VERFASSUNGSGERICHTSHOF
G 130/2021-15
25. September 2021

IM NAMEN DER REPUBLIK!

Der Verfassungsgerichtshof hat unter dem Vorsitz des Prasidenten
DDr. Christoph GRABENWARTER,

in Anwesenheit der Vizeprasidentin
Dr. Verena MADNER

und der Mitglieder

Dr. Markus ACHATZ,

Dr. Sieglinde GAHLEITNER,
Dr. Andreas HAUER,

Dr. Christoph HERBST,

Dr. Michael HOLOUBEK,

Dr. Helmut HORTENHUBER,
Dr. Claudia KAHR,

Dr. Georg LIENBACHER,

Dr. Michael MAYRHOFER,
Dr. Michael RAMI,

Dr. Johannes SCHNIZER und
Dr. Ingrid SIESS-SCHERZ

als Stimmfihrer, im Beisein des verfassungsrechtlichen Mitarbeiters
Niklas FINZ, LL.M.
als Schriftfuhrer,

Verfassungsgerichtshof
Freyung 8, A-1010 Wien
www.verfassungsgerichtshof.at



G 130/2021-15
25.09.2021

2 von 30

Uber den An“ag der 3k 3k 3k 3k 3k 3k sk >k 3k 3k 3k 3k sk >k 3k 3k 3k 3k ok 3k 3k sk sk 3k 3k %k sk sk >k 3k 3k 3k sk 3k 3k sk %k %k 3k 3k %k %k kk k

kokokokokkkkkkkokokokkokokokoskokkkkkkkk kkkskskokokoskokoksksk ckokskkk skokskkkkk kkkkkkkkkkk
’ ’

7 7

vertreten durch die Wess Kux Kispert & Eckert Rechtsanwalts GmbH, Himmel-
pfortgasse 20/2, 1010 Wien, auf Aufhebung des §5 und des §14 KMG,
BGBI. 625/1991, idF BGBI. | 2/2001 wegen Verfassungswidrigkeit, samt Eventu-
alantragen, in seiner heutigen nichtéffentlichen Sitzung gemald Art. 140 B-VG zu
Recht erkannt:

I.  Der Antrag auf Aufhebung des § 5 Abs. 2 und Abs. 4 zweiter Satz sowie des
§ 14 7 3 des Bundesgesetzes lber das 6ffentliche Anbieten von Wertpapieren
und anderen Kapitalveranlagungen und tber die Aufhebung des Wertpapier-
Emissionsgesetzes (Kapitalmarktgesetz — KMG), BGBI. Nr. 625/1991, idF
BGBI. I Nr. 2/2001 wird abgewiesen.

II.  Im Ubrigen wird der Antrag zuriickgewiesen.

Entscheidungsgriinde
I. Antrag

Gestlitzt auf Art. 140 Abs. 1 Z 1 lit. d B-VG, begehrt die antragstellende Partei, der
Verfassungsgerichtshof moge

"a. § 5 KMG idF BGBI 625/1991 sowie § 14 KMG idF BGBI | 2/2001 als verfassungs-
widrig aufheben, in eventu feststellen, dass § 5 KMG idF BGBI 625/1991 sowie § 14
KMG idF BGBI | 2/2001 verfassungswidrig waren;

b. in eventu § 5 Abs 2 KMG idF BGBI 625/1991, § 5 Abs 4 zweiter Satz KMG idF
BGBI 625/1991 sowie § 14 Z 3 KMG idF BGBI | 2/2001 als verfassungswidrig aufhe-
ben, in eventu feststellen, dass § 5 Abs 2 KMG idF BGBI 625/1991, § 5 Abs 4 zweiter
Satz KMG idF BGBI 625/1991 sowie § 14 Z 3 KMG idF BGBI | 2/2001 verfassungs-
widrig waren;

c. in eventu § 5 Abs 2 KMG idF BGBI 625/1991, § 5 Abs 4 zweiter Satz KMG idF
BGBI 625/1991 sowie die Wortfolge 'und das Datum' in § 14 Z 3 KMG idF BGBI |
2/2001 als verfassungswidrig aufheben, in eventu feststellen, dass § 5 Abs 2 KMG
idF BGBI 625/1991, § 5 Abs 4 zweiter Satz KMG idF BGBI 625/1991 sowie die Wort-
folge 'und das Datum'in § 14 Z 3 KMG idF BGBI | 2/2001 verfassungswidrig waren;



d. in eventu die Wortfolge 'und das Datum' in § 14 Z 3 KMG idF BGBI | 2/2001 als
verfassungswidrig aufheben, in eventu feststellen, dass die Wortfolge 'und das Da-
tum'in § 14 Z 3 KMG idF BGBI | 2/2001 verfassungswidrig war;

e.in eventu § 5 Abs 2 KMG idF BGBI 625/1991 und § 5 Abs 4 zweiter Satz KMG idF
BGBI 625/1991 als verfassungswidrig aufheben, in eventu feststellen, dass § 5
Abs 2 KMG idF BGBI 625/1991 und § 5 Abs 4 zweiter Satz KMG idF BGBI| 625/1991
verfassungswidrig waren."

Il. Rechtslage

Die hier mafigeblichen Bestimmungen des Bundesgesetzes Uber das offentliche
Anbieten von Wertpapieren und anderen Kapitalveranlagungen und (iber die Auf-
hebung des Wertpapier-Emissionsgesetzes (Kapitalmarktgesetz - KMG),
BGBI. 625/1991, idF BGBI. | 2/2001 lauteten (die mit dem ersten Eventualantrag
angefochtenen Bestimmungen sind hervorgehoben):

"Verbrauchergeschafte

§ 5. (1) Erfolgt ein prospektpflichtiges Angebot ohne vorhergehende Veroffentli-
chung eines Prospekts oder der Angaben nach § 6, so kdnnen Anleger, die Ver-
braucher im Sinne des § 1 Abs. 1 Z 2 KSchG sind, von ihrem Angebot oder vom
Vertrag zuricktreten.

(2) Unbeschadet des Riicktrittsrechtes nach Abs. 1 kdnnen Anleger, die Verbrau-

cherim Sinne des § 1 Abs. 1 Z 2 KSchG sind, vom Vertrag zuriicktreten, wenn ihnen

der Erwerb einer Veranlagung in Immobilien nicht gemal § 14 7 3 bestétigt wurde.

(3) Der Ricktritt bedarf der Schriftform, wobei es genligt, wenn der Verbraucher
ein Schriftstlick, das seine Vertragserklarung oder die des Veraullerers enthalt,
dem VerdauRerer oder dessen Beauftragten, der an den Vertragsverhandlungen
mitgewirkt hat, mit einem Vermerk zuriickstellt, der erkennen |aRt, dal® der Ver-
braucher das Zustandekommen oder die Aufrechterhaltung des Vertrages ab-
lehnt. Es reicht aus, wenn die Ricktrittserklarung innerhalb der Zeitraume gemal
Abs. 4 abgesendet wird.

(4) Das Riicktrittsrecht nach Abs. 1 erlischt mit Ablauf einer Woche nach dem Tag,

an dem der Prospekt oder die Angaben nach § 6 veréffentlicht wurden. Das Rick-

trittsrecht nach Abs. 2 erlischt mit Ablauf einer Woche nach dem Tag, an dem dem

Verbraucher der Erwerb gemald § 14 Z 3 bestatigt wurde.

(5) Den Abs. 1 bis 4 entgegenstehende Vereinbarungen zum Nachteil von Verbrau-
chern sind unwirksam.
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(6) Weitergehende Rechte der Anleger nach sonstigen Vorschriften bleiben unbe-
rahrt.

[...]
Sonderbestimmungen fiir Veranlagungen in Immobilien

§ 14. Veranlagungsgemeinschaften in Immobilien liegen vor, wenn Wertpapiere
oder Veranlagungen von Emittenten ausgegeben werden, die mit dem investier-
ten Kapital direkt oder indirekt nach Zweck oder tatsachlicher Ubung iiberwiegend
Ertrage aus der Uberlassung oder Ubertragung von Immobilien an Dritte erwirt-
schaften. Fir solche Veranlagungsgemeinschaften in Immobilien gelten die nach-
stehenden Bestimmungen zusatzlich und auch dann, wenn eine Zulassung zum
amtlichen Handel an der Wiener Borse beantragt ist:

1. Der Prospekt (§ 7) ist um die im Schema D enthaltenen Angaben zu ergénzen;
2. die Prospektkontrolle hat durch einen Kontrollor gemal § 8 Abs. 2 Z 3 oder 4 zu
erfolgen; § 8 Abs. 2 letzter Satz ist mit der MalRgabe anzuwenden, daf hinsichtlich
des Versicherungsvertrages die Deckungssumme pro einjahriger Versicherungspe-
riode mindestens 18,2 Millionen Euro zu betragen hat;

3. dem Anleger ist der Erwerb der Veranlagung, Gber die keine Wertpapiere aus-
gestellt werden, bei Vertragsabschlul} in schriftlicher Form zu bestatigen; die Be-
statigung hat die wesentlichen Merkmale der Veranlagung, insbesondere deren
Gegenwert und die Rechtsstellung des Anlegers sowie das Publikationsorgan und
das Datum der Veroffentlichung des Prospekts sowie allfdlliger sonstiger Angaben
nach diesem Bundesgesetz zu enthalten; die Bestatigung ist vom Emittenten aus-
zustellen; ist der Emittent Auslander, ist sie vom Anbieter auszustellen; sind Emit-
tent und Anbieter Ausldander, ist sie vom Vermittler auszustellen;

4, der Emittent hat fir jede Veranlagungsgemeinschaft jahrlich einen Rechen-
schaftsbericht gemaR Anlage E zu erstellen;

innerhalb jeder Veranlagungsgemeinschaft in Immobilien hat die Methode der
Wertermittlung der Immobilien gleich zu sein; der Rechenschaftsbericht ist von
einem AbschluBprifer unter sinngemaRer Anwendung der §§ 268 bis 276 HGB auf
seine Richtigkeit und Vollstandigkeit zu prifen; sind nach dem abschlieRenden Er-
gebnis der Prifung keine Einwendungen zu erheben, so hat der Prifer dies durch
folgenden Vermerk zu bestatigen: 'Die Buchfiihrung und der Rechenschaftsbericht
entsprechen nach meiner/unserer pflichtgemaRen Priifung den gesetzlichen Vor-
schriften. Die Bewertung der Immobilien entspricht den im Prospekt und im Re-
chenschaftsbericht angegebenen Grundsatzen. Der Rechenschaftsbericht vermit-
telt unter Beachtung der Grundsatze ordnungsmafiger Buchfiihrung ein moglichst
getreues Bild der Lage der Veranlagungsgemeinschaft.';

5. der Emittent hat den gepriften Rechenschaftsbericht mit dem Bestatigungsver-
merk innerhalb von sechs Monaten nach AbschluR des Geschaftsjahres, in Erman-
gelung eines solchen bis zum 30. Juni eines jeden Jahres, nach den Vorschriften
Uber die Veroffentlichung des Prospektes nach § 10 zu verdffentlichen;

6. der Prifer des Rechenschaftsberichts haftet den Anlegern im Sinne des § 275
HGB."




lll. Anlassverfahren, Antragsvorbringen und Vorverfahren

1. Die antragstellende Partei ist beklagte Partei in einem zivilgerichtlichen Verfah-
ren vor dem Handelsgericht Wien. Die Klager in diesem Verfahren sind Komman-
ditisten eines geschlossenen Immobilienfonds. Von 2004 bis 2009 waren die Kla-
ger mittelbar an dem Immobilienfonds beteiligt, namlich (iber die antragstellende
Partei als Treuhanderin; im Jahr 2009 erwarben die Kldger eine direkte Komman-
ditistenstellung und wurden als solche in das deutsche Handelsregister eingetra-
gen. Mit Schreiben vom 30. Mai 2018 traten die Kldger von der Veranlagung ge-
maR § 5 (Abs. 2) und § 14 (Z 3) KMG, BGBI. 625/1991, idF BGBI. | 2/2001 zuriick,
weil sie niemals eine Anlegerbestatigung iSd § 14 Z 3 leg.cit. erhalten hatten.

2. Mit Urteil vom 29. Méarz 2021, 69 Cg 103/18p-38, bestatigte das Handelsgericht
Wien den Vertragsriicktritt der Klager gegenliber der antragstellenden Partei.
Zwar hatten die Klager eine Anlegerbestatigung erhalten; diese sei jedoch mangel-
haft gewesen, weil das Datum der Prospektveroffentlichung im Amtsblatt zur Wie-
ner Zeitung gefehlt habe.

3. Gegen dieses Urteil erhob die antragstellende Partei Berufung und stellte aus
Anlass dieses Rechtsmittels den vorliegenden Gesetzesprifungsantrag. Darin legt
sie ihre verfassungsrechtlichen Bedenken wie folgt dar (ohne die im Original ent-
haltenen Hervorhebungen):

"3. Zur Verfassungswidrigkeit der angefochtenen Bestimmungen

3.1. VerstoR gegen das verfassungsgesetzlich gewahrleistete Recht auf Unverletz-
lichkeit des Eigentums (Art 5 StGG und Art 1 1. ZP-EMRK)

3.1.1. Vorliegen eines Eingriffs in das verfassungsgesetzlich gewahrleistete Recht
auf Unverletzlichkeit des Eigentums

Gemal Art 5 StGG und Art 1 1. ZPEMRK ist die Unversehrtheit des Eigentums ver-
fassungsrechtlich gewahrleistet. Der VfGH geht in seiner Rechtsprechung davon
aus, dass die verfassungsrechtliche Eigentumsgewahrleistung, weil sie sich auf alle
privaten Vermogensrechte erstreckt, auch das Recht zum Abschluss privatrechtli-
cher  Vertrage, also die Privatautonomie umfasst (grundlegend
VfSlg 12.227/1989). Der Staat darf demzufolge in die Privatautonomie lediglich un-
ter den Voraussetzungen eingreifen, die die Verfassungsordnung ganz allgemein
fur die Zulassigkeit von Eigentumseingriffen vorsieht (vgl VfSlg 13.963/1994,
14.503/1996). Eigentumseingriffe missen im 6ffentlichen Interesse liegen und
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durfen nicht unverhaltnismaRig sein (vgl VfSlg 13.659/1993, 17.604/2005,
17.817/2006, 19.687/2012).

Die mit dem vorliegenden Antrag angefochtenen Regelungen bewirken insoweit
einen Eingriff in das verfassungsgesetzlich gewahrleistete Recht auf Unverletzlich-
keit des Eigentums, als sie einer Vertragspartei (Anleger, der Verbraucher iSd § 1
Abs 1 Z 2 KSchG ist) die Moglichkeit einrdumen, von einem abgeschlossenen Ver-
trag bei Vorliegen bestimmter Umstdande — grundsatzlich unbefristet — zurlickzu-
treten. Dieses Auflésungsrecht des Anlegers ist dabei gesetzlich zwingend und
kann auch nicht durch Gbereinstimmende Willenserklarungen abbedungen wer-
den (vgl § 5 Abs 4 KMG idF BGBI 625/1991).

Insoweit stellen sich die angefochtenen Bestimmungen, die dem Anleger, der Ver-
braucher iSd § 1 Abs 1 Z 2 KSchG ist, das Recht einrdumen, vom Vertrag zuriickzu-
treten, wenn ihm der Erwerb einer Veranlagung in Immobilien nicht nach § 1473
KMG (idF BGBI | 2/2001) bestatigt wurde, als Eingriff in das verfassungsgesetzlich
gewahrleistete Recht auf Unverletzlichkeit des Eigentums dar.

3.1.2. Keine Rechtfertigung des Eingriffs

Nach der Rechtsprechung des VfGH kann ein Eingriff in das verfassungsgesetzlich
gewahrleistete Recht auf Unverletzlichkeit des Eigentums nur dann gerechtfertigt
sein, wenn damit ein im offentlichen Interesse gelegenes Ziel verfolgt wird, der
Eingriff zur Erreichung dieses Ziels geeignet und erforderlich sowie insgesamt ada-
quat ist (grundlegend VfSlg 13.659/1993). Dies ist gegenstandlich nicht der Fall:

» Waihrend gegenstandlich noch davon ausgegangen werden kann, dass der in
Rede stehende Eingriff dem Verbraucherschutz und damit einem im 6ffentli-
chen Interesse gelegenen Ziel dient, kénnen andere Ziele durch die in Rede
stehende Regelung nicht erreicht werden. Das Handelsgericht Wien weist in
seinem Urteil vom 29.03.2021 darauf hin, dass durch die in Rede stehenden
Bestimmungen auch ein Anreiz geschaffen werden soll, dass sich Emittenten
und sonstige Marktteilnehmer rechtskonform verhalten; es werde indirekt
auch die Informationspflicht und Prospektpflicht des Anbieters allgemein gesi-
chert, weshalb das Ricktrittsrecht nicht nur als Rechtsbehelf auf Ebene von
zwei Vertragsparteien zu sehen sei, 'sondern als Instrument des Private En-
forcement allgemeiner kapitalmarktrechtlicher Pflichten gegenlber der Anle-
gergesamtheit und dem Kapitalmarkt' (vgl S 17 des Urteils unter Berufung auf
eine Literaturmeinung von Kalss in FS Fenyves [2013] 167 [169 f, 171 f]). Soweit
die angefochtenen Regelungen aber tatsachlich diesem Ziel der Sicherstellung
von allgemein rechtskonformem Verhalten der Emittenten und sonstigen
Marktteilnehmer dienen sollen, sind sie zur Erreichung dieses Ziels nicht ge-
eignet.

Immerhin greift das Ricktrittsrecht des Anlegers / Verbrauchers auch in jenen
Konstellationen, in [denen] die Bestatigung nach § 14 Z 3 KMG (idF BGBI 1 2/2001)
von einem anderen Unternehmen ausgestellt wird und auch ausgestellt werden



muss, als jenem, demgegeniber das Riicktrittsrecht auszuiiben ist. Die Anlegerbe-
statigung ist namlich gemal § 14 Z 3 KMG (idF BGBI | 2/2001) vom Emittenten
oder, bei auslandischen Emittenten (dies ist hier der Fall) von demjenigen Rechts-
trager, der das prospektpflichtige Angebot stellt, auszustellen (§ 1 Z6 KMG idF
BGBI | 2/2001). Dies war im vorliegenden Fall nicht die beklagte Antragstellerin,
sondern die *** (die nach den — zutreffenden — Urteilsfeststellungen als inlandi-
scher Anbieter und Vermittler fungierte; vgl S 8 und 10 des Urteils).

Demgegeniiber wurde (nach Ansicht des Handelsgerichts Wien rechtsrichtiger-
weise, vgl dazu S 15 des Urteils) das Riicktrittsrecht gegeniiber der Antragstellerin
ausgelibt und die Einlage von der Beklagten zuriickgefordert. Wenn aber das Riick-
trittsrecht auch 'als Instrument des Private Enforcement allgemeiner kapital-
marktrechtlicher Pflichten gegeniiber der Anlegergesamtheit und dem Kapital-
markt [zu verstehen ist]' (vgl Urteil S 17), verfehlt die gesetzliche Regelung dieses
Ziel. In Konstellationen wie der im Anlassfall vorliegenden kann es gar nicht erst
dazu kommen, dass die Moglichkeit des Riicktritts bei nicht gesetzeskonformer
Ausstellung eine verhaltenssteuernde Wirkung bei demjenigen entfaltet, der sich
ansonsten der 'Gefahr' eines Riicktritts ausgesetzt sdhe, weil dieser nicht derjenige
ist, der die Anlegerbestéatigung auszustellen hat. Diesem gegeniber vermag aber
die Rucktrittsmoglichkeit ebenfalls nicht verhaltenssteuernd zu wirken, weil er
selbst nicht Vertragspartner des Anlegers ist.

Ob im Innenverhaltnis allfallige Rickgriffsanspriche des Riicktrittsgegners (hier:
der Antragstellerin) bestehen, lasst sich nicht allgemein beantworten, sondern
hdngt davon ab, ob zwischen dem Anbieter und dem Riicktrittsgegner ein vertrag-
liches Verhaltnis besteht, das ersteren zur sorgfaltsgemaRen Erfiillung der Pflich-
ten nach § 14 KMG verpflichtet. Von Gesetzes wegen besteht ein solcher Rick-
griffsanspruch jedenfalls nicht. Selbst wenn ein (vertraglicher) Riickgriffsanspruch
bestiinde, hatte dieser wiederum selbst die Hiirde der gerichtlichen Geltendma-
chung zu Uberwinden; ein allfalliges Insolvenzrisiko tragt in diesen Konstellationen
jedenfalls der Vertragspartner des Anlegers|.]

Bei Konstellationen wie der im Anlassfall gegenstandlichen handelt es sich um kei-
nen Hartefall, sondern im Gegenteil um einen typischen Fall. Ist der Emittent In-
lander, hat dieser nach § 14 Z 3 KMG idF BGBI | 2/2001 die Bestatigung auszustel-
len. Vertragspartner des Verbraucher-Anlegers ist aber typischerweise nicht der
Emittent selbst, sondern ein Kreditinstitut oder ein sonstiges Dienstleistungsun-
ternehmen, das die Veranlagungen zeichnet und dann an das anlagesuchende
Publikum weitergibt. In solchen Fallen ist 'Ricktrittsgegner' dieses Kreditinstitut
oder sonstige Unternehmen (RIS-Justiz RS0125648, OGH 20b32/09h). Desglei-
chen, wenn etwa ein Kreditinstitut die Veranlagung fiir einen Kunden im Wege der
Einkaufskommission beschafft, ein Fall, der dem vorliegenden sehr nahesteht.
[Der Einkaufskomml[i]ssionar handelt gemafs § 383 Abs 1 UGB bei Erwerb der Ver-
anlagung im eigenen Namen und hat die Veranlagung sodann an den Kommitten-
ten herauszugeben. Gegenstand des Riicktritts ist in diesem Fall das Kommissions-
geschaft[.]]
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Im vorliegenden Fall ist 'Ricktrittsgegner' ein Treuhanddienstlei[s]tungsunterneh-
men, dessen Unternehmensgegenstand im Erwerb und dem Halten von derartigen
Veranlagungen fir die Anleger besteht. Mit der Beitrittserklarung Beilage./3 be-
auftragt der Anleger die Antragstellerin, im eigenen Namen, jedoch fiir Rechnung
des Anlegers den Kommanditanteil an der Fondsgesellschaft zu erwerben; letztere
ist die Emittentin. Der Ricktritt lasst den Treuhandvertrag mit ex tunc entfallen,
womit ein Bereicherungsanspruch gegen den Empfanger der Zahlung (dies ist nach
Beurteilung des Handelsgerichts Wien und auch der Rspr des OGH (OGH
6 Ob 220/20a) die Treuhandgesellschaft) die Beklagte entsteht.

GemaR der ausdrucklichen Anordnung des § 14 Z 3 KMG idF BGBI | 2/2001, kommt
es daher regelmaliger- und typischerweise zum Auseinanderfallen in der Person
des Ausstellers der Bestatigung und demjenigen, demgegeniiber ein allfalliger
Rucktritt zu erklaren und geltend zu machen ist. Damit ist dieser Fall der fehlenden
Identitat zwischen dem Aussteller der Bestatigung und dem 'Adressaten’ des Riick-
trittsrechts in den in Rede stehenden Regelungen aber geradezu angelegt, wes-
halb kein Hartefall vorliegt.

» Weiters ist der in Rede stehende Eingriff auch nicht zur Erreichung des ange-
strebten Ziels (Verbraucherschutz) notwendig iSe gelindesten Mittels. Selbst
wenn man annehmen wollte, dass es eine 'erzieherische' Wirkung haben kann,
wenn fur die nicht gesetzeskonforme Ausstellung von Bestéatigungen nach § 14
Z 3 KMG idF BGBI | [2/2001] die Moglichkeit des Ricktritts im Raum steht, er-
weist es sich als nicht unbedingt erforderlich, dieses Mittel auch in jenen Kons-
tellationen zur Anwendung zu bringen, in denen die Person des Ausstellers der
Bestatigung nicht mit jener ident ist, der gegeniiber der Ricktritt geltend zu
machen wiére. Da diesfalls der Aussteller der Bestatigung nicht bzw zumindest
nicht unmittelbar von den nachteiligen Folgen einer gesetzwidrigen Bestati-
gung betroffen ware, wird er aus diesem Umstand keine zusatzliche Motiva-
tion zur Ausstellung gesetzeskonformer Bestatigungen ziehen. Insofern 'ver-
pufft' das entsprechende Anliegen.

Aber auch in jenen Konstellationen, in denen es noch zu einer Personenidentitat
zwischen dem Aussteller der Bestatigung und der Person, der gegenlber der Riick-
tritt erfolgt[,] kommt, bzw auch im Hinblick auf andere Zielsetzungen, denen die
in Rede stehende Bestimmung allenfalls dienen sollte, geht der Eingriff Gber das
hinaus, was zur Zielerreichung erforderlich ist. Soweit namlich mit den in Rede ste-
henden Regelungen das Ziel verfolgt wird, einem allfalligen Informationsinteresse
seitens der Anleger Rechnung zu tragen, erweist sich dies nur so lange als gerecht-
fertigt, als tatsachlich ein solches Informationsinteresse besteht.

Beispielhaft kann wieder auf den Anlassfall verwiesen werden: Dort war in der Be-
statigung nach § 14 Z 3 KMG idF BGBI | 2/2001 nicht das Datum der Prospektver-
offentlichung in der Wiener Zeitung angegeben. Allerdings hatte die bestatigungs-
ausste[lllende Stelle (***) darauf hingewiesen, dass ein vollstandiger Prospekt bei
ihr und auch bei der OKB kostenlos angefordert werden kénne (vgl den Auszug aus
der Bestatigung, wiedergegeben auf S 10 des Urteils). Soweit es also darum gehen



solle, dass den Anlegern ein niederschwelliger Zugang zu dem vollstéandigen Pros-
pekt gewahrt werden sollte, muss davon ausgegangen werden, dass die Moglich-
keit, eine kostenlose Zusendung des Prospekts zu erhalten, diesem Anliegen eher
oder jedenfalls ebensogut Rechnung tragt, wie die Angabe der Fundstelle in einer
offentlich zuganglichen Zeitung (wobei diesfalls zudem das Auffinden des Pros-
pekts ebenso wie die Kosten der Herstellung [Ausdrucken, Kopie] eines Exemplars
dem Anleger anfallen wiirden, was bei der angebotenen kostenlosen Zusendung
nicht der Fall ware). Da die hier angefochtenen Regelungen aber durch die unbe-
dingte Forderung nach der Angabe des Orts und des Datums der Veroffentlichung
keinen Raum fir alternative Moglichkeiten bieten, den Anlegern den Inhalt des
Prospekts zur Kenntnis zu bringen (nicht gesetzeskonform wéare es demnach auch,
wenn der Prospekt dem Schreiben gleich beigelegt ware), geht er tiber das hinaus,
was zur Erreichung des gesetzten Ziels (Information der Verbraucher) erforderlich
ist. [Der Vollstandigkeit halber sei angemerkt, dass fiir den Fall der Nichtveroffent-
lichung eines Prospekts trotz Bestehens einer Veroffentlichungspflicht nach § 5
Abs 1 KMG idF BGBI 625/1991 ein gesondertes Ruicktrittsrecht zustand.] Demge-
makR sind die angefochtenen Regelungen verfassungswidrig.

Zudem: Das Gesetz verlangt die Angabe des Datums der Prospektverdoffentlichung
selbst dann, wenn dieses Datum keinerlei Informationswert hat, also insbeson-
dere dann, wenn der Prospektpflichtige von den Publikationswahlrechten gemafR
§ 10 Abs 1 Z 3 KMG (Auflage am Sitz des Emittenten) oder 4 (Homepage) Gebrauch
macht. Auch in solchen Fallen ist das Publikationsdatum anzugeben; fehlt es,
wurde der Erwerb der Anlage nicht im Sinne des § 5 Abs 2 KMG 'gemaR' § 147 3
KMG bestatigt und greift das Ricktrittsrecht ein.

Ein Ricktrittsrecht besteht sogar selbst dann, wenn dem betreffenden Anleger der
Prospekt ausgehandigt wurde und er daher keinerlei Interesse hat, das Datum der
Prospektveroffentlichung zu erfahren.

» SchlieRRlich erweist sich der in Rede stehende Eingriff auch als nicht addquat.
Adaquat ist eine gesetzliche Regelung nach Ansicht des VfGH nur dann, wenn
zwischen dem offentlichen Interesse und der verkiirzten Grundrechtsposition
eine angemessene Relation besteht (vgl etwa VfSlg 11.558/1987). Gegen-
standlich ermoglichen die angefochtenen Bestimmungen aber einen Riicktritt
bei bloRer Nichteinhaltung von Formvorschriften und véllig unabhangig davon,
ob die Nichteinhaltung dieser Formvorschriften zu einem Informationsdefizit
des Anlegers geflihrt hat, oder nicht. Dies auch in jenen Fallen, in denen die
Person, der gegeniber der Ricktritt geltend gemacht wird, nicht mit jener
ident ist, die das Bestatigungsschreiben nach § 14 Z 3 KMG idF BGBI | 2/2001
nicht gesetzeskonform ausgestellt hat. DemgemaR hat die Person, die sich der
'Gefahr' ausgesetzt sieht, dass ihr Vertragspartner den Riicktritt erklart, auch
keine Moglichkeit, etwa durch eigene, proaktive Information der Anleger diese
Gefahr auszuschlieBen. Selbst wenn sie den Anlegern samtliche Informationen
Uber die Auffindbarkeit des Prospekts bzw allenfalls sogar den Prospekt selbst
zukommen lielSe, wiirde dies nichts daran dndern, dass die Anleger ihr gegen-
Uber infolge nicht gesetzeskonformer Ausstellung einer Bestatigung nach § 14
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Z 3 KMG idF BGBI I 2/2001 jederzeit den Ricktritt erklaren konnten. Die ange-
fochtenen Regelungen sind daher nicht adaquat und folglich verfassungswid-

rig.
3.2. VerstoR gegen den Gleichheitssatz (Art 7 B-VG; Art 2 StGG)
3.2.1. Nicht gerechtfertigte Ungleichbehandlungen

Ganz grundsatzlich verbietet der Gleichheitssatz (Art 7 B-VG und Art 2 StGG [...])
dem Gesetzgeber die Ungleichbehandlung von Gleichem und die Gleichbehand-
lung von Ungleichem. Eine gleichheitswidrige Ungleich- bzw Gleichbehandlung
liegt immer dann vor, wenn sie nicht auf Unterschieden bzw Gemeinsamkeiten 'im
Tatsachlichen' beruht und im Hinblick auf diese sachlich gerechtfertigt werden
kann (vgl dazu ndher Holoubek in Korinek/Holoubek [Hrsg] Bundesverfassungs-
recht [14[.] Lfg; 2018] Art 7/1S 1, 2 B-VG, Rz 116 mwN).

Die angefochtenen Bestimmungen gebieten die Ausstellung einer Anlegerbestati-
gung nach § 14 Z 3 KMG idF BGBI | 2/2001 nur fiir Veranlagungen in Immobilien
und dies auch nur dann, wenn die Veranlagung nicht wertpapiermalig verbrieft
ist. Eine sachliche Rechtfertigung fir die erhéhten Anforderungen an den Ab-
schluss von Immobilienanlegervertragen (bzw den Ausschluss einer Riicktritts-
moglichkeit aus solchen) ist schon grundsatzlich nicht ersichtlich. Die Gesetzesma-
terialien begriinden diese zusatzliche Anforderung damit, dass die 'Veranlagung in
Immobilen [...] in der Regel Gber unterschiedlichste gesellschaftsrechtliche Kon-
struktionen [erfolgt], sodal® die Anleger haufig keine Wertpapiere erhalten'; die
Pflicht zur Ausstellung von Bestéatigungen (iber das Rechtsverhaltnis dient diesfalls
der zusatzlichen Information der Anleger (ErIRV 147 BIgNR XVIII, 21). Aus welchem
Grund aber gerade bei Immobilienveranlagungen besondere Informationsinteres-
sen vorliegen sollten, die bei anderen Anlageformen nicht bestehen, bleibt offen.
Informationen lber die Zuganglichkeit des Kapitalmarktprospekts sind auch au-
Rerhalb von Immobilienveranlagungen von grundlegendem und generellem Inte-
resse der Anleger. Die Ungleichbehandlung von Immobilienveranlagungen gegen-
Uber sonstigen Anlageformen erweist sich als sachlich nicht rechtfertigbar und
folglich verfassungswidrig.

Ebenso stellt es eine sachlich nicht zu rechtfertigende Ungleichbehandlung dar,
dass Anlegerbestatigungen lediglich dann auszustellen sind, wenn die Veranla-
gung nicht wertpapiermaRig verbrieft ist. Damit verfolgt § 14 Z 3 KMG idF BGBI |
2/2001 offensichtlich den Zweck, dem Anleger grundlegende rechtliche Informa-
tionen, die im Fall der Verbriefung der Urkunde entnommen werden kdnnen, auf
andere Weise zukommen zu lassen. Nun sind aber jene Angaben, die § 14 Z 3 KMG
idF BGBI | 2/2001 als wesentliche Merkmale der Veranlagung nennt und die des-
halb Inhalt einer Anlegerbestatigung zu sein haben, wie etwa der Ort und das Da-
tum der Veroffentlichung des Prospekts, aus Wertpapieren regelmaRig gerade
nicht ersichtlich. Demgemal stellt es eine sachlich nicht zu rechtfertigende Un-
gleichbehandlung dar, wenn in einer Anlegerbestatigung solche Angaben zu ma-



chen sind, die im Fall einer verbrieften Anlage auch der Urkunde nicht zu entneh-
men sind. Die angefochtenen Bestimmungen sind daher gleichheits- und verfas-
sungswidrig.

SchlieRlich erweist sich die unterschiedslose Vorgabe der Nennung des Datums
der Veroffentlichung des Prospekts als nicht [zu] rechtfertigende Ungleichbehand-
lung: Bei Veroffentlichung des Prospekts im Amtsblatt zur Wiener Zeitung oder in
einer Zeitung mit einer Verbreitung im gesamten Bundesgebiet (vgl § 10 Abs 1Z 1
und Z 2 KMG idF BGBI | 2/2001) mag die Angabe des Kundmachungsdatums noch
sinnvoll sein. Bei Veroffentlichungen in einer Broschiire, die am Sitz des Emitten-
ten und des Kreditinstituts, das die Aufgabe der Zahlstelle Gibernimmt, kostenlos
zur Verfligung gestellt wird, oder auf der Homepage des Emittenten und des Kre-
ditinstituts, das die Aufgabe der Zahlstelle Gbernimmt (vgl § 10 Abs 1Z3 und Z 4
KMG KMG idF BGBI | 2/2001[)], erweist sich die Forderung nach einer Datumsan-
gabe aber schon als sinnentleert. Letzterenfalls ist der veroffentlichte Prospekt
namlich unabhangig von einer Datumsangabe auffindbar. Dass § 14 Z 3 KMG idF
BGBI 1 2/2001 dessen ungeachtet unterschiedslos die Angabe des Publikationsda-
tums erfordert und § 5 Abs 2 KMG idF BGBI | 2/2001 an die Missachtung dieser
Vorgabe die Sanktion der Riicktrittsmoglichkeit knipft, erweist sich als sachlich
nicht gerechtfertigte Ungleichbehandlung. Die angefochtenen Regelungen sind
daher auch insoweit gleichheits- und verfassungswidrig.

3.2.2. Unsachliche Ungleichbehandlung — Wertungswiderspriiche

Auch insgesamt erweist sich die gesetzlich vorgesehene Riicktrittsmoglichkeit bei
nicht gesetzmalig ausgestellter Anlegerbestatigung als systemwidrig innerhalb
des KMG. Es liegt auch eine sachlich nicht begriindbare Ungleichbehandlung von
Fehlern bei der Ausstellung der Anlegerbestatigung nach § 14 Z 3 KMG idF BGBI |
2/2001 und Fehlern bei der Erstellung des Prospekts als solchem vor. GemaR der
im Anlassfall maRgeblichen Rechtslage hafteten gemall § 11 KMG die dort genann-
ten Personen (auf Schadenersatz) fiir Schaden, die dem Anleger im Vertrauen auf
die Richtigkeit und Vollstandigkeit der Prospektangaben und der sonstigen erfor-
derlichen Angaben, die fiir die Beurteilung der Veranlagung erheblich sind. Diese
Prospekthaftung unterscheidet sich in wesentlichen Aspekten von der 'Haftung'
(iSd Einraumung einer Ricktrittsmoglichkeit mit Riickabwicklung) fiir fehlerhafte
Anlegerbestatigungen:

— Zunachst trifft die Prospekthaftung die haftpflichtigen Personen nur bei Ver-
schulden; bei manchen Haftungsadressaten wird sogar grobes Verschulden vo-
rausgesetzt.

— Nach § 11 Abs 1 KMG tritt eine Prospekthaftung nur dann ein, wenn dem An-
leger im Vertrauen auf die Prospektangaben ein Schaden entstanden ist; der
Prospektinhalt muss also fir die Anlageentscheidung kausal gewesen sein und
der Anleger muss behaupten und beweisen, dass er die Prospektangaben zur
Kenntnis genommen hat [und] bei Richtigkeit der Prospektangaben nicht in-
vestiert hatte (OGH 10b35/18f).
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— Die Prospekthaftung unterlag nach der im relevanten Zeitpunkt mafigeblichen
Rechtslage einer 5-jahrigen Verjahrungsfrist.

— Die Prospekthaftung bestand nach der malRgeblichen Rechtslage nur fiir solche
Fehler, die fur die Entscheidung eines verstandigen Anlegers wesentlich sind
(arg § 7 Abs 1iVm § 11 Abs 1 KMG).

Vergleichbare Beschrankungen sind dem Ricktrittsrecht nach § 5 Abs 2 KMG idF
BGBI 625/1991 fremd. Dieses besteht véllig verschuldensunabhangig und sogar
dann, wenn der zur Abgabe der Anlegerbestatigung Verpflichtete nicht ident ist
mit dem Adressaten des Ricktrittsrechts. Das Riicktrittsrecht besteht auch unab-
hangig davon, ob die fehlerhafte Anlagebestatigung irgendwelche rechtlich rele-
vanten Auswirkungen gezeitigt hat, ja sogar unabhangig davon, ob der Anleger die
fehlerhafte Bestatigung liberhaupt gelesen hat. SchlieRlich besteht die Rlcktritts-
moglichkeit wegen fehlerhafter Anlegerbestatigung zeitlich unbeschrankt.

Die — von ihren moglichen Auswirkungen auf die Anlegerentscheidung — sohin
weitaus gravierenderen Fehler in einem Prospekt kdnnen sohin nur unter deutlich
restriktiveren Voraussetzungen geltend gemacht werden als die fehlerhaften An-
gaben in einer Anlegerbestatigung. Fir diese Unterscheidung fehlt es an jeglicher
sachlicher Rechtfertigung, weshalb die angefochtenen Regelungen auch aus die-
sem Grund gleichheits- und verfassungswidrig sind.

Ein vergleichbarer Wertungswiderspruch liegt auch im Hinblick auf das Riicktritts-
recht nach § 5 Abs 1 KMG idF [BGBI] 625/1991 vor. Demgemal konnten Anleger,
die VerbraucheriSd § 1 Abs 1 Z 2 KSchG sind, vom Vertrag zurlicktreten, wenn ein
offentliches Angebot ohne vorherige Veroffentlichung eines Kapitalmarktpros-
pekts oder — bei wesentlichen Anderungen der Verhiltnisse — ohne eines allenfalls
nach § 6 erforderlichen Nachtragsprospekts gestellt wurde. Nach dieser Bestim-
mung war ein Ricktritt getreu dem Regelungswortlaut aber nur dann zuldssig,
wenn der Prospekt oder gegebenenfalls der Nachtrag vollig fehlten, (OGH
5 0b 56/11p) nicht aber, wenn diese inhaltlich fehlerhaft waren. Demgegeniber
besteht das Rucktrittsrecht nach § 5 Abs 2 KMG idF [BGBI] 625/1991 nicht nur
dann, wenn Uberhaupt keine Anlegerbestatigung nach § 14 Z3 KMG idF BGBI |
2/2001 ausgestellt wurde, sondern auch dann, wenn eine solche bloR mit Formal-
fehlern behaftet war, die ohne jegliche Konsequenz geblieben sind. Fir diese Un-
terscheidung fehlt es an jeglicher sachlicher Rechtfertigung, weshalb die ange-
fochtenen Regelungen auch aus diesem Grund gleichheits- und verfassungswidrig
sind.

3.2.3. Unsachlichkeit der Regelungen

In seiner Rechtsprechung hat der VfGH den Gleichheitssatz der Art 7 B-VG und
Art 2 StGG zu einem allgemeinen Sachlichkeitsgebot weiterentwickelt. Nach die-
ser bindet der Gleichheitsgrundsatz den Gesetzgeber und setzt ihm insofern in-
haltliche Schranken, als er verbietet, sachlich nicht begriindbare Regelungen zu



treffen (vgl zB VfSlg 14.039/1995, 16.407/2001). Den gegenstandlich angefochte-
nen Bestimmungen fehlt es an einer sachlichen Begriindung, weshalb sie insoweit
verfassungswidrig sind.

Wie bereits dargetan (vgl oben Punkt 3.1.2), fihren die angefochtenen Regelun-
gen dazu, dass einem Anleger ein Ricktrittsrecht wegen nicht gesetzeskonformer
Ausstellung einer Bestatigung nach § 14 Z 3 KMG idF BGBI | 2/2001 auch dann
zusteht, wenn dem Anleger jene Informationen, zu denen ihm die ausgestellte Be-
statigung verhelfen soll, auf anderem Wege sehr wohl zugekommen sind. Schon
aus diesem Grund sind die angefochtenen Regelungen unsachlich und daher ver-
fassungswidrig.

Zusatzlich erweist es sich als unsachlich, dass mit den nachteiligen Folgen eines
Rucktritts aufgrund der angefochtenen Bestimmungen eine Person belastet sein
kann, die nicht mit der Person, die zur Ausstellung der Bestatigung nach § 1473
KMG idF BGBI | 2/2001 verpflichtet ist, ident ist, und die auch keinen Einfluss auf
den Inhalt der Bestatigung nehmen kann oder allfdllige Mangel der Bestatigung
durch eigenes Zutun (Ubermittlung der bekannt zu gebenden Informationen) aus-
gleichen kann. Auch insoweit sind die angefochtenen Regelungen unsachlich und
daher verfassungswidrig.

3.2.4. Unsachlichkeit der Unbefristetheit des Ricktrittsrechts

Des weiteren erweist es sich als sachlich nicht rechtfertigbar, dass Anlegern nach
§ 5 Abs 2 KMG idF BGBI 625/1991 ein unbefristetes Rucktrittsrecht mit Wirkung
ex tunc eingerdumt wird, wohingegen der Gesetzgeber in anderen Konstellationen
sehr wohl Befristungen und Schranken fir Riickabwicklungen vorsieht.

Mit BGBI |1 51/2018 wurde das VersVG durch Einfligung eines § 176 Abs 1a dahin-
gehend gedndert, dass bei potentiell 'unendlich' moglichem Ricktritt von einer
Kapitalversicherung (infolge unvollstandiger Informationen des Versicherungs-
nehmers) dem Versicherungsnehmer innerhalb eines Jahres nach Vertragsab-
schluss die fiir das erste Jahr gezahlten Pramien zurlickzuzahlen sind; ab dem zwei-
ten bis zum Ablauf des flinften Jahres nach Vertragsabschluss gebihrt der
Rickkaufswert ohne Beriicksichtigung der tariflichen Abschlusskosten und des Ab-
zugs gemal § 176 Abs 4 VersVG.

Lebensversicherungen sind von ihrem Anlagezweck her den hier in Rede stehen-
den Immoblienanlagen als 'Vorsorge' durchaus vergleichbar. Bezeichnenderweise
haben die Klager im Anlassverfahren die in Rede stehenden Anlagen gezeichnet
'um fir ihre Pension vorzusorgen' (vgl S 9 des Urteils).

Da der Gesetzgeber aber in der vergleichbaren Konstellation des VersVG keine un-
befristeten Rickabwicklungen (mehr) zuldsst, erweist es sich als sachlich nicht
rechtfertigbare Ungleichbehandlung, wenn er dies fir Immobilienveranlagungen
nach dem KMG weiterhin erméglicht.
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Zu den zeitlichen Verhaltnisse[n] [sei] angemerkt, dass selbst wenn die hier ange-
fochtenen Regelungen im Jahr 2004 in der hier relevierten Hinsicht noch verfas-
sungskonform gewesen sein mogen, diese Verfassungskonformitat spatestens mit
jenem Zeitpunkt verloren ging, als sich der Gesetzgeber in vergleichbaren Konstel-
lationen dafiir entschied, Riickabwicklungen von abgeschlossenen Anlagevertra-
gen zu befristen. Spatestens zu diesem Zeitpunkt hatten auch Riickabwicklungs-
moglichkeiten nach dem KMG in der hier maRgeblichen Fassung zeitlich begrenzt
werden missen. Da dies nicht geschehen ist, liegt nunmehr eine sachlich nicht
rechtfertigbare Ungleichbehandlung vor, weshalb die angefochtenen Regelungen
jedenfalls noch vor dem Zeitpunkt ihres AuRerkrafttretens verfassungswidrig wur-
den (zum Inkrafttreten des KMG 2019 [BGBI | 62/2019]) und nunmehr verfas-
sungswidrig sind."

4. Die Bundesregierung hat mit Eingabe vom 23. Juni 2021 von einer AuRerung
abgesehen.

5. Die Klager im zivilgerichtlichen Verfahren haben als beteiligte Parteien im ver-
fassungsgerichtlichen Verfahren ebenfalls keine AuRerung erstattet.

6. Mit Eingabe vom 28. Juni 2021 teilte die antragstellende Partei mit, dass die
angefochtenen Bestimmungen in zumindest zwolf weiteren zivilgerichtlichen Ver-
fahren prajudiziell seien. Der Verfassungsgerichtshof moge im Falle einer Aufhe-
bung der Bestimmungen aussprechen, dass diese nicht mehr anzuwenden seien
und frihere Gesetzesbestimmungen nicht wieder in Kraft traten.

IV. Erwagungen

1. Zur Zulassigkeit

1.1. Gemal Art. 140 Abs. 1Z 1lit. d B-VG erkennt der Verfassungsgerichtshof tiber
die Verfassungswidrigkeit von Gesetzen auch auf Antrag einer Person, die als Par-
tei einer von einem ordentlichen Gericht in erster Instanz entschiedenen Rechts-
sache wegen Anwendung eines verfassungswidrigen Gesetzes in ihren Rechten
verletzt zu sein behauptet, aus Anlass eines gegen diese Entscheidung erhobenen
Rechtsmittels. Nach § 62a Abs. 1 erster Satz VfGG kann eine Person, die als Partei
in einer von einem ordentlichen Gericht in erster Instanz entschiedenen Rechtssa-
che wegen Anwendung eines verfassungswidrigen Gesetzes in ihren Rechten ver-
letzt zu sein behauptet, einen Antrag stellen, das Gesetz als verfassungswidrig auf-
zuheben.



1.2. Der vorliegende Antrag wurde aus Anlass der Berufung gegen das Urteil des
Handelsgerichtes Wien vom 29. Marz 2021 gestellt. Mit diesem Urteil wurde die
Rechtssache in erster Instanz durch ein ordentliches Gericht entschieden (Art. 140
Abs. 1Z 1 lit. d B-VG).

1.3. Als beklagte Partei ist die antragstellende Gesellschaft Partei des Verfahrens
vor dem ordentlichen Gericht, womit sie zur Antragstellung gemaf Art. 140 Abs. 1
Z 1 lit. d B-VG berechtigt ist.

1.4. Dem Erfordernis der Einbringung aus Anlass eines Rechtsmittels hat die an-
tragstellende Partei jedenfalls dadurch Rechnung getragen, dass sie den vorliegen-
den Antrag und das Rechtsmittel gegen das Urteil des Handelsgerichtes Wien am
selben Tag erhoben und eingebracht hat (vgl. VfSlg. 20.074/2016).

Im Ubrigen geht der Verfassungsgerichtshof auf Grund einer entsprechenden Mit-
teilung des Handelsgerichtes Wien davon aus, dass das erhobene Rechtsmittel
rechtzeitig und zulassig ist.

1.5. Ein auf Art. 140 Abs. 1 Z 1 lit. d B-VG gestlitzter Antrag auf Aufhebung eines
Gesetzes oder von bestimmten Stellen eines solchen kann gemal § 62 Abs. 2 VfGG
nur dann gestellt werden, wenn das Gesetz vom Gericht in der anhdngigen Rechts-
sache unmittelbar anzuwenden bzw. die VerfassungsmaRigkeit des Gesetzes eine
Vorfrage fir die Entscheidung der beim Gericht anhangigen Rechtssache ist oder
nach Ansicht des Antragstellers ware. Eine Antragstellung gemals Art. 140 Abs. 1
Z 1lit. d B-VG setzt daher voraus, dass die angefochtene Bestimmung eine Voraus-
setzung der Entscheidung des ordentlichen Gerichtes im Anlassfall bildet (vgl.
VfSlg. 20.010/2015, 20.029/2015).

1.6. Die Grenzen der Aufhebung einer auf ihre VerfassungsmaRigkeit zu priifenden
Gesetzesbestimmung sind, wie der Verfassungsgerichtshof sowohl fiir von Amts
wegen als auch fiir auf Antrag eingeleitete Gesetzesprifungsverfahren schon wie-
derholt dargelegt hat (VfSlg. 13.965/1994 mwN, 16.542/2002, 16.911/2003), not-
wendig so zu ziehen, dass einerseits der verbleibende Gesetzesteil nicht einen vol-
lig veranderten Inhalt bekommt und dass andererseits die mit der aufzuhebenden
Gesetzesstelle untrennbar zusammenhangenden Bestimmungen auch erfasst
werden.
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Dieser Grundposition folgend hat der Verfassungsgerichtshof die Rechtsauffas-
sung entwickelt, dass im Gesetzesprifungsverfahren der Anfechtungsumfang der
in Priifung gezogenen Norm bei sonstiger Unzuldssigkeit des Priifungsantrages
nicht zu eng gewahlt werden darf (vgl. VfSlg. 16.212/2001, 16.365/2001,
18.142/2007, 19.496/2011; VfGH 14.3.2017, G 311/2016). Der Antragsteller hat
all jene Normen anzufechten, welche fiir die Beurteilung der allfdlligen Verfas-
sungswidrigkeit der Rechtslage eine untrennbare Einheit bilden. Es ist dann Sache
des Verfassungsgerichtshofes, dartiber zu befinden, auf welche Weise eine solche
Verfassungswidrigkeit — sollte der Verfassungsgerichtshof die Auffassung des An-
tragstellers teilen — beseitigt werden kann (VfSlg. 16.756/2002, 19.496/2011,
19.684/2012, 19.903/2014; VfGH 10.3.2015, G 201/2014).

Unzulassig ist der Antrag etwa dann, wenn der im Falle der Aufhebung im begehr-
ten Umfang verbleibende Rest einer Gesetzesstelle als sprachlich unverstandlicher
Torso inhaltsleer und unanwendbar ware (VfSlg. 16.279/2001, 19.413/2011; VfGH
19.6.2015, G 211/2014; 7.10.2015, G 444/2015; VfSlg. 20.082/2016), der Umfang
der zur Aufhebung beantragten Bestimmungen so abgesteckt ist, dass die ange-
nommene Verfassungswidrigkeit durch die Aufhebung gar nicht beseitigt wiirde
(vgl. zB VfSlg. 18.891/2009, 19.933/2014), oder durch die Aufhebung bloRer Teile
einer Gesetzesvorschrift dieser ein vollig veranderter, dem Gesetzgeber Ulber-
haupt nicht mehr zusinnbarer Inhalt gegeben wirde (VfSlg. 18.839/2009,
19.841/2014, 19.972/2015, 20.102/2016).

Unter dem Aspekt einer nicht trennbaren Einheit in Prifung zu ziehender
Vorschriften ergibt sich ferner, dass ein Prozesshindernis auch dann vorliegt, wenn
es auf Grund der Bindung an den gestellten Antrag zu einer in der Weise isolierten
Aufhebung einer Bestimmung kame, dass Schwierigkeiten beziglich der
Anwendbarkeit der im Rechtsbestand verbleibenden Vorschriften entstiinden,
und zwar in der Weise, dass der Wegfall der angefochtenen (Teile einer)
Bestimmung den verbleibenden Rest unverstandlich oder auch unanwendbar
werden lieRe. Letzteres liegt dann vor, wenn nicht mehr mit Bestimmtheit
beurteilt werden kénnte, ob ein der verbliebenen Vorschrift zu unterstellender
Fall vorliegt (VfSlg. 16.869/2003 mwN).
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Eine zu weite Fassung des Antrages macht diesen nicht in jedem Fall unzulassig.
Zunachst ist ein Antrag nicht zu weit gefasst, soweit der Antragsteller solche Nor-
men anficht, die prajudiziell sind und mit prajudiziellen Bestimmungen in untrenn-
barem Zusammenhang stehen; dabei darf aber nach § 62 Abs. 1 VfGG nicht offen
bleiben, welche Gesetzesvorschrift oder welcher Teil einer Vorschrift nach Auffas-
sung des Antragstellers aus welchem Grund aufgehoben werden soll (siehe mwN
VFfGH 2.3.2015, G 140/2014 ua.; vgl. auch VfGH 10.12.2015, G 639/2015;
15.10.2016, G 103-104/2016 ua.). Ist ein solcher Antrag in der Sache begrindet,
hebt der Verfassungsgerichtshof aber nur einen Teil der angefochtenen Bestim-
mungen als verfassungswidrig auf, so fiihrt dies — wenn die sonstigen Prozessvo-
raussetzungen vorliegen — im Ubrigen zur teilweisen Abweisung des Antrages
(VfSlg. 19.746/2013; VfGH 5.3.2014, G 79/2013 ua.).

Umfasst der Antrag auch Bestimmungen, die nicht prajudiziell sind (insofern ist
der Antrag zu weit gefasst), die mit den prajudiziellen (und nach Auffassung des
Antragstellers den Sitz der Verfassungswidrigkeit bildenden) Bestimmungen aber
vor dem Hintergrund der Bedenken in einem Regelungszusammenhang stehen, so
ist zu differenzieren: Sind diese Bestimmungen von den den Sitz der verfassungs-
rechtlichen Bedenken des Antragstellers bildenden préajudiziellen Bestimmungen
offensichtlich trennbar, so flihrt dies zur teilweisen Zuriickweisung des Antrages.
Umfasst der Antrag auch Bestimmungen, die mit den prajudiziellen, den Sitz der
verfassungsrechtlichen Bedenken des Antragstellers bildenden Bestimmungen in
einem so konkreten Regelungszusammenhang stehen, dass es nicht von vornhe-
rein auszuschlieRen ist, dass ihre Aufhebung im Fall des Zutreffens der Bedenken
erforderlich sein konnte (sind diese Bestimmungen also nicht offensichtlich trenn-
bar), so ist der Antrag insgesamt zulassig (VfSlg. 20.111/2016). Dies gilt nach dem
vorhin Gesagten aber keinesfalls dann, wenn Bestimmungen mitangefochten wer-
den (etwa alle eines ganzen Gesetzes), gegen die gar keine konkreten Bedenken
vorgebracht werden und zu denen auch kein konkreter Regelungszusammenhang
dargelegt wird (VfSlg. 19.894/2014; VfGH 29.9.2015, G 324/2015; 15.10.2016,
G 183/2016 ua.).

Der Verfassungsgerichtshof entscheidet daher — vor dem Hintergrund der Beden-
ken und der Erforderlichkeit, die den Sitz der Bedenken bildenden Bestimmungen
(bei geringstmoglichem Eingriff in den Gehalt der Rechtsordnung) zu ermitteln —
Uber die Frage, ob gegebenenfalls auch Bestimmungen aufzuheben sind, die nicht
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prajudiziell sind, aber mit prajudiziellen Bestimmungen in einem untrennbaren Zu-
sammenhang stehen (vgl. zB VfSlg. 19.939/2014, 20.086/2016), nicht im Rahmen
der Prifung der Zulassigkeit des Antrages, sondern im Einzelnen erst dann, wenn
der Verfassungsgerichtshof, erweist sich der Antrag als begriindet, den Umfang
der aufzuhebenden Bestimmungen abzugrenzen hat.

1.7. Die antragstellende Partei ficht mit ihrem Hauptantrag § 5 und § 14 KMG,
BGBI. 625/1991, idF BGBI. | 2/2001 (in der Folge: KMG aF) zur Gdnze an. In § 5
KMG aF waren zwei verschiedene Ricktrittsrechte geregelt, namlich einerseits das
Ricktrittsrecht gemalk § 5 Abs. 1 KMG aF wegen Nicht-Veroffentlichung des Kapi-
talmarktprospektes oder der erforderlichen Angaben nach § 6 KMG aF sowie an-
dererseits das Riicktrittsrecht gemaR § 5 Abs. 2iVm § 14 Z 3 KMG aF wegen unter-
lassener Bestatigung des Erwerbes einer Veranlagung in Immobilien.

Im zivilgerichtlichen Ausgangsverfahren ging es ausschliellich um einen Vertrags-
racktritt der Klager gemall § 5 Abs. 2 (iVm Abs. 4 zweiter Satz) sowie § 14 73
KMG aF; dementsprechend hat das Erstgericht auch nur diese Bestimmungen in
seinem Urteil angewendet. Die genannten Bestimmungen sind zwar mittlerweile
infolge der Erlassung des Kapitalmarktgesetzes 2019 durch Bundesgesetz BGBI. |
62/2019 aulRer Kraft getreten; im Anlassverfahren vor dem Handelsgericht Wien
waren die genannten Bestimmungen jedoch noch anzuwenden, weswegen diese
als prajudiziell einzustufen sind.

1.8. Da die Ubrigen Bestimmungen des § 5 sowie des § 14 KMG aF im vorliegenden
Verfahren nicht prajudiziell waren und von den prajudiziellen Bestimmungen (§ 5
Abs. 2 und Abs. 4 zweiter Satz sowie § 14 Z 3 KMG aF) nach Auffassung des Ver-
fassungsgerichtshofes auch offensichtlich trennbar sind, ist der Hauptantrag der
antragstellenden Partei zu weit gefasst. Demgegentber ficht sie mit ihrem ersten
Eventualantrag zutreffend die genannten — prajudiziellen — Bestimmungen an.

1.9. Soweit sich der Antrag auf Aufhebung des § 5 Abs. 2 und Abs. 4 zweiter Satz
sowie des § 14 Z 3 KMG aF bezieht, ist er daher — weil auch sonst keine Prozess-
hindernisse hervorgekommen sind — zulassig; im Ubrigen ist der Antrag unzulissig.
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2. In der Sache

Der Verfassungsgerichtshof hat sich in einem auf Antrag eingeleiteten Verfahren
zur Priifung der VerfassungsmaRigkeit eines Gesetzes gemaR Art. 140 B-VG auf die
Erorterung der geltend gemachten Bedenken zu beschranken (vgl.
VfSlg. 12.691/1991, 13.471/1993, 14.895/1997, 16.824/2003). Er hat sohin aus-
schlieBlich zu beurteilen, ob die angefochtene Bestimmung aus den in der Begriin-
dung des Antrages dargelegten Grinden verfassungswidrig st
(VfSlg. 15.193/1998, 16.374/2001, 16.538/2002, 16.929/2003).

Der Antrag ist nicht begriindet.

2.1. Zum behaupteten VerstoR gegen das Recht auf Unversehrtheit des Eigen-
tums gemaR Art. 5 StGG und Art. 1 1. ZPEMRK:

2.1.1. Die antragstellende Partei ist zusammengefasst der Ansicht, die angefoch-
tenen Bestimmungen bewirkten einen Eingriff in das verfassungsgesetzlich ge-
wahrleistete Recht auf Unversehrtheit des Eigentums, weil diese einer Vertrags-
partei die Moglichkeit einrdumten, von einem Vertrag bei Vorliegen bestimmter
Umstande grundsatzlich unbefristet zuriickzutreten. Dieses Riicktrittsrecht des
Anlegers sei zwingend und konne nicht durch lGibereinstimmende Willenserklarun-
gen abbedungen werden.

Der Eingriff sei auch nicht sachlich gerechtfertigt: Die in Rede stehenden Bestim-
mungen dienten zwar dem Verbraucherschutz und damit einem 6ffentlichen Inte-
resse; es wirden damit aber auch andere Ziele verfolgt. Nach Auffassung des Erst-
gerichtes solle durch die angefochtenen Bestimmungen im Sinne eines "private
enforcement" ein Anreiz geschaffen werden, dass sich Emittenten und sonstige
Marktteilnehmer rechtskonform verhielten. Soweit die angefochtenen Bestim-
mungen tatsachlich diesem Ziel dienten, seien sie zur Zielerreichung ungeeignet:
Das Ricktrittsrecht des Anlegers greife auch in Konstellationen, in denen die Be-
statigung nach § 14 Z3 KMG aF von einem anderen Unternehmer ausgestellt
werde als jenem, dem gegeniiber das Riicktrittsrecht auszuiliben sei. Die Anleger-
bestatigung sei namlich vom Emittenten oder — bei auslandischen Emittenten —
von jenem Rechtstrager, der das prospektpflichtige Angebot stelle, auszustellen.
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Dies sei im vorliegenden Fall nicht die antragstellende Partei. Vor diesem Hinter-
grund verfehlten die angefochtenen Bestimmungen ihr Ziel, weil der Riicktritts-
gegner nicht derjenige sei, der die Anlegerbestatigung auszustellen habe.

Ob im Innenverhiltnis Rickgriffsanspriiche bestiinden, lasse sich nicht allgemein
beantworten, sondern hdange davon ab, ob zwischen dem Anbieter und dem Riick-
trittsgegner ein Vertragsverhdltnis bestehe. Von Gesetzes wegen bestehe ein
Rickgriffsanspruch jedenfalls nicht. Der Ricktrittsgegner habe jedenfalls das In-
solvenzrisiko zu tragen. Bei Konstellationen wie im Anlassfall handle es sich auch
nicht um einen Hartefall, sondern geradezu um den typischen Fall: Sei der Emit-
tent der Veranlagung Inlander, habe er die Bestatigung auszustellen; Vertrags-
partner des Verbrauchers sei aber typischerweise nicht der Emittent, sondern ein
Kreditinstitut oder ein sonstiges Dienstleistungsunternehmen, das die Veranla-
gung zeichne und an das anlagesuchende Publikum weitergebe. Durch die Rege-
lung des § 14 Z 3 KMG aF komme es typischerweise zu einem Auseinanderfallen
der Person des Ausstellers der Bestatigung und desjenigen, dem gegeniiber der
Ricktritt zu erklaren sei.

Weiters sei der in Rede stehende Eingriff auch nicht zur Erreichung des angestreb-
ten Zieles, namlich des Verbraucherschutzes, notwendig im Sinne eines gelindes-
ten Mittels: Selbst wenn man anndhme, dass die Informationsverpflichtung eine
"erzieherische" Wirkung haben kénne, erweise es sich nicht als unbedingt erfor-
derlich, dieses Mittel auch in Konstellationen zur Anwendung zu bringen, in denen
die Person des Ausstellers der Bestatigung nicht ident mit jener sei, gegeniiber
welcher der Ricktritt zu erklaren sei. Da der Aussteller der Bestatigung nicht un-
mittelbar von den nachteiligen Folgen getroffen werde, werde er aus dem Riick-
trittsrecht keine Motivation zur Ausstellung gesetzeskonformer Bestatigungen zie-
hen.

Selbst in Konstellationen, in denen Personenidentitat zwischen dem Aussteller der
Bestatigung und dem Ricktrittsgegner bestehe, gehe der Eingriff (iber das hinaus,
was zur Zielerreichung erforderlich sei: So bestehe das Riicktrittsrecht unabhangig
davon, ob tatsachlich ein Informationsinteresse des Anlegers vorliege. Beispielhaft
konne auf den Anlassfall verwiesen werden: Dort sei in der Bestatigung nach § 14
Z 3 KMG aF lediglich das Datum der Prospektveréffentlichung in der Wiener Zei-
tung nicht angegeben worden. Die die Bestatigung ausstellende Stelle habe aber
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darauf hingewiesen, dass ein vollstandiger Prospekt bei ihr und auch bei der Oes-
terreichischen Kontrollbank kostenlos angefordert werden kénne. Ein nieder-
schwelliger Zugang der Anleger zu Informationen bzw. zum vollstandigen Prospekt
sei durch diese Vorgangsweise sichergestellt gewesen. Da die angefochtene Rege-
lung aber zwingend die Angabe des Ortes und Datums der Prospektveroffentli-
chung verlange, gehe sie Uber das hinaus, was zur Zielerreichung erforderlich sei.

SchlieRlich erweise sich der in Rede stehende Eingriff auch nicht als adaquat. Die
angefochtenen Bestimmungen ermoglichten einen Riicktritt bei bloRer Nichtein-
haltung von Formvorschriften und unabhangig davon, ob der Verstol} zu einem
Informationsdefizit des Anlegers gefiihrt habe. Demgegeniiber habe die Person,
die sich der Gefahr ausgesetzt sehe, dass ihr Vertragspartner den Ricktritt erklare,
keine Moglichkeit, durch eigene Informationen gegeniiber dem Anleger die Ge-
fahr eines Riicktrittes auszuschlieRen. Selbst wenn Anlegern samtliche Informati-
onen zur Verfligung gestellt wiirden, dndere dies nichts am Vorliegen des Riick-
trittsrechtes gemal § 5 Abs. 2 KMG aF.

2.1.2. Die maRgebliche Rechtslage stellt sich wie folgt dar:

2.1.2.1. § 5 KMG aF regelt zwei unterschiedliche Riicktrittsrechte. Gemaf Abs. 1
leg.cit. kann ein Verbraucher von seinem Angebot oder dem bereits abgeschlos-
senen Vertrag zurlicktreten, wenn "ein prospektpflichtiges Angebot ohne vorher-
gehende Veroffentlichung eines Prospekts oder der Angaben nach § 6" erfolgt.
Unbeschadet dieses Rlcktrittsrechtes kdnnen Verbraucher nach Abs. 2 leg.cit.
vom Vertrag darlber hinaus zurlicktreten, wenn ihnen der Erwerb einer Veranla-
gung in Immobilien nicht gemal § 14 Z 3 KMG aF bestatigt worden ist. Nach dieser
Bestimmung ist dem Anleger der Erwerb der Veranlagung bei Vertragsabschluss in
schriftlicher Form zu bestatigen; die Bestatigung gemal § 14 Z 3 KMG aF hat "die
wesentlichen Merkmale der Veranlagung, insbesondere deren Gegenwert und die
Rechtsstellung des Anlegers sowie das Publikationsorgan und das Datum der Ver-
offentlichung des Prospekts sowie allfalliger sonstiger Angaben nach diesem Bun-
desgesetz zu enthalten; die Bestatigung ist vom Emittenten auszustellen; ist der
Emittent Auslander, ist sie vom Anbieter auszustellen; sind Emittent und Anbieter
Auslander, ist sie vom Vermittler auszustellen".
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2.1.2.2. Die Materialien zur Stammfassung des Kapitalmarktgesetzes flihren zu
den genannten Bestimmungen das Folgende aus (Erlaut. zur RV 147 BIgNR 18. GP,
19 und 21 f.):

"Zu § 5:

Verbrauchern, die sich durch Vertragserklarungen in bezug auf Wertpapiere oder
Veranlagungen gebunden haben, ohne daR den einschldgigen Informationspflich-
ten entsprochen wurde, sollen die Mdoglichkeit haben, sich von der Bindung zu 16-
sen. Das Rucktrittsrecht wurde § 3 Konsumentenschutzgesetz nachgebildet. Ein-
bezogen als Riicktrittsgrund wurde auch die Nichtaushandigung der Bestatigung
Uber das Rechtsverhiltnis bei Veranlagungen in Immobilien nach § 14, tUber die
keine Wertpapiere ausgestellt werden, weil hiefiir dieselben Schutzinteressen gel-
ten.

[...]
Zu § 14:

Entsprechend den Zielsetzungen des Kapitalmarktgesetzes wird den gesetzlich bis-
her nicht geregelten kollektiven Veranlagungen in Immobilien dadurch Rechnung
getragen, daR fiir diese Anlegerschutzvorschriften in Form besonderer Informati-
onspflichten der Emittenten geschaffen werden. Die Veranlagung in Immobilien
erfolgt in der Regel Uber unterschiedlichste gesellschaftsrechtliche Konstruktio-
nen, sodal die Anleger haufig keine Wertpapiere erhalten. Die Pflicht zur Ausstel-
lung von Bestatigungen liber das Rechtsverhaltnis dient diesfalls der zusatzlichen
Information der Anleger.

Der Prospekt tGiber Veranlagungen in Immobilien ist um spezifische Angaben zu er-
ganzen (Anlage D).

Die Erfahrungen der letzten Jahre haben auch gezeigt, dal die gesellschaftsrecht-
lichen Publikationspflichten dem Informationsbedarf der Anleger bei kollektiven
Veranlagungen in Immobilien haufig nicht ausreichend entsprechen. Vor allem die
Bewertungskriterien sowie die periodischen Geb[ar]ungserfolge und Angaben
Uber das Veranlagungsvermoégen und die Ausschittung werden erstmals ver-
pflichtend im Rahmen des Rechenschaftsberichtes, der fiir jede Veranlagungsge-
meinschaft zu erstellen ist, zu veréffentlichen sein. Die Veranlagungsgemeinschaft
kann, abhangig von ihrer jeweiligen rechtlichen Konstruktion, beispielsweise die
emittierende Gesellschaft oder ein Rechnungskreis innerhalb dieser Gesellschaft
sein. Der Rechenschaftsbericht ist von einem AbschluBprifer zu prifen und mit
einem im Gesetz wiedergegebenen Bestatigungsvermerk zu versehen.

Die Sonderbestimmungen des § 14 gelten unabhadngig von der gewahlten Rechts-
form und auch dann, wenn eine Zulassung zum amtlichen Handel an einer inlan-
dischen Borse beantragt ist. Sie gelten also ua. auch dann, wenn die Anleger die
Stellung von Aktiondren haben."
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2.1.2.3. Nach der hier einschlagigen Bestimmung des § 5 Abs. 2 KMG aF hat der
Verbraucher somit ein Ricktrittsrecht, wenn ihm der Erwerb einer Veranlagung in
Immobilien nicht gemal’ § 14 Z 3 KMG aF bestatigt wurde. Das Ricktrittsrecht be-
steht nach der Rechtsprechung des Obersten Gerichtshofes gegeniiber dem Ver-
tragspartner des Anlegers (OGH 26.11.2009, 2 Ob32/09h; 29.9.2011,
1 Ob 85/11y). Der Oberste Gerichtshof fiihrt in mittlerweile standiger Rechtspre-
chung aus, dass nicht nur die ganzliche Unterlassung der Bestatigung der Veranla-
gung nach § 14 Z 3 KMG aF das Riicktrittsrecht nach § 5 Abs. 2 KMG aF begriindet,
sondern auch eine in wesentlichen Punkten fehlerhafte Anlegerbestatigung (zB
OGH 25.11.2020, 6 Ob 220/20a; 25.2.2021, 3 Ob 11/21w). Im Sinne dieser Recht-
sprechung ist das Erstgericht davon ausgegangen, dass es sich bei dem Datum der
Prospektveroffentlichung — dem Wortlaut des § 14 Z 3 KMG aF zufolge — um ein
wesentliches Merkmal der Veranlagung handle, weswegen den Klagern das Rick-
trittsrecht nach § 5 Abs. 2 KMG aF zukomme.

2.1.3. Der Verfassungsgerichtshof teilt die von der antragstellenden Partei vorge-
tragenen Bedenken hinsichtlich des Rechtes auf Unversehrtheit des Eigentums
nicht.

2.1.3.1. Den Schutz des Art. 5 StGG geniellt jedes vermogenswerte Privatrecht
(vgl. zB VfSlg. 8201/1977, 9887/1983, 10.322/1985 und 16.636/2002). Dazu zahlt
auch die Privatautonomie (VfSlg.12.227/1989, 17.071/2003, 18.829/2009,
19.873/2014).

Nach der standigen Rechtsprechung des Verfassungsgerichtshofes (vgl. dazu
VfSlg. 6780/1972 und die dort angefiihrte Vorjudikatur; VfSlg. 12.227/1989,
15.367/1998, 15.771/2000) gilt der erste Satz des Art. 5 StGG auch flr Eigentums-
beschrankungen. Der Gesetzgeber kann aber angesichts des in Art. 1 1. ZPEMRK
enthaltenen Gesetzesvorbehalts Eigentumsbeschrankungen verfiigen, sofern er
dadurch nicht den Wesensgehalt des Grundrechtes der Unversehrtheit des Eigen-
tums berlihrt oder in anderer Weise gegen einen auch ihn bindenden Verfassungs-
grundsatz verstoRt (vgl. VfSlg. 9189/1981, 10.981/1986 und 15.577/1999), soweit
die Eigentumsbeschrankung im oOffentlichen Interesse liegt (vgl. zB
VfSlg. 9911/1983, 14.535/1996, 15.577/1999 und 17.071/2003) und nicht unver-
haltnismaRig ist (vgl. etwa VfSlg. 13.587/1993, 14.500/1996, 14.679/1996,
15.367/1998 und 15.753/2000).
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2.1.3.2. Die antragstellende Partei hat in ihrem Antrag zutreffend ausgefiihrt, dass
die angefochtenen Bestimmungen dem o&ffentlichen Interesse des Verbraucher-
und Anlegerschutzes dienen. In diesem Sinne hat der Verfassungsgerichtshof be-
reits in seiner Entscheidung VfSlg. 13.327/1993 (hinsichtlich § 14 Z 2 KMG aF) aus-
gesprochen, dass der Gesetzgeber mit den Bestimmungen des Kapitalmarktgeset-
zes das legitime Anliegen der Sicherung der Interessen der Anleger verfolgt hat.

Durch die Veroéffentlichung von Kapitalmarktinformationen soll der vielfach beste-
henden Informationsasymmetrie zulasten der Verbraucher entgegengewirkt wer-
den (vgl. Kalss, Das Ricktrittsrecht nach dem Kapitalmarktgesetz, FS Fenyves,
2013, 167 [169 f.]; Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht?, 2015, § 7 Rz 30). Der
Verfassungsgerichtshof hegt keinen Zweifel daran, dass die angefochtenen Be-
stimmungen, die im Fall der Nicht-Erteilung bestimmter Informationen ein Riick-
trittsrecht des Verbrauchers vorsehen, geeignet sind, dieses Ziel zu erreichen.

2.1.3.3. Der Verfassungsgerichtshof geht dariiber hinaus davon aus, dass der Ge-
setzgeber mit den angefochtenen Bestimmungen (auch) das Ziel verfolgt, Druck
zur Einhaltung der kapitalmarktrechtlichen Pflichten zu erzeugen (vgl. Kalss, aaO,
171 f.; Fréssel, § 21 KMG, in: Toman/Frossel [Hrsg.], KMG, 2021, Rz 2 zur Nachfol-
gebestimmung des § 5 KMG aF). In diesem Sinne werden Unternehmen, die Ver-
anlagungen in Immobilien vertreiben, schon aus unternehmerischer Vorsicht da-
nach trachten, nur Veranlagungen von Emittenten zu verauBern, die sich bei der
Ausstellung der Anlegerbestatigung an die kapitalmarktrechtlichen Vorgaben hal-
ten. Darliber hinaus sollen Emittenten und sonstige Marktteilnehmer auch durch
die (blofRe) Moglichkeit eines Riickgriffsanspruches des Vertragspartners des Ver-
brauchers zur Einhaltung der kapitalmarktrechtlichen Bestimmungen angehalten
werden.

2.1.3.4. Soweit die antragstellende Partei vorbringt, dass die angefochtenen Be-
stimmungen nicht verhaltnismaRig seien, weil der Vertragspartner, dem gegen-
Uber der Rucktritt zu erklaren ist, vielfach nicht mit dem Informationsverpflichte-
ten

ident sei, ist ihr Folgendes entgegenzuhalten:

Zunachst ist dem Gesetzgeber nicht entgegenzutreten, wenn er anordnet, dass
der Verbraucher den Riicktritt gegenliber seinem Vertragspartner zu erklaren hat.

42

43

44

45

46



Die antragstellende Partei hat in ihrem Antrag zutreffend darauf hingewiesen,
dass der Vertrieb von Wertpapieren und Veranlagungen am Kapitalmarkt regel-
maRig arbeitsteilig erfolgt; in diesem Sinn muss der Vertragspartner des Verbrau-
chers insbesondere nicht ident mit dem zur Ausstellung der Anlegerbestatigung
gemal § 14 Z 3 KMG aF Verpflichteten sein. Aus verfassungsrechtlicher Perspek-
tive ist dem Gesetzgeber nach Auffassung des Verfassungsgerichtshofes nicht ent-
gegenzutreten, wenn er —zur Erreichung des mit dieser Regelung verfolgten Zieles
des Verbraucherschutzes — das Risiko einer nicht den gesetzlichen Vorgaben ent-
sprechenden Anlegerbestatigung dem Vertragspartner des Verbrauchers zuweist,
selbst wenn dieser nicht zur Ausstellung der Anlegerbestatigung verpflichtet sein
sollte.

Dies gilt umso mehr, als der Vertragspartner des Verbrauchers die Méglichkeit hat,
sich privatautonom gegen die Ausstellung einer den gesetzlichen Anforderungen
nicht entsprechenden Anlegerbestatigung abzusichern (zB durch Vereinbarung ei-
ner Bedingung iSd § 901 ABGB; vgl. etwa Rummel, § 901 ABGB, in: Rummel/Lukas
[Hrsg.], ABGB?, rdb.at, Stand 1.11.2014, Rz 2 ff.).

Mit entsprechenden privatautonomen Gestaltungsmoglichkeiten kann sich der
Vertragspartner des Verbrauchers bereits im Zuge des Vertragsabschlusses verge-
wissern, dass bei der Ausstellung der Anlegerbestatigung die gesetzlichen Vorga-
ben eingehalten worden sind und ihm daher in Zukunft kein Vertragsriicktritt aus
diesem Grund droht. Gerade die im Anlassfall unterlassene Nennung des Datums
der Prospektveroffentlichung stellt einen Umstand dar, der vom Vertragspartner
des Verbrauchers besonders leicht (iberpriift werden kann. Die von der antragstel-
lenden Partei behauptete Verfassungswidrigkeit liegt somit nicht vor.

2.2. Zum behaupteten VerstoB gegen den Gleichheitsgrundsatz gemaR Art. 7
B-VG und Art. 2 StGG:

2.2.1. Die antragstellende Partei erachtet die angefochtenen Bestimmungen dar-
Uber hinaus als gleichheitswidrig, weil diese die Ausstellung einer Anlegerbestati-
gung gemall § 14 Z3 KMG aF nur fiir Veranlagungen in Immobilien anordneten.
Die Gesetzesmaterialien begriindeten diese zusatzliche Anforderung damit, dass
Veranlagungen in Immobilien in der Regel iber verschiedene gesellschaftsrechtli-
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che Konstruktionen erfolgten, sodass Anleger haufig keine Wertpapiere mit ent-
sprechenden Informationen erhielten. Warum gerade bei Immobilienveranlagun-
gen ein besonderes Informationsinteresse bestehe, bleibe aber offen.

In gleicher Weise stelle es eine sachlich nicht zu rechtfertigende Ungleichbehand-
lung dar, dass Anlegerbestéatigungen lediglich dann auszustellen seien, wenn die
Veranlagung nicht wertpapiermaRBig verbrieft sei. Damit verfolgten die angefoch-
tenen Bestimmungen offensichtlich den Zweck, dem Anleger Informationen auf
andere Weise als durch ein Wertpapier zukommen zu lassen. Nun seien aber jene
Angaben, die § 14 Z 3 KMG aF als wesentliche Merkmale der Veranlagung nenne,
wie etwa der Ort und das Datum der Prospektverdffentlichung, aus Wertpapieren
regelmaRig nicht ersichtlich. DemgemaR stelle es eine sachlich nicht zu rechtferti-
gende Ungleichbehandlung dar, wenn solche Angaben zwingend in die Anlegerbe-
statigung aufzunehmen seien.

Dariber hinaus erweise sich auch die undifferenzierte Vorgabe der Nennung des
Datums der Prospektveroffentlichung als nicht zu rechtfertigende Ungleichbe-
handlung: Bei Veroffentlichung des Prospektes im Amtsblatt zur Wiener Zeitung
oderin einer Zeitung mit einer Verbreitung im gesamten Bundesgebiet moge diese
Angabe noch sinnvoll sein. Bei Veroffentlichung in einer Broschiire, die am Sitz des
Emittenten kostenlos zur Verfligung gestellt werde, oder bei Veroffentlichung auf
einer Homepage erweise sich diese Vorgabe aber schon als sinnentleert: Diesfalls
sei der veroffentlichte Prospekt namlich unabhangig von einer Datumsangabe auf-
findbar. Dass § 14 Z 3 KMG aF dessen ungeachtet unterschiedslos die Angabe des
Publikationsdatums erfordere und § 5 Abs. 2 KMG aF an die Missachtung dieser
Vorgabe die Ricktrittsmoglichkeit knlipfe, erweise sich als sachlich nicht gerecht-
fertigte Ungleichbehandlung.

Es liege auch eine sachlich nicht begriindbare Ungleichbehandlung von Fehlern bei
der Ausstellung der Anlegerbestatigung gemall § 14 Z 3 KMG aF und Fehlern bei
der Erstellung des Kapitalmarktprospektes vor: Fehler bei der Prospekterstellung
fihrten gemaR § 11 KMG aF zu allfalligen Anspriichen auf Schadenersatz. Die Pros-
pekthaftung unterscheide sich jedoch in wesentlichen Aspekten von der "Haftung"
fir fehlerhafte Anlegerbestatigungen: Zunachst trete die Prospekthaftung nur bei
Verschulden ein; zudem misse der Prospektinhalt flir die Anlageentscheidung
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kausal und wesentlich gewesen sein. Darliber hinaus sehe das Gesetz eine fiinf-
jahrige Verjahrungsfrist vor. Vergleichbare Beschrankungen seien dem Ruicktritts-
recht gemaR § 5 Abs. 2 KMG aF fremd. Dieses bestehe verschuldensunabhangig
und sogar dann, wenn der zur Ausstellung der Anlegerbestatigung Verpflichtete
nicht mit dem Adressaten des Ricktrittsrechtes ident sei. Das Riicktrittsrecht be-
stehe auch dann, wenn die fehlerhafte Anlegerbestatigung keine rechtlich rele-
vanten Auswirkungen gezeitigt habe, ja sogar unabhangig davon, ob der Anleger
die fehlerhafte Bestatigung tiberhaupt gelesen habe. Zudem stehe die Riicktritts-
moglichkeit zeitlich unbeschrankt zu. Fehler in einem Prospekt kdnnten sohin nur
unter deutlich restriktiveren Voraussetzungen geltend gemacht werden als fehler-
hafte Angaben in einer Anlegerbestatigung.

Ein vergleichbarer Wertungswiderspruch liege auch hinsichtlich des Ruicktritts-
rechtes gemall § 5 Abs. 1 KMG aF vor: Nach dieser Bestimmung sei ein Riicktritt
nur dann zuldssig, wenn der Prospekt oder gegebenenfalls der Nachtrag vollig fehl-
ten, nicht aber, wenn diese inhaltlich fehlerhaft seien. Demgegeniiber bestehe das
Ricktrittsrecht nach § 5 Abs. 2 KMG aF nicht nur, wenn es liberhaupt keine Anle-
gerbestatigung nach § 14 Z 3 KMG aF gegeben habe, sondern auch, wenn eine sol-
che bloR mit Formalfehlern behaftet gewesen sei. Dem Anleger stehe ein Riick-
trittsrecht sogar dann zu, wenn ihm die Informationen auf andere Weise
zugekommen seien.

SchlieBlich seien die angefochtenen Bestimmungen auch gleichheitswidrig, weil
§ 5 Abs. 2 KMG aF ein unbefristetes Ricktrittsrecht mit der Wirkung ex tunc ein-
raume, wohingegen der Gesetzgeber in anderen Zusammenhangen sehr wohl Be-
fristungen und Schranken fir die Riickabwicklung vorgesehen habe: So sei etwa
mit Bundesgesetz BGBI. | 51/2018 durch die Einfligung eines § 176 Abs. 1a VersVG
geregelt worden, dass bei einem Ricktritt von einer Kapitalveranlagung dem Ver-
sicherungsnehmer innerhalb eines Jahres nach Vertragsabschluss die fir das erste
Jahr gezahlten Pramien zuriickzubezahlen seien. Ab dem zweiten bis zum Ablauf
des flinften Jahres gebihre der Riickkaufswert ohne Beriicksichtigung der tarifli-
chen Abschlusskosten und des Abzuges gemal § 176 Abs. 4 VersVG. Lebensversi-
cherungsvertrage seien vom Anlagezweck her mit den hier in Rede stehenden Im-
mobilienveranlagungen vergleichbar. Da der Gesetzgeber im Versicherungsver-
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tragsgesetz keine unbefristete Riickabwicklung mehr zulasse, erweise sich der Un-
terschied zu den Immobilienveranlagungen im Kapitalmarktgesetz als sachlich
nicht gerechtfertigt.

2.2.2. Der Verfassungsgerichtshof teilt die von der antragstellenden Partei unter
dem Blickwinkel des Gleichheitsgrundsatzes gemal} Art. 7 B-VG und Art. 2 StGG
erhobenen verfassungsrechtlichen Bedenken nicht.

2.2.2.1. Der Gleichheitsgrundsatz bindet auch den Gesetzgeber (siehe etwa
VfSlg. 13.327/1993, 16.407/2001). Er setzt ihm insofern inhaltliche Schranken, als
er verbietet, sachlich nicht begriindbare Regelungen zu treffen (vgl. zB
VfSlg. 14.039/1995, 16.407/2001). Innerhalb dieser Schranken ist es dem Gesetz-
geber jedoch von Verfassungs wegen durch den Gleichheitsgrundsatz nicht ver-
wehrt, seine politischen Zielvorstellungen auf die ihm geeignet erscheinende Art
zu verfolgen (siehe etwa VfSlg. 16.176/2001, 16.504/2002). Er kann im Rahmen
seines rechtspolitischen Gestaltungsspielraumes einfache und leicht handhabbare
Regelungen treffen (zB VfSlg. 10.455/1985, 11.616/1988, 15.674/1999). Ob eine
Regelung zweckmaRig ist und das Ergebnis in allen Fallen als befriedigend emp-
funden wird, kann nicht mit dem Maf3 des Gleichheitsgrundsatzes gemessen wer-
den (zB VfSlg. 14.301/1995, 15.980/2000, 16.814/2003 und 20.343/2019).

2.2.2.2. Der Gesetzgeber ist bei der Schaffung der angefochtenen Bestimmungen
— wie unter Punkt 2.1.2.2. dargestellt — davon ausgegangen, dass bei Veranlagun-
gen in Immobilien ein erhéhtes Informationsinteresse der Anleger bestehe, dem
durch die Anlegerbestatigung nach § 14 Z 3 KMG aF Rechnung getragen werden
soll.

Dieser Annahme eines erhdhten Informations- und Schutzinteresses der Anleger
sowie der daraus erflieBenden Erwagung, dass in diesem Bereich eine entspre-
chende Informationsverpflichtung im Interesse der Verbraucher festgeschrieben
werden soll, tritt der Verfassungsgerichtshof nicht entgegen; dies liegt innerhalb
des rechtspolitischen Gestaltungsspielraums des Gesetzgebers. In gleicher Weise
ist dem Gesetzgeber nicht entgegenzutreten, wenn er das Datum der Prospekt-
veroffentlichung als verpflichtenden Bestandteil der Anlegerbestatigung iSd § 14
Z 3 KMG aF vorsieht. Dabei ist — wie bereits unter Punkt 2.1.3.4 ausgefihrt — ins-
besondere zu berlicksichtigen, dass das Datum der Prospektveroffentlichung ein
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vom Vertragspartner des Verbrauchers leicht zu Uberprifendes Faktum darstellt
und sich dieser gegen eine gesetzwidrige Anlegerbestatigung privatautonom absi-
chern kann.

Der Verfassungsgerichtshof hat demgegeniber nicht zu beurteilen, ob die Rechts-
auffassung des Erstgerichtes, wonach die Unterlassung der Angabe des Datums
der Prospektveroffentlichung bereits einen wesentlichen Fehler im Sinne der Judi-
katur des Obersten Gerichtshofes (vgl. OGH 25.11.2020, 6 Ob 220/20a; 25.2.2021,
3 Ob 11/21w) begriindet, eine zutreffende Auslegung des einfachen Gesetzes dar-
stellt.

2.2.2.3. Soweit die antragstellende Partei vorbringt, dass zwischen dem Riicktritts-
recht nach § 5 Abs. 2 KMG aF und der Prospekthaftung nach § 11 KMG aF ein Wer-
tungswiderspruch bestehe, ist darauf zu verweisen, dass Schadenersatzanspriiche
wegen fehlerhafter oder unvollstandiger Prospekte einerseits und die Riicktritts-
rechte nach § 5 KMG aF andererseits grundsatzlich verschieden ausgestaltet sind.
Wahrend die Riicktrittsrechte formal an die Nicht-Erteilung bestimmter Informa-
tionen anknlipfen, bestehen Schadenersatzanspriiche im Falle der rechtswidrigen
und schuldhaften Verursachung eines Schadens. Die gesetzlichen Voraussetzun-
gen dieser Rechtsbehelfe konnen im Einzelnen nicht mit dem MaR des Gleichheits-
grundsatzes gemessen werden. Eine Verfassungswidrigkeit der angefochtenen
Bestimmungen kann auch insofern nicht erkannt werden.

Die antragstellende Partei ist darliber hinaus der Auffassung, es bestehe ein Wer-
tungswiderspruch zum Rucktrittsrecht nach § 5 Abs. 1 KMG aF, weil dort nur die
ganzliche Unterlassung der Veroffentlichung des Prospektes zum Riicktritt berech-
tige. In diesem Zusammenhang genlgt es, auf die Rechtsprechung des Obersten
Gerichtshofes zu verweisen, wonach auch eine in wesentlichen Punkten fehler-
hafte Prospektveroffentlichung zum Ricktritt berechtigt (vgl. OGH 18.10.2016,
3 0b 97/16k; 25.11.2020, 6 Ob 220/20a). Die von der antragstellenden Partei be-
hauptete unsachliche Ungleichbehandlung liegt daher schon aus diesem Grund
nicht vor.

2.2.2.4. SchlieRlich bringt die antragstellende Partei vor, dass die angefochtenen
Bestimmungen deshalb unsachlich seien, weil diese die Méglichkeit eines zeitlich
unbegrenzten Vertragsriicktrittes vorsahen. Hinsichtlich der Frage, wie lange ein
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bestimmtes Recht vom Berechtigten geltend gemacht werden kann, hat der Ge-
setzgeber stets eine Abwagung zwischen der Rechtsrichtigkeit auf der einen Seite
und der Rechtssicherheit auf der anderen Seite vorzunehmen. Nach Auffassung
des Verfassungsgerichtshofes steht es dem Gesetzgeber im Rahmen seines rechts-
politischen Gestaltungsspielraumes und bei Beriicksichtigung des 6ffentlichen In-
teresses des Verbraucherschutzes frei, im Falle der gesetzwidrigen Nicht-Erteilung
bestimmter Informationen auch ein zeitlich unbefristetes Ricktrittsrecht vorzuse-
hen.

V. Ergebnis

1. Die ob der VerfassungsmaRigkeit des § 5 Abs. 2 und Abs. 4 zweiter Satz sowie
des § 14 7 3 KMG aF erhobenen Bedenken treffen nicht zu. Der Antrag ist daher
insofern abzuweisen.

Im Ubrigen ist der Antrag zuriickzuweisen.

2. Diese Entscheidung konnte gemal § 19 Abs. 4 VfGG ohne mindliche Verhand-
lung in nichtoffentlicher Sitzung getroffen werden.

3. Kosten sind nicht zuzusprechen, weil es im Falle eines Antrages gemal Art. 140
Abs. 1 Z 1 lit. d B-VG Sache des zustdndigen ordentlichen Gerichtes ist, Giber allfal-
lige Kostenersatzanspriiche nach den fiir sein Verfahren geltenden Vorschriften zu
erkennen (zB VfSlg. 20.102/2016, 20.112/2016).

Wien, am 25. September 2021
Der Prasident:
DDr. GRABENWARTER

Schriftfihrer:
FINZ, LL.M.
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