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Zur vertraglichen Ausgestaltung der Kiindbarkeit von

Genussrechten

Der Beitrag behandelt im Rahmen der Erorterung einer aktuellen Entscheidung des OGH die
zivilrechtlichen Méglichkeiten der Kiindbarkeit von Genussrechtsverhiltnissen. Es steht dabei
die Frage im Vordergrund, ob und unter welchen Voraussetzungen ein ordentliches oder aufSer-
ordentliches Kiindigungsrecht ausgeschlossen werden kann. Die Verfasser kommen zum Ergebnis,
dass Genussrechtsinhabern vertragliche Positionen eingerdumt werden konnen, die einen Aus-
schluss des ordentlichen Kiindigungsrechtes selbst bei fehlender Borsegingigkeit erlauben, ohne
dass eine Benachteiligung iSd § 879 Abs 1 oder 3 ABGB vorliegt.

Von Beate Anzinger / Felix Michael Klement

1. Ausgangssituation: Die Entscheidung des OGH
vom 6.7.2010%, 1 Ob 105/10p

Die Unkiindbarkeit von Genussrechten durch den Kapi-
talgeber ist nach verbreiteter Auffassung® sowohl bei
einer Bilanzierung nach dem UGB als auch nach IFRS
Voraussetzung, um Genussrechte als Eigenkapital dar-
stellen zu kénnen. Nach allgemeinen schuldrechtlichen
Grundsitzen ist allerdings zu beurteilen, ob und wenn
ja wie Unkiindbarkeit iiberhaupt wirksam vereinbart
werden kann. Die zivilrechtliche Frage der Zuldssigkeit
der Kiindigung von Genussrechten ist daher nicht nur

fiir das Verhiltnis der Vertragsparteien der Genuss-
rechtsvereinbarung relevant sondern dariiber hinaus fiir
die Darstellung als Eigenkapital bei der Emittentin.’

In einem Verbandsprozess nach § 28 KSchG* priifte der
OGH gemifl § 879 Abs 3 ABGB® unter Beriicksichti-
gung aller Umstinde des Einzelfalles das Vorliegen einer
groblichen Benachteiligung bei Abschluss einer Genuss-
rechtsvereinbarung. Gegenstindlich war folgende Rege-
lung zur Beendigung des Genussrechtsverhiltnisses einer
bérsenotierten Gesellschaft:

Die Genussrechtsinhaber stellten der Gesellschaft das
Genussrechtskapital fiir die Dauer ihres Bestehens unter
Verzicht auf die ordentliche und auflerordentliche Kiin-
digung zur Verfiigung. Die Gesellschaft war dagegen
berechtigt, die Genussrechte unter Einhaltung einer 6-
monatigen Verstindigungsfrist zum Ende eines jeden

1 1 0Ob 105/10p (siehe auch die beiden ,, Vorgingerentscheidungen:
OGH 24.01.2006, 10 Ob 34/05£; OGH 29.1.2003, 7 Ob 267/02v).

2 Voraussetzungen fiir das Vorliegen von Eigenkapital nach dem
UGB sind nach in Osterreich herrschender Auffassung (siehe Stel-
lungnahme des Fachsenates fiir Handelsrecht und Revision des In-
stitutes fiir Betriebswirtschaft, Steuerrecht und Organisation zur
Bilanzierung von Genussrechten KFS RL 13 vom 23.07.1997;
Bertl/Hirschler Bilanzielle Behandlung einer stillen Einlage als Ei-
genkapital RWZ 2009, 71, 261; Pasqualini, Der Ausweis von Mez-
zaninkapital als Eigenkapital aus der Sicht des Ertragssteuer- und
des Unternehmensrechtes FJ 2007, 380) (i} die Nachrangigkeit des
Kapitals gegeniiber Verbindlichkeiten in Konkurs und Liquidation,
(i) die Vereinbarung eines erfolgsabhingigen Entgeltes (,,ausschiitt-
barer Gewinn“) mit Verlustrisiko und {iii) keine Befristung der Ka-
pitaliiberlassung (Unkiindbarkeit durch den , Kapitalgeber®).
Demgegeniiber gibt es Literaturstimmen, die vertreten, dass das Kri-
terium der dauerhaften Kapitalbereitstellung auch dann erfillt ist,
wenn lingere Kiindigungsfristen vereinbart wurden {siche dazu Ro-
hatschek/Schiemer, Auswirkungen von Genussrechten auf die Bilan-
zierung nach nationalen und internationalen Rechungslegungsnor-
men in Schragl/Stefaner, Handbuch Genussrechte [2010] 78 mwN).
Auch nach IFRS muss die Kapitaliiberlassung durch den Kapital-
geber grundsitzlich unbefristet sein, damit sie als Eigenkapital bi-
lanziert werden kann. Eine auch lingerfristige Riickzahlungsver-
pflichtung fithrt zur Qualifikation als Fremdkapital (siche dazu insb
IAS 32.18 b) oder Héuselmann, Bilanzielle und steuerliche Erfas-
sung von Hybridanleihen, BB 2007, 931 f oder Liidenbach in Haufe

IFRS-Kommentar? [2010] § 20 Rz 17). Nach Robatschek/Schiemer
aa0 88 mwN soll bei einer begrenzten Laufzeit ein Eigenkapital-
ausweis bei Vereinbarung der Tilgung der Genussrechte mit einer
fixen Anzahl eigener Eigenkapitalinstrumente méglich sein. Werden
die laufenden Zahlungsverpflichtungen, wie etwa Zinszahlungen,
beispielsweise an einen Dividendenbeschluss gekniipft, kann eine
Figenkapitalklassifizierung des gesamten Genussrechtskapitals
erreicht werden (Robatschek/Schiemer aaO 88 mwN). Nach
Liidenbach vertritt die herrschende Auffassung in Deutschland (siehe
Liidenback in Haufe IFRS-Kommentar § 20 Rz 27) dazu, dass
selbst ein in einem Gesellschaftsvertrag enthaltenes ordentliches
Kiindigungsrecht gegen Abfindung aus dem Gesellschaftsvermogen
zur Qualifikation als Fremdkapital fithrt. Nicht abdingbare aufler-
ordentliche Kiindigungsrechte, deren Rechtsfolge nur ein gemif§
§ 30 Abs 1 dGmbHG begrenzter Abfindungsanspruch gegen die
Gesellschaft ist, sollen nicht zur Umgqualifikation fithren (siche
Liidenbach in Haufe IFRS-Kommentar § 20 Rz 27).

3 Die Bilanzierung von Genussrechten ist nicht Gegenstand dieses
Beitrages, ebensowenig steuerliche Aspekte.

4 Der OGH legt im kundenfeindlichsten Sinn aus (RIS] RS0016590),
ohne auf eine teilweise Zulissigkeit oder eine geltungserhaltende
Reduktion (RS0038205) Riicksicht zu nehmen.

5 Wihrend § 879 Abs 3 ABGB auch eine subjektive Komponente
enthilt, welche sich in einer verdiinnten Willensfreiheit des Uber-
vorteilten dufllert, stellt § 879 Abs 1 ABGB nur auf eine objektive
Benachteiligung bzw. ein objektives Missverhiltnis ab (siehe EB der
Regierungsvorlage 744 BlgNR 14. GP § 46).
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Wirtschaftsjahres, frithestens jedoch zum 31.12.2004
zuriickzukaufen, Der Kaufpreis fiirr die Genussscheine
sollte in einem solchen Fall dem zum Verkaufsstichtag
geltenden Kurswert derselben entsprechen.

Zunichst begriindet der OGH, warum die zu pritfenden
Bestimmungen zur Beendbarkeit von Genussrechten Ne-
benbestimmungen sind und damit § 879 Abs 3 ABGB
unterliegen. Die grobliche Benachteiligung ergibt sich
seiner Meinung nach aus einer ,,objektiven Aquivalenz-
stérung® und ,,verdiinnten Willensfreibeit”, welche in
einem beweglichen System zu beurteilen ist.$

Allgemein stellt der OGH fest, dass es der Gesetzgeber
unterliefi, gesetzliche Regelungen aufzustellen, die das
Genussrechtsverhiltnis genauer bestimmen, um die Ent-
wicklung dieses Instruments unter Achtung des Prinzips
der Privatautonomie nicht zu hindern. Genussrechte
werden als Gegenleistung fiir Unternehmensfinanzierun-
gen eingerdumt und gewihren in der Regel Anspruch auf
einen Teil des Gewinns, oft auch eine Beteiligung am
Liquidationsergebnis. Sie kénnen nach Auffassung des
OGH alle Rechte betreffen, die typischerweise Vermo-
gensrechte eines Aktiondrs sein konnen, nicht aber
Verwaltungsrechte (insbesondere nicht die Anfechtungs-
befugnis von Gesellschafterbeschliissen und keine
Stimmrechte).”

In der Folge nimmt der OGH zur (Un-)Zuldssigkeit des
Ausschlusses der auerordentlichen wie auch der ordent-
lichen Kiindigung Stellung:

Er kommt zum Ergebnis, dass unabhingig von einer
Borsenotierung der Ausschluss der auflerordentlichen
Kiindigung bei Genussrechten sittenwidrig iSd § 879 Abs 3
ABGSB ist. Die Moglichkeit zur auferordentlichen Kiin-
digung aus wichtigem Grund ergibt sich nach Meinung
des OGH aus der Tatsache, dass bei Dauerschuldverhilt-
nissen langfristige Erfiillungshandlungen geschuldet wer-

GES 2011/7

den, die solange fortzusetzen seien als das Vertragsver-
hiltnis existiere.® Bereits in der Entscheidung vom
29.01.2003° ging er davon aus, dass Genussrechte Dau-
erschuldverhiltnisse sind und Genussrechtsinhaber da-
her grundsitzlich ein unabdingbares Kiindigungsrecht
aus wichtigem Grund haben.™ Diese Auffassung wieder-
holte er in der Entscheidung vom 24.01.2006 * und ver-
tiefte die Begriindung.

Die §§ 23 Abs 4 BWG und 73c Abs 1 Z 1 VAG, die fiir
die Qualifikation als Partizipationskapital die Hingabe
des Kapitals auf Unternehmensdauer unter Verzicht auf
eine auflerordentliche Kiindigung verlangen, stehen dem
nach Meinung des OGH nicht entgegen. Dies ist insbe-
sondere darin begriindet, dass Partizipationskapital aus-
schlieflich von Banken und Versicherungsunternehmen
begeben werden kann, die einer besonderen staatlichen
Aufsicht zum Schutz der Kunden vor einer Insolvenz des
Unternehmens odér vor einer schlechten Geschiftsgeba-
rung unterliegen. Aus der Moglichkeit des Ausschlusses
der auferordentlichen Kiindigung bei Partizipationska-
pital kann daher jedenfalls kein so tiefgreifender Eingriff
in schuldrechtliche Prinzipien, wie es die Anerkennung
der Wirksamkeit des Ausschlusses der aufSerordentlichen
Kiindigung eines Dauerschuldverhilenisses ist, abgeleitet
werden.’? Der OGH hat dies in der erorterten Entschei-
dung bestitigt.??

Zum Ausschluss der ordentlichen Kiindigung gibt er die
wesentlichen Ausfiihrungen der Vorgingerentscheidung
10 Ob 34/05f wieder, wonach der Kiindigungsausschiuss
dann zulissig ist, wenn die Ubertragbarkeit der Anteile
ausreichend gesichert ist und dem Anleger eine der Kiin-
digung gleichwertige Beendigungsmoglichkeit geboten
wird. Im gegenstindlichen Fall hat der OGH jedoch den
Kiindigungsausschluss — ohne dass es auf die Borsegin-
gigkeit der Genussrechte ankommt — als sittenwidrig iSd

6 Siehe EB der Regierungsvorlage 744 BlgNR 14. GP S 46; OGH
13.04.1983, 1 Ob 581/83, SZ 56/62 oder OGH 24.01.2006, 10
Ob 34/05 £ S 22, RS0016914. In der Entscheidung vom
13.04.1983, 1 Ob 581/83, SZ 56/62, vertrat der OGH die Auffas-
sung, dass die in letzter Minute (siche dazu Reindl in KSchG-Hand-
buch 78) erfolgte Umgestaltung des Wortlautes des § 879 Abs 3
ABGB nichts an den dogmatischen Grundlagen und dem wesentli-
chen Inhalt der mit der Regierungsvorlage vorgeschlagenen Rege-
lung @ndern sollte und daher die EB der Regierungsvorlage fiir die
Auslegung herangezogen werden kdnnen.

7  In diesem Punkt unterscheidet sich das zivilrechtliche Verstindnis
von der steuerrechtlichen Begrifflichkeit, welche zwischen sozietd-
ren und obligationenartigen Genussrechten unterscheidet (siehe zB
Grau, Abgrenzung zwischen sozietiren und obligationenartigen
Genussrechten, FJ 2007, 250 ff). Danach sind Verwaltungsrechte
ein Merkmal sozietirer Genussrechte.

8 OGH 24.01.2006, 10 Ob 34/05f. Der OGH bezog sich dabei auf
die herrschende Lehre (zitiert nach OGH): Kalss, Anlegerinteressen:
Der Anleger im Handlungsdreieck von Vertrag, Verband und

Markt (2001) 494; van Husen Genussrechte, Genussscheine, Par-
tizipationskapital (1998) 169 £, 210, 235; Lindinger, Uber die Zu-
lassigkeit und Beendbarkeit bestimmter Genussrechte JBI 2003,
730 f; Lutter in Kolner Komm? § 221 Rz 269; Karollus in
Gefller/Hefermehl/Eckardt/Kropff, Kommentar zum Aktiengesetz,
§ 221 Rz 282 ua.

9 7 0Ob 267/02v.

10 Der OGH verwies auf die Entscheidung des Berufungsgerichtes, aus
welcher sich dies ergab. In dem der Entscheidung zugrunde liegenden
Sachverhalt war das Kiindigungsrecht ausgeschlossen worden, ohne
dies explizit auf die aufSerordentliche Kiindigung zu beziehen.

11 10 Ob 34/05¢.

12 Der OGH (10 Ob 34/05f) verweist in diesem Zusammenhang auf
Lindinger aaO 730 f, obwohl dieser aus diesen Uberlegungen einen
ganz anderen Schluss zieht, ndmlich, dass der Ausschluss der au-
Berordentlichen Kiindigung auch beim Partizipationskapital nicht
moglich ist.

13 1 Ob 105/10p S 19. AA Oberndorfer, Zum Ausschluss der (aufler-)
ordentlichen Kiindigung von Genussrechten, OBA 2006, 815 f.
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§ 879 Abs 3 ABGB beurteilt, da die Kiindigungsmog-
lichkeit der Genussrechtsemittentin das Zustandekom-
men eines Sekundirmarktes verhindern wiirde, weil ge-
rade bei guten Gewinnaussichten der Emittentin mit der
Kiindigung zu rechnen sei. Die Anleger bleiben damit,
obwohl sie das Kapital mit demselben Risiko wie die Ge-
sellschafter leisten, von den Ertragsaussichten ausge-
schlossen. Andererseits hitten die Anleger bei schlechten
Ertragsaussichten keine Moglichkeit, sich von der Betei-
ligung zu trennen. Da bei schlechter Marktlage eine au-
Rerordentliche Kiindigung nicht méglich ist, bedeutet
diese unterschiedliche Ausgestaltung der ordentlichen
Kiindigungsrechte eine grobliche Benachteiligung der
Anleger zu Gunsten der Emittentin.

2. Stellungnahme, Eigene Auffassung

2.1 Zum Vorliegen einer Nebenbestimmung
iSd § 879 Abs 3 ABGB

Wenig zu iiberzeugen vermag die — allerdings auf Basis
verfestigter Judikatur* getroffene — Aussage, dass es sich
bei der Regelung tiber die Dauer der Hingabe des Kapi-
tals um keine Hauptleistung iSd § 879 Abs 3 ABGB
handle. Dieser Judikaturstandpunkt!® verwundert schon
bei unbefangener Betrachtung, da man doch annehmen
konnte, dass bei Dauerschuldverhiltnissen die Dauer des
Schuldverhiltnisses wesentlicher Vertragspunkt ist. Der
OGH begriindet seinen auf den Materialen basierenden
und der bisherigen Judikatur entsprechenden Stand-
punkt im Wesentlichen mit dem Argument, dass die
Festlegung der beiderseitigen Hauptleistungspflichten
moglichst eng zu verstehen sei und auf die individuelle,
zahlenmifBige Umschreibung der beiderseitigen Haupt-
leistungen beschrinkt bleiben solle. Im dispositiven
Recht geregelte Modalititen der Hauptleistung, wie et-
wa Ort und Zeit der Vertragserfiillung, sollen nicht unter
die Ausnahme fallen.!s Die vom OGH zitierte Judikatur
definiert Hauptleistungen unter Hinweis auf den fiir
Punktationen gemifl § 885 ABGB notwendigen Inhalt
sowie auf § 869 ABGB zur Bestimmtheit von Willenser-
klarungen. Auch wenn man Hauptleistungen — wie dies
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der historische Gesetzgeber verlangt!” — eng definieren

- mochte, ist der Auffassung, wonach Kiindigungsregeln

bei Genussrechten keine Hauptleistungen festlegen, nicht
zu folgen:

Hauptpunkte im Sinne des § 885 ABGB sind die fiir den
aktuellen Vertragsabschluss wesentlichen Punkte, an-
sonsten ohne Zweifel — also nach objektiven Kriterien -
Bindungswille fehlt.’®* Im Hinblick auf die vorrangige Fi-
nanzierungsfunktion fiir den Genussrechtsemittenten'®
und die Kapitalanlagefunktion beim Genussrechtsinha-
ber ist die Dauer der Hingabe des Kapitals bei der Emis-
sion bzw. Hingabe des Genussrechtskapitals von eminen-
ter Bedeutung insbesondere auch fiir die Frage der Bilan-
zierung der Genussrechte als Eigen- oder Fremdkapital —
und damit Hauptpunkt. So wird es beim Genussrechts-
emittenten bei Fehlen der fiir die Eigenkapitalqualifika-
tion der Genussrechte essentiellen dauerhaften Bindung
des Genussrechtszeichners am Interesse an einem Ver-
tragsabschluss mangeln. Dieser wird sich in einem sol-
chen Fall die relativ teure Genussrechtsfinanzierung
wohl nicht leisten, sondern auf andere, giinstigere
Fremdkapitalinstrumente ausweichen. Fiir das Vorliegen
eines Hauptpunktes iSd § 879 Abs 3 ABGB spricht auch
das Fehlen dispositiver Regeln iiber die Dauer von Ge-
nussrechten. Nebenbestimmungen iSd § 879 Abs 3 ABGB
sollen vor allem durch das nachgiebige Recht geregelte
Fragen sein.2® Dispositives Recht gibt es im gegenstidnd-
lichen Fall nicht: Wie der OGH betont,* regelt das Ge-
setz die nidhere Ausgestaltung der Genussrechte nicht.
Die Anwendung der Regelung des § 904 ABGB (Fillig-
keit bei Einmahnung) widerspricht, weil die Fristigkeit
bei der Ausgestaltung von Genussrechten von wesentli-
cher Bedeutung ist (Qualifikation als Eigen- oder Fremd-
kapital), jedenfalls dem Parteiwillen bzw. der Natur der
Sache iSd § 1418 ABGB,?> weshalb sie keine dispositive
Regel zur Dauer von Genussrechten darstellt.?3

2.2 Zur Frage der Informationsasymmetrie bei
Anwendung des § 879 Abs 3 ABGB

Nach Auffassung des OGH kommt es bei der An-
wendung des § 879 Abs 3 ABGB nicht auf eine aktuelle

14 RS0016931, RS0016908 sowie explizit fiir die Dauer von Anleihen
OGH 19.05.2010, 6 Ob 220/09k. Vgl etwa auch OGH 7 Ob
266/09g sowie OGH 7 Ob 15/10x.

15 Damit iibereinstimmend wohl auch die Literatur: vgl etwa Krecji,
Uber ,groblich benachteiligende Nebenbestimmungen in Allge-
meinen Geschiftsbedingungen und Vertragsformblittern (§ 879
Abs 3 ABGB), JBL 1981, 176 {; Krejci in Rummel?, § 879 Rz 237
f; Apathy/Riedler in Schwimann, ABGB3, Rz 31.

16 10b 105/10p S 14.

17 EB der Regierungsvorlage 744 BlgNR 14. GP § 47.

18 EB der Regierungsvorlage 744 BlgNR 14. GP S 47; Rumimel in
Rummel3 § 885 Rz 2.

19 Dies ergibt sich bereits daraus, dass der Genussrechtsemittent ins-
besondere aus bilanziellen Griinden das Kapital gesichert fiir einen
bestimmten Zeitraum bendtigt.

20 EB der Regierungsvorlage 744 BlgNR 14. GP § 47,

21 OGH 29.01.2003, 7 Ob 267/02v; OGH 24.01.2006, 10 Ob
34/051.

22 Siehe RS0114223.

23 Siehe OGH 24.01.2006, 10 Ob 34/05f, worin er die Auffassung
vertrat, dass fiir die inhaltliche Ausgestaltung der Rechtsbeziehung
Anleger — Emittent nur in ganz beschrinktem Ausmaf gesetzliche
Vorbilder vorhanden sind.
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Informationsasymmetrie an.?* Im zur Entscheidung fith-
renden Verfahren wurde offenbar argumentiert, dass ei-
ne solche aufgrund der Aufklirung des Erwerbers gemifs
den gesetzlich gebotenen Aufklirungspflichten (KMG,
WAG) nicht vorlag,.

Bei der Veranlagung von Vermogen wird und kann sich
eine verdiinnte Willensfreiheit wohl nur aus einer In-
formationsasymmetrie ergeben, da ein Zwang zum
Abschluss solcher Geschifte im Hinblick auf die zahlrei-
chen Anbote am Kapitalmarkt nicht denkbar ist. Im
gegenstandlichen Fall wire daher eine allfillige Kenntnis
des Anlegers von der Beendigungsregel zu beriicksich-
tigen gewesen.?

Warum nach Auffassung des OGH eine fehlende (aktu-
elle) Informationsasymmetrie, die sich daraus ergibt,
dass gesetzlich gebotene Aufklirungspflichten erfillt
wurden, unmafSgeblich sein soll, wird damit begriindet,
dass das KSchG anwendbar bleibe, mégen auch Spezi-
albestimmungen (WAG, KMG) einschligig sein. Dieses
Argument geht ins Leere, bei Anwendung des auf ver-
diinnte Willensfreiheit und objektive Aquivalenzstérung
abstellenden kombinatorischen Ansatzes des § 879
Abs 3 ABGB ist die aufgrund der Umsetzung obiger Spe-
zialbestimmungen bewirkte Kenntnis des Genussrechts-
zeichners zu beriicksichtigen. Dies ergibt sich einerseits
aus dem Wortlaut, welcher die Beriicksichtigung aller
Umstéiinde des Falles verlangt und aus den Materialen?,
in welchen ausgefiihrt wird, dass auch in den in § 879
Abs 3 ABGB genannten Klauselwerken enthaltene Be-
stimmungen vom vollen unbeeintrichtigten Willen bei-
der Parteien umfasst sein konnen.
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2.3 Zuldssigkeit des Ausschlusses der Kiindigung -
eigene Auffassung

a) Die Unterscheidung Genussrechte/stille Beteiligung
— die wesentliche Vorfrage

Fine umfassende Darstellung und abschliefende Stellung-
nahme zur allfélligen Unterscheidung der stillen Gesellschaft
von Genussrechten kann im Hinblick auf die Tiefe des The-
mas an dieser Stelle nicht erfolgen. Der Beitrag beschrénkt
sich daher auf eine kursorische Darstellung der Lehre und
Rechtsprechung sowie eine kurze Begriindung der hier ver-
tretenen Auffassung. Die Position, die man zu diesem kon-
troversiellen Thema einnimmt, ist jedoch mafSgeblich fiir die
Beantwortung der hier zu kldrenden Fragen.

Die hL?” differenziert Genussréchte von stillen Gesell-
schaften. Der maflgebliche Unterschied wird darin gese-
hen, dass es beim Genussrecht an der gesellschaftsrecht-
lichen Verbindung, nimlich dem Zusammenschluss
mehrerer Personen zu einer Zweckgemeinschaft fehlt.
Dem steht die Meinung eines nicht unbedeutenden Teiles
der Lehre?® entgegen, wonach Genussrechte mit Beteili-
gung an Gewinn und Verlust als stille Gesellschaften zu
qualifizieren seien, auf welche die Bestimmungen der
§§ 178 ff UGB unmittelbar zur Anwendung kamen; die
Verlustteilnahme wird hier teilweise als das entscheiden-
de Abgrenzungskriterium fiir das Vorliegen einer hinrei-
chenden Zweckverbindung und damit fiir das Vorliegen
einer stillen Gesellschaft gesehen.?’

Der OGH?® teilt die dargestellte Auffassung der hL und
trennt dementsprechend Genussrechte von stillen Betei-

24 OGH1 Ob105/10p S 15.

25 Dass der Anleger Kenntnis hatte, ist naheliegend: Bei Einschaltung
eines Wertpapierdienstleisters beim Erwerb werden die Anleger von
diesem informiert worden sein (§§ 40 WAG). Weiters muss ein
Emissionsprospekt diese Informationen enthalten. Gerade iiber die
Dauer der Hingabe des Kapitals (ebenso wie bei der Bindung von
Sparbiichern) macht sich auch ein im Bereich der Vermégensver-
anlagung nur wenig Gebildeter Gedanken und wird die dies regeln-
de Bestimmung in den Vertragsformblittern aufsuchen.

26 EB der Regierungsvorlage 744 BlgNR 14, GP S 48 1. Spalte. Die
Anforderung des Nachweises des Aushandelns solcher Bestimmun-
gen in den Materialien kann sich nicht auf den letztlich in Kraft ge-
tretenen geltenden § 879 Abs 3 ABGB beziehen. Die urspriingliche
in den Materialien erérterte Bestimmung bezog sich nicht aus-
schlieflich auf AGB oder Vertragsformblitter. AGB und Vertrags-
formblitter werden naturgemifS nicht ausgehandelt. Wiirde man
dies zur Voraussetzung fiir das Fehlen der verdiinnten Willensfrei-
heit machen, dann wire diese vom historischen Gesetzgeber und
vom OGH verlangte Voraussetzung immer erfiillt und damit iiber-
fliissig. Dass diese Voraussetzung vollig inhaltsleer ist, kann nicht
unterstellt werden.

27 Siche etwa Duursma/Duursma-Kepplinger/Roth, Handbuch zum
Gesellschaftsrecht {2007) Rz 1400 mzwN;r Hochedlinger in Jabor-

negg/Artmann UGB2 § 179 Rz 4 mwN; Nowotny in Kalss/MNowot-
ny/Schauer Gesellschaftsrecht (2008) Rz 2/949; Eberhartinger, Bi-
lanzierung und Besteuerung von Genussrechten, stillen Gesellschaf-
ten und Gesellschafterdarlehen (1996) 28; Jann, Kapitalertragsteu-
er und Endbesteuerung bei Genussrechten (1997) 34 f; Rid-Niebler,
Genussrechte als Instrument zur Eigenkapitalbeschaffung tiber den
organisierten Kapitalmarke fiir die GmbH (1989) 81. Gemif dem
BGH (Il ZR 45/50) entspricht es ,dem Wesen einer jeden stillen
Gesellschaft — und darin liegt gerade der Unterschied zwischen der
stillen Gesellschaft und dem partiarischen Darlehen — dass sich in
ibr die Gesellschafter durch die Vereinbarung eines gemeinsamen
Gesellschaftszweckes zu einem gemeinsamen, von den Grundsitzen
von Treu und Glauben in einem besonderen Mafle beherrschten
Rechtsverhiiltnis zusammengeschlossen haben.”

28 Vgl Krejcifvan Husen, Uber Genussrechte, Gesellschafterdhnlich-
keit, stille Gesellschaft und partiarische Darlehen, GesRZ 2000,
54, 60; Bauer in Schragl/Stefaner, Handbuch Genussrechte (2010),
Genussrechte — ein zivilrechtlicher Uberblick, 19.

29 Siehe Karollus aaO § 221 Rz 279 ff; Lindinger aaO 729; in diese
Richtung wohl auch Zollner in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG § 174
Rz 18; Winner in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG § 159 Rz 42;
Nagele/Lux in Jabornegg/Strasser, AktG IIS § 174 Rz 32.

30 Siehe OGH 06.07.2010, 1 Ob 115/10p S 16.
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ligungen. Dies ergibt sich insbesondere aus der Aussage,
dass Genussrechte keiner besonderen gesetzlichen Rege-
lung unterliegen und — gemif§ dem Bestreben, die Ent-
wicklung dieses Instrumentes unter Beachtung des Prin-
zips der Privatautonomie méglichst nicht zu behindern®!
— Gestaltungen daher im Rahmen der §§ 864a, 879
ABGB und § 6 KSchG frei seien. Die Auffassung, dass
eben keine dispositiven Regeln vorhanden sein sollen,
geht auf die Materialien zum Entwurf eines Gesetzes
itber Aktiengesellschaften 193032 zum spéteren Aktien-
gesetz 1937 zuriick.

Nach Meinung des OGH kénnen Genussrechtsinhabern
nur typische Vermdgensrechte eines Aktionirs (so ins-
besondere Gewinnanspriiche und Beteiligung am Liqui-
dationsergebnis), nicht aber Verwaltungsrechte (insbe-
sondere weder Stimmrecht noch Anfechtungsbefugnis)
eingerdumt werden.’® Bereits in der Entscheidung vom
26.01.20063 fithrte der OGH in diesem Sinne aus, dass
es sich bei den aktienrechtlichen Bestimmungen und den
Regelungen zum Partizipationskapital sowie zur stillen
Gesellschaft lediglich um Normen handelt, die ,Parallel-
oder Vorbildregelungen® sein konnen.

Wire der OGH vom Vorliegen einer stillen Gesellschaft
ausgegangen, wire er nicht zum Ergebnis gekommen,
dass es fiir das Genussrechtsverhiltnis an dispositiven
gesetzlichen Reglungen mangelt3S. Vor allem hitte er
aber die Ausfithrungen zum Ausschluss des Kiindigungs-
rechtes bedeutend kiirzer gehalten: § 184 iVm § 132
Abs 2 UGB sieht fiir die stille Gesellschaft zwingend die
Moglichkeit der ordentlichen wie auch der auferordent-
lichen Kiindigung vor. Fiir die vor Inkrafttreten des UGB
geltende und auf die hier erérterte Entscheidung des
OGH zur Anwendung kommende Rechtslage — ndmlich
dem damaligen § 184 HGB?* — war noch umstritten, ob
diese Bestimmung nur den Ausschluss der Kiindigung
aus wichtigem Grund oder auch jenen der ordentlichen
Kiindigung verbiete oder ob die ordentliche Kiindigung
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doch durch Parteienvereinbarung abbedungen werden
konnte. Vor dem Hintergrund der Tatsache, dass die Ab-
bedingung der auflerordentlichen Kindigung jedenfalls
auch schon nach dem § 184 HGB unzweifelhaft unzu-
lassig war, hitten sich jedenfalls die Ausfiihrungen des
OGH zur Unzulissigkeit des vélligen Kiindigungsaus-
schlusses bei unbefristeten Dauerschuldverhiltnissen
und der Riickgriff auf das allgemeine Sittenwidrigkeits-
korrektiv des § 879 ABGB eriibrigt.’” Wenngleich der
OGH? zur Rechtslage des § 184 HGB der Meinung
war, das Recht auf ordentliche Kiindigung kénne ver-
traglich ausgeschlossen werden, ist wohl unwahrschein-
lich, dass er sich — wiire er im hier behandelten Fall vom
Vorliegen einer stillen Gesellschaft ausgegangen — iiber
mehrere Seiten mit der Frage, ob eine effektive Ubertra-
gungsméglichkeit das ordentliche Kiindigungsrecht zu
ersetzen vermag, jedoch mit keinem Wort mit der neuen
eindeutigen Rechtslage des § 184 iVm § 132 Abs 2 UGB,
wonach der Ausschiuss des ordentlichen Kiindigungs-
rechtes nun jedenfalls unzulissig ist, auseinandersetzt.
Auch der Gesetzgeber diirfte zwischen stiller Gesellschaft
und Genussrechtsverhiltnis unterscheiden, brachte er
doch in den Materialen?® zu § 174 AktG zum Ausdruck,
dass er unter Genussrechten eine Zwischenform zwi-
schen Aktie und Schuldverschreibung verstehe, von de-
ren Zuldssigkeit er ausgehe. Insbesondere die Bemerkung
zur Zuldssigkeit wire unterblieben, wenn der Gesetzge-
ber der Auffassung gewesen wire, dass Genussrechte
materiell stille Gesellschaften sind; diesfalls hitte er wohl
auch nicht einen neuen rechtlichen Begriff geprigt son-
dern die Bezeichnung ,stille Gesellschaft® gewihlt. Da
der Gesetzgeber* die Ausgestaltung von Genussrechten
der Privatautonomie iiberlassen hat und auch kein
dispositives Recht schaffen wollte, muss er wohl auch
davon ausgegangen sein, dass es sich um keine (zum
Entwurfszeitpunkt*! auch schon bestehende) stille Ge-
sellschaft handelte.

31 Vgl OGH 10 Ob 34/05f S 21f.

32 Siche Entwurf eines Gesetzes iiber Aktiengesellschaften und Kom-
manditgesellschaften auf Aktien sowie Entwurf eines Einfiihrungs-
gesetzes nebst erliuternden Bemerkungen, Berlin 1930. § 194
Abs 1 und 2 des Aktiengesetzes stimmen im Wesentlichen mit dem
heutigen § 174 Abs 1 und 3 AktG iiberein.

33 Siehe OGH 06.07.2010, 1 Ob 115/10p S 16; OGH 10 Ob 34/05£S 21.

34 10 Ob 34/05fS 23.

35 OGH 29.01.2003, 7 Ob 267/02v; OGH 24.01.2006, 10 Ob
34/051.

36 § 184 HGB hat — wie auch der nunmehrige § 184 UGB - fiir die
Kiindigung auf die Regelungen der OHG, insbesondere auf § 132
HGB (nunmehr § 132 UGB) verwiesen. Unklar war, ob der Verweis
auch Art 7 Nr. 14 EVHGB mitumfasst. Nach der neuen Rechtslage
ist dies nun insofern eindeutig, als § 132 Abs 2 UGB ausdriicklich
den Wortlaut des Art 7 Nr, 14 EVHGB ~ wonach Vereinbarungen,
durch die das Kiindigungsrecht ausgeschlossen oder in anderer
Weise als durch angemessene Verlingerung der Kiindigungsfrist er-
schwert wird, nichtig sind ~ mitumfasst (vgl zu alledem mit jeweils

weiteren Nachweisen Schubmacher, wbl 2006, 285 f und Hoched-
linger in Hochedlinger/Fuchs, Stille Gesellschaft [2007] Rz 1/241
sowie Krejci in Krejei RK UGB § 132 Rz 1 ff).

37 In der Entscheidung 10 Ob 34/05f wies der OGH darauf hin, dass
es ein unauflésbarer Wertungswiderspruch wire, wiirde man fiir
Genussrechtsinhaber den Ausschluss des aufferordentlichen Kiin-
digungsrechtes fiir zulissig ansehen, wenn doch der stille Gesell-
schafter gemiR § 184 Abs 1 HGB ein zwingendes auflerordentli-
ches Kiindigungsrecht hat.

38 Vgl OGH 2 Ob 574/56, SZ 29/83.

39 Siche AktG 1937/38 Amtl Begr zu AktG in Kalss/Burger/Eckert,
Die Entwicklung des &sterreichischen Aktienrechtes (2003) 801.

40 Siehe Entwurf eines Gesetzes iiber Aktiengesellschaften und Kom-
manditgesellschaften auf Aktien sowie Entwutf eines Einfithrungs-
gesetzes nebst erlduternden Bemerkungen, Berlin 1930, 124,

41 Siehe Entwurf eines Gesetzes itber Aktiengesellschaften und Kom-
manditgesellschaften auf Aktien sowie Entwurf eines Einfithrungs-
gesetzes nebst erliuternden Bemerkungen, Berlin 1930,
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Unseres Erachtens sind daher Genussrechte von stillen
Gesellschaften zu unterscheiden. Es wird wohl die - zu-
gegebenermafSen unscharfe — gesellschaftsrechtliche Pri-
gung das entscheidende Abgrenzungsmerkmal sein. Die
Grenze zwischen Genussrecht und stiller Gesellschaft
verlduft uE im Widerspruchsrecht bei aufergewshnli-
chen Geschiftsfithrungsmafinahmen (siche zB § 164
UGB). Unschidlich fiir die Beurteilung als Genussrecht
sind solche Widerspruchsrechte, wenn sie zur Sicherung
der Investition des Kapitalgebers notwendig sind und
nur zu diesem Zweck ausgeiibt werden kénnen.* Damit
ist es zulissig (ohne dass es zur Umqualifikation als stille
Gesellschaft und damit Unwirksamkeit der Unkiindbar-
keit kommt), Maflnahmen der Gesellschafter, der Ge-
schiftsfilhrung/desVorstandes oder anderer Organe der
Gesellschaft an die Zustimmung des Genussrechtsinhabers
zu kniipfen, wenn sie zur Sicherung des Kapitalgebers ver-
einbart und dafiir geeignet sind. Darunter kénnen ins-
besondere auch Kapitalmafnahmen, Umgriindungen,
die Unternehmensverpachtung, Organschaftsvertrige
oder die Verduflerung des gesamten oder wesentlicher
Teile des Unternehmens fallen. Ebenso unschédlich ist
die Entsendung von Vertrauensminnern in Organe,
wenn sie kreditvertragstypisch ist.* Auch Informations-
rechte, wie das Recht an Gesellschafterversammlungen
teilzunehmen und dort zwar kein Stimmrecht aber doch
ein Auflerungsrecht zu haben oder das Recht auf Ein-
sichtnahme in den Jahresabschluss oder wiederkehrende
Berichtspflichten der Geschiftsfithrung des Emittenten
gegeniiber dem Kapitalgeber schaffen noch kein ein Ge-

nussrechtsverhiltnis ausschliefendes gesellschaftsrecht-
liches Band.**

b} Zur Zuldssigkeit des Ausschlusses der auflerordent-
lichen Kiindigung

Bei der Beurteilung der Wirksamkeit der auflerordentli-
chen Kiindigung erfolgt eine umfassende Abwigung der
Umstinde des Einzelfalles im Rahmen der Sittenwidrig-
keitspriifung (die allerdings — wie sich sogleich zeigen
wird — in allen denkbaren Fillen zum gleichen Ergebnis
kommt) einerseits und bei der Priifung der Zumutbarkeit
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der Fortsetzung des Vertragsverhiltnisses — also des
wichtigen Grundes - andererseits.

Sittenwidrigkeitspriifung

Der OGH* qualifiziert Genussrechtsverhiltnisse insbe-
sondere aufgrund der wiederkehrenden Zins- und Divi-
dendenzahlungen als Dauerschuldverhiltnisse, welchen
ein auflerordentliches Kiindigungsrecht immanent ist. Er
beurteilt daher den vélligen Ausschluss des Kiindigungs-
rechtes aus einem - fiir den Vertragspartner Unzumut-
barkeit zur Fortsetzung begriindenden — wichtigen
Grund als sittenwidrig (Verstof gegen § 879 ABGB). Das
auferordentliche Kiindigungsrecht muss als Reaktions-
instrument bei Unzumutbarkeit der Fortsetzung des
Vertragsverhiltnisses zur Verfiigung stehen. Eine Aus-
nahme lisst er nur bei Partizipationskapital iSd BWG
bzw VAG zu. Dies ist im Ergebnis richtig, da die
Ausgabe derartigen Kapitals ausschlielich Banken
und Versicherungen vorbehalten ist. Banken und Ver-
sicherungen stehen unter besonderer staatlicher Aufsicht
zum Schutz vor Insolvenz oder schlechter Geschiftsge-
barung. Bei Ausschluss des aufferordentlichen Kiindi-
gungsrechtes in allen anderen — nicht von einer solchen
besonderen staatlichen Aufsicht geprigten — Bereichen
ist die Position des Genussrechtsinhabers so schwach,
dass auch besondere Rechte zum Schutz der Investition
des Genussrechtsinhabers {Widerspruchsrecht, Entsen-
dung eines Vertrauensmannes, Bucheinsicht, Beteiligung
am Firmenwert und den stillen Reserven, Wandlungs-
recht) dies selbst in ihrer Kombination nicht ausgleichen
konnten.*6

Seine Auffassung untermauert der OGH# auch mit Blick
auf das fiir die stille Gesellschaft in § 184 UGB veran-
kerte zwingende aufSerordentliche Kiindigungsrecht;
nach seiner — uE richtigen — Meinung ergibe sich ein un-
auflosbarer Wertungswiderspruch, wiirde man einen
Ausschluss des aulerordentlichen Kiindigungsrechtes fiir
Genussrechtsinhaber als zulissig erachten.*® Im Ubrigen
wiirde im Hinblick auf die Vorleistung des Genussrechts-
zeichners (in Form der Kapitalhingabe) diesen ein Aus-
schluss des auBerordentlichen Kiindigungsrechtes un-

42 Ist dies nicht der Fall, ist von einem gesellschaftsrechtlichen Gepri-
ge in Form einer stillen Gesellschaft auszugehen, sodass weder der
Ausschluss der ordentlichen noch der auferordentlichen Kiindi-
gung moglich ist.

43 Siehe Dellinger in Dellinger/Mohr, EKEG (2004) § 5 Rz 27.

44 Lutter 220 § 221 Rz 197 und 219; Nagele/Lux in Jabornegg/Stras-
ser, AktG’ § 174 Rz 28; Schummer, GesRZ 1991, 199; Wiinsch in
FS-Strasser, 880; Jann aaO 25; Eberbartinger aaQO 17; Liibn,
Bilanzierung und Besteuerung von Genussrechten (2006) 53 f;
OGH 10 Ob 34/05f S 21; OGH 7 Ob 267/02v.

45 OGH 1 Ob 105/10p; OGH 10 Ob 34/05f.

46 Auch (Vorzugs-)Aktionire haben dem Schutz des auferordentli-
chen Kiindigungsrechtes im Dauerschuldverhiltnis vergleichbare
Mindestrechte. Diese haben Austrittsrechte in besonderen Fillen:
nicht verhiltniswahrende Spaltung (§ 9 SpaltG), rechtsformiiber-
greifende Spaltung (§ 11 SpaltG), Griindung einer SE (§ 17 SEG),
Verlegung einer SE (§§ 12 f SEG), Kontrollerwerb bei einer borse-
notierten Gesellschaft (§ 22 UbG), Delisting (nach herrschender
dogmatisch wohl nicht zu begriindender Auffassung, Kalss, Kapi-
talmarktrecht § 25 Rz 20; aA Klement, Borseriickzug — Going
Private — Delisting — P2P, WBI 2003, 18).

47 OGH 10 Ob 34/05f.
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gleich schwerer treffen als den Emittenten, da angesichts
dieser Sachlage wohl viel eher letzterer den — die Fort-
setzung des Vertragsverhiltnisses unzumutbar machen-
den — wichtigen Grund (zB Verweigerung der Auszah-
lung der Gewinnbeteiligung) setzen wird.*

Der wichtige Grund

Die Frage, ob ein wichtiger Grund vorliegt, kann nur an-
hand des Einzelfalles beantwortet werden. Als Auflo-
sungsgriinde kommen etwa Vertragsverletzungen, der
dadurch bedingte Verlust des Vertrauens zum Vertrags-
partner oder erhebliche Anderungen der Verhiltnisse in
Betracht (Wegfall der Geschiftsgrundlage)®?, die eine
weitere Aufrechterhaltung der vertraglichen Bindung un-
zumutbar erscheinen lassen.’! Je eher solche Umstinde
im Zeitpunkt des Vertragsabschlusses vorhersehbar wa-
ren®? und je mehr sie in die Sphére des nun auflésungs-
willigen Vertragspartners fallen®3, umso grofer ist der
Stellenwert der Stabilitit der Vertragsbindung und umso
hohere Anforderungen sind an die Gewichtigkeit be-
haupteter Auflésungsgriinde zu stellen.™*

Gemiinzt auf die Situation und Rolle des Genussrechts-
inhabers kénnten etwa auch folgende — natiirlich nur
beispielhaft aufgezihlte — Ereignisse die vorzeitige Auf-
16sung eines Genussrechtsverhiltnisses rechtfertigen: Als
wichtige Griinde in Betracht kommen etwa eine gravie-
rende Anderung der Bilanzpolitik zu Lasten des aus-
schiittungsfihigen Gewinns®>, Gewinnverschiebungen
durch einen Ergebnisabfiihrungsvertrag oder Konzern-
verrechnungspreise’é, Manipulation der Gewinn- und
Verlustrechnung zum Zweck der Benachteiligung der
Genussberechtigten, eine Aushungerung der Genuss-
rechtszeichner bei an sich guter Ertragslage’?, Nichtbe-
achtung von Gerichtsentscheidungen, die den Emittenten
gegeniiber den Genussberechtigten zu einem bestimmten
Verhalten verpflichten®®.

UE kénnen weiters auch der qualifizierte Verzug mit der
Zahlung von Beteiligungsertrigen aus dem Genuss-
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rechtsverhiltnis sowie die gravierende Verschlechterung
der wirtschaftlichen Situation der Genussrechtsemitten-
tin® wichtige Griinde darstellen. Die Verschlechterung
der Vermdgenssituation der Emittentin muss den Ge-
nussrechtsinhaber umso mehr auch deshalb zur aufler-
ordentlichen Kiindigung berechtigen, als dieser Umstand
vom OGH®° selbst fiir den — in einer gesellschaftsrecht-
lichen Verbindung stehenden — stillen Gesellschafter als
wichtiger Grund anerkannt wird.

Bei der Kiindigung wegen Verschlechterung der Vermo-
gensverhiltnisse sind jedoch die §§ 25a und 25b IO zu
beachten. Demnach kénnen Vertragspartner des Schuld-
ners mit diesem geschlossene Vertrige bis zum Ablauf
von sechs Monaten nach Eréffnung des Insolvenzverfah-

-rens nicht aus wichtigem Grund auflgsen, wenn die Ver-

tragsauflosung die Unternehmensfortfithrung gefdhrden
konnte; die Verschlechterung der wirtschaftlichen Situa-
tion des Schuldners gilt nach dieser Bestimmung nicht
als ein zur Aufldsung berechtigender wichtiger Grund,
es sei denn die Vertragsauflésung ist zur Abwendung
schwerer personlicher oder wirtschaftlicher Nachteile
des Vertragspartners unerlisslich. In logischer Konse-
quenz ist auch eine auf ein Riicktritts- oder Vertragsauf-
I6sungsrecht fiir den Fall der Erdffnung eines Insolvenz-
verfahrens gerichtete Vereinbarung unzulissig (§ 25b
Abs 2 10).

Von Bedeutung ist in diesem Zusammenhang die uE zu-
treffende Auffassung des OGH®!, wonach eine Kiindi-
gung aus wichtigem Grund nur moglich ist, wenn der
Kiindigende nachweist, dass er keine Verduferungsmog-
lichkeit hat: In der Entscheidung SZ 71/141°* (zu einem
Teilnutzungsrecht an einer Immobilie) und der daran an-
schlieBenden Judikaturlinie® vertritt der OGH die Auf-
fassung, dass bei einem iibertragbaren Teilnutzungsrecht
ein wichtiger Aufldsungsgrund so lange nicht vorliegt,
als dem Nutzungsberechtigten eine zumutbare Moglich-
keit zur Verfiigung steht, das Teilnutzungsrecht zu
marktgerechten Bedingungen zu verdufern. Dies gilt
auch dann, wenn die zu verduflernden Rechte eine ge-

48 Vgl OGH 10 Ob 34/05f; Schubmacher, wbl 2006, 285.

49 Vgl OGH 10 Ob 34/05f unter Berufung auf Kalss, Anlegerinteres-
sen, 478.

50 Zum Verhaltnis von Wegfall der Geschiftsgrundlage und Auflésung
aus wichtigem Grund vgl Rummel in Rummel® § 901 Rz 6 mwN.

51 Vgl zum Teilnutzungsrecht an einer Immobilie OGH SZ 71/141.

52 Vgl hierzu etwa Schubmacher, wbl 2006, 285 mwN.

53 Vgl Schubmacher, wbl 2006, 285, mit Verweis auf OGH SZ
71/141. '

54 OGH SZ 71/141.

55 Dies wire, solange der Vorstand im Rahmen seines gesetzlichen Er-
messens handelt, nur dann vorstellbar, wenn sich aus dem Genuss-
rechtsverhiltnis eine vertragliche Verpflichtung zu einer bestimmten
Bilanzpolitik ergeben wiirde.

56 Braumann, Gewinnscheine und Anlegerschutz, OBA 1984, 404.

57 Rid-Niebler aaO 61.

58 wvan Husen, Genussrechte, Genussscheine, Partizipationskapital

(1998), 172.
Im Ubrigen stellen auch die fiir die stille Gesellschaft anerkannten
wichtigen Griinde eine Richtschnur dar {vg! hierzu etwa Straube/U.
Torggler in Straube, HGB, § 185 Rz 15; Duursma/Duursma-Kepp-
linger/Roth, aaO Rz 1521 £f).

59 Vgl zur stillen Gesellschaft OGH 8 Ob 112/97x, ecolex 1998, 36
(Fellner); Hochedlinger in Hochedlinger/Fuchs, Stille Gesellschaft
(2007) Rz 1/105.

60 OGH 8 Ob 112/97x, ecolex 1998, 36 (Fellner).

61 Diese ergibt sich aus dem Verweis auf SZ 71/141 sowohl in OGH
24.01.2006, 10 Ob 34/05f, als auch in OGH 06.07.2010, 1 Ob
105/10p.

62 OGH 1 Ob 176/98h, SZ 71/141.

63 OGH 08.09.2000, 2 Ob 199/00d; OGH 01.12.2005, 2 Ob
122/05p.
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wisse Entwertung durch die Marktverhiltnisse erfahren
hitten. Nach dieser Judikatur ist der die Auflésung
Begehrende verpflichtet nachzuweisen, dass ihm eine
zumutbare Méglichkeit, zu derzeit marktgerechten Be-
dingungen zu verduflern, nicht offensteht.

¢) Zur Zulissigkeit des Ausschlusses der ordentlichen
Kiindigung

Wie sich aus seiner ausfiihrlichen Darstellung in der Vor-
gingerentscheidung vom 24.1.2006% ergibt, sieht der
OGH vor dem Hintergrund des Grundsatzes der Ver-
tragstreue und wegen der Moglichkeit schutzwiirdiger
Aufrechterhaltungsinteressen extrem lange oder sogar
Himmerwihrende® vertragliche Bindungen mangels eines
entgegenstehenden generellen Verbotes nicht als grund-
sdtzlich unzulissig an — dies jedoch nur deshalb, weil
Dauerschuldverhiltnisse aus wichtigem Grund jederzeit
mit sofortiger Wirkung auflésbar sind. Fiir Genussrechts-
inhaber sieht er grundsitzlich zwei Exit-Moglichkeiten,
nimlich einerseits die Kiindigung und andererseits die
Ubertragung der Genussrechte auf einen anderen Anleger.
Die freie Ubertragungsmoglichkeit vermag nach Meinung
des OGH den Ausschluss der Kiindigung gemifs seiner
ausfithrlichen Darstellung in der Entscheidung vom
24.1.2006 jedoch nur dann zu rechtfertigen, wenn drei
Kriterien kumulativ erfillt sind, namlich: Ubertragbar-
keit (Méglichkeit des Auffindens eines Vertragspartners),
die notwendige Information tiber das Handelsgut Kapi-
talanlage und damit zusammenhingend deren Bewer-
tung.%5 Sofern dem Genussrechtszeichner durch Verbrie-
fung und Bérsenhandel oder tiber eine sonstige organi-
sierte Markteinrichtung eine realistische Alternative der
Ubertragung geboten wird, ist nach Auffassung des OGH
in der Entscheidung vom 24.1.2006 der Ausschluss der
ordentlichen Kiindigung gerechtfertigt und dem Risiko
der mangelnden Liquiditit der Markte sowie dem Kurs-
risiko keine Bedeutung beizumessen. Wenngleich der
OGH die in der Entscheidung vom 24.1.2006 diesbeziig-
lich aufgestellten Grundsitze auch in seiner Entscheidung
vom 6.7.2010 grofiteils wiedergibt, ist angesichts der For-
mulierung einzelner Entscheidungspassagen (,,Selbst
wenn man davon ausginge, dass Borsegingigkeit im Sin-
ne der obigen Ausfiibrungen grundsitzlich den Aus-
schluss des ordentlichen Kiindigungsrechtes rechtfertigen
konnte, ...“)% und der Losung des entscheidungsgegen-
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standlichen Falles {iber die sittenwidrige ungleiche Aus-
gestaltung der Kiindigungsrechte fraglich, ob er seine
Ausfithrungen in der Entscheidung vom 24.01.2006 in
dieser Form noch uneingeschrankt aufrecht hilt.

In seiner Entscheidung vom 24.1.2006 mafs der OGH
letztlich insbesondere auch dem Umstand Bedeutung bei,
dass den Genussrechtsinhabern — trotz ihres 35-jdhrigen
Kiindigungsverzichtes — kein Recht auf Ausschiittung ei-
ner jahrlichen Dividende eingerdumt wurde. Um zumin-
dest eine teilweise Amortisation des veranlagten Kapitals
wihrend der Dauer des Kiindigungsverzichtes sicherzu-
stellen, miisste der Genussrechtsinhaber als Ausgleich fiir
den jahrzehntelangen Kiindigungsverzicht wihrend die-
ser Zeit zumindest die jahrlichen Gewinne laufend aus-
geschiittet erhalten.

Diese Ausfithrungen des OGH fithren zu der Ubetle-
gung, ob der Ansatz des Hochstgerichtes, dass nur ein
Verkaufsszenario-den Ausschluss der ordentlichen Kiin-
digung auszugleichen vermag, wirklich richtig ist oder
ob bei einer fairen Verteilung der wechselseitigen Rechte,
Pflichten und Risiken nicht auch weitreichende, die In-
vestition des Genussrechtszeichners absichernde Infor-
mations- und Zustimmungsrechte diesen Ausgleich
schaffen konnen. Gerade bei — nicht wie hier formular-
mifligen sondern — einzelverhandelten Genussrechten
wird im Falle einer solchen Verbesserung der Position
des Genussrechtszeichners wohl davon ausgegangen
werden konnen, dass er die immerwihrende Bindung
seines Genussrechtskapitals als Bigenkapital bewusst in
Kauf nimmt: Wird dem Genussrechtsinhaber die Mog-
lichkeit eingerdumt, auflergewdhnlichen Geschiftsfith-
rungsmaf¥nahmen zur Sicherung seiner Investition zu wi-
dersprechen, ist er berechtigt, einen Vertrauensmann in
den Aufsichtsrat zu entsenden, hat er das Recht auf Aus-
schiittung eines jahrlichen Gewinns, ist er bei Liquidati-
on am Firmenwert und den stillen Reserven beteiligt und
besitzt er womoglich {iberdies noch ein Wandlungsrecht
in Aktien oder Geschiftsanteile, dann wird die Vertrags-
position des Genussrechtszeichners objektiv wohl nicht
als groblich benachteiligend beurteilt werden konnen.
Dass der Vorstand einer Aktiengesellschaft einem Dritten
Widerspruchs- und Kontrollrechte einrdumen kann, er-
gibt sich schon aufgrund eines GréfSenschlusses aus der
anerkannten Zuldssigkeit von Beherrschungsvertrigen
oder aber auch aus der Moglichkeit einer Aktiengesell-
schaft atypische stille Gesellschaften einzugehen oder aus

64 10 Ob 34/05f.

65 OGH 10 Ob 34/05f, 32 ff; OGH 7 Ob 267/02v; OGH 1 Ob
105/10p, 21 f; vgl auch Kalss, Anlegerinteressen, 455 ff; Kalss,
OBA 2003, 696 f.

66 10 Ob 34/05f, 22.
67 Riiffler Liicken im Umgriindungsrecht S 23; aA Artmann Das Or-
ganschaftsverhiltnis aus der Sicht des Gesellschaftsrechts § 165 ff.
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der Zuldssigkeit der Gesellschaft ihr Unternehmen zu
verpachten und damit die Entscheidungsgewalt einem
Pichter zu tibertragen.®

Schlieflich ist zu beriicksichtigen, dass die Ubertragungs-
moglichkeit an einer Borse alleine nicht geniigen kann,
um eine Sittenwidrigkeit gemdfs § 879 Abs 1 oder 3
ABGB auszuschliefen. Dies ergibt sich daraus, dass die
Angemessenheitsbeurteilung sowohl gemifs § 879 Abs 1
als auch Abs 3 ABGB nach einhelliger Auffassung auf den
Zeitpunkt der Vertragsunterfertigung abstellt.” Ein Auf-
leben und Erléschen der Sittenwidrigkeit je nach Handel-
barkeit ist daher nicht denkbar. Zieht sich der Emittent
von der Bérse zuriick oder verliert die Borse nach Ver-
tragsabschluss ihre Funktionsfihigkeit und sind dem Ge-
nussrechtszeichner keine sonstigen, seine Investition ab-
sichernden (Einfluss)Rechte in obigem Sinn eingerdumt,
wire der vom OGH intendierte Schutz vor iiberlangen
Vertragsbindungen’ nicht mehr vorhanden. Soll alleine
die Borsenotierung bei Vertragsabschluss eine Sittenwid-
rigkeit verhindern, dann miisste wohl auch eine Zusage
der Gesellschaft vorliegen, sich immer um eine solche und
einen wirksamen Handel der Genussrechte zu bemiihen
ansonsten eine Kiindigungsmoglichkeit besteht.

d) Zur Lésung des OGH: Unzulissigkeit wegen unglei-
cher Ausgestaltung der Kiindigungsrechte

Der OGH 16st den der hier behandelten Entscheidung”
zugrunde liegenden Fall letztlich dadurch, dass er in der
unterschiedlichen Ausgestaltung des ordentlichen Kiin-
digungsrechtes eine grobliche Benachteiligung der Ge-
nussrechtszeichner erblicke:

In der Begriindung verweist er auf Braumann™ und mo-
niert eine grobliche Benachteiligung im Ausschluss des or-
dentlichen Kiindigungsrechtes der Genussrechtsinhaber auf
Dauer des Bestehens der Emittentin, wihrend die Emitten-
tin nach drei Jahren das Recht hat, die Genussscheine zum
Ende eines jeden Geschiftsjahres zu kiindigen und zu dem
zum Verkaufsstichtag geltenden Kurswert zuriickzukaufen.
Die Benachteiligung ergibt sich fiir den OGH insbesondere
daraus, dass durch die nach drei Jahren bestehende jeder-
zeitige Kiindigungsmoglichkeit ein Kursanstieg verhindert
werde, da die Genussrechtsinhaber mit der jederzeitigen
Kiindigung rechnen miissten. Mit der Kiindigung ist nach
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Meinung des OGH aber gerade dann zu rechnen, wenn die
Gewinnaussichten der Emittentin gut sind, weil die Genuss-
rechte aufgrund der vorgesehenen Gewinnbeteiligung
tendenziell teuer sind. Dadurch wiirde nach Auffassung
des OGH das Zustandekommen eines Sekundirmarktes
verhindert. Im Ergebnis fithre dies dazu, dass die Genuss-
rechtsinhaber bei positiver wirtschaftlicher Entwicklung
von den Ertragsaussichten ,eher® ausgeschlossen blie-
ben, sie aber bei schlechter Ertragsentwicklung keine
Maoglichkeit hitten, sich — ausgenommen iiber die Bor-
se — zu einem die schlechte wirtschaftliche Lage wider-
spiegelnden Kurs von der Beteiligung zu trennen.
Dieser Argumentation kann nicht gefolgt werden:
Bereits der Hinweis auf den von Braumann’ erorterten
Fall ist unrichtig. In der von Braumann besprochenen Kon-
stellation musste der Genussrechtsinhaber mit einer Ab-
schichtung zum Nenmwert rechnen.” Im gegenstindlichen
vom OGH zu beurteilenden Fall war eine Riickzahlung
zum geltenden Kurswert am Verkaufsstichtag vereinbart.
Wihrend die Moglichkeit einer jederzeitigen Abschichtung
zum Nennwert intuitiv als kursbeeintrichtigend angesehen
werden kann, gilt dies nicht fiir eine Abschichtung zum
Kurswert. Einem solchen Risiko sind beispielsweise auch
Kapitalgesellschafter mit einem Beteiligungsgrad unter
10% im Fall eines squeeze out nach dem Gesellschafter-
ausschlussgesetz ausgesetzt. In der Moglichkeit der Kiin-
digung bzw. des Ausschlusses kann daher per se wohl kei-
ne grobliche Benachteiligung erblickt werden.”

Auferst zweifelhaft ist auch der Schluss des OGH, wo-
nach bei positiven Ertragsaussichten immer mit einer
Kiindigung zu rechnen sei und daher eine positive Kurs-
entwicklung verhindert werde. Er unterstellt erstens un-
richtig, dass bei positiven Ertragsaussichten immer auch
ausreichende Finanzierung vorhanden ist und daher die
Gesellschaft die tendenziell teuren Genussrechte zuriick-
kaufen werde; in Expansionsphasen wird dies sehr oft
gerade nicht der Fall sein. Die Entscheidung unterstellt
weiters, dass Unternehmen — selbst wenn Genussrechte
in diesem Fall teuer sind - solche Potentiale immer un-
mittelbar durch Riickkauf optimieren werden. Dies ist
jedoch insbesondere dann nicht anzunehmen, wenn diese
Unternehmen vom Kapitalmarkt abhingig sind und
durch eine derartige Vorgangsweise Reputationsverluste
zu befiirchten wiren.

68 Das Argument der Vorstand verliert seine Entscheidungsfihigkeit
nicht, wenn er verpachtet (siche Artmann aaO 176), gilt ebenso fiir
die Begebung von Genussrechten. Diese schriinken die Geschiifts-
fithrung des Vorstandes uU materiell ein, im Fall der Pacht wird
iiberhaupt der Gegenstand der Geschiftsfithrung gedndert.

69 Siehe Krejci in Rummel3 § 879 Rz 15 sowie 240 mzwN zur Judi-
katur,

70 OGH 24.01.2006, 10 Ob 34/05 £.

71 OGH 1 Ob 105/10p.

72 Gewinnscheine und Anlegerschutz OBA 1984, 402 ff.

73 Braumann aaO 402 f£,

74 Braumann aaO 397, 402.

75 Ausgehend von den unten erzielten Ergebnissen, wonach unterste
Grenze fiir die Abschichtung der in einer mit der erstmaligen Bekannt-
gabe endenden zeitnahen Referenzperiode bestimmte Bérsekurs
{mangels Bérsekurs wire dies uE der Ertragswert der Genussrechte
unter AufSerachtlassung der Kiindigung) ist, wird sich auch bei Kiin-
digung ein am Kurswert orientierter Abschichtungswert ergeben.
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Die Auffassung des OGH, wonach die Kiindigungsmog-
lichkeit zu einem Verlust des Sekunddrmarktes fithren
konnte und daher benachteiligend sei”, ist uE nicht zu-
treffend. Tatsichlich dndert sich durch die Kindigungs-
moglichkeit uE hochstens der Bezugspunkt der Bewer-
tung, in welche die Moglichkeit der Kiindigung einfliefSt
(Abfindungswertspekulation).”

Zutreffend ist die Auffassung des OGH, dass eine asym-
metrische Ausgestaltung von Kiindigungsrechten nicht per
se die grobliche Benachteiligung iSd § 879 Abs 3 ABGB
bewirkt, sondern die Nachteiligkeit aus den wirtschaftli-
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chen Wirkungen zu begriinden ist.” Eine Benachteiligung
kénnte sich méglicherweise daraus ergeben, dass die Ab-
schichtung zum Kurswert am Verkaufsstichtag, welcher
drei Monate nach der Kiindigung sein sollte, vereinbart
war. Unterste Grenze fiir die Abschichtung ist uE ein in
einer mit der erstmaligen Bekanntgabe endenden Referenz-
periode bestimmte Bérsekurs oder — mangels Borsekurs —
ein Ertragswert unter AufSerachtlassung der Kindigung,
dies immer unter Voraussetzung, dass die Abschichtung
auch zeitnah erfolgt.” Die Festlegung eines Stichtages
lange nach Bekanntgabe der Kiindigung ist sittenwidrig.*

Zusammenfassung

Der OGH differenziert in der besprochenen
Entscheidung zwischen Genussrecht und stiller
Gesellschaft. Nach der hier vertretenen Auffas-
sung bildet die Grenze zwischen Genussrecht
und stiller Beteiligung das Vorliegen eines Ge-
sellschaftsverhiltnisses. Fiir das Vorliegen eines
Genussrechtsverhiltnisses sind lediglich zur
Absicherung der Investition des Genussrechts-
zeichners notwendige kreditvertragstypische
Widerspruchsrechte (zB ein Widerspruchsrecht
bei auflergewohnlichen Geschiftsfithrungs-
mafSnahmen) und Sicherungsinstrumente — wie
etwa Entsendung von Vertrauensmdinnern in
Aufsichtsorgane — unschidlich. Solche den Ge-
nussrechtsinhaber stirkende Rechte fithren
noch nicht zur Qualifikation des ,,Genuss-
rechtsverhiltnisses® als stille Gesellschaft.

Der Qualifikation von Genussrechten als
Dauerschuldverhiltnisse entsprechend ist ih-
nen ein auferordentliches Kiindigungsrecht
aus — die weitere Aufrechterhaltung des Ge-
nussrechtsverhiltnisses unzumutbar erschei-
nen lassenden — wichtigem Grund immanent.
Zur Frage der Zulissigkeit des Ausschlusses
der ordentlichen Kiindigung kniipft der OGH
in der hier behandelten Entscheidung grund-
sdtzlich an seine Vorjudikatur an, wonach der
Kiindigungsausschluss bei Borsegingigkeit
der Genussrechte gerechtfertigt ist. Einzelne
Entscheidungspassagen und der Riickgriff auf

die Argumentation der sittenwidrigen unglei-
chen Ausgestaltung der Kiindigungsrechte las-
sen jedoch daran zweifeln, ob der OGH diese
Rechtsansicht kiinftig aufrecht halten wird.
Nach der von uns vertretenen Auffassung ver-
mag die Ubertragungsmoglichkeit der Ge-
nussrechte an einer Borse allein, eine allféllige
Sittenwidrigkeit nach § 879 Abs 1 oder 3
ABGB nicht auszuschlieen. Zieht sich ndm-
lich der Emittent von der Borse zuriick oder
verliert diese ihre Funktionsfihigkeit, ginge
der vom OGH intendierte Schutz vor iiberlan-
gen Vertragsbindungen ins Leere. Soll allein
die Borsegingigkeit bei Vertragsschluss das
mafigebliche Kriterium fiir die Verneinung
einer Sittenwidrigkeit sein, bedarf es einer Zu-
sage des Emittenten, sich stets um eine Borse-
notierung sowie einen wirksamen Handel der
Genussrechte zu bemiithen, ansonsten eine
Kiindigungsmoglichkeit besteht. Nach unserer
Auffassung vermag aber nicht nur ein wirksa-
mes Verkaufsszenario den Ausschluss der
ordentlichen Kiindigung zu rechtfertigen, son-
dern konnen auch weitreichende, das Genuss-
rechtskapital absichernde Informations- und
Zustimmungsrechte sowie Entsendungsrechte
in Aufsichtsorgane, allenfalls auch kombiniert
mit einem Wandlungsrecht in Aktien bei einer
umfassenden Interessenabwigung diesen Aus-
gleich schaffen.

76 OGH 6.7.2010,1 Ob 105/10p S 23.

77 Vgl BGH 19.07.2010 L ZB 18/09 {Stollwerck), Rz 21, WM 2010, 1471.

78 Siche auch zB OGH 30.9.2009, 9 Ob 81/08i, ecolex 2010/8, OBA
2010/1630, ZIK 2010/235, wbl 2010/56.

79 Gall/Potykal/Winner, Squeeze out (2006) Rz 233; Kalss/Zollner,
Squeeze out (2007) § 2 Rz 15; BGH 19.07.2010 I ZB 18/09 (Stoll-
werck) WM 2010, 1471.

80 BGH 19.07.2010 II ZB 18/09 (Stollwerck) WM 2010, 1471.




