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JUSLINE Entscheidung

@ Veroffentlicht am 26.11.2009

Kopf

Der Oberste Gerichtshof hat als Revisionsgericht durch den Senatsprasidenten Dr. Baumann als Vorsitzenden und die
Hofrate Dr. Veith, Dr. E. Solé, Dr. Schwarzenbacher und Dr. Nowotny als weitere Richter in der Rechtssache der
klagenden Partei Anton W***** vertreten durch Dr. Erwin Markl, Rechtsanwalt in Innsbruck, gegen die beklagte Partei
R***** reg Genossenschaft m.b.H., ***** vertreten durch Univ.-Doz. Dr. Herbert Fink, Rechtsanwalt in Innsbruck,
wegen 41.278,17 EUR sA infolge Revision der klagenden Partei gegen das Urteil des Oberlandesgerichts Innsbruck als
Berufungsgericht vom 21. November 2008, GZ 4 R 198/08m-60, womit das Urteil des Landesgerichts Innsbruck vom
12.]Juni 2008, GZ 41 Cg 126/06g-54, bestatigt wurde, den

Beschluss

gefasst:

Spruch

Der Revision wird Folge gegeben.

Die Urteile der Vorinstanzen werden aufgehoben.

Die Rechtssache wird an das Erstgericht zur neuerlichen Entscheidung nach Verfahrenserganzung zurtickverwiesen.
Die Kosten des Rechtsmittelverfahrens bilden weitere Verfahrenskosten.

Text

Begrindung:

Die Beklagte ist ein konzessioniertes Kreditinstitut, das unter anderem die Verwahrung und Verwaltung von
Wertpapieren fUr andere, den Handel mit Wertpapieren auf eigene oder fremde Rechnung sowie die Beratung und die
Veranlagung von Kundenvermdogen durchfihrt.

Der Klager, der 29 Jahre lang im Aufsichtsrat der Beklagten tatig war, beauftragte die Beklagte 1997 mit der Er6ffnung
eines Wertpapierdepots und investierte in den Jahren 1999 und 2000 in Aktien mit teilweise Uberdurchschnittlich
hohem Risiko. Bei Erdffnung des Wertpapierdepots 1997 bestatigte der Klager schriftlich, die Allgemeinen
Geschaftsbedingungen und die Risikohinweise fir Anleihen, Aktien und Investmentfonds erhalten zu haben. Aus der
Dokumentation seiner Anlageberatung geht hervor, dass er Uber frei verfigbares Einkommen von 250.000 ATS p.a.
und Uber liquides Vermdgen von 2 Mio ATS verfligt, risikobereit ist und ein erhéhtes Verlustrisiko von mehr als 10 % zu
akzeptieren bereit ist sowie dass ihm spezielle Risikohinweise ausgehandigt wurden und dass er einige Erfahrung oder
Kenntnisse hinsichtlich der ausgewahlten Produkte hat und standardisiert beraten wurde. Im August 1998 wurde mit
ihm ein personliches Anlegerprofil mit denselben Angaben zu Einkommen und liquidem Vermdgen bzw der
Inkaufnahme eines Verlustrisikos von mehr als 10 % erstellt.


file:///

Im Oktober 2000 informierte der Geschaftsleiter der Beklagten den Klager erstmalig Gber Aktien der P***** KGaA (in
der Folge: p**#*¥¥),

Die Beklagte hatte von diesen Aktien durch einen Beschaftigten eines Tiroler Investment-Consultingunternehmens
erfahren, das nach Ubersendung des (deutschen) Emissionsprospekts am 7. 11. 2000 eine Présentation des geplanten
Borsengangs der P***** yeranstaltete, welche der Geschaftsleiter der Beklagten besuchte. Zu dieser Veranstaltung, an
der auch die Vorstande der P***** teilnahmen, hatte das Consultingunternehmen ca 50 Kunden eingeladen, die nach
seiner Einschatzung einen erfolgversprechenden finanziellen Background und einschlagiges Investitionsinteresse
hatten. Die Vorstande der Beklagten waren vom Unternehmen begeistert, weil es im Umwelttechnologiebereich
arbeitete. Bei einer Aufsichtsratssitzung, an der auch der Klager teilnahm, stellten sie das Projekt vor, das als ,tolle
Sache" beschrieben wurde. Der Aufsichtsrat stimmte dort dem Vorschlag der Geschaftsleitung zu, auch fir die

Beklagte selbst solche Aktien zu kaufen.

Der Geschaftsleiter der Beklagten empfahl dem Klager diese Veranlagung mit dem Hinweis, dass diese zunachst nur
privilegierten Kunden angeboten wurde. Er tbergab dem Klager einen (deutschen) Emissionsprospekt, aus dem sich
ergab, dass es sich um ein neu gegriindetes Unternehmen mit allen damit verbundenen Risken handle, dass Anleger
gegebenenfalls fachliche Beratung einholen und unternehmerische Beteiligungen nur erwerben sollten, wenn sie das
Risiko ihres Engagements Uberblicken kdnnten, von den wirtschaftlichen Chancen des Unternehmens Uberzeugt seien
und Vertrauen in die Fahigkeit des Managements hatten sowie wirtschaftlich in der Lage seien, auch geringere
Ausschuttungen oder - bei wider Erwarten extrem schlechter Entwicklung - sogar den volligen Wertverlust ihrer
Beteiligung zu verkraften. Der Prospekt enthalt 43 Seiten, in denen das Unternehmen vorgestellt wird.

Der Klager las diesen Prospekt nicht durch. Er erwarb am 1. 12. 2000 4.000 Sttick P*****.Aktien um 5 EUR pro Stuck
und am 4. 5. 2001 weitere 3.000 Sttick dieser Aktien zum Preis von 6,50 EUR pro Stlck, woflr er insgesamt den
Klagsbetrag bezahlte. Bei der ersten Tranche unterfertigte er ein Formular der Beklagten, aus dem hervorgeht, dass er
Uber Risken und Gewinnchancen beziglich dieses ,PRE-IPOs" detailliert informiert worden sei, sich der Risken dieser
Anlage im Klaren sei und den Informationsprospekt erhalten habe. Neben Risikohinweisen ist im Formular ein Hinweis
auf den Emissionsprospekt enthalten sowie festgehalten, dass das Unternehmen im Juli 2000 gegriindet wurde und
die Aktien seit Oktober 2000 verkauft wirden, dass der Gesellschaftszweck in der Erweiterung der
Unternehmensgruppe in Bereichen regenerativer Energien und Rohstoffrickgewinnung bestehe und dass
voraussichtlich im November 2001 der Start an der Borse geplant sei.

Die Werthaltigkeit der P*****.Aktien war - wie bei jedem neu gegrindeten Unternehmen - schwierig abzuschatzen. Sie
hangt im Wesentlichen vom Geschéftspotenzial in der Zukunft ab, bei dem die Bewertung zukinftiger Ertragsstrome
eine wesentlich wichtigere Rolle spielt als der Substanzwert. Die Entwicklung in der Zukunft war nicht absehbar. Die
Bewertungen der Griinder der P***** konnten erst anhand des ,Status Unternehmensaufbau, Bewertung
Anteilsibernahmen P*****.Gruppe" ab Ende Februar 2001 Uberprift und beurteilt werden und hatten zu einer neuen
Risikoeinschatzung und Revision der versprochenen, hoffnungslos Ubertriebenen Weiterentwicklung der Anlageerfolge
fihren mussen.

Aus dem Aktionarsbrief der P***** yom Dezember 2000 geht hervor, dass durch erhebliche Platzierung der Aktien im
Herbst 2001 das Kapital der Gesellschaft schrittweise erhéht worden sei und aufgrund der positiven Entwicklung und
groReren Werthaltigkeit der Preis fur die Aktien 2001 von 5 EUR auf 6,50 EUR ,angehoben" wiirde. In weiterer Folge
wurde ein Entstaubungstechnikunternehmen vorgestellt und festgehalten, dass die P***** Ende 2000 eine Mehrheit
dieses Unternehmens (bernehmen werde. Der Hinweis auf die Ubernahme der Mehrheit am
Entstaubungstechnikunternehmen war insoweit falsch, als diese erst im September 2001 erfolgte. Tatsachlich wurde
daher der Zeichnungspreis lediglich vor dem Hintergrund von Absichtserkldrungen iiber die Ubernahme erhéht.

Auch beim Kauf der zweiten Tranche der Aktien am 4. 5. 2001 standen dem Klager zwar Informationen Uber die
Entwicklung der neuen Gesellschaft zur Verfligung, dies allerdings mit wenig Relevanz fir die Begrindung der
behaupteten Wertsteigerung. Der Internetauftritt enthielt keine zusatzlichen, im Vergleich zum Emissionsprospekt
neuen Informationen bzw Daten, die einen Wertansatz ermdglichten.

Im Aktionarsbrief vom Juni 2001 wurde darauf hingewiesen, dass die Werthaltigkeit von P***** durch die Einbringung
von Unternehmen aus der ,P*****.-Gruppe" erhdht worden sei, dass sich P***** auf ihre Kernkompetenz im Bereich
des pyrolytischen Recyclings konzentriert habe und dass Know-How im Bereich von Biomasseverarbeitung verstarkt



worden sei. Auf die Werthaltigkeit des Entstaubungstechnikunternehmens wurde unter Bezugnahme auf ein

Gutachten von E***** yerwiesen.

Im Aktionarsbrief vom Oktober 2001 wird auf die verscharfte Lage auf den Aktienmarkten nach den Terroranschlagen
und auf die Absicht hingewiesen, den Bdrsengang entsprechend dem bisherigen Zeitplan gezielt vorzubereiten. Den
Aktiondren solle mittelfristig die Moglichkeit gegeben werden, sich zu offiziellen Kursen an der P***** zu beteiligen,
was nur Uber einen Borsengang realisiert werden kdnne.

Auch im Aktionarsbrief vom April 2002 heil3t es noch, dass angesichts der Borsenlage im letzten Herbst die Entwicklung
der P***** yergleichsweise positiv verlaufen sei. Es seien trotz der schlechten Bdrsensituation Aktien gezeichnet
worden, wenn auch in geringerem Umfang als geplant. Angesichts der angespannten Bdrsensituation habe der
Aufsichtsrat beschlossen, den Gang an die Borse zu verschieben, der nach wie vor das Ziel sei.

Per 31. 12. 2002 heilt es im Aktionarsbrief, dass sich die Situation der P***** njcht so entwickelt habe wie
urspringlich vorgesehen. Es sei aufgrund der Situation auf den Kapitalmarkten nicht moglich gewesen, weiteres
Kapital zu beschaffen, und daher die Unternehmensexpansion nicht wie geplant durchgefiihrt worden. Die
Finanzierung des Projekts in M***** verzdgere sich. Die Borseneinfuhrung sei aufgrund der als katastrophal
eingeschatzten Situation auf den Kapitalmarkten zurtickgestellt worden.

Im Aktiondrsbrief per 1. 4. 2003 teilte P***** mit, dass sich die Situation im ersten Quartal drastisch verschlechtert
habe, es ihr nicht gelungen sei, Kapital fir das Unternehmen und die Projekte zu akquirieren. Wenn die Situation
keiner Klarung zugefihrt werden kdnne, bestehe in absehbarer Zeit der Zwang, Insolvenz anzumelden.

Das Depot des Klagers war zum 31. 12. 2000 mit 87.842 EUR bewertet, wobei die zunachst gekauften 4.000 Stlck
p*****_Aktien erstmals enthalten, jedoch nicht bewertet waren. In der Depotbewertung vom 31. 12. 2000 wurden die
gesamten 7.000 Stuck P*****_Aktien mit einem Wert von insgesamt 45.500 EUR ausgewiesen, ein ebensolcher Wert
findet sich in der Depotbewertung vom 31. 12. 2002. Zum 31. 12. 2003 wurden diese Aktien mit 0 bewertet, ebenso
zum 31. 12. 2004 und 2005.

Die Beklagte hatte der in Osterreich géngigen Bankenpraxis folgend P*****_pgsitionen in den Depotausziigen nicht
bewerten diirfen, weil keine objektivierbare Kursinformation zur Verfligung stand.

Der von der P***** dargestellte konzeptionelle Ansatz der Bewertung entsprach weder den Grundsatzen der
Unternehmensbewertung noch Kapitalmarktusancen, noch lieR er sich anhand geprifter Unternehmensdaten
nachvollziehen. Auch die angegebene Zeitspanne von einem Jahr bis zur Bérsenzulassung war unrealistisch. Es ware
ein Zeitraum von mindestens drei Jahren notwendig gewesen.

p***** hatte einen Verkaufsprospekt gemaR dem deutschen Wertpapierverkaufsprospektgesetz 1998 erstellt und
genehmigen lassen, was nur fUr Wertpapiere, die in Deutschland 6ffentlich angeboten werden, notwendig ist. Dieser
Emissionsprospekt lag bei den Banken auf, die die Aktien der P***** vertrieben. Aus dem Emissionsprospekt ergibt
sich nichts darUber, dass sich P***** nur an einen eingeschrankten Interessenkreis solcher Aktionare wandte, die mit
einer gewissen Risikobereitschaft in der Lage waren 5 - 10 % ihres verfligharen Einkommens und Vermogens in Aktien

Zu investieren.

Der Revisor des R***** T**%** pr(jfte in den Jahren 2003 bis 2005 die Beklagte, so auch deren Engagement in P*#**%.
Aktien, wobei er in seinem Bericht festhielt, dass die Bewertungen der P*****.Aktien im Depot der Beklagten nicht
ausreichend nachvollziehbar seien. Ein hoéheres Abwertungserfordernis bis hin zum Totalverlust sei nicht
auszuschlieBen. Es seien fir die exakte Beurteilung des Risikos aktuelle Bewertungsunterlagen einzuholen. Eine
Kursbildung der Aktien finde mangels Bérsengangs und Handels nicht statt, weshalb eine nachhaltige Ungewissheit
Uber ein eventuelles Verlustrisiko bestehe. Die Bank wurde aufgefordert, aussagekraftige Unterlagen Uber die
Beurteilung der vorhandenen Risken zu diesem Engagement einzuholen.

Dieser Umstand war auch Thema der Aufsichtsratssitzung am 25. 6. 2003, an der auch der Klager teilnahm. Zu diesem
Zeitpunkt hatten etwa 50 Anleger die Aktie gezeichnet, darunter Mitarbeiter und Kunden. Der Klager drohte in dieser
Sitzung mit Klage, hoffte allerdings immer noch, dass die Angelegenheit gut ausgehe, zumal er noch von den Werten
der Aktie laut Depotauszug von Dezember 2002 ausging. Allerdings hatte er bereits vor dieser Sitzung eine ,schwarze
Liste" von geschlossenen Fonds und Beteiligungsgesellschaften, welche die Leistungsbilanz fir 2001 nicht erstellt
hatten, erhalten, in der auch die P***** gufschien.



Fur die Vermittlung der P*****.Aktien erhielt die Beklagte von der P***** ejne Provision in Hohe von 7 % des
Zeichnungsbetrags.

Der Klager begehrt mit seiner am 13. 7. 2006 eingebrachten Klage Zug um Zug gegen die Ubertragung der auf seinem
Depot eingebuchten 7.000 Stlick P*****.Aktien in den Eigenbestand der Beklagten die Zahlung von 41.278,17 EUR sA
mit dem Hinweis, dass die vom Geschaftsleiter der Beklagten empfohlenen Aktien mittlerweile vollig wertlos seien. Der
Klager habe weder Erfahrung noch Kenntnisse mit vorborslichen Aktienemissionen gehabt und das Risiko in keiner
Weise abschatzen konnen. Die Beklagte habe ihm gegenuber ihre Informations-, Aufklarungs- und Beratungspflichten
qualifiziert verletzt und ihm daher auch aus dem Titel des Schadenersatzes das gesamte eingesetzte Kapital zuziglich
gesetzlicher Zinsen zu ersetzen. Er habe die ihm vorgelegten Urkunden aufgrund langjahriger persénlicher
Bekanntschaft mit dem Geschaftsleiter der Beklagten, der ihm auch versichert habe, dass alles gepriift sei und er sich
das Studium des Emissionsprospekts ersparen konne, ohne inhaltliche Prufung unterfertigt. Die Mitgliedschaft im
Aufsichtsrat der Beklagte sei eine ehrenamtliche Funktion gewesen, die ihm keine internen Einblicke in die Chancen
und Risken der Veranlagung in P*****.Aktien gewahrt habe. Im Vertrauen auf diese Zusicherung und die
Beschlussfassung des Aufsichtsrats Gber die Genehmigung des Ankaufs von P*****_Aktien auch fUr das eigene Depot
der Beklagten habe er das Engagement getatigt. Bewerbung und Vertrieb der jungen P*****_Aktien durch die Beklagte
sei im Rahmen eines 6ffentlichen Angebots im Sinne des 8 1 KMG erfolgt, was erst nach Veroffentlichung eines nach
den Bestimmungen dieses Gesetzes erstellten und kontrollierten Prospekts hatte erfolgen durfen. Im vorliegenden Fall
sei weder der zustandigen Behdrde ein Verkaufsprospekt vorgelegt noch ein den Bestimmungen des KMG
entsprechender Prospekt verdffentlicht worden. Der Klager erklare daher den Rucktritt nach 8 5 KMG und stiltze
seinen Schadenersatzanspruch auch auf schuldhafte Verletzung der Strafbestimmung des § 15 Abs 1 KMG durch die
Beklagte. Die Beklagte habe den Klager in die Irre geflhrt, weil P***** dije Voraussetzungen fur eine Borsenzulassung
gar nicht habe erfullen kdnnen und der Emissionskurs nicht den wahren Wert des betriebenen Unternehmens
widergespiegelt habe, sondern willkurlich festgesetzt worden sei. Auch die zweite Kaufempfehlung habe die Beklagte
damit begriindet, dass der Kurswert seit der erstmaligen Zeichnung gestiegen sei, was mangels Notierung an der Borse
unrichtig gewesen sei. Die Beklagte habe einen wesentlichen Geschaftsirrtum veranlasst, der den Klager zur
Rackabwicklung der Aktienkdufe berechtige. Die getroffene Provisionsvereinbarung der Beklagten habe zu einer
Interessenkollision geflihrt, zu deren Aufklarung die Beklagten dem Klager gegeniber verpflichtet gewesen sei. Der
Klager kdnne sein Ricktrittsrecht nach dem KMG nicht nur gegenuber der Emittentin, sondern gegeniber jedem
Anbieter geltend machen, der ein prospektpflichtiges Anbot ohne vorhergehende Veroffentlichung eines Prospekts
gegenlUber dem Verbraucher gestatte. Er sei von der Beklagten auch arglistig getauscht worden, weshalb die
Verjahrungsfrist 30 Jahre betrage. Auch die dreijahrige Verjahrungsfrist sei nicht abgelaufen, weil die Kenntnis der
mafgeblichen Umstdnde und der rechtserhebliche Sachverhalt erst im Laufe des gerichtlichen Verfahrens bekannt
geworden seien.

Die Beklagte wandte ein, der Klager sei bis zu seiner Pensionierung 1997 selbstandig als Kunstschlosser tatig und Uber
29 Jahre lang Mitglied des Aufsichtsrats der Beklagten gewesen. Der Geschaftsleiter habe ihn Uber die Moglichkeit des
Erwerbs von P*****_Aktien informiert, aber keine Empfehlung ausgesprochen. Der Klager sei umfassend Uber die mit
einer vorbdrslichen Emission verbundenen Risken aufgeklart und ihm der Emissionsprospekt mitgegeben worden, der
unter anderem auch auf das Risiko eines Totalverlusts hingewiesen habe. Der Klager habe ein paar Tage spater erklart,
die Aktien zeichnen zu wollen, weil das Unternehmen in der Umwelttechnologie gute Marktchancen zu haben scheine.
Auch beim Erwerb der weiteren Aktien im Mai 2001 sei der Klager auf die Risken hingewiesen worden. Der Klager habe
als Aufsichtsratsmitglied samtliche der Beklagten zuganglichen Unterlagen zur Verfiigung gehabt und sei umfassend
informiert worden. Er habe keinerlei Blankounterschrift erteilt und sich im Anlegerprofil als risikobereit bezeichnet und
angegeben, Erfahrung hinsichtlich der ausgewahlten Produkte zu haben. Er habe auf Anspriiche aus dem Erwerb der
p*****_Aktien bei einer Besprechung im Jahr 2004 verzichtet. DarUber hinaus treffe ihn ein Uberwiegendes
Mitverschulden am Eintritt des geltend gemachten Schadens. Den Wertpapiergeschaften habe kein 6ffentliches
Angebot zugrunde gelegen. Die Beklagte sei nur bereit gewesen, mit einem ausgewdhlten Kreis von Personen zu
kontrahieren, weshalb von einem individuellen Angebot zur Teilnahme an einer Privatplatzierung auszugehen sei,
sodass die Ubermittlung des Prospekts an die Oesterreichische Kontrollbank nicht erforderlich gewesen sei. Die
Beklagte habe keine Informationen gehabt, die einen erfolgreichen Verkauf der Aktien in drei bis funf Jahren
unmoglich erscheinen hatten lassen. Die Situation habe sich erst durch die Ereignisse nach dem 11. September 2001
gedndert. Dass eine Provisionsvereinbarung zwischen der Beklagten und der Emittentin bestanden habe, sei fir den
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Klager offenkundig gewesen, fur eine Offenlegung bestehe keine Rechtsgrundlage. Die Schadenersatzanspriche des
Klagers seien verjahrt, weil bereits im Aktionarsbrief vom April 2001 von der Verschiebung des Bérsengangs wegen
schwieriger Borsensituation berichtet worden sei. Auch im Aktiondrsbrief zum 31. 12. 2002 sei die nicht
erwartungsgemalle Entwicklung der P***** Thema gewesen und im Bericht zum 1. 4. 2003 auf die deutliche
Verschlechterung der Situation im ersten Quartal 2003 hingewiesen worden. Bereits in der am 25. 6. 2003 erfolgten
Aufsichtsratssitzung habe der Revisor seine Bedenken gegen die Bewertung der P*****_Aktien dargelegt, spatestens
nach dieser Erdrterung sei dem Klager bekannt gewesen, dass es sich dabei um kein risikoarmes Investment handle,
sondern Wertberichtigungsbedarf bestehe und ein Totalverlust nicht auszuschlieBen sei. Yon einem arglistigen
Vorgehen der Beklagten kdnne keine Rede sein. Sie habe selbst P*****.Aktien gezeichnet, woraus sich ergebe, dass sie

von der Werthaltigkeit und Sinnhaftigkeit der Veranlagung selbst Giberzeugt gewesen sei.

Das Erstgericht wies das Klagebegehren ab. Es gelangte aufgrund der oben wiedergegebenen Feststellungen zum
Ergebnis, dass ein offentliches Angebot vorgelegen sei. Der Klager sei aber kein ,normaler" Kunde, sondern Mitglied
des Aufsichtsrats der Beklagten gewesen, dessen Aufgabe es sei, die Geschaftsfiihrung zu Gberwachen. Ihm gegenlber
bestehe daher keine weitreichende Aufklarungspflicht der Bank, sondern er sei vielmehr am MaR3stab des § 1299 ABGB

ZU messen.

Das Berufungsgericht gab der Berufung des Klagers nicht Folge und lieR die ordentliche Revision nicht zu. Eine
arglistige Tauschung sei schon im Hinblick auf den Eigenerwerb der Aktien durch die Beklagte nicht anzunehmen. Die
Anfechtung wegen schlichten Irrtums unterliege der dreijdhrigen Verjahrungsfrist ab dem Zeitpunkt des
Vertragsabschlusses und sei daher verfristet. Nach der im Zeitpunkt der Ankdufe der Aktien 2000 und 2001 gultigen
Fassung des KMG sei nicht von einem 6ffentlichen Anbot durch die Beklagte auszugehen, weshalb die Anwendung des
Racktrittsrechts nach 8 5 Abs 2 KMG ausscheide. Der Umstand, dass der Klager Uber Jahrzehnte Mitglied des
Aufsichtsrats der Beklagten gewesen sei, schlieBe eine Haftung ihm gegentber nicht aus, weil es hier um eine private
Veranlagung des Klagers gehe, die ihm von der Beklagten empfohlen worden sei. Eines naheren Eingehens darauf
sowie auf eine allfdllige Verletzung der Wohlverhaltenspflichten nach dem WAG bedirfe es aber nicht, weil die
erhobenen Schadenersatzanspriiche verjdhrt seien. Nach 8 Ob 96/07m beginne die dreijahrige Verjahrungsfrist des§
1489 ABGB jedenfalls schon dann zu laufen, wenn Kursverluste und Risikotrachtigkeit der Wertpapiere fur den Klager
klar erkennbar geworden seien, ohne dass er bereits die Schadenshdhe beziffern kénne oder ihm alle Schadensfolgen
bekannt seien. Einer drohenden Verjahrung muisse er mit Feststellungsklage begegnen oder durch Klage auf
Rackzahlung des Kaufpreises Zug um Zug gegen die RickUbertragung der Wertpapiere (10 Ob 11/07a; 3 Ob 40/07i).
Der Klager habe bereits am 25. 6. 2003 mehrfache und eindeutige Hinweise und Informationen Uber die Wertlosigkeit
der P*****.Aktien erlangt. Zu diesem Zeitpunkt seien daher alle wesentlichen Elemente fur die Erhebung einer
Schadenersatzklage zumindest in Form eines Feststellungsbegehrens vorgelegen und habe daher die dreijahrige
Verjahrungsfrist zu laufen begonnen. Die erst am 13. 7. 2006 Uberreichte Klage sei verspatet. Die Ausfihrungen des
Klagers zur Verkaufsprovision grindeten sich nicht auf entsprechende Feststellungen, eine Mangelhaftigkeit des
Verfahrens in diesem Zusammenhang liege nicht vor und sei auch nicht ausdricklich geltend gemacht worden.

Gegen diese Entscheidung richtet sich die auBerordentliche Revision des Klagers.

Die Beklagte beantragt in der ihr freigestellten Revisionsbeantwortung die Revision zurlickzuweisen, in eventu ihr nicht
Folge zu geben.

Rechtliche Beurteilung
Die Revision ist zulassig und berechtigt.
|. Zur Verjahrung:

Den diesbeziiglichen Revisionsausfiihrungen ist die Richtigkeit der einschlagigen Begriindung des Berufungsgerichts
entgegenzuhalten (§ 510 Abs 3 Satz 2 ZPO). Bereits im Aktionarsbrief vom 1. 4. 2003 wurde auf eine mégliche Insolvenz
hingewiesen. Spatestens in diesem Zeitpunkt musste dem Klager, selbst wenn man ihn als Verbraucher bzw Laien
qualifiziert, klar sein, dass die Aktien nicht mehr den Kaufpreis wert waren und daher ein Erstschaden eingetreten war.
Im Zusammenhang mit den weiteren, dem Klager zur Verfligung stehenden Informationen aus der Aufsichtsratssitzung
vom Juni 2003 ist das Berufungsgericht zu Recht zu einer Verjahrung allfalliger Schadenersatzanspriche aus Verletzung
von Aufklarungspflichten gekommen.
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IIl. Zur relevanten Rechtslage nach dem KMG:

1. Die Stammfassung des KMG, die auf der Emissionsprospektrichtlinie 1989 beruhte und im Zeitpunkt des Erwerbes
der ersten P*****_Aktien durch den Klager im Dezember 2000 in Geltung stand, definierte das 6ffentliche Angebot als
eine sich nicht an bestimmte Personen wendende, auf die VerdulRerung von Wertpapieren oder Veranlagungen
gerichtete Willenserklarung. Dem gleichgehalten wurde nach Abs 2 der genannten Bestimmung eine sich nicht an
bestimmte Personen wendende Aufforderung, auf den Erwerb von Wertpapieren oder Veranlagungen gerichtete
Angebote zu stellen. Die Gesetzesmaterialien (147 BIgNR 18. GP 18) nannten als Beispiele die Werbung in hauseigenen
Publikationen des Emittenten bzw einer Bank oder in den Medien. Erfasst sei jede o6ffentliche Prasentation der
Emission mit dem Ziel, Angebote zum Erwerb von Wertpapieren zu erhalten. Die Grenze der Offentlichkeit sei dort zu
ziehen, wo sich das Angebot nur an bestimmte Personen richte. Betreue beispielsweise eine Bank Uber ihre Abteilung
far Vermdgensberatung einen naher festgelegten Kundenkreis, so seien an diesen Kundenkreis gerichtete Angebote
nicht 6ffentlich. Ein Informationsschreiben an alle Depotkunden einer Bank sei hingegen als 6ffentlich zu bezeichnen,
weil es sich um einen stets wechselnden und daher unbestimmten Kundenkreis handle. Das Merkmal der
Offentlichkeit sei auch dann nicht beseitigt, wenn es sich zwar um einen gezielt ausgesuchten und mit Namen
angesprochenen Empfangerkreis handle, der Anbieter aber keinen Einfluss auf die Zusammensetzung dieses Kreises
habe. Sei das Angebot an bestimmte Kunden so gestaltet, dass mit einer Weiterleitung an eine unbestimmte Zahl von
Personen zu rechnen sei, liege ebenfalls ein 6ffentliches Angebot vor.

2. Zur Zeit des Kaufs der zweiten Tranche der Aktien im Mai 2001 war8 1 Abs 1 Z 1 KMG dahin erganzt worden, dass
eine sich nicht an einen bestimmten Personenkreis richtende Willenserklarung jedenfalls dann vorlag, wenn der
Anbieter die namentliche Identitdt jener Personen, an die sich das Angebot richtete, nicht vor Abgabe der
Willenserklarung festgelegt hatte; eine Willenserklarung, die sich an mehr als 250 Personen richtete, galt als &ffentlich,
wenn der Anbieter nicht das Gegenteil bewies.

3. Nach dem in beiden Zeitpunkten gleichlautenden 8 2 KMG durfte ein erstmaliges 6ffentliches Angebot im Inland nur
erfolgen, wenn spatestens einen Werktag davor ein nach den Bestimmungen dieses Bundesgesetzes erstellter und
kontrollierter Prospekt verdéffentlicht wurde. Dem erstmaligen 6ffentlichen Angebot war jedes weitere 6ffentliche
Angebot im Inland gleich zu halten, wenn davor kein nach diesen Bestimmungen erstellter oder kontrollierter Prospekt
veroffentlicht wurde.

4. In8 3 KMG waren in beiden Zeitpunkten und sind auch nunmehr Ausnahmen von der Prospektpflicht geregelt,
darunter auch solche in Bezug auf den angesprochenen Anlegerkreis, wie zB Angebote (nur) an berufliche oder
(nunmehr) qualifizierte Anleger.

5. Fur Verbrauchergeschafte statuierte8 5 KMG ebenfalls jeweils gleichlautend ein Rucktrittsrecht. Erfolgte ein
prospektpflichtiges Angebot ua ohne vorhergehende Veroffentlichung eines Prospekts, konnten Anleger, die
Verbraucher im Sinne des KSchG waren, von ihrem Angebot oder vom Vertrag zurlcktreten. Nach Abs 4 leg cit erlosch
das Rucktrittsrecht mit Ablauf einer Woche nach dem Tag, an dem der Prospekt veréffentlicht wurde.

6. Um der Prospektpflicht nachzukommen, war nach§ 7 KMG der Prospekt in deutscher (oder in der am 4. 5. 2001
glltigen Fassung in englischer) Sprache zu erstellen und hatte alle Angaben zu enthalten, die es den Anlegern
ermoglichten, sich ein fundiertes Urteil Gber die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage des Emittenten und dessen
Entwicklungsaussichten und Uber die mit den Wertpapieren oder den Veranlagungen verbundenen Rechte zu bilden.
Bei Emittenten, die spatestens zum Zeitpunkt des offentlichen Angebots einen Antrag auf Zulassung der vom
offentlichen Angebot erfassten Wertpapiere zum amtlichen Handel an einer in einem anderen EWR-Staat als
Osterreich ans3ssigen Wertpapierbérse gestellt hatten, galt ein Prospekt, der in deutscher Sprache erstellt oder in sie
Ubersetzt wurde und dessen Inhalt der Richtlinie 80/390/EWG unter BerUcksichtigung der Besonderheiten &ffentlicher
Angebote entsprach, als ausreichend im Sinne des § 7 Abs 1 KMG. Waren Wertpapiere des Emittenten, der seinen Sitz
in einem anderen EWR-Mitgliedstaat als Osterreich hatte, Gegenstand des prospektpflichtigen Angebots und erfolgte
dieses gleichzeitig oder annahernd gleichzeitig im Inland und in einem anderen EWR-Mitgliedstaat, galt ein Prospekt im
Sinne des Abs 1 leg cit als ausreichend, der in deutscher Sprache erstellt oder in sie Ubersetzt war und von der
zustandigen Stelle des Sitzstaates des Emittenten nach den nationalen Vorschriften, mit denen die Richtlinie
80/390/EWG umgesetzt wurde, gebilligt wurde, sofern dieser Staat eine den Prospektkontrollvorschriften des KMG im
Wesentlichen gleiche Prospektkontrolle vorsah und in diesem Staat ein Zulassungsantrag der Wertpapiere zum
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amtlichen Handel gestellt wurde oder ein 6ffentliches Angebot erfolgt war. Die Bestatigung der zustandigen Stelle Gber
die Billigung war der Meldestelle gemeinsam mit dem Prospekt so rechtzeitig zu tbersenden, dass sie ihr spatestens
am Tag der Veroffentlichung vorlagen. Meldestelle im Inland ist nach 8 12 KMG unverandert die Oesterreichische
Kontrollbank AG.

7. Neben diesem Rucktrittsrecht sah8 11 KMG eine Prospekthaftung gegeniber jedem Anleger ua seitens des
Emittenten und des im eigenen oder fremden Namen die Vertragserklarung des Anlegers Entgegennehmenden oder
des Vermittlers des Vertrags vor, sofern dieser gewerbsmaRig tatig wurde. Bei Wertpapieren oder Veranlagungen
auslandischer Emittenten traf diese Haftpflicht auch denjenigen, der das prospektpflichtige Angebot im Inland gestellt
hatte.

8. Letztlich normiert(e)8 15 KMG gerichtliche Strafbestimmungen ua in Zusammenhang mit dem Anbieten von
Wertpapieren und Veranlagungen, ohne dass zeitgerecht ein kontrollierter Prospekt verdffentlicht wurde. Auch die
gewerbsmaRige Vermittlung solcher Veranlagungen und Wertpapiere kann einen Verwaltungsstraftatbestand nach §
16 KMG erfullen.

IIl. Zum RUcktrittsrecht:

Um ein Rucktrittsrecht nach§ 5 KMG im vorliegenden Fall bejahen zu kdnnen, muss daher 1. ein Verbrauchergeschaft
vorliegen, 2. ein die Prospektpflicht ausldsendes 6ffentliches Angebot vorliegen, 3. diese Prospektpflicht verletzt sein
und 4. ein Rucktrittsrecht konkret gegentber der hier beklagten Bank bestehen.

1. Zur Beurteilung des Klagers als Konsumenten:

Der Klager, obwohl friher selbstédndiger Unternehmer, war zum Zeitpunkt der hier relevanten Aktienkdufe Pensionist.
Da er die Aktienkdufe nicht im Betrieb seines Unternehmens tatigte, handelte er als Verbraucher im Sinne des § 1 Abs
1 Z 2 KSchG. Daran andert die Tatsache seiner langjahrigen Tatigkeit im Aufsichtsrat der beklagten Partei nichts. Der
Tatbestand des Verbrauchers im KSchG ist formal konzipiert. Die klare Anordnung des Gesetzgebers verbietet es,
entgegen der vorgenommenen Typisierung auf allfallige Ungleichgewichtslagen im Einzelfall abzustellen (7 Ob 78/04b
mwN).

2. Zum offentlichen Angebot:

2.1. Weitere Voraussetzung fir die Auslbung eines Rucktrittsrechts ist, dass ein die unterlassene
Prospektveroffentlichungspflicht ausldsendes 6ffentliches Angebot vorlag.

Die jeweiligen gesetzlichen Definitionen des 6ffentlichen Angebots in§ 1 Abs 1 Z 1 KMG wurden bereits dargelegt.
Judikatur zu dieser Frage besteht - soweit ersichtlich - nicht.
2.2.In der Literatur finden sich folgende Stellungnahmen zum Begriff des ,6ffentlichen Angebots":

Gancz, Das ,6ffentliche Angebot" nach dem Kapitalmarktgesetz, OBA 1992, 264 vertritt die Auffassung, dass das
Zusammenspiel einer qualitativen und quantitativen Begriffsdeterminante die Offentlichkeit bestimme. Die Qualitit
der Adressaten bestimme die Quantitit. Die quantitative Komponente der Offentlichkeit sei im Vergleich zur
Auslobung, dem Offentlichkeitsbegriff im Strafrecht bzw im Urheberrecht zu gewinnen und nicht mit absoluten Zahlen
bestimmbar, sondern hange von den qualitativen Merkmalen des anlagesuchenden Publikums ab. Ein Personenkreis
sei auch dann unbestimmt, wenn er nach gemeinsamen Merkmalen bestimmt sei. Als Beispiel nennt er bestimmte
Einkommensklassen, die Mitgliedschaft in Vereinen oder Genossenschaften oder die Gesellschafterstellung (siehe auch
Gancz, Rechtsinformationssystem Kapitalmarktgesetz, OBA 1992, 480). Bei nicht weiter individualisierten Adressaten
sei bereits ab 10 Personen der Tatbestand der Offentlichkeit gegeben.

Nach Brawenz, Prospektpflicht und Prospekthaftung nach dem neuen Kapitalmarktgesetz, OBA 1992, 189, 191 f, ist die
Gestaltung des Angebots entscheidend. Es sei vom Ziel des KMG, die Funktionsfahigkeit des Kapitalmarkts zu erhalten,
auszugehen. Entscheidend sei die Breitenwirkung bzw Ausrichtung auf ein Publikum, wobei die Art des beabsichtigten
Vertriebs Indiz fir die Offentlichkeit sein kénne. Es sei darauf abzustellen, ob eine Breitenwirkung erzielt werden solle
oder zumindest mdglich sei. Die Einschaltung einer auf Massenabschluss orientierten Vertriebsorganisation und
entsprechende Akquisitionsauftrage an Finanzberater oder Vermittler wiirden dafur sprechen.

Koziol in Apathy/Iro/Koziol, Bankvertragsrecht VI Rz 1/17 zufolge wird bei dieser Definition der Offentlichkeit der Zweck
des Anlegerschutzes vernachlassigt. Die Offentlichkeit sei unter Berlicksichtigung beider Ziele ex ante zu beurteilen.


https://www.jusline.at/gesetz/kmg/paragraf/12
https://www.jusline.at/gesetz/kmg/paragraf/11
https://www.jusline.at/gesetz/kmg/paragraf/15
https://www.jusline.at/gesetz/kmg/paragraf/16
https://www.jusline.at/gesetz/kmg/paragraf/5
https://www.jusline.at/gesetz/kschg/paragraf/1
https://www.jusline.at/entscheidung/289785
https://www.jusline.at/gesetz/kmg/paragraf/1

Die Funktionsfahigkeit des Kapitalmarkts sei dann besonders gefahrdet, wenn das Angebot eine erhebliche
Breitenwirkung entfalte. Der Gedanke des Anlegerschutzes erfordere Uberdies eine Differenzierung nach dem
Personenkreis, an den sich das Angebot richte. Die Prospektpflicht sei nur dann zu verneinen, wenn das Angebot
inhaltlich auf Anleger zugeschnitten sei, die typischerweise kein Informationsbedurfnis hatten. Sei also der Kreis der
Adressaten nach Kriterien bestimmt, die auf besondere, fir das Anlagegeschaft relevante Eigenschaften abstellten, sei
das Angebot inhaltlich nicht geeignet, an jedermann gerichtet zu werden und deshalb nicht 6ffentlich. In allen anderen
Fallen, wenn das Publikum schlechthin angesprochen werde, sei es 6ffentlich und unterliege der Prospektpflicht.

Auch Gruber, Das neue Kapitalmarktrecht, wbl 1992, 2 ff ist der Meinung, dass das KMG mit dem Funktionsschutz des
Kapitalmarkts und dem Individualschutz des Anlegers zwei Schutzziele verfolge. Angesichts dieser Zielsetzung kdnne
die Prospektpflicht nicht allein Folge des 6ffentlichen Angebots sein, vielmehr determiniere die Funktion des Prospekts
die Offentlichkeit. Der Prospekt solle nach dem Willen des Gesetzgebers als Informationsinstrument auf den Plan
treten, wenn andere Informationsmechanismen versagten, nicht vorhanden oder unpraktikabel seien. Offentlich sei
daher jedes Angebot, das der Information mittels eines Prospekts bedirfe (vgl auch Gruber, Gedanken zum
offentlichen Angebot im KMG, OBA 1994, 756, 760). Bei einem an eine bestimmte Person gerichteten Vertragsanbot
erfolge die Information zwischen den Vertragsparteien in herkémmlichen Kanalen. Sobald dagegen ein offentliches
Angebot an einen unbestimmten bzw unbestimmbaren Adressatenkreis erfolge, scheiterten herkémmliche
Informationsmodelle an ihrer Praktikabilitat. Als Ausgleich daftr diene dem Gesetzgeber des KMG die Prospektpflicht.
Entscheidend sei, wie ein objektiver Emittent mit dem konkreten Angebot verfahren wiirde. Der vom KMG bezweckte
Individualschutz zwinge aber auch dazu, den Anleger einzubeziehen. Die Sichtweise des Prospektadressaten bzw seine
Erwartungshaltung bestimme die Notwendigkeit der Information mittels Prospekts und damit die Offentlichkeit des
Angebots. Dabei werde die Sicht des Anlegers im Zweifel fir die Offentlichkeit eines Angebots sprechen
(Gruber, OBA 1994, 762 f).

Nach Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht 8 10 Rz 13, ist - wie dies nunmehr in der Definition des &ffentlichen
Angebots in§ 1 Abs 1 Z 1 KMG idF BGBI 2005/78 ausdrucklich klargestellt ist - auch ein Angebot, das nicht direkt an
Anleger, sondern zundchst an Finanzintermediare (gewerblich tatige Anbieter) vorgenommen wird, dann als 6ffentlich
anzusehen, wenn diese die Wertpapiere in einem weiteren Schritt an Anleger anbieten. Auch ein Angebot an etwa 50
Finanzintermediare, die ihrerseits wieder jeweils 50 bis 90 Anleger ansprdchen, sei ebenso als 6ffentliches Angebot
anzusehen wie die direkte Ansprache der gleichen Zahl von Anlegern. In einem solchen Vertriebsfall sei der Begriff des
offentlichen Angebots danach zu messen, ob die endgultige Platzierung der Wertpapiere an die Anleger die

Voraussetzungen der Offentlichkeit erfille.

2.3. Von einem offentlichen Angebot im Sinne des KMG in den fur diese Entscheidung relevanten Zeitpunkten wird
grundsatzlich dann auszugehen sein, wenn es - direkt oder indirekt - an die Allgemeinheit erfolgte, also der intendierte
Adressatenkreis prinzipiell unbeschrankt war bzw an einen nur nach gewissen abstrakten Kriterien beschrankten Kreis
von Adressaten gerichtet wurde und allen Personen, die diese Kriterien erflllten, Zugang gewahrte bzw gewdhren
sollte. Lag dagegen ein Ausnahmefall nach 8 3 KMG vor oder wurden die Adressaten namentlich bzw persénlich so
ausgewahlt, dass eine der Prospektinformation gleichwertige Anlegerinformation in jedem Einzelfall gewahrleistet
werden konnte, und wurde an andere Interessenten nicht verkauft, ist - vorbehaltlich der zu beachtenden gesetzlichen
Sonderregelung betreffend ein Angebot an mehr als 250 Personen zur Zeit des Kaufs der zweiten Tranche - von einem
offentlichen Angebot nicht auszugehen.

Nach den vorinstanzlichen Feststellungen erfolgte hier einerseits am 7. 11. 2000 eine Prdsentation durch eine
Investment Consulting-Gesellschaft. Es waren ca 50 - ausgewahlte - Kunden eingeladen, von denen ca die Halfte,
darunter der Geschéftsleiter der beklagten Bank, teilnahmen. Andererseits lag der ,Emissionsprospekt" bei ,den
Banken" auf, die die Aktien vertrieben, und wurde dem Kléger auch vor seinem ersten Kauf Gbergeben. Aus diesem
Prospekt ergibt sich nicht, dass er sich nur an einen eingeschrankten Interessentenkreis gewendet hatte. Auch hatte
die P***** ejnen Verkaufsprospekt gemdaR dem deutschen Wertpapierverkaufsprospektgesetz erstellt und
genehmigen lassen, was nur flr Wertpapiere, die in der Bundesrepublik Deutschland &ffentlich angeboten werden,
notwendig war.

Mogen die getroffenen Feststellungen auch eher fir ein 6ffentliches Angebot sprechen, reichen sie doch nicht aus, um
diese Frage abschlieBend beurteilen zu kénnen. Das Erstgericht wird im fortgesetzten Verfahren nahere Feststellungen
dazu zu treffen haben, wie und durch wen die Emission bzw der Vertrieb der P*****_aAktien in Osterreich konkret
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geplant war und tatsachlich durchgefihrt wurde und an welche Anleger dabei herangetreten wurde bzw
herangetreten werden sollte.

3. Zur Verletzung der Prospektpflicht:

Das KMG normiert nicht ausdrucklich, wer die Prospektpflicht zu erfillen hat. Nach den Materialien (147 BIgNR 18. GP
18) zu § 2 KMG ist grundsatzlich Adressat der Regelungen Uber die Zulassigkeit des 6ffentlichen Angebots der Emittent.
Ist er mit dem Anbieter nicht ident, hat auch der Anbieter sicherzustellen, dass die Vorschriften des KMG eingehalten
werden; ist er hiezu nicht in der Lage, zB weil der Emittent keinen den Bestimmungen dieses Gesetzes entsprechenden
Prospekt verdffentlicht, so hat der Anbieter das &6ffentliche Angebot zu unterlassen bzw zurtickzunehmen (Koziol aaO
Rz 1/10; Brawenz, OBA 1992, 195).

Nach der Aktenlage muss auf die Frage des Prospektpflichtigen aber nicht naher eingegangen werden. Insbesondere
aufgrund des Vorbringens der Beklagten, eine Ubermittlung eines Prospekts an die Oesterreichische Kontrollbank AG
sei wegen der intendierten Privatplatzierung nicht notwendig gewesen, ist derzeit davon auszugehen, dass der
Prospektpflicht - sollte sie im Hinblick auf ein zu bejahendes 6ffentliches Angebot ausgel6st worden sein - ohnehin
nicht entsprochen wurde.

4. Zur Frage des Rucktrittsrechts gegenuber der hier beklagten Bank:

4.1. Zweck des Rucktrittsrechts nach8 5 KMG, das jenem nach§ 3 KSchG nachgebildet wurde, ist der Schutz des
Anlegers, der Verbraucher ist. Es dient der Absicherung der Erbringung der notwendigen Information fur die
Kaufentscheidung ihm gegenuber. Damit soll aber indirekt auch die Informations- und Prospektpflicht des Anbieters
nach dem KMG gesichert werden (Kalss, Anlegerinteressen, 184; Weber, Das Kapitalmarktgesetz, 447; vgl auchZivny,
Kapitalmarktgesetz Kurzkommentar § 2 Rz 1 wonach die Prospektpflicht die zentrale Norm des KMG ist, die das
Informationsungleichgewicht zwischen dem Emittenten und den Anlegern und sonstigen Marktteilnehmern
ausgleichen und einen ausreichenden Informationsfluss sicherstellen soll).

Solange kein Prospekt veroffentlicht wurde, steht dem Verbraucher-Anleger das jederzeitige Rucktrittsrecht - und zwar
unbefristet - zu Zivny aaO § 5 KMG Rz 12; Weber aaO 447; Gruber, Das neue Kapitalmarktgesetz [Teil 11]] wbl 1992, 52).

4.2.8 5 Abs 1 KMG definiert den Kreis der moglichen Rucktrittsgegner des Anlegers nicht. In Abs 3 ist von einer
Ruckstellung der schriftlichen Vertragserklarung an den VerauRerer die Rede.

Nach Zib in Zib/Russ/Lorenz, Kapitalmarktgesetz, 8 5 KMG Rz 7, ist primar an den Anbieter gedacht, der aber auch
zugleich Emittent sein kann und selbst der Prospektverdffentlichungspflicht unterliegt. Daneben kdnne der Anleger
aber auch zurtcktreten, wenn er von einem anderen Verdul3erer erworben habe, weil das Gesetz nicht auf Anbieter
einschranke, sondern vielmehr auf den VerauRerer abstelle (vgl auch Rz 9 und 26).

Kalss/Lurger, Rucktrittsrechte, 118, verweisen darauf, dass Aktien im Regelfall von einem Kreditinstitut oder sonstigem
Finanzdienstleister fest Ubernommen und sodann an den Anleger ausgegeben werden, sodass der Rucktritt nicht
unmittelbar das Verhaltnis Anleger - Emittent sondern das Geschaft zwischen dem Kreditinstitut und dem Folgeanleger
betreffe. Zu betrachten sei nur das Rechtsgeschaft zwischen dem Kreditinstitut und dem Anleger, das den allgemeinen
Regeln folge (vgl auchKalss, Anlegerinteressen 189: Konzentration auf den VerduBerer als Belasteten des
Ruicktrittsrechts).

Weber, Kapitalmarktgesetz 1999, 447, geht davon aus, dass das Rucktrittsrecht (nur) gegeniber dem Erstanbieter
besteht, wobei irrelevant ist, ob der VerauRerer Anleger oder Emittent, Unternehmer oder Nichtunternehmer ist.

Nach Zivny, Kapitalmarktgesetz Kurzkommentar 8 5 Rz 3, kann das Rucktrittsrecht grundsatzlich nur hinsichtlich des
Kaufvertrags ausgelibt werden. Er halt ein Rucktrittsrecht im Verhaltnis Emittent zu Anleger im Hinblick auf das Verbot
des Erwerbs eigener Aktien bzw der Einlagenruckgewahr fir ebenso problematisch wie bei Mehrfachibertragung des
Wertpapiers, das aufgrund eines 6ffentlichen Anbots aber ohne veréffentlichtes Prospekt ausgegeben wurde (vgl dazu
insbesondere auch Kalss, Anlegerinteressen 186 f). In Zusammenhang mit dem Schriftlichkeitserfordernis des
Rucktritts und seinem Zugang an den Adressaten fuhrt er aus, dass es ausreicht einen entsprechenden Vermerk an
den VerauRerer zu retournieren (Zivny aaO Rz 10 f).

4.3. Rucktrittsrechte zielen ganz allgemein - und so auch die Vorbildbestimmung des8 3 KSchG - darauf ab, das
Rechtsgeschaft mit dem jeweiligen Vertragspartner zum Wegfallen zu bringen. Auch 8 5 Abs 1 KMG regelt, dass der
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Verbraucher vom Vertrag (oder dem Angebot) zurlcktreten kann und statuiert - obwohl die Bestimmung das
Racktrittsrecht mit der Verletzung der Prospektpflicht junktimiert - kein ,Rucktrittsrecht sui generis" zB dem die
Prospektpflicht verletzenden ,Nichtvertragspartner" des Verbrauchers gegenuber. Im Fall der - dblichen -
Fremdemission (vgl Koziol aaO Rz 1/4) kontrahiert aber der Konsument regelmafig nicht mit dem Emittenten, also dem
in erster Linie Prospektpflichtigen. Will man dem Gesetzgeber des KMG nicht unterstellen diese spezifische Situation
Ubersehen zu haben, muss man annehmen, dass dem Verbraucher ein Rucktrittsrecht dem jeweiligen Vertragspartner
gegenuber eingerdaumt werden sollte, unabhangig davon, ob dieser selbst die Prospektpflicht verletzt hat oder nicht.
Auch die Nennung des Veraul3erers in § 5 Abs 3 KMG spricht fiir dieses Verstandnis.

4.5. Es ist daher - in Ubereinstimmung mit allgemeinen Prinzipien des burgerlichen Rechts - davon auszugehen, dass
der Verbraucher grundsatzlich seinem Vertragspartner gegenuber zurtcktreten kann.

Im Rahmen welcher vertraglichen Gestaltung und in welcher vertraglichen Funktion die beklagte Partei im
vorliegenden Einzelfall gegentber dem Klager tatig wurde, insbesondere ob als Kommissionar (vgl dazu Griss in
Straube, HGB3 1. Band § 383 Rz 15 f) oder lediglich als Vermittler bzw Bevollméachtigter, in welchem Fall die Regelungen
Uber die Bevollméachtigung und die Beauftragung (88 1002 ff ABGB) zur Anwendung kdamen (vgl Koziol aaO Rz 1/54),
haben die Vorinstanzen nicht festgestellt.

Sollte sich im fortgesetzten Verfahren herausstellen, dass die Beklagte beim Vertrieb der Aktien im eigenen Namen
tatig wurde, ware die Austibung eines Ruicktrittsrechts ihr gegenlber - mangels besonderer Bestimmungen darUber im
KMG - mit der Rechtsfolge der bereicherungsrechtlichen Rickabwicklung des Geschéfts nach den allgemeinen Regeln
des ABGB zu bejahen (vgl auch Kalss/Lurger, Rucktrittsrechte 16; Zib aaO § 5 KMG Rz 26).

Sollte sich dagegen herausstellen, dass die beklagte Bank als reiner Vermittler oder Vertreter fungierte, bestiinde ihr
gegenUlber kein Kaufvertrag, von dem der Klager nach &8 5 KMG zurticktreten kénnte (vgl auchKalss, Anlegerinteressen,
188).

Der Kostenvorbehalt beruht auf § 52 Abs 1 zweiter Satz ZPO.
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