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Der Oberste Gerichtshof hat als Revisionsgericht
~~dutch “den "'-""fS’éﬁété}ifé’sidenten des Obersten Gerichtshofes

Dr. Schinko'als Vorsitzenden sowie die Hofrﬁtel_:ét_e‘_'_s;___()_berSten
. Gerichtshofes * Dr. Fellinger, - -~ Dr  Hoch,
Hon. ProfDr Neumayr und Dr. Schramm als weitere Richter
in der Rechtssache der Ki-agénden i ‘Pa;tei Verein fiir
Konsumenteninformation, 1060 Wien',. Linke Wienzeife 18,
vertreten durch Kosesnik-Wehrle & Langer, Rechtsanwilte
KEG in Wien, gegen die beklagte Partei Imperial
Immobilienanlagen Aktiengesellschaft, 4020 Linz,
HafferlstraBe 7/8, vertreten durch Dr. Hans Oberndorfer und
andere Rechtsanwilte in Linz, wegen Unterlassung (Streitwert
EUR 41.000) wund Urteilsverdffentlichung (Streitwert
EUR 4.500), infolge Revision beider Parteien gegen das
Urteil des Oberlandesgerichtes Linz als Berufungsgericht vom
9. Dezember 2004, GZ 1 R 128/04f-19, womit infolge
Berufung der klagenden Partei das Urteil des Landesgerichtes
Linz vom 21. April 2004, GZ 2 Cg 65/03m-15, teilweise
abgedndert und teilweise beétﬁtigt wurde, in nichtdoffentlicher

Sitzung zu Recht erkannt:

Der Revision des Klédgers wird Folge gegeben;
der Revision der Beklagten wird nicht Folge gegeben.

Die Urteile der Vorinstanzen werden dahin
abgedndert, dass die Entsche‘_idung einschlieBlich des
bestdtigten Teiles insgesamt zu lauten hat:

»1. Die Beklagte ist schuldig, im geschiftlichen
Verkehr mit Verbrauchern in Allgemeinen
Geschaftsbedingungen, die sie von ihr geschlossenen
Vertrigen zugrunde legt, und/oder in hiebei verwendeten

Vertragsformblattern die Verwendung der Klausel:
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.Sowohl die Inhaber der IMPERIAL
Commerzimmobilien-Gewix_mschein_e als auch die IMPERIAL
AG sind berechtigt, die Gewinnscheine —mit giner
Kiindigungsfrist von sechs Monaten zum Ende eines jeden
Geschaftsjahres, frithesiens jedoch zum 31. 12. 2025 zu
kiindigen. Auf ein Kindigungsrecht vor diesem Zeitpunkt
verzichten die Gewinnscheininhaber und die IMPERIAL AG
auch fiir den Fall des Vorliegens eines wichtigen Grundes.”

oder die Verwendung sinngleicher Klauséln zZu
unterlassen; sie ist ferner schuldig, es zu unterlassen, sich auf
die vorstehend genannte Klausel oder sinngleiche Klauseln zu
berufen, soweit diese unzuldssigerweise vereinbart worden
sind.

2. Dem Kliger wird die Ermichtigung erteilt, den
klagsstattgebenden Teil des Urteilsspruches im Umfang des
Unteﬂassungsbegehrens und  der Ermachtigung Zur
Urteilsveréffen_tlichung binnen sechs Monaten ab Reéhtskraft
einmal in einer Samstags-Ausgabe des redaktionellen Teiles
der ,,Kronen-Ze_itung“, bundesweit erscheinende Ausgabe, auf
Kosten  der Beklagten  mit gesperrt geschriebenen
Prozessparteien and in Fettdruckumrandung in qumallettern
zu verbffentlichen.

3 Die Beklagte ist weiters schuldig, der Kldgerin
die mit EUR 9.933,14 (darin enthalten EUR 1.475,19 USt und
EUR 1.082 Barauslagen) bestimmten Kosten des Verfahrens
erster Instanz, die mi’_c EUR 4.047,80 (darin enthalten
EUR 409,30 USt und EUR 1.592 Barauslagen) bestimmten
Kosten des Berufungsverfahrens und die mit EUR 3.164,06
(darin enthalten EUR 386,01 USt und EUR 8438 Barauslagen)
bestimmten Kosten des Revisionsverfahrens binnen 14 Tagen

zu ersetzen.”
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Entscheidungsgriinde:

Der Kldger ist ein mnach § 29 KSchG
klageberechtigter Verein. Die Bzeklagte vertreibt seit 1990
IMPERIAL Commerzimmobilien Gewinnscheine Serie 1 und
2, IMPERIAL Wachstumsimimobilien Gewinnscheine Serie !
und 2 sowie IMPERIAL Wohni_'mnfxobilien Gewinnscheine. Sie
tritt im rechtsgeschéif’tli'chen Verkehr_mit Verbrauchern im
Sinn des KSchG in Kontakt und verkauft an diese die
genannten Gewinnscheine unter Zugrundelegung der von ihr
erstellten Bedinguhgen (Fondsbedingungen), die fiir simtliche
von ihr emittierten Gewinnscheine inhaltlich gleich lauten.

§ 9 Z 3 dieser Bedingungen lautet:

»Ssowohl die Inhaber  der IMPERIAL
Wachstumsimmobilien Gewinnscheine {gilt stellvertretend fiir
simtliche anderen emittierien Gewinnscheine der Beklagten)
als auch dic IMPERIAL AG sind berechtigt, die
Gewinnscheine mit einer Kﬁndigungsfrist von sechs Monaten
zum Ende eines jeden Geschiftsjahres, frl'_ihestens jedoch zum
3:1. 12. 2025 zu kiindigen. Auf ein Kindigungsrecht vor
diesem Zeitpunkt verzichten die Gewinnscheininhaber und die
IMPERIAL AG auch fiir den Fall des Vorliegens eines
wichtigen Grundes. ....*

Der Klidger stiitzt sein im - Urteilsspruch

‘wiedergegebenes ' Unterlassungs- und

Ver('iffentlichung_sbegehren im Wesentlichen darauf, dass die

'beanstandete Klausel nach den §¢ 6 KSchG und 879 Abs 3

ABGB u__nzu'léissig sei. Bei Dauerschuldverhiltnissen stehe
nach dem allgemeinen Zivilrecht jeder Vertragspartei ein

vorzeitiges Kiindigungsrecht zu, wenn ein wichtiger Grund
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vorliege, der die Fortsetzung des Vertragsverhiltnisses
unzumutbar mache. Ein Ausschluss dieses auBerordentlichen
Kiindigungsrechtes fiir einen Zeitraum von bis zu 35 Jahren
verstofe gegen § 6 Abs 1 Z 1 KSchG. Die Klausel sel
iberdies gemiB § 879 Abs 3 ABGB unzulissig, da regelmiBig
keine sachliche Rechtfertigung daftir bestehen kdnne, ein
Kiindigungsrecht des Verbrauchers auch in solchen Fillen
aiszuschlieBen, in denen ihm die Fortseizung des Vertrages
tatsichlich unzumutbar sei. Auch der in der Klausel
vorgesehene Verzicht der Gewinnscheininhaber auf eine
ordentliche Kiindigung bis zum 31. 12. 2025 sei gemidB den
genannten Bestimmungen unzuldssig, weil der Verbraucher
fiir einen unangemessen langen Zeitraum von bis zu 35 Jahren
an den Vertrag gebunden sei. Der Verbraucher habe kein
Recht auf eine Gewinnausschiittung, trage aber gleichzeitig,
ohne  dass . er  irgendwelche -mitgliedschaftlichen
Verwaltungs- und Kontrollrechte  hatte,  das volle
unternehmerische Risiko. Der Gewinnscheininhaber habe
auch nicht die rechtliche Gewdhr, die Gewinnscheine bel
Bedarf vorzeitig zum jeweiligen Kurswert verkaufen zu
konnen; da sich die ausgebende Gesellschaft nicht
verpﬂichte, fiir eine Notierung der Gewinnscheine an der
Borse oder einen funkt_ionierenden Handel auBerhalb der
Borse zZu sorgen. Eine rechtlich -gesicherte
Verkaufsmoglichkeit fiir die Gewinnscheine wiirde auch nicht
durch die Moglichkeit gewahrleistet, die Gewinnscheine der
ausgebenden Gesellschaft jahriich zwischen 1. 12. und
31. 12., erstmals jedoch zum 1. 12. 1998, zum Riickkauf
anzubieten, weil die Gesellschaft die Riicknahme jederzeit
,,aus kaufminnischen Griinden® aussetzen oder ginzlich

verweigern kdnne.
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- Die Beklagte beantragte die Abweisung des
Klagebegehrens und wendete im Wesentlichen ein, die
Gewinnscheine -k(innté_n jederzeit - auch ohne ihre
Zustimmung - entsprechend Angebot und Nachfrage an Dritte
iibertragen werden. Dem Gewinnscheininhaber stiinden auch
Mitwirkungs- und Kontrollrechte zu. Die Fondsbhedingungen
seien aktiendhnlich ausgestaltet und wiirden daher einer an
aktienrechtlichen und damit gesellschaftsrechtiichen ‘Normen
und Grundsidtzen ausgerichteten Inhaltskontrolle unterliegen.
Aufgrund der Mittelverwendung, nidmlich dem Erwerb von
Immobilien, sei es sowohl fiir die Beklagte als auch fir die
Gewinnscheininhaber von eminenter Bedeutung, dass das
lukrierte Gewinnscheinkapital bei der Beklagten langfristig
gebunden = sei und nicht kurzfristig von = einzelnen
Gewinnscheininhabern abgezogen werden konne. Der
Ausschluss jeglichen Kiindigungsrechts (beider Seiten) dieng
somit dem Schutz der Beklagten vor iiberraschendem
Kapitalabfluss. Mit dem Ausschluss der Mdaglichkeit einer
Kﬁﬁdigu_ng verbunden sei auch die Qualifikation des

Gewinnscheinkapitals als Eigenkapital in der Bilanz der

-Beklagten. Die Gewinnscheininhaber hétten sich selbst in

ihrer Versammlung 1m Jahr 1993 entschlossen, die
Gewinnscheine  lediglich im  auBerborslichen  Handel
einzufihren und auf eine Borsennotierung zu verzichten.
Uberdies sei zusitzlich im Jahr 1998 die Maglichkeit der
Ricknahme von Gewinnscheinen durch die Beklagte
geschéffen worden. Der Ausschluss des Kiindigungsrechtes
sei weder gesetz- noch sittenwidrig.

.Mit Schriftsatz vom 30. 3. 2004 (ON 13a)
brachte die Beklagte noch ergdnzend vor, am 11. 3. 2004

seien neben einer ordentlichen Hauptversammlung auch
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Versammiungen der  Inhaber  sdmtlicher emittierter
Gewinnscheine  abgehalten  worden, in  denen die
Fondsbedingungen in ihren §§ 3 Z 5, 9 Z 2 Satz 2 und 12
erginzt bzw abgeindert worden seien. Zusammenfassend
seien den Inhabern von Gewinnscheinen bisher faktisch
gewihrte aktiondrsihnliche Mitverwaltungs~ und
Kontrollrechte nunmehr auch rechtlich  durchsetzbar
eingerdumt worden, sowiec die Verpflichtung der Beklagten
sum Riickkauf von Gewinnscheinen verdeutlicht und
bekriftigt worden. Die Beklagte werde die Fondsbedingungen
in der bisherigen Form nicht mehr verwenden.

Der Kliger hielt diesem Vorbringen entgegen,
dass daraus keine Rﬁckwirkung der Fondsbedingungen auf
bereits  bestehende  Vertrige  ersichtlich sei. Den
Genussscheininhabern  komme  nach wie vor keine
Rechtsstellung zu, die einem Aktionir vergleichbar wire,
obwoh! sie dieselben Risiken und Pflichten treffen wiirden.

Der Klidger nahm einen von der Beklagten in der
Tagsatzung am 6. 4. 2004 angebotenen
Unterlassungsvergleich nicht an, weil er jegliche kiinftige
Anderungen der Gewinnscheinfondsbedingungen gemih § 12
7Z 5 der jeweiligen Bedingungen vorbehalte und auch nicht
geeignet sei, die Wiederholungsgefahr - hinsichtlich der
Verwendung der urspriinglichen Bedingungen auszuschlieBen,
- da keine addquate Verdffentlichung des Vergleiches
angeboten worden sei.

Das Erstgericht wies das Klagebegehren zur
Ginze ab. Nach seinen Rechtsausfilhrungen habe der
potentielle Kunde, der Gewinnscheine der Beklagten
erwerben wolle, jede erdenkliche Md&glichkeit zu priifen, ob

ihm diese gewidhlte Anlageform entspreche. Zweck der
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Ausgabe der Gewinnscheine sei, dass mit dem lukrierten Geld
in Immobilien investiert werde, was naturgemﬁﬁ- nur
langfristig einen wirtschaftlichen Sinn ergebe, weil
Immobilien eine Abschreibungszeit von etwa 30 bis 50 Jahre
hitten. Wige man nun die beiderseitigen Interessen ab, so sei
darauf abzustellen, dass die Beklagte ausschlieBlich Interesse
daran habe, - das eingenommene . Kapital . aus
'Gewinnscheinverkéiﬁfen moglichst langfristig investieren zu
kénnen, weil sich nur eine langfristige Investition bei einer
Anlage in Immobilien rechne, wodurch andererseits der Wert
des Gewinnscheines steige,  was schlieBlich im
Auseinandersetzungsguthaben nach ordentlicher Beendigung
des Vertragsverhiltnisses auch beim Gewinnscheininhaber
zum Ausdruck komme. Die Gewinnscheininhaber hitten
Kontrollrechte, wiirden an der Versammlung  der
Gewinnséheininhaber teilnehmen, hitten Antrags-,
Auskunfts- und Beschlussrechte; die Bedingungen koOnnten
mit entsprechender Mehrheit abgedindert werden; sie hitten
Anspruch auf ihren Anteil des jeweiligen Rechnungskreises
auf Jahresﬁberschuss, welcher derzeit thesauriert werde und
Anspruch auf Abwi(_:klun-gsﬁberschuss bzw Liquidationserlds
des jeweiligen R_echnungskreises im Falle der Liquidation.
Die lange Bindung der Gewinnscheininhaber sei unbedingt
erforderlich und diene dem Schutz der Aktiondre und
Glﬁubiger der Beklagten. Die Beklagte miisste bei Gewihrung
eines auBerordentlichen Kiindigungsrechtes das in der Bilanz
als Eigenkapital aufscheinende Gewinnscheinkapital als
Fremdkapital ansetzen, was zur Uberschuldung der Beklagten
fiithren wiirde. Dies konne bei Abwigung der beiderseitigen
Interessen auch nicht im Interesse der Gewinnscheininhaber

gelegen sein.
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Gewinnscheine seien gemi#B § 174 Abs 3 AktG
Genussrechte. Da der Gesetzgeber auf eine genaue
Ausgestaltung  verzichtet habe, bestehe weitgehende
Gestaltungsfreiheit. Das auf die Einrdumung von
Genussrechten gerichtete Rechtsgeschift sei ein Vertrag sui
generis und begriinde ein Dauerschuldverhdltnis. Im
Geselischaftsrecht sei der Ausschluss gines
Kiindigungsrechtes nichts Aufergewdhnliches. So sei gemif
§ 23 Abs 4 BWG bei Genussrechten der Ausschluss des
ordentlichen und des auBerordentlichen Kiindigungsrechtes
vorgesehen. Auch fur Aktien - dieser Anlageform wiirden die
Genussrechte wohl am ehesten nahekommen, da sie auch im
Aktienrecht geregelt seien - sei eine Kindigung nicht
vorgesehen. Bei der Ausgestaltung der gegenstidndlichen
vertraglichen Rechte und  Pflichten aufgrund der
Fondsbedingungen erachte das Gericht keine grébliche
Benachteiligung der Gewinnscheininhaber darin, dass sie
einerseits bis zum 31. 12. 2025 an den Vertrag gebunden
seien und andererseits auch aus wichtigem Grund kein

Kiindigungsrecht hitten.

Das Berufungsgericht erkannte die Beklagte in
teilweiser Staftgebung der Berufung des Kligers schuldig, im
geschiftlichen Verkehr mit Verbrauchern in Allgemeinen
Geschiftsbedingungen und/oder in hiebei verwendeten
Vertragsformblattern die Verwendung der inkriminierten
Klausel insoweit, als dadurch die Gewinnscheininhaber und
die Imperial AG auf ein (auBerordentliches) Kiindigungsrecht
vor diesem Zeitpunkt (31. 12. 2005) auch fur den Fall des
Vorliegens eines wichtigen Grundes verzichten, oder die
Verwendung sinngleicher Klauseln zu unterlassen und es

ferner zu unterlassen, sich auf diese oder eine sinngleiche
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Klausel zu berufen, soweit diese unzuldssigerweise vereinbart
Wofden_ sei. Dem Klidger wurde die Ermiéchtigung zur
Urteilsverdffentlichung des klagsstattgebenden Teiles ertetilt.
Das auf Unterlassung der Verwendung der weiters
inkriminierten Klausel gerichtete Mehrbegehren sowie das
darauf bezugnehmende Verdffentlichungsbegehren wurden
abgewiesen. Das Berufungsgericht sprach aus, dass der Wert
des _ Entscheidungsgegenstandes jeweils
EUR 20.000 iibersteige und die ordentliche Revision jeweils
zuldssig sei.

Das Berufungsgericht fiihrte in seiner rechtlichen
Beurteilung im Weéentlichen aus, der in den
Gewinnscheinbedingungen geregelte zeitlich bis 31. 12. 2025
befristete beiderseitige Verzicht sowohl auf die ordentliche
als auch auf die auBerordentliche Kiindigung sei einer
Uberpriifung gemaB den §§ 6 Abs 1 Z 1 KSchG und 879 Abs 3
ABGB zu unterziehen. Der Oberste Gerichtshof habe in seiner
Entscheidung 7 Ob  267/02v. vom 29. 1. 2003
(= OBA 2003/1135, 694 [Kalss] =GeS 2003, 251 [van Husen]
und andere) ausgefithrt, dass so wie im Bereich des
Gesellschaftsrechtes eine unbefristete Bindung des Kapitals
nichts Ungewéhnliches sei, solange die Gesellschaft nicht
aufgeldst .~ werde, auch gegen den Ausschluss der
- (ordentlichen) Kiindigung bei Gewinnscheinen (konkret 27 %
Jahre bis 31. 12. 2020) aufgrund ihrer Bérsengingigkeit im
Grunde nichts einzuwenden sei. Wenn dem Anleger also eine
andere ,Exit-Moglichkeit® oder Beendigungs-  bzw
I"Jbe_rtragungs_mijglichkeit der Investmentbeziehung zur
Verfiigung stehe, némlich etwa der Verkauf des
Genussrechtes iiber die Birse an einen anderen Anleger oder

sonstige Verkaufsmoglichkeiten, sei ein Ausschluss des
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ordentlichen Kiindigungsrechtes nicht im Sinn des § 6 Abs 1
Z 1 KSchG und des § 879 Abs 3 ABGB zu beanstanden. Im
vorliegenden Fall sei zwar beschlossen worden, die
Gewinnscheine der Beklagten nicht an der B&rse notieren zu
lassen, doch seien sie grundsitzlich - neben der
Riicknahmem&glichkeit ‘durch die Beklagte zu bestimmten
Konditionen - im auBerbdrslichen Handel an Dritte jederzeit
frei iibertragbar. Dass ein derartiger Markt von Angebot und
Nachfrage abhiingig sei, sei selbstverstlndlich. Den
verduBernden Anleger treffe dabei das Markirisiko.
MaBgeblich sei aber, ob im Zeitpunkt des Erwerbes des
Genussrechtes faktische Verkaufsmoglichkeiten bestanden
hatten. Eine nachtrigliche Verschlechterung der
VerduBerungsméglichkeit durch eine unvorhergesehene
Verinderung der Marktlage schade nicht; entscheidend sei
vielmehr, ob die nachtrdgliche Verschlechterung im Zeitpunkt
des Vertragsabschlusses bereits ,,angelegt® gewesen sei. Auch
wenn die hier zu beurteilenden Gewinnscheine nicht an der
Bérse notiert seien, sei davon auszugehen, dass, jedenfalls
solange Gewinne erwirtschaftet worden seien, auch eine
faktische VerduBerungsmoglichkeit an Dritte 2zu einem
bestimmten Kurswert bestanden habe. Auch fehlende oder
nach Ansicht des Kligers =zu gering ausgestaltete
Mitwirkungs- und Kontrollrechte der Gewinnscheininhaber
inderten nichts an der Zulidssigkeit eines Ausschlusses der
ordentlichen Kiindigung.

Dazu komme im vorliegenden Fall, dass bei
Investitionen in Immobilien betrichtliches Kapital {iber einen
langen Zeitraum gebunden sei und hé&ufig Fremdmittel
verwendet wiirden. Der Initiator und Investor eines solchen

Unternchmens nehme daher gewdhnlich ein hohes
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wirtschaftliches Risiko in Kauf. Dies erfordere grundsétzlich
langere Bindungsfristen, um die Investitionsentscheidungen
kalkulierbar zu machen. Die Gewinnscheine der Beklagten
seien aktiendhnlich ausgestaltet, das Gewinnscheinkapital sei
in der Biiénz der Beklagten als Eigenkapital ausgewiesen,
sodass grundsédtzlich gesellschaftsrechtliche wund nicht
privatrechtliche MaBstibe anzulegen seien. Langfristige
Bindungen scien daher bei Genussscheinen grundsitzlich
zulédssig. Auch der Umstand, dass das Genussrecht mit éiner
stillen Gesellschaft zumindest vergleichbar erscheine, dndere
daran nichts, weil selbst wenn man den Verweis des § 184
Abs 1 HGB dahin verstehe, dass Art 7 Nr 14 EVHGB nicht
anzuwenden sei, jedenfalls ein voriibergehender Ausschluss
der (ordentlichen) Kiindigungsmdoglichkeit zulidssig sein
miisse, weil er die Gesellschafter nicht stirker belaste als
eine von vornherein auf eine bestimmte Zeit eingegangene
gesellschaftliche Bindung. Auch gegen die konkrete Dauer
von bis zu 35 Jahren bestiinden unter Zugrundelegung aller
dargestellten Umstinde keine Bedenken. Es sei daher ein
Ausschluss des ordentlichen Kiindigungsrechtes im Sinn des
§ 6 Abs 1 Z 1 KSchG und des § 879 Abs 3 ABGB nicht zu
beanstanden.

Die Unkiindbarkeit eines Dauerschuldverhait-
nisses stehe allerdings nach stdndiger Judikatur seiner
Auflosung aus einem wichtigen Grund grundsédtzlich nicht
entgegen; diese sei den Dauerschuldverhidltnissen vielmehr
immanent und k6nne nicht abbedungen werden. Fiir eine stille
Gesellschaft normiere § 184 Abs 1 HGB, dass eine
Vereinbarung, durch di¢ ein Kiindigungsrecht aus wichtigem
Grund ausgeschlossen oder beschrinkt werde, nichtig sei. Auf

der anderen Seite werde fiir den Banken- und
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Versicherungssektor in den Bestimmungen der §§ 23 Abs 4
BWG und 73¢ Abs 1 VAG vorgesehen, dass die Zurechnung
von Partizipationskapital zu den Eigenmitteln der Bank oder
der Versicherungsunternehmung den vertraglichen Ausschluss
der ordentlichen und der auBerordentlichen Kiindigung
wihrend der Unternehmensdauer voraussetze. Auch bei den
anderen aktiengleichen Genussrechten, bei denen die
Emittenten den Zweck verfolgten, das Genussrechtskapital als
Eigenkapital auszuweisen, erkldre sich die regelmiBige
Gestaltung des  Ausschlusses der ordentlichen und
auBerordentlichen Kiindigung aus den Anforderungen, die das
Rechnungslegungsrecht und die Praxis der
Wirtschaftspriifung an die Eigenkapitaleigenschaft stelle. So
diirfe nach der Stellungnahme des Fachsenats fiir
Handelsrecht und Revision der Kammer der
Wirtschaftstreuhdnder zur Bilanzierung von Genussrechien
Genussrechtskapital nur dann als Eigenkapital behandelt
werden, wenn es dem Unternehmen unbefristet zur Verfligung
gestellt werde und das Recht des Genussrechtsinhabers, vor
Ablauf der Unternehmensdauer Riickzahlung zu wverlangen,
jedenfalls ausgeschlossen sei. Dennoch sei von der
Unzulédssigkeit des Ausschlusses bzw der Beschrinkung des
auBerordentlichen Kiindigungsrechtes auf einen derart langen
Zeitraum auszugehen. Die §§ 23 Abs 4 BWG und 73¢ Abs 1
VAG hitten die Struktur dergestalt, dass, wenn die dort
normierten Voraussetzungen vorliegen, eine Anerkennung als
Eigenmittel erfolge, wund nicht die Struktur von
Bestimmungen, die in die Vertragsfreiheit oder in
schuldrechtlich allgemein anerkannte Gestaltungsschranken
gingreifen. Schon diese Struktur verbiete es grundsétzlich,

aus den Bestimmungen einen so gravierenden Eingriff in
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allgemeine  schuldrechtliche Prinzipien, wie s die
Anerkennung der Wirksamkeit des Ausséhluss_es der
auBerordentlichen Kiindigung eines Dauerschuldverhiltnisses
wire, abzuleiten. Dazu komme die rein aufsichtsrechtliche
Zielsetzung der beiden Bestimmungen. Sie bezweckten, im
Interesse einer funktionsféihigen Kredit- bzw
" Versicherungswirtschaft die Zahlungsfahigkeit von Banken
und Versicherungsunternehmungen: durch verpflichtende
.Eigenmittelquoten abzusichern und bestimmte
Ei_genkapitalsurrogate in die Beurteilung, ob die festgelegten
Eigenmittelquoten erreicht seien, einzubeziehen. Sie
bezweckten dagegen offensichtlich nicht, das Recht der
Dauerschuldverhiltnisse fiir einen bestimmten Ausschnitt neu
zu gestalten. Wiirde man eine andere Ansicht vertreten, ldge
auch ein unauflosbarer Wertungswiderspruch zu den
Regelungen der stillen Gesellschaft, insbesondere § 184
Abs 1 letzter Satz HGB vor. Die Ausgestaltung der
Genussrechte rechtfertige eine derart unterschiedliche
Behandlung relativ gleichwertiger Konstruktionen nicht.
Selbst wenn man davon ausgehe, dass das aulBierordentliche
Kindigungsrecht (nur) fiir eine begrenzte angemessene Zeit
ausgeschlossen werden konne, weil aus 'I'}berlegungen der
Eigenkapitalqualitit ein Interesse des Emittenten auf Schutz
vbr_ iberraschendem Kapitalabfluss zu beachten sei, sei im
Rahmen der gebotenen Interessensabwigung ein Ausschluss
des auBerordentlichen Kiindigungsrechtes fir bis zu 35 Jahre
bzw bis 31. 12. 2025 als nicht mehr angemessen a'nzusehen.
Letztlich gehe auch der Oberste Gerichtshol in seiner
Entscheidung 7 Ob 267/02v von einem Kindigungsrecht aus
wichtigem Grund aus. Auch die theoretische Verdullerbarkeit

der verbrieften Genussscheine dndere nichts daran, dass es
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sich um ein Dauerschuldverhiltnis handle, das grundsédtzlich
aus wichtigem Grund aufgelost werden kdnne. Ein Abgehen
von diesem  Grundsatz  erscheine auch bei der
Gewinnscheinkonstruktion der Beklagten nicht gerechtfertigt,
zumal mangels Notierung an der Bodrse bzw mangels
Schaffung eines leicht zuginglichen Marktes der
Weitergabem&glichkeit  nicht eine so  weitreichende
Bedeutung zukomme, dass ein Ausschluss oder eine sehr
weitgehende - Beschrinkung des aullerordentlichen
Kiindigungstechtes ausnahmsweise fiir zuldssig im Sinn des
§ 879 Abs 3 ABGB erkannt werden konne.

Das Unterlassungsbegehren des Kldgers erweise
sich daher im Hinblick auf den in den
Gewinnscheinbedingungen jeweils bis 31. 12. 2025
vorgesehenen Verzicht auf das auflerordentliche
Kindigungsrecht als berechtigt, ohne dass es auf die konkrete
Ausgestaltung allfélliger Mitwirkungs-, Teilnahme- oder
Informationsrechte der Gewinnscheininhaber ankomme,
hinsichtlich des Verzichtes  auf  das ordentliche
Kiindigungsrecht hingegen als nicht berechtigt. Im Umfang
der Berechtigung des Unterlassungsbegehrens sei auch das
Versffentlichungsbegehren berechtigt.

Das Berufungsgericht sprach aus, dass die
ordentliche Revision gegen den stattgebenden und auch gegen
den abweisenden Teil seiner Entscheidung zuléssig sei,
weil - abgesehen von der Entscheidung 7 Ob 267/02v, in der
der Oberste Gerichtshof die Zuldssigkeit des Ausschlusses der
ordentlichen Kiindigung bei Gewinnscheinen aufgrund ihrer
Borsengdngigkeit bejaht habe - keine Rechtsprechung des
Obersten Gerichtshofes betreffend eine Inhaltskontrolle von

Klauseln von Genussscheinbedingungen, die ein ordentliches
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und auBerordentliches Kiindigungsrecht ausschlieflen bzw
weitgehend beschridnken, vorliege.

Gegen den stattgebenden Teil dieser
En_tscheidung richtet sich die Revision der Beklagten wegen
unrichtiger rechtlicher Beurteilung mit dem Antrag auf
Wiederherstellung ~ des zur Giénze klagsabweisenden
Ersturteils. Der Kliger bekdmpft den abweisenden Teil der
Entscheidung wegen Aktenwidrigkeit, Mangethaftigkeit des
Verfahrens und unrichtiger rechtlicher Beurteilung mit dem
Antrag auf Ab#nderung im Sinne einer vollinhaltlichen
Klagsstattgebung. Hilfsweise werden von beiden Parteien
Aufhebungsantrige gestellt.

Beide Parteien beantragen in ihren
Revisionsbeantwortungen, die Revision der Gegenseite als
unzuldssig zuriickzuweisen bzw ihr keine Folge zu geben.

Beide Revisionen sind zul#ssig, weil der Oberste
Gerichtshof in der ebenfalls Genussrechte nach § 174 Abs 3
- AktG  betreffenden  Entscheidung 7 Ob  267/02v
(= OBA 2003/1135, 694 [Kalss] = GeS 2003, 251 [van Husen]
und andere) zur Frage der Zuldssigkeit des Ausschlusses der
auBerordentlichen Kiindigung nicht ausdriicklich Stellung
genommen hat und die Frage der Zulissigkeit des
Ausschlusses einer ordentlichen Kiindigung lediglich fiir an
der Borse notierte. Genussscheine be_urt.eilt bhat, wiahrend die
klagsgegenstiindlichen Genussscheine nicht an der Borse
notiert sind. Die Revision des Kldgers ist auch berechtigt,
jene der Beklagten ist nicht berechtigt.

Der Kléiger macht in seinen
Rechtsmittelausfiihrungen zur Frage der Zulidssigkeit des
Ausschlusses des ordentlichen Kiindigungsrechtes bis zum

31. 12. 2025 - zusammengefasst - geltend, der Oberste
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Gerichtshof sei in der Entscheidung 7 Ob 267/02v davon
ausgegangen, ~ dass die Unkiindbarkeit von
Genussrechtsverhiltnissen iiber einen derart langen Zeitraum
(damals: 27 Y% Jahre) (nur) dann gerechtfertigt sei, wenn die
Gewinnscheine an der Bérse notierten. Nur so habe der
Anleger eine ausreichende Gewdhr dafiir, das investierte
Kapital bei Bedarf durch Verkauf des Wertpapiers zu einem
Kurswert zu liquidieren, der auf einem organisatorischen
Regelungen unterworfenen Markt gebildet geworden sei.
Obwohl die gegenstdndlichen Gewinnscheine nicht an der
Borse gehandelt wiirden, meine das Berufungsgericht in
Abweichung von dieser vom Obersten Gerichtshof vertretenen
Rechtsansicht, dass der Awusschluss des ordentlichen
Kiindigungsrechtes gerechtfertigt sei. Doch selbst wenn man
der Ansicht wire; dass mangels einer Bdrsengingigkeit eine
im Zeitpunkt des Erwerbes der Gewinnscheine bestehende
faktische VerduBerungsméglichkeit im  auBerbdrslichen
Handel ausreiche, um den Gewinnscheininhaber derart lange
an den Vertrag zu binden, konne dies nicht fir jene
Gewinnscheininhaber gelten, welche ihre Gewinnscheine nach
dem Kursverfall 1998 von der Beklagten erworben hitten. In
diesen Fillen habe némlich schon beim Erwerb, also von
vornherein, keine faktische VerduBerungsmdéglichkeit im
auBerbdrslichen Hande! zum Kurswert mehr bestanden, sodass
diese Gewinnscheininhaber von Anfang an keine andere, das
fehlende ordentliche Kiindigungsrecht ersetzende
,Exit-Moglichkeit* gehabt hétten. Das gegensténdliche
Genussrechtsverhiltnis sei zwar hinsichtlich der Risiko- und
Pflichtenlage des Verbrauchers aktien#hnlich ausgestaltet,
wodurch grundsitzlich ein Verzicht auf das (ordentliche)

Kiindigungsrecht fiir die Dauer von bis zu 35 Jahren zuléssig
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wire. Dies wire jedoch entgegen der Rechtsansicht des
Berufungsgerichtes nur dann der Fall, wenn zumindest
dahingehend ein angemessener Ausgleich stattfinde, als diese
aktiendhnliche  Ausgestaltung auch die Rechte der
Gewinnscheininhaber und nicht nur deren Risiken betreffe.
Die Beklagte macht dem gegeniiber in ihren
Rechtsmittelausfithrungen zur Frage des Ausschlusses des
auflerordentlichen Kiindigungsrechtes bis zum
31. 12. 2025 - zusammengefasst - geltend, die
“Genussrechtsverhdltnisse seien aufgrund ihrer inhaltlichen
Ausgestaltung, insbesondere dem Anspruch auf Zuteilung des
anteilsmifBigen Jahresgewinns sowie dem Anspruch auf
Auszahlung eines Liquidationserloses (nach AuflGsung des
jeweiligen Gewinnscheinrechnungskreises samt Einzug der
Gewinnscheine) aktienihnlich ausgestaltet. Dies ergebe sich
weiters daraus, dass die Genussrechtsverhdltnisse in frei
ibertragbaren Inhaberwertpapieren verbrieft seien und den
Gewinnscheininhabern das Recht zustehe, autonom iiber eine
Abénderung der inhaltlighen Ausgestaltung der
Genussrgchtsverhéitnisse‘ gegeniiber der Beklagten zu
entscheiden. Da auch im Aktienrecht eine auBerordentliche
Kiindigung der Rechtsverhiltnisse zwischen der
Aktiengesellschaft und dem Aktiondr nicht vorgesehen sei,
sei auch bei den vorliegenden Genussrechtsverhéltnissen die
inkriminierte Klausel nicht sittenwidrig. Dies ergebe sich
weiters aus den Regeln der §§ 23 Abs 4 BWG sowie 73c
Abs 1 VAG, die einen Verzicht des Berechtigten auf jegliche
Kiindigung als Voraussetzung flir die Anerkennung des
eingezahlten Kapitals als Eigenkapital forderten. Nach
herrschender Meinung habe der Gesetzgeber mit diesen

Bestimmungen kein ,Sonderprivatrecht® schaffen wollen,
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sondern er habe vielmehr eine derartige Vertragsgestaltung
als nach allgemeinem Zivilrecht bei
Genussrechtsverhéltnissen als | zuldssig vorausgesetzi. Im
Zuge der Interessenabwigung sei weiters zu beriicksichtigen,
dass die Beklagte das Gewinnscheinkapital zur Anschaffung
von Immobilien verwendet und im Ubrigén in der Bilanz auch
als ,,Eigenkapi’tal“ ausgewiesen habe. Die Beklagte habe
daher ein vitales wirtschaftliches Interesse daran, dass es zu
keinem plotzlichen Kapitalabfluss komme, weil dann die
angeschafften Immobilien zum Schaden aller
Gewinnscheininhaber moglicherweise zu nicht angemessencn
Preisen verkauft werden miissten.

Die inkriminierte Klausel stehe auch mit dem
Grundsatz, dass Dauerschuldverhiltnisse grundsétzlich durch
auBerordentliche Kindigung aufldsbar seien, nicht im
Widerspruch, weil es sich bei den vorliegenden
Genussrechtsverhdltnissen nicht um Lherkdmmliche®
Dauerschuldverhiltnisse handle. Gerade die Tatsache, dass
der Gesetzgeber im § 174 AktG keinerlei Regelung zur
auferordentlichen Kiindigung getrofien habe (wie
beispielsweise in § 184 Abs 1 letzter Satz HGB zur stillen
Gesellschaft), deute darauf hin, dass er im Hinblick auf die
Ausgestaltung von Genussrechtskapital als Eigenkapital ganz
bewusst auch den Ausschluss einer auflerordentlichen
Kindigungsmdglichkeit vorsehen wollte. Auch der vom
Berufungsgericht angenommene Wertungswiderspruch zu der
stillen Gesellschaft liege in Wahrheit nicht vor, weil es sich
bei dieser typischerweise um eine personalistisch organisierte
Gesellschaft handle, bei der typischerweise mangels
Ubertragbarkeit der Gesellschafterstellung auf Dritte ohne

Zustimmung des Geschiftsherrn eine sofortige jederzeitige
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Auflésung wegen Unzumutbarkeit der Fortsetzung -mdglich
sein | miisse, wogegen die - vorliegenden
Genussrechtsverhiltnisse in. Inhaberwertpapieren verbrieft
uﬁd daher frei iibertragbar seien und im Ubrigen auch kein
zweigliedriges, sondern _ein mehrgliedriges Rechtsverhdltnis
(zwischen allen Gewinnscheininhabern und der Beklagten)
vorliege. Die Gewinnscheine seien im Ubrigen auch faktisch
iibertragbar und bestehe eine Riickkaufsverpflichtung der
Beklagten gegentiber den Gewinnscheininhabern.
Bezeichnenderweise halte auch das Berufungsgericht die
grundsitzliche  Maoglichkeit  des Ausschlusses  der
auBerordentlichen Kiindigung fiir einen bestimmten Zeitraum
offensichtlich fiir zuldssig, da es die Klagsstattgebung
bezﬁglich der inkriminierten Klausel im Wesentlichen mit
dem Ausschluss der - geltungserhaltenden Reduktion im
Verbandsverfahren begriinde. Aufgrund der grundsédtzlichen
Borsengingigkeit der in Rede stehenden Gewinnscheine (der
tatsichliche Borsegang sei im Jahr 1993 aufgrund éings
Beschlusses - der Gewinnscheininhaberversammlung nicht
‘durchgefithrt worden) und des existierenden Marktes
(zumindest {iiber die Imperial LiegensChaftsvefwaltungs
Treuhand Gesellschaft mbH und die Rickkaufsverpflichtung
der Beklagten) seien -auch die a‘ndcre_n' Argumente des
Berufungsgerichtés nicht {iberzeugend. Die inkriminierte
Klausel sei daher nicht sittenwidrig.

Der erkennende Senmat: hat dazu zunichst
Folgendes erwogen:

Wie bereits das Berufungsgericht zutreffend und
unbekdmpft ausgefihrt hat, sind die hier zu beurteilenden
Gewinﬁscheinﬁ-edingungen Grundlage  fiir Vertragsbe-

ziehungen, die die Gewdhrung von Genussrechten nach § 174
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Abs 3 AktG zum Gegenstand haben. Gesetzliche Regelungen,
die das Institut des Genussrechtes genauer definieren und ihre
rechtliche Gestaltung regeln, fehlen. Hintergrund fiir diese
gesetzgeberische Zuriickhaltung - in Osterreich
gleichermaBen wie in Deutschland - war das Bestreben, die
Entwicklung dieses Instrumentes unter Achtung des Prinzips
der Privatautonomie mdglichst nicht zu  behindern.
Genussrechte werden in der Regel als Gegenleistung fiir
Unternehmensfinanzierung  eingerdumt  und gewdhren
Anspriiche auf einen Teil des Gewinnes, oft auch eine
Beteiligung am Liquidationsergebnis. Genussrechte kdnnen
jedoch alle Rechte betreffen, die typischerweise
Vermdgensrechte eines Aktiondrs sein konnen, nicht aber
Verwaltungsrechte, insbesondere weder Stimmrecht noch
Anfechtungsbefugnis. Aufgrund eines Genussrechtes bestehen
daher grundsitzlich keine mitgliedschafilichen Rechte.
Solche Rechte konnen auch durch Vertrag nicht eingerdumt
werden, wohl aber Informationsrechte, etwa in Form ecines
Teilnahmerechtes an der Hauptversammlung der Aktiondre
(ohne Rede- und Antragsrecht) oder eines Rechtes auf
Einsichtnahme in den  Jahresabschluss (Nagele in
Jabornegg/Strasser, AktG* § 174 Rz 27 ff; Wiinsch, Der
Genussschein im Sinn des § 174 AktG als Instrument der
Verbriefung ‘privatrechtlicher Anspriiche in FS Strasser
[1983] 871 ff; Jusits, Genussscheine im &sterreichischen
Zivilrecht, WB1 1987, 81 ff; zur é&hnlichen deutschen
Rechtslage Lutter in Kdlner Komm z dAktG? § 221 Rz 196 ff
jeweils mwN; 7 Ob 267/02v ua). Im Gegensatz zu Aktien
leiten sich Genussrechte also  aus keinem
Gesellschaftsrechtsverhiltnis ab, sondern sind

schuldrechtlicher Natur und gewihren reine Gldubigerrechte



22 10 Ob 34/05f

(van Husen, . Genussrechte, Genussscheine
Partizipationskapital [1998] 124). -

Die Tatsache, dass die rechtliche Ausgestaltung
~der Genussrechte keiner besonderen gesétZlichen Regelung
unterliegt, bedeutet fiir den Emittenten weitgehende
Gestaltungsfreiheit. Der Privatautonomie sind grundsitzlich
(nur) durch die Bestimmungen der §§ 864a, 879 ABGB und
§ 6 KSchG Grenzen gesetzt (7 Ob 267/02v. mwN). Das
Genussrecht ist auf Dauer angelegt, da das Kapital dem
Unternehmer fiir ldngere Zeit zur Verfiigung gestellt wird. Im
Besonderen sind  Genussrechte  auf = wiederkehrende
Leistungen, namlich Zins- und Dividendenzahlungen,
gerichtet, wodurch ihr Charakter als Dauerschuldverhéltnis
deutlich wird (van Husen, Genussrechte, Genussscheine,
Partizipationskapital aa0 116; Nagele aa0 § 174 Rz 32 mwN;
7 Ob .'267/70'2v). Ihm  liegen regelmaBig formularm#Bige
Bedingungen zugrunde, welche den flir allgemeine
Geschiftsbedingungen auch sonst geltenden Vorschriften
unterliegen. Genussscheinbedingungen unterliegen
insbesondere der Inhaltskontrolle gemif § 879 Abs 3 ABGB,
da sich Genussrechte in einem geldwerten ~Anspruch
erschépfen und darin ihr Charakter als schuldrechtliches
Glﬁubi‘gérrgcht zum Ausdruck kémmt (Nagele aa0 § 174
Rz 39; Kalss, Anlegerinteressen: Der Anleger. im
Handlungsdreieck von Vertrag, Verband und Markt [2001]
148 ff ua).

Bei der Angemessenheitskontrolle nach § 879
Abs 3 ABGB ist objektiv auf den Zeitpunkt des
Vertragsabschlusses abzustellen; fiir diesen Zeitpunkt ist eine
umfassende, die Umstinde des Einzelfalls beriicksichtigende

Interessenpriifung vorzunehmen. Durch die Bestimmung des
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§ 879 Abs 3 ABGB wurde ein eine objektive
Aquivalenzstsrung ~ und  ,verdiinnte Willensfreiheit”
beriicksichtigendes bewegliches System in dem Sinne
geschaffen, dass bei der Abweichung einer Klausel von
dispositiven Rechtsvorschriften eine grobliche
B-enachteiligimg eines Vertragspartners schon dann vorliegt,
wenn sie unangemessen ist (7 Ob 267/02v mwN ua;
RIS-Justiz RS0016914). Fir die inhaltliche Ausgestaltung der
Rechtsbeziehung Anleger - Emittent gelten fir Genussrechte
allerdings nur in beschrinktem MaB di_spositive gesetzliche
Vorbilder. Als Parallel- oder Vorbildregelungen bieten
sich - je nach der Zweckverwendung bzw Gestaltung der
Genussrechte - die aktienrechtlichen BeStim-mﬁngen, die
Regelungen iber  das Partizipationskapital in den
Aufsichtsgesetzen des BWG und des VAG, die
handelsrechtlichen Regelungen (insbesondere §§ 178 ff HGB
iber die stille Gesellschaft) und die allgemeinen
zivilrechtlichen Grundsétze an {Kalss, Anlegerinteressen aa®©
152 f).

Nach diesen allgemeinen Ausfiihrungen zum
Wesen der Genussrechtsverhiltnisse soll im Folgenden zu der
hier strittigen Frage der Rechtsunwirksamkeit  der
inkriminierten Klausel (Ausschluss des ordentlichen und
auBerordentlichen Kandigungsrechtes bis \zum_ 31. 12. 2025)
Stellung genommen werden.

1. Zur _Revision der Beklagten (zu dem bis

31. -12. 2025 befristeten Ausschluss deé auBerordentlichen
Kiindigungsrechies):

Wie die Beklagte selbst einrdumt, werden
Genussrechtsverhiltnisse nach der in Osterreich - und auch in

Deutschland - ganz allgemein herrschenden Auffassung als
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Dauerschuldverhéltnisse eingestuft (Nagele in
Jabornegg/Strasser aa0 § 174 Rz 32; Krejci/van Husen, Uber
- Genussrechte, Gesellschafterdhnlichkeit, stille Gesellschaften
und partiarisc’he Darlehen, GesRZ. 2000, 54 ff [58];
Lindinger, Uber Zuldssigkeit und Beendbarkeit bestimmter
Genussrechte, JB1 2003, 724 ff [730]; RIS-Tustiz RS0117292;
Habersack in Miinchener Komm z dAktG* § 221 Rz 87;
Karollus in GeﬁIer/He-fermehl/Eckardt/K_r.opff, Aktiengesetz
§ 221 Rz 277; BGHZ 119, 305, 330 jeweils mwN). Nach
ebenfalls in Rechtspf’ec’hung' und Lehre unb_e_strittener
Auffassung ist die Moglichkeit einer aulBlerordentlichen
Kiindigung, also einer Kiindigung aus wichtigem Grund, allen
Dauerschuldverhéltnissen immanent (Koziol/Welser,
Grundriss II'* 8; Wirth in Rummel, ABGB® § 1118 Rz 1 f
uva; SZ 60/77, SZ 59/42 ua; RIS-Justiz RS001836_'8). Das
Charakteristikum der Dauerschuldverhiltnisse besteht vor
allem darin, dass bei ihnen im  Gegensatz zu den
,Zielschuldverhiltnissen® noch SO léngfristige
Erfiilllungshandlungen nicht zum Erldschen der vertraglichen
Forderungsrechte fiithren konnen; weil die Forderungen immer
wieder neu entstehen. Vielmehr ist die Erfiillung solange
fortzusetzen, als das Vertragsverhdltnis existiert. Diese
strukturelle Besonderheit der Dauerschuldverhiltnisse hat zu
dem in Rechtsprechﬁng und Lehre. ganz aligemein
anerkannten Grundsatz gefiihrt, dass sie durchwegs - mégen
sie einem ' gesetzlich néihg:r geregelten Vertragstyp wie
Arbeitsvertrag, Gesellschaft, Miete, Pacht etc wunterfallen
oder von ,atypischer” Beschaffenheit sein - ohne Riicksicht
auf ihre vereinbarte Dauer stets durch auBerordentliche
Kindigung aus wichtigen Griinden, die fiir einen’

Vertragspartner Unzumutbarkeit der Fortsetzung begriinden,
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aufgeldst werden konnen (F. Bydlinski, Zulassigkeit und
Schranken ,ewiger® und extrem langdaucrnder
Vertragsbindung [Heft 58 der Schriftenreihe der NO.
Juristischen Gesellschaft] 11 f mwN). Ein volliger
Ausschluss des Kiindigungsrechtes bei einem unbefristeten
Daucrschuldverhiltnis ist daher jedenfalls sittenwidrig und
als VerstoB gegen § 879 ABGB anzusehen (SZ 71/141 zu
einem Teilzeitnutzungsverhiltnis). Auch flir
Genussrechtsverhalinisse wird ganz allgemein die Auffassung
vertreten, dass das Recht auf eine auBerordentliche
Kiindigung im Kern zwingend ist und durch allgemeine
Geschiftsbedingungen nicht abbedungen werden kann, wenn
das weitere Festhalten am Vertrag fiir eine Partei unzumutbar
ist (Kalss, Anlegerinteressen aa0 494; van Husen,
Genussrechte, Genussscheine, Partizipationskapital 169 f,
210, 235; Lindinger, Uber Zulassigkeit und Beendbarkeit
bestimmter Genussrechte aa0 730 f; Lutter in Kdlner Komm
aa0 § 221 Rz 1269; Karollus in GeBler/Hefermehl;
Eckardt/Kropff aaO § 221 Rz 282 wua). Auch der Oberste
Gerichtshof hat in seiner Entscheidung 7 Ob 267/02v die
Richtigkeit der Rechtsansicht des Berufungsgerichtes, der
Genussrechtsvertrag sei als Dauerschuldverhiltnis anzusehen,
sodass der Genussrechtsinhaber auch grundsétzlich ein
unabdingbares Kiindigungsrecht aus wichtigem Grund habe,
bestdtigt. Die von der Beklagten dagegen vorgetragenen
Argumente bieten keinen Anlass fiir ein Abgehen von dieser
aligemein herrschenden Auffassung. Es ist fiir die Frage der
Unwirksamkeit des Ausschlusses des auBerordentlichen
Kiindigungsrechtes durch die inkriminierte Vertragsklausel
auch die konkrete Ausgestaltung allfalliger Mitwirkungs-,

Teilpahme- oder Informationsrechte der Gewinnscheininhaber
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aufgrund im Jahr 2004 gednderter Fondsbedingungen
(aktiendhnliche Ausgestaltung) nicht entscheidend. Auch der
Hinweis auf die Bestimmungen der §§ 23 Abs 4 BWG und
73¢ Abs 1 Z 1 VAG fiiber Partizipationskapital vermag keine
~andere ~ Beurteilung zu  rechtfertigen. Nach  diesen
Bestimmungen  ist Partizipationskapital  Kapital, - das
eingezahlt ist und auf Unternehmensdauer unter Verzicht auf
'd_ie ordentliche wund - auBerordentliche Kiindigung zur
Verfiigung gestellt wird. Wie der Kldger in éeiner
Revisionsbeantwortung unter Hinweis auf die Ausfithrungen
von Lindinger [Uber Zuldssigkeit und Beendbarkeit
bestimmter Genussrechte ‘aa0 730] zutreffend ausfiihrt,
bezwecken die angefithrten Bestimmungen des BWG und
VAG im Interesse einer funktionsfihigen Kredit- bzw
Versicherungswirtschaft die Zahlungsfihigkeit von Banken
und Versicherungsunternehmungen durch verpflichtende
Eigenmittelquoten abzusichern und bestimmte
Eigenkapitalsurrogate in die Beurteilung, ob die festgelegten
Eigenmittelquoten erreicht sind, einzubeziehen. Die Ausgabe
von Paftiz'ipationskapit'al ist namlich ausschlieBlich Banken
und Versichefungen vorbehalten. Der Gesetz’geber hat also
die Ausgabe von Wertpapieren, die als Partizipatipnskapital
ausgestaltet sind, bewusst auf Untem.ehmen beschrinkt, die
einer besonderen staatlichen Aufsicht zum Schutz der Kunden
“vor einer Insolvenz des Unternehmens oder vor einer
schlechten Geschéftsgébarung unterliegen. Die Bestimmungen
der §§ 23 Abs 4 BWG und 73c-Abs 1 VAG bezwecken
hingegen mnicht, das Recht der Dauerschuldverhiltnisse fiir
einen bestimmten Aussschnitt neu zu gestalten. Es kann daher
aus diesen BeStim_mungen iber Partizipationskap_i'tal

jedenfalls kein so - gravierender Eingriff in allgemeine
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schildrechtliche Prinzipien, wie es die Anerkennung der
Wirksamkeit des  Ausschlusses der auBerordentlichen
Kiindigung eines Genussrechtsverhdltnisses als
Dauerschuldverhdltnis wére, abgeleitet werden {L.indinger,
iiber Zulidssigkeit und Beendbarkeit bestimmter Genussrechte
aaQ 730)}.

Nach Auffassung von Krejci/van Husen [Uber
Genussrechte, Gesellschafterahnlichkeit, stille Gesellschafter
und partiarische Darlehen aaQ 54 ff [61]] sind aunf von
Kaufleuten gewihrte Genussrechtsverhiltnisse, die - wie im
vorliegenden Fall - keine gesellschafterdhnlichen
Herrschafts- und Verwaltungsrechte gewéhren, hilfsweise die
" Regeln -iiber die typische stille Gesellschaft anzuwenden. Da
der stille Gesellschafter gemiB § 184 Abs 1 HGB ein
zwingendes'auBerordentIiches Kiindigungsrecht hat, wiirde
sich in diesem  Fall auch  ein unauflésbarer
Wertungswiderspruch ergeben, wenn man einen Ausschluss
des auBerordentlichen Kiindigungsrechtes fiir
Genussscheininhaber als zuldssig ansehen wiirde. Soweif van
Husen [Genussrechte, Genussscheine, Partizipationskapital
aaQ 172 f] die Auffassung vertritt, das auferordentliche
Ki‘mdigur__lgsrecht des Genusscheininhabers konne fiir eine
begrenzte angemessene Zeit ausgeschlossen werden, weil aus
Uberlegungen der Eigenkapitalqualitét ein Interesse des
Emittenteﬁ auf Schutz vor iberraschendem Kapitalabfluss zu
beachten sei, ist mit den auch insoweit zutreffenden
Ausfithrungen des Berufungsgerichtes davon auszugehen, dass
selbst bei Zugrundelegung dieser Ansicht im Rahmen der
gebotenen Interessenabwigung  €in Ausschiuss  des
auBerordentlichen Kiindigungsrechtes aus wichtigem Grund

fiir einen Zeitraum von bis zu 35 Jahren jedenfalls als nicht
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mehr angemessen angesehen werden k&nnte. Dabei ist
namlich zu beriicksichtigen, dass das auBerQrdentliche
Kﬁndigun'gsi‘echt das .. Reaktionsinstrument bei
Unzumutbarkeit der Fortsetzung eines Vertragsverhiltnisses
darstellt und der Ausschluss des -aullerordentlichen
Kiindigungsrechtes die Anleger ungleich schwerer trifft als
den Emittenten, da sie ja regelmiBig sofort ihre Leistung
(Kapitalhingabe) erbringen und daher wichtige Griinde, die
ein sofortiges L&sungsrecht begriinden, \-riel.ehe_r von Seiten
des. Emittenten gesetzt werden (Kalss, Anlegerinteressen aaO
478). Soweit die Beklagte schiieﬁlich_darauf verweist, dass
auch im Aktienrecht eine auBerordentliche Kl‘indi.gung des
Rechtsverhaltnisses zwischen der Aktiengesellschaft und dem
Aktionar nicht vorgesehen sei, ist dara_uf hinzuweisen, dass
sich die unbefristete Bindung des Aktiondrs durch die
" Borsengdngigkeit dieses Kapitalmarkttitels rechtfertigen
lasst, die es dem Anleger erlaubt, das investierte
Kapital - wenn auch mit einem gewissen Kursrisiko - durch
Verkau_f des Wertpapieres zu liquidieren {vgl Braumann,
Gewinnscheine und Anlegerschutz, OBA 1984, 397 f [402]).
Zutreffend - hat das Berufungsgericht in diesem
Zusammenhang darauf hingewiesen, dass, wie im Folgenden
noch niher darzustellen sein wird, auch unter diesem Aspekt
die im vorliegenden Fall doch sehr eingeéchrﬁnkte
Weitergabemdglichkeit der Genussscheine einen vdlligen
Ausschluss oder eine zumind__est sehr weitgehende
Beschrinkung des auBcrorde_ntlichen Kiindigungsrechts im
Sinn des § 879 Abs 3 ABGB jedenfall.s nicht zu rechtfertigen
vermag. '

Die Berufung der Beklagten erweist sich daher

als nicht berechtigt.
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9. Zur Revision des Kligers (zu dem bis

31. 12. 2025 befristeten Ausschluss des — ordentlichen

Kindicungsrechtes):

Wihrend der oben dargelegte Rechtssatz, dass
jedes Dauerschuldverhiltnis aus wichtigem Grund jederzeit
auflésbar ist, in Rechtsprechung und Lehre allgemein

anerkannt ist, bereitet die Beurteilung der Frage, ob die

Moglichkeit Zur ordentlichen Kiindigung eines
Genussrechtsverhéltnisses - auBerhalb bestimmter
Schranken - unverzichtbar ist, grofiere Schwierigkeiten.

Auszugehen ist wohl zundchst ganz allgemein davon, dass
selbst eine extrem lange oder sogar immerwihrende®
vertr'agliche Bindung mangels eines entgegenstehenden
- generellen Verbotes:wegen des Grundsatzes der Vertragstreue
und wegen der Maglichkeit schutzwiirdiger
Aufrechterhaltungsinteressen an sich weder unzuldssig noch
allgemein durch eine Hochstdauer beschrankt ist. Dies ist
aber nur deshalb moglich, weil, wie bereits dargelegt,
jedenfalls beschrinkend der Rechissatz eingreift, dass alle
Dauerschuldverhiltnisse aus wichtigem Grund ohne Riicksicht
auf die vereinbarte Bindungsdauer ldsbar sind. Uber die
Auflssbarkeit aus wichtigem Grund hinaus enthilt das Gesetz
eine Reihe von einzelnen Beschrankungen langfristiger
Vertragswirkungen allein wegen des Zeitfaktors (vgl § 1158
Abs 3 ABGB; Art 7 Nr 14 EVHGB; § 15 KSchG ua). Sie
unterscheiden  sich nach Ents_fehungszeit, Griinden und
Rechtsfolgen und lassen insgesamt kein geschlossenes System
erkennen. Es ist jedoch allgemein anerkannt, dass
beispielsweise eine besonders langdaunernde
AusschlieBlichkeitsbindung wegen der damit verbundenen

AusschlieBung der wirtschaftlichen Entscheidungsfreiheit
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jedenfalls eine zeitliche Obergrenze aufweisen muss
(F. Bydlinski, Zuldssigkeit und Schranken ,ewiger® und
extrem langdauernder Vertragsbindung aaO 10 ff).

Einer der wesentlichsten Bereiche, in denén der
Verbraucher eines wirksamen Schutzes bedarf, ist das
zeitliche AusmaB seiner allfdlligen vel_'tfag_lichen Bindung
- (JB1 2003, 936). Nach § 15 Abs 1 KSchG kanﬁ daher der
Verbraucher Vertrdge, durch d:ie sich der Unternehmer zur
wiederholten Lieferung beweglicher -kt‘)rpeﬂicher Sachen
einschlieBlich Energic und der Verbraucher zu wiederholten
Geldzahlungen verpﬂichten und die fiir eine unbestimmte
oder. eine ein Jahr ibersteigende Zeit geschlossen worden
sind, unter Einhaltung einer zweimonatigen Frist zum Ablauf
des ersten Jahres, nachher zum Ablauf jeweils eines halben
Jahres kﬁndigen. Mit dieser Regelung will der Gesetzgeber
den Verbraucher vor schwer aufldsbaren, iiberlangen
Vertragsbindungen schiitzen und rdumt ihm eine gesetzliche
Kindigungsmdglichkeit ein. Diese setzt allerdings das
' Vorliegen eines Vertrages iiber wiederkehrende Leistungen im
Sinn des § 15 Abs 1 KSchG voraus. Neben § 15 KSchG bietet
auch di¢ Bestimmung des § 6 Abs 1 Z 1 KSchG fiir
Dauerschuldverhiltnisse und andere iiber lingere Zeit
laufende Vertrige einen Orient-i-erung.srahm'en, der 1m
‘Einzelfall anhand einer Interessenabwigung auszufiillen ist.
Danach sind fiir den Verbraucher insbesondere auch solche
Vertiragsbestimmungen im Sinn des § 879 ABGB jedenfallé
nicht. Vefbindlich, nach d_enen der Verbraucher wihrend einer
unangemessen langen-Frist an den Vertrag gebunden ist. So
hat der Oberste Gerichtshof beispielsweise in der bereits
erwihnten Entscheidung 1 Ob 176/98h (= SZ 71/141)

ausgesprochen, dass auch die iliberm#Big lange Bindung an
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eine Vereinsmitgliedschaft sittenwidrig sei und im Verhéltnis
zu Verbrauchern dem § 6 Abs 12 1 KSchG widerspreche. Die
anlisslich des Erwerbs eines Teilzeitnutzungsrechtes erlaubte
Dauer der Vertragsbindung liege je nach den sonstigen
Umstinden des Einzelfalls bei zehn bis fiinfzehn Jahren,
sodass eine Bindungsfrist von 25 Jahren die zuldssige Grenze
deutlich iberschreite. Weiters verwies der  Oberste
Geric_htshof darauf, dass das Teilzeitnutzungsverhiltnis als
Dauerschuldverhidltnis aus wichtigem Grund jederzeit
aufgelost werden konne. Sei das Teilzeitnuzungsrecht
ibertragbar, liege ein wichtiger Auflésungsgrund solange
nicht vor, als dem Nutzungsberechtigten eine zumutbare
Moglichkeit zur Verfiigung stehe, das Teilzeitnutzungsrecht
zu marktgerechten Bedingungen zu veréufern.

Im Hinblick auf die hier zu beurteilende
Moglichkeit eines (befristeten) Ausschlusses des ordentlichen
Kiindigungsrechtes bei Genussrechten ist davon auszugehen,
dass cine unbefristete Bindung des Kapitals im Bereich des
Gesellschaftsrechis nichts Ungewdhnliches ist. Weder bei der
GmbH noch bei der AG hat der Gesellschafter einen Anspruch
auf Riickzahlung des Kapitals, solange die Gesellschaft nicht
aufgelést wird; dem steht das ausdriickliche Verbot der
Einlagenrﬁckgewﬁhr entgegen (§ 82 GmbHG, § 52 AktG), das
in erster Linie dem Glaubigerschutz dient. Unkiindbare
Zurverfiigungstellung von Kapital gibt es jedoch auch beim
Fremdkapital, wie die ,ewigen Renten® (= Geldeinlagen bei
Banken) zeigen, die es auch in Osterreich gegeben hat. Dies
l4sst sich durch die Borsengiingigkeit dieser Kapitalmarkttitel
rechtfertigen, die es dem Anleger erlaubt, das investierte
Kapital - wenn auch mit einem gewissen Kursrisiko - durch

Verkauf des Wertpapieres zu liquidieren. Hingegen ist bei
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Gesellschaftsformen, die eine Abtretung der Beteiligung an
~sich nicht kennen, der génzliche Ausschiuss  der
(ordentlichen) Kandigung unzuléssig (Braumann,
Gewinnscheine und Anlegerschutz OBA 2004, 402). In
diesem Sinn hat auch der Oberste Gerichtshof in seiner
bereits mehrfach zitierten Entscheidung 7 Ob 267/02v
ausgesprochen, dass gegen den Ausschluss der (ordentlichen)
Kiindigung bei Gewinnscheinen (fiir einen Zeitraum von
27 Y% Jahren) aufgrund ihrer Borsengingigkeit im Grunde
nichts einquénden sei. Ebenfalls in diesem Sinne sind die
Ausfithrungen von Kalss, Anlegerinteressen aaO 455 ff zu
verstehen. Danach stehen grundsitzlich zwei Techniken des
Lgsungsrechts (exits) zur Verfiigung, ndmlich die Kiindigung
des Vertragsverhﬁltnisses und die - ﬁbertraguﬁg der
Kapitalanlage an einen anderen Anleger. Die Einschrinkung
des Austrittsrechts aus der Kapitaigesellschaft liegt im
Strukturelement des fixen Kapitals und im Prinzip der
Kapitalerhaltung der Kapitalgesellschaft begriindet. Das
Gesecllschaftskapital - ist zugleich die den Gliubigern
ausschlieBlich zur Verfiigung stehende Haftungsmassé fiir
Verbindlichkeiten. Um diesen Haftungsfonds ni_cﬁ-t zu Lasten
der Glaubiger auszuzehren, wird das Austrittsrecht in der
Kap__italgeéellschaft durch das Ubertragungsrecht ersetzt. Die
freie Ubertragbarkeit der Aktien bildet daher das Korrelat .des
mangelnden jederzeitigen Austritts und der Kiindigung gegen
Barabfindung. Ubt def A_nleg’er das Lésungsrecht dufch
Ubertragung aus, hingt dessen Realisierbarkeit vom Markt
_a_b. Ein »liquider* Markt ist.dadurch_ gekennzéichnet, dass der
Inhaber der Kapitalanlage jederzeit zu ,angemessenen
Bedingungen® aussteig_en : kani}. Liquiditdt = i1st ein

wirtschaftlicher Faktor, der nicht unmittelbar angeordnet oder
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geregelt werden kann, der aber zu einem wesentlichen Teil
von rechtlichen Rahmenbedingungen mitbestimmt wird. Die
rechtlichen Rahmenbedingungen, die die Marktstruktur
pragen, zielen entweder auf die Gestaltung des Handelsgutes
(Standardisierung), auf die Verhaltenspflichten der
kapitalgebenden und kapitalnehmenden Teilnehmer (Anleger
und Emittenten) oder auf die Voraussetzungen und Pflichten
der begleitenden Dienstleistungen, die von der
Zurverfigungstellung  einer  Markteinrichtung (Borse;
geregelter Markt; alternative Handelsysteme) iiber = die
Informationserbringung und Vermittlung bis zur Beratung
reichen. Da das Kiindigungsrecht auch als Ausgleich der bei
Publikumsverbinden wegen der Vielzahl der Anleger
erschwerten Mitwirkung fungiert, erscheint ein volikommener
Ausschluss ebenso unzulidssig wie eine zu weit gehende
Erschwerung. Wegen des Kapitalabflusses wund der
Schwierigkeiten der Bewertung ist es aber zuléssig, dass der
Anleger seine Kiindigung nicht mit sofortiger Wirkung,
sondern nur unter Einhaltung  von mehrwoéchigen
oder -monatigen Kiindigungsfristen ausiiben kann, wodurch
" jhm die mittelbare Reaktionsmdglichkeit auf marktliche
Entwicklungen genommen wird, da er vielfach auch nicht das
alternative Losungsrecht der Ubertragung in gleichwertiger
Art und Weise in Anspruch nehmen kann.

Ein Awusschiuss der Kiindigung wird hingegen
grundsédtzlich nur dann zuldssig sein, wenn die
Ubertragbarkeit ausreichend abgesichert ist und dem Anleger
damit eine der Kiindigung gleichwertige
Beendigungsméglichkeit geboten wird, was die. Information
der aktuellen und potenziellen Anleger durch den Emittenten

ebenso verlangt wie die Schaffung von Voraussetzungen, die
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die Marktfihigkeit der Anlagen fordern, wie  deren
Verbriefung und Bﬁrsenzugﬁngﬁchke_it. Der Anleger kann
namlich bei der Ubertragung das Losungsrecht nur austiben,
wenn ef einen Anleger findet, der bereit ist, die Kapitalanlage

zu iibernehmen. Gelingt ihm dies nicht, wirkt der Austausch

‘der Losungsrechte wie ein Kiindigungsausschluss, der zu

einer sittenwidrigen Knebelung des Anlegers filhren kann.
Den Anleger trifft der Such- und Abschlussaufwand. Das
Kapital flieBt ebenfalls zwischen den Anlegern und beriihrt
den Emittenten nicht unmittelbar. Grundsétzlich hat daher der
verkaufswillige Anleger auch fiiber deﬁ Kaufgegenstand zu
informieren und gemeinsam mit dem Erwerber den
Tauschwert der Kapitalanlage zu ermitteln, wofiir deren
Bewertung erforderlich ist. Nur wenn diese drei Aspekte,
némlich die - Ubertragbarkeit  (Auffinden  eines
Vertragspartners), die notwendige Information iiber das

Handelsgut Kapitalanlage und eng damit zusammenhingend

" deren Bewertung sichergestellt sind, ist .die Verdrdngung der

Kiindbarkeit einer Kapitalanlage durch deren Ubertragbarkeit

‘zuldssig, weil erst damit die Last des exits fir den einzelnen

Anleger bewiltighar wird (Kalss, Anlegerinteressen aaO
479 1).
o Die unkiindbare Zurverfiigungstellung von
Kapital ist daher rechtfertigbar, wenn die Ubertragbarkeit
fiber eine : organisierte Markteinrichtung, das  heiBit
insbesondere iib_e.r die Borse moglich ist, selbst wenn dadurch
wegen des mangelnden Umsatzes weder die rasche
VerauBerbarkeit gewihrleistet noch wegen des Kur_srisikos
die Sicherheit gegeben ist. dass der Anleger den tatsidchlichen
Wert seines eingesetzten Vermdgens lukrieren kann. Die

Bérsennotierung liefert damit keine automatische
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Berechtigung, sondern bildet nur ein starkes Indiz fiir die
‘Zuldssigkeit des Austausches der Losungsrechte, was
insbesondere fiir Genussrechte das mafBgebliche Argument
darstelit, deren Verbriefbarkeit und Bsrsenzugéinglichkeit
anerkannt sind. RegelmiBig geht mit der Bérsennotierung
nicht nur die Verecinfachung der Vertragspartnersuche,
sondern auch die Bewertung der Kapitalanlage einher, die
susitzlich durch die Verarbeitung einer Vielzahl von
Werturteilen abgesichert ist. In der Regel fehlt bei
nichtbdrsenotierenden Kapitalanlagen ein liquider Markt, das
heiBt die VerauBerbarkeit der Kapitalanlage ist erschwert und
mit Kosten - fiir die Vertragspartnersuche und fiir die
Ermittiung des Kaufpreises - verbunden. Selbst wenn
grundsétzlich die Moglichkeit des Anlegers besteht, seinen
Anteil an einen Dritten zu verduBern, ist er zumeist darauf
angewiesen, dass der Emittent der K_apital_anlage bereit ist,
die Kapitalanlage zu iibernehmen oder zumindest eine
,marktgleiche® Vermittlung zu organisieren. In der Regel
kommt ein Verkauf nur zufillig oder iiber Vermittlung des
Initiators und wegen mangelnder Nachfrage meist zu einem
fiir den Anleger im Vergleich zum Erwerb ungiinstigen Preis
sustande. Unter Beriicksichtigung dieser Ausfiihrungen kann
daher auch bei Genussrechten das Kiindigungsrecht
ausgeschlossen werden, sofern dem Anleger die durch
Verbriefung und Bdrsennotierung herbeigefiihrte realistische
Alternative der Ubertragung geboten wird  (Kalss,
Anlegerinteressen aaO 481 ff).

Wie hoch die Anforderungen fiir die ,Liquiditdt”
der Kapitalanlage als Alternative zum Losungsrecht
tatsichlich anzusetzen sind, zeigen auch die Bestimmungen

iiber die Kapitalanteilscheine. § 3 InvFG (bzw § 6
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ImmoInlvF_G) schafft ein Wertpapier eigener Art. Die durch
die Wertpapierqualitdit des Kapitalanteils gefdrderte
Ubertragbarkeit und sichergestellte Bérsenzugénglichkeit
kann aber nicht als entscheidender Grund fiir die Verbriefung
‘der Anteile angeschen werden, da in der Regel ein Handel
unter Anlégerﬁ kaum stattfindet. Die ,Liquiditdt”® wird
vielmehr durch die - jederzeitige gesetzliche
Riicknahmeverpflichtung der Kapitalanlagegesellschaft -geméiB
§ 10 Abs 2 InvFG (bzw § 11 Abs | ImmolInvFG) sichergestellt
(vgl Kalss, Anlegerinteressen aaO 487). Danach ist einem
Anteilinhaber auf dessen Verlangen gegen Rﬁckgabe des
Anteilscheines, der Ertriagnisscheine und - des
Erneuerungsscheines sein Anteil aus dem Kapitalanlagefonds
(Immobilienfonds) auszuzahlen. Die Auszahlung des
Riickgabepreises kann voriibergehend unterbleiben und vom
Verkauf von Vermdgenswerten der Kapitalanlage (des
Immo_bilienfonds) sowie vom Eingang des Verwertungserldses
- abhiingig gemacht werden, wenn auBergewdhnliche Umstidnde
vorliege_n, die dies wunter Beriicksichtigung berechtigter
Interessen der Anteilinhaber erforderlich erscheinen lassen.
AuBergewdhnliche Umstdnde treten nach § 11 Abs 2
ImmoInvFG insbesondere dann ein, wenn die laufende
Liquiditdt nicht dazu ausreicht, die zuriickgegebenen
Anteilscheine auszuzahlen. Reichen allerdings nach Ablauf
ciner in den Fondsbestimmungen festgelegten Frist, di.e ein
Jahr nicht iibersteigen d‘_arf,'die Mittel nicht aus, so sind die
Vermogenswerte des Immobilienfonds zu verduBern. Bis zur
VerduBerung dieser Vermdgenswerte zu angemessenen
Bedinguﬁge'n, langstens jedoch ein Jahr nach Vorlage des
Anteilscheines zur Riicknahme, kann die

Kapitalanlagegesellschaft fiir Immobilien die Riicknahme



37 10 Ob 34/05f

verweigern. Die Jahresfrist kann durch die
Fondsbestimmungen auf zwei Jahre verldngert werden.

Der Kldger macht nun in seiner Revision mit
Recht geltend, dass die im Zeitpunkt des Erwerbes des
Gewinnscheines von der Beklagten bestehende bloB faktische
Méglichkeit, die Gewinnscheine im auBerbdrslichen Handel
zu verkaufén, dem Anleger nicht die gleiche Sicherheit wie
eine zu diesem Zeitpunkt bestehende Borsennotierung dafir
bietet, dass er die Gewinnscheine spiter wihrend der bis zu
35-jahrigen Dauer des Kiindigungsverzichtes bei Bedarf am
Sekundiarmarkt zu ihrem Kurswert verduBern und so aus der
Veranlagung aussteigen kann. Es trifft zwar zu, dass eine im
Zeitpunkt des Erwerbes eines Wertpapieres bestehende
Borsennotierung noch keine verldssliche Sicherheit dafiir
bietet, dass das Wertpapier auch wihrend der nachfolgenden
Jahrzehnte immer an der Bdrse zu seinem dort bestehenden
Kurswert verkauft werden kann. Es ist auch mit den
Ausfithrungen des Berufungsgerichtes davon auszugehen, dass
den veriuBernden Anleger das Marktrisiko trifft und daher
eine nachtrégliche Verschlechterung der
VerduBerungsmoglichkeit durch eine unvorhergesehene
Verdnderung der Markﬂage nicht schadet. Es 1ist aber
andererseits auch zu beriicksichtigen, dass eine Borse
bestimmte Dienstleistungen anbietet, von denen die
Zurverfiigungstellung eines Handelsforums (Handelsfunktion)
und die Sicherstellung einer ordnungsgemifien Preisbiidung
(Bewertungsfunktion) herausragen. Die Liquiditdt wird durch
das Zusammenwirken der Emittenten und der von ihnen
ausgegebenen Titel, der am Handel Beteiligten wund
schlieBlich vor allem der kauf- und verkaufswilligen Anleger

bestimmt. Die ~ Borsennotierung gibt dem  Anleger
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grundsitzlich die Moglichkeit, seine Kapitalan}age jederzeit
zu objektiv festge_:stellten Konditionen zu verduBern, womit
seine Stellung gestdrkt und abgesichert wird (Kalss,
 Anlegerinteressen aaQ 54). Es ist daher grundsidtzlich davon
auszugehen, dass bei . einer Borsennotierung  eines
Wertpapiers - angesichts der Regelungen iiber das
Mindestnominale und die Mindeststreuung der Papiere sowie
marktorganisatorischer Regelungen - von einer realistischen
Verkaufsmoglichkeit auszugehen ist, die sowohl die
Vertragspartnersuche als auch die Bewertung des Wertpapiers
leistet (vgl Kalss in ihrer Entscheidungsentsprechung in
OBA 2003, 696 f).

Demgegeniiber bietet der auBerbodrsliche Handel
dem Erwerber eines Wertpapieres  keinen einer
ﬁbertragbarkeit des Wertpapieres iiber die Bdorse
vergleichbaren Schutz und Marktzugang. Entgegen der
Ansicht der Beklagten verschafft auch die bloBe Tatsache,
dass die Gewinnscheine als jederzeit iibertragbare
- Inhaber-:Wertpapiere. ausgestaltet sind, fiir sich allein noch
keine dem Zugang zu Borsen gleichwertige Form der
-Ubertragungsmdglichkeit, weil dadurch naturgemiB noch kein
Markt fiir Gewinnscheine geschaffen wird. So hat der Oberste
Gerichtshof bereits in . der Entscheidung SZ 71/141
ausgefithrt, dass die (rein formelle) ﬁbertragbarkeit eines
Teilzeitnutzungsrechtes an Dritte noch kein ausreichendes
- Aquivalent ﬁ_.ir eine sehr lange Vertragsbindung ist, weil zu
beriicksichtigen ist, déss der Verbraucher gewdhnlich weder
Vermarktungsstrategien kennt, sich solcher in der Regel nicht
bedienen kaﬁn und éuch iber keine Vermarktungsorganisation
verfiigt, deren Hilfe erst eine rasche und verlustfreie

Verwertung seines Vermogensrechtes nach  typischen



39 10 Ob 34/05f

Marktchancen moglich machen wiirde, wéhrend sein
Vertragspartiner {iiber die entsprechenden Mdglichkeiten
verfiigt. Entgegen der Ansicht des Berufungsgerichtes kann
daher auch eine im Zeitpunkt des Erwerbes der
Gewinnscheine bestehende blol auBerborsliche
Verkaufsmoglichkeit im Sinne der oben dargelegten
Ausfilhrungen nicht als eine dem Zugang zu Boérsen
gleichwertige Markteinrichtung, die einen Ersatz fiir einen
(weitgehenden) Ausschluss des ordentlichen
Kiindigungsrechtes des Anlegers bieten kann (vgl
7 Ob 267/02v), angesehen werden: Es erfibrigt sich daher ein
Eingehen auf die die weitere Ansicht des Berufungsgerichtes,
es habe jedenfalls, solange Gewinne erwirtschaftet worden
seien, auch eine faktische VerduBerungsméglichkeit an Dritte
7u einem bestimmten Kurswert bestanden, und die diese
Ansicht betreffenden Ausfithrungen in den
Rechtismittelschriften. Damit die Beklagte die Kiindigung
vollstindig durch die Ubertragung ersetzen kdnnte, miisste sie
daher die Ubertragnng durch eine Borsennotierung oder
jedenfalls durch eine dem Bdrsenzugang gleichwertige
Markteinrichtung sicherstellen, da der einzelne Anleger nur
auf diese Weise eine ausreichende Gewidhr dafiir hat, das
investierte Kapital bei Bedarf durch Verkauf des Wertpapiers
zu einem Kurswert zu liquidieren, der auf e_iném
organisatorischen Regelungen unterworfenen Markt gebildet
wurde. Nach der unveréndert geltenden Bestimmung des § 11
der Gewinnscheinbedingungen der Beklagten war und ist die
Gesellschaft  auch  berechtigt, die  Zulassung  der
Gewinnscheine zur Notierung und zum Borsenhandel im
In- und Ausland zu beantragen. Die Beklagte hitte daher bei

Ausgabe der Gewinnscheine eine entsprechende
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- Borsennotierung vorsehen kdnnen. Selbst eine gegenteilige
Beschlussfassung der Gewinnscheininhaber wiirde an diesem
Recht der Gesellschaft bzw - im Hinblick auf den von ihr
gewiinschten weitgehenden Ausschluss des ordentlichen
- Kindigungsrechtes - an dieser Verpflichtung der Gesellschaft
nichts dndern.

Zutreffend macht der Kldger weiters geltend,
dass auch durch die in § 9 Z 2 der Fondsbedingungen
enthaltene  Riicknahmemd&glichkeit  keine ausreichende
LExit-Méglichkeit® fiir die Anleger geschaffen wird. Denn
selbst wenn nach den gednderten Bedingungen unter
Beachtung der vorhandenen Liquiditit und unter Wahrung der
Interessen der verbleibenden Gewinnscheininhaber nunmehr
eine grundsitziiche Verpflichtung der Beklagten zum
Riickkauf von Gewinnscheinen besteht, ist der Vorstand mit
Zustimmung des Aufsichtsrates weiterhin berechtigt, die
Riicknahme aus kaufminnischen Uberlegungen auszusetzen
oder zu verweigern. Eine dem Riickgaberecht nach § 10 Abs 2
InvEG bzw § 11 Abs 2 ImmolnvFG vergleichbare
Riickgabemdglichkeit von Gewinnscheinen ist d_aher in den
Fondsbedingungen der Beklagten weiterhin nicht enthalten.

Das Berufungsgericht hat an sich zutreffend
darauf hingewicSen, dass bei Investition in Immobilien
betrdchtliches Kapital ﬁb_er einen langen Zeitraum gebunden
ist und hiufig Fremdmittel verwendet werden. Der Initiator
und Investor eines solchen Unternehmens nimmt daher
gewShnlich ein hohes wirtschaftliches Risiko in Kauf. Dies
erfoi’de_rt grundsé‘ttzlic'h lingere Bindungsfristen, um die
InVéstitionsentscheidungen kalkulierbar zu machen. Diese
Erwigungen hat der Oberste Gerichtshof in seiher bereits

mehrfach erwihnten und ebenfalls eine Investition in eine
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Immobilie (TeiIzeitnutzungsverhéiltnis) betreffende
Entscheidung SZ 71/141 ausdriicklich beriicksichtigt und ist
dennoch zu dem Ergebnis gelangt, dass in Abwigung der
schutzwiirdigen Interessen beider Parteien die anldsslich des
Erwerbs eines Teilzeitnutzungsrechtes erlaubte Dauer der
Verbraucherbindung - je nach den sonstigen Einzelheiten des
konkreten Verirags - im Bereich von 10 bis 15 Jahren liege,
eine Bindungsfrist von 25 Jahren die zuldssige Grenze aber
erheblich iiberschreite. Das Berufungsgericht hat in diesem
Zusammenhang auch auf eine Entscheidung des BGH
hingewiesen, der keine Bedenken gegen die Zuldssigkeit einer
Befristung von aktiendhnlichen und in dieser Zeit
unkiindbaren  Genussrechien auf 20 Jahre hatte
(BGHZ 119/32, 305). Weiters sind bei der
Angemessenheitskontrolle der Dauer der Verbraucherbindung
im vorliegenden Fall auch die bereits zitierten Bestimmungen
der §§ 10 InvFG und 11 ImmolnvFG zu beriicksichtigen.
Insbesondere leiztere Bestimmung raumt dem Anleger im
Unterschied zu den bisher auf dem Markt befindlichen
Immobilienveranlagungsmodellen, bei denen gine
Riickzahlung der gezeichneten Anleihen erst nach einer
vertraglich vereinbarten (langen) [aufzeit bzw nur unter ganz
besonderen Bedingungen moglich war, das bereits oben ndher
beschriebene Rﬁckgaberecht ein. Diese Bestimmung zeigt
daher, dass die Natur einer Immobilienfondsveranlagung
keinesfalls zwingend eine jahrzehntelange unaufldsliche
vertragliche Bindung des Anlegers voraussetzt. Wie der
Klager zutreffend geltend macht, wird n#mlich bei
Immobilienfonds das Geld der Anleger regelméBig
keineswegs vollstdndig in Immobilien veranlagt. Vielmehr

wird ein wesentlicher Teil des Fondsverm&gens in kurzfristig
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liquidierbare Vermdgenswerte veranlagt und es hat sich auch
die Beklagte in § 3 Z 2 der Gewinnscheinbedingungen das
Recht einrdumen lassen, bis zu 25 % (und voriibergehend
sogar mehr) des Fondsvermdgens in Bankguthaben und
Wertpapieren zu veranlagen. Auch wenn die Beklagte in ihrer
Revisionsbeantwortung mit Recht auf gewisse Unterschiede
in der Bewertung von Genussscheinen und
Teilzeitnutzungsverhdlinissen bzw Immobilienfondsveran-
lagungen im Sinne des ImmolnvFG verweist, kénnen doch die
dargelegten Grundsitze auch fir die Beurteilung der
Angemessenheit der  hier  strittigen Vertragsklausel

Beriicksichtigung finden.

Soweit die Beklagte in ihrer
Revisionsbeantwortung noch geltend macht, die
gegenstédndlichen Genussrechtsverhdltnisse seien
insbesondere auch aufgrund der in der

Gewinnschein-Inhaber-Versammlung vom 11. 3. 2004
teilweise abgeidnderten Fondsbedingungen aktiendhnlich
ausgestaltet, weshalb sie auch einer an aktienrechtlichen
Normen und  Grundsétzen au_sgerichteten - Kontrolle
unterldgen, ist nochmals darauf hinzuweisen, dass aufgrund
eines Genussrechtes keine mitgliedschaftlichen Rechte (kein
Teilnahmerecht an der HauptVersam_ml_un‘g, kein Stimmrecht,
keine Anfechtungsbefugnis) bestehen und solche auch durch
Vertrag nicht cingerdumt werden konnen, wohl aber gewisse
Informationsrechte, etwa in Form eines Teilnahmerechtes an
der Hauptversammlung (.ohn_e Rede- und Antragsrecht).
Wesentlich erscheint aber im Sinne der zutreffenden
Revisionsausfithrungen des Kligers auch der Umstand, dass
den Gewinnscheininhabern der Beklagten in  den

Gewinnscheinbedingungen (§ 2 Z 4) unstrittig kein Recht auf
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Ausschiittung einer jdhrlichen Dividende eingerdumt wird.
Obwoh! ein Kiindigungsverzicht fiir die Dauer von bis zu
35 Jahren vereinbart wird, kénnen daher die
Gewinnscheininhaber ~ wihrend dieses sehr langen
Zeitraumes - anders als bei einer Aktie - keinerlei Ertrag aus
ihrer Veranlagung erzielen. Im Hinblick auf eine faire
Verteilung der wechselseitigen Rechte, Pflichten und Risiken
ist bei einer gegenseitigen Interessenabwégung _ai.1ch von
Bedeutung, dass der Gewinnscheininhaber im Sinne der von
der Beklagten selbst vorgelegten Gewinnscheinbedingungen
anderer Anbieter als Ausgleich fiir den jahrzehntelangen
Kiindigungsverzicht wahrend dieser Zeit zumindest die
jahrlichen Gewinne laufend ausgeschiittet erhdlt, damit sich
sein veranlagtes Kapital bereits wihrend der Dauer des
Kiindigungsverzichtes teilweise zu amortisieren beginnt, was
auch sein mit dem Kiindigungsverzicht verbundenes Risiko
wesentlich vermindern wiirde.

Diese Erwigungen fihren zu dem Ergebnis, dass
insbesondere aufgrund der fehlenden Borsengidngigkeit der
Gewinnscheine und ihrer tatsichlich im Einvernehmen mit
dem Vorstand und dem Aufsichtsrat der Beklagien
bestehenden Riickgabemdoglichkeit auch der in den
Gewinnscheinbedingungen der  Beklagten  vorgesehene
Ausschluss des ordentlichen Kiindigungsrechtes bis zum
31. 12. 2025 zu einer unangemessenen Beeintrichtigung der
Interessen der Anleger im Sinn der §§ 879 Abs 3 ABGB und 6
Abs 1 Z 1 KSchG fiihrt, weshalb in Stattgebung der Revision
des Klagers auch dem auf die Unterlassung der Verwendung
dieser Vertragsklausel gerichteten Teil des Klagebegehrens

stattzugeben war. Eine geltungserhaltende Reduktion einer
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iiberlangen Vertragsbindung hat im Verbandsprozess zu
unterbleiben (SZ 68/79 na; RIS-Justiz RS0038205).

Zur Frage der Urteilsversffentlichung enthilt die
Revision der Beklagten keine Ausfiilhrungen.

Es war daher in Stattgebung der Revision des
Kligers spruchgemdB zu entscheiden.

Die Kostenentscheidung griindet sich auf §§ 41
und 50 ZPO. Bei der Kostenbemessung fiir das Verfahren
erster Instanz war ein A_dditionsfehler zu korrigieren. Im
Ubrigen konnten die Kosten in der jeweils verzeichneten

Héhe zugesprochen werden.

Oberster Gerichtshof,
Wien, am 24. Jianner 2006.
- Dr.Schinko

] . Fur die Richtigkeit der Au‘sfertigunmm/
- .. der Leiter der Geschéftsabteilung: ¢ -




