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Genussrechte und
Schuldverschreibungen in

Verschmelzung und Spaltung (I)

Genussrechte, Wandel-') und Gewinnschuldverschreibungen — nur von diesen, nicht

aber von ,einfachen“ Schuldverschreibungen handelt dieser Beitrag — nehmen bei der
Finanzierung von Unternehmen eine wichtige Stellung ein. Sie sind gesetzlich kaum geregell,
wobei die spérlichen gesetzlichen Vorschrifien in Deutschland und Osterreich weitgehend
sibereinstimmen. Einige Gemeinsambkeiten und Unterschiede werden nachstehend analysiert.

Eine Untersuchung nach deutschem und osterreichischem Recht

JOHANNES REICH-ROHRWIG

A. Entstehungsgeschichte
1. Aktienrecht

Schon vor der ersten gesetzlichen Regelung von Ge-
nussrechten, Wandel- und Gewinnschuldverschrei-
bungen wurden Genussrechte — der Oberbegriff auch
fir Wandel?)- und Gewinnschuldverschreibungen

Univ.-Prof. Johannes Reich-Rohrwig ist RA und Partner der CMS Reich-
Rohrwig Hainz Rechtsanwilte GmbH in Wien und lehrt an der Universi-
tit Wien Unternehmens- und Gesellschaftsrecht.

1) Der Begriff Wandelschuldverschreibungen umfasst Schuldverschrei-
bungen mit Umtauschrecht in Aktien und solche mit Bezugsrecht
auf Aktien (Optionsscheine), sohin ,Optionsanleihen®: Lutter in
KK, AktG? §221 Rz2; Nagele/Lux in Jabornegg/Strasser, AktG’
§174 Rz 11, 13f.

Auch die verschiedenen Typen der Wandel- und Optionsanleihen ge-

B

withren neben der Geldforderung ein Umtausch- und/oder Bezugs-
recht, das unter den Begriff des Genussrechts iwS einzuordnen ist:
Hirte in GK, AktG* § 221 Rz 15 und 355 mwN. Umtausch- und Be-
zugsrecht kénnen sich auch statt auf Aktien auf Genussrechte bezie-
hen (Hirte, a2aO Rz 320).

und Mezzaninkapital®) — fiir zuldssig gehalten. Die
erste Wandelschuldverschreibung in Deutschland
wurde in den Jahren 1856/57 vom ,, Dortinunder Ver-
ein, einer Aktiengesellschaft, begeben. Genussrechte
wurden anfinglich hiufig an die Aktiondre von
konzessionierten Eisenbahngesellschaften, die dem

3) Van Husen, Genussrechte, Genussscheine, Partizipationskapital
(1998) 73 (77); Hirte in GK, AktG* § 221 Rz 353, 355; als Mezza-
ninkapital ist insb ,,Partizipationskapital“ iSd § 23 Abs 4 BWG wegen
seiner Nachrangigkeit anzusehen; dazu M. Schiitz in Laurer/Borns et al,
BWG § 23 Rz 9: ,,Nachrangigkeit ist auch fiir die Zwecke des Jahresab-
schlusses gegeben, falls im Konkurs- und Liquidationsfall diese Forderun-
gen erst nach Befriedigung der anderen nicht nachrangigen Gliubiger be-
Jriedigt werden (§ 45 Abs 4 BWG). Das Partizipationskapital ist wegen
seiner am Eigenkapital orientierten Verlustteilnahme mebr als nachra-
ging, so dass der OGH die Erfiillung der Voraussetzungen des Abs 7 auch
als Schutzvorschriften fiir den Kapitalanleger ansieht (unter Hinweis auf
OGH 13.7. 1998, 7 Ob 354/97 b GesRZ 1998, 213). Zur Nachran-
gigkeit s § 66 Abs 3 10.
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Heimfall (Amortisation) unterlagen,) ausgegeben. In
Osterreich sah dazu § 33 Aktienregulativ 1899°) die
Ausgabe von Genussrechten fiir die im Wege der Ver-
losung eingelosten Aktien vor. In der ,Griinderzeit®
nach 1870 erfreute sich die Ausgabe von ,Griinder-
Genussscheinen grofSer Beliebtheit, womit Leistun-
gen der Griinder entgolten wurden — insb auch durch
Bezugsrechte auf junge Aktien aus kiinftigen Kapital-
erh6hungen.®) Die deutsche Aktiennovelle 1884
stoppte diese Entwicklung durch das Verbot von
Griinder-Bezugsscheinen”) und auch das heutige Ak-
tienrecht beider Linder lisst die Entkoppelung des
Bezugsrechts auf junge Aktien vom Besitz der Aktie
grundsitzlich niche zu (§ 187 Abs 3 dAkeG; § 154
Abs 2 5AktG). Eine Loslosung des Bezugsrechts ist
heute nur durch den ggf isoliert ausgegebenen Opti-
onsschein bei Optionsanleihen, die auf Aktien aus be-
dingtem Kapital oder auf eigene Aktien der Gesell-
schaft gerichtet sind, erreichbar.®) Soweit Genuss-
rechte als Lohn fiir die Griindertitigkeit gewdhrt wer-
den, muss dies — um entsprechende Transparenz zu
schaffen — als ,Sondervorteil“ in der Satzung schon
bei der Griindung explizit festgesetzt werden, bei
sonstiger Unwirksamkeit (§ 26 dAktG; § 19 6AktG).

In den 1920er Jahren erlangten die convertible
bonds (Wandelschuldverschreibungen) in den USA
Bedeutung und dies 16ste die Diskussionen des 33.
und 34. Deutschen Juristentags in den Jahren 1925
und 1926 aus,’) zumal Regelungsdefizite — in Bezug
auf Bezugsrechte, Kontrolle des Managements bei
der Ausgabe dieser Instrumente und die Gefahr der
Aushohlung der Gewinnbeteiligungsrechte der Altak-
tionidre und ihrer Verwisserung, wenn deren Bezugs-
recht ausgeschlossen wird — sichtbar wurden.

In derselben Zeit wuchs die Bedeutung der Ge-
nussscheine in Deutschland als Instrument der Kapi-
talbeschaffung. Auf diese Weise wurde die Aufnahme
von Kapital ohne Gewihrung von Stimmrechten er-
moglicht, sodass der Einfluss der bisherigen Aktionire
unverdndert aufrecht blieb. Mit Einfithrung der
(stimmrechtslosen) Vorzugsaktie im AktG 1937 ver-
lor der Genussschein erheblich an Bedeutung.!?)

Gesetzliche Erwihnung fanden Genussscheine im
deutschen Rechtsbereich erstmals im Jahr 1923 in
§ 12 der V iiber Goldbilanzen.!') Vor Inkrafttreten
des dAkeG 1937 gab es gesetzliche Regelungen fiir Ge-
nussrechte nur auflerhalb des Gesellschaftsrechts.!2)
Die neue Vorschrift des § 174 dAktG 1937 erlangte
ab 1. 3. 1939 auch in Osterreich Geltung,'3)

Im Zuge der Aktienrechtsreformen 1965 in
Deutschland und in Osterreich wurde die Regelung
des § 174 AktG 1937 iiber Genussrechte, Wandel-
und Gewinnschuldverschreibungen im Wesentlichen
beibehalten: In beiden Lindern wurde das staat-
liche Genehmigungserfordernis fiir die Ausgabe von
Schuldverschreibungen zwar aus dem AktG gestri-
chen, es blieb aber zunichst noch fiir einige Jahre ge-
mif$ gesonderter gesetzlicher Regelungen bestehen: in
Deutschland in §§ 795 und 808a BGB bis 31. 12.
1990,) in Osterreich im Wertpapieremissionsgesetz,
das im Jahr 1991 mit Erlassung des KMG aufler Kraft
getreten ist."”) Bei ,offentlichen Angeboten® besteht
aber weiterhin in beiden Landern die Prospektpflicht
gem Kapitalmarkerecht. ')

Die deutsche Aktienrechtsreform 1965 iibernahm
die bisherige Regelung des § 174 AktG 1937 in
§ 221 dAktG 1965 mit geringfiigigen sprachlichen
Modifikationen in den Abs 1, 3 und 4. In den Folge-
jahren wurde sowohl in Deutschland als auch in Os-
terreich die Moglichkeit einer Ermichtigung der HV
an Vorstand und Aufsichtsrat zur Ausgabe von Wan-
delschuldverschreibungen neu eingefiihrt, und zwar
in Deutschland im Jahr 1978 im Zuge der Umset-
zung der Zweiten (Kapital-)RL der EG,") in Oster-
reich mit dem EU-GesRAG 1996.

Fiir Kreditinstitute und Versicherungen schufen
beide Linder sondergesetzlich spezielle Arten von Ge-
nussrechten mit Eigenkapitalcharakeer, in Osterreich
unter der Bezeichnung ,Partizipationskapital® und
»Ergiinzungskapital”. In beiden Fillen war Ziel, die
Eigenkapitalqualitit sicherzustellen, obwohl es sich
bei allen diesen Genussrechten lediglich um ein For-
derungsrecht handelt.!$)

2. Europiische Gesellschaft (SE)

Fir Europidische (Aktien-)Gesellschaften verweist
Art 5 des SE-Statuts fiir Fragen der Kapitalaufbrin-
gung und -erhaltung!) auf das nationale Sitzrecht
der SE. Damit sind in Deutschland und in Osterreich
die nationalen Vorschriften fiir die Ausgabe von
Wandel- und Optionsanleihen sowie sonstiger Ge-

4) Siehe Wiinsch, Der Genussschein iSd § 174 AktG als Instrument der
Verbriefung privatrechtlicher Anspriiche, in FS Strasser (1983) 871
(872); van Husen (FN 3), 54t Krejcilvan Husen, GesRZ 2000, 57;
Ernst, Der Genussschein im Deutschen und Schweizer Aktienrecht
(1963) 34; Friedlinder, Genussrechte in steuerlicher Sicht, DStZ
1966, 242; Rid-Niebler, Genussrechte als Instrument zur Eigenkapi-
talbeschaffung iber den organisierten Kapitalmarke fiir die GmbH
(1989) 1.

5) Vom 20. 9. 1899 RGBI 1899/1750, kundgemacht und in Kraft getre-
ten am 22.9.1899; dazu Griinhut, Das Aktienregulativ (1900);
Nothnagel, Das osterreichische Aktienregulativ, GZ 50, 111.

6) Friedlinder, DStZ 1966, 242; Krejcifvan Husen, GesRZ 2000, 54
(58).

7) Karollus in  GefSler/Hefermehl/Eckardi/Kropff, AktG (1994) § 221
Rz 254; Hirte in GK, AktG* (2012) § 221 Rz 336, 342.

8) Hirte in GK, AktG* § 221 Rz 343.

9) Dazu Hirte in GK, AkeG* § 221 Rz 1, 80ff, 342; Georgacopoulos,
ZHR 120 (1957) 84 (92).

10) Sethe, Genussrechte; Rechtliche Rahmenbedingungen und Anleger-
schutz, AG 1993, 293; Hirte, Genussscheine mit Eigenkapitalcharak-
ter in der AG, ZIP 1988, 479; van Husen (EN 3) 57. Zum Aspekt der
Kapitalbeschaffung VwGH 19. 8. 1987, 95/16/0328 GesRZ 1998,
101.

11) Vv 28.12. 1923, dRGBI I S 1253; Friedlinder, DStZ 1966, 242.

12) Hirte in GK, AktG* § 221 Rz 3. Die (deutsche) Achte Verordnung
zur Durchfithrung der Vorschriften iiber die Kapitalherabsetzung in
erleichterter Form v 14. 3. 1934 (dRGBI I 196) erdffnete die Mog-
lichkeit zur Bedienung von Wandel- und Optionsrechten.

13) Zweite EVHGB.

14) G zur Vereinfachung der Ausgabe von Schuldverschreibungen v
17.12. 1990, dBGBI I 2839; dazu Hirte, ZGR Sonderheft 16, 1 (6).

15) Art I1 BG BGBI 1991/625.

16) 6GBI 1991/625, KMG.

17) G v 13.12. 1978, dBGBI 1 1959.

18) § 10 Abs 5 dKWG fiir Anerkennung von Genussrechtskapital als Ei-
genmittel des Kreditinstituts; § 53 ¢ Abs 3a iVm Abs 3 ¢ dVAG; dazu
Hirte in GK, AkeG* § 221 Rz 356 ff; Lutter in KK, AkeG? § 221
Rz 291 f£; fiir Osterreich van Husen (EN 3) 99, 329.

19) Mit Ausnahme der Wihrung, die den Euro als Kapitalwihrung und
ein Mindestgrundkapital von € 120.000,— vorschreibt.



nussrechte fiir dort ansissige SE unmittelbar anwend-
bar. Insofern wird die SE gleich behandelt wie eine
AG.2)

3. Andere Rechtstriger: GmbH,
Genossenschaften, Personen-
gesellschaften, Einzelunternehmen

Auch bei anderen Unternehmensrechtsformen als der
AG — wie GmbH, Gen, OG/KG und Einzelunter-
nehmen — wird die Ausgabe von Genussrechten auch
ohne gesetzliche Verankerung allgemein fir zulissig
angeschen.?!)

B. Genussrechte
1. Erscheinungsformen — Allgemeines

Genussrechte dienen dem Zweck, Aktioniren und
Nichtaktiondren Leistungen unterschiedlichster Art
abzugelten, so zB Kapitalhingaben, Sanierungshilfen
durch freiwillige Zuzahlungen, Haftungsiibernah-
men, Forderungsverzichte ua.??) Genussrechte kon-
nen sehr unterschiedlich (,mannigfaltig”) ausgestaltet
werden. Eine Kapitalriickzahlungspflicht kann unbe-
dingt oder bedingt, nur aus ausschiictungsfihigen Ge-
winnen, aus dem Liquidationsiiberschuss oder tiber-
haupt nicht vereinbart sein. Der Genussberechtigte
kann von Verlusten ausgeschlossen sein oder daran
teilnehmen und/oder einen Rangriicktritt gegentiber

20) Siehe dazu niher Hirte in GK, AktG* § 221 Rz 31f; Habersack in
MK, AkeG> § 221 Rz 8; fiir Osterreich: Winner in MK, AktG?
§ 221 Rz 442; Hiigel in Kalss/Hiigel, SE-Komm § 23 SEG Rz 5.

Fir Deutschland: fiir Genussrechte bei der GmbH: Habersack in MK,
AktG3 § 221 Rz 8; Lutter in FS Dollerer (1988) 383 (385); Hirte in
GK, AkeG* § 221 Rz 337; Gohrum, Einsatzmoglichkeiten von Ge-
nussrechten bei einer notleidenden GmbH oder AG (1991); Claussen,
Der Genussschein und seine Einsatzzméglichkeiten, in FS Werner
(1984) 81 (91); Ernst (FN 4), 133f; Frantzen, Genussscheine 25;
U. H. Schneider, Genussrechte an Konzernunternehmen, in FS Goer-
deler (1987) 511 (513); Rid-Niebler (FN 4); fiir Wandelschuldver-
schreibungen: Maidl, NZG 2006, 778. Fiir Genossenschaften: Sethe,
AG 1993, 293 (308); Schudt, Der Genussschein als genossenschaftli-
ches Finanzierungsinstrument (1974) 53; Trautmann, Finanzierung

21

genossenschaftlichen Eigenkapitals (1975) 139. Fiir Personengesell-
schaften: Habersack, ZHR 155 (1991) 378 (381); Hennerkes/May,
DB 1988, 537 (541); Sethe, AG 1993, 293 (308); Ziebe, BB 1984,
2210 (2212); Ziebe, DStR 1991, 1594. Fiir Osterreich zur GmbH:
Koppensteiner/Riiffler, GmbHG? § 82 Rz 7; van Husen (EN 3) 125;
Brunner, NZ 1998, 259 (262); Vilkl/Wallner in Straube, WK
GmbHG § 54 Rz 29; speziell auch zum ,Gewinnschein® der AKG-
GmbH: Braumann, Gewinnscheine und Anlegerschutz®, OBA
1984, 397; St. Frotz in GS Schonherr (1986) 169; fiir Genossenschaf-
ten: Dellinger in Dellinger, GenG § 76 Rz 3; van Husen in Dellinger,
GenG § 92 BWG Rz 38; Kastner, Partizipationskapital und Ergin-
zungskapital bei Genossenschaften aus der Sicht des Zivilrechts, in
Hofinger/Brandner, Aspekte des KWG (1987) 175; Gassner, Partizipa-
tions- und Erginzungskapital bei Kreditgenossenschaften aus der Sicht
des Abgabenrechts, in Hofinger/Buchner, 2aO 195. Fiir Personengesell-
schaften: Schummer, Genussrechtsemission durch Personenhandelsge-
sellschaften? GesRZ 1981, 198 (207); auch fiir Einzelunternehmen:
OGH 29. 1. 2003, 7 Ob 267/02 v GesRZ 2003, 285 (286); VwGH
21.10. 1999, 94/15/0088 OStZB 2000/115; 21.5. 1997, 95/14/
0151 ARD 4868/15/97; 16. 12. 1993, 92/16/0025 OStZB 1994,
544; Nagele/Lux in Jabornegg/Strasser, AktG> § 221 Rz 27; van Husen
(FN 3) 125.

22) VwGH 19. 8. 1997, 95/16/0328 GesRZ 1988, 101. Géhrum, Ein-
satzmdglichkeiten von Genussrechten bei einer notleidenden GmbH
oder AG (1992); van Husen (FN 3) 78 (80).

normalen Gldubigern des Unternehmens erkliren
(was idR wirtschaftlich gleichbedeutend ist mit Ver-
lusttragung).

Jene Formen, in denen dem Genussrechtsinhaber
das Recht zur Benutzung von Einrichtungen des
Emittenten, wie zB des Schwimmbads, des Golfplat-
zes, der Eisenbahn oder zum Besuch von Theatervor-
stellungen eingerdumt wird,??) sollen nur erwihnt,
aber nicht vertieft werden.

Mein Interesse gilt jenen Genussrechten, mit de-
nen dem Unternehmenstriger finanzielle Mittel zuge-
fithrt werden, sei es als Fremd-, sei es als Eigenkapital
oder als Mischformen (,hybrides Kapital).?4) So gab
es auf dem 55. Deutschen Juristentag 1984 eine in-
tensive Diskussion {iber die unzureichende Eigenka-
pitalausstattung deutscher Unternehmen, die in einer
Empfehlung fiir Genussscheine miindete. In Oster-
reich hatte der Gesetzgeber gleichfalls die unzurei-
chende Eigenkapitalausstattung vieler 6sterr Unter-
nehmen erkannt und schon mit dem Beteiligungs-
fondsG 1982%) ein eigenes sondergesetzliches Instru-
ment von ,,Genussscheinen eigener Art“ eingefithrt;
diese unterscheiden sich aber von jenen des Aktien-
rechts?®) und werden daher nicht weiter erortert.
Demgegeniiber enthielt das deutsche Gesetz tiber
Unternchmensbeteiligungsgesellschaften  aus 1986
(UBGQG) in dessen § 7 eine restriktivere Regelung
und untersagte die Ausgabe von Wandel- und Opti-
onsanleihen und Genussrechten durch solche Gesell-
schaften (diese Restriktion wurde durch Art7 des
Dritten FinanzmarktférderungsG vom 24. 3. 1998,
dBGBI I 529, mit dem Ziel groferer Flexibilitit bei
der Finanzierung aufgehoben).

Nachrangige Genussrechte mit bestimmten Aus-
stattungsmerkmalen hat der deutsche Gesetzgeber,
wie erwihnt, in Bezug auf Kreditinstitute im Jahr
1985,) in Bezug auf Versicherungen im Jahr
1986%) als haftendes Eigenkapital anerkannt. Oster-
reich fithree gleichfalls 1986 das ,Partizipationskapi-
tal“ fiir Kreditinstitute?”) und Versicherungen®) ein.
Dieses Instrument wird als Genussrecht®') bzw als
Spezialform von Genussrechten®?) angeschen. Beim

23) Hirtein GK, AktG* § 221 Rz 329; Lutter in KK, AktG? § 221 Rz 21;
Habersack in MK, AktG? § 221 Rz 65, 118.

24) Hybrides Kapital sind Kapitalien, die Eigenschaften von Fremd- und

Eigenkapital aufweisen: M. Schiitz in Laurer/Borns et al, BWG § 23

Rz 5; Hirte in GK, AktG* § 221 Rz 353.

6BGBI 1982/111.

Van Husen (FN 3) 264; Gancz, Das Beteiligungsfondsgeschift — ein

neues Bankgeschift, OBA 1982, 62; Taus, Praxis des Beteiligungsge-

schifts, OStZ 1983, 34; Kastner/Kotrnoch, BFG (1982) 27; St. Frotzin

GS Schénherr (1986) 167 (170).

27) 3. dKWG-Novelle v 29.12. 1984, dBGBII 1693; vgl ferner 4.
dKWG-Novelle v 21. 12. 1992, dBGBI I, 2211.

28) § 53 Abs 3a dVAG.

29) OKWG-Nov 1986, 6BGBI 1986/325: § 12 Abs 6 und 7 6KWG;
jetzt § 23 Abs 3, 4 und 7 6BWG.

30) OVAG-Nov 1986, 5BGBI 1986/558: § 73 ¢ Abs 1 und 2 6VAG, ge-
indert durch die 5VAG-Nov 1992.

31) Zu § 10 Abs 5 dKWG Hirte in GK, AktG* § 221 Rz 356 f; Lutter in
KK, AktG? § 221 Rz 291 ff.

32) Van Husen (FN 3), 48, 99, 329; Haeseler, Partizipationskapital nach
novelliertem KWG und VAG, GesRZ 1986, 192 (194); ders, Bank-
und versicherungsbetriebliche Eigenkapitalsurrogate, wbl 1987, 6;
Wiesner/Schneider/Spanbauer/Kobler, KStG 1988 § 8 Anm 31.

25
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Partizipationskapital osterr Prigung ist, ebenso wie
beim deutschen Pendant fiir Kreditinstitute, der Er-
trag des Genussberechtigten von der Erzielung eines
Gewinns durch das Unternechmen abhingig. Das Par-
tizipationskapital nimmt am Verlust des Unterneh-
mens teil und ist im Verhiltnis zu allen anderen nicht
nachrangigen Gldubigern nachrangig (§ 23 Abs 4
oBWG; § 10 Abs 5 dKWG). Die osterr Regelung
von Partizipationskapital legt sogar die Unkiindbar-
keit fest, im Gegensatz zur deutschen Rechtslage und
zur Osterr Judikatur zur Kiindbarkeit von Genussrech-
ten im Allgemeinen aus wichtigem Grund und zur
tiberlangen Bindungsdauer sonstiger Genussrechte.?)

2. Gestaltungsmoglichkeiten

a) Privatautonomie und derven Grenzen

Wie die Rsp**) betont, fehlen gesetzliche Regelungen,
die das Institut des Genussrechts genauer definieren
und seine rechtliche Gestaltung regeln. Hintergrund
fur diese gesetzgeberische Zuriickhaltung — in Oster-
reich gleichermaflen wie in Deutschland — war das Be-
streben, die Entwicklung dieses Instruments unter
Achtung des Prinzips der Privatautonomie maoglichst
nicht zu behindern. Genussrechte werden idR als Ge-
genleistung fiir Unternechmensfinanzierung einge-
riumt und gewihren Anspriiche auf einen Teil des Ge-
winns, oft auch eine Beteiligung am Liquiditationser-
gebnis. Genussrechte konnen jedoch alle Rechte be-
treffen, die typischerweise Vermogensrechte eines
Aktionirs sein konnen, nicht aber Verwaltungsrechte,
insb weder Stimmrecht noch Anfechtungsbefugnis.?)
Aufgrund eines Genussrechts bestehen daher grund-
sitzlich keine mitgliedschaftlichen Rechte.?®) Solche
Rechte kénnen auch durch Vertrag nicht eingeriumt
werden,¥) wohl aber Informationsrechte, etwa in
Form eines Teilnahmerechts an der Hauptversamm-
lung (HV) der Aktionire (ohne Rede- und Antrags-
recht) oder eines Rechtes auf Einsichtnahme in den
Jahresabschluss. Im Gegensatz zu Aktien leiten sich
Genussrechte also aus keinem Gesellschaftsrechtsver-
hiltnis ab, sondern sind schuldrechtlicher Natur und
gewihren reine Gliubigerrechte. Die Konsequenz
des schuldrechtlichen Charakters ist die Anerkennung
von unmittelbaren Schutz- und Sorgfaltspflichten der
Gesellschaft gegeniiber dem Genussrechtsinhaber.?®)

33) OGH 24. 1. 2006, 10 Ob 34/05 f wbl 2006, 278; van Husen, (FN 3)

169 ff; Winner in MK, AkeG?, § 221 Rz 452; vgl Lindinger, Uber Zu-

lassigkeit und Beendbarkeit bestimmter Genussrechte, JB1 2003, 724.

Zur ao Kiindbarkeit nach dt Recht: Lutter in KK, AktG? § 221

Rz 269 ff.

OGH 24. 1. 2006, 10 Ob 34/05 f wbl 2006, 278/128 uHa = OBA

2006, 607; Nagele in Jabornegg/Strasser, AktG* § 174 Rz 27 f; Wiinsch

in FS Strasser, 871; Jusits, wbl 1987, 81; zur ihnlichen deutschen

Rechtslage Luzzer in KK, AktG? § 221 Rz 196 ff jeweils mwN; 7 Ob

267/02v (OBA 2003, 694 [Kalss] = GeS 2003, 251 [van Husen] =

GesRZ 2003, 285) ua; BGH 5. 10. 1992, I ZR 172/91, Klickner

BGHZ 119, 305.

So BGH 5. 10. 1992, I1 ZR 172/91, Klickner BGHZ 119 (305, 316)

= NJW 1993, 57; OGH (EN 34).

36) BGH, Klickner (FN 35).

37) Zum Verbot der aktiengleichen Ausgestaltung von Genussrechten s
BGH Klickner (FN 35) mwN; Hirte in GK, AktG* § 221 Rz 360 ff;
Winner in MK, AktG? § 221 Rz 386 ff.

38) Vgl BGH, Klickner (FN 35); Lutter, ZGR 1993, 300; ders in KK,
AktG? § 221 Rz 355; Habersack in MK, AktG> § 221 Rz 86, 272 ff;

34

=

35

=

Das Fehlen einer gesetzlichen inhaltlichen Ausge-
staltung der Genussrechte bedeutet fir den Emittenten
weitgehende Gestaltungsfreibeit.’®) Der Privatautono-
mie sind grundsitzlich (nur) durch die Bestimmun-
gen der §S 864 a, 879 ABGB und § 6 KSchG Gren-
zen gesetzt.*) Das Genussrecht ist idR auf Dauer an-
gelegt, da das Kapital dem Unternehmer fiir lingere
Zeit zur Verfligung gestellt wird. Im Besonderen sind
Genussrechte idR auf wiederkehrende Leistungen,?!)
nimlich Zins- und Dividendenzahlungen, gerichtet,
wodurch ihr Charakter als Dauerschuldverhiltnis
deutlich wird.#?) Sie kdnnen aber auch ohne Verzin-
sung auf (bedingte) Kapitalriickzahlung, zB nur im
Liquidationsfall, gerichtet sein.®®) Sofern dem Ge-
nusstecht formularmiflige Bedingungen zugrunde
liegen, welche den fiir AGB auch sonst geltenden
Vorschriften unterliegen, gilt insb die Inhaltskon-
trolle (Angemessenheitskontrolle) gem § 879 Abs 3
ABGB, da sich Genussrechte in einem geldwerten
Anspruch erschopfen und darin ihr Charakeer als
schuldrechtliches Gldubigerrecht zum  Ausdruck
kommt.#)

b) Inhaltliche Ausgestaltung von Genussrechten

Genussrechte sind Vermdgensrechte aller Art, die die
Gesellschaft den Genussrechtsinhabern durch Vertrag
mit den ersten Inhabern gewihrt.®®) Genussrechte
sind Dauerschuldverhiltnisse eigener Art, die keine
gesellschaftsrechtich geprigten Mitgliedschaftsrechte
begriinden, sondern sich in einem bestimmten Geld-
wert erschopfen.®®) Genussrechte konnen obligatio-
nendbnlich oder aktienihnlich ausgestaltet sein: Zum

aA Busch, AG 1993, 163; Kokemoor, WM 2009, 1637 (1640); Miil-
bert in FS Hiiffer (2009) 677 (692); dagegen wiederum Habersack,
AG 2009, 801.

OGH (FN 35); BGH, Klockner (FN 34), BGH 9. 11. 1992, I ZR
230/91, Bremer Bankverein, BGHZ 120, 141, 146; Stellungnahme
der deutschen Bundesregierung v 5. 10. 1984, DB 1984, 2448; ,Ver-
tragsfreiheit”: Habersack in MK, AktG® § 221 Rz 64.

OGH wbl 2006, 278/128 = OBA 2006, 607; 7 Ob 267/02v GesRZ
2003, 285 mwN; Winner in MK, AktG® § 221 Rz 431 ff. Auch in
Deutschland unterliegen Genussrechte der AGB-Kontrolle, soweit es

39

=

40

=

sich nicht um den unmittelbaren Gegenstand der Hauptleistung han-
delt: BGH Klickner, BGHZ 119, 305, 315; BGHZ 163, 311, 314
(fiir Inhaberschuldverschreibung); Lutter in KK, AktG? § 221
Rz 221 ff; einschrinkend Habersack in MK, AktG* § 221 Rz 254 ff.
Die wiederkehrenden Leistungen kénnen auch zeitlich befristet sein:
Wiinsch (FN 4), 877; BGH 9. 11. 1992, Bremer Bankverein (FN 39).
OGH wbl 2006, 278/128 uHa van Husen, (EN 3) 116; Nagele, 2aO
§ 174 Rz 32 mwN; 7 Ob 267/02v. ,Dauerschuldverhiltnis eigener
Art" (in Abgrenzung zur stillen Gesellschaft): BGH BGHZ 156, 38,
43 = NJW 2003, 3412; BGH Klickner, BGHZ 119, 305, 330; dazu
Habersack in MK, AktG? § 221 Rz 87.
43) VwGH (EN 22); Wiinsch, (EN 4) 877: Teiltilgung durch gewinnab-
hingige Auszahlungen.
44) OGH wbl 2006, 278/128 uHa Nagele, 2aO § 174 Rz 39; Kalss, Anle-
gerinteressen: Der Anleger im Handlungsdreieck von Vertrag, Ver-
band und Markt (2001) 148.
Die Einschrinkung, die Hirte, GK, AktG* § 221 Rz 328, hier mache,
es miisse sich bei den Rechten um ihrem Inhalt nach typische Verms-

41

=
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=
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=

gensrechte eines Aktionirs handeln, trifft nicht zu; die als Beleg zitier-
ten BGH-E Klickner, BGHZ 119, 310, 314 sowie BGH Bremer
Bankverein, BGHZ 120, 141, 147 stiitzen diese Auffassung gerade
nicht! Vielmehr wiffc diese Einschrinkung nur auf aktienihnliche,
nicht aber auf obligationsihnliche Genussrechte zu.

BGH 21. 7. 2003, IT ZR 109/02 BGHZ 156, 38, 43 uHa BGH WM
1959, 434.
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ersteren Fall geh6ren ua Gewinnschuldverschreibun-
gen mit einem festen, durch Unternchmensverluste
nicht tangierten Riickzahlungsanspruch.’) Akzien-
dhnlich sind Genussrechte dann, wenn sie vermdgens-
rechtlich Rechte und Pflichten enthalten, die den
nach dem Gesetz an die Inhaberschaft einer Aktie ge-
kniipften entsprechen,*) wenn das Genussrecht also
auch vom Gewinn des Unternehmens, der Dividende
der Aktionire oder — negativ gesprochen — von einer
Verlustsituation oder bestimmten negativen Kenn-
zahlen abhingt, das geschiftliche Risiko also jenem
von Aktioniren angenihert wird — etwa durch Nach-
rangabrede —, sohin mit Eigenkapitalcharakter oder
particllem Eigenkapitalcharakter.??) Als aktiondrstypi-
scher Genuss kommen ferner Bezugs- oder Vorer-
werbsrechte auf Aktien in Betracht.’?)

aa) Gewinn- und Verlustteilnahme
Genussrechte gewihren zwar nicht notwendiger-
weise,’!) aber doch in aller Regel einen Anteil am Un-
ternchmenserfolg (Gewinn), sei es in Form einer
m rein am Unternehmensgewinn orientierten Ver-
zinsung,
| Mindestverzinsung mit einer gewinnorientierten
Zusatzverzinsung  (fallweise auch mit  einer
Haéchstbegrenzung),
m gewinnabhingigen Festverzinsung,’?) oder
m ciner gewinnunabhingigen Festverzinsung.>®)
Die Gewinnorientiertheit kann am Unternehmenser-
gebnis, sei es dem ,Ergebnis der gewdhnlichen Ge-
schiftstitigkeit”, dem , Jahresiiberschuss/Jahresfehlbe-
trag”,>¥) am ,Bilanzgewinn® (sodass sich die Bildung
von Riicklagen fiir die Genussrechtsinhaber ertrags-
mindernd auswirkt),>®) an bestimmten Bilanzkennzif-
fern oder an der an die Aktionire ausgeschiitteten Di-
vidende ankniipfen®®) oder sich auf einen ,eigenen
Rechnungskreis (Betrieb, Teilbetrieb, Sparte) be-

ziehen.%”)

Genussrechte kdnnen auch, miissen aber nichg, ei-
nen Anteil am Liquidationsiiberschuss gewihren (Sub-
stanzgenussrecht). Wenn das Genussrecht als Sanie-
rungsinstrument eingesetzt wird, insb wenn Gesell-
schafter oder Aktionire Kapital zuschieflen oder auf
Forderungen gegen Gewihrung eines Genussrechts
verzichten, kann dies der einzige Anspruch des Ge-
nussberechtigten sein, der dann hiufig nachrangig®®)
gestellt wird.

Je nach Ausgestaltung konnen Genussrechte ohne
oder mit Verlustteilnahme ausgestattet sein: In letzte-
rem Fall wird der Riickzahlungsanspruch durch Ver-
luste anteilig geschmilert und ggf entfillt sogar jegli-
cher Riickzahlungsanspruch. Diese Rechtsfolge wird
in der Vertragspraxis fallweise auch dadurch verein-
bart, dass der Riickzahlungsanspruch entfillt, wenn
bestimmte Kennziffern des Eigenkapitals nicht mehr
erreicht werden oder die Gesellschaft iiberschuldet
oder insolvent ist. Die Vereinbarung von Nachran-
gigkeit bewirkt idR dasselbe oder ein dhnliches Er-
gebnis wie eine vereinbarte Teilnahme an Verlus-
ten.>)

Eine Gewinnbeteiligung oder Gewinnorientiert-
heit ist aber nicht Voraussetzung fiir die Einstufung
als Genussrecht, und auch nicht einmal eine Verzin-
sung.®)

bb) Auswirkungen von Kapitalmaflinahmen

Genussrechte, die gegen Bezahlung einer Kapitalein-
lage begeben werden, lauten hiufig auf den Nennbe-
trag, wobei bei der Ausgabe auch hiufig cin am Un-
ternechmenswert orientdertes Aufgeld (Agio) verein-
bart ist. Bemessungsgrundlage fiir den Gewinnbe-
teiligungsanspruch kann dann der Nennbetrag des
Genussrechts im Verhiliis zu den Nennbetrigen
der ibrigen Genussrechte und des Grundkapitals

sein.

Ein Genussschein muss aber nicht auf einen
Nennbetrag lauten. Stattdessen kann die Gewinn-
beteiligung etwa auf einen festen Gewinnanteil (zB
10.000-stel des Jahresiiberschusses) lauten.

Der Unterschied dieser beiden Formen wirkt sich
bei Kapitalerhohungen und anderen KapitalmafSnah-
men des Unternehmens aus: Lautet das Genussrecht
auf einen festen Gewinnprozentsatz, so wird es durch
eine Kapitalerhshung nicht beriihrt oder beeintrich-
tigt. Dies bedeutet aber fehlende Flexibilitit fiir das
Unternehmen, weil fiir neu zugefithrtes Kapital dann
kein anteiliger Gewinn zur Verfliigung stiinde. Des-
halb sehen Genussrechtsrechtsbedingungen im Falle
von Kapitalmafinahmen iiblicherweise einen Anpas-
sungsmechanismus vor.

Genau umgekehrt verhilt es sich bei Genussrech-
ten, die auf einen Nennbetrag lauten und deren Ge-
winnbeteiligung sich nach dem Verhilmis zum
Grundkapital der AG richtet: Wird das Grundkapital
durch Ausgabe neuer Anteile (junger Aktien) erhdht,
so wird der Gewinnanteil eines solchen Genussrechts
verwissert, sofern die Ausgabe der neuen Anteile
nicht mit einem dem inneren Wert des Unterneh-

mens entsprechenden Agio erfolgt; deshalb wird auch

47) Siehe BGH Bremer Bankverein (FN 39), BGHZ 120, 141, 147.

48) BGH Klickner (FN 35), BGHZ 305, 310; BGH Bremer Bankverein
(EN 39) BGHZ 120, 141, 147; VwGH 19. 8. 1997, 95/16/0328
GesRZ 1998, 101; van Husen (FN 3) 78 (87).

49) BGH Klickner (EN 35) BGHZ 119, 305, 315. Bei Nachrangverein-
barung (hybrider Charakter) ,aktienihnliches Genussrecht: Haber-
sack in MK, AktG? § 221 Rz 79, 102. Fiir Verlustteilnahme geniigt
Nachrangabrede: Merkt in Schmidtl Lutter, AktG § 229 Rz 60.

50) Habersack in MK, AktG> § 221 Rz 23 ff, 65.

51) Habersack in MK, AktG? § 221 Rz 76.

52) Lutter in KK, AktG? § 221 Rz 201, 218; Hirte in GK, AkeG* § 221
Rz 327, 367; Winner in MK, AktG?® Rz 385.

53) Hirte in GK, AktG* § 221 Rz 367.

54) GemifS § 231 Abs 2 Z 17 und 22 UGB; Hirte in GK, AkeG* § 221

Rz 326.

§ 231 Abs 2 Z 29 UGB, gegebenenfalls unter Herausrechnung von

Gewinnvortrag/Verlustvortrag aus dem Vorjahr.

Lutter in KK, AktG? § 221 Rz 200; Hirte in GK, AktG* § 221

Rz 329; Habersack in MK, AkeG3 § 221 Rz 95.

Krejeifvan Husen, GesRZ 2000, 55; Habersack in MK, AktG? § 221

Rz 56.

58) VwGH 19. 8. 1997, 95/16/0328 GesRZ 1998, 101. Die BGH-E

Klickner (FN 35) und Bremer Bankverein (FN 39) betreffen nachran-

gige Genussrechte; Hirte in GK, AktG* § 221 Rz 164, 348. Zum

»2Debt-Mezzanine-Swap* in der AG s Hohlbein, Sanierung insolventer

Unternehmen durch Private Equity (2010) 271.

Merkt in Schmidt! Lutter, AktG> § 221 Rz 60; Habersack in MK,

AktG3 § 221 Rz 102, 270; Lutter in KK, AktG2 § 221 Rz 306; Karol-

lus, GesRZ 2009, 209 (211): Einstufung von Titeln ohne festen Riick-

zahlungsanspruch als Genussrecht, nicht als Gewinnschuldverschrei-
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59

bung.
60) VwGH 19. 8. 1987, 95/16/0328 GesRZ 1988, 101.
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meist ein Verwisserungsschutz zugunsten der Ge-
nussberechtigten vereinbart. Fiir Kapitalherabsetzun-
gen, insb fir die vereinfachte Kapitalherabsetzung
zur Abdeckung von Verlusten, kann eine Koppelung
des Genussrechts an das Grundkapital vereinbart
sein. Dies fiihrt dann zu einer entsprechenden Kiir-
zung des Genussrechtskapitals, was Ausdruck des Ri-
sikocharakters des Genussrechts ist.’') Zum Verwis-
serungsschutz s unten Pkt B.3.

cc) Beteiligungsrang

In der Praxis sind nicht nur unterschiedliche Gestal-
tungen in Bezug auf die Beteiligung am Gewinn-
und/oder Liquidationserlds, sondern auch fiir die
Riickzahlung des vom Genussrechtsinhaber gegebe-
nen Kapitals anzutreffen: So findet man Regelungen,
wonach Genussrechte vorrangig, nachrangig oder
gleichrangig mit den Gesellschaftern (Aktiondren) be-
dient werden,®?) verzinst oder unverzinst, mit oder
ohne Anrechnung der laufenden Zahlungen (Kapital-
tilgung).®®) Sind Genussrechte nachrangig ausgestal-
tet, so gehen sie den iibrigen Glaubigern, deren For-
derungen nicht nachranging sind, im Range nach
(§ 66 Abs 3 10).

Es sind auch Gestaltungen anzutreffen, wonach
der Anspruch auf Abfindung des Genussberechtigten
vollig entfill, unbedingt oder bedingt, wenn be-
stimmte Verlustsituationen (negatives Eigenkapital
gem § 225 Abs 1 UGB; bestimmte andere Bilanz-
kennzahlen; Kennzahlen fiir die Vermutung von Re-
organisationsbedarf gem dem URG; Eigenmittel-
quote iSd BWG ua) eingetreten sind. Hiufig sind
in solchen Fillen entweder eine bessere als marktiib-
liche, oft gewinnabhingige Verzinsung oder ein ent-
sprechender Gewinnanteil vereinbart.**) Genau die-
sem Modell folgt das von der Republik Osterreich
gezeichnete Partizipationskapital von GrofSbanken
in der Finanzkrise 2008 mit einer 9,3%igen, ge-
winnabhingigen Verzinsung. Auf die Nachrangigkeit
und die Verlustteilnahme von Partizipationskapital
gem § 23 Abs 4 BWG wurde bereits oben hinge-

wiesen.

dd) Verkniipfung mit Wandel- und
Optionsrechten

In Verbindung mit Wandel- und Optionsanleihen
kann das Genussrecht in Umrtauschrechten in
Stammaktien oder in Optionsrechten zum Bezug
von Aktien zu einem bestimmten Ausgabepreis beste-
hen. Zum Zwecke der Sicherung der Erfullung sol-
cher Umtausch- und Bezugsrechte wird dann ibli-
cherweise ,bedingtes Kapital (§§ 159 ff AktG) aus-
gegeben, sofern zur Bedienung nicht ,eigene Aktien®
herangezogen werden oder sich ein Stillhalter zur
Zur-Verfiigung-Stellung der entsprechenden Wertpa-
piere verpflichtet.®®)

Bei GmbH,®) die ein ,bedingtes Kapital“ nicht
kennen, werden als Ersatzlosungen eine Syndikatsver-
einbarung mit den Anteilsinhabern zwecks kiinftiger
Kapitalerhdhung oder eine aufschiebend bedingte
Abtretung von Anteilsrechten in Betracht kommen.
Fiir Genossenschaften wird nichts anderes gelten;
oft ist aber eine solche Absicherung auf Ebene der Ge-
nossenschafter rechdich gar nicht notwendig, weil die
Ausgabe neuer Genossenschaftsanteile meist im Er-

messen und in der alleinigen Kompetenz des Genos-
senschaftsvorstands steht.

In beiden Fillen kann die Umwandlung eines
Forderungsrechts in GmbH- bzw Gen-Geschiftsan-
teile auf rechtliche Schwierigkeiten stof§en, wenn dies
nicht als Sacheinlage deklariert wird und die umzu-
wandelnde Forderung nicht vollwertig und daher
zur Kompensation nicht geeignet ist.””)

¢) Bezeichnung von Genussrechten

Genussrechte miissen, damit sie als solche zu werten
sind, nicht zwingend als ,Genussrecht® bezeichnet
sein. Auf die Bezeichnung des Vertrags durch die
Parteien kommt es tiberhaupt nicht an.®®) Auch
Anleihen kénnen daher als Genussrecht zu werten
sein, wenn etwa Gewinnschuldverschreibungen®) oder
Nachranganleihen nach ihrer inhaldichen Ausgestal-
tung entweder an Gewinnen und/oder eventuell
auch an laufenden Verlusten des Unternehmens teil-
nehmen. Beim Partizipationskapital als gesetzliche
Sonderform eines Genussrechts mit Eigenkapitaler-
satzcharakter ist dies sogar gesetzlich ausdriicklich
angeordnet.”’) Dasselbe muss fiir Nachranganleihen
gelten, die mit vollem, aktionirsgleichem Kapitalver-
lustrisiko ausgestattet sind, weil auch hierin eine
Verlustteilnahme zu erblicken ist.”!) Umgekehrt ist
aber auch die Bezeichnung als ,Genussrecht nicht
fur die rechdiche Einordnung ausschlaggebend,
wenn etwa in Wahrheit eine stille Gesellschaft ge-
wollt ist.”?)

Im Zusammenhang mit der Regelung von § 174
0AktG bzw § 221 dAktG, dass der Vorstand die an-
gefithreen

m  Wandelschuldverschreibungen,

61) BGH Klsckner (EN 35); die betr Genussscheinbedingungen sind ab-
gedruckt bei OLG Diisseldorf WM 1991, 1375, und bei Lutter,
ZGR 1993, 292.

62) Wiinsch (N 4), 877; Vollmaer, ZGR 1983, 470 tf; Lutter, KK AktG?,
§ 221 Rz207; BGH Klickner (FN 35) und Bremer Bankverein
(FN 39).

63) VwGH 19. 8. 1997, 95/16/0328 GesRZ 1998, 101; Wiinsch (EN 4).

64) Die Hohe dieser Verzinsung hingt naturgemif} vom Marktniveau, das
bei Banken vor der Finanzkrise 2008 ungleich niedriger als heutzutage
war, und von der Einschitzung der Risikokomponente der Nachran-
gigkeit ab.

65) Wiinsch (EN 4), 879; Winner in MK, AktG? § 221 Rz 423; Werner,
ZHR 149 (1985) 236 (245); Rid-Niebler (FN 4), 3, 6; Lutter in
KK, AktG? § 221 Rz 212f.

66) Fiir die Zulissigkeit der Ausgabe von Wandelschuldverschreibungen
durch eine GmbH Maidl, Die Wandelschuldverschreibung bei der
GmbH, NZG 2006, 778.

67) Koppensteiner/Riiffler, GmbHG? § 63 Rz 15, 15b, 16.

68) Lutter in KK, AkeG? § 221 Rz 217f; Geblingg, WM 1992, 1094;
Habersack in MK, AktG® § 221 Rz 64; fiir Osterreich allgemein:
Bollenberger in KBB*> § 914 Rz 5; stRsp OGH SZ 68/198; ]BI
2006, 649 uva.

69) Die einen Unterfall des weiten Genussrechtsbegriffs darstellt.

70) Vgl § 23 Abs 4 6BWG; § 10 Abs 5 dKWG.

71) Habersack in MK, AktG? § 221 Rz 1f, 111; Merkt in Schmidt/Lutter,
AktG § 221 Rz 60; zur Nachrangigkeit Luzster in KK, AkeG? § 221
Rz 306 ff.

72) Zur Abgrenzung von Genussrecht und stiller Gesellschafter Krejci/van
Husen, GesRZ 2000, 54; Habersack in MK, AkeG?> § 221 Rz 88 fF;
BGH BGHZ 156, 38, 48 = NJW 2003, 3412.



m Gewinnschuldverschreibungen und

m Genussrechte

nur aufgrund eines Beschlusses der HV ausgeben darf
und die Aktionire darauf ein Bezugsrecht haben, das
nur nach den allgemeinen Regeln fiir den Bezugs-
rechtausschluss wie bei einer Kapitalerhshung ausge-
schlossen werden darf, ist im Schrifttum ein Streit
dariiber entbrannt, welche Gewinnschuldverschrei-
bungen und Genussrechte dem Bezugsrecht der Alt-
aktiondre und der HV-Kompetenz unterliegen.”?)
Wenngleich es durchaus zutreffend sein mag, dass
eine Zustimmung der HV nicht einzuholen ist, wenn
durch die Ausgabe von Genussrechten die Aktionire
nicht beeintrichtigt oder gefihrdet werden kénnen
(einschrinkende Gesetzesauslegung nach der ratio le-
gis), dndert dies nichts am weiten Begriffsinhalt des
,Genussrechts“, zumal § 23 dUmwG und § 225
Abs 3 AktG nicht auf Genussrechte ,im Sinne des
§ 221 dAktG bzw § 174 6AktG* abstellen.

3. Verwisserungsschutz

In Deutschland haben die iltere Rsp™) und die iltere
Lehre”) das Fehlen einer vertraglichen Regelung mit
einem Verzicht auf jeglichen Verwisserungsschutz
gleichgesetzt. Demgegeniiber hat der BGH in der
Klockner-E7°) zumindest eine gewisse Sympathie fiir
ein Anpassungsgebot erkennen lassen und die neuere
Auffassung in Deutschland fasst § 216 Abs 3 dAktG
(entspricht § 5 6KapBG) und § 23 dUmwG als Aus-
druck eines allgemeinen Rechtsgedankens auf, wo-
nach Genussberechtigte und Wandelanleihegliubiger
die Riickwirkungen von Grundlagenentscheidungen
der AG bzw ihrer HV in ihre Gldubigerposition nicht
ohne Ausgleich hinnehmen miissen.””) Dem durch
diese Vorschriften im Grundsatz anzuerkennenden
Schutzbediirfnis ist mit den Mitteln des Vertrags-
rechts und somit insb mittels ergdnzender Vertragsaus-
legung Rechnung zu tragen.’®)

In Osterreich wurde die gegenstindliche Frage bis-
lang héchstgerichtlich nicht entschieden. Fiir Partizi-
pationsscheine von Banken und Versicherungen
ist sondergesetzlich zwar kein Bezugsrecht, aber ein
Verwisserungsschutz (Ausgleichspflicht) vorgesehen
(§ 23 Abs 5 6BWG; § 73 ¢ Abs 7 6VAG). Die Art
des Ausgleichs ist gesetzlich nicht niher geregelt.
Firr die Kapitalerhohung aus Gesellschaftsmitteln
sicht § 5 Abs 2 und 3 6KapBG vor, dass ,der wirt-
schaftliche Gehalt vertraglicher Beziehungen der Gesell-
schaft zu Dritten, die von der Gewinnausschiittung der
Gesellschaft, dem Nennbetrag oder Wert ibrer Anteile
oder ihres Nennkapitals oder in sonstiger Weise von
den bisherigen Kapital- oder Gewinnverhilnissen ab-
hingen, nicht berithrt“ wird. ,, Bedingtes Kapital erhihr
sich in gleichem Verbiltnis wie das Grundkapiral.

Wenngleich im Ubrigen die Inhaber von Genuss-
rechten, Wandel- oder Gewinnschuldverschreibun-
gen kein explizites gesetzlich geregeltes Bezugsrecht
anlisslich einer Kapitalerhohung haben — dieses war
im AktG-Entwurf 1930 noch enthalten, wurde aber
spater gestrichen — und, in Ermangelung eines
Stimmrechts, Kapitalerhshungen und Kapitalherab-
setzungen uA nicht verhindern kénnen, ist nach
heute allgM”) in diesen Fillen — bei Fehlen einer ver-

traglichen Regelung — in erginzender Vertragsaus-
legung unter Heranzichung der Wertung des § 5
Abs 2 und 3 6KapBG — eine angemessene Anpassung
vorzunchmen, wenn durch die Kapitalerhdhung/-he-
rabsetzung®) ein Eingriff in den wirtschaftlichen Ge-
halt der Rechte erfolgt; bei Genussrechten und Ge-
winnschuldverschreibungen mit einem Recht auf Ge-
winn- oder Substanzbeteiligung kommt es darauf an,
wie weit die Kapitalerhohung unter dem angemesse-
nen Ausgabekurs erfolgt.®!)

Im Einzelfall kann diese Anpassung bei der Kapi-
talerhdhung auch zu Lasten von Genussrechten erfol-
gen, so vor allem, wenn der Anteil der Genussrechts-
inhaber am Gewinn als fixer Prozentsatz des Gesamt-
gewinns geregelt und als Folge der Kapitalerhohung
zu reduzieren ist.®?) Hingegen ist das au8erordentli-
che Kiindigungsrecht aus wichtigem Grund subsidiir;
denn im Zweifel ist nicht anzunehmen, dass solche
Vorginge der Kapitalbeschaffung oder Herabsetzung,
mit denen gerechnet werden muss, ein Kiindigungs-
recht einriumen sollen.%3)

C. Anpassung der Vertragsverhiltnisse
bei Verschmelzung

1. Miteinander unvereinbare
Verpflichtungen

Verschmelzungen zweier Gesellschaften kénnen in
mehrfacher Hinsicht zu Vertragsproblemen fiihren:
So kénnen bei der Verschmelzung aus noch nicht
vollstindig erfiillten Vertrigen ,Abnahme-, Licfe-
rungs- oder dhnliche Verpflichtungen zusammen-[tref-
fen], die miteinander unvereinbar sind oder die zu erfiil-

73) Karollus, Anwendbarkeit des § 174 AktG auch auf bloff ,gewinnab-
hiingige* Titel? GesRZ 2009, 209.
74) 1Zm der Wihrungsumstellung RG RGZ 83, 295; BGH BGHZ 28,
259 (277), Harpen Bonds, zu beiden Urteilen Koppensteiner, ZHR
139 (1975) 204.
Ernst, Genussschein (FN 4) 188 (193); Schilling in GK, AktG> § 221
Anm 6; Lutter in KK, AkeG' (1971) § 221 Rz 70; A. Hueck, DB
1963, 1347; Schumann, Optionsanleihen, rechtliche Grundlagen
und aktuelle Probleme (1990) 177; aA bereits Meilicke, BB 1963, 500.
Oben FN 35, BGHZ 119, 305, 322f.
Habersack in MK, AktG® § 221 Rz 2901, 293 ff, 306 £; Hiiffer, AktG'
§ 221 Rz 67; Zillner, Die Anpassung dividendensatzbezogener Ver-
pflichtungen von Kapitalgesellschaften bei effektiver Kapitalerhéhung,
ZGR 1986, 297; aA Stadler in Biirgers/Korber, AktG § 221 Rz 135.
Zu Details Koppensteiner, Ordentliche Kapitalerhdhungen und divi-
dendenabhingige Anspriiche Dritter, ZHR 139 (1975) 197; Hiiffer,
§ 216 Abs 3 AktG: Sondernorm oder allgemeiner Rechtsgedanken?
in FS Bezzenberger (2000) 201; Habersack in MK, AktG? § 221
Rz 291, 307 ff; Friichtl in Wachter, AktG § 221 Rz 48. Zu erginzen-
der Vertragsauslegung bei Genussrechten BGH, Klickner (EN 35)
und BGHZ 28, 259 ff.
Zollner in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG? § 174 Rz 66; Winner, eben-
dort § 149 Rz 85 mwN; Nagele/Lux (FN 1) § 149 Rz 5; Kalss, Ver-
schmelzung, Spaltung, Umwandlung? § 226 AktG Rz 25; Novotny,
ZGR 1994, 195 (200); Schummer, GesRZ 1992, 32 (40); anders
Wiinsch (FN 4), 871 (881); differenzierend Karollus in Gefler/Hefer-
mehl/Eckardt/Kropff, AktG § 221 Rz 176 ff und 407 ff.
Winner in MK, AktG? § 221 Rz 448.
Winner in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG* § 149 Rz 85; Habersack in
MK, AktG? § 221 Rz 307.
82) Winner, 2a0 § 149 Rz 85 uHa Braumann, OBA 1984, 397 (404).
83) Winner, aaO § 149 Rz 85.
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len eine schwere Unbilligkeit fiir die iibernehmende Ge-
sellschaft bedeuten wiirde "

Fiir diesen Fall enthalten sowohl § 225a Abs 3
7 1 6AktG als auch § 21 dUmwG eine ,,Hirtefallre-
gelung®, sodass sich in diesem Fall ,.der Umfang der
Verpflichtungen nach Billigkeit unter Wiirdigung der
vertraglichen Rechte aller Beteiligten“ bestimmt.

Unvereinbarkeit liegt vor, wenn die Verpflichtun-
gen einander widersprechen; dies kann zB bei Aus-
schliefSlichkeitsbindungen der Fall sein (ausschlief3li-
che Bezugspflicht der Gesellschaft A bei Lieferant
X, ausschlieffliche Bezugspflicht der Gesellschaft B
bei Lieferant Y). Unvereinbarkeit ist nicht gegeben,
wenn sich im Wege der Vertragsauslegung nach
dem natiitlichen Konsens oder dem Vertragszweck®*)
oder im Wege erginzender Vertragsauslequng®) eine
Beschrinkung der Verpflichtung auf den Betrieb
der tibertragenden oder tibernehmenden Gesellschaft
vor der Verschmelzung ermitteln lisst.%%) Andere spre-
chen bei diesem Vorgang von Vertragsanpassung.®’)

2. Anspruch auf gleichwertige Rechte

Gesetzlich geregelt ist ferner das Recht von Gliubi-
gern, im Falle der Gefidhrdung ihrer Anspriiche durch
die Verschmelzung Sicherheitsleistung zu  verlan-
gen;®) Ahnliches gilt im Falle der Spaltung.®) Dies
gilt auch fiir Anleihe-Gliubiger, wie Art 14 Ver-
schmelzungs-RL ausdriicklich anfiihrt.

Hingegen ordnet Art 15 der Verschmelzungs-RL
(dhnlich Art 13 Spaltungs-RL) an, dass ,die Inhaber
anderer Wertpapiere, die mit Sonderrechten verbunden,
jedoch keine Aktien sind, (...) in der iibernehmenden
Gesellschaft Rechte erhalten [miissen], die mindestens de-
nen gleichwertig sind, die sie in der iibertragenden Ge-

sellschaft hatten (...)"")

a) Deutschland

Nach deutschem Umwandlungsrech?’') sind ,,den Inha-
bern von Rechten in einem iibertragenden Rechestri-
ger, die kein Stimmrecht gewihren, insb den Inha-
bern von Anteilen ohne Stimmrecht, von Wandel-
schuldverschreibungen, von Gewinnschuldverschrei-
bungen und von Genussrechten, (...) gleichwertige
Rechte in den iibernehmenden Rechtstriger zu ge-
wihren®.

Gemifl § 5 Abs 1 Nr 7 dUmwG muss schon der
Verschmelzungsvertrag ua die Angabe enthalten, wel-
che Rechte die iibernehmende Gesellschaft einzelnen
Anteilsinhabern sowie den ,Inhabern besonderer
Rechte wie Anteile ohne Stimmrecht, Vorzugsaktien,
Mehrstimmrechtsaktien, Schuldverschreibungen und
Genussrechte gewihrt, oder die fiir diese Personen
vorgeschenen Mafinahmen®.

Weder der Verschmelzungs-RL noch dem Geset-
zestext lisst sich entnehmen, dass die neuen Rechte
gleichartig sein miissen wie die alten. Die Notwendig-
keit der Beibehaltung der bisherigen Art der Rechts-
stellung wird daher zT abgelehnt,”?) allerdings zT
auch befiirwortet,”®) zT eingeschrinkt darauf, dass
sie ,,s0 weit wie moglich® in der neuen Gesellschaft
beizubehalten ist.”¥)

§ 23 dUmwG geht tiber die EU-rechtlichen Vor-
gaben von Art 15 Verschmelzungs-RL und Art 13

Spaltungs-RL hinaus, welche jeweils nur auf ,ver-
briefte” Wertpapiere abstellen. § 23 dUmwG umfasst
dagegen auch nicht verbriefte Rechte.

Nach einem Teil der Lehre schiitze der Begriff
sgleichwertig” den Inhaber der Sonderrechte vor einer
Abfindung in beliebiger Art und Weise; die Rechtspo-
sition des Berechtigten sei viel mehr so weit wie mog-
lich in der neuen Gesellschaft beizubehalten. Aus die-
sem Grund sei eine Abfindung in Geld oder ein Um-
tausch in Wertpapieren anderer Art nicht gleich-
wertig. Fiir Wandelanleihen miissten somit wieder
Wandelanleihen, fiir Optionsanleihen wieder Opti-
onsanleihen ausgegeben werden.”)

Hingegen besteht zutreffend Ubereinstimmung da-
hin, dass es sich aus der Natur der Sache ergibt, dass
aufgrund der Verschmelzung der wirtschafiliche Ge-
halt des urspriinglich gewihrten Sonderrechts an die
durch die Verschmelzung verinderten Verhiltnisse
angepasst werden und gleich bleiben muss. Ein Prob-
lem besteht darin, dass vielfach die Bezugsgroflen der
tibertragenden Gesellschaft (zB Gewinn oder andere
Kennzahlen des bisherigen Betriebs der einen Gesell-
schaft) nach der Verschmelzung naturgemifl nicht
mehr (leicht) feststellbar sind, insb wenn die Ver-
schmelzung zu einer organisatorischen Vereinigung
der Betriebe fithrt. Anders, wenn ,eigene Rech-
nungskreise gebildet werden, die eine getrennte Er-
mittlung der Kennzahlen nach den fritheren Einhei-
ten, Betrieben oder ,,Profit-Centern® zulisst,”®) was
allerdings bei einer Vollintegration kaum méglich
ist. Dasselbe gilt, wenn die Riickzahlbarkeit des Kapi-
tals des Genussrechts auf bestimmte Kennzahlen (Ei-
genkapital, Eigenmittel, EGT usw) abstellt, die fiir
die infolge Verschmelzung untergehende Gesellschaft
nicht mehr (leicht) ermittelt werden kénnen.

Verfehlt wire es jedenfalls, dem Vertragsverhiltnis
nunmehr anstelle der Kennzahlen der tibertragenden
Gesellschaft einfach jene der iibernehmenden Gesell-
schaft nach der Verschmelzung zugrunde zu legen:

84) OGH RdW 1988, 88 = GesRZ 1988, 107; SZ 57/173; SZ 57/196;
Gschnitzer in Klang® IV/1, 405; Vonkilch in Fenyves/Kerschner/
Vonkilch, ABGB? § 914 Rz 176 ff, 208.

85) OGH JBI 2006, 452; JBI 2002, 455; ecolex 1998, 407; ecolex 1996,
374; wN bei Reich-Robrwig in FS F. Rédler (2011) 787; Bollenberger
in KBB? § 914 Rz 8 ff.

86) Grunewald in Lutter, UmwG* § 21 Rz 5.

87) K. Mertens, Umwandlung und Universalsukzession (1993) 175.

88) Art 13 und 14 der fiir Aktiengesellschaften geltenden Verschmel-
zungs-RL, frither 3. RL 78/855/EWG des Rates v 9. 10. 1978; jetzt
nach Neukodifikation RL 2011/35/EU des Europiischen Parlaments
und des Rates v 5. 4. 2011; § 22 dUmwG; § 226 Abs 1 und 2 6AktG.

89) § 133 Abs 1 und § 134 dUmwG; § 15 Abs 2 bis 4 6SpaltG.

90) ,.(-..) es sei denn, dass eine Versammlung der Inhaber — sofern die einzel-
staatlichen Rechtsvorschriften eine solche Versammlung vorsehen — bei An-
derung dieser Rechte oder dass jeder einzelne Inbaber der Anderung seines
Rechts zugestimmt hat oder dass diese Inhaber einen Anspruch auf Riick-
kauf ihrer Wertpapiere durch die iibernehmende Gesellschaft haben .

91) § 23 dUmwG als Nachfolgeregelung des § 247 a dAkeG.

92) Kiem, ZIP 1997, 1627 (1632); Hannappel in Goutier/Knopfl Tulloch,
Komm Umwandlungsrecht § 23 UmwG Rz 13; Friichtl in Wachter,
AktG § 221 Rz 51.

93) Grunewald in Lutter, UmwG* § 23 Rz 5.

94) Vossius in Widmann/ Mayer, Umwandlungsrecht § 23 UmwG Rz 27 f.

95) Vossius, 2aO uHa Kraft in KK, AktG? § 347 a AkeG Rz 7.

96) Siche dazu FN 57.



Dies konnte eine ungewollte und vom Parteiwillen
nicht im Geringsten umfasste Besser- oder Schlech-
terstellung der einen oder anderen Vertragspartei be-
wirken. Ziel jeder Vertragsauslegung gem § 157 BGB
muss es vielmehr sein, eine Verzragsanpassung bei
gleichbleibendem wirtschafilichen Gehalr vorzunehmen
und — in erginzender Vertragsauslegung — jene Rege-
lung Platz greifen zu lassen, die redliche und verniinf-
tige Vertragsparteien vereinbart hitten, wenn sie den
Problemfall von vornherein bedacht und geregelt hit-
ten, ohne eine der Parteien dadurch besser, die andere
schlechter zu stellen.””)

Von Bedeutung ist das insb fiir die Anpassung von
Umtausch- und Bezugsrechten sowie fiir die Gewinn-
abhingigkeit einer an die Sonderrechtsinhaber zu ge-
wihrenden Leistung.”®)

Auch bei Genussrechten ist die Anpassung an die
Verhiltnisse der iibernehmenden Gesellschaft erfor-
derlich: Gewinnbeteiligungen sind wie bei Gewinn-
schuldverschreibungen umzustellen, Umtausch- oder
Bezugsrechte wie bei Wandelschuldverschreibungen.
Hiufig wird darauf hingewiesen, dass es dabei grds
auf das fur die Aktien ermittelte angemessene Um-
tauschverhiltnis ankommt (was bei einer Mutter-
Tochter-Verschmelzung in Ermangelung eines sol-
chen leerliduft). War das Genussrecht bei der iibertra-
genden Gesellschaft infolge Verlusten teilweise oder
zur Ginze aufgezehrt, so lebt es nicht deshalb wieder
auf, weil bei der iibernehmenden Gesellschaft keine
Verluste existieren. Konnten die Bedingungen des
Genussrechts nur von der iibertragenden Gesellschaft
erfiillt werden, weil sie mit ihrem Betrieb zusammen-
hingen, der im Zuge der Verschmelzung eingestellc
wird, unterliegen sie der Abfindung nach § 23
dUmwG, miissen also bewertet werden.”?)

Fir Genussrechte kann die Verschmelzung aus
den aufgezeigten Griinden erhebliche Probleme be-
reiten: Denn es geht einerseits um den Schutz der Ge-
nussrechtsinhaber, ganz allgemein aber auch um die
Anpassung eines auf die tibertragende Gesellschaft zu-
geschnittenen Vermdgensrechts, das ,,in einer solchen
Art und Weise mit dem iibertragenden Rechtstri-
ger verbunden ist, dass nach einer Verschmelzung
eine Ubernahme der Verpflichtung im Wege der
Gesamtrechtsnachfolge durch den iibernehmenden
Rechtstriger nicht ohne weiteres moglich ist“.1%%)
Nach der Verschmelzung konnen die Genussrechte
gegeniiber der iibertragenden Gesellschaft nicht mehr
geltend gemacht werden. Sie miissen nun in entspre-
chende Rechte gegeniiber der tibernechmenden Ge-
sellschaft umgewandelt werden.

Wie dies zu geschehen hat, ldsst sich wegen des
sehr unterschiedlichen Inhalts der Genussrechte nicht
allgemein sagen: Ist der Genussberechtigte mit der im
Verschmelzungsvertrag letztlich festgesetzten Rechts-
stellung bzw Abfindung!®!) nicht zufrieden, so hat
er seinen Anspruch auf Einrdumung eines gleichwer-
tigen Rechts gerichtlich einzuklagen. Fillig ist sein
Anspruch mit Eintragung der Verschmelzung. Der
Genussberechtigte trigt allerdings, wenn er auf die
Einrdumung eines inhaldich bestimmten Genuss-
rechts klagt, das Risiko der Formulierung eines ange-
messenen Vertragsinhalts. Jedenfalls kann er auf Ab-
geltung des Minderwerts (Wertdifferenz) der ihm zu-

gestandenen Rechte bzw Abfindung klagen; in
Deutschland spricht die Kommentarliteracur von
Schadenersatz.'02)

b) Osterreich

§ 226 Abs 3 6AktG ordnet dhnlich wie die deutsche
Rechtslage fiir den Fall der Verschmelzung an, dass
»[d]en Inhabern von Schuldverschreibungen und Ge-
nussrechten gleichwertige Rechte zu gewihren (sind)
oder die Anderung der Rechte oder das Recht selbst

angemessen abzugelten ist”.

In Zusammenschau mit der Verpflichtung gem
§ 220 Abs 2 Z 6 6AktG, im Verschmelzungsvertrag
jedenfalls auch die Rechte anzugeben, ,welche die
iibernehmende Gesellschaft (...) den Inhabern von
(...) Schuldverschreibungen und Genussrechten ge-
wihrt, oder die fiir diese Personen vorgesehenen
Maf$nahmen®, weist der Gesetzgeber den an der Ver-
schmelzung beteiligten Gesellschaften — und nicht
den Gldubigern — das Recht und die Pflicht zu, die
Rechte zu definieren, also festzusetzen, die die Gliu-
biger von ,Schuldverschreibungen® und von ,Ge-
nussrechten® zugewiesen erhalten. Eine Anderung
dieser Rechte wird dabei ausdriicklich gestattet,
ebenso eine angemessene Abgeltung der Rechte.

Zutreftend engt Kalss'*) den zu weit gefassten Be-
griff ,,Schuldverschreibungen® ein auf solche, die in ir-
gendeiner Form eine mitgliedschaftsihnliche Rechts-
position, wie Wandel- und Gewinnschuldverschrei-
bungen, vermitteln, sowie Genussrechte, Erginzungs-
und Partizipationskapital etc. Zu § 226 AktG erldutert
Kalss'*%) die Reichweite dieser Vorschrift. Stille Gesell-
schaften will Kalss ausnehmen und deren Gewinn-
anteil weiterhin auf den urspriinglichen Betrieb, auf
den sich die Gewinnbeteiligung bezog, beziehen. Auch
nach Szep'®) seien stille Gesellschaften nicht erfasst.
Richtigerweise wird man mE stille Gesellschaften nach
der ratio legis wegen der Anpassungsnotwendigkeit
den Genussrechten gleichzustellen haben.

Winner'®®) bekrittelt, dass der Gesellschaft (Emit-
tent) das Wahlrecht zukommt, den Rechteinhabern
entweder gleichwertige Rechte zu gewihren oder
das Recht selbst angemessen abzugelten; in europa-

97) Zur erginzenden Auslegung von Genussrechten BGH BGHZ 28,
259 ff; BGH-Klockner (FN 35); Busche in MK, BGB® § 157 Rz 26 ff
mwN; fiir Anpassung auch kraft Analogie zu § 216 Abs 3 dAktG (ent-
spricht § 5 Abs 2 u 3 6KapBG): Habersack in MK, AktG®> § 221
Rz 289 ff; Friichtl in Wachter, AktG § 221 Rz 48. Fiir Osterreich:
So die stRsp OGH (FN 85); Rummel in Rummel, ABGB® § 914
Rz 11 ff; Vonkilch (FN 84) Rz 113 ff, 204 ff.

98) Vossius, aaO Rz 17, 29 ff mit Beispielen iiber die Vertragsanpassung;
Kraft in KK, AktG? § 347a Rz 6.

99) Vossius, aaO Rz 24; Grunewald in Lutter, UmwG* § 23 Rz 19, 22.

100) Grunewald in Lutter, UmwG* § 23 Rz 23. Zu eng und daher unzu-

treffend Krejci, Sind nachrangige Investments (...), GeS 2012, 75
(76), ganz abgeschen davon, dass dort der Begriff des Genussrechts
zu eng gefasst wird.

101) Im Extremfall bei Wertlosigkeit des Genussrechts: keine Abfindung

102) Grunewald, aaO Rz 8; Hiiffer in FS Lutter, 1227 (1238); Kalss in

Semler! Stengel, § 23 UmwG Rz 17; Vossius in Widmann! Mayer,
UmwG § 23 Rz 1.8.

103) Verschmelzung (FN 79) § 220 AktG Rz 41.

104) Verschmelzung (FN 79) § 226 AktG Rz 27 f.

105) In Jaborneggl Strasser, AktG® § 226 Rz 14 uHa Stern, OJZ 1997, 87.

106) In MK, AktG? § 221 Rz 442, 446.
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rechtskonformer Interpretation sei die Vertragsanpas-
sung durch Gewihrung gleichwertiger Rechte vorran-
ging; nur wenn dies nicht moglich sei, diirfe der
Emittent die Anderung der Rechte oder das Recht
selbst abgelten. Die Anpassung habe durch erginzen-
de Vertragsauslegung in dem Sinn, was redliche Ver-
tragspartner vereinbart hitten, zu erfolgen. Die An-
spriiche seien im streitigen Verfahren (Zivilprozess)
zu verfolgen, und Winner verweist auf das Kuratoren-
gesetz.

Ein dhnliches Konzept verfolge nach Winner § 23
SE-Gesetz, wobei bei der Griindung einer SE durch
Verschmelzung das Firmenbuchgericht die notwen-
dige Bescheinigung nach Art 25 Abs 2 SEV nur aus-
stellen diirfe, wenn sichergestellt ist, dass den Inha-
bern von Schuldverschreibungen und Genussrechten
gleichwertige Rechte gewidhrt werden. Die zur
SE-Verschmelzung vertretene Auffassung, dass in die-
sem Fall gleichfalls die Abfindung solcher Rechte —
obwohl gesetzlich nicht erwihnt — zulissig sei,!””)
sei zweifelhaft, zumal auch § 13 Abs 2 EU-VerSchG
fir die internationale Verschmelzung eine Anderung
der Rechte oder die vollige Abfindung nicht vorsehe.

Demgegeniiber nennen Nowoiny/Fida'*®) einer-
seits den Verwisserungsschutz und Anlegerschutz
fiir Inhaber von Schuldverschreibungen und Genuss-
rechten, andererseits betonen diese Autoren, dass die
Verschmelzung  zur vorzeitigen Beendigung des
Dauerschuldverhiltnisses fithren kann. Der Vorstand
habe nach pflichtgemiflem Ermessen eine der drei
moglichen Varianten (offenbar gemeint: Beibehal-
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tung, Anderung der Rechte, Abfindung) zu wihlen.
In Ermangelung eines besonderen Verfahrens sei die
Angemessenheit der Abgeltung im streitigen Verfah-
ren geltend zu machen.

ME lisst sich auch die Abfindung der Sonder-
rechtsinhaber, wie sie nur § 226 Abs 3 6AktG vor-
sieht, mit Art 15 Verschmelzungs-RL in Einklang
bringen, weil dessen letzter Halbsatz die Ausgabe
sgleichwertiger Rechte® nicht zwingend verlangt,
nimlich sofern ,diese Inhaber einen Anspruch auf
Riickkauf ihrer Wertpapiere durch die iiberneh-
mende Gesellschaft haben“. Diesen Anspruch auf
Riickkauf (= Abfindung) hat der dsterr Gesetzgeber
zwar davon abhingig gemacht, dass die Gesellschaft
anlisslich der Verschmelzung dies so festsetzt. Aber
letzdlich fithrt der Abfindungsanspruch ohnedies nur
zu jener Rechtsfolge, die die Rechteinhaber auch
dann haben, wenn fiir sie keine ,gleichwertigen
Rechte® festgesetzt werden, namlich einen Anspruch
auf Schadenersatz in Hohe der angemessenen Abfin-
dung bzw der ihnen nicht eingerdumten ,gleichwerti-

gen Rechte®.

Zudem ist es eine Illusion zu glauben, dass es bei
der Frage der Gleichwertigkeit nur eine einzige Lo-
sung geben konnte. Vielmehr hingt die Gleichwertig-
keit stets von einer Mehrzahl von Komponenten (zB
Festzinssatz oder variabler Zinssatz; Hohe des Zins-
satzes; allfilliger Gewinnanteil; unbedingte, bedingte
oder teilbedingte Riickzahlungspflicht; Verlustteil-
nahme ui; von der Bewertung der bisherigen Unter-
nehmen und von der Prognose der kiinftigen Ent-
wicklung des verschmolzenen Unternehmens usw)
ab, sodass hier ein bewegliches System mehrerer Ein-
flussfaktoren besteht, bei dem der Rechteinhaber —
falls er auf Ausgabe cines bestimmten Rechts und
nicht auf Geldzahlung klagt — im Klagsweg selten er-
folgreich sein wird. Dies zwingt eigentich dazu, eine
Geldabfindung zu verlangen, die der richterlichen
Nachkontrolle leichter zuginglich ist.

Dass nur § 226 Abs 3 6AktG die Wahlmaglichkeit
der Abfindung enthilt, nicht hingegen § 23 SEG und
§ 13 Abs 2 EU-VerSchG — und dementsprechend un-
terschiedliche Rechtsfolgen geregelt sind, ist einerseits
nicht recht verstindlich, aber noch im Rahmen des
Regelungsermessens des einfachen Gesetzgebers. So-
weit die Gesetzesmaterialien'??) ausfiihren, dass unter
yschuldrechtlich Beteiligten, etwa die Anleihegliubi-
ger und Genussberechtigten (sofern sie als Fremdkapi-
talgeber anzusehen sind)“ mit dem Regelungsinhalt
»Schuldverschreibungen und Genussrechte® zu verste-
hen seien, hatte entweder der Gesetzgeber keine klaren
Vorstellungen vom Inhalt von Genussrechten — s die
Gestaltungsfreiheit und die groflen Bandbreiten zulis-
siger Gestaltungen — oder es handelt sich beim Klam-
merausdruck um ein Missverstindnis: Denn wahr-
scheinlich ist der Hinweis auf ,Fremdkapitalgeber®
in Bezug auf die Anleihegliubiger gemeint, nicht auf
die Genussberechtigten. Denn Genussrechte kénnen
unzweifelhaft als Fremdkapital, als Eigenkapital oder

107) So Hiigel in Kalss/Hiigel, SE-Kommentar § 23 SEG Rz 5.
108) Kapitalgesellschaftsrecht,
(2012) Rz 4/106.

109) ErlautRV 466 BIgNR 22. GP zu § 14.

Umgriindungsrecht, Ubernahmerecht



als Mischformen einzuordnen sein — s oben B.2.b) —
und Anpassungsbedarf fiir die Genussrechte infolge
der wirtschaftlichen Verinderungen durch die Ver-
schmelzung besteht allemal, gleichgiiltig ob es sich
um Eigen- oder Fremdkapital handelt. Aus den még-
licherweise missverstindlichen ErliutRV zum EU-
VerSchG als spiterer Norm ldsst sich jedenfalls fiir
den Normgehaltdes § 226 Abs 3 6AktG nichts gewin-
nen, geschweige denn, dass dessen Inhalt durch blof3e
Auflerungen in den Gesetzesmaterialien derogiert
worden wire.

3. Anpassung sonstiger Rechte?

Soweit partiarische Rechte, stille Beteiligungen und
sonstige Rechte, die sich vor der Verschmelzung auf
den Betrieb der tibertragenden oder tibernehmenden
Gesellschaft allein beziehen — wie zB ein Gewinnan-
teil, eine gewinnabhingige Verzinsung, ein Verlust-
anteil, ein Entfall der Riickzahlungspflicht bei Vorlie-
gen bestimmter Kennzahlen ud — und soweit diese
nicht unter § 226 Abs 3 6AktG fallen, wird die Ver-
schmelzung mE gleichwohl die Noswendigkeit der An-
passung des Vertragsinbalts in erginzender Vertragsaus-
legung''®) auslosen. Wie oben erwihnt, kann der Ver-
tragstext eines Vertragsverhiltnisses nicht unbesehen
auf die gednderten Verhiltnisse nach der Verschmel-
zung umgelegt werden, sondern es sind der wahre
Wille der Parteien, der wirtschaftliche Gehalt der Ver-
cinbarung und der Vertragszweck zu erforschen.
Denn nach redlicher Verkehrsauffassung soll sich
der wirtschaftliche Gehalt des Vertragsverhilenisses
durch die Verschmelzung nicht zu Lasten des einen
oder anderen Vertragsteils verindern, wie auch aus ei-
ner Analogie zu § 5 Abs 2 und 3 6KapBG zu erschlie-
Ben ist. Zur Vertragsanpassung und zur erginzenden
Vertragsauslegung s bereits oben C.2.a).

Im zweiten Teil dieses Beitrags werden die Aus-
wirkungen einer Spaltung auf Schuldverschreibungen
und Genussrechte erortert.

D. Zusammenfassung

1. Genussrechte sind Vermogensrechte aller Art, die
ein Unternehmen den Genussrechtsinhabern durch

Vertrag gewihrt und die keine gesellschaftsrechtlich

geprigten Mitgliedschaftsrechte begriinden, sondern
sich in einem bestimmten Geld- oder Sachwert er-
schopfen.

2. Die Ausgestaltung von Genussrechten kann
hochst unterschiedlich ausfallen. Dementsprechend
konnen Festzins- und/oder Gewinnanteile gewihrt
werden. Dies ist aber nicht notwendige Vorausset-
zung fiir Genussrechte. Genussrechte konnen auch
ohne Verzinsung/Gewinnanteil begeben werden
und an Verlusten teilnehmen, nachrangig ausgestaltet
sein oder sonst — etwa bei Eintreten negativer Ereig-
nisse oder Kennzahlen — des Riickzahlungsanspruchs
verlustig gehen.

3. Genussrechte konnen einen Anteil am Liquida-
tionstiberschuss (einschliefflich stiller Reserven) ge-
wihren, sie kénnen aber auch auf Nominalbetrige
abstellen, uU gewihren sie keinerlei Kapitalriickzah-
lungsanspruch, sondern nur laufende gewinnabhin-
gige Zahlungen.

4. Im Falle der Verschmelzung der Emittentin hat
diese das Wahlrecht, den Inhabern von Schuldver-
schreibungen und Genussrechten gleichwertige
Rechte zu begeben, die Rechte abzuindern oder tiber-
haupt angemessen abzufinden. Dieses Recht und
diese Pflicht beschrinken sich nicht auf solche Ge-
winn- und Wandelschuldverschreibungen und Ge-
nusstechte, fiir deren Ausgabe die Zustimmung der
HYV erforderlich ist.

5. Dieses Anpassungsrecht ist Ausdruck des allge-
meinen Gedankens — wie er auch in § 216 Abs 3
dAktG und § 5 Abs 2 und 3 6KapBG zum Ausdruck
kommt —, dass durch derartige Mafinahmen der
ywirtschaftliche Gehalt“ des Vertragsverhilenisses
nicht gedndert werden soll, also weder zu einer Besser-
noch Schlechterstellung fiir die Rechteinhaber einer-
seits und fiir die verschmolzene Gesellschaft anderer-
seits fithren soll.

6. Dies gilt gleichermaflen auch fiir andere Ver-
tragsverhiltnisse, die bisher auf den Betrieb eines
der an der Verschmelzung beteiligten Unternehmen,
auf dessen Gewinn/Verlust oder andere Kennzahlen
uA abgestellt haben, auch wenn sie der Anpassungsre-
gel des § 23 dUmwG oder § 226 Abs 3 6AktG nicht

unterliegen.

110) Siehe FN 85 und FN 97.
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