht wurde und nicht den
Versuch unternahm, den Wahrheitsgehalt dieser Aussage, ndmlich der
geringeren Volatilitdt von Immobilienaktien, zu untermauern. Tatsachlich
Iasst sich diese Aussage fiir den — in den relevanten Fallen malkgebenden —
Zeitraum bis ungefahr Ende des 2. Quartals 2007 sehr wohl durch Zahlen
belegen. Immobilien-Aktien (und keineswegs nur das Wertpapier, um das es
im konkreten Fall ging) waren bis ca Mitte 2007 deutlich weniger volatil und
damit ,weniger riskant als andere Aktien — und zwar auch als so genannte
Blue Chips. In der Folge drehte sich dieses Verhaitnis freilich sogar um.

Richtig ist nun zwar, wie erwahnt, dass der OGH in diesen Fallen dazu
keine Sachverhaltsfeststellungen, weil kein Vorbringen, vorfand; dennoch
hatte sich der OGH im Lichte des vorher Gesagten etwas eingehender mit
der Frage auseinander setzen mussen, ob die in einem Werbeprospekt
enthaltene Aussage geringerer Schwankungsanfalligkeit der verkauften
Immobilienaktie eine Eigenschaft iSd Gewahrleistungsrechts und damit
ein taugliches Objekt fur einen Geschéftsirrtum betraf. Wenn der OGH
meint, damit sei das Wertpapier einer anderen, nicht richtigen ,Risikoklas-
se" zugeordnet worden, so ist dies keine Begriindung, sondern in Wahr-
heit ein Zirkelschiuss. Denn genau darum geht es ja. Betrachtet man die
Risikoklassen-Abstufungen in den im Geschéftsverkehr gebrauchlichen
Formularen (die keineswegs einheitlich sind), dann sieht man, dass ubli-
cherweise Aktien — auch der unterschiedlichsten Provenienz — ein- und
derselben Risikoklasse zugeordnet werden. Richtig ist freilich. dass dies —
zumindest damals — am Markt zum Teil anders gehandhabt wurde und es
auch Risikoklassen-Abstufungen gab, die Immobilienaktien einer weniger
hohen Risikoklasse zurechneten als sonstige Aktien. Eine solche Differen-
zierung war indes Ausdruck der damals eben gegebenen, signifikant ge-
ringeren Volatilitdt von Immobilienaktien, sodass darin nicht die Hervorru-
fung einer Fehlvorstellung beim Anleger liegen kann.

Kinftig misste meines Erachtens nach daher die Frage, ob Immobi-
lienaktien bis ungeféhr Mitte 2007 tatsachlich weniger ,risikotrdchtig" wa-
ren als ,gewohnliche” Aktien, bei entsprechendem Sachvortrag sehr wohl
gerichtlich geprift und gegebenenfalls durch Sachverstandigengutachten

11 2ur Frage, welche Parameter Uberhaupt fir die .Risikotrdchtigkeit' eines
Wettpapiers herangezogen werden sollen, siehe unten.

12 Was der Fall wére, wenn man der zitierten Prospektbeschreibung eine Aus-
sage uber die kunftige Entwicklung des Borsekurses entnimmt.
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geklart werden. In diesem Zusammenhang sollte freilich der OGH bei der
nachsten sich bietenden Gelegenheit sein Verstdndnis von der ,Risiko-
tréchtigkeit* als irrtumstaugliche Eigenschaft eines Wertpapiers (einer
Aktie bzw eines aktienvertretenden Zertifikats) klarstellen. Denn dabei
handelt es sich ja weder um einen Rechtsbegriff noch sonst um einen
allgemein anerkannten und mathematisch exakt fassbaren Begriff. Wenn
man die einschlagigen OGH-E zur Irrtumsanfechtung liest, kbnnte man
den Eindruck gewinnen, das Hdéchstgericht gestatte es nicht, eine be-
stimmte Aktie (der Unterschied zum aktienvertretenden Zertifikat wird hier
vernachlassigt, weil er auch vernachlassigbar ist) als weniger risikotrachtig
bloR deshalb anzupreisen, weil sie dies in der Vergangenheit gewesen
sei, sondern korrekt und daher nicht irrtumstauglich sei eine derartige
Bewerbung nur, wenn sie auch fir die Zukunft Giltigkeit habe. Eine sol-
che Sichtweise (zu der sich der OGH zumindest nicht ausdricklich be-
kennt) ware indes verfehlt. Dass die Risikotrachtigkeit im richtig verstan-
denen Sinne nicht eine Eigenschaft eines Wertpapiers sein kann, die
diesem fiir alle Ewigkeit unverandert anhaftet, zeigt wohl am eindricklichs-
ten die Entwicklung der jingsten Zeit in punkto Staatsanieihen. Diese
gelten — das nur nebenbei gesagt — aufgrund ihrer Erwédhnung in § 230 b
ABGB nach wie vor per se als mindelsicher, obwohl griechische Staats-
anleihen akut vom Totalausfall bedroht sind, portugiesische, spanische,
ungarische und italienische Anleihen nicht sehr viel besser dastehen und
vor wenigen Tagen sogar Deutschland bei einer Auktion nur zwei Drittel
seiner Anleihen verkaufen konnte. Niemand wird daran zweifeln, dass
man derzeit griechische Staatsanleihen nicht mit derselben Produktbe-
schreibung verkaufen darf wie deutsche, 6sterreichische oder niederlandi-
sche Anleihen. Niemand wird aber wohl auch bezweifeln, dass ein Ver-
kaufer griechischer Staatsanleihen, der einem Anleger diese Papiere zB
im Jahr 2005 oder 2006 als ,véllig sicher” verkaufte, jetzt nicht deshalb zu
haften hat, weil diese Anleihen sich ex post als Hochrisiko-Papiere ent-
puppt haben. Im Zusammenhang mit den ,Dragon FX Garant-Féllen“, wo
die Constantia Privatbank AG in zahlreichen Fallen wegen des Vertriebes
von zu 100% kapitalgarantierten Wahrungszertifikaten geklagt worden
war, anerkannte der OGH diesen Gedanken ja ganz unverkennbar, wenn
er davon ausgeht, dass uber ein im Ankaufszeitpunkt ,blof8 theoretisches,
praktisch aufgrund des Rankings und der sehr guten Bonitétseinstufung
zu vernachladssigendes (allgemeines) Insolvenzrisiko der Emittentin oder
Garantin® (in den Anlassfallen: auf das Risiko der Insolvenz von Lehman
Brothers) nicht eigens aufgeklart werden misse."?

13 Vgl zuletzt OGH 28. September 2011, 7 Ob 107/11b, Seite 14 des Revisions-
urteiles. Die E ist vor allem auch deshalb interessant, weil der OGH hier —
entgegen der E des Berufungsgerichtes (OLG Wien 21. Februar 2011,
4 R 276/10b) — die Zurechnung des Beraters zur (aufgrund Selbsteintritts
geman § 400 UGB auch als Verkauferin fungierenden) Depotbank verneinte
und der Sache nach — ohne dies explizit auszusprechen und ohne § 27 WAG
2007 zu erwdhnen — ganz zu Recht klarstellte, dass die nachgeschaltete De-
potbank die vom kundenndheren und vom Anleger direkt beauftragten Bera-
ter eingeholten Informationen nicht nochmals priifen misse. Im Ergebnis
wurde damit mE anerkannt, dass § 27 WAG 2007 diesbezuglich nur eine
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Das bedeutet mit anderen Worten: Eine Immobilienaktie darf bzw durf-
te dann als ,weniger risikotrachtig* als gewodhnliche Aktien verkauft wer-
den, wenn im Verkaufszeitpunkt dieser Umstand — bezogen auf die Ver-
gangenheit (hier wird ein bloR mehrmonatiger Zeitraum nicht genigen,
sondern man eher auf einen mehrjdhrigen Zeitraum abstellen mussen,
weil es sonst mE nicht zur ,Eigenschaftsverfestigung® kommen kann) —
den Tatsachen entspricht (insbesondere weil die Immobilienaktie eine
signifikant niedrigere Volatilitdt aufwies) und der im Verkaufszeitpunkt
anzustellende Ausblick auf die absehbare Zukunft bei verstéandiger Wardi-
gung keine andere Beurteilung gebietet, dh der Markt keine signifikante
Anderung der Verhiltnisse signalisiert. Die Art der Bewerbung bzw Pro-
duktbeschreibung muss selbstredend mit dem ,Risikogefalle im Einklang
stehen. Dh eine nur ,etwas“ (wenn auch signifikant) weniger volatile (Im-
mobilien-)Aktie darf nicht so beworben werden, dass der Anleger glauben
muss, sie sei sehr viel weniger riskant als andere Aktien. ™

c. Irrtum und § 922 Abs 2 ABGB

Der OGH behalf sich in seinen irrtums-Entscheidungen auch mit § 922
Abs 2 ABGB. Dort heil}t es: ,Ob die Sache dem Vertrag entspricht, ist
auch danach zu beurteilen, was der Ubernehmer aufgrund der (iber sie
gemachten éffentlichen AuRerungen des Ubergebers oder des Herstellers,
vor allem in der Werbung und in den der Sache beigefiigten Angaben
erwarten kann; das gilt auch fir 6ffentliche AuRerungen einer Person, die
die Sache in den Europaischen Wirtschaftsraum eingefihrt hat oder die
sich durch die Anbringung ihres Namens, ihrer Marke oder eines anderen
Kennzeichens an der Sache als Hersteller bezeichnet. Solche 6ffentlichen

Klarstellung und keine Veranderung der Rechtstage gegeniber dem WAG
1996 brachte und schon unter der Geltung des Letzteren (das im Anlassfall
anzuwenden war) keine ,Doppelberatungspflicht” bestand (deutlich aber jetzt
OGH 9. August 2011, 4 Ob 50/11y). Nur soweit man den OGH in der E so
verstehen kdnnte, dass ein Berater (schon) dann nicht seine Pflichten verlet-
ze (bzw keinen Geschéftsirrtum herbeifiihren kénne), wenn er bloR die im
(laut OGH in Vorentscheidungen als nicht irrefuhrend beurteilten) Werbe-
prospekt enthaitenen Aussagen ertdutere, dh nicht daruber hinausgehe, ist
dem Hochstgericht entschieden zu widersprechen. Denn die Pfichten, die ein
solcher Berater bereits nach dem WAG 1996 in aufsichtsrechtlicher Hinsicht
und daran anknipfend auch zivilrechtlich hatte, erschépften sich keineswegs
darin, gegenuber einem Anleger Werbeprospekte (auch wenn sie nicht irre-
fuhrend sind) nachzubeten.

14 Womit man wieder bei der Interpretation der entsprechenden Prospektaus-
sagen durch den OGH angelangt wére. Richtigerweise kann die Aussage von
der ,sicheren Anlage in Zeiten stark schwankender Mérkte, hoher Steuern
und niedriger Zinsen“ im Werbeprospekt der Mein} European Land Ltd von
jemandem, der im Bewusstsein, Aktien zu erwerben, kauft, nicht so verstan-
den werden, als erwirbe er ein Wertpapier, das von den Kursschwankungen
der Aktienmarkte véllig entkoppelt sei. Vielmehr ist das Versténdnis, das ein
durchschnittlich aufgeklarter und zumindest nicht véllig unerfahrener Anleger
von dieser Prospektaussage haben muss, mit dem bis Mitte 2007 tatsachlich
zu beobachtenden Volatilitdtsunterschied zwischen Immobilienaktien und
sonstigen Aktien mE durchaus in Einklang zu bringen.
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AuRerungen binden den Ubergeber jedoch nicht, wenn er sie weder kannte
noch kennen konnte, wenn sie beim Abschiuss des Vertrags berichtigt wa-
ren oder wenn sie den Vertragsabschluss nicht beeinflusst haben konnten.*

Damit wurde aber ein neues Problemfeld eréffnet, das es — das moéchte
ich hier in Anwesenheit der Vorsitzenden des 4. Senats des OGH gerade-
zu inbrunstig sagen — zumindest verdient, dass der OGH kuinftig vielleicht
wieder die eine oder andere Revision annimmt.

§ 922 Abs 2 ABGB ist richtiger Ansicht zu Folge als Anwendungsfall
des vertraglich Geschuldeten konzipiert.'” Relevant sind solche Aussagen,
die von den Parteien dem Vertrag — und sei es auch nur stillschweigend —
zu Grunde gelegt werden. Anzulegen ist somit der Mafistab des § 863
ABGB und nicht der eher diffuse der ,berechtigten Kéufererwartungen“.'s

Der Werbeprospekt gilt als 6ffentliche AuRerung iSd § 922 Abs 2
ABGB, und die darin enthaltenen — auch die allenfalls irrefiihrenden —
Informationen uber Produkteigenschaften werden somit zum Vertrags-
inhalt.

Damit meint der OGH offenbar seine Begriindung abstiitzen zu kén-
nen, dass es sich beim Irrtum lber die ,Risikogeneigtheit” bzw ,Risiko-
trachtigkeit” eines Wertpapiers um einen Geschaftsirrtum handelt. Dies
zeigt der OGH in der E vom 31. August 2010 (4 Ob 65/10b) deutlich, wenn
er sagt:

.Was Vertragsinhalt wurde, bestimmt sich danach, wie die Ver-
tragserkldrungen objektiv zu verstehen waren. Dabei ist die Paralle-
le zum Gewébhrleistungsrecht und zu § 922 ABGB 2zu beachten,
nach dem sich das Geschuldete (auch) nach den ,6ffentlichen Au-
Rerungen‘ des Ubergebers bestimmt. Die Beklagte musste das
Kaufangebot aufgrund ihrer eigenen (von ihr mit verfassten) Wer-
bebroschiire dahin verstehen, dass der Klager ein Wertpapier kau-
fen wollte, das die dort beschriebenen Eigenschaften aufweist.
Konnte die Werbung bei objektiver Betrachtung bestimmte Vorstel-
lungen tber das geringere Risiko gegeniiber anderen Aktien erwe-
cken, so wurde diese wertbildende Eigenschaft zum Vertragsinhait.”

Was der OGH dabei aber unerwéahnt lasst, ist der Umstand, dass § 922
Abs 2 ABGB nicht so einfach die selektive Einbeziehung blo der das
Risiko nach Meinung des Gerichtes verharmiosenden oder unr chtig dar-
stellenden Prospektbestimmungen ermdglicht, sondern der Werbepros-
pekt grundsatzlich in seiner Gesamtheit einzubeziehen ist. Hier dirfte dem
Héchstgericht meinem Eindruck nach eine lauterkeitsrechtlich zulassige,
zivilrechtlich aber so nicht statthafte Betrachtung gleichsam ,ins Bild ge-
rutscht” sein. Um es zu verdeutlichen: Wahrend bei der Betrachtung unter
dem Blickwinkel des § 2 UWG eine wertende Gesamtwiirdigung des
Prospektinhaltes ergeben kann, dass bestimmte, wahre Hinweise deshalb
die Irrefihrungseignung nicht ausschalten kénnen, weil sie nicht ausrei-

15 Treffend Z&chling-Jud, in Kletecka/Schauer, ABGB-ON §§ 922, 923 Rz 21
unter Verweis auf die EB RV 422 BIgNR XXI. GP 13 und Welser/B. Jud, Die
neue Gewahrieistung §§ 922, 923 Rz 35.

16  Z&chling-Jud, in Klectecka/Schauer, ABGB-ON §3 922, 923 Rz 21.
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chend ,blickfangmaRig" hervorgehoben wurden, nicht fett gedruckt sind,
oder jedenfalls gegeniiber anderen, irrefiihrungsgeeigneten Aussagen zu
stark in den Hintergrund treten, gibt es im ABGB zur Frage der Nichtein-
beziehung ,unauffélliger® Vertragsbestimmungen doch etwas genauere
Regeln. Zu denken ist hier in erster Linie an § 864a ABGB. Danach wer-
den Bestimmungen ungewdhnlichen Inhalts in Allgemeinen Geschaftsbe-
dingungen oder Vertragsformblattern, die ein Vertragsteil verwendet hat,
dann nicht Vertragsbestandteil, wenn sie dem anderen Teil nachteilig sind
und er mit ihnen auch nach den Umstdnden, vor allem nach dem &uf3eren
Erscheinungsbild der Urkunde, nicht zu rechnen brauchte, es sei denn,
der eine Vertragsteil hat den anderen besonders darauf hingewiesen.

Um es in einer fir die hier erérterten Falle relevanten Weise auf den
Punkt zu bringen: In einem Werbeprospekt iiber den Verkauf von Aktien
ist der Hinweis auf die Mdglichkeit eines Totalverlustes mit Sicherheit
keine ,Bestimmung ungewdéhnlichen Inhaltes" iSd § 864a ABGB. Ob mit
der Bestimmung (nach dem &uReren Erscheinungsbild der Urkunde) zu
rechnen war oder nicht, spielt dann gar keine wesentliche Rolle mehr.

Das bedeutet zB, dass ein Anleger, der vor Gericht erklart, er habe
zwar auf der Grundlage des Prospektes gekauft (auf dessen angeblich
irrefUhrende Aussagen er sich beruft), aber gerade den Prospekthinweis
auf den Totalverlust nicht gelesen und hatte dann nicht gekauft, wenn er
ihn gelesen hatte, keinem vom prospektverwendenden Verkaufer iSd
§ 871 Abs 1 ABGB ,veranlassten* Irrtum unterliegt.

Genau so haben dies auch schon ein paar erstinstanziiche Entschei-
dungen gesehen und es ist wirklich zu hoffen, dass der OGH dieser mE
evident richtigen Ansicht Gehdor verschafft.

d. Missbrauchsanfalligkeit des Irrtumsrechts und Schadenersatz-
anspriiche gegen sorgfaltswidrig irrende Anleger

AbschlieRend méchte ich ein paar Worte zu der Frage sagen, ob das
Irrtumsrecht auch rechtspolitisch betrachtet das Mittel der Wahl fiir die
gerichtliche Korrektur von Anlegerschéden ist.

Die Frage stellen heif3t sie nach all den Erfahrungen der letzten zwei-
einhalb Jahre verneinen. Dies hat einen mehr faktisch-empirischen und
einen rechtlichen bzw rechtsdogmatischen Grund:

Der faktisch-empirische Grund besteht darin, dass das Irrtumsrecht —
und das zeigt sich in dieser Deutlichkeit wahrscheinlich nur beim Verkauf
bérsenotierter Wertpapiere — ein enorm missbrauchsanfilliges Instru-
ment ist. Es gibt dem Anleger die Mdglichkeit, drei Jahre lang (bei be-
haupteter Arglist sogar 30 Jahre) gleichsam auf Kosten des Verkaufers zu
spekulieren, abzuwarten, ob sich der Kurs des Wertpapiers wahrend der
Verjahrungsfrist so erholt, dass der Ankaufskurs ibertroffen wird und
verneinendenfalls am letzten Tage der Verjahrungsfrist die Anfechtungs-
klage einzubringen. Einen Mitverschuldenseinwand hat der Irrtumsklager
umso weniger zu fiirchten, als der OGH in seinen schon erwahnten Ent-
scheidungen jenen neueren Auffassungen17 doch weitgehend eine Abfuhr

17 Vgl Thunhart, Die Beachtlichkeit des Irrtums als Interessenabwégung, § 871
ABGB, 0JZ 2000, 447ff; (nur insoweit zutr) Withelm, trrefihrende Werbung
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erteilte, die wenigstens dem auffallend sorglos Irrenden — vereinfacht
gesagt — die Anfechtung verweigern wollen. Es mag sein, dass der zB von
Krejci18 zuletzt vorgetragene Ansatz, .gruppenuntypisches Minderwissen*
schade dem Anfechtungsklager, die Grenzen des Irrtumsrechtes strapa-
ziert und sich von der traditionellen Sichtweise etwas entfernt; sieht man
Veranlassung aber nur als adaquat kausale Herbeiftihrung (Verursachung)
und nicht als zumindest verkehrs-, richtigerweise aber sorgfaltswidrige Her-
beifiihrung einer Fehlvorstellung beim Anfechtenden, dann kann es dazu
kommen, dass der Rechtsstreit mit einem Prozess gar nicht erledigt ist.
Damit bin ich beim rechttichen Grund daflr, dass Zweifel angebracht
sind, ob das Irrtumsrecht de lege lata das geeignete Instrument zum Aus-
gleich von Anlegerschaden ist. Nach mittlerweile weitgehend gefestigter
Auffassung im Schrifttum'® haftet namiich der sorgfaltswidrig irrende dem
im ersten Prozess unterlegenen Anfechtungsgegner grundsatzlich fir den
Vertrauensschaden, den der Anfechtungsgegner dadurch erlitten hat,
dass er auf die Gultigkeit des Vertrages vertraut und zB das Wertpapier
nicht einem anderen Kaufer verkauft hat. Die dahinter stehende grund-
satzliche Uberlegung ist die, dass es im Ergebnis keinen Unterschied
machen darf, ob ein Anleger sich in ein- und derselben Sachverhalts-
konstellation auf Irrtum oder auf Schadenersatz stitzt. In einem der erfolg-
reichen Irtumsanfechtung nachgelagerten und vom im Vorprozess unter-
legenen Anfechtungsgegner angestrengten Schadenersatzverfahren ge-
langt § 1304 ABGB zur Anwendung, sodass es mdglicherweise nur zu
einem Teilersatz kommt; jedenfails aber bedarf es uU eines zweiten Ge-
richtsverfahrens, um die Angelegenheit endgiiltig zu kldren. Dass eine
solche Vorgangsweise extrem prozessundkonomisch ist — teilweise geht
es ja nur um Geschafte mit einem Anschaffungswert von € 2.000 - € 3.000
— bedarf keiner weiteren Erdrterung. Tatsachlich wurde bereits eine Reihe
solcher Schadenersatzverfahren eingeleitet ?° Auch diesbezuglich hat erst
die besondere Konstellation beim Vertrieb von Kapitalanlagen die Augen
fur diese Problematik ge6ffnet. Bei anderen Kaufgeschéften wird sie zwei-

und ihre rechtsgeschaftlichen Haftungsfolgen, ecolex 2009, 929ff, 931 unter
Berufung auf Rummel in Rummel, ABGB® | § 871 Rz 15; Krejci, Zur Anfech-
tung von Wertpapierkdufen wegen irrefiinrender Werbung und Beratung, ©OJZ
2010, 58ff.

18  Krejci, 0JZ 2010, 58ff, 67.

19  Erstmals Vonkilch, Kennt das ABGB eine Haftung fur die sorgfaltswidrige
Abgabe einer wegen Willensmangels anfechtbaren Willenserkldrung, JBf
2004,759 (dh ohne Veranlassung durch die .Anlegerklagewelilen® der letzten
Jahre); G. Graf, Zur Schadenersatzhaftung des schuldhaft Irrenden, ecolex
2010, 1131; P. Bydlinski, Die Irrtumsanfechtung von Spekulations- und Ver-
mégensanlagegeschéften, OBA 2010,646; Schauer, Zertifikate statt Aktien:
Das Aliud als Ausweg?, RdW 2011/8.

20  Hier treibt die richterliche Kreativitdt (oder vielleicht auch die gelegentiich
ausgepragte Abneigung, sich mit Neuem eingehend zu beschéftigen) mit-
unter seltsame Bliten. Einen Tag vor dem Referat wurde unserer Kanzlei zB
ein Urteil des LG Wels (LG Wels vom 13. Mai 2011, 26 Cg 222/10s) zuge-
stellt, mit dem die Klage wegen .res iudicata“ zuriickgewiesen und allen
Ernstes behauptet wird, der Irrtumsanfechtungsprozess und der nachfoigen-
de Schadenersatzprozess hatten denselben Streitgegenstand.
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fellos seltener vorliegen und auch beim Erwerb von Wertpapieren nicht
immer, aber auch keineswegs bloR vereinzelt. Denn ein erheblicher Teil
der Klager, die vor Gericht sich auf Irrtum berufen und dies teilweise er-
folgreich tun, hat in den vom Anlageberater der (auch als selbst eintreten-
de Kommissionarin und damit Verkauferin auftretenden) Depotbank liber-
mittelten Unterlagen Angaben zu ihrer Risikogeneigtheit gemacht, die mit
dem vor Gericht behaupteten (und in den Féllen erfolgreicher Anfechtung
vom Gericht geglaubten) Sachverhalt nicht korrespondieren.

Ob man sich deshalb — der Spuk der Anlegerklagen mag ja wie ein bo-
ser Geist an uns vorilbergehen — gleich am Leib des ,heiligen" ABGB
vergreifen soll, ist die Frage. Zumindest zur Diskussion stellen mdchte ich
aber, ob ein sinnvoller Bedarf nach einer maBvollen Anderung des Irr-
tumsrechts des ABGB in der Weise besteht, dass ein Vertrauensschaden-
ersatz des unterlegenen Anfechtungsgegners ausdriicklich unter bestimm-
ten Voraussetzungen angeordnet und so konzipiert wird, dass er zumin-
dest in bestimmten Konstellationen — wie insb bei der Anfechtung von
Wertpapierkdufen - gleich in einem Verfahren geltend gemacht werden
kann
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