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Genussrechte — ein zivilrechtlicher Uberblick

1. Zivilrechtliche Grundlagen von Genussrechten
1.1. Einleitung

Genussrechte sind Finanzierungsinstrumente fiir Gesellschaften und werden in
der Regel als Gegenleistung fiir Unternehmensfinanzierung eingerdumt. Sie kon-
nen aber auch gegen Sacheinlagen und wohl auch fiir Dienstleistungen ausgege-
ben werden.! Aufgrund ihres breiten Anwendungs- und Ausgestaltungsspektrums
ist es schwer, allgemeine Aussagen iliber Genussrechte zu treffen; den Umstdnden
des Einzelfalls kommt daher besondere Bedeutung zu. Gesetzliche Regelungen,
die sich mit Genussrechten befassen, sind sparlich. Eine gesetzliche Definition
oder Normen, die die rechtliche Gestaltung des Instituts des Genussrechtes re-
geln, fehlen. Immerhin werden Genussrechte in § 174 Aktiengesetz (AktG) er-
wihnt, wihrend sie im GmbH-Gesetz (GmbHG) ebenso wenig wie im Recht der
Personengesellschaften oder im Genossenschaftsgesetz (GenG) Beachtung fin-
den. Tatséchlich kommen Genussrechte auch vor allem im aktienrechtlichen Zu-
sammenhang vor, sie sind aber keinesfalls auf diesen Bereich beschriankt. So hat
etwa der OGH ausgesprochen, dass Genussrechte von Kapital- wie auch von Per-
sonengesellschaften, von Genossenschaften, unter Umstianden sogar von Einzel-
unternchmern ausgegeben werden konnen.”

Da Genussrechte keine gesetzliche Regelung erfahren haben, werden ihnen
auch keine spezifischen gesetzlichen Schranken gesetzt, die {iber allgemeine Be-
schriankungen (etwa Sittenwidrigkeit gem § 879 Allgemeines biirgerliches Ge-
setzbuch [ABGB], Anfechtbarkeit gem §§ 27 ff Insolvenzordnung [10] etc) hin-
ausgehen. Die rechtliche Ausgestaltung von Genussrechten ist im Rahmen der
Privatautonomie somit frei moglich. Dieser weite Spielraum ist dem historischen
Gesetzgeber zu verdanken, der auf die ndhere Umschreibung von Genussrechten
verzichtete, um den vielfdltigen Gestaltungen in der Praxis nicht hemmend entge-
genzustehen und um die noch laufende Entwicklung dieses Instruments nicht zu
behindern.® Darin liegt aber auch der Grund fiir die Schwierigkeit der rechtlichen
Qualifikation der jeweils zu beurteilenden Genussrechte. Um auch weiterhin die
vielfiltige Gestaltungsmoglichkeit von Genussrechten zu sichern, ist von einem
weiten Verstindnis auszugehen.* Das Element der schuldrechtlichen Kapitaliiber-
lassung gegen Gewinnbeteiligung verbindet Genussrechtsverhéltnisse aber jeden-
falls mit stillen Gesellschaften. Deshalb konnen Genussrechtsverhiltnisse auch
als Unterfall von stillen Gesellschaften bezeichnet werden. Zwar ist der Begriff

' Nagele/Lux, in Jabornegg/Strasser (Hrsg), Aktiengesetz® (2010) § 174 Rz 28.

2 OGH 29.1.2003, 7 Ob 267/09v, ecolex 2003/215 = GeS 2003, 251 = OBA 2003, 694 mit
Anm Kalss.

* Vgl etwa Zoliner, in Doralt/Nowotny/Kalss (Hrsg), Aktiengesetz (2003) § 174 Rz 17; Krej-
ci/van Husen, Uber GenuBrechte, Gesellschafterihnlichkeit, stille Gesellschaften und parti-
arische Darlehen, GesRZ 2000, 54 (54).

4 Krejci/van Husen, GesRZ 2000, 54.
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der stillen Gesellschaft weiter als der der Genussrechte, doch unterfallen Genuss-
rechtsverhéltnisse idR den stillen Gesellschaften oder sind die Regelungen iiber
stille Gesellschaften (§§ 179 ff UGB) zumindest analog anzuwenden.’

Auch eine Verbriefung von Genussrechten in Form von Genussscheinen ist
moglich. Dies stellt jedoch keine Wirksamkeitsvoraussetzung fiir Genussrechte
dar. Genussscheine sind wertpapierrechtlich als unternehmerische Verpflich-
tungsscheine iSd § 363 Abs 1 S 2 UGB zu qualifizieren und daher echte Wertpa-
piere, die als Order-, Rekta- oder Inhaberpapiere ausgestaltet werden konnen.®
Weiters konnen bei der Emission von Genussscheinen am Markt die Bestimmun-
gen iiber die Prospektpflicht geméll Kapitalmarktgesetz (KMG) und allenfalls
Borsegesetz (BorseG) greifen.

Werden Genussrechte massenweise begeben, liegen dem auf Einrdumung von
Genussrechten gerichteten Rechtsgeschift regelméBig formularmiBige Bedin-
gungen zugrunde. Die auch sonst fiir die Allgemeinen Geschiiftsbedingungen
(AGB) geltenden Vorschriften §§ 864a, 879 Abs 3 ABGB sowie des Konsumen-
tenschutzgesetzes (KSchG) finden auch hier Anwendung.’

Im Kapitel ,,Zivilrechtliche Grundlagen von Genussrechten™ wird zunichst
kurz auf die historische Entwicklung von Genussrechten eingegangen, um an-
schlieBend in einem rechtstatsdchlichen Befund typische Erscheinungsformen
von Genussrechten und ihre wesentlichen Vertragsinhalte zu beleuchten. Schliel3-
lich wird die gesetzliche Grundlage von Genussrechten analysiert und eine recht-
liche Qualifikation vorgenommen.

1.2. Historische Entwicklung

Die historische Entwicklung von Genussrechten begann im 19. Jahrhundert im
Zusammenhang mit der durch Renaud so bezeichneten ,,Heimzahlung® von ver-
losten Aktien.® Zur Verminderung der Zahl der mit Gesellschafterrechten verse-
henen Aktien, etwa um den Wert der weiter in Umlauf befindlichen Aktien zu
steigern oder, wie bei Bergbaugesellschaften, den aufgrund der schwindenden
Schiirfvorkommen verfallenden Preis aufzufangen, wurden, neben dem Ankauf
der eigenen am Markt zum Verkauf stehenden Aktien, Aktien durch Los be-
stimmt. Diese wurden mit oder ohne Gewinnzuschlag zuriickgekauft. Vor allem
die Statuten von Eisenbahngesellschaften sahen eine solche ,,Heimzahlung* vor.’
Dies war notig, da aufgrund der Bestimmungen der Eisenbahnkonzessionen die

5 Bauer, Die Stille Gesellschaft als Finanzierungsinstrument (2001) 66 f.

¢ Nagele/Lux in Jabornegg/Strasser, AktG® § 174 Rz 34.

7 OGH 29.1.2003, 7 Ob 267/02v, ecolex 2003/215 = GeS 2003, 251 = OBA 2003, 694 mit
Anm Kalss.

8 Renaud, Das Recht der Actiengesellschaften (1863) 680. Siehe auch Krejci/van Husen,
GesRZ 2000, 57. Ausfiihrlich zur historischen Entwicklung von Genussrechten van Husen,
Genufrechte, Genuflscheine, Partizipationskaptial (1998) 83 ffund 111 ff.

®  Renaud, Das Recht der Actiengesellschaften (1863) 680.
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Eisenbahnanlagen nach Ablauf der Konzessionen an die 6ffentliche Hand fielen.
Aus diesem Grund waren die Eisenbahngesellschaften bestrebt, die Einlagen der
Aktionére schon wihrend der Laufzeit an diese zuriickzuzahlen.!” Anstelle der zu-
riickgekauften Aktien wurden fiir eine weiterlaufende Gewinnbeteiligung Ge-
nussrechte gewahrt, um den ehemaligen Aktiondren ihre vermdgensrechtliche Po-
sition zu erhalten.

Neben diesen eben beschriebenen aktiendhnlichen Genussrechten wurden
auch obligationsartige Genussrechte als Finanzierungsinstrument entwickelt. So
wurden sie bereits im 19. Jahrhundert zur Finanzierung verschiedener Gesell-
schaften und Projekte herangezogen. Eines der friihesten und schillerndsten Bei-
spiele ist die Ausgabe von Genussscheinen zur Finanzierung des Baus des Suez-
Kanals."!

Der Entwicklung in der Wirtschaftspraxis folgte die Verankerung von Ge-
nussrechten im deutschen Aktiengesetz 1937. Im Jahre 1939 wurde das deutsche
Aktiengesetz 1937 in die Osterreichische Rechtsordnung iibernommen. Aufgrund
des direkten Zusammenhangs der Entwicklung des osterreichischen Aktienrechts
mit dem deutschen ist bei der historischen Interpretation die Entwicklung des
deutschen Gesetzestextes im Hinblick auf Genussrechte zu beachten. Durch spé-
tere Novellen des dsterreichischen Aktiengesetzes kam es zu keiner Anderung der
gesetzlichen Regelung iiber Genussrechte.'?

1.3. Genussrechte in der Praxis
1.3.1. Die praktische Verwendung von Genussrechten

Die fehlenden gesetzlichen Schranken ermdglichen es, den Vertragsinhalt von
Genussrechten im weiten Rahmen der Privatautonomie beliebig auszugestalten.
Genussrechte konnen (wie auch stille Beteiligungen) als Gegenleistung fiir be-
stimmte Leistungen an Aktiondre neben Aktien ausgegeben werden. Meistens
werden sie aber an einzelne Personen eigenstidndig fiir eine Kapitaleinlage oder
als Massenfinanzierungsinstrument ausgegeben.'* Haufig ist Vertragsinhalt von
Genussrechtsverhiltnissen ein Anspruch auf Zahlungen aus dem jeweiligen Ge-
winn gegen Leistung einer Einlage.'* Neben einer gewinnorientierten Verzin-
sung, die von der Hohe des Gewinns der Emittentin abhéngig gemacht wird, ist es
auch moglich, eine feste Verzinsung zu vereinbaren, die entfillt, wenn ein Bilanz-
verlust besteht oder durch die Zinszahlung entstiinde (gewinnabhéngige Verzin-

10 Van Husen, GenuBrechte 54 ff.

" Van Husen, GenuBrechte 54 ff.

2 Van Husen, GenuBrechte 84 ff.

13 Kalss, in Kalss/Nowotny/Schauer (Hrsg) Osterreichisches Gesellschaftsrecht (2008) Rz 3/
808. AA Nagele/Lux in Jabornegg/Strasser, AktG®> § 174 Rz 30, die als essenticlles Be-
griffsmerkmal fiir Genussrechte fordern, dass die Emission eine gewisse Grof3e erreicht.

4 OGH 29.1.2003, 7 Ob 267/02 v, ecolex 2003/215 = OBA 2003, 694 mit Anm Kalss.
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sung).'® Moglich ist auBerdem die Ausgestaltung mit fester Verzinsung (unabhén-
gig vom Vorliegen eines Gewinns) verkniipft mit einer dividendenorientierten
Zusatzvergiitung.'® Nicht einmal die Vereinbarung, dass das einbezahlte Kapital
aus den Nettogewinnen ohne jede Verzinsung zuriickzuzahlen ist, schadet einer
Qualifikation als Genussrecht.!” Bei einer gewinnunabhédngigen festen Verzin-
sung alleine liegt hingegen eine gewohnliche Schuldverschreibung vor.'® Ein For-
derungsrecht muss somit zumindest teilweise gewinnbezogen sein, um als Ge-
nussrecht qualifiziert zu werden.

Ohne auf diffizile Gestaltungsvarianten einzugehen, kann grundsétzlich zwi-
schen aktien- bzw gesellschafterihnlichen' und obligationsartigen Genuss-
rechten unterschieden werden.

Aktiendhnliche Genussrechte sind dadurch gekennzeichnet, dass sie eine Be-
teiligung sowohl am laufenden Gewinn als auch am Liquidationserlos gewédhren.
Hier werden Vermogensrechte, die typischerweise Gesellschaftern bzw Aktioné-
ren zukommen, Genussberechtigten in dhnlicher Weise eingerdumt. Eine derarti-
ge Ausgestaltung von Genussrechten legt es je nach Ausgestaltung nahe, das fiir
das Genussrecht in die Gesellschaft eingezahlte Kapital als (materielles) Eigen-
kapital oder Mezzaninkapital (nicht aber Stamm- oder Grundkapital) zu qualifi-
zieren (siehe dazu naher unter Punkt 1.3.2.1. und Allgemeines®). Auch die soge-
nannten Griindergenussrechte, die Griindern die darin geregelten Sondervorteile
verschaffen, stehen aktiendhnlichen Genussrechten sehr nahe. (Auch) aktiendhn-
liche Genussrechtsverhiltnisse sind nicht gesellschaftsrechtlicher Natur, sondern
lediglich schuldrechtliche Vertrdge (siche Punkt 1.4. Allgemeines).

Im Gegensatz dazu zielen obligationsartige Genussrechte gerade nicht darauf
ab, den Genussrechtsberechtigten eine Position zu verschaffen, die einem Gesell-
schafter oder Aktiondr dhnlich ist. Eine Beteiligung am Liquidationserlds ist hier
nicht vorgesehen, weshalb eine Substanzbeteiligung der Genussberechtigten an
der Gesellschaft nicht gegeben ist und im Wesentlichen eine Schuldverschrei-
bung mit Gewinnbeteiligungskomponente vorliegt. Gekennzeichnet sind obliga-
tionsartige Genussrechte vor allem dadurch, dass sie einem Finanzierungszweck
dienen. Im Vordergrund der Genussrechtseinrdumung steht die Kapitalbeschaf-
fung und nicht die Einrdumung einer gesellschafterdahnlichen Stellung.?! All dies
spricht diesfalls fiir die Einordnung des fiir die Einrdumung des Genussrechtes
eingezahlten Betrags als Fremdkapital.

Nagele/Lux in Jabornegg/Strasser, Aktiengesetz® § 174 Rz 29 mwN.
16 Van Husen, GenuBrechte 129.
7 VwGH 19.8.1997, 95/16/0328, GesRZ 1998, 101.
8 Van Husen, GenuBrechte 129.
Im Folgenden werden die aktien- bzw gesellschafterdhnlichen Genussrechte zusammenge-
fasst als aktiendhnliche Genussrechte bezeichnet.
2 Krejci/van Husen, GesRZ 2000, 57.
2 Krejci/van Husen, GesRZ 2000, 58.
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1.3.2. Praktische Ausgestaltung von Genussrechten — wesentliche
Vertragsinhalte

1.3.2.1. Hingabe von Kapital/Eigen- und Fremdkapital

Ein Genussrecht wird meistens gewéhrt, weil der Genussberechtigte der Emitten-
tin Kapital zur Verfiigung stellt. Je nach Ausgestaltung des Vertrags iiber die Ein-
rdumung des Genussrechtes kann das Kapital die Funktion von Eigen- oder von
Fremdkapital haben.

Aus juristischer Sicht unterscheidet sich Fremdkapital von Eigenkapital ins-
besondere dadurch, dass es zuriickgefordert werden kann (also keine Haftungs-
funktion erfiillt) und deshalb bilanziell als Schuld des Unternehmens auf der Pas-
sivseite der Bilanz zu erfassen ist. Die Verglitung des Genussberechtigten ist in
der Gewinn- und Verlustrechnung Zinsaufwand im Rahmen der Ergebnisermitt-
lung (§ 231 Abs 2 Z 15 UGB), wenn das hingegebene Kapital als Fremdkapital
qualifiziert wird.

Eigenkapital wird demgegeniiber von Gesellschaftern regelméBig dauerhaft
zur Verfiigung gestellt, vermittelt dem Uberlassenden jedenfalls einen Anspruch
auf Gewinn, gewéhrt einen Anteil am Liquidationserlds, steht in der Insolvenz als
haftendes Kapital zur Verfligung und darf erst nach Befriedigung aller Fremdka-
pitalgeber zuriickgezahlt werden.?

Genussrechtskapital kann nicht formelles Eigenkapital sein. Allerdings kann
es als materielles Eigenkapital qualifiziert werden. Fiir die Einordnung des hin-
gegebenen Kapitals sind verschiedene Kriterien von Bedeutung. Insbesondere
spielen nach hL fiir die Einordnung die Beteiligung am Liquidationserlds, die
Dauer der Bindung des Kapitals und die Moglichkeit der Kiindigung, die Verlust-
beteiligung und das Rangverhiltnis zu anderen Glaubigern eine entscheidende
Rolle. Die Beurteilung sei anhand eines beweglichen Systems vorzunehmen.?
ME liegt materielles Eigenkapital dann vor, wenn das Kapital in der Insolvenz
nachrangig ist (Rangriicktritt) und eine gewinnabhéngige Verzinsung vorliegt
(siehe dazu Punkt 2.1.).

Bei materiellem Eigenkapital erfolgt der Ausweis des hingegebenen Kapitals
in der Bilanz in einer gesonderten Position vor dem Bilanzgewinn im Rahmen der
Ergebnisverwendung nach dem Jahresiiberschuss.?*

1.3.2.2. Gewinnbeteiligung

Die Gewinnbeteiligung zihlt zu den Kernrechten der Genussrechtsverhéltnisse.
Die Gewinnbeteiligung wird vielfach auch als das entscheidende Merkmal von
Genussrechten bezeichnet.”® Wie die Genussrechte selbst kann auch das Gewinn-

2 Zehetner/Bauer, Eigenkapitalersatzrecht (2003) 5.
B Krejci/van Husen, GesRZ 2000, 56.

* Bauer, Die Stille Gesellschaft 249.

% Frantzen, GenuBscheine (1993) 4 mwN.
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beteiligungsrecht vielféltige Ausgestaltungen erfahren. So kann die Gewinnbetei-
ligung auf jede Art von Vorteil gerichtet sein, etwa auf Immaterialgiiterrechte. In
den allermeisten Fillen ist die Gewinnbeteiligung allerdings auf Geld gerichtet.?

Die Bedienung des Genussberechtigten kann, wie oben ausgefiihrt, gewinn-
abhiingig oder gewinnorientiert ausgestaltet werden. Auch Mischformen (zB
fixe Mindestverzinsungen und Rest gewinnabhingig) sind denkbar.

Strittig ist, ob auch blof8 gewinnabhiingige Genussrechte in den Anwen-
dungsbereich des § 174 AktG fallen, ob also auch fiir die Ausgabe von Genuss-
rechten, bei denen die Verzinsung bei Eintritt eines Verlustes entféllt, ein Be-
schluss der Hauptversammlung notwendig ist und ein Bezugsrecht der Aktiona-
re besteht. Zollner®” argumentiert, dass nach der ratio legis auch blof gewinnab-
héngige Titel in den Anwendungsbereich des § 174 AktG fallen und folgt damit
der in Deutschland herrschenden Ansicht. Karollus® kommt in einer ausfiihrlichen
Betrachtung hingegen zum Ergebnis, dass eine generelle Subsumtion von gewinn-
abhingigen Genussrechten unter § 174 AktG abzulehnen ist, weil die Gewinnab-
héngigkeit als solche fiir die Gesellschaft und die Aktiondre im Vergleich zu einer
herkdmmlichen Anleihe, die durch eine Verzinsung, die auch im Falle des Verlus-
tes gezahlt wird, und eine Tilgung am Ende der Laufzeit gekennzeichnet ist, von
Vorteil ist und deshalb kein Grund bestehe, eine gewinnabhingige Anleihe (Ge-
nussrecht) gegeniiber einer ,,normalen (ebenfalls nicht § 174 AktG unterliegen-
den) Anleihe gesellschaftsrechtlich strenger zu behandeln.?” Dem ist zu folgen.*

Als Bemessungsgrundlage fiir den Gewinn kommen mehrere Bezugsgréfien
in Frage.’' Bemessungsgrundlage sind vor allem der Jahresiiberschuss, der Bi-
lanzgewinn und der Ausschiittungsgewinn, es kdnnen aber auch die Dividende,
Bilanzkennziffern oder bestimmte Ertrige sein.*?

Der Genussberechtigte ist an der Erzielung eines moglichst hohen Gewinns in-
teressiert und hat insofern ein gleichlaufendes Interesse mit der emittierenden Ge-
sellschaft. Dieses gemeinsame Interesse ist jedoch nicht ausreichend, um die Kri-
terien eines Gesellschaftsvertrags, dessen Inhalt gerade die Verfolgung von ge-
meinsamen Interessen ist, erfiillen zu konnen. Denn das Interesse des Genussbe-
rechtigten beschriankt sich darauf, dass Gewinn erzielt wird, hingegen will er
nicht Teil einer gesellschaftlichen Zweckgemeinschaft sein, die iiber die Art und
Weise der Gewinnerzielung entscheidet.* IdR wird ein Genussrechtsverhiltnis

% Krejci/van Husen, GesRZ 2000, 55.

2 Zollner, in Doralt/Nowotny/Kalss (Hrsg), Aktiengesetz I (2003), § 174 Rz 16.

2 Karollus, Anwendbarkeit des § 174 AktG auch auf blof ,,gewinnabhéngige* Titel? GesRZ
2009, 209 (209).

2 Karollus, GesRZ 2009, 215.

30 So auch Krejci, Sind nachrangige Investments gegen bedingt gewéhrte Zinsen Schuldver-
schreibungen oder Genussrechte geméaB § 226 Abs 3 AktG? GeS 2012, 75.

31 Bauer, Die Stille Gesellschaft 167 ff.

2 Van Husen, GenuBrechte 150 ff.

3 Krejci/van Husen, GesRZ 2000, 55; Bauer, Die Stille Gesellschaft 30 f.
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(wie auch die meisten typischen stillen Gesellschaften) kein Gesellschaftsverhalt-
nis, sondern nur eine schuldrechtliche Verbindung begriinden.

1.3.2.3. Beteiligung am Liquidationserlos

Eine Beteiligung am Liquidationserlds ist die Teilhabe an der Substanz der Ge-
sellschaft, die grundsétzlich nur Aktiondren und Gesellschaftern zukommt. Ge-
nussberechtigten kann ein derartiger Anspruch im Vertrag iiber die Einrdumung
des Genussrechts zugestanden werden. Die Beteiligung am Liquidationserlds ist
aber keine Voraussetzung flir das Vorliegen eines Genussrechtsverhiltnisses.
Wird sie eingerdumt, riickt sie den Genussberechtigten ndher zu Gesellschaftern
oder Aktiondren. Man spricht insofern von aktiendhnlichen Genussrechten.**
Doch auch die Beteiligung am Liquidationserlds macht aus einem Genussberech-
tigten noch keinen Gesellschafter oder Aktionér. Die Beteiligung eines Genuss-
rechtsberechtigten am Liquidationserlos spricht fiir die Qualifikation des vom
Genussberechtigten hingegebenen Betrags als (materielles) Eigenkapital, ist aber
fiir sich alleine noch nicht fiir die Qualifikation als materielles Eigenkapital aus-
reichend (siehe Punkt 1.3.1. und 1.3.2.4.; zum materiellen Eigenkapital Abschnitt
2.1.).%

1.3.2.4. Verlustbeteiligung

Oft sehen Genussrechtsverhéltnisse auch eine Beteiligung am Verlust vor. Die
Verlustbeteiligung ist das entscheidende Abgrenzungskriterium zu Gewinn-
schuldverschreibungen. Fiir van Husen stellt die Beteiligung am Verlust auch
eines der Kriterien fiir die Einordnung des hingegebenen Kapitals als (materiel-
les) Eigenkapital dar.® Wie Eberhartinger herausgearbeitet hat, ist das Vorliegen
einer Verlustbeteiligung jedoch kein nétiges Kriterium, um von einer gewinn-
abhingigen Verglitung sprechen zu kénnen.?” Dies ergibt sich aus einer Parallele
zum Recht der Kommanditgesellschaft. Auch gegeniiber dem Kommanditisten —
der unstrittig Eigenkapitalgeber ist — kann die Verlustbeteiligung ausgeschlossen
werden.*® Deshalb stellt die Verlustbeteiligung auch kein Kriterium fiir die Beur-
teilung des Vorliegens von Eigenkapital dar.

1.3.2.5. Wandlungsrecht

Wenn Genussberechtigten nicht die Stellung eines Aktionirs oder Gesellschafters
zukommt, so kann ihnen doch eine derartige Position durch ein Wandlungsrecht

3% Van Husen, Genufrechte 138 f.

3 Bauer, Die Stille Gesellschaft 221; Krejci/van Husen, GesRZ 2000, 56.

3 Van Husen, GenuBrechte 159 f.

37 Eberhartinger, Bilanzierung und Besteuerung von GenuBrechten, stillen Gesellschaften
und Gesellschafterdarlehen (1996) 77.

8 Bauer, Die Stille Gesellschaft 222.
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in Aussicht gestellt werden. Durch die Wandlung der Genussrechte wird der Be-
rechtigte Aktiondr oder Gesellschafter. Auch Bezugsrechte auf neu auszugeben-
den Aktien ermdglichen es dem Berechtigten, zukiinftig die Stellung eines Aktio-
nirs oder Gesellschafters zu erlangen.*

1.3.2.6. Rang des Genussrechts

Genussrechte kdnnen so ausgestaltet sein, dass sie im Verhéltnis zu den Vermo-
gensrechten der Gesellschafter oder Aktionére und zu anderen Beteiligungsrech-
ten entweder vorrangig, gleichrangig oder nachrangig sind. Entsprechend dieses
Ranges werden die Genussrechtsinhaber im Falle der Insolvenz der Gesellschaft
befriedigt. Dieses Rangverhiltnis ist mit ein Kriterium fiir die Beurteilung, ob Ei-
gen- oder Fremdkapital vorliegt. Je nachrangiger Genussrechte ausgestaltet sind,
desto eher liegt Eigenkapital vor.*

1.3.2.7. Bindung und Kiindigung von Genussrechten

Vorherrschend werden Genussrechte als Dauerschuldverhiltnisse qualifiziert.
Nach allgemeinen zivilrechtlichen Grundsitzen kdnnen Dauerschuldverhiltnisse
durch ordentliche oder durch auBerordentliche Kiindigung beendet werden. Mit
der Frage des Ausschlusses der ordentlichen und der aullerordentlichen Kiindi-
gung bei Genussrechten hat sich der OGH in bislang drei Entscheidungen be-
fasst.*! Nach Ansicht des OGH ist der Ausschluss des auBerordentlichen Kiindi-
gungsrechts, also des Rechts, den Vertrag aus wichtigem Grund zu kiindigen, ins-
besondere wenn ein Festhalten daran fiir eine Partei unzumutbar ist, mit den all-
gemeinen Grundsitzen eines Dauerschuldverhéltnisses nicht vereinbar und des-
halb nicht zulissig.*> Ubereinstimmend mit der Lehre® gelangt der OGH somit
zum Ergebnis, dass das Recht auf auerordentliche Kiindigung von Genussrechts-
verhiltnissen nicht abbedungen werden kann.

Hingegen ist der OGH (mdglicherweise mit Einschrankungen, siche im fol-
genden Absatz) der Ansicht, dass der Ausschluss des ordentlichen Kiindigungs-
rechts bei Genussrechten unter Umstdnden zuléssig ist. Die ordentliche Kiindi-

% Krejci/van Husen, GesRZ 2000, 57.

4 Bauer, Die Stille Gesellschaft 221; Krejci/van Husen, GesRZ 2000, 56.

4 OGH 29.1.2003, 7 Ob 267/02v, ecolex 2003/215 = OBA 2003, 694 mit Anm Kalss, OGH
24.1.2006, 10 Ob 34/05f, OBA 2006, 607 = wbl 2006/128 mit Anm Schumacher sowie
OGH 6.7.2010, 1 Ob 105/10p, OBA 2010/1663.

2 OGH 24.1.2006, 10 Ob 34/05f, OBA 2006, 607 = wbl 2006/128 mit Anm Schumacher,

ebenso — selbst fiir den Fall der Borsegiingigkeit — auch OGH 6.7.2010, 1 Ob 105/10p, OBA

2010/1663 (allerdings offenlassend fiir Partizipationskapital geméll § 23 BWG, § 73c

VAGQG).

So etwa Lindinger, Uber Zulissigkeit und Beendbarkeit bestimmter Genussrechte, JBI

2003, 724 (725); Oberndorfer, Zum Ausschluss der (auler-)ordentlichen Kiindigung von

Genussrechten, OBA 2006, 813 (815 ff); Schumacher, wbl 2006, 284.
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gung kann dann auf Dauer ausgeschlossen werden, wenn der Genussberechtigte
leicht in der Lage ist, das Genussrecht zu verduflern. Dies ist insbesondere bei
borsenotierten Genussrechten der Fall, weil der Genussberechtigte durch die Ver-
briefung und die Bérsenotierung die Mdglichkeit zur Ubertragung und damit eine
realistische Alternative zur Kiindigung hat. Auch andere organisierte Marktein-
richtungen kommen in Betracht.* Es wird allerdings im Einzelfall zu priifen sein,
ob der Markt tatsachlich liquide ist oder ob das Papier de facto nur schwer oder
gar nicht verduflert werden kann.

Nunmehr hatte sich der OGH auch im Zusammenhang mit Genussrechten mit
der Frage des Ausschlusses des ordentlichen Kiindigungsrechts des Genuss-
rechtsinhabers zu befassen, wenn zugleich dem Genussrechtsemittenten die
Maoglichkeit zur ordentlichen Kiindigung eingerdumt wird. Der OGH distan-
zierte sich dabei offenbar etwas von der bisherigen Rechtsprechung, dass eine all-
fallige Borsegingigkeit den Ausschluss des ordentlichen Kiindigungsrechts des
Genussrechtsinhabers rechtfertigen konne, und lie3 ausdriicklich offen, ob die
Borsegingigkeit grundsitzlich dazu geeignet wire, einen solchen Ausschluss des
Kiindigungsrechts fiir den Genussrechtsinhaber zu rechtfertigen. Der OGH ver-
neinte die Zuldssigkeit des Ausschlusses des ordentlichen Kiindigungsrechts des
Genussrechtsinhabers ungeachtet der Borsegédngigkeit unter Hinweis darauf, dass
die Genussrechtsemittentin sehr wohl zur Ausiibung eines ordentlichen Kiindi-
gungsrechts berechtigt sei. Nach Auffassung des OGH sei dies bedenklich, weil
nach Ablauf der Verzichtsfrist auf die Kiindigung eine Kurssteigerung der Ge-
winnscheine verhindert werden kdnne, weil mit einer jederzeitigen Kiindigung zu
rechnen sei. Die Emittentin konne damit die Lukrierung dieser Ertragsaussichten
und moglicherweise auch das Zustandekommen eines Sekunddrmarkts verhin-
dern. Dies stelle den Zweck der Borseeinfithrung und die Rechtfertigung fiir die
Unkiindbarkeit der Gewinnscheine in Frage. Umgekehrt hitten die Anleger bei
schlechter Ertragsentwicklung keine Moglichkeit, sich von der Beteiligung zu
trennen, mit Ausnahme der VerduBerung iiber die Borse zu einem Kurs, der die
schlechte wirtschaftliche Lage voll widerspiegeln werde. Die schlechte Marktlage
sei allerdings kein Grund fiir eine au3erordentliche Kiindigung durch den Genuss-
rechtsinhaber, sodass die unterschiedliche Ausgestaltung des ordentlichen Kiindi-
gungsrechts eine grobliche Benachteiligung des Anlegers zugunsten der Emitten-
tin sei, fiir die eine sachliche Rechtfertigung nicht zu erkennen sei. *°

Ahnlich hatte der OGH schon friiher die Zulissigkeit des Ausschlusses des or-
dentlichen Kiindigungsrechts im Falle einer Anleihe, bei der (nur) dem Emitten-
ten (anders als dem Anleihezeichner) ein ordentliches Kiindigungsrecht zu-
stand, beurteilt. Laut OGH ist diesfalls der Ausschluss des Kiindigungsrechts des
Anleihezeichners in den Wertpapierbedingungen (jedenfalls) gegeniiber Verbrau-

# OGH 29.1.2003, 7 Ob 267/02v, ecolex 2003/215 = OBA 2003, 694 mit Anm Kalss und
OGH 24.1.2006, 10 Ob 34/05f, OBA 2006, 607 = wbl 2006/128 mit Anm Schumacher.
4 OGH 6.7.2010, 1 Ob 105/10p, OBA 2010/1663.
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chern gem § 879 Abs 3 ABGB wegen des auffallenden Missverhéltnisses zur ver-
gleichbaren Rechtsposition des Emittenten unzulédssig und nichtig.*t

Die zitierten Entscheidungen sind inhaltlich zu hinterfragen: Das OLG Wien
(und implizit wohl auch der OGH) argumentiert damit, es sei dem Emittenten
freigestellt, eine Emission entweder ,,verbrauchertauglich® durchzufithren oder
die Papiere nur an Unternehmer zu begeben. Dabei wird allerdings iibersehen,
dass ein Erwerb der nur fiir Unternehmer bestimmten Papiere durch Verbraucher
auf dem Sekundarmarkt nicht verhindert werden kann. Es hinge somit vom Zufall
ab, ob ein Verbraucher im Sinne der zitieren Judikatur geschiitzt ist oder nicht.
Zudem wird tibersehen, dass bei derartigen Anleihen international iibliche Be-
rechnungsmethoden angewandt werden, die fiir den nicht kiindbaren Zeitraum
eine erhohte Verzinsung vorsehen, die im Einzelfall den Nachteil des einseitigen
Kiindigungsrechts des Emittenten ausgleichen konnte.*’

Im Hinblick auf die den einseitigen Ausschluss des Kiindigungsrechts bei Ge-
nussrechten betreffende OGH-Entscheidung vom 6.7.2010, 1 Ob 105/10p, wurde
auch zutreffend hervorgehoben, dass der OGH bei seiner Begriindung verfehlter-
weise auf eine Stellungnahme in der Literatur verwies, bei der der Genussrechts-
inhaber bei seiner Abschichtung lediglich den Nennwert erhielt, wahrend im vom
OGH zu beurteilenden Fall der Kurswert vereinbart war. Da — wie der OGH selbst
anerkennt — das Kursrisiko typisches Anlegerrisiko ist, ist nicht einsichtig, wes-
halb der einseitige Kiindigungsverzicht des Genussrechtsinhabers aus diesem
Grund unzuldssig sein sollte. Auch die vom OGH gezogenen wirtschaftlichen
Schliisse sind zu hinterfragen: Schon mangels Finanzierung und auch im Hinblick
auf die Reputation am Kapitalmarkt werden Genussrechtsemittenten bei steigen-
den Kursen nicht stets die einseitige Aufkiindigung von Genussrechten vorneh-
men (konnen). Sofern daher eine Borsegingigkeit besteht und vom Emittenten
auch — im Rahmen des Zumutbaren — zugesichert wird, sollte der einseitige Aus-
schluss des ordentlichen Kiindigungsrechts des Genussrechtsinhabers grundsitz-
lich zulédssig sein.*® Dazu kommt, dass als Ausgleich fiir die einseitige Kiindi-
gungsmoglichkeit des Emittenten auch fiir die ersten Jahre ein erhohter Zinssatz
angeboten wird, der gerade die geschilderten allfilligen Risiken ausgleichen soll.
Es kann nicht grundsitzlich unterstellt werden, der Anleger wire sich der mit dem
Produkt verbundenen Besonderheiten und Risiken nicht bewusst. Insgesamt ist
die Judikatur des OGH in diesem Zusammenhang daher kritisch zu beurteilen.

4 OGH 30.9.2009, 9 Ob 81/08i; bei einem vergleichbaren Sachverhalt ebenso OLG Wien
25.6.2009, 5 R 52/09t.

Zu verweisen ist in diesem Zusammenhang auch auf das — gesetzlich vorgesehene — einsei-
tige Kiindigungsrecht des Kreditinstituts bei Ergédnzungskapital gemdB3 § 23 Abs 7 Z 5
Bankwesengesetz (BWG). Zutreffend auch die Kritik bei Anzinger/Klement, Zur vertragli-
chen Ausgestaltung der Kiindbarkeit von Genussrechten, GeS 2011, 321 (329 f).

Siehe dazu ndher Anzinger/Klement, Zur vertraglichen Ausgestaltung der Kiindbarkeit von
Genussrechten, GeS 2011, 321 (328 f); fiir eine Ubersicht zu diesen Fragen siehe auch Bol-
lenberger, Emissionsbedingungen und Konsumentenschutz, OBA 2012, 156.
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