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JUSLINE Entscheidung

@ Veroffentlicht am 19.03.2013

Kopf

Der Oberste Gerichtshof hat als Revisionsgericht durch den Senatsprasidenten Dr. Hradil als Vorsitzenden, die Hofrate
Dr. Fellinger, Dr. Hoch, Dr. Schramm und die Hofrdtin Dr. Fichtenau als weitere Richter in der Rechtssache der
klagenden Parteien 1. W***** ynd 2. H***** beide ***** peide vertreten durch Stingl und Dieter Rechtsanwalte OG
in Graz, gegen die beklagte Partei Anlegerentschadigung von Wertpapierfirmen GmbH, 1140 Wien, Rainergasse 31/8,
vertreten durch Dorda Brugger Jordis Rechtsanwalte GmbH in Wien, wegen 20.000 EUR sA, Uber die Revision der
klagenden Parteien gegen das Urteil des Oberlandesgerichts Wien als Berufungsgericht vom 10. September 2012,
GZ 12 R 64/12p-11, womit infolge Berufung der klagenden Parteien das Urteil des Landesgerichts fur Zivilrechtssachen
Wien vom 26. Janner 2012, GZ 4 Cg 173/11g-7, 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 beiden Klager erwarben am 18. 1. 2007, 12. 2. 2007 und 4. 2. 2008 insgesamt 126 A*****.Genussscheine und
bezahlten dafur insgesamt 341.208 EUR.

Die beklagte Partei ist die von der Republik Osterreich fir durch Wertpapierfirmen geschédigte Anleger eingerichtete
Entschadigungseinrichtung (vgl 88 75 ff WAG 2007). Die A***** AG war Mitglied der beklagten Partei. Mit Schreiben
vom 24. 10. 2008 teilte der Vorstand der A***** AG der Finanzmarktaufsicht mit, dass er die zur Erbringung von
Wertpapierdienstleistungen bestehende Konzession zurlcklege. Mit Feststellungsbescheid der
Finanzmarktaufsichtsbehérde vom 4. 11. 2008 wurde die Konzession geldscht. Die A***** Gruppe AG war nie Mitglied
(Gesellschafter) der beklagten Partei.Die beklagte Partei ist die von der Republik Osterreich fiir durch
Wertpapierfirmen geschadigte Anleger eingerichtete Entschadigungseinrichtung vergleiche Paragraphen 75, ff
WAG 2007). Die A***** AG war Mitglied der beklagten Partei. Mit Schreiben vom 24. 10. 2008 teilte der Vorstand der
A***** AG der Finanzmarktaufsicht mit, dass er die zur Erbringung von Wertpapierdienstleistungen bestehende
Konzession zuricklege. Mit Feststellungsbescheid der Finanzmarktaufsichtsbehérde vom 4. 11. 2008 wurde die
Konzession geldscht. Die A***** Gruppe AG war nie Mitglied (Gesellschafter) der beklagten Partei.
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Am 4. 5. 2010 wurde sowohl Gber die A***** AG als auch Uber die A***** Gruppe AG der Konkurs eroffnet.

Die Klager begehren von der beklagten Partei den in§ 75 Abs 2 WAG 2007 vorgesehenen Hoéchstbetrag von
20.000 EUR sA und brachten - somit dies fuir das Revisionsverfahren von Bedeutung ist - im Wesentlichen vor, zum
Zeitpunkt der Konkurseréffnung sei die A***** AG Mitglied der beklagten Partei gewesen. Die Haftung der beklagten
Partei grinde sich auf konzessionswidriges Halten von Kundengeldern bzw Finanzinstrumenten seitens der A***** AG
als auch der A***** Gruppe AG, die untrennbare Firmenkonglomerate darstellten. Eine solche komplizierte
Verschachtelung der verschiedenen A*****.Firmen verbunden mit der Notierung der Genussscheine an der
Frankfurter Borse diirfe niemals zu Lasten der schitzenswerten Anleger gehen. Der Gesetzgeber habe wohl kaum die
Absicht verfolgt, Anleger dann nicht mehr zu schiitzen, wenn ein Mitglied der beklagten Partei aus taktischen Grinden,
namlich um nicht mehr beaufsichtigt zu werden, die Konzession freiwillig zurlicklege, aber die Beantragung der
Eréffnung eines Insolvenzverfahrens aus taktischen Grinden monate- oder jahrelang verzégere.Die Klager begehren
von der beklagten Partei den in Paragraph 75, Absatz 2, WAG 2007 vorgesehenen Hochstbetrag von 20.000 EUR sA und
brachten - somit dies fur das Revisionsverfahren von Bedeutung ist - im Wesentlichen vor, zum Zeitpunkt der
Konkurseroffnung sei die A***** AG Mitglied der beklagten Partei gewesen. Die Haftung der beklagten Partei grinde
sich auf konzessionswidriges Halten von Kundengeldern bzw Finanzinstrumenten seitens der A***** AG als auch der
A***** Gruppe AG, die untrennbare Firmenkonglomerate darstellten. Eine solche komplizierte Verschachtelung der
verschiedenen A*****.Firmen verbunden mit der Notierung der Genussscheine an der Frankfurter Borse durfe
niemals zu Lasten der schutzenswerten Anleger gehen. Der Gesetzgeber habe wohl kaum die Absicht verfolgt, Anleger
dann nicht mehr zu schitzen, wenn ein Mitglied der beklagten Partei aus taktischen Griinden, namlich um nicht mehr
beaufsichtigt zu werden, die Konzession freiwillig zurlcklege, aber die Beantragung der Erdffnung eines
Insolvenzverfahrens aus taktischen Griinden monate- oder jahrelang verzdgere.

Die beklagte Partei beantragte die Abweisung des Klagebegehrens im Wesentlichen mit der Begriindung, eine Haftung
nach 8 75 Abs 2 WAG setze voraus, dass Uber ein Mitgliedsinstitut der Konkurs erdffnet werde. Die Klager hatten
ausschlief3lich in Genussscheine der A***** Gruppe AG investiert, welche nie Mitglied der beklagten Partei gewesen
sei. Selbst wenn die A***** Gruppe AG der A***** AG zugerechnet werde, sei ein Anspruch der Klager auf
Anlegerentschadigung nach § 75 WAG mangels Mitgliedschaft der A***** AG bei der beklagten Partei nicht gegeben,
weil die Konzession der A***** AG mit Feststellungsbescheid der Finanzmarktaufsicht vom 4. 11. 2008 und somit
eineinhalb Jahre vor der Konkurseréffnung am 4. 5. 2010 erloschen sei. Da die A***** AG zum Zeitpunkt der
Konkurseréffnung nicht mehr Mitglied (Gesellschafter) der beklagten Partei gewesen sei, komme eine
Entschadigungsleistung flur konzessionswidriges Halten von Kundengeldern nach 8§ 75 ff WAG nicht mehr in Betracht,
da sich ansonsten die Verpflichtung der beklagten Partei auch auf konzessionswidrige Tatigkeiten beliebiger, nicht
beaufsichtigter Unternehmen erstrecken wirde.Die beklagte Partei beantragte die Abweisung des Klagebegehrens im
Wesentlichen mit der Begriindung, eine Haftung nach Paragraph 75, Absatz 2, WAG setze voraus, dass Uber ein
Mitgliedsinstitut der Konkurs eréffnet werde. Die Klager hatten ausschlieBlich in Genussscheine der A***** Gruppe AG
investiert, welche nie Mitglied der beklagten Partei gewesen sei. Selbst wenn die A***** Gruppe AG der A***** AG
zugerechnet werde, sei ein Anspruch der Klager auf Anlegerentschadigung nach Paragraph 75, WAG mangels
Mitgliedschaft der A***** AG bei der beklagten Partei nicht gegeben, weil die Konzession der A***** AG mit
Feststellungsbescheid der Finanzmarktaufsicht vom 4. 11. 2008 und somit eineinhalb Jahre vor der Konkurseréffnung
am 4. 5. 2010 erloschen sei. Da die A***** AG zum Zeitpunkt der Konkurserdffnung nicht mehr Mitglied
(Gesellschafter) der beklagten Partei gewesen sei, komme eine Entschadigungsleistung fur konzessionswidriges Halten
von Kundengeldern nach Paragraphen 75, ff WAG nicht mehr in Betracht, da sich ansonsten die Verpflichtung der
beklagten Partei auch auf konzessionswidrige Tatigkeiten beliebiger, nicht beaufsichtigter Unternehmen erstrecken
wirde.

Die Emission von Wertpapieren (hier: Genussscheinen) sei keine Wertpapierdienstleistung. Die Genussscheine seien
vielmehr als Eigenkapital zu qualifizieren, weshalb auch aus diesem Grund kein Entschadigungsfall vorliege. Wirde
man den Genussscheinen den Eigenkapitalcharakter absprechen, so wéaren diese als Schuldverschreibungen zu
qualifizieren, welche gemaR § 93 Abs 5 Z 10 BWG ebenfalls keine Entschadigung begriinden wirden. SchlieBlich sei das
Klagebegehren auch mit dem Verbot der Einlagenrickgewahr nicht in Einklang zu bringen, weil die A***** AG (als
Tochtergesellschaft) nicht fur Verbindlichkeiten ihrer Muttergesellschaft A***** Gruppe AG hafte, da dies den strengen
Glaubigerschutzvorschriften, insbesondere des § 52 AktG, widersprechen wirde. Leistungen Dritter - wie der beklagten
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Partei - fielen unter das Verbot der Einlagenrickgewahr, wenn die Leistung auf Rechnung oder Risiko der A***** AG
gehe, deren Vermdégen schmalere oder deren Risiko erhéhe.Die Emission von Wertpapieren (hier: Genussscheinen) sei
keine Wertpapierdienstleistung. Die Genussscheine seien vielmehr als Eigenkapital zu qualifizieren, weshalb auch aus
diesem Grund kein Entschadigungsfall vorliege. Wirde man den Genussscheinen den Eigenkapitalcharakter
absprechen, so waren diese als Schuldverschreibungen zu qualifizieren, welche gemal3 Paragraph 93, Absatz 5, Ziffer
10, BWG ebenfalls keine Entschadigung begrinden wirden. SchlieBlich sei das Klagebegehren auch mit dem Verbot
der Einlagenrickgewahr nicht in Einklang zu bringen, weil die A***** AG (als Tochtergesellschaft) nicht fur
Verbindlichkeiten ihrer Muttergesellschaft A***** Gruppe AG hafte, da dies den strengen Glaubigerschutzvorschriften,
insbesondere des Paragraph 52, AktG, widersprechen wirde. Leistungen Dritter - wie der beklagten Partei - fielen
unter das Verbot der Einlagenrtckgewahr, wenn die Leistung auf Rechnung oder Risiko der A***** AG gehe, deren
Vermogen schmalere oder deren Risiko erhdhe.

Das Erstgericht wies das Klagebegehren ab. Es verneinte eine Haftung der beklagten Partei im Wesentlichen mit der
Begrindung, dass die A***** Gruppe AG nie und die A***** AG im Zeitpunkt der Konkurseréffnung nicht mehr
Mitglied der beklagten Partei gewesen sei. Das Insolvenzverfahren hinsichtlich der A***** AG sei erst eineinhalb Jahre
nach der Niederlegung der Konzession erdffnet worden. Werde die Konzession einer Wertpapierfirma
zurlGickgenommen oder erldsche diese, scheide daraufhin die Wertpapierfirma aus der Entschadigungseinrichtung aus.
Gehe sie erst danach in Konkurs, sei fraglich, ob die Entschadigungseinrichtung (und mittelbar die anderen Mitglieder)
auch fir ein solches ehemaliges Mitglied hafte. Der § 75 WAG bzw dessen Vorgangerbestimmung (8 23b WAG aF)
beruhten auf europarechtlichen Vorgaben, die in erster Linie den Schutz des privaten und unerfahrenen Anlegers vor
Augen hatten. Rein aus der Zweckiberlegung der Anlegerentschadigung heraus, insbesondere dem Anlegerschutz im
Sinne der Richtlinie zur Anlegerentschadigung AE-RL (Schutz vor Betrligereien) sei eine Haftung auch fiir ehemalige
Mitglieder grundsatzlich denkbar. Allerdings erscheine eine zeitlich unbefristete Haftung fur ehemalige Mitglieder
unverhdaltnismallig, da eine solche das Risiko der Ubrigen Mitglieder ungebuhrlich erhéhen wirde (vgl Linder in
Gruber/N. Raschauer [Hrsg], WAG § 75 Rz 21). Zudem wiirde ein derartiger Ansatz zu einer Proliferation des
Haftungsregimes der Entschadigungseinrichtung fuhren, die einerseits unbillig ware und andererseits eine grol3e
Rechtsunsicherheit aufgrund der damit einhergehenden Willkurlichkeit und Unvorhersehbarkeit hinsichtlich Beginn
und Ende einschlagiger Fristen schaffen wirde. Bezlglich einer (Nach-)Frist fiir bereits ausgeschiedene Mitglieder aus
der beklagten Partei halte sich das Gesetz bedeckt und es finde sich keine dezidierte rechtliche Handhabe. In der Lehre
finde sich der Ansatz, wonach die Entschadigungseinrichtung bis zu einem Jahr nach dem Konzessionsverlust - unter
der Pramisse des Eintritts eines Entschadigungsfalls - auch fur ehemalige Mitglieder zu haften habe. Hiebei werde auf
die Wertungen des 8 76 Abs 2 WAG abgestellt, da der Gesetzgeber mit dieser Norm innerhalb eines Jahres Klarheit
Uber das Ausmal3 der erforderlichen Entschadigungszahlungen schaffen wolle. Es solle daher auch innerhalb eines
Jahres ab Konzessionsverlust feststehen, ob ein Entschadigungsfall eintrete oder nicht, was letztlich auch im Interesse
der geschadigten Anleger liegen sollte (Linder aaO &8 75 WAG Rz 21 aE). Eine Frist von Uber einem Jahr ware absolut
inadaquat und ginge zu Lasten der Ubrigen Mitglieder der Beklagten und wirde diese in letzter Konsequenz fur
Verhaltensweisen bereits lange ausgetretener Mitglieder strafen, was zu einem UberschieBenden Schutz der Anleger
fihren wirde.Das Erstgericht wies das Klagebegehren ab. Es verneinte eine Haftung der beklagten Partei im
Wesentlichen mit der Begrindung, dass die A***** Gruppe AG nie und die A***** AG im Zeitpunkt der
Konkurseréffnung nicht mehr Mitglied der beklagten Partei gewesen sei. Das Insolvenzverfahren hinsichtlich der
A***** AG sei erst eineinhalb Jahre nach der Niederlegung der Konzession erdffnet worden. Werde die Konzession
einer Wertpapierfirma zurlckgenommen oder erlésche diese, scheide daraufhin die Wertpapierfirma aus der
Entschadigungseinrichtung aus. Gehe sie erst danach in Konkurs, sei fraglich, ob die Entschadigungseinrichtung (und
mittelbar die anderen Mitglieder) auch fir ein solches ehemaliges Mitglied hafte. Der Paragraph 75, WAG bzw dessen
Vorgangerbestimmung (Paragraph 23 b, WAG aF) beruhten auf europarechtlichen Vorgaben, die in erster Linie den
Schutz des privaten und unerfahrenen Anlegers vor Augen hatten. Rein aus der Zweckuberlegung der
Anlegerentschadigung heraus, insbesondere dem Anlegerschutz im Sinne der Richtlinie zur Anlegerentschadigung AE-
RL (Schutz vor Betrligereien) sei eine Haftung auch fur ehemalige Mitglieder grundsatzlich denkbar. Allerdings
erscheine eine zeitlich unbefristete Haftung fir ehemalige Mitglieder unverhaltnismaRig, da eine solche das Risiko der
Ubrigen Mitglieder ungebuhrlich erhdhen wirde vergleiche Linder in Gruber/N. Raschauer [Hrsg], WAG Paragraph 75,
Rz 21). Zudem wurde ein derartiger Ansatz zu einer Proliferation des Haftungsregimes der Entschadigungseinrichtung
fihren, die einerseits unbillig ware und andererseits eine grofle Rechtsunsicherheit aufgrund der damit


https://www.jusline.at/gesetz/wag/paragraf/75
https://www.jusline.at/gesetz/wag/paragraf/76
https://www.jusline.at/gesetz/wag/paragraf/75

einhergehenden Willkurlichkeit und Unvorhersehbarkeit hinsichtlich Beginn und Ende einschlagiger Fristen schaffen
wurde. Bezlglich einer (Nach-)Frist fur bereits ausgeschiedene Mitglieder aus der beklagten Partei halte sich das
Gesetz bedeckt und es finde sich keine dezidierte rechtliche Handhabe. In der Lehre finde sich der Ansatz, wonach die
Entschadigungseinrichtung bis zu einem Jahr nach dem Konzessionsverlust - unter der Pramisse des Eintritts eines
Entschadigungsfalls - auch fur ehemalige Mitglieder zu haften habe. Hiebei werde auf die Wertungen des Paragraph
76, Absatz 2, WAG abgestellt, da der Gesetzgeber mit dieser Norm innerhalb eines Jahres Klarheit Gber das AusmafR
der erforderlichen Entschadigungszahlungen schaffen wolle. Es solle daher auch innerhalb eines Jahres ab
Konzessionsverlust feststehen, ob ein Entschadigungsfall eintrete oder nicht, was letztlich auch im Interesse der
geschadigten Anleger liegen sollte (Linder aaO Paragraph 75, WAG Rz 21 aE). Eine Frist von Uber einem Jahr ware
absolut inadaquat und ginge zu Lasten der Ubrigen Mitglieder der Beklagten und wuirde diese in letzter Konsequenz
far Verhaltensweisen bereits lange ausgetretener Mitglieder strafen, was zu einem UberschieBenden Schutz der
Anleger fihren wiirde.

Da die A***** AG selbst bei Beruicksichtigung dieser Lehrmeinung mit dem 4. 11. 2008 ihre Konzession verloren habe
und sie erst eineinhalb Jahre spater insolvent geworden sei, sei das Klagebegehren schon aufgrund mangelnder
Mitgliedschaft sowohl der A***** Gruppe AG als auch der A***** AG abzuweisen gewesen. Ein Eingehen auf die
Problematik des Eigen- oder Fremdkapitals im Sinne des § 75 Abs 3 letzter Satz WAG iVm § 93 Abs 5 Z 2 BWG kdnne
somit ebenso unterbleiben wie eine nahere Auseinandersetzung mit dem Verbot der Einlagenriickgewahr (§ 52 AktG),
weil bereits nach der unbestrittenen Aktenlage die kumulative Voraussetzung einer Mitgliedschaft zur beklagten Partei
zu verneinen gewesen sei.Da die A***** AG selbst bei Bertcksichtigung dieser Lehrmeinung mit dem 4. 11. 2008 ihre
Konzession verloren habe und sie erst eineinhalb Jahre spater insolvent geworden sei, sei das Klagebegehren schon
aufgrund mangelnder Mitgliedschaft sowohl der A***** Gruppe AG als auch der A***** AG abzuweisen gewesen. Ein
Eingehen auf die Problematik des Eigen- oder Fremdkapitals im Sinne des Paragraph 75, Absatz 3, letzter Satz WAG in
Verbindung mit Paragraph 93, Absatz 5, Ziffer 2, BWG kdnne somit ebenso unterbleiben wie eine nahere
Auseinandersetzung mit dem Verbot der Einlagenrickgewdhr (Paragraph 52, AktG), weil bereits nach der
unbestrittenen Aktenlage die kumulative Voraussetzung einer Mitgliedschaft zur beklagten Partei zu verneinen
gewesen sei.

Das Berufungsgericht gab der Berufung der Klager keine Folge. Es fuhrte im Wesentlichen aus, die beklagte Partei hafte
gemal § 75 Abs 2 WAG 2007 im Falle der Er6ffnung des Konkurses tber das Vermégen eines Mitglieds fur Forderungen
eines Anlegers aus Wertpapierdienstleistungen gemal § 93 Abs 2a BWG bis zu einem Hdchstbetrag von 20.000 EUR
oder einem Gegenwert in fremder Wahrung pro Anleger. Die A***** AG sei in dem - nach dem unmissverstandlichen
Wortlaut des 8 75 Abs 2 Satz 3 WAG 2007 allein mal3geblichen - Zeitpunkt der Konkurseréffnung nicht mehr Mitglied
der beklagten Partei gewesen, weshalb die beklagte Partei fur Forderungen aus den von dieser Gesellschaft
emittierten Genussscheinen nicht einzustehen habe. Selbst die vom Gesetzeswortlaut abweichende Lehrmeinung von
Linder aaO §8 75 WAG Rz 21, wonach die beklagte Partei fir ehemalige Mitglieder hafte, wenn die Konkurseréffnung
innerhalb eines Jahres ab dem Konzessionsverlust stattfinde, helfe den Klagern nicht weiter, weil diese Frist im
vorliegenden Fall bei weitem Uberschritten worden sei.Das Berufungsgericht gab der Berufung der Klager keine Folge.
Es fuhrte im Wesentlichen aus, die beklagte Partei hafte gemall Paragraph 75, Absatz 2, WAG 2007 im Falle der
Eroffnung des Konkurses Uber das Vermdgen eines Mitglieds fur Forderungen eines Anlegers aus
Wertpapierdienstleistungen gemaR Paragraph 93, Absatz 2 a, BWG bis zu einem Hdéchstbetrag von 20.000 EUR oder
einem Gegenwert in fremder Wahrung pro Anleger. Die A***** AG sei in dem - nach dem unmissverstandlichen
Wortlaut des Paragraph 75, Absatz 2, Satz 3 WAG 2007 allein maR3geblichen - Zeitpunkt der Konkurseréffnung nicht
mehr Mitglied der beklagten Partei gewesen, weshalb die beklagte Partei fir Forderungen aus den von dieser
Gesellschaft emittierten Genussscheinen nicht einzustehen habe. Selbst die vom Gesetzeswortlaut abweichende
Lehrmeinung von Linder aaO Paragraph 75, WAG Rz 21, wonach die beklagte Partei fir ehemalige Mitglieder hafte,
wenn die Konkurseroffnung innerhalb eines Jahres ab dem Konzessionsverlust stattfinde, helfe den Klagern nicht

weiter, weil diese Frist im vorliegenden Fall bei weitem Uberschritten worden sei.

Zutreffend weise die beklagte Partei darauf hin, dass auch bei einer richtlinienkonformen Auslegung dess 75 WAG
dessen auBerster Wortsinn die Grenze der Auslegung bilde und eine direkte Anwendung der Richtlinie zur
Anlegerentschadigung (AE-RL) zwischen Privaten nicht in Betracht komme. Aus all diesen Erwdagungen sei die
Abweisung des Klagebegehrens zu bestdtigen, ohne dass die weiteren Einwande der beklagten Partei ndher gepruift
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werden mussten.Zutreffend weise die beklagte Partei darauf hin, dass auch bei einer richtlinienkonformen Auslegung
des Paragraph 75, WAG dessen dul3erster Wortsinn die Grenze der Auslegung bilde und eine direkte Anwendung der
Richtlinie zur Anlegerentschadigung (AE-RL) zwischen Privaten nicht in Betracht komme. Aus all diesen Erwagungen sei
die Abweisung des Klagebegehrens zu bestdtigen, ohne dass die weiteren Einwande der beklagten Partei naher
geprift werden missten.

Die Einleitung eines Vorabentscheidungs-verfahrens beim EuGH sei nicht geboten, weil die AnknUpfung des
Entschadigungsanspruchs an die Insolvenz eines Mitglieds der beklagten Entschadigungseinrichtung
richtlinienkonform erscheine. Von den Klagern weiters relevierte Unterschiede zwischen der Anlegerentschadigung
nach 88 75 ff WAG und der Einlagensicherung und Anlegerentschadigung nach §8 93 BWG begriindeten keine exzessive,
unter dem Blickwinkel des Art 7 B-VG bedenkliche Uberschreitung des gesetzgeberischen Gestaltungsspielraums. Fir
die Einleitung eines Gesetzesprifungsverfahrens bestehe daher ebenfalls kein Anlass.Die Einleitung eines
Vorabentscheidungs-verfahrens beim EuGH sei nicht geboten, weil die Ankntpfung des Entschadigungsanspruchs an
die Insolvenz eines Mitglieds der beklagten Entschadigungseinrichtung richtlinienkonform erscheine. Von den Klagern
weiters relevierte Unterschiede zwischen der Anlegerentschadigung nach Paragraphen 75, ff WAG und der
Einlagensicherung und Anlegerentschadigung nach Paragraph 93, BWG begrindeten keine exzessive, unter dem
Blickwinkel des Artikel 7, B-VG bedenkliche Uberschreitung des gesetzgeberischen Gestaltungsspielraums. Fir die
Einleitung eines Gesetzesprufungsverfahrens bestehe daher ebenfalls kein Anlass.

Die ordentliche Revision sei zuldssig, weil die rechtserhebliche Frage, ob die beklagte Partei fir Anlegerforderungen
aus den von der A***** AG emittierten Genussscheinen einzustehen habe, auch Gegenstand zahlreicher
Parallelverfahren sei.

Gegen diese Entscheidung richtet sich die Revision der Klager wegen unrichtiger rechtlicher Beurteilung mit dem
Antrag auf Abanderung im Sinne einer Stattgebung des Klagebegehrens. Hilfsweise wird ein Aufhebungsantrag gestellt.

Die beklagte Partei beantragt in ihrer Revisionsbeantwortung, der Revision keine Folge zu geben.
Rechtliche Beurteilung
Die Revision ist zuldssig und im Sinne des hilfsweise gestellten Aufhebungsantrags auch berechtigt.

Die Revisionswerber rdumen in ihren Rechtsmittelausfihrungen ein, dass nach dem Gesetzeswortlaut eine Haftung
der  beklagten Partei  wohl nur  dann bestehe,  wenn eine  Wertpapierfirma  oder  ein
Wertpapierdienstleistungsunternehmen zum Zeitpunkt der Insolvenzer&ffnung Mitglied der Anlegerentschadigung sei.
Der Oberste Gerichtshof habe jedoch in seiner Entscheidung 9 Ob 50/09g ausgefihrt, dass besonders raffinierte
gesellschaftsrechtliche Umgehungskonstrukte eine unverhéltnismaRige Einschrénkung fir den Anlegerschutz
bedeuten wirden und ein Wertpapierdienst-leistungsunternehmen dafir in keiner Weise belohnt werden sollte. Auch
im gegenstandlichen Fall sei eine solche besonders raffinierte Umgehungskonstruktion vorgelegen. Es kdnne nicht im
Sinne des Gesetzes sein, dass aufgrund von Insolvenzverschleppungen eine Haftung der Anlegerentschadigung nicht
mehr vorliegen solle. Bedauerlicherweise sehe das Gesetz keinen Schutz fir geschadigte Anleger vor, die aufgrund
besonders raffinierter  Umgehungskonstruktionen  gesellschaftsrechtlicher ~ Art  keinen  Durchblick  bei
Firmenkonglomeraten, an welchen sie sich beteiligt haben, haben kdénnten. Der 6sterreichische Gesetzgeber habe die
Anlegerentschadigungs-Richtlinie jedoch nicht richtlinienkonform umgesetzt. So hatten die Behdrden bereits bei
Erlassung des Bescheids hinsichtlich der Konzessionsldschung der A***** AG Uberprifen mussen, ob diese nicht
bereits zu jenem Zeitpunkt nicht mehr in der Lage gewesen sei, ihren Verpflichtungen aus den Forderungen der
Anleger nachzukommen. Die Richtlinie sehe als Voraussetzung fur das Vorliegen eines Entschadigungsfalls keine
Notwendigkeit fir die Er6ffnung eines Insolvenzverfahrens vor. Nach Art 6 der Richtlinie werde die Deckung auch nach
dem Widerruf der Zulassung der Wertpapierfirma fir die bis zu diesem Zeitpunkt dieses Widerrufs getatigten
Wertpapiergeschafte gewdahrt. Bei rechtskonformer Umsetzung der Richtlinie wiirde im gegenstandlichen Fall ein
Entschadigungsfall vorliegen.Die Revisionswerber raumen in ihren Rechtsmittelausfiihrungen ein, dass nach dem
Gesetzeswortlaut eine Haftung der beklagten Partei wohl nur dann bestehe, wenn eine Wertpapierfirma oder ein
Wertpapierdienstleistungsunternehmen zum Zeitpunkt der Insolvenzer&ffnung Mitglied der Anlegerentschadigung sei.
Der Oberste Gerichtshof habe jedoch in seiner Entscheidung 9 Ob 50/09g ausgefihrt, dass besonders raffinierte
gesellschaftsrechtliche Umgehungskonstrukte eine unverhdltnismaRige Einschréankung fir den Anlegerschutz
bedeuten wirden und ein Wertpapierdienst-leistungsunternehmen dafir in keiner Weise belohnt werden sollte. Auch
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im gegenstandlichen Fall sei eine solche besonders raffinierte Umgehungskonstruktion vorgelegen. Es kénne nicht im
Sinne des Gesetzes sein, dass aufgrund von Insolvenzverschleppungen eine Haftung der Anlegerentschadigung nicht
mehr vorliegen solle. Bedauerlicherweise sehe das Gesetz keinen Schutz fir geschadigte Anleger vor, die aufgrund
besonders raffinierter  Umgehungskonstruktionen  gesellschaftsrechtlicher ~ Art  keinen  Durchblick  bei
Firmenkonglomeraten, an welchen sie sich beteiligt haben, haben kénnten. Der 6sterreichische Gesetzgeber habe die
Anlegerentschadigungs-Richtlinie jedoch nicht richtlinienkonform umgesetzt. So hatten die Behdrden bereits bei
Erlassung des Bescheids hinsichtlich der Konzessionsldéschung der A***** AG Uberprifen missen, ob diese nicht
bereits zu jenem Zeitpunkt nicht mehr in der Lage gewesen sei, ihren Verpflichtungen aus den Forderungen der
Anleger nachzukommen. Die Richtlinie sehe als Voraussetzung fur das Vorliegen eines Entschadigungsfalls keine
Notwendigkeit fur die Eréffnung eines Insolvenzverfahrens vor. Nach Artikel 6, der Richtlinie werde die Deckung auch
nach dem Widerruf der Zulassung der Wertpapierfirma fir die bis zu diesem Zeitpunkt dieses Widerrufs getatigten
Wertpapiergeschafte gewahrt. Bei rechtskonformer Umsetzung der Richtlinie wiirde im gegenstandlichen Fall ein
Entschadigungsfall vorliegen.

Der erkennende Senat hat dazu Folgendes erwogen:

1. Zweck der Anlegerentschadigungs-richtlinie 97/9/EG (AE-RL) ist es, Anleger vor ,Betrligereien” zu schutzen
(Erwagungsgrund 3) und deren Anspriiche im Insolvenzfall zu sichern. Das Anlegerentschadigungssystem bezweckt
(ebenso wie die Einlagensicherung) somit eine Sicherung des Insolvenzrisikos eines Finanzdienstleisters; einer
moglichen Zahlungsunfahigkeit soll schon im Vorfeld entgegengewirkt werden. Die AE-RL verpflichtet daher die
Mitgliedstaaten, Anlegerentschadigungssysteme einzufihren oder anzuerkennen, denen Wertpapierfirmen (im Sinn
des Art 1 Z 1 der RL) anzugehéren haben und die Anlegern eine Entschadigung zuerkennen, wenn eine
Wertpapierfirma nicht in der Lage ist, ihren Verpflichtungen aus den Forderungen der Anleger nachzukommen und
gegenwartig keine Aussicht auf eine spatere Erfullung besteht oder Forderungen der Anleger aufgrund einer
gerichtlichen Verfligung ruhen (Art 2 Abs 2 AE-RL).1. Zweck der Anlegerentschadigungs-richtlinie 97/9/EG (AE-RL) ist es,
Anleger vor ,Betriigereien” zu schitzen (Erwagungsgrund 3) und deren Anspriche im Insolvenzfall zu sichern. Das
Anlegerentschadigungssystem bezweckt (ebenso wie die Einlagensicherung) somit eine Sicherung des Insolvenzrisikos
eines Finanzdienstleisters; einer mdglichen Zahlungsunfahigkeit soll schon im Vorfeld entgegengewirkt werden. Die AE-
RL verpflichtet daher die Mitgliedstaaten, Anlegerentschadigungssysteme einzufihren oder anzuerkennen, denen
Wertpapierfirmen (im Sinn des Artikel eins, Ziffer eins, der RL) anzugehdéren haben und die Anlegern eine
Entschadigung zuerkennen, wenn eine Wertpapierfirma nicht in der Lage ist, ihren Verpflichtungen aus den
Forderungen der Anleger nachzukommen und gegenwartig keine Aussicht auf eine spatere Erfullung besteht oder
Forderungen der Anleger aufgrund einer gerichtlichen Verfliigung ruhen (Artikel 2, Absatz 2, AE-RL).

1.1 Eine Forderungsdeckung ist nach der Richtlinie konkret in zwei Fallen vorgeschrieben, die der Osterreichische
Gesetzgeber als Grundtatbestande - mehr oder weniger wortlich - in das Anlegerentschadigungssystem des WAG (wie
auch des BWG) Ubernommen hat: Der Entschadigungsanspruch des Anlegers besteht, wenn eine Wertpapierfirma (ein
Kreditinstitut) nicht in der Lage ist, Geld zurlickzuzahlen, das Anlegern geschuldet wird oder gehért und flir deren
Rechnung im Zusammenhang mit Wertpapiergeschaften gehalten wird oder den Anlegern Instrumente zurtickzugeben,
die diesen gehdren und fur deren Rechnung gehalten, verwahrt oder verwaltet werden (Art 2 Abs 2 AE-RL). Diese in
Art 2 Abs 2 Unterabsatz 2 AE-RL vorgesehene Forderungsdeckung wird gemaR Art 6 AE-RL auch nach dem Widerruf der
Zulassung der Wertpapierfirma fur die bis zum Zeitpunkt dieses Widerrufs getatigten Wertpapiergeschafte gewahrt. In
einem Entschadigungsfall ist Anlegern eine Entschadigung von mindestens 20.000 EUR je Anleger zu gewahren (Art 4
Abs 1 AE-RL). Die Richtlinie gewdhrt dem einzelnen Anleger gemal ihrem Art 13 einen durchsetzbaren Anspruch (vgl
6 Ob 235/09s; 9 Ob 50/09g = ecolex 2010/348, 950 [Wilhelm] = ZFR 2010/171, 275 [Graf]; Kalss/Linder, Ausgewahlte
Fragen zur Anlegerentschadigung gemdaR §8§ 23b ff WAG, OBA 2006, 824 ff [825 f] mwN).1.1 Eine Forderungsdeckung ist
nach der Richtlinie konkret in zwei Fallen vorgeschrieben, die der 0&sterreichische Gesetzgeber als
Grundtatbestande - mehr oder weniger wortlich - in das Anlegerentschadigungssystem des WAG (wie auch des BWG)
Ubernommen hat: Der Entschadigungsanspruch des Anlegers besteht, wenn eine Wertpapierfirma (ein Kreditinstitut)
nicht in der Lage ist, Geld zurlckzuzahlen, das Anlegern geschuldet wird oder gehdrt und fur deren Rechnung im
Zusammenhang mit Wertpapiergeschaften gehalten wird oder den Anlegern Instrumente zurilickzugeben, die diesen
gehoren und fir deren Rechnung gehalten, verwahrt oder verwaltet werden (Artikel 2, Absatz 2, AE-RL). Diese in Artikel
2, Absatz 2, Unterabsatz 2 AE-RL vorgesehene Forderungsdeckung wird gemaR Artikel 6, AE-RL auch nach dem
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Widerruf der Zulassung der Wertpapierfirma fir die bis zum Zeitpunkt dieses Widerrufs getatigten
Wertpapiergeschafte gewahrt. In einem Entschadigungsfall ist Anlegern eine Entschadigung von mindestens
20.000 EUR je Anleger zu gewahren (Artikel 4, Absatz eins, AE-RL). Die Richtlinie gewahrt dem einzelnen Anleger gemald
ihrem Artikel 13, einen durchsetzbaren Anspruch vergleiche 6 Ob 235/09s; 9 Ob 50/09g = ecolex 2010/348, 950
[Wilhelm] = ZFR 2010/171, 275 [Graf]; Kalss/Linder, Ausgewahlte Fragen zur Anlegerentschadigung gemaR Paragraphen
23 b, ff WAG, OBA 2006, 824 ff [825 f] mwN).

2. Die AE-RL wurde in Osterreich durch Anderungen im BWG und im WAG umgesetzt.

2.1 Gemald 8 93 Abs 1 Satz 1 BWG mussen Kreditinstitute, die sicherungspflichtige Einlagen (Abs 2) entgegennehmen
oder sicherungspflichtige Wertpapierdienst-leistungen (Abs 2a) durchfuhren, einer Sicherungseinrichtung im Rahmen
ihres Fachverbands angehoren. Die Sicherungseinrichtungen sind in der Form von Haftungsgesellschaften zu
betreiben. Bei gesetzwidriger Nichtzugehorigkeit zu einer Sicherungseinrichtung erlischt die Konzession zur
Entgegennahme sicherungspflichtiger Einnahmen bzw zur Durchfihrung sicherungspflichtiger
Wertpapierdienstleistungen (8 93 Abs 1 Satz 2 BWG). Einlagen sind bis zur Hoéhe von 20.000 EUR binnen drei Monaten
in bestimmten, gesetzlich aufgezahlten Fallen (§ 93 Abs 3 Z 1 bis 4 BWG) auszubezahlen, insbesondere, wenn Gber ein
Mitgliedsinstitut der Konkurs eréffnet wird. Forderungen aus Wertpapierdienstleistungen sind gemaf3 § 93 Abs 3b BWG
bis zu einem Betrag von 20.000 EUR binnen drei Monaten in den Haftungsfallen der AE-RL zu entschadigen.
Voraussetzung daflr ist, dass das Kreditinstitut nicht in der Lage ist, Geld zurlickzuzahlen, das Anlegern geschuldet
wird oder gehért und fir deren Rechnung im Zusammenhang mit Wertpapierdienstleistungen gehalten wird, oder den
Anlegern Instrumente zurlckzugeben, die diesem gehoéren und flr deren Rechnung im Zusammenhang mit
Wertpapiergeschaften gehalten, verwahrt oder verwaltet werden (vglKalss/Linder, Ausgewahlte Fragen zur
Anlegerentschadigung gemaR 88 23b ff WAG, OBA 2006, 824 ff [826]). In§& 93a BWG und§ 93b BWG sind die
Beitragsleistungen der Mitgliedsinstitute zu den Sicherungseinrichtungen ndher geregelt.2.1 Gemal3 Paragraph 93,
Absatz eins, Satz 1 BWG miussen Kreditinstitute, die sicherungspflichtige Einlagen (Absatz 2,) entgegennehmen oder
sicherungspflichtige Wertpapierdienst-leistungen (Absatz 2 a,) durchfiihren, einer Sicherungseinrichtung im Rahmen
ihres Fachverbands angehoéren. Die Sicherungseinrichtungen sind in der Form von Haftungsgesellschaften zu
betreiben. Bei gesetzwidriger Nichtzugehorigkeit zu einer Sicherungseinrichtung erlischt die Konzession zur
Entgegennahme sicherungspflichtiger Einnahmen bzw zur Durchfihrung sicherungspflichtiger
Wertpapierdienstleistungen (Paragraph 93, Absatz eins, Satz 2 BWG). Einlagen sind bis zur H6he von 20.000 EUR
binnen drei Monaten in bestimmten, gesetzlich aufgezahlten Fallen (Paragraph 93, Absatz 3, Ziffer eins bis 4 BWG)
auszubezahlen, insbesondere, wenn Uber ein Mitgliedsinstitut der Konkurs erdffnet wird. Forderungen aus
Wertpapierdienstleistungen sind gemal Paragraph 93, Absatz 3 b, BWG bis zu einem Betrag von 20.000 EUR binnen
drei Monaten in den Haftungsfallen der AE-RL zu entschadigen. Voraussetzung dafur ist, dass das Kreditinstitut nicht in
der Lage ist, Geld zuriickzuzahlen, das Anlegern geschuldet wird oder gehért und fir deren Rechnung im
Zusammenhang mit Wertpapierdienstleistungen gehalten wird, oder den Anlegern Instrumente zuriickzugeben, die
diesem gehdren und fir deren Rechnung im Zusammenhang mit Wertpapiergeschaften gehalten, verwahrt oder
verwaltet werden vergleiche Kalss/Linder, Ausgewahlte Fragen zur Anlegerentschadigung gemafld Paragraphen 23 b, ff
WAG, OBA 2006, 824 ff [826]). In Paragraph 93 a, BWG und Paragraph 93 b, BWG sind die Beitragsleistungen der
Mitgliedsinstitute zu den Sicherungseinrichtungen naher geregelt.

2.2 In der mit dem Finanzmarktaufsichtsgesetz BGBI | 2001/97) eingefligten Bestimmung des& 93c BWG wurde
festgelegt, dass die Bestimmungen der 8§ 93 bis 93b BWG bei Kreditinstituten gemaR § 1 Abs 1 und 8§ 9 BWG und
Wertpapierfirmen gemalR8 9a BWG, denen die Konzession oder Berechtigung zur Entgegennahme
sicherungspflichtiger Einlagen oder zur Durchfihrung sicherungspflichtiger Wertpapierdienstleistungen entzogen
wurde oder deren diesbezlgliche Konzession oder Berechtigung erloschen ist, fur alle Einlagen und Forderungen, die
bis zum Zeitpunkt des Entzugs oder des Erldschens dieser Konzession oder Berechtigung entgegengenommen wurden
oder entstanden sind, auch dann gelten, wenn der Sicherungsfall gemaR & 93 Abs 3 Z 1 bis 4 BWG nach dem Entzug
oder Erléschen dieser Konzession oder Berechtigung eingetreten ist. Nach den Gesetzesmaterialien (vgl EB zur RV 641
BIgNR 21. GP 85) sollte dadurch klargestellt werden, dass die Sicherung der Einlagen und Forderungen auch nach
Entzug/Erl6schen der Konzession eines Kreditinstituts/Wertpapierdienst-leistungsunternehmens gewahrleistet sein soll
und auch die Forderungen gegen ein vormaliges Kreditinstitut/ Wertpapierdienstleistungsunternehmen auch nach
Ende der Berechtigung gesichert sein sollten. Es sind daher nach 8 93¢ BWG fur die bis zum Zeitpunkt des Entzugs oder


https://www.jusline.at/entscheidung/525650
https://www.jusline.at/entscheidung/527175
https://www.jusline.at/gesetz/bwg/paragraf/93a
https://www.jusline.at/gesetz/bwg/paragraf/93b
https://www.ris.bka.gv.at/Dokumente/BgblPdf/2001_97_1/2001_97_1.pdf
https://www.jusline.at/gesetz/bwg/paragraf/93c
https://www.jusline.at/gesetz/bwg/paragraf/9
https://www.jusline.at/gesetz/bwg/paragraf/9a
https://www.jusline.at/gesetz/bwg/paragraf/93c

des Erléschens der Konzession oder Berechtigung entgegengenommenen Einlagen oder entstandenen Forderungen
die 88 93 bis 93b BWG weiterhin anzuwenden.2.2 In der mit dem Finanzmarktaufsichtsgesetz (BGBI rémisch eins
2001/97) eingefligten Bestimmung des Paragraph 93 ¢, BWG wurde festgelegt, dass die Bestimmungen der
Paragraphen 93 bis 93 b BWG bei Kreditinstituten gemal} Paragraph eins, Absatz eins und Paragraph 9, BWG und
Wertpapierfirmen gemal3 Paragraph 9 a, BWG, denen die Konzession oder Berechtigung zur Entgegennahme
sicherungspflichtiger Einlagen oder zur Durchfihrung sicherungspflichtiger Wertpapierdienstleistungen entzogen
wurde oder deren diesbezlgliche Konzession oder Berechtigung erloschen ist, fir alle Einlagen und Forderungen, die
bis zum Zeitpunkt des Entzugs oder des Erldschens dieser Konzession oder Berechtigung entgegengenommen wurden
oder entstanden sind, auch dann gelten, wenn der Sicherungsfall gemal Paragraph 93, Absatz 3, Ziffer eins bis 4 BWG
nach dem Entzug oder Erldschen dieser Konzession oder Berechtigung eingetreten ist. Nach den Gesetzesmaterialien
vergleiche EB zur Regierungsvorlage 641, BIgNR 21. Gesetzgebungsperiode 85, ) sollte dadurch klargestellt werden,
dass die Sicherung der Einlagen und Forderungen auch nach Entzug/Erldschen der Konzession eines
Kreditinstituts/Wertpapierdienst-leistungsunternehmens gewahrleistet sein soll und auch die Forderungen gegen ein
vormaliges Kreditinstitut/ Wertpapierdienstleistungsunternehmen auch nach Ende der Berechtigung gesichert sein
sollten. Es sind daher nach Paragraph 93 ¢, BWG flr die bis zum Zeitpunkt des Entzugs oder des Erldschens der
Konzession oder Berechtigung entgegengenommenen Einlagen oder entstandenen Forderungen die Paragraphen 93
bis 93 b BWG weiterhin anzuwenden.

2.3 In Umsetzung der AE-RL hat der Gesetzgeber im Jahr 1999 mit dem Bundesgesetz, mit dem das Bankwesengesetz,
das Wertpapieraufsichtsgesetz, das Depotgesetz und das Kapitalmarktgesetz gedndert wurden (BGBI | 1999/63), in den
88 23b ff WAG 1996 (BGBI 1996/753) ein besonderes Anlegerentschadigungs-system ergdnzend zu jenem nach dem
BWG etabliert, das nur Wertpapierdienstleistungsunternehmen erfasst, die die Verwaltung von Kundenportfolios mit
Verfligungsvollmacht im Auftrag des Kunden iSd § 1 Abs 1 Z 19 lit b BWG durchfihren. Ein Entschadigungsfall liegt
gemal 8 23b Abs 2 WAG vor, wenn Uber ein Mitgliedsinstitut der Konkurs eréffnet wird oder die zustéandige Behorde
des anderen Mitgliedstaats mitteilt, dass sich ein Fall von Art 2 Abs 2 AE-RL (Unmdglichkeit der Erflllung von
Verbindlichkeiten gegentber Anlegern bzw Ruhen von Forderungen) verwirklicht hat. Ebenso wie im BWG erlischt die
Konzession zum Betrieb des Finanzdienstleistungsgeschafts bei Nichtzugehdrigkeit zur Entschadigungseinrichtung; die
Zugehdrigkeit ist Konzessionsvoraussetzung. Die Entschadigungseinrichtung ist in der Form einer Haftungsgesellschaft
als juristische Person zu betreiben; diese trifft gemaR § 23b Abs 2 WAG 1996 ein Kontrahierungszwang gegenlber dem
zur Mitgliedschaft verpflichteten Wertpapierdienstleistungsunternehmen (Kalss/Linder aaO OBA 2006, 824 ff [828]).
Die Konstruktion der Sicherungseinrichtung nach § 23b WAG 1996 entspricht somit im Wesentlichen jener des § 93
BWG (verpflichtende Mitgliedschaft, Aufnahmeverpflichtung, Haftungsgesell-schaft). Auch der gesicherte Betrag
entspricht jenem des § 93 BWG.2.3 In Umsetzung der AE-RL hat der Gesetzgeber im Jahr 1999 mit dem Bundesgesetz,
mit dem das Bankwesengesetz, das Wertpapieraufsichtsgesetz, das Depotgesetz und das Kapitalmarktgesetz geandert
wurden (BGBI | 1999/63), in den Paragraphen 23 b, ff WAG 1996 BGBI 1996/753) ein besonderes
Anlegerentschadigungs-system erganzend zu  jenem nach dem BWG etabliert, das nur
Wertpapierdienstleistungsunternehmen erfasst, die die Verwaltung von Kundenportfolios mit Verfigungsvollmacht im
Auftrag des Kunden iSd Paragraph eins, Absatz eins, Ziffer 19, Litera b, BWG durchfihren. Ein Entschadigungsfall liegt
gemal Paragraph 23 b, Absatz 2, WAG vor, wenn Uber ein Mitgliedsinstitut der Konkurs erdffnet wird oder die
zustandige Behorde des anderen Mitgliedstaats mitteilt, dass sich ein Fall von Artikel 2, Absatz 2, AE-RL (Unmdglichkeit
der Erfullung von Verbindlichkeiten gegentber Anlegern bzw Ruhen von Forderungen) verwirklicht hat. Ebenso wie im
BWG erlischt die Konzession zum Betrieb des Finanzdienstleistungsgeschafts bei Nichtzugehdrigkeit zur
Entschadigungseinrichtung; die Zugehdrigkeit ist Konzessionsvoraussetzung. Die Entschadigungseinrichtung ist in der
Form einer Haftungsgesellschaft als juristische Person zu betreiben; diese trifft gemaR Paragraph 23 b, Absatz 2,
WAG 1996 ein Kontrahierungszwang gegenuber dem zur Mitgliedschaft verpflichteten
Wertpapierdienstleistungsunternehmen (Kalss/Linder aaO OBA 2006, 824 ff [828]). Die Konstruktion der
Sicherungseinrichtung nach Paragraph 23 b, WAG 1996 entspricht somit im Wesentlichen jener des Paragraph 93, BWG
(verpflichtende Mitgliedschaft, Aufnahmeverpflichtung, Haftungsgesell-schaft). Auch der gesicherte Betrag entspricht
jenem des Paragraph 93, BWG.

2.4 Das WAG 1996 wurde durch das am 1. 11. 2007 in Kraft getretene WAG 2007 BGBI | 2007/60) abgeldst, wobei die
Regelung der Anlegerentschadigung des BAG 1996 jener des WAG 2007 in den 88 75 ff im Wesentlichen entspricht. So
sieht 8 75 Abs 1 WAG 2007 vor, dass Wertpapierfirmen, die eine oder beide der in 8 3 Abs 2 Z 2 und 3 WAG genannten
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Dienstleistungen (Portfolioverwaltung oder -vermittlung) betreiben, einer Entschadigungseinrichtung anzugehéren
haben. Die Wertpapierfirma trifft gemafl § 75 Abs 2 Satz 1 WEG 2007 ein Kontrahierungszwang. Die Zugehdrigkeit ist
Konzessionsvoraussetzung. Bei Nichtzugehorigkeit zur Entschadigungseinrichtung erlischt die Konzession gemal3 8 3
Abs 2 WAG. Das Erléschen der Konzession ist aufgrund des Verweises auf8 7 Abs 2 BWG von der
Finanzmarktaufsichtsbehorde durch Bescheid festzustellen (vgl 8 75 Abs 1 WAG 2007).2.4 Das WAG 1996 wurde durch
das am 1. 11. 2007 in Kraft getretene WAG 2007 (BGBI rémisch eins 2007/60) abgeldst, wobei die Regelung der
Anlegerentschadigung des BAG 1996 jener des WAG 2007 in den Paragraphen 75, ff im Wesentlichen entspricht. So
sieht Paragraph 75, Absatz eins, WAG 2007 vor, dass Wertpapierfirmen, die eine oder beide der in Paragraph 3, Absatz
2, Ziffer 2 und 3 WAG genannten Dienstleistungen (Portfolioverwaltung oder -vermittlung) betreiben, einer
Entschadigungseinrichtung anzugehdren haben. Die Wertpapierfirma trifft gemaR Paragraph 75, Absatz 2, Satz 1
WEG 2007 ein Kontrahierungszwang. Die Zugehorigkeit ist Konzessionsvoraussetzung. Bei Nichtzugehdrigkeit zur
Entschadigungseinrichtung erlischt die Konzession gemaR Paragraph 3, Absatz 2, WAG. Das Erldschen der Konzession
ist aufgrund des Verweises auf Paragraph 7, Absatz 2, BWG von der Finanzmarktaufsichtsbehérde durch Bescheid
festzustellen vergleiche Paragraph 75, Absatz eins, WAG 2007).

2.4.1 Die Entschadigungseinrichtung hat alle Wertpapierfirmen mit der Berechtigung zur Erbringung von
Wertpapierdienstleistungen gemaR § 3 Abs 2 Z 2 oder 3 WAG als Mitglieder aufzunehmen. Die
Entschadigungseinrichtung ist in der Form einer Haftungsgesellschaft als juristische Person zu betreiben (vgl § 75 Abs 2
BAG 2007). Ein Entschadigungsfall liegt gemald § 75 Abs 2 Satz 3 WAG 2007 insbesondere dann vor, wenn ,Uber ein
Mitgliedsinstitut der Konkurs eréffnet wird”. Nach § 75 Abs 3 WAG 2007 hat die Entschadigungseinrichtung nach
Maligabe der 88 75 bis 78 WAG und der anzuwendenden Bestimmungen des BWG Anleger fur Forderungen aus
Wertpapierdienstleistungen zu entschadigen, die dadurch entstanden sind, dass eine Wertpapierfirma nicht in der
Lage war, entsprechend den gesetzlichen oder vertraglichen Regelungen 1. Gelder zurlickzuzahlen, die Anlegern im
Zusammenhang mit Wertpapierdienstleistungen geschuldet werden oder 2. den Anlegern Instrumente zuriickzugeben,
die diesen gehéren und fir deren Rechnung im Zusammenhang mit Wertpapiergeschaften verwaltet werden. Von der
Entschadigung ausgeschlossen sind Forderungen iSv § 93 Abs 5 Z 1a-12 BWG sowie Bestandteile des Eigenkapitals der
Wertpapierfirma. Abgesehen von den bereits erwdhnten Verweisen erklart § 75 Abs 4 WAG 2007 eine Reihe weiterer
Bestimmungen des BWG hinsichtlich der sicherungspflichtigen Wertpapierdienstleistungen fiir anwendbar: § 93 Abs 4,
6, 8a und 11; 8 93a Abs 6 hinsichtlich der Moglichkeit, zur Sanierung von Mitgliedsinstituten beizutragen sowie § 93b
Abs 2 und 4 BWG.2.4.1 Die Entschadigungseinrichtung hat alle Wertpapierfirmen mit der Berechtigung zur Erbringung
von Wertpapierdienstleistungen gemal Paragraph 3, Absatz 2, Ziffer 2, oder 3 WAG als Mitglieder aufzunehmen. Die
Entschadigungseinrichtung ist in der Form einer Haftungsgesellschaft als juristische Person zu betreiben vergleiche
Paragraph 75, Absatz 2, BAG 2007). Ein Entschadigungsfall liegt gemall Paragraph 75, Absatz 2, Satz 3 WAG 2007
insbesondere dann vor, wenn ,Uber ein Mitgliedsinstitut der Konkurs ertffnet wird”. Nach Paragraph 75, Absatz 3,
WAG 2007 hat die Entschadigungseinrichtung nach Mal3gabe der Paragraphen 75 bis 78 WAG und der anzuwendenden
Bestimmungen des BWG Anleger fur Forderungen aus Wertpapierdienstleistungen zu entschadigen, die dadurch
entstanden sind, dass eine Wertpapierfirma nicht in der Lage war, entsprechend den gesetzlichen oder vertraglichen
Regelungen 1. Gelder zurlickzuzahlen, die Anlegern im Zusammenhang mit Wertpapierdienstleistungen geschuldet
werden oder 2. den Anlegern Instrumente zurlickzugeben, die diesen gehoéren und fir deren Rechnung im
Zusammenhang mit Wertpapiergeschaften verwaltet werden. Von der Entschadigung ausgeschlossen sind
Forderungen iSv Paragraph 93, Absatz 5, Ziffer eins a, -, 12, BWG sowie Bestandteile des Eigenkapitals der
Wertpapierfirma. Abgesehen von den bereits erwahnten Verweisen erklart Paragraph 75, Absatz 4, WAG 2007 eine
Reihe weiterer Bestimmungen des BWG hinsichtlich der sicherungspflichtigen Wertpapierdienstleistungen fur
anwendbar: Paragraph 93, Absatz 4, 6, 8 a und 11; Paragraph 93 a, Absatz 6, hinsichtlich der Moglichkeit, zur Sanierung
von Mitgliedsinstituten beizutragen sowie Paragraph 93 b, Absatz 2 und 4 BWG.

2.4.2 Ein Entschadigungsfall, der zur Entschadigungspflicht iSd 88 75 ff WAG 2007 fiihrt, setzt grundsatzlich voraus,
dass ein Mitglied der Entschadigungseinrichtung betroffen ist. Wird die Konzession einer Wertpapierfirma
zuriickgenommen oder erlischt diese (vgl8 5 WAG 2007), scheidet daraufhin die Wertpapierfirma aus der
Entschadigungseinrichtung aus. Gemall 8 5 Abs 3 WAG 2007 ist die Zurlicklegung einer Konzession nur schriftlich und
nur dann moglich, wenn zuvor samtliche Wertpapierdienstleistungen abgewickelt worden sind. Das Erléschen der
Konzession ist von der Finanzmarktaufsichtsbehdrde festzustellen (8 5 Abs 3 WAG 2007).2.4.2 Ein Entschadigungsfall,
der zur Entschadigungspflicht iSd Paragraphen 75, ff WAG 2007 flhrt, setzt grundsatzlich voraus, dass ein Mitglied der
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Entschadigungseinrichtung betroffen ist. Wird die Konzession einer Wertpapierfirma zurickgenommen oder erlischt
diese vergleiche Paragraph 5, WAG 2007), scheidet daraufhin die Wertpapierfirma aus der Entschadigungseinrichtung
aus. Gemald Paragraph 5, Absatz 3, WAG 2007 ist die Zurlcklegung einer Konzession nur schriftlich und nur dann
moglich, wenn zuvor samtliche Wertpapierdienstleistungen abgewickelt worden sind. Das Erléschen der Konzession ist
von der Finanzmarktaufsichtsbehdrde festzustellen (Paragraph 5, Absatz 3, WAG 2007).

3. Im vorliegenden Fall steht unbestritten fest, dass die A***** Gruppe AG niemals Gesellschafterin (bzw
Mitgliedsinstitut) der beklagten Anlegerent-schadigungseinrichtung war, sodass sich ausschliel3lich die Frage stellt, ob
die Klager ihren Anspruch auf zwischen ihnen und der A***** AG zustandegekommene Vereinbarungen Uber die
Erbringung von Wertpapierdienstleistungen stutzen kdnnen (vgl1 Ob 242/12p). Da die A***** AG ihre fur die
Erbringung von Wertpapierleistungen bestehende Konzession mit Schreiben vom 24. 10. 2008 zurtickgelegt hat und in
der Folge mit Bescheid der Finanzmarktaufsichtsbehérde vom 4. 11. 2008 das Erldschen der Konzession festgestellt
wurde, ist im Hinblick auf die erst am 4. 5. 2010 erfolgte Eroffnung des Konkursverfahrens Uber die A***** AG
vorrangig die Frage zu prifen, ob die beklagte Entschadigungseinrichtung auch fiir ein solches ehemaliges Mitglied
haftet. Diese Frage konnte in der erst jingst ergangenen Entscheidung 1 Ob 242/12p unbeantwortet bleiben.3. Im
vorliegenden Fall steht unbestritten fest, dass die A***** Gruppe AG niemals Gesellschafterin (bzw Mitgliedsinstitut)
der beklagten Anlegerent-schadigungseinrichtung war, sodass sich ausschlieBlich die Frage stellt, ob die Klager ihren
Anspruch auf zwischen ihnen und der A***** AG zustandegekommene Vereinbarungen Uber die Erbringung von
Wertpapierdienstleistungen stiitzen kénnen vergleiche 1 Ob 242/12p). Da die A***** AG ihre fUr die Erbringung von
Wertpapierleistungen bestehende Konzession mit Schreiben vom 24. 10. 2008 zurtickgelegt hat und in der Folge mit
Bescheid der Finanzmarktaufsichtsbehdrde vom 4. 11. 2008 das Erléschen der Konzession festgestellt wurde, ist im
Hinblick auf die erst am 4. 5. 2010 erfolgte Er6ffnung des Konkursverfahrens Uber die A***** AG vorrangig die Frage
zu prifen, ob die beklagte Entschadigungseinrichtung auch fur ein solches ehemaliges Mitglied haftet. Diese Frage
konnte in der erst jingst ergangenen Entscheidung 1 Ob 242/12p unbeantwortet bleiben.

4. Die Vorinstanzen waren der Ansicht, dass ein Anleger nur dann in den Genuss der Entschadigung komme, wenn die
Wertpapierfirma noch  zum  Zeitpunkt des  Entschadigungsfalls  (Konkurseréffnung)  Mitglied  der
Anlegerentschadigungseinrichtung ist.

5. Diese von den Vorinstanzen vertretene Auslegung ergibt sich aber nicht zwingend aus dem Gesetzeswortlaut, in
welchem ausdrucklich nur darauf Bezug genommen wird, dass ,Uber ein Mitgliedsinstitut der Konkurs eréffnet wird".
Die A***** AG war zum Zeitpunkt des Erwerbs der Genussscheine durch die Klager Mitglied der beklagten
Anlegerentschadigungseinrichtung. Aus dem Zweck der Anlegerentschadigung, insbesondere dem Anlegerschutz, ist
eine Haftung auch fur ehemalige Mitglieder grundsatzlich zu bejahen (vgl Linder in Gruber/N. Raschauer, WAG § 75
Rz 21). Eine klare Abgrenzung des Endes der Sicherungsfunktion findet sich in den §§ 75 ff WAG 2007 allerdings nicht.
Eine solche Regelung enthalt aber der bereits zitierte § 93c BWG fiur Kreditinstitute gemal § 1 Abs 1 und§ 9 BWG sowie
fir Wertpapierfirmen gemaR § 12 WAG 2007 (Wertpapierfirmen aus Mitgliedstaaten in Osterreich). Danach soll die
Sicherung der Einlagen und Forderungen auch nach dem Entzug bzw dem Erléschen der Konzession oder
Berechtigung eines Kreditinstituts bzw einer Wertpapierfirma gewahrleistet sein. § 93c BWG ordnet daher an, dass fur
die bis zum Zeitpunkt des Entzugs oder des Erléschens dieser Konzession oder Berechtigung entgegengenommenen
Einlagen oder entstandenen Forderungen die 88 93 bis 93b BWG weiterhin anzuwenden sind. Auf den Zeitpunkt des
Eintretens des Sicherungsfalls (zB Konkurser6ffnung) kommt es daher in diesem Fall nicht an.5. Diese von den
Vorinstanzen vertretene Auslegung ergibt sich aber nicht zwingend aus dem Gesetzeswortlaut, in welchem
ausdrucklich nur darauf Bezug genommen wird, dass ,Uber ein Mitgliedsinstitut der Konkurs erdffnet wird”. Die
A***** AG war zum Zeitpunkt des Erwerbs der Genussscheine durch die Klager Mitglied der beklagten
Anlegerentschadigungseinrichtung. Aus dem Zweck der Anlegerentschadigung, insbesondere dem Anlegerschutz, ist
eine Haftung auch fir ehemalige Mitglieder grundsatzlich zu bejahen vergleiche Linder in Gruber/N. Raschauer, WAG
Paragraph 75, Rz 21). Eine klare Abgrenzung des Endes der Sicherungsfunktion findet sich in den Paragraphen 75, ff
WAG 2007 allerdings nicht. Eine solche Regelung enthalt aber der bereits zitierte Paragraph 93 c, BWG fur
Kreditinstitute gemaR Paragraph eins, Absatz eins und Paragraph 9, BWG sowie fur Wertpapierfirmen gemal}
Paragraph 12, WAG 2007 (Wertpapierfirmen aus Mitgliedstaaten in Osterreich). Danach soll die Sicherung der Einlagen
und Forderungen auch nach dem Entzug bzw dem Erldschen der Konzession oder Berechtigung eines Kreditinstituts
bzw einer Wertpapierfirma gewahrleistet sein. Paragraph 93 ¢, BWG ordnet daher an, dass fur die bis zum Zeitpunkt
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des Entzugs oder des Erléschens dieser Konzession oder Berechtigung entgegengenommenen Einlagen oder
entstandenen Forderungen die Paragraphen 93 bis 93 b BWG weiterhin anzuwenden sind. Auf den Zeitpunkt des
Eintretens des Sicherungsfalls (zB Konkurseréffnung) kommt es daher in diesem Fall nicht an.

5.1 Auch wenn die Bestimmung des8 93c BWG in § 75 Abs 4 WAG 2007 nicht ausdrtcklich fir anwendbar erklart wird,
ergibt sich daraus im Hinblick auf die bereits festgestellten 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. Unter diesem Aspekt sollte es daher maRgeblich sein, ob der Vertrag
Uber die Wertpapierdienstleistung zu einem Zeitpunkt abgeschlossen wurde, zu dem das Unternehmen Mitglied der
Entschadigungseinrichtung war. Fir diese Auslegung spricht im Rahmen der gebotenen richtlinienkonformen
Interpretation auch Art 6 AE-RL, der eine Forderungsdeckung auch flr die bis zum Zeitpunkt des Widerrufs der
Zulassung der Wertpapierfirma getatigten Wertpapiergeschafte vorsieht. Damit wird dem Umstand Rechnung
getragen, dass dem Entschadigungssystem der 88 75 ff WAG 2007 eine dem Versicherungsgedanken vergleichbare
Uberlegung zugrundeliegt. Auch im Falle einer Haftpflichtversicherung besteht etwa Versicherungsschutz, wenn das
schadensausldsende Ereignis wahrend des aufrechten Versicherungsvertrags stattfindet, und zwar auch dann, wenn
der Schaden erst nach Vertragsbeendigung eintritt.5.1 Auch wenn die Bestimmung des Paragraph 93 ¢, BWG in
Paragraph 75, Absatz 4, WAG 2007 nicht ausdrucklich fir anwendbar erklart wird, ergibt sich daraus im Hinblick auf die
bereits festgestellten 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. Unter diesem Aspekt sollte es daher maf3geblich sein, ob der Vertrag Giber die Wertpapierdienstleistung zu einem
Zeitpunkt abgeschlossen wurde, zu dem das Unternehmen Mitglied der Entschadigungseinrichtung war. Fir diese
Auslegung spricht im Rahmen der gebotenen richtlinienkonformen Interpretation auch Artikel 6, AE-RL, der eine
Forderungsdeckung auch fir die bis zum Zeitpunkt des Widerrufs der Zulassung der Wertpapierfirma getatigten
Wertpapiergeschafte vorsieht. Damit wird dem Umstand Rechnung getragen, dass dem Entschadigungssystem der
Paragraphen 75, ff WAG 2007 eine dem Versicherungsgedanken vergleichbare Uberlegung zugrundeliegt. Auch im Falle
einer Haftpflichtversicherung besteht etwa Versicherungsschutz, wenn das schadensauslésende Ereignis wahrend des
aufrechten Versicherungsvertrags stattfindet, und zwar auch dann, wenn der Schaden erst nach Vertragsbeendigung
eintritt.

5.2 SchlieBlich sollte auch nicht Ubersehen werden, dass der Gesetzgeber mit der Einfihrung des
Anlegerentschadigungssystems flr konzessionierte Wertpapierdienstleistungsunternehmen gegenulber potentiellen
Anlegern auch das Signal flr eine gewisse Sicherheit im Falle einer Schadigung durch massives Fehlverhalten bei der
Erbringung der Wertpapierdienstleistung gegeben hat. Ein Anleger, der einem entsprechend konzessionierten
Unternehmen, das Mitglied der Entschadigungseinrichtung ist, einen Auftrag zur Erbringung einer
Wertpapierdienstleistung erteilt, kann grundsatzlich damit rechnen, dass ihm die Entschadigungseinrichtung seinen
Schaden bis zum Hochstbetrag von 20.000 EUR ersetzen wird, wenn dieses Mitglied gegen das Verbot des Haltens von
Kundengeldern oder Finanzinstrumenten der Kunden verstof3t. Es ware daher nicht richtlinienkonform, bestimmten
Anlegern diesen Schutz nur deshalb nicht zukommen zu lassen, weil das betreffende Unternehmen - aus welchem
Grund auch immer - vor der Konkurseréffnung seine Mitgliedschaft bei der Entschadigungseinrichtung verliert. Dies ist
far den einzelnen Anleger weder vorhersehbar noch beeinflussbar.

5.3 Eine zeitliche Begrenzung der Haftung fir ehemalige Mitglieder in dem vonLinder in Gruber/N. Raschauer, WAG
8 75 Rz 21 vertretenen Sinne, dass eine Haftung in diesem Fall nur dann bestehe, wenn innerhalb eines Jahres ab
Konzessionsverlust der Entschadigungsfall eintrete, lasst sich dem Gesetz nicht entnehmen, da die dafir
herangezogene Anmeldefrist von einem Jahr gemaR 8 76 Abs 2 WAG 2007, wie auchLinder selbst einrdumt, einen
vollig anderen Zweck erflllt, namlich die Anmeldung der Forderungen von Anlegern binnen einem Jahr ab
Konkurseréffnung zu ermoglichen. Die Ablehnung einer solchen zeitlichen Begrenzung der Haftung fur ehemalige
Mitglieder erscheint nach Ansicht des erkennenden Senats nicht unverhaltnismaBig und wurde auch das Risiko der
Ubrigen Mitglieder nicht ungebuhrlich erhéhen, da auch nach dieser Auffassung nur fir Schaden aus solchen
Geschaften zu haften ist, die wahrend der Zugehorigkeit des Unternehmens zur Haftungsgemeinschaft abgeschlossen
wurden. Die Belastung der Ubrigen Mitglieder erhdht sich in der Regel auch nicht durch einen langeren zeitlichen
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Abstand der Konkurseréffnung von den jeweiligen anlegerschadigenden Geschdaften, sondern ist primar davon
abhangig, in welchem Umfang wahrend aufrechter Mitgliedschaft ein Schadenspotential begrindet wurde. Au3erdem
besteht ohnehin fiir jeden einzelnen Anleger eine Haftungshochstgrenze von 20.000 EUR.5.3 Eine zeitliche Begrenzung
der Haftung fur ehemalige Mitglieder in dem von Linder in Gruber/N. Raschauer, WAG Paragraph 75, Rz 21 vertretenen
Sinne, dass eine Haftung in diesem Fall nur dann bestehe, wenn innerhalb eines Jahres ab Konzessionsverlust der
Entschadigungsfall eintrete, lasst sich dem Gesetz nicht entnehmen, da die dafir herangezogene Anmeldefrist von
einem Jahr gemall Paragraph 76, Absatz 2, WAG 2007, wie auch Linder selbst einrdumt, einen vollig anderen Zweck
erfallt, nédmlich die Anmeldung der Forderungen von Anlegern binnen einem Jahr ab Konkurseréffnung zu
ermoglichen. Die Ablehnung einer solchen zeitlichen Begrenzung der Haftung fiir ehemalige Mitglieder erscheint nach
Ansicht des erkennenden Senats nicht unverhaltnismaRig und wirde auch das Risiko der Ubrigen Mitglieder nicht
ungebuhrlich erhéhen, da auch nach dieser Auffassung nur fir Schaden aus solchen Geschaften zu haften ist, die
wahrend der Zugehdrigkeit des Unternehmens zur Haftungsgemeinschaft abgeschlossen wurden. Die Belastung der
Ubrigen Mitglieder erhoht sich in der Regel auch nicht durch einen langeren zeitlichen Abstand der Konkurseréffnung
von den jeweiligen anlegerschadigenden Geschéaften, sondern ist primdr davon abhéngig, in welchem Umfang
wahrend aufrechter Mitgliedschaft ein Schadenspotential begriindet wurde. AuBerdem besteht ohnehin fir jeden
einzelnen Anleger eine Haftungshéchstgrenze von 20.000 EUR.

6. Der erkennende Senat gelangt daher zusammenfassend zu dem Ergebnis, dass der von den Vorinstanzen fur die
Abweisung des Klagebegehrens allein herangezogene Grund, die A***** AG sei im Zeitpunkt der Konkurseroffnung
Uber ihr Vermodgen nicht mehr Mitglied der beklagten Entschadigungseinrichtung gewesen, weshalb die Beklagte fur
Forderungen aus den von dieser Gesellschaft emittierten Genussscheinen nicht einzustehen habe, nicht zutrifft. Da
somit der von den Vorinstanzen herangezogene Abweisungsgrund nicht zum Tragen kommt und eine darlber
hinausgehende Feststellungsgrundlage fehlt, wird das Erstgericht im fortzusetzenden Verfahren die Berechtigung des
Klagebegehrens unter BerUcksichtigung der von der Beklagten weiters erhobenen Einwendungen zu prifen und dazu
aufgrund der von den Parteien angebotenen Beweise die erforderlichen Feststellungen zu treffen haben.

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