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JUSLINE Entscheidung

@ Veroffentlicht am 28.05.2013

Kopf

Der Oberste Gerichtshof hat als Revisionsgericht durch den Senatsprasidenten des Obersten Gerichtshofs Dr. Spenling
als Vorsitzenden sowie den Hofrat Hon.-Prof. Dr. Kuras, die Hofratin Dr. Tarmann-Prentner und die Hofrate
Mag. Ziegelbauer und Dr. Brenn als weitere Richter in der Rechtssache der klagenden Parteien 1) M**#** H¥**¥* (nd
2) TH**%* Hix*+** ebendort, beide vertreten durch die Mag. iur. Oliver Lorber Rechtsanwalts GmbH in Klagenfurt,
gegen die beklagte Partei Anlegerentschadigung von Wertpapierfirmen GmbH, 1040 Wien, Rainergasse 31/8, vertreten
durch die Dorda Brugger Jordis Rechtsanwalte GmbH in Wien, wegen 20.000 EUR sA, Uber die Revision der klagenden
Partei gegen das Urteil des Oberlandesgerichts Wien als Berufungsgericht vom 24. Janner 2013, GZ 4 R 333/12p-15, mit
dem das Urteil des Handelsgerichts Wien vom 18. Juli 2012, GZ 47 Cg 124/11a-11, bestatigt wurde, in nichtoffentlicher
Sitzung den

Beschluss

gefasst:

Spruch

Der Revision wird Folge gegeben.

Die Urteile der Vorinstanzen werden aufgehoben; die Rechtssache wird zur neuerlichen Entscheidung nach
Verfahrenserganzung an das Erstgericht zurtickverwiesen.

Die Kosten des Revisionsverfahrens sind weitere Verfahrenskosten.
Text
Begrindung:

Die Beklagte ist die von der Republik Osterreich fiir durch Wertpapierfirmen geschidigte Anleger eingerichtete
Entschadigungseinrichtung nach 8§ 75 ff WAG 2007. Die am 2. 6. 1993 gegriindete A***** |nvest AG war von Anfang
an Mitglied (Gesellschafterin) der Beklagten. Mit Schreiben vom 24. 10. 2008 teilte der Vorstand der Invest AG der
Finanzmarktaufsicht (FMA) mit, dass die zur Erbringung von Wertpapierdienstleistungen bestehende Konzession
zurlickgelegt werde. Mit Feststellungsbescheid der FMA vom 4. 11. 2008 wurde das Erldschen der Konzession
festgestellt. Mit Generalversammlungsbeschluss der Beklagten vom 24. 11. 2008 wurde die Invest AG auf Basis des
Gesellschaftsvertrags der Beklagten aus dieser ausgeschlossen. Die am 26. 2. 2001 gegrindete A***** Gruppe AG war
nie Mitglied der Beklagten. Am 4. 5. 2010 wurde sowohl Uber das Vermogen der Invest AG als auch Uber jenes der
Gruppe AG das Insolvenzverfahren ertffnet. Die Klager erwarben am 19. 2. 1998, 15. 4. 1999, 25. 4. 2006 und
23. 8. 2006 insgesamt 28 Genussscheine der beiden genannten Gesellschaften zum Gesamtkaufpreis von
31.707,42 EUR. Aus dem Verkauf von 9 Genussscheinen lukrierten sie einen Erlés von 16.256,97 EUR.Die Beklagte ist
die von der Republik Osterreich fiir durch Wertpapierfirmen geschidigte Anleger eingerichtete
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Entschadigungseinrichtung nach Paragraphen 75, ff WAG 2007. Die am 2. 6. 1993 gegriindete A***** |nvest AG war
von Anfang an Mitglied (Gesellschafterin) der Beklagten. Mit Schreiben vom 24. 10. 2008 teilte der Vorstand der Invest
AG der Finanzmarktaufsicht (FMA) mit, dass die zur Erbringung von Wertpapierdienstleistungen bestehende
Konzession zurtickgelegt werde. Mit Feststellungsbescheid der FMA vom 4. 11. 2008 wurde das Erldschen der
Konzession festgestellt. Mit Generalversammlungsbeschluss der Beklagten vom 24. 11. 2008 wurde die Invest AG auf
Basis des Gesellschaftsvertrags der Beklagten aus dieser ausgeschlossen. Die am 26. 2. 2001 gegrindete A*****
Gruppe AG war nie Mitglied der Beklagten. Am 4. 5. 2010 wurde sowohl Uber das Vermdgen der Invest AG als auch
Uber jenes der Gruppe AG das Insolvenzverfahren ertffnet. Die Klager erwarben am 19. 2. 1998, 15. 4. 1999,
25. 4. 2006 und 23. 8. 2006 insgesamt 28 Genussscheine der beiden genannten Gesellschaften zum Gesamtkaufpreis
von 31.707,42 EUR. Aus dem Verkauf von 9 Genussscheinen lukrierten sie einen Erl6s von 16.256,97 EUR.

Die Klager begehrten die Zahlung des in§ 75 Abs 2 WAG 2007 vorgesehenen HoOchstbetrags von 20.000 EUR.
Insgesamt hatten sie 28 A*****.Genussscheine erworben. Sechs Stuck der im Jahr 1998 und drei Stuck der im
Jahr 1999 erworbenen Genussscheine seien zwischenzeitlich verkauft worden. Als Verkduferin der Erwerbe am
19. 2. 1998 und 15. 4. 1999 sei die Invest AG, als Verkduferin der Erwerbe am 25. 4. 2006 und am 23. 8. 2006 hingegen
die Gruppe AG aufgetreten. Samtliche Erwerbe der Genussscheine seien von der Invest AG vermittelt worden. Bei der
Invest AG handle es sich um eine Wertpapierfirma, deren Insolvenz einen Entschadigungsfall darstelle. Der Umstand,
dass die Invest AG vor Konkurseroffnung aus der Beklagten ausgeschlossen worden sei, kénne fir die
Anlegerentschadigung nicht mafligebend sein. Diese musse auch fur ehemalige Mitglieder einstehen. Die Beklagte
hafte auch fur die von der Gruppe AG verkauften Genussscheine. Den Genussscheinen komme kein
Eigenkapitalcharakter zu.Die Klager begehrten die Zahlung des in Paragraph 75, Absatz 2, WAG 2007 vorgesehenen
Hochstbetrags von 20.000 EUR. Insgesamt hatten sie 28 A*****.Genussscheine erworben. Sechs Stick der im
Jahr 1998 und drei Stlck der im Jahr 1999 erworbenen Genussscheine seien zwischenzeitlich verkauft worden. Als
Verkauferin der Erwerbe am 19. 2. 1998 und 15. 4. 1999 sei die Invest AG, als Verkauferin der Erwerbe am 25. 4. 2006
und am 23. 8. 2006 hingegen die Gruppe AG aufgetreten. Samtliche Erwerbe der Genussscheine seien von der Invest
AG vermittelt worden. Bei der Invest AG handle es sich um eine Wertpapierfirma, deren Insolvenz einen
Entschadigungsfall darstelle. Der Umstand, dass die Invest AG vor Konkurseréffnung aus der Beklagten ausgeschlossen
worden sei, kdnne fur die Anlegerentschadigung nicht mafigebend sein. Diese musse auch fur ehemalige Mitglieder
einstehen. Die Beklagte hafte auch fur die von der Gruppe AG verkauften Genussscheine. Den Genussscheinen
komme kein Eigenkapitalcharakter zu.

Die Beklagte entgegnete, dass die Gruppe AG bei ihr nicht Mitglied gewesen sei, weshalb fur diese keine
Entschadigungspflicht bestehe. Die Konzession der Invest AG sei rund eineinhalb Jahre vor Insolvenzeréffnung
erloschen, weshalb die Invest AG aus der Beklagten ausgeschlossen worden sei. Zum Zeitpunkt der Insolvenzerdffnung
sei auch die Invest AG nicht mehr bei ihr Mitglied gewesen. Der Erwerb von Genussscheinen vor Grindung der
Beklagten sei nicht von der Anlegerentschadigung umfasst. Den zu beurteilenden Genussscheinen komme
Eigenkapitalcharakter zu; in eventu handle es sich um Schuldverschreibungen einer Wertpapierfirma. SchlieRlich
mussten sich die Klager jedenfalls die Erldse aus den Genussscheinverkdufen anrechnen lassen.

Das Erstgericht wies das Klagebegehren ab. Nach dem Gesellschaftsvertrag der Beklagten scheide eine
Wertpapierfirma, deren Konzession erlésche, aus der Beklagten aus. Ein Entschadigungsfall nach den 8§ 75 ff
WAG 2007 setze grundsatzlich voraus, dass ein Mitglied der Entschadigungseinrichtung betroffen sei. Fraglich sei, ob
die Beklagte auch fur ein ehemaliges Mitglied hafte. Aus dem Zweck der Anlegerentschadigung sei die Haftung
grundsatzlich zu bejahen. Eine zeitlich unbefristete Haftung fir ehemalige Mitglieder sei jedoch unverhaltnismaRig. Da
die FMA bei Zurticklegung einer Konzession zu prifen habe, ob ein Konkursantrag gestellt werde oder die Anordnung
der Geschaftsaufsicht zu beantragen sei, kdnne eine Haftung fir ehemalige Mitglieder nur angenommen werden,
wenn innerhalb eines Jahres ab Konzessionsverlust der Entschadigungsfall eintrete. Diese Frist sei hier nicht
eingehalten.Das Erstgericht wies das Klagebegehren ab. Nach dem Gesellschaftsvertrag der Beklagten scheide eine
Wertpapierfirma, deren Konzession erlésche, aus der Beklagten aus. Ein Entschadigungsfall nach den Paragraphen
75, ff WAG 2007 setze grundsatzlich voraus, dass ein Mitglied der Entschadigungseinrichtung betroffen sei. Fraglich sei,
ob die Beklagte auch fir ein ehemaliges Mitglied hafte. Aus dem Zweck der Anlegerentschadigung sei die Haftung
grundsatzlich zu bejahen. Eine zeitlich unbefristete Haftung fir ehemalige Mitglieder sei jedoch unverhaltnismaRig. Da
die FMA bei Zurticklegung einer Konzession zu prifen habe, ob ein Konkursantrag gestellt werde oder die Anordnung
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der Geschaftsaufsicht zu beantragen sei, kdnne eine Haftung fur ehemalige Mitglieder nur angenommen werden,
wenn innerhalb eines Jahres ab Konzessionsverlust der Entschddigungsfall eintrete. Diese Frist sei hier nicht
eingehalten.

Das Berufungsgericht bestatigte diese Entscheidung. Die Invest AG sei zu dem allein maligeblichen Zeitpunkt der
Konkurseréffnung nicht mehr Mitglied der Beklagten gewesen, weshalb die Beklagte flr Forderungen aus den von
dieser Gesellschaft emittierten Genussscheinen nicht einzustehen habe. Flir Anspriche aus den von der Gruppe AG
emittierten Genussscheinen hafte die Beklagte nicht. Eine behauptete wirtschaftliche Einheit zwischen den beiden
Gesellschaften kdnne Uber die eigenstandige Rechtspersonlichkeit der Gruppe AG nicht hinwegtduschen. Die
ordentliche Revision sei zuldssig, weil die Frage, ob die Beklagte fir Anlegerforderungen aus den von den beiden
Gesellschaften emittierten Genussscheinen einzustehen habe, Gegenstand zahlreicher Parallelverfahren sei.

Gegen diese Entscheidung richtet sich die Revision der Klager, die auf eine Stattgebung des Klagebegehrens abzielt.
Mit ihrer Revisionsbeantwortung beantragt die Beklagte, dem Rechtsmittel der Gegenseite den Erfolg zu versagen.
Rechtliche Beurteilung

Die Revision ist zuldssig, weil die Rechtsansicht des Berufungsgerichts mit der Rechtsprechung des Obersten
Gerichtshofs nicht im Einklang steht. Sie ist im Sinn des subsididren Aufhebungsantrags daher auch berechtigt.

1. Entschadigungspflicht auch fur ehemalige Mitglieder:

1.1GemalR8 75 Abs 2 WAG 2007 setzt eine Entschadigungsleistung voraus, dass Uber eines derMitglieder der
Entschadigungseinrichtung der Konkurs eréffnet wird, oder dass eine Mitteilung der zustandigen Behorde Uber die
Nichterfullung von Anlegerforderungen im Sinn der Richtlinie 97/9/EG (Anlegerentschadigungsrichtlinie) erfolgt. Der
Gesetzgeber hatte vor allem die Insolvenz der Wertpapierfirma als Entschadigungsfall vor Augen (vgl
9 Ob 50/09g).1.1 Gemal Paragraph 75, Absatz 2, WAG 2007 setzt eine Entschadigungsleistung voraus, dass Uber eines
der Mitglieder der Entschadigungseinrichtung der Konkurs erdffnet wird, oder dass eine Mitteilung der zustandigen
Behorde Uber die Nichterfullung von  Anlegerforderungen im  Sinn  der Richtlinie  97/9/EG
(Anlegerentschadigungsrichtlinie) erfolgt. Der Gesetzgeber hatte vor allem die Insolvenz der Wertpapierfirma als
Entschadigungsfall vor Augen vergleiche 9 Ob 50/09g).

1.2 Das Berufungsgericht verneinte eine Haftung der Beklagten fiirehemalige Mitglieder. Diese Ansicht kann nicht
aufrecht erhalten werden.

In der Entscheidung10 Ob 50/12v hat der Oberste Gerichtshof ausgesprochen, dassdie Konstruktion der
Sicherungseinrichtung nach § 23b WAG 1996 (nunmehr 88 75 ff WAG 2007) im Wesentlichen jener des § 93 BWG
(Einlagensicherung nach der Einlagen-sicherungsrichtlinie 94/19/EG) entspricht. Ebenso wie im BWG erlischt die
Konzession zum Betrieb der Wertpapierfirma bei Nichtzugehdrigkeit zur Entschadigungseinrichtung; die Zugehorigkeit
ist Konzessionsvoraussetzung. Die Entschadigungseinrichtung hat alle Wertpapierfirmen mit der Berechtigung zur
Erbringung von Wertpapierdienstleistungen gemall § 3 Abs 2 Z 2 oder 3 WAG 2007 als Mitglieder aufzunehmen. Sie
trifft gegenlber den zur Mitgliedschaft verpflichteten Wertpapierfirmen ein Kontrahierungszwang. Ein
Entschadigungsfall, der zur Entschadigungspflicht im Sinn der 88 75 ff WAG 2007 fuhrt, setzt grundsatzlich voraus, dass
ein  Mitglied der Entschadigungseinrichtung betroffen ist. Wird die Konzession einer Wertpapierfirma
zurickgenommen oder erlischt diese (vgl§ 5 WAG 2007), scheidet die Wertpapierfirma aus der
Entschadigungseinrichtung aus. Aus dem Zweck der Anlegerentschadigung, insbesondere dem Anlegerschutz, ist eine
Haftung auch fur ehemalige Mitglieder grundsatzlich zu bejahen. Eine klare Abgrenzung des Endes der
Entschadigungsfunktion findet sich in den §§ 75 ff WAG 2007 allerdings nicht. Eine solche Regelung enthélt aber § 93¢
BWG fur Kreditinstitute gemal § 1 Abs 1 und§ 9 BWG sowie fur Wertpapierfirmen gemaR 8§ 12 WAG 2007. Auch wenn
die Bestimmung des § 93c BWG in§ 75 Abs 4 WAG 2007 nicht ausdriicklich fir anwendbar erklart wird, ergibt sich
daraus im Hinblick auf die Gemeinsamkeiten der nach dem BWG und dem WAG eingerichteten Sicherungssysteme
doch der verallgemeinerungsfahige Grundsatz, dass die Sicherung der Einlagen und entstandenen Forderungen gegen
ein vormaliges Mitglied der Sicherungseinrichtung auch nach dem Erldschen der Konzession weiterhin gewahrleistet
sein soll. FUr diese Auslegung spricht im Rahmen der gebotenen richtlinienkonformen Interpretation auch Art 6 der
Anlegerentschadigungsrichtlinie, der eine Forderungs-deckung auch fur die bis zum Zeitpunkt des Widerrufs der
Zulassung der Wertpapierfirma getatigten Wertpapiergeschafte vorsieht. SchlieBlich sollte auch nicht Gbersehen
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werden, dass der Gesetzgeber mit der Einfihrung des Anlegerentschadigungssystems fur konzessionierte
Wertpapierfirmen gegenlber potenziellen Anlegern auch das Signal fur eine gewisse Sicherheit im Fall einer
Schadigung durch massives Fehlverhalten bei der Erbringung von Wertpapierdienstleistungen gegeben hat.In der
Entscheidung 10 Ob 50/12v hat der Oberste Gerichtshof ausgesprochen, dass die Konstruktion der
Sicherungseinrichtung nach Paragraph 23 b, WAG 1996 (nunmehr Paragraphen 75, ff WAG 2007) im Wesentlichen
jener des Paragraph 93, BWG (Einlagensicherung nach der Einlagen-sicherungsrichtlinie 94/19/EG) entspricht. Ebenso
wie im BWG erlischt die Konzession zum Betrieb der Wertpapierfirma bei Nichtzugehorigkeit zur
Entschadigungseinrichtung; die Zugehdrigkeit ist Konzessionsvoraussetzung. Die Entschadigungseinrichtung hat alle
Wertpapierfirmen mit der Berechtigung zur Erbringung von Wertpapierdienstleistungen gemaR Paragraph 3, Absatz 2,
Ziffer 2, oder 3 WAG 2007 als Mitglieder aufzunehmen. Sie trifft gegeniiber den zur Mitgliedschaft verpflichteten
Wertpapierfirmen ein Kontrahierungszwang. Ein Entschadigungsfall, der zur Entschadigungspflicht im Sinn der
Paragraphen 75, ff WAG 2007 fuhrt, setzt grundsatzlich voraus, dass ein Mitglied der Entschadigungseinrichtung
betroffen ist. Wird die Konzession einer Wertpapierfirma zuriickgenommen oder erlischt diese vergleiche Paragraph 5,
WAG 2007), scheidet die Wertpapierfirma aus der Entschadigungseinrichtung aus. Aus dem Zweck der
Anlegerentschadigung, insbesondere dem Anlegerschutz, ist eine Haftung auch fir ehemalige Mitglieder grundsatzlich
zu bejahen. Eine klare Abgrenzung des Endes der Entschadigungsfunktion findet sich in den Paragraphen 75, ff
WAG 2007 allerdings nicht. Eine solche Regelung enthalt aber Paragraph 93 ¢, BWG fur Kreditinstitute gemaR
Paragraph eins, Absatz eins und Paragraph 9, BWG sowie fur Wertpapierfirmen gemaR Paragraph 12, WAG 2007. Auch
wenn die Bestimmung des Paragraph 93 ¢, BWG in Paragraph 75, Absatz 4, WAG 2007 nicht ausdricklich far
anwendbar erklart wird, ergibt sich daraus im Hinblick auf die Gemeinsamkeiten der nach dem BWG und dem WAG
eingerichteten Sicherungssysteme doch der verallgemeinerungsfahige Grundsatz, dass die Sicherung der Einlagen und
entstandenen Forderungen gegen ein vormaliges Mitglied der Sicherungseinrichtung auch nach dem Erléschen der
Konzession weiterhin gewahrleistet sein soll. Fir diese Auslegung spricht im Rahmen der gebotenen
richtlinienkonformen Interpretation auch Artikel 6, der Anlegerentschadigungsrichtlinie, der eine Forderungs-deckung
auch fur die bis zum Zeitpunkt des Widerrufs der Zulassung der Wertpapierfirma getatigten Wertpapiergeschafte
vorsieht. SchlieBlich sollte auch nicht Ubersehen werden, dass der Gesetzgeber mit der Einfihrung des
Anlegerentschadigungssystems fur konzessionierte Wertpapierfirmen gegenlUber potenziellen Anlegern auch das
Signal fUr eine gewisse Sicherheit im Fall einer Schadigung durch massives Fehlverhalten bei der Erbringung von
Wertpapierdienstleistungen gegeben hat.

Die dargestellte Beurteilung, wonach die Beklagte auch fiir ein ehemaliges Mitglied, das im Zeitpunkt der
Insolvenzerdffnung Uber sein Vermodgen nicht mehr Mitglied der beklagten Entschadigungseinrichtung war,
einzustehen hat, ist Uberzeugend (vgl auch 7 Ob 220/12x).Die dargestellte Beurteilung, wonach die Beklagte auch fur
ein ehemaliges Mitglied, das im Zeitpunkt der Insolvenzertffnung Uber sein Vermogen nicht mehr Mitglied der
beklagten Entschadigungseinrichtung war, einzustehen hat, ist Uberzeugend vergleiche auch 7 Ob 220/12x).

2. Konzessionswidriges Halten von Kundengeldern und Ausnahmen:

2.1 Die Vorschriften Uber die Anlegerentschadigung betreffen Wertpapierfirmen, die die Dienstleistungen
- Portfolioverwaltung (mit Verfigungsvollmacht im Auftrag des Kunden) oder

- Annahme und Ubermittlung von Auftragen (Vermittlung)

erbringen.

2.2In der Entscheidung9 Ob 50/09g hat der Oberste Gerichtshof dazu festgehalten, dasssich aus dem
Erwagungsgrund 8 im Zusammenhalt mit dem Erwdgungsgrund 3 der Anlegerentschadigungsrichtlinie ergibt, dass
gerade beim ,Halten” von Geldern und Finanzinstrumenten das besondere Anlegerrisiko durch zu vermeidende
Betrligereien gesehen wird. Das Risiko, vor dem die Anleger geschitzt werden sollen, besteht also darin, dass die
Wertpapierfirma die Kundengelder oder die Wertpapiere an sich nimmt bzw sich aneignet (Linder in
Gruber/Raschauer, WAG 1§ 75 WAG Rz 6).2.2 In der Entscheidung9 Ob 50/09g hat der Oberste Gerichtshof dazu
festgehalten, dass sich aus dem Erwdgungsgrund 8 im Zusammenhalt mit dem Erwagungsgrund 3 der
Anlegerentschadigungsrichtlinie ergibt, dass gerade beim ,Halten” von Geldern und Finanzinstrumenten das
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besondere Anlegerrisiko durch zu vermeidende Betriigereien gesehen wird. Das Risiko, vor dem die Anleger geschitzt
werden sollen, besteht also darin, dass die Wertpapierfirma die Kundengelder oder die Wertpapiere an sich nimmt
bzw sich aneignet (Linder in Gruber/Raschauer, WAG rémisch eins Paragraph 75, WAG Rz 6).

Dabei ist nun zu beachten, dass Geschafte, die das Halten von Geldern und Wertpapieren von Kunden umfassen,
Bankgeschafte im Sinn des BWG sind, deren Erbringung Wertpapierfirmen ausdrucklich untersagt ist 8 3 Abs 5 Z 4
WAG 2007). Wertpapierfirmen duirfen insofern nicht Schuldner ihrer Kunden werden (inder Rz 10; so auch schon
9 Ob 50/09g). Sie sind nur mit der Portfolioverwaltung bzw mit der Vermittlung beauftragt. Das Kundenvermdégen
(Wertpapiere bzw sonstige Finanzinstrumente und Kundengelder) befindet sich nach der gesetzlichen Konzeption
entweder beim Kunden selbst oder in der Depotverwaltung bei einem Kreditinstitut (Kalss/Linder OBA 2006,
828).Dabei ist nun zu beachten, dass Geschafte, die das Halten von Geldern und Wertpapieren von Kunden umfassen,
Bankgeschafte im Sinn des BWG sind, deren Erbringung Wertpapierfirmen ausdricklich untersagt ist (Paragraph 3,
Absatz 5, Ziffer 4, WAG 2007). Wertpapierfirmen dirfen insofern nicht Schuldner ihrer Kunden werden (Linder Rz 10;
so auch schon9 Ob 50/09g). Sie sind nur mit der Portfolioverwaltung bzw mit der Vermittlung beauftragt. Das
Kundenvermogen (Wertpapiere bzw sonstige Finanzinstrumente und Kundengelder) befindet sich nach der
gesetzlichen Konzeption entweder beim Kunden selbst oder in der Depotverwaltung bei einem Kreditinstitut
(Kalss/Linder OBA 2006, 828).

Im gegebenen Zusammenhang ist weiters zu beachten, dass die Anlegerentschadigungseinrichtung nicht zur Deckung
von Anspriichen aus der Beratungshaftung verpflichtet ist (Linder Rz 10 und 12).

Aus diesen Uberlegungen folgt, dass als Anwendungsbereich der Anlegerentschadigung nach dem WAG nur der Fall
verbleibt, dass Wertpapierfirmen in Uberschreitung ihrer Konzession Kundengelder oder Finanzinstrumente halten
(Linder Rz 10 und 12; Isola/Rapani in Brandl/Saria, WAG2 § 75 Rz 9). In diesem Sinn hat auch der Oberste Gerichtshof in
der Entscheidung 9 Ob 50/09g unter Hinweis auf die Gesetzesmaterialien (RV 1614 BIgNR 20. GP 27) festgehalten, dass
der Gesetzgeber im WAG eine Haftung der Anlegerentschadigungseinrichtung fir jene Schaden schaffen wollte, die
sich aus dem konzessionswidrigen (verbotenen) Halten von Kundengeldern oder Finanzinstrumenten durch eine
Wertpapierfirma ergeben. Nur dadurch soll eine Entschadigerhaftung nach dem WAG ausgeldst werden (vgl auch
RV 48 BIgNR 24. GP).Aus diesen Uberlegungen folgt, dass als Anwendungsbereich der Anlegerentschadigung nach dem
WAG nur der Fall verbleibt, dass Wertpapierfirmen in Uberschreitung ihrer Konzession Kundengelder oder
Finanzinstrumente halten (Linder Rz 10 und 12; Isola/Rapani in Brandl/Saria, WAG2 Paragraph 75, Rz 9). In diesem Sinn
hat auch der Oberste Gerichtshof in der Entscheidung 9 Ob 50/09g unter Hinweis auf die Gesetzesmaterialien
Regierungsvorlage 1614, BIgNR 20. Gesetzgebungsperiode 27, ) festgehalten, dass der Gesetzgeber im WAG eine
Haftung der Anlegerentschadigungseinrichtung fiur jene Schaden schaffen wollte, die sich aus dem
konzessionswidrigen (verbotenen) Halten von Kundengeldern oder Finanzinstrumenten durch eine Wertpapierfirma
ergeben. Nur dadurch soll eine Entschadigerhaftung nach dem WAG ausgeldst werden vergleiche auch
Regierungsvorlage 48, BIgNR 24. GP).

2.3 Zum Begriff bzw zur Reichweite des ,Haltens” hat der Oberste Gerichtshof in der Entscheidungd Ob 50/09g
ausgefuhrt, dass einerseits das ,direkte Halten” von Geldern und Finanzinstrumenten durch die Wertpapierfirma,
wenn diese Mittel wegen des Konkurses nicht mehr an die Anleger zurickgefihrt werden koénnen, die
Entschadigungshaftung auslést. Ein unmittelbares verpdntes Halten liegt aber auch dann vor, wenn die
Wertpapierfirma zunachst vereinbarungsgemafd vorgenommene Veranlagungen (teilweise) wieder rickgangig macht
und im Zuge der Veranlagung geschaffene Finanzinstrumente verduf3ert und selbst den Erlds vereinnahmt, anstelle
diese Mittel an die Anleger zuriickzufilhren. Im Ubrigen kann auch in einer weiteren Fallkonstellation ein
haftungsbegriindendes Halten gegeben sein, wenn die Wertpapierfirma bzw deren Organe so Einfluss auf einen
Dritten nehmen, dass Zahlungen nicht widmungsgemall einem Wertpapierverrechnungskonto der Anleger
gutgeschrieben oder an diese abgefuhrt, sondern dem Dritten zugefihrt werden. So wenig die
Anlegerentschadigungseinrichtung darauf Einfluss nehmen kann, dass eine Wertpapierfirma eine direkte
Tochtergesellschaft griindet und Uber diese Anlegermittel konzessionswidrig halt, kann sie verhindern, dass im Namen
und im Interesse der Wertpapierfirma handelnde Organe ein Verhalten setzen, das letztlich einem Halten durch die
Wertpapierfirma selbst gleichzuhalten ist.

Nach diesen Ausfihrungen kommt als ,Halten” somit auch einmittelbares Halten in Betracht. Ein solches liegt etwa
vor, wenn sich nicht die Wertpapierfirma selbst, sondern eine Tochtergesellschaft oder ein mit der Wertpapierfirma
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sonst rechtlich oder wirtschaftlich verbundener Rechtstrager die Kundengelder oder die Finanzinstrumente aneignet.
In Betracht kommt etwa eine Verflechtung der beiden Rechtstrager im Sinn einer Beherrschung oder einer

weitgehenden Identitat der Eigentlmer (Linder Rz 6 und 14; Isola/Rapani Rz 9).

2.4Nach dem Grundtatbestand des§ 75 Abs 3 WAG 2007 greift die Anlegerentschadigung ein, wenn die
Wertpapierfirma nicht in der Lage ist, dem Anleger geschuldetes Geld zurlickzuzahlen oder dem Anleger gehdérende
Finanzinstrumente zurtickzugeben (Linder Rz 10). Rickforderungsanspriche kénnen sich aulRer aus den vertraglichen
Regelungen auch aus dem Schadenersatz-, Bereicherungs- oder Sachenrecht ergeben (Isola/Rapani Rz 7).2.4 Nach dem
Grundtatbestand des Paragraph 75, Absatz 3, WAG 2007 greift die Anlegerentschadigung ein, wenn die
Wertpapierfirma nicht in der Lage ist, dem Anleger geschuldetes Geld zurlickzuzahlen oder dem Anleger gehdérende
Finanzinstrumente zurtickzugeben (Linder Rz 10). Ruckforderungsanspruche kénnen sich aul3er aus den vertraglichen
Regelungen auch aus dem Schadenersatz-, Bereicherungs- oder Sachenrecht ergeben (Isola/Rapani Rz 7).

Der Richtliniengeber und der Gesetzgeber gehen im Fall einer Insolvenzer&ffnung bei konzessionswidrig gehaltenen,
also rechtswidrig zugeeigneten Kundengeldern von einem derartigen Rlckzahlungsanspruch aus (vgl auch
9 Ob 50/09g: ,wenn diese Mittel wegen des Konkurses nicht mehr an die Anleger zurickgefiihrt werden kénnenj. Von
der Beklagten wird nicht schlUssig dargelegt, warum (im Hinblick auf die Invest AG) kein Entschadigungsfall vorliegen
und die Emission von Genussscheinen nicht entschadigungspflichtig sein soll, wenn der Anleger aufgrund des
Unternehmensgegenstands, der in der Vermittlung bzw im Verkauf von Kapitalanlagen oder Beteiligungen besteht,
den Eindruck des Erwerbs einer solchen Veranlagung haben muss (vgl 1 Ob 242/12p). Es geht hier nicht um Anspruche
aus einer Fehlberatung.Der Richtliniengeber und der Gesetzgeber gehen im Fall einer Insolvenzerdffnung bei
konzessionswidrig  gehaltenen, also rechtswidrig zugeeigneten Kundengeldern von einem derartigen
Ruckzahlungsanspruch aus vergleiche auch 9 Ob 50/09g: ,wenn diese Mittel wegen des Konkurses nicht mehr an die
Anleger zurlckgefuhrt werden kdnnen”). Von der Beklagten wird nicht schlissig dargelegt, warum (im Hinblick auf die
Invest AG) kein Entschadigungsfall vorliegen und die Emission von Genussscheinen nicht entschadigungspflichtig sein
soll, wenn der Anleger aufgrund des Unternehmensgegenstands, der in der Vermittlung bzw im Verkauf von
Kapitalanlagen oder Beteiligungen besteht, den Eindruck des Erwerbs einer solchen Veranlagung haben muss
vergleiche 1 Ob 242/12p). Es geht hier nicht um Anspruche aus einer Fehlberatung.

2.5 Von der Entschadigungspflicht sind nach § 75 Abs 3 letzter Satz WAG 2007 nun Forderungen im Sinn von § 93 Abs 5
Z 1a bis 12 BWG ausgenommen. Nach § 93 Abs 5 Z 10 BWG besteht eine Ausnahme fir ,Schuldverschreibungen des
Kreditinstituts oder der Wertpapierfirma“.2.5 Von der Entschadigungspflicht sind nach Paragraph 75, Absatz 3, letzter
Satz WAG 2007 nun Forderungen im Sinn von Paragraph 93, Absatz 5, Ziffer eins a bis 12 BWG ausgenommen. Nach
Paragraph 93, Absatz 5, Ziffer 10, BWG besteht eine Ausnahme fir ,Schuldverschreibungen des Kreditinstituts oder der

Wertpapierfirma®“.

Diese Ausnahme ist im Zusammenhang mit der hier relevanten Anlegerentschadigung Uberhaupt nicht und im
Zusammenhang mit der Einlagensicherung hinsichtlich der ,Schuldverschreibungen der Wertpapierfirma”
unionsrechtlich nicht gedeckt. Die Ausnahmen in§ 93 BWG stammen aus dem Anhang | zur Richtlinie 94/19/EG
(RV 94 BIgNR 20. GP; vgl auch 2 Ob 30/00a) sowie aus dem Anhang | zur Richtlinie 97/9/EG. Art 4 Abs 2 der Anleger-
entschadigungsrichtlinie raumt den Mitgliedstaaten die Moglichkeit ein, dass bestimmte Anleger von der Deckung
durch das Anlegerentschadigungssystem ausgeschlossen sind oder dass ihnen eine weniger umfangreiche Deckung
gewahrt wird. Die ausgeschlossenen Anleger sind in Anhang | der Richtlinie angeflhrt. Dieser Anhang sieht fur
Schuldverschreibungen Gberhaupt keine Ausnahme vor. Nach Art 7 Abs 2 der Einlagensicherungsrichtlinie kénnen die
Mitgliedstaaten in gleicher Weise vorsehen, dass bestimmte Einleger oder bestimmte Einlagen von der Sicherung
ausgenommen oder in geringerem Umfang gesichert werden. Die Liste dieser Ausnahmen ist wiederum in Anhang |
der Richtlinie enthalten. In Z 12 dieses Anhangs findet sich folgende Ausnahme: ,Schuldverschreibungen des
Kreditinstituts und Verbindlichkeiten aus eigenen Akzepten und Solawechseln”. In diesem Zusammenhang ist noch
darauf hinzuweisen, dass der Osterreichische Gesetzgeber auch mit der Anlegerentschadigung im WAG (fur
konzessionswidrige Tatigkeiten) die Anlegerentschadigungsrichtlinie umsetzen wollte, selbst wenn dies UberschieBend
erfolgt ist (Linder Rz 15 und 16; auch9 Ob 50/09g).Diese Ausnahme ist im Zusammenhang mit der hier relevanten
Anlegerentschadigung Uberhaupt nicht und im Zusammenhang mit der Einlagensicherung hinsichtlich der
»Schuldverschreibungen der Wertpapierfirma” unionsrechtlich nicht gedeckt. Die Ausnahmen in Paragraph 93, BWG
stammen aus dem Anhang rémisch eins zur Richtlinie 94/19/EG Regierungsvorlage 94, BIgNR 20. GP; vergleiche auch
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2 Ob 30/00a) sowie aus dem Anhang rémisch eins zur Richtlinie 97/9/EG. Artikel 4, Absatz 2, der Anleger-
entschadigungsrichtlinie raumt den Mitgliedstaaten die Moglichkeit ein, dass bestimmte Anleger von der Deckung
durch das Anlegerentschadigungssystem ausgeschlossen sind oder dass ihnen eine weniger umfangreiche Deckung
gewahrt wird. Die ausgeschlossenen Anleger sind in Anhang rémisch eins der Richtlinie angefuhrt. Dieser Anhang sieht
far Schuldverschreibungen Uberhaupt keine Ausnahme vor. Nach Artikel 7, Absatz 2, der Einlagensicherungsrichtlinie
kénnen die Mitgliedstaaten in gleicher Weise vorsehen, dass bestimmte Einleger oder bestimmte Einlagen von der
Sicherung ausgenommen oder in geringerem Umfang gesichert werden. Die Liste dieser Ausnahmen ist wiederum in
Anhang romisch eins der Richtlinie enthalten. In Ziffer 12, dieses Anhangs findet sich folgende Ausnahme:
»Schuldverschreibungen des Kreditinstituts und Verbindlichkeiten aus eigenen Akzepten und Solawechseln”. In diesem
Zusammenhang ist noch darauf hinzuweisen, dass der Osterreichische Gesetzgeber auch mit der
Anlegerentschadigung im WAG (fur konzessionswidrige Tatigkeiten) die Anlegerentschadigungsrichtlinie umsetzen
wollte, selbst wenn dies tberschieBend erfolgt ist (Linder Rz 15 und 16; auch 9 Ob 50/09g).

Es stellt sich nun die Frage, ob der zugrunde liegenden unionsrechtlichen Ausnahmebestimmungunmittelbare
Wirkung zukommt und die entgegenstehende nationale Rechtsvorschrift daher unangewendet zu bleiben hat. Dies ist
zu bejahen. Nach der Rechtsprechung des EuGH kann sich der Einzelne in allen Fallen, in denen die Bestimmungen

einer

Richtlinie inhaltlich unbedingt und hinreichend genau sind, vor den nationalen Gerichten gegenliiber dem Staat auf
diese Bestimmungen berufen, wenn der Staat die

Richtlinie nicht fristgemaR oder unzuldnglich in nationales Recht umgesetzt hat (C-549/11, Orfey, Rn 51; C-97/11, Amia,
Rn 33). Es entspricht ebenso der Rechtsprechung des EuGH, dass nicht nur hoheitliche Handlungen oder Handlungen
staatlicher Organe, sondern unter bestimmten Voraussetzungen auch privatrechtliche Handlungseinheiten dem
mitgliedstaatlichen Verantwortungsbereich zuzuordnen sind. Diese gilt im Allgemeinen dann, wenn die private
Organisationsform durch ein Gesetz eingerichtet wurde und sie einen 6ffentlichen Zweck verfolgt, sie also verpflichtet
ist, ihre Tatigkeit, insbesondere den Einsatz ihrer finanziellen Mittel, nach dem gesetzlich definierten Gesamtinteresse
auszurichten (vgl C-325/00, CMA mwN). Diese Voraussetzungen sind im Zusammenhang mit dem gesetzlichen System
der Anlegerentschadigung ebenso zu bejahen wie die unmittelbare Anwendbarkeit der Ausnahmebestimmung des
Art 4 Abs 2 in Verbindung mit Anhang | der Anlegerentschadigungsrichtlinie und der Anspruch der Anleger, durch die
Beschrankung der Ausnahmen von der Entschadigungspflicht in ihrem Entschadigungsanspruch geschitzt zu werden
(vgl C-222/02, Paul, Rn 26; vgl auch die Schlussantrage der Generalanwaltin zuC-222/02, Paul, Rn 63).Richtlinie nicht
fristgemaR oder unzuldnglich in nationales Recht umgesetzt hat (C-549/11, Orfey, Rn 51;C-97/11, Amia, Rn 33). Es
entspricht ebenso der Rechtsprechung des EuGH, dass nicht nur hoheitliche Handlungen oder Handlungen staatlicher
Organe, sondern unter bestimmten Voraussetzungen auch privatrechtliche Handlungseinheiten dem
mitgliedstaatlichen Verantwortungsbereich zuzuordnen sind. Diese gilt im Allgemeinen dann, wenn die private
Organisationsform durch ein Gesetz eingerichtet wurde und sie einen 6ffentlichen Zweck verfolgt, sie also verpflichtet
ist, ihre Tatigkeit, insbesondere den Einsatz ihrer finanziellen Mittel, nach dem gesetzlich definierten Gesamtinteresse
auszurichten vergleiche C-325/00, CMA mwN). Diese Voraussetzungen sind im Zusammenhang mit dem gesetzlichen
System der Anlegerentschadigung ebenso zu bejahen wie die unmittelbare Anwendbarkeit der Ausnahmebestimmung
des Artikel 4, Absatz 2, in Verbindung mit Anhang romisch eins der Anlegerentschadigungsrichtlinie und der Anspruch
der Anleger, durch die Beschrankung der Ausnahmen von der Entschadigungspflicht in ihrem Entschadigungsanspruch
geschiitzt zu werden vergleiche C-222/02, Paul, Rn 26; vergleiche auch die Schlussantrage der Generalanwaltin zuC-
222/02, Paul, Rn 63).

Damit ergibt sich, dass Schuldverschreibungen von der Anlegerentschadigung nicht ausgenommen sind. Auf die
Ausnahmebestimmung des & 75 Abs 3 letzter Satz WAG 2007 in Verbindung mit &8 93 Abs 5 Z 10 BWG kann sich die
Beklagte damit nicht berufen. Aus diesem Grund muss nicht mehr geklart werden, welche Schuldverschreibungen
Uberhaupt unter § 93 Abs 5 Z 10 BWG fallen und ob bzw unter welchen Voraussetzungen dies auch fir Genussrechte
gilt (siehe dazu auch die Schlussantrage der Generalanwaltin zu C-215/08, Friz, Rn 84).Damit ergibt sich, dass
Schuldverschreibungen von der Anlegerentschadigung nicht ausgenommen sind. Auf die Ausnahmebestimmung des
Paragraph 75, Absatz 3, letzter Satz WAG 2007 in Verbindung mit Paragraph 93, Absatz 5, Ziffer 10, BWG kann sich die
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Beklagte damit nicht berufen. Aus diesem Grund muss nicht mehr geklart werden, welche Schuldverschreibungen
Uberhaupt unter Paragraph 93, Absatz 5, Ziffer 10, BWG fallen und ob bzw unter welchen Voraussetzungen dies auch
flr Genussrechte gilt (siehe dazu auch die Schlussantrage der Generalanwaltin zu C-215/08, Friz, Rn 84).

2.6 Nach 8 75 Abs 3 letzter Satz WAG 2007 sind zudem noch ,Bestandteile des Eigenkapitals der Wertpapierfirma” von
der Entschadigungspflicht ausgenommen (Linder Rz 27; vgl§ 93 Abs 5 Z 2 BWG). Hier sind ebenfalls die
unionsrechtlichen Vorgaben zu beachten. Nach Anhang | Z 4 der Anlegerentschadigungsrichtlinie (auch Anhang | Z 7
der Einlagensicherungsrichtlinie) gilt diese Ausnahme fur Verwaltungsratsmitglieder, Geschéftsleiter und persénlich
haftende Gesellschafter, weiters fir Personen, die mindestens 5 % des Kapitals halten, fur Personen, die mit der
gesetzlichen Kontrolle der Rechnungsunterlagen betraut sind, und Anleger, die vergleichbare Funktionen in anderen
Unternehmen derselben Unternehmensgruppe innehaben.2.6 Nach Paragraph 75, Absatz 3, letzter Satz WAG 2007
sind zudem noch ,Bestandteile des Eigenkapitals der Wertpapierfirma” von der Entschadigungspflicht ausgenommen
(Linder Rz 27; vergleiche Paragraph 93, Absatz 5, Ziffer 2, BWG). Hier sind ebenfalls die unionsrechtlichen Vorgaben zu
beachten. Nach Anhang rémisch eins Ziffer 4, der Anlegerentschadigungsrichtlinie (auch Anhang rémisch eins Ziffer 7,
der Einlagensicherungsrichtlinie) gilt diese Ausnahme fir Verwaltungsratsmitglieder, Geschéaftsleiter und persoénlich
haftende Gesellschafter, weiters fiir Personen, die mindestens 5 % des Kapitals halten, fir Personen, die mit der
gesetzlichen Kontrolle der Rechnungsunterlagen betraut sind, und Anleger, die vergleichbare Funktionen in anderen
Unternehmen derselben Unternehmensgruppe innehaben.

Die Beklagte hat sich nun auch auf diesen Ausnahmetatbestand, konkret auf den Eigenkapitalcharakter der zugrunde
liegenden Genussscheine, berufen. Dazu hat sie auf die Genussscheinbedingungen hingewiesen. Da Genussrechte im
Rahmen der Privatautonomie bis hin zur Sittenwidrigkeit in vielfaltiger Weise vertraglich ausgestaltet werden kénnen
(Nagele/Lux Rz 28 und 31), ist eine nahere Prifung des in Rede stehenden Ausnahmetatbestands durch die
Vorinstanzen erforderlich.

3. Keine zeitliche Begrenzung der Entschadigungspflicht aus dem Erléschen der Konzession:

Das Erstgericht hat die Ansicht vertreten, dass eine zeitlich unbefristete Haftung der Beklagten fir ehemalige
Mitglieder unverhaltnismaRig sei. Da die FMA bei Zuriicknahme der Konzession zu prifen habe, ob ein Konkursantrag
gestellt werde, kdnne die Haftung fur ehemalige Mitglieder nur dann bestehen, wenn innerhalb eines Jahres ab
Konzessionsverlust der Entschadigungsfall eintrete.

Auch dieser Ansicht kann nicht beigepflichtet werden. Der Oberste Gerichtshof hat in der bereits zitierten
Entscheidung 10 Ob 50/12v ausgesprochen, dasssich eine zeitliche Begrenzung der Haftung fur ehemalige Mitglieder
in dem von Linder (in Gruber/Raschauer, WAG § 75 Rz 21) vertretenen Sinn, dass eine Haftung in diesem Fall nur dann
bestehe, wenn innerhalb eines Jahres ab Konzessionsverlust der Entschadigungsfall eintrete, dem Gesetz nicht
entnehmen lasst, weil die daflr herangezogene Anmeldefrist von einem Jahr gemaR § 76 Abs 2 WAG 2007 einen voéllig
anderen Zweck (die Anmeldung der Forderungen von Anlegern ab Konkurser6ffnung) erfullt. Die Ablehnung einer
solchen zeitlichen Begrenzung der Haftung fur ehemalige Mitglieder erscheint auch nicht unverhaltnismaRig.Auch
dieser Ansicht kann nicht beigepflichtet werden. Der Oberste Gerichtshof hat in der bereits zitierten Entscheidung
10 Ob 50/12v ausgesprochen, dass sich eine zeitliche Begrenzung der Haftung fur ehemalige Mitglieder in dem von
Linder (in Gruber/Raschauer, WAG Paragraph 75, Rz 21) vertretenen Sinn, dass eine Haftung in diesem Fall nur dann
bestehe, wenn innerhalb eines Jahres ab Konzessionsverlust der Entschadigungsfall eintrete, dem Gesetz nicht
entnehmen lasst, weil die dafiir herangezogene Anmeldefrist von einem Jahr gemaR Paragraph 76, Absatz 2,
WAG 2007 einen vollig anderen Zweck (die Anmeldung der Forderungen von Anlegern ab Konkurseroffnung) erfullt.
Die Ablehnung einer solchen zeitlichen Begrenzung der Haftung flir ehemalige Mitglieder erscheint auch nicht
unverhaltnismalig.

Auch diese Beurteilung ist Uberzeugend und daher zu Ubernehmen.
4. Zeitlicher Beginn der Entschadigungspflicht:

Zur Frage, ob die Beklagte auch fur friher abgeschlossene Wertpapierkdufe einstehen muss, hat der Oberste
Gerichtshof in der Entscheidung1 Ob 242/12p Stellung genommen. Dazu wurde ausgefihrt, dassdas System der
Anlegerentschadigung erst - in Umsetzung der Anlegerentschadigungsrichtlinie 97/9/EG - mit BGBI | 1999/63
geschaffen und neben die schon bestehende Einlagensicherung fiir Einlagen bei Kreditinstituten gestellt wurde. Dabei
wurde eine Ruckwirkung nur insoweit angeordnet, als sie erforderlich war, um die von der Richtlinie vorgegebene
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Umsetzungsfrist zu wahren, weshalb eine Ruckwirkung auf ab dem 26. 9. 1998 eingetretene Entschadigungsfalle
bestimmt wurde (8 32 Z 9 WAG). Dass es zu keinen weitergehenden Auswirkungen auf frihere Geschaftsfalle kommen
soll, ist schon deshalb verstandlich, weil die Anleger vor Inkrafttreten der einschlagigen gesetzlichen
Bestimmungen - bzw vor Ablauf der Umsetzungsfrist - nicht auf einen Schutz durch eine erst spater eingefuhrte
Anlegerentschadigungseinrichtung vertrauen durften. Anhaltspunkte dafur, dass die
Anlegerentschadigungseinrichtung auch fir Risiken einstehen soll, die durch ein vor dem genannten Zeitpunkt
abgeschlossenes Geschaft Uber eine Wertpapierdienstleistung begrindet werden, sofern das betreffende
Unternehmen spater einmal Mitglied der Entschadigungseinrichtung wird, sind nicht zu erkennen.Zur Frage, ob die
Beklagte auch fur friher abgeschlossene Wertpapierkdufe einstehen muss, hat der Oberste Gerichtshof in der
Entscheidung 1 Ob 242/12p Stellung genommen. Dazu wurde ausgefihrt, dass das System der Anlegerentschadigung
erst - in Umsetzung der Anlegerentschadigungsrichtlinie 97/9/EG - mit BGBI romisch eins 1999/63 geschaffen und
neben die schon bestehende Einlagensicherung fur Einlagen bei Kreditinstituten gestellt wurde. Dabei wurde eine
Rackwirkung nur insoweit angeordnet, als sie erforderlich war, um die von der Richtlinie vorgegebene Umsetzungsfrist
zu wahren, weshalb eine Ruckwirkung auf ab dem 26. 9. 1998 eingetretene Entschadigungsfalle bestimmt wurde
(Paragraph 32, Ziffer 9, WAG). Dass es zu keinen weitergehenden Auswirkungen auf frihere Geschaftsfalle kommen
soll, ist schon deshalb verstandlich, weil die Anleger vor Inkrafttreten der einschlagigen gesetzlichen
Bestimmungen - bzw vor Ablauf der Umsetzungsfrist - nicht auf einen Schutz durch eine erst spater eingefuhrte
Anlegerentschadigungseinrichtung vertrauen durften. Anhaltspunkte dafar, dass die
Anlegerentschadigungseinrichtung auch fir Risiken einstehen soll, die durch ein vor dem genannten Zeitpunkt
abgeschlossenes Geschaft Uber eine Wertpapierdienstleistung begrindet werden, sofern das betreffende
Unternehmen spater einmal Mitglied der Entschadigungseinrichtung wird, sind nicht zu erkennen.

Auch diese Ausfuhrungen sind zu Ubernehmen.
5. Genussscheine der Gruppe AG:

5.1 Wie schon die Vorinstanzen zutreffend dargelegt haben, war die Gruppe AG niemals Mitglied der Beklagten. Es
stellt sich daher die Frage, ob die Klager ihre Anspriiche aus den Genussscheinverkdufen der Gruppe AG auf die
zwischen ihnen und der Invest AG zustande gekommenen Vereinbarungen stitzen kénnen (1 Ob 242/12p). Dies
bedeutet allerdings nicht, wie dies das Berufungsgericht meint, dass eine Entschadigungspflicht fir Genussscheine der
Gruppe AG zufolge eigenstandiger Rechtspersdnlichkeit dieser Gesellschaft von vornherein ausgeschlossen ware.

Die Klager haben vorgebracht, dass samtliche Erwerbe der Genussscheine von der Invest AG vermittelt worden seien.
AuBerdem haben sie sich darauf berufen, dass die Gruppe AG und die Invest AG eine wirtschaftliche Einheit dargestellt
hatten. Wie schon dargelegt, ist von der Entschadigungspflicht auch die Vermittlung von Wertpapieren umfasst, wenn
dies zum unmittelbaren oder mittelbaren ,Halten” bzw zur Aneignung von Kundengeldern oder Finanzinstrumenten
fahrt. Im Verhaltnis zur Gruppe AG kommt hier der Fall in Betracht, dass nicht der Invest AG als ehemaligem Mitglied
der Entschadigungseinrichtung, sondern einem mit dieser rechtlich oder wirtschaftlich verbundenen Rechtstrager die
Kundengelder oder Finanzinstrumente zugewendet wurden.

5.2 Zur Frage der Verflechtung der beiden in Rede stehenden Gesellschaften und einer allfalligen Eigentimeridentitat
wurden keine Feststellungen getroffen. Aus diesem Grund kann die Entschadigungspflicht der Beklagten flr
Genussscheine der Gruppe AG noch nicht abschlieRend beurteilt werden.

6. Hohe des Schadens:

Das Erstgericht hat mit Rucksicht auf die Verkaufserldse den Verlust der beiden Klager mit 15.450,45 EUR festgestellt.
Die Entschadigungsleistung der Beklagten kann nicht héher als der Verlust sein.

Zu beachten ist allerdings, dass es sich beim festgestellten Verlust um den Gesamtverlust der Klager aus den
Investitionen in A*****.Genussscheine handelt. Die vor Ablauf der Umsetzungsfrist erworbenen Wertpapiere sind
allerdings nicht von der Entschadigungspflicht umfasst. AuRerdem ist noch nicht geklart, warum die Kldger mit ihrem
Begehren einen einheitlichen Anspruch geltend machen.

7.1 Zusammenfassend ergibt sich:

Die Anlegerentschadigungseinrichtung nach dem WAG hat auch fiir ein ehemaliges Mitglied, das im Zeitpunkt der
Insolvenzerdffnung Gber sein Vermdgen nicht mehr Mitglied der Entschadigungseinrichtung ist, einzustehen. Die
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Bestimmungen der 8§ 75 ff WAG 2007 beziehen sich auf ein konzessionswidriges (verbotenes) Halten von
Kundengeldern oder Finanzinstrumenten durch eine Wertpapierfirma. Die Entschadigungspflicht umfasst unter
anderem die Vermittlung von Wertpapieren, wenn dies zum unmittelbaren oder mittelbaren Halten von
Kundengeldern oder Finanzinstrumenten fuhrt. Fir Schuldverschreibungen besteht keine Ausnahme von der
Entschadigungspflicht. Eine zeitliche Begrenzung der Haftung fir ein ehemaliges Mitglied dahin, dass der
Entschadigungsfall innerhalb einer bestimmten Frist ab Konzessionsverlust eintreten musste, besteht nicht. Fur
Geschaftsfalle, die vor Ablauf der Frist zur Umsetzung der Anlegerentschadigungsrichtlinie (am 26. 9. 1998)
abgeschlossen wurden, besteht allerdings keine Entschadigungspflicht.Die Anlegerentschadigungseinrichtung nach
dem WAG hat auch fiir ein ehemaliges Mitglied, das im Zeitpunkt der Insolvenzeréffnung Uber sein Vermdgen nicht
mehr Mitglied der Entschadigungseinrichtung ist, einzustehen. Die Bestimmungen der Paragraphen 75, ff WAG 2007
beziehen sich auf ein konzessionswidriges (verbotenes) Halten von Kundengeldern oder Finanzinstrumenten durch
eine Wertpapierfirma. Die Entschadigungspflicht umfasst unter anderem die Vermittlung von Wertpapieren, wenn dies
zum unmittelbaren oder mittelbaren Halten von Kundengeldern oder Finanzinstrumenten fuhrt. Fur
Schuldverschreibungen besteht keine Ausnahme von der Entschadigungspflicht. Eine zeitliche Begrenzung der Haftung
fir ein ehemaliges Mitglied dahin, dass der Entschadigungsfall innerhalb einer bestimmten Frist ab Konzessionsverlust
eintreten musste, besteht nicht. Fir Geschaftsfalle, die vor Ablauf der Frist zur Umsetzung der
Anlegerentschadigungsrichtlinie  (am 26. 9. 1998) abgeschlossen wurden, besteht allerdings keine
Entschadigungspflicht.

7.2 Die Beurteilung des Berufungsgerichts halt der Uberpriifung durch den Obersten Gerichtshof somit nicht stand. Da
anhand der getroffenen Feststellungen eine abschlieRende Beurteilung der Rechtssache nicht mdglich ist, waren die
Entscheidungen der Vorinstanzen aufzuheben.

Im fortgesetzten Verfahren werden insbesondere zur vertraglichen Ausgestaltung der zugrunde liegenden
Genussrechte und einer moglichen Qualifikation als Eigenkapital, weiters zur Frage der Verflechtung bzw einer
allfélligen Eigentimeridentitat der Invest AG und der Gruppe AG erganzende Feststellungen zu treffen sein. Ebenso
wird konkret festzustellen sein, wann welcher der beiden Klager zu welchem Zeitpunkt welche Stiickzahl an
Genussscheinen konkret von welcher Verkauferin erworben hat und welche dieser Genussscheine von welchem der
beiden Klager wieder verkauft wurden. Zur Fassung des Klagebegehrens besteht ein Erdrterungsbedarf.

Der Kostenvorbehalt beruht auf & 52 Abs 1 ZPO.Der Kostenvorbehalt beruht auf Paragraph 52, Absatz eins, ZPO.
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