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EIN CORPORATE GOVERNANCE
CODE FUR OSTERREICH

Seit Anfang Okiober 2002 hat auch Osterreich als einer der letzten Staaten der Européischen

Union einen Corporate Governance Kodex. Der folgende Beifrag stellt dessen wichtigste Emp-

fehlungen in kritischer Betrachtung dar und geht abschlieBend auch kurz auf die Froge nach den

moglichen Rechisfolgen kodexwidrigen Verhaktens ein.

1. Werdegang, Zweck und

Funktionsweise des Kodex

1.1. Anfang Oktober 2002 war es soweit. Der vom Ostet-
reichischen Arbeitskreis fiir Corporate Governance unter der
Leitung des Regierungsbheauftragten fiit den Kapitaimarkt,
Dipl-Ing. Dr. Richard Scheny, eratbeitete Osterreichische
Cotporate Governance Kodex (Austrian Code of Corporate
Governance) wurde der Offentlichkeit vorgestellt. Nur rund
sieben Monate nach dem grofien Machbarn Deutschiand' hat
Osterreich damit als einer der letzten Staaten in Europa?
ebenfalis einen — und Gott sei Pank nur einen — Corporate
Governance Kodex.

Seine Normen sind nicht Gesetz und nach dem , dsterre-
ichischen Modell” zumindest derzeit auch nicht durch eine
Gesetzesbestimmung -~ wie in  Deutschland  durch
§ 161 dAktG? — ,,vernetzt™,

Der Osterreichische Corporate Goverpance Kodex®* zihlt zu
dem im Untetnehmens-, Gesellschafts- und va Kapitalmatk-
trecht immer grofer werdenden Beteich des , soft iaw“.s

Dem Kodex lag eine Initiative des Instituts Osterreichischer
Wirtschaftsprifer (iwp) zu Grunde, das einen Entwurf
ausarbeitete, der in der Folge mit einem Entwutf der Oster-
reichischen Vereinigung fiir Finanzanalyse und Asset Man-

agement (OVFA) zusammengefithrt wurde,

Wihrend der Erstentwurf als unmittelbatres Ergebnis dieser
Zusammenfihrung noch etwas an des Sprichwort ,,Viele
Kéche verderben den Brei® gemahnte (weil weniger die
Stirken als die Schwichen der beiden getrennten Entwiirfe
hervortraten und vor allem die sprachliche Qualitit nicht
Gberzeugte), machte sich in der Folge bezahlt, dass die Fnt-
wurfverfasser das Frgebnis ihrer Arbeit unter Ausnutzung
det durch das Intetnet geschaffenen Méglichkeiten einer kti-
tischen Offendichkeit zuginglich machten und diese zur
Diskussion einluden. Das, was Ende September / Anfang
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Oktober 2002 offiziell prisentiert wurde, kann sich im
GroBen und Ganzen schon sehen lassen, wozu die in
Deutschland geleisteten Vorarbeiten und Erfahrungen sowie
ein durch diverse Veranstaltungen der jiingeren Zeit an-
geregter Gedankenaustausch sicher beigetragen haben.

1.2, Zumindest ian cinem Punkt ist der Osterreichische
Kodex dem deutschen mE iberlegen, was umso be-
merkenswerter ist, als sprachliche Klatheit (nicht zuletze
auch im juristischen Bereich) eher zu den deutschen als zu
den &sterreichischen Tugenden gzihlt Wihrend im
Deutschen Kodex die Einteilung der Regelungen in geset-
zliche Vorgaben, Empfehlungen, von denen abzuweichen
begriindet werden muss, und Empfehlungen, deren Nicht-
beachtung keiner Offenlegung bedarf, durch sprachliche
Feinheiten wie die Verwendung der Wérter it / sind® baw
,,sol}“ und ,,sedte zum Ausdruck kommet, bedient sich der
Osterreichische Kodex einer Kennzeichnung des Textes
nach dem System von Randziffern bzw Randoummern: || 1
steht fir . lpa/ reguiremens und bedeutet, dass cine Regel auf
zwingendem Gesetzesrecht beruht.

»C bedeutet ,,comply or explain™ und heifit, dass eine Ab-
weichung von der Regel 6ffentlich erklirt und begriindet
werden muss. ,,R” kennzeichnet schlieBlich als ,,recommen-
dation” Regelungen mit Empfehlungschatakter, von denen

1) Der von der Kodex-Kommission auf der Grundioge von Empfehlungen
der Regierungskommission Corporete Governance nach funfmonatiger
Beralung verfasste Kodex wurde am 26. Februar 2002 als Deutscher
Corporate Governance Kodex verabschiedet {vgl dozu Lutter, Der
Deutsche Corporate-Governance-Kodex, GesRZ Sonderheft 2002, 19 ff,
20).

2} Zy nennen sind sonst noch Luxemburg und Finnfand fvg! Nowatny,
GesRZ Sonderheft 2002, 26).

3} Vgt Lutter, GesRZ Sonderhef 2002, 21.

4) Wenn davon in der Folge die Rede ist, wird die Kurzhezeichnung
+Kodex” verwendet.

5) Ygl #B den Standerd Compliance Code fir bérsenotierte Unternehmen
gem § B2 Abs 5 BérseG oder den Standard Compliance Code der dster-
reichischen Kreditwirtschaft in Hinblick auf § 48 b BérseG und § 16 WAG.



abzuweichen weder offenzulegen noch zu begriinden ist.
BegriBenswert ist, dass die endgiiltige Fassung des Kodex
den Fehler von Vorentwiitfen vermied, als ,Jgal reguire-
ment” nur das gelten zu lassen, was sich wortlich so im
Gesetz findet.!

1.3. Der Osterreichische Kodex wendet sich — wie seine
Priambel deutlich macht — gleich dem Deutschen Kodex an
borsenotierte Aktiengesellschaften’. In der Priambel werden
diese dazu | aufserufon, sich durch eine iffentliche Erklirang zur
Beachtung des Kodex s verpflichten und die Einhaltung der eingelnen
Regelungen regeimdfiiy wund freiwillig durch eine externe Institntion
evalyieren 3w lassen und dariiber ffentlich 2o berichten.”

Der geeignete Ort fiir die dffentliche Eridirung der (Nicht)
Einhaltung des Kodex ist der speziele Teil des Geschifts-
berichtes (vgl Pkt VI. 58. des Kodex, wopach aufierdem die
Verdffentlichung auf der Website der Gesellschaft vorgesehen
ist). Fir die von der Priambel des Kodex geforderte externe
Uberpriifung sollte keinesfalls der eigene Abschlussprifer
herangezogen wetden? Denn ein (etwas zu dinn geratener)
Teit des Kodex ist innerhalb des Kapitel V1. (, Transparens, und
Priifiung®) auch der Rechnungslegung und Abschiusspritfung
gewidmet. Als ,,Corporate Governance-Kontrollstelle” wiirde
der Abschlusspriifer der Gesellschaft daher auch seine cigene
Asbeit priifen, womit genau jener Zustand wechselseitiger Ab-
hingigkeiten und Interessenkonflikte geschaffen wiitde, dem
die ,,Corpotate Governance-Bewegung® und der Osterteichi-
sche Kodex im speziellen gerade zu Leibe riicken méchten.

1.4. Fiir die Berichterstattung Gber die Umsetzung und Ein-
haltung der Cozporate Governance-Grundsitze ist det Vor-
stand verantwortlich, fiir die Einhaltung der im Kodex ent-
haltenen Regelungen und die Begriindung von Abweichun-
gen dagegen jenes Organ, an das sich die Regelung richtet
(Pkt. V1. 59. des Kodex).

Die Begriinduagspflicht bei Abweichungen linft freilich
dann leer, wenn die Begriindung Sache der Aktiondre wire,
weil die MaRnahme in ihrem Einflussbereich gelegen ist”

1.5. Die Triebfeder wohi aller Cosrporate Governance
Kodizes ist die — teilweise durch mehr oder weniger wis-
senschaftliche Untetsuchungen abgestiitzte’ — Ubetlegung,
dass Investoren gute Cotporate Governance zu honorieren
bereit sind und es geradezu ein ,,Gebot der Stunde® set, va
dem auslindischen Kapital die nationalen botsenotierten
Geselischaften schmackhaft zu machen.

Fiir den Deutschen Corporate Governance Kodex-Prozess
betonte das besonders deutlich La#ter in seinem Vortrag am

28. 1. 2002 tn Wien anlisslich des Symposiums ,,Corporate Gor-
ernance in Eurgpa — England — Dentschiand — Schweiz — Osterreich*.
Fir Osterreich und seine doch deutlich bescheidenere
Borsewelt gilt dies alles natiitlich sehr gebremst. Auch hier
muss man aber diagnostizieren, dass nicht das Verspliren der
Notwendigkeit einer Strukturreform von (bérsenotierten)
Kapitalgesellschaften Aunsldser der Kodex-Bewegung war,
sondern das primér kapitalmarktgesteuerte Bedirfnis,
endlich auch einen Kodex zu haben und damit zumindest
auf einer formalen Ebene mit den anderen Borsenplitzen
Furopas und der USA gleichzuziehen.

2. Ausgewdhlie Inhalte des Kodex

Herzstiick des Kodex sind klarerweise die mit ,,C* (comply
or explain) gekennzeichneten Empfehlungen. Im folgenden
sollen — der Gliederung des Kodex in vier Abschnitte fol-
gend — einige kurz herausgegriffen und tw kritisch beleuchtet
werden.

2.1. Aktionére und Hauptversammlung

In diesern kurzen Abschnitt gleich nach der Priambel sind

dret ,,C*-Empfehlungen enthalten.

- Das in 11.2. verankerte Prinzip ,,One share, one vote® be-
deutet eine Absage an stimmrechtslose Vorzugsaktien und
Héchststimmrechie bzw die offentliche Erkldrung, falls

6) Ein Beispiel mag dies verdeutlichen: in Pkt V. 34, des Entwurfes vom
25. April 2002 hief es: ,Die Vorstandsmitglieder dirfen bei der
Wahrnehmung der Unternehmensleitung keine dem Unternehmensinter-
esse widersprechenden eigenen Inferessen verfolgen®. Diese Regelung
war mit ,C* gekennzeichnet, obwohl damit in Wahrheit der insoweit
durch Lehre und Judikotur obgesicherte, in § 70 Abs 1 AKIG
vorgegebene gesetzliche Standard fiir das Hondeln von Vorstandsmit-
gliedern wiedergegeben wurde. Man stelle sich ouBlerdem vor, eine
[borsenotierte] Geselischoft wirde der Offentlichkeit die Mitteilung
machen, dass sie in Abweichung vom Kodex ihren Vorsigndsmitgliedern
gestatte, bei der Uniernehmensleitung eigene und dem Un-
ternehmaensinteresse widersprechende {1} Interessen zuv verfolgen (vgl
dagegen nunmehr Pkt IV, 22. des Kodex).

7) Ohne dass dies ausdricklich ausgesprochen wird, stellt der Kodex zu-
mindest implizit ouf an der Wiener Bérse notierende Gesellschaften ab,
nicht aber auf Bsferreichische Gesellschaften, die on auslandischen
Bdrsen notieren.

8) So auch Nowoiny — der mafigebende Rechisherater bei der Verfassung
des Kadex — in einem Vorirag anlsslich der Présentation des Kodex om
2, Oktober 2002 in Wien.

9} Ein Beispiel ware Pkt H. 3. des Kodex, wonach in der Satzung iSd
Gleichbehandlung aller Aktiondre der Ausschluss des im UbG héchst-
zulassigen Abschiags von 15 % sicherzustelien ist. Freilich ist dies nur
eine ,Recommendation®, ven der abruweichen nicht dfentlich begrindet
werden muss.

10) Vgl insb die Studie von McKinsey & Company, Investor Opinion Sur-
vey, June 2000, wonach fir gut gefihrte Unternehmen von Aktien-
Investoren ein Mehirpreis von bis zu 20 % ckzephiert wird (vg} dazu auch
Hopt, Corporate Governance in Europa: Neve Regelungsaufgaben und
Soft Law, GesRZ Sonderheft 2002, 4 1, 7).

11} Abgedruckt als Luiter, Der Deutsche Corporate-Governance-Kodex,
GesRZ Sonderheft 2002, 19 .
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solche doch existieren.™

- BegriiBenswert und in Anbetracht der durch das Internet
gebotenen Moglichkeiten geradezu logisch ist die iiber
§ 108 Abs 1, 2. Satz AktG deutlich hinausgehende
Regelung, dass die Einladung zur Hauptversammiung, die
Ankiindigung der Tagesordnung, alle Antrige und Unter-
lagen sowie allfillipe Antrige und Gegenantrige von Ak-
tondren (soweit sie der Geselischaft rechtzeitig zur Ken-
atnis gelangen) mindestens eine Woche vorher auf der
Website der Gesellschaft verbffentlicht werden (11.4).

- Diese Verdffentlichungspflicht gilt auch fir die Abstim-
mungsergebnisse in der Hauptversammlung sowie allfil-
lige Satzungsinderungen (I1.6).

Vor dem oben erdrterten Hintergrund der Kodexbestrebun-
gen — der (Zuriick-)Gewinnung bzw Verstirkung von An-
legervertranen - ist es mE freilich mehr als ein bloBer Schén-
heitsfehler, wenn der Osterreichische Kodex das jedem
{auch einem nicht stimmbetechtgten®™) Aktionir zustehende
Auskunfts- und Rederecht in der Hauptversammlung nicht
einmal erwihnt Uber die Griinde dafiir kann man nur
spekulieren.'* Verschiedentlich wird dieses Auskunfts- uad
Rederecht mit dem |, Jistigen Kleinaktiondt® assozilert, und
nicht dieser, sondern der {iber entsprechende Ressourcen
verfiigende institutionelle Investor soll dutch einen Corpo-
rate Governance Code angesprochen werden.” Institu-
tonelle Investoren (wie zB groBe Pensionsfonds) haben aber
zugegebenermalen andere Artikulationsméglichkeiten, als in
der Hauptversammlung danach zu fragen, wie viele Sitzun-
gen der Aufsichisrat im Jahr tatsichiich abgehalten hat
Trotzdem (oder gerade deswegen) bleibt ein schaler
Nachgeschmack. In Osterreich sind - anders als in Deutsch-
land” — exzessiv lange odet gar mehrtitige Hauptversamm-
lungen, in denen mehr Giber die Lebensbedingungen in der
Dritten Welr als diber die Geschiftstitigkeit der Gesellschaft
debattiert wird, nicht bekannt gewotden. Hierzulande
kommt ¢s hingegen eher vor, dass Hauptversammlungsleiter
(gem § 108 Abs 4, 2. Satz AktG ist dies grundsitzlich der
Aufsichisratsvorsitzende) davon unterrichtet werden
miissen, dass Aktionire im Rahmen ihtes Rederechtes das
Wort auch zu nicht auf der Tagesordnung befindlichen The-
men ergreifen dirfen,"

Eine Aufnahme der gesetzlichen Regelung (vgl § 112 AktG),
angereichert um den gesicherten Wissensstand in Lehte und
Judikatus, hitte daher gerade in Osterreich auch pidagogi-
sche Funktion erfillen kénnen,
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2.2, Zusammenwirken
von Aufsichisrat und Vorstand

Bei einer Durchsicht des in (abgeschen von der Priambe])
funf Abschnitte gegliederten Kodex fillt wohl am stirksten
auf, dass dem ,, Zusammenmirken voun Aufiichirrat und Vorstand”
ein eigener, wenngleich nur ganz kurzer Abschnitt gewidmet
ist. Der Osterreichische Kodex folgt damit unverkennbar
dem deutschen Vorbild.” Dabei sind die Pkt 11,9 und II1.11
betreffend die Informationspflicht des Vorstandes
gegeniiber dem Aufsichtsrat und die Abstimmung der strate-
gischen Austichtung des Unternehmens durch den Vorstand
mit dem Aufsichtsrat richtigerweise als ~ bloB nicht ganz
dem Gesetzeswortlaut folgende, sich aber noch (weitgehend)
im Rahmen der herrschenden Auslegung des Gesetzes be-
wegende -, /egal requirements gekennzeichnet,

Dass die ,ausreichende Informationsversorgnng des Asfrichtsraty ...
gemeinsanie Aufgabe von Vorstand und Aufsichtsrat* ist (1119, vor.
letzter Satz), wifft in dieser unverfinglichen Form noch zu.
Hingewiesen werden muss aber darauf, dass es nach dem
gesetzlichen Konzept eindeutig der Vorstand ist, der den
Aufsichtsrat mit Informationen zu versorgen hat und nicht
letzterer, der den Vorstand stindig aktiv um Informationen
angehen muss. Der Aufsichtsrat kann auch nach richtiger
Meinung bei anderen Stellen im Unternehmen als dem Vor-
stand (aufler mit dessen Konsens) nur Auskiinfie einholen,
wenn das Auskunfrsverhalten des Vorstandes zu einer
solchen Malinahme Anlass gibt® Gegen die ,,Comply or Fx-
plain-Empfehlung®, Aufsichtsraisunterlagen im Regelfall
mindestens eine Woche vor der jeweiligen Sitzung zur Ver-
figung zu stellen (I11.12), spricht natiirlich nichts. Diese Frist
ist ohnehin kaapp bemessen und sollte in einer gut orga-
nisierten Gesellschaft (deutlich) {iberschritten werden,

12} Vgl zu dieser schon im iwp-Kodexentwurf entholtenen Empfehlung
Nowotny, Ein Code of Corporate Governance fiir Osterreich, GesRZ Son-
derheft 2002, 25 #, 29 f.

13} Vgl Kalss/Wessely, Die Rechte des Aktiondrs 7 ff, 47; Jucob in Sem-
ler/Volhard, Arbeitshandbuch for die Houptversammlung 398,

T4} im Aufteag der Rechtsanwaliskammer Wien habe ich in zwei Stel-
lungnahimen zu den Vorentwiirfen auf das Problem hingewiesen.

15} Ygl Lutter, GesRZ Sonderheft 2002, 19 £,

16) Ein gewisser Ausgleich ist hier Pkt VEL58, letzter Satz, wonach jeder
Aktionar berechtigt ist, in der Hauptversommlung Auskinfte zur jGhriichen
Erkldrung (gemeint: befreffend die Einhaltung des Kodex samt Ab-
weichungen} zu verfengen.

17} ¥gl zum Problem Oberlanger Houptversammlungen Happ/Freitug,
Die Mitiernachtsstund’ als Nichtigkeitsgrund, AG 1998, 493 #; Siepelt,
Das Rederecht des Aktiondrs und dessen Beschriinkung, AG 1995, 254
fi. -

18} Die Redebeitréige missen sich lediglich — in einem weiten Sinn ~ quf
Angelegenheifen der Gesellschaft beziehen (Volhard in Semler/Volhard,
Arbeitshandbuch for die Hauptversammlung 369; oM Kalss/Wessely, Die
Rechte des Aktiondrs 8, 71 1, 110}, '

19} Vgl dozu Lutter, GesRZ Sonderheft 2002, 21,

20} Vgl dazu Krejci, Der neugierige Aufsichtsraf, GeskZ 1993, 2 &,



An Pkt [11.10 zeigt sich die grundlegende Problematik von
,Comply or Explin-Empfehlungen®. Diese taugen nur
dann, wenn sie so prazise formuliert sind, dass die Einhaltung
oder Nichteinhaltung Sbethaupt einer Uberpriifung und Be-
wertung zuginglich ist. Ob Vorstand und Aufsichtsrat die
Unternehmensfishrung ,,#n Rabmen offener Diskussionen™
zwischen den beiden Organen und innerhalb dieser stattfind-
en lassen, ist zwat in viclen Gesellschaften sicher mit einem
klaren Ja und in manchen anderen mit einem klaren Nein
beantwortbar; die 6ffentliche Bekanatgabe der Gesellschaft,
solche , offenen Diskussionen™ zwischen Vorstand und Aufsicht-
srat finden nicht seatt, erscheint dennoch realititsfremd.

Meiner Einschitzung nach kdnnte die groBte (jutistische)
Bedeutung des Kodex in der Beschleunigung eines ,,schiei-
chenden Funktionswandels des Aufsichtsrats mit vielleicht
nicht abzuschitzenden Konsequenzen fir dessen Verant-
wortlichkeit und Haftung liegen™

Es lisst doch aufhorchen, wenn Newotny, gleichsam juristi-
scher Mastermind der Kodex-Verfasser, in ¢inem Vortrag®
erklirt, die ,,fraditionelle Trennung gwischen dem geschifisfithrenden
Vrstand und dem rein kontrolfierenden Aunfiichtsrat entspriiche
 nicht mebr dem Gasety und anch nich? dem Verstindnis der betesligten
Verkebrskreise., weshalb es sinnvoll sei, wenn der Vorstand
den Aufsichtsrat in die Kodex-Anwendung einbinde.

Bemetkenswert ist diese Sichtweise deshalb, weil mE der
Gesetzgeber ~ und dies gilt insb auch fiir das IRAG
1997 — in den letzten Jahren keine Notrmen geschaffen hat,
die sich nicht mit dem traditionellen Verstindnis des Auf-
sichtsrates als eines primiir punktuell kontrollierenden Ot-
gans vertragen, Weder die Vermehrung der Sitzungen auf
mindestens vier pro Jahr, noch die Verfeinerung und zukua-
frshezogenere Austichtung der Berichtspflicht des Vor-
standes gegeniiber dem Aufsichtsrat, noch die verpflichtende
Schaffung eines internen Kontrollsystems (das der Vorstand
einzurichten hat), noch die Verankerung eines cigenen
Bilanzausschusses im Aufsichtstat sind inkompatibel mit
diesem traditioneien® Verstindnis vom kontrollierenden
Aufsichtsrat.®

In der bisherigen Diskussion wurde schon {zu Recht) betont,
die jutistische Konsequenz der Existenz vor Cotporate Gov-
ernance Kodizes kénne datin liegen, den Inhalt des Kodex
als gute kaufminnische bzw unternehmerische Praxis uad
seine Hinhaltung damit als Beachtung der Sorgfalt des or-
dentlichen Geschifsleiters iSd § 84 5AktG bzw § 93 dAkG
zu begreifen.

Freilich stellt sich erstens die (rechtspolidsche) Frage, ob ein

so grundlegender Funktionswandel einem (in Osterreich
voraussichtlich auf wenige borsenctierte Unternehmen
beschrinkten) Corporate Governance Kodex tberlassen

wetden soll, und zweitens die rechtsdogmatische Frage, ob
ein solcher Kodex rechtlich fiberhaupt imstande ist, die Um-
schreibung des gem § 99 AktG auch fur Aufsichisratsmit-
glieder geltenden Sorgfalesgebots in § 84 Abs 1 AkiG zu
konkretisieren oder gar zu verschieben,

Zumindest die erste Frage ist mE klar zu verneinen. Der
Gesetzgeber wird sich in absehbarer Zeit der Frage stellen
miissen, was die Aufgaben eines Aufsichtsrates in einer
(nicht blof bdrsenotierten) Gesellschaft zu Beginn des
21. Jahrhunderts eigentlich sind und — vereinfacht ausge-
driickt — wie intensiv ein Aufsichtsrat und seine Mitglieder
sich mit den Belangen der Gesellschaft und dem Handeln
des Vorstandes auseinander zusetzen haben”

Gerade in einet solche Phase des Ummnbruchs ist in der
dartiber gefithrten Diskussion die Besinnung auf cin geset-
zliches {wenn auch aus rechtspolitischer Sicht vielleicht Gber-
holtes) Konzept unerlisstich.”

21) Yg! zur Haftung des Aufsichisrates jGngst OGH 26. 2. 2002, 1
Ob 144/01 k; RdW 2002, 350.

22) Gehalten am 2. Okiober 2002 im Rahmen der Osterreichischen Cor-
perote Governance Konferenz.

23) Insolvenzrechtsdinderungsgesetz, BGBI 1 1997/114 idF BGBI |
1997/140 (Erweiterte Wertgrenzen-Novelle- WGN 1997}

24) Ygl auch Hopt, GesRZ Sonderheft 2002, 5 f.

25) Nicht unerwahnt bleiben soll fretlich, dass in Deutschland namhafte
Vertreter des Schriftums der Meinung sind, dos KonTraG [Geselz zur
Kontrolle und Transparenz im Untemehmensbereich vom 27, April 1998,
BGBI | 786) habe in Devischland eine ,Revalution in der ... Organisation
von Akfiengesellschaften bewirkt” und den Aufsichisrai ,aus seiner retro-
spekiiven Holtung herausgeldst und ihn bei strotegischen und un-
ternehmenspolitischen Enfscheidungen neben den Yorstand gestelli” (so
Lutter, GesRZ Sonderheft 2002, 27). Diese ouf die Erweiterung des
Berichtswesens zugeschnittene Frwiigung kénnte man fir § 81 AkIG idF
des IRAG 1997 in Ghnlicher Weise anstellen; mir scheint — zumindest fir
Osierreich — das Etikett ,organisaforische Revolution” aber deutlich Gber-
rogen. Dass uuch in Devulschland grundsdtzliche Auffassungsunter-
schiede Ober die Uberwachungs- und Berotungsintensitat der Aufsicht-
sratsaufgabe herrschen, zeigte sehr deuilich die Diskussionskontroverse
zwischen Lufter und Semfer anlasslich des Symposions am 28. Jtnner
2002 in Wien.

26) Vgl Hopt, GesRZ Sonderhefi 2002, 11; ebenso Lutter, GesRZ Son-
derheft 2002, 24,

27) Vgl jingst dozy und zur Verantwortung des Aufsichtsrates OGH
26, Februar 2002, 1 Ob 144/01 k, RdW 2002, 350. Damit eng zusom-
men hingt natordich die Diskussion um das angemessene Aufsichtsrat-
sentgall. An dessen geringer Hohe in Osterreich zeigt sich wohl am deut-
lichsten, welchen Stellenwert zumindest die ,beteiliglen Verkehrskreise®
der Aufsichisratsaufgabe beimessen (vgl dazu G. Schima, Aktienoptionen
for Aufsichisratsmitglieder — Ein Schrit! ouf dem Weg in Richtung Board-
System?, GesRZ Sonderheft 2001, 20 #).

28} Doss die  befeiliglen Verkehrskreise” die strenge Trennung ven un-
ternehmensleitendem Vorstand und kontrollierendem Aufsichtsrat
aufgegeben haben, ist Gberhaupt zu bezweifeln; dort ist vielmehr die
Trennung noch ganz stark verwurzelt {vlg 7B Hoeseler/Gampe, Corporate
Governance {2002] 63 f, wo es heifit, dass Aufsichtsrate ,streng genom-
men nicht ais Ratgeber des Yorstandes fungieren diifen dirfen/solfen”.
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2.3. Vorstand

Dass der Vorstand einer (borsenotierten) Aktiengesellschaft
aus mehreren Personen za bestehen hat und einen Vorsitzen-
den haben muss (Pkt IV. 16.), ist als ,,Comply or Explain-
Empfehlung” va fiir Keinere Gesellschaften tberzogen. Get-
ade beim Zweier-Vorstand erscheint auBerdem das — mit der
Ernennung ecines Vorstands-Vorsitzenden mangels abweichen-
der Satzungsbestimmung verbundene (§ 70 Abs 2, 2. Satz Ak-
tG) — Dirimierungsrecht des Vorsitzenden problematisch®.

Pkt TV,, 18. wonach der Vorstand .7 Abbdngigkeit von der Grife
des Unternebmens* eine interne Revision als Stabstelle des Vor-
standes einzurichten oder an eine ,geeipnese Institwiton”* auszu-
lagern hat, ist fiir eine Comply ot Explain-Empfehlung za
schwammig, Es wird nicht deutlich, ob eine bestimmte
(welche?) Unternehmensgrofe nur fiir die Beschaffenheit der
internen Revision oder auch fir die Verpflichtung zu deren
Hinrichtung von Relevanz, ist.

Ein wesentliches Anliegen des Kodex sind Regeln fiir Inter-
essenkonflikte von Organmitgliedern. Dass Vorstandsmit-
glieder wesendiche personliche Interessen an Transaktionen
der Gesellschaft und deren Konzetrnunternehmen sowie son-
stige Interessenkonflikte dem Aufsichtsrat gegeniiber offen zu
legen und die anderen Vorstandsmitglieder unverziiglich zu in-
formieren haben (IV. 23.), kann durchaus als einigermaBen
gesichertes Gesetzesverstindnis® und damit als |, kea/ reguire-
ment’ gelten, Die Aufnahme in den Kodex ist aber gerade we-
gen des diesbeziiglich geringen Problembewusstseins in der
Praxis zu begriiBen.

Dasselbe gilt fiir den Hinwels auf die Fremdublichkeit von
Eigengeschiften von Vorstandsmitgliedern und nahe stehen-
den Personen bzw Unternehmen (IV. 24.).

Ohne Zweifel sinnvoll sind weiters die Comply or Explain-
Empfehlungen, dass das Wetthewerbsverbot fiir Vorstandsmit-
glieder (§ 79 Akt(3) vom Aufsichtsrat nicht aufgehoben wird
(@V. 25)) und die Ubernahme von Organfunktionen von Vor-
standsmitgliedern als Aufsichtsrats-, Vorstandsmitglied odex
Geschiftsfiihrer in nicht konzernangehdrgen Unternchmen
der Zustimmung des Aufsichtrates bedatf IV, 26.).

Beim Thema Vorstandsvetgitung hat der Kodex das Thema
individualisierte Verdffentlichung nur in Form einer , recommen-
dation’* anfgegriffen (IV. 31.). Mehr wat anscheinend nicht kon-
sensfihig, Dieses emotionsgeladene Reizthema wird in seiner
Bedeutung mE sowch! von den Befiirwortern als auch den
- Gegnern einer individualisierten Veréffentlichungspflicht
tbetschitzt” Den Gegnern dieser Art von Transparenz kann
gesagt werden, dass das englische Beispiel dagegen spricht, in-
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dividualisiert verdffentliche Vorstandsbeziige fithrten tenden-
ziell zu deren Absinken *

BegriBenswert ist die Comply or Explain-Empfehlung, bei
den Gesamtbeziigen des Vorstands das (prozentuelle) Verhilt-
nis ihrer fixen und erfolgsabbingigen Bestandteile im
Geschiftshericht zu veroffentlichen (IV.30.).

2.4. Aufsichisrat

Dieser steht — zumindest texdich — geradezu im Mittefpunkt
des Kodex. Auf die Problematk des ,schleichenden Funk-
tionswandels® mit seiner moglicherweise haftungsrechtlichen
Relevanz wurde schon oben (2.2.) verwiesen, Ausdruck findet
das — in gemiBigter Form —in V.22, des Kodex, der als wiegal re-
guirerment” den Aufsichtsrat | neben der Ubenuacbuﬂg des Vorstands©
dazu anhilt, den Vorstand ,iw Rabmen der Leitung des Un-
ternelmens inshesondere bei Entscheidungen vor grundlggender Bedeutung
g ungerstiitzen. "

Die Festlegung von Informations- und Betichtspflichten in der
Geschiftsordnung des Aufsichtsrates auch in Bezug auf
Tochtergesellschaften  ist  als
Empfehlung™ vorgesehen (V. 34.},

»Comply or Explain-

Dagegen zeigt V. 36. einmal mehr die besondese Problematik
der sprachlichen Fassung dieser Art von Empfehlungen, Die
Formulierung, dass ,.iw erforderlichen Ansmaff weitere Sitzungen
{ber die vier jihdlich vorgeschricbenen Sitzungen hinaus)
abgubalter sind, Ist einer iberpriifbaren Finhaltung oder
Nichteinhaltung ebensowenig zuginglich wie die {in Anbetra-
cht detr hiufig gegenteiligen Praxis durchaus kluge)
Empfehlung, ,,bei Bedarf* Tagesordnungspunkte ohne Teil-
nahme der Vorstandsmitglieder abzuhandeln.

Freilich soll dies nicht als grundsitzliche Kritk verstanden
werden, denn vielleicht haben auch solche eher diffusen
Empfehlungen einen ,,padagogischen Effekt”. Ob der Auf-
sichtstat 2B ,,asf eine Nachfolgeplannng Bedackt nimmt” (V. 38.),
ist ebenfalls schwer Gberpriifbar. Dennoch kénnen Fragen

29) Vgl dazu Strasser in Jabornegg/Strusser, AKIG* § 70 Rz 53, der - nicht
gonz konsequent — zwar das Dirimierungsrecht des Vorsitzenden gegen
die Mehrheit der Ubrigen Yorstandsmifglieder ({,Fihrerprinzip”) ablehnt
(Strosser in Jabornegg/Strasser, AIKG* § 70 Rz 52, beim Iweier-Yorstand
s hingegen zwar rechispolifisch kritisiert, aber fur zuléissig erachtet.
30) Vgl Mertens in KélnKomm AKIG? § 84 Rz 131; Hoffer, AIG § 84
Rz 28; Wiesner in MUnchHB GesR IV! § 20 Rz 10,

31} Vgt Nowotny, GesRZ Sonderheft 2002, 28 und aus der Tagespresse zB den
Artiket ,Der Frisaur muB mein Gehalt nicht kennen®, FAZ vom 29, Apnl 2002.
32} 5S¢ hestimmt section 318 des Companies Act 1985, dass jeder Ak-
fiondr den Anstellungsvertrag sami der Entgeltversinbarung eines ,di-
rector” jederzeit einsehen kann {vgl Micheler, Corporate Governance
und Aktienoptionen nach englischem Rechi, GesRZ Sonderheft 2001,
86 ff, B8). Bekanntlich sind Yorstandsvergitungen in GroBbritannien im
europdischen Yergleich eher hach.



von Aktoniren (vgl VI. 48, letzter Satz des Kodex) zu
konkreten Aktvititen des Aufsichtsrates betreffend die Planung
der Vorstands-Nachfolge peinlich werden, wenn der Aufsicht-
stat keinetlei Aktivititen gesetzt hat, obwoh! drei von vier Vot-
standsmitgliedern knapp vor der satzungsmifig festgelegten Al-
tersgrenze stehen.

Deer Aufsichtsrat muss einen Bilanzausschuss (andit committee,
Rechnungslegungs- und Priifungsausschuss), den kein ehema-
liges Vorstandsmitglied leiten sollte®, einen Strategieansschuss
zur Vorbereitang grundiegender Entscheidungen und einen
Personalausschuss einzutichten, dem stets der Aufsichtsratsvor-
sitzende vorsteht (V, 39, bis 43.).

Interessenkonflikte von Aufsichtsratsmitgliedern miissen zwar
nicht — wie in einem fritheren Entwurf votrgeschen — der
Hauptversammiung, wohl aber dem Aufsichtsratsvorsitzenden
offengelegt werden. Der Vorsitzende muss Konflikte seinem
Stelivertreter offenbaten (V. 46.).

Die Kreditgewihrung an Aufsichtsratsmitglieder ist anB3ethalb
der gewdhnlichen Geschiftstitigkeit des Unternehmens unter-
sagt, mit Ausnahme von Geschaften des tiglichen Lebens (V.
47)). Abweichungen miissen — weil es sich um eine Comply ot

Explin-Empfehlung handelt — 6ffentlich erklirt und begriin-

det werden.

Besonders zu begriiBen (und in afler Bescheidenheit zumindest
auch den beharrlichen Hinweisen der Rechtsanwaltskammer
Wien zu verdanken) ist, dass die Verfasser des Kodex das un-
begreifliche Versiumnis der seit 1. Aptil 2002 geltenden Emit-
tenten Compliance-Verordnung (ECV)* im Anwendungsbere-
ich des Kodex ausgeglichen haben und alle Mitglieder des Auf-
sichtsrates dazu verpflichten, scheiftlich die Regelungen der
ECV anzuerkennen (V. 48.).

Beratungsvertrige des Unternehmens mit einzelnen Aufsich-
tratsmitgliedern bzw ihnen nahestehenden Unternehmen
bedirfen der Zustimmung des gesamten Aufsichtsrats, mit
Ausnahme von Geschiften des tiglichen Lebens. Der Gegen-
stand derartiger Vertrige und das dafiir entrichtete Entgelt wer-
den im Geschiftsbericht verbffentlicht (V. 49.).

Der Befolgung der Comply or Explain-Empfehlung, dass bei
Gesellschaften mit einem Streubesitz von mehr als 25 % zu-
mindest ein Mitglied dem Aufsichtsrat anzugehoren hat, , das
den Strenbesitzer reprisentiert’ (V. 51.), werden in Anbetracht der in
Osterreich herrschenden Figentumsverhltnisse bei borse-
notierten Unternehmen viele Gesellschaften enthoben seien,

Dass dem Aufsichtsrat nicht mehr als zwei e¢hemalige Vor-
standsmitglieder oder leitende Angestelite anzugehdren haben

(V. 52.), ist zu begriilen; noch mutiger wire gewesen, den Anf-
sichtsratsvorsitz nicht mit einem ehemaligen Vorstandsmitglied
oder gar Vorstandsvorsitzenden zu besetzen, wie dies auch bei
bérsenotierten Unternehmen schiechter Praxis entspriche, (nur)
dort aber eingedimmt werden sollte. Die Begrenzung auf acht
Aufsichtratsmandate in borsenotierten Gesellschaften (wobei
der Vorsitz doppelt zihle), ist nach wic vor groBziigig (V. 54.)
und vertrigt sich bei voller Ausnitzung det Grenze mit einem
Derater-Verstindnis™ des Aufsichtsrates jedenfalls dann in
keiner Weise, wenn daneben noch ein Hauptberuf (zB Vor-
standsamt) ausgeiibt wird.

Bei der Erwihnung der Arbeitnehmermitbestimmung im Auf-
sichtsrat (V. 57.) haben die Kodex-Verfasser (zu Recht) Partei er-
griffen fiir die ganz herrschende, aber nicht einhellig veriretene
Meinung, dass Belegschafisvertreter im Aufsichtsrat derselben
Verschwiegenheitspflicht und Haftung der Pflichtvetletzungen
wie Kapitalvertreter untetliegen

2.5. Transparenz und Prifung

Pkt VI 58. und 59. (Verpflichtung zur Veroffentichung det
Erklirung der Einhaltung im Geschilftsbeticht und auf der
Website der Gesellschaft und Verantwortlichkeit des Vorstandes
fir die Betichterstattung Giber die Umnsetzung und Einhaltung
des Kodex} wurde schon oben (1.) erwihnt.

1m Kapitel ,, Rechnungsiogung und Publizgiat gibt es eine Reihe von

Comply or Explin-Empfehlungen:

- Offenlegung der akiuellen Aktiondrsstruktur (soweit bekanat),
von Uberkreuzbeteilipungen, des Bestehens von Syn-
dikatsvertrigen, Stimmrechtsbeschrinkungen, Namensakten
und damit verhbundenen Rechten und Beschrinkungen, auf
der Website der Gesellschaft; .

- Erstellung des Konzernabschiusses und der Quattalsbetichte
nach international anetkannten Rechnungslegungsgrund-
siatzen (IFRS)* oder US-GAAP;

33) V. 40. und 41., dies ist eine biofle ,recommendation”. Die von der
Rechisanwaltskammer Wien in der Stellungnabme zum Entwurf vom
11, Juli 2002 bekrittelte Regelung, dass der Vorsitzende des Pri-
fungsausschusses nicht der Aufsichisratsvorsitzende sein sclle, wurde
entfernt. In einem dudglen System wiire dies ouch nicht einsichtig.

34) Vgl § 11 ECV und dazv auch Puck, Corporate Governance aus dem
Blickwinkel der Aufsichisbehérde, GesRZ Sonderheft 2002, 37 §.

35} Vgl for die herrschende Meinung Kostner/Doralt/Nowotny,
Geselischaftsrecht®, 248, 262; Sirasser in Jobornegg/Strasser AIG' §§
98, 99 Rz 43 mwN; so auch Preiss in Cerny/Gohleitner/
Kundiner/Preiss/Schneller, Arbeitsverfassungsrecht II' § 110 Anm 32, 24
34; aM {fir die Haftung) Berger, DRAA 1978, 96 §; Reischauer, Probleme
der Dienstnehmerhaftung, DRdA 1978, 193 #, 195; (for die Ver-
schwiegenheiispflicht) Floretta in ArbYG HandXomm 778 f; Gepperi-
Moritz, Gesellschafisrecht for Aufsichtsriite 436 1.

36) Die International Financial Reporting Standards umfassen die Inter-
nolional Accounting Standards {fAS) und sind ab 2005 for die Kenzern-
rechnungslegung der kapitolmarktorientierten Aktiengesellschafien mit
Sitz in der EU vorgeschrieben.
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- Bekanntgabe wesentiicher Anderungen oder Abweichungen
von bisher verdffeatlichten Gewinn- und Strategiezielen
samt Erliuterung durch den Vorstand im Rahmen der
Jahres- und Quartalsberichte;

- Binrichtung einer externen Kommunikation, mittels det die
Gesellschaft alle neuen Tatsachen, die sie Finanzanalysten
und vergleichbaren Adressaten mitteilt, zeitgleich allen

Altiondren zut Verfligung stellt;

- Veroffentlichung aller Konzernabschliisse und Konzernlage-
betichte innerhalb von vier Monaten und der Quartals-
berichte innethalb von zwei Monaten nach dem Ende der
Berichtperiode in deutscher und englischer Sprache und Ver-
fiigharmachung auf det Website der Gesellschaft;

- Angabe moglicher Risken (Branchenrisken, geographische
Risken, Zinsen, Wihrungen, Detivativgeschifte und Off-
Balance-Sheet-Transaktionen) im Anhang des Konzernab-
schlusses.

Im Kapitel ,, Investor Relations [ Internef* sind folgende Comply-

ot Explain-Empfehlungen hervorzuheben:

- Bestimmung einer Ansprechperson fir Investor Relations
und Verdffentlichung deren Namens samt Kontakt-
méglichkeit auf der Website der Gesellschaft;

- Unverziigliche” Bekanntgabe der nach § 91 a BitseG cinge-
langten Meldungen tiber Akdenkdufe und -vetkiufe von
Vorstands- bzw Aufsichtsratsmitgliedern auf der Website
det Gesellschaft und Verbleib dieser Information durch min-
destens drei Monate;

- Frstellung eines Finanzkalenders am Ende des laufenden
Geschiftsjahres fiir das kommende Geschiftsjahr mit allen
fiit Investoren und andere Stakholder relevanten Terminen
und Vertffentlichung auf der Website der Geselischaft.

Tm Kapitel ,,Abschlusspriifung” sind nachsiehende Comply- or

Explin-Empfehlungen zu erwihnen:

- Prisfung des Konzernabschlusses nach international anerkan-
nten Prifungsprundsitzen;

- Figholung einer Erklirung des vorgesehenen Ab-
schiusspriifers durch den Bilanzausschuss dariiber, welche
beruflichen, finanziellen oder sonstigen Bezichungen zwis-
chen dem Prisfer und diesem nahestehenden Unternehmen
sowie seinen Organen und Priifungsleitern cinerseits und
dem Unternehmen und seinen Otganmitgliedern anderet-
seits hestehen,

- Verfassung eines Management Letter durch den Ab-
schlusspriifer fir den Vorstand mit Hinweisen auf Schwach-
stellen im Unternehmen. Dieser ist dem Aufsichts-
ratsvorsitzenden zur Kenntnis zu bringen und im Aufsichts-
rat zu behandeln.

- Beurteilung der Funktonsfihigkeit des Ristkomanagements
durch den Abschlusspriifer und Bericht dartiber an den Vor-
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stand. Auch dieser Bericht ist dem Aufsichtsratsvorsitzenden
zur Kenntnis zu bringen und im Aufsichtstat zu behandeln.

3. Hoftungsrelevanz kodexwidrigen Verhaltens

Wie schon erwihat, ist in Osterreich derzeit nicht vorgesehen,
den Kodex durch eine gesetzliche Bestimmung ,,aufzuwerten®.
Der Gesetzgeber sollte sich mBE aber sefbst eine Beobach-
tungsperiode verordnen und nach angemessener Zeit (2B dret
Jahren) nochmals die Frage eingehend priifen, ob stirkere und
staatlich gesteuerte Regeln Fir die Einhaltung sowie begrin-
dete Etkiirung der Nichteinhaltung des Kodex geboten er-
scheinen. Nach Ablauf einer soichen Beobachtungsperiode
wite auch ernsthaft dariiber nachzudenken, ob nicht einzelne
Bestimmungen — vielleicht In verdnderter Form ~ in das AktG
aufgenommen werden kbnnen. Freilich ist der Kodex ein weit-
eres Mosatksteinchen in der seit einigen Jahren zu beobachten-
den Zweiteilung des Aktienrechts in eines fiir borsenotierte
und eines fir andere Geselischaften. Da das AktG diese
Teilung selbst bislang gar nicht kennt, miissten bel einer
solchen gesetzlichen Verankeruag grundlegende systematische
Ubetlegungen angestelt werden. '

Eine Regelung wie § 161 dAktG sollee sich der Gsterzeichische
Gesetzgeber dagegen nicht zum Vorbild nehmen. Denn diese
ist — ganz ,undeutsch® — recht unprizise ausgefallen ®

Die putistische Relevanz der Kodex-Regeln kann in mehrfach-
et Hinsicht eintreten,

Ob ecinzelne Bestimmungen zum Handelsbrauch mutieren,
lisst sich natittlich noch linger nicht sagen, denn bis dahin ist
es ein weiter Weg”

Schon ,handfester” ist dic Vorstellung, dass Osterreichische
Gerichte einmal bei der Beurteilung der von Vosstands- und /
odet Aufsichtstatsmitgliedern geschuldeten objektiven Sorgfalt
den Inhalt des Kodex (dh insb die Comply- or Explain-

Empfehlungen) miteinbeziehen und damit eine rechtliche Ver- -

schirfung von Organwalterpflichten bewirken.® Weiters kann
die Nichteinhaltung von Kodex-Regelungen — va, aber nicht
nut dann, wenn dies entgegen dem Kodex ohne Offenlegung
geschicht — uU wie die Nichteinhaltung , wetthewerbsrelevan-

37) Hier wire eine exaklere Zeitangabe vielleicht sinnvoll gewesen. Un-
verziglich wird mE in Anbeiracht der technischen Méglichkeiten nur gine
noch am selben Tag oder jedenfalls innerhalb von 24 Stunden erfolgte
Bekanntgabe auf der Website sein. Gerade fir den Kieinaktiondr hat
diese information nichi geringe Bedeutung.

38} Sehr kritisch cuch Nowofny in seinem VYortrag am 2. Oktober 2002
anlasslich der Osterreichischen Corporate Governance Konferenz.

39} Hopt, GesRZ Sonderheft 2002, 10.

40) Ygl Hopt, GesRZ Sonderheft 2002, 11; Lutfer; GesRZ Sonderheft
2002, 24,



tet” Gesetze einen Versto gegen § 1 UWG bedeuten.”

Eine Rofle spielen konnten weiters die zivilrechtlichen Grund-
sitze der Prospekthaftung® Den Schutzgesetzcharakter von
Kodex-Regeln mag man betechtigt in Frage stellen; dass es sich
bei Erldirungen iiber die Einhaltung oder Nichteinhaltung des
Kodex um offentliche und an den Kapitalmarkt gerichtete
Erklirungen handel, lisst sicher aber ebenso wenig bestreiten
wie die Fatsache, dass sie (ihrem offen cinbekannten Ziel nach)
daranf abgestellt sind, Anlageentscheidungen zu beeinflussen.®

SchiieBlich liegt es nicht allzu fern, auch strafrechtliche
Votschriften im Zusammenhang mit der rechtlichen Relevanz
des Kodex zu bemithen. § 255 AktG ¢dhnlich § 400 dAktG)
besttaft Vorstands-, Aufsichtsratsmitplieder, Beauftragte oder
Abwickler, wenn sie in an die Offentlichkeit adressierten
Betichten, in dffentichen Aufforderungen zur Betethigung an
det Gesellschaft, in Vortrigen und Auskiinften in der
Hauptversammiung, in Auskiinften fur den Abschlussprizfer
oder in Berichten, Darstellungen und Ubetsichten an den Auf-
sichtsrat oder dessen Vorsitzenden die Verhilmisse der
Gesellschaft oder ihtet verbundenen Unternehmen (zumindest
bedingt vorsétzlich} unrichtig darstellen oder erhebliche Um-
stinde unrichtig wiedergeben, verschleiern oder verschweigen.

Das Kriterium |, Verbdltnisse der Gesellochaff® st ein ull

triigerisches Korrektiv® Denn wer vermag vorherzusagen, ob
ein Gericht den Tatbestand des § 255 AktG einmal als erfilk
ansicht, wenn ein Vorstand in der Hauptversammlung
schweigt, obwoh! er weiB, dass ein Aufsichtsratsmitglied fir
einen maligebenden Konkurrenten der Geselischaft tidg ist
und dies entgegen Pkt V. 45, nicht offengelegt wurde?

§ 255 AktG ist durch die Strafgerichte noch nicht wirklich | ent-
declt” worden. Sollte dies einmal der Fall sein, wire dem
Kodex eine — vielleicht sogar unetwiinschte — Fffizienz sicher.

41} Dazu Hopt, GesRL Sonderheft 2002, 11, Eine solche Yorstellung
dirfte gerade dem &sferreichischen Rechtsanwender vertraut sein.

42} OGH 12. Juli 1990, EvBI 1990/169; OGH 5. September 1991, RdW
1992, 12; vgl_uu-:h Renner, Hufiungsrisiken beim Bérsegang an den
neven Markt, OBA 2007, 589 £

43} Uberzeugend Hopt, GesRZ Sonderheft 2002, 12 f mwN; zur atlge-
mein-zivilrechtlichen Prospekthaftung fir Osterreich vgl Assmann in Ass.
mann/Schitze, Handbuch des Kapitalanlagerechts? & 1 Rz 72; Koziol,
Die Kenkurrenz zwischen aligemeinem Zivilrecht, KMG und BérseG bei
der Prospekthaftung, OBA 1992, 886; idS auch OGH EvBl 1999/125;
OGH 26. November 1996, ecolex 1997, 155; vgl auch Stefula, Haftung
des Erfullungsgehilfen nach veriroglichen Grundsétzen?, RZ 2001,
216 #; Kaolss, Die rechiliche Grundlage kapitalmarkibezogener Haf-
tungsansproche, OBA 2000, 641, 647.

44) Vgl Enzinger, Der Staatsanwalt als Hiter des Aktienrechles — Zum
Umgang mit verfehlten Normen {Il}, GesRZ 1994, 290 [294]; vgl cuch
Jubornegg/Geist in Jubornegg/Strasser, AkiG4 § 255 Rz B; Gruber, Straf-
bare Prospekiwerbung im Akfien- und GmbH-Recht, WB! 1990, 231 £,
45) Zumal § 255 AKIG die Eigenschoft eines Schutzgesetzes iSd § 1311
ABGB hat.



