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1 Einleitung und Problemstellung sowie Gang der Arbeit 

1.1 Einleitung und Problemstellung 

Neben den klassischen Alternativen der Unternehmensfinanzierung über reines Eigen-

kapital und reines Fremdkapital erfreuen sich in den letzten Jahren sog hybride 

Finanzierungsinstrumente immer größerer Beliebtheit. Diese Instrumente können nicht 

ohne weiteres dem Eigen- oder Fremdkapital zugeordnet werden, weil sie sowohl 

Merkmale der klassischen Eigenmittelfinanzierung als auch Elemente der klassischen 

Fremdmittelfinanzierung aufweisen.1 Zu den hybriden Finanzinstrumenten zählen ohne 

Anspruch auf Vollständigkeit: Wandel-, Gewinn- und Optionsschuldverschreibungen, 

Aktienanleihen, partiarische Darlehen, typische und atypische stille Gesellschaften, 

Genussrechte und, wie ihre Bezeichnung bereits indiziert, eben auch Hybridanleihen. 

 

Der Bedeutungszuwachs hybrider Finanzinstrumente ist vor dem Hintergrund der sog 

„Basel II“-Bestimmungen zu sehen.2 Gerade in Zeiten eines wirtschaftlichen Ab-

schwungs hängt die Versorgung mit Fremdkapital sehr stark von externen Bonitäts-

einschätzungen von Banken und Ratingagenturen ab. Eine solide Eigenmittelausstattung 

verbessert diese Bonitätseinschätzung.3 Der Begriff des Eigenkapitals ist in den 

verschiedenen Rechtsdisziplinen (zB Steuer-, Bilanz- und Gesellschaftsrecht aber auch 

Banken- bzw Versicherungsaufsichtsrecht) nicht ident. Diesen Umstand können sich 

Unternehmen bei ihrer Finanzierungstätigkeit durch die Arbitrage unterschiedlicher 

Eigenkapitalbegriffe zum Vorteil machen.4 Der Vorteil für Unternehmen besteht in der 

Möglichkeit, die auf jedem Rechtsgebiet gewünschten Ergebnisse erzielen zu können. 

Die Kunst bei der Ausgestaltung hybrider Finanzinstrumente liegt darin, gleichzeitig auf 

mehreren Gebieten das erwünschte Ergebnis zu erzielen, ohne auch nur auf einem 

Gebiet unerwünschte Folgen auszulösen. So kann es das Ziel eines Unternehmens sein, 

dass das aufgenommene Kapital 

(i) die Bonität bzw Eigenmittelausstattung des Unternehmens verbessert, 

(ii)  nicht mit umfassenden Mitspracherechten für die Kapitalgeber verbunden ist und 
                                                 
1 Eberhartinger, Besteuerung und steuerliche Gestaltung hybrider Finanzierungsinstrumente in 
Bischof/Eberhartinger (Hg), Hybride Finanzierungsinstrumente (2005) 119; Gleske in 
Habersack/Mülbert/Schlitt (Hg), Unternehmensfinanzierung am Kapitalmarkt2 (2008), § 16 Rz 1. Daher 
rührt auch die Bezeichnung hybrid. Diese Adjektiv bedeutet nach der Definition des Duden 
Fremdwörterbuches „gemischt, von zweierlei Herkunft, aus Verschiedenem zusammengesetzt, durch 
Kreuzung oder Mischung entstanden“; Duden, Das große Fremdwörterbuch (2000) 570 f. 
2 Eberhartinger in Bischof/Eberhartinger, Besteuerung 119. 
3 Nölling/Jendruschewitz, Hybridanleihen: Dauerhafte Alternative in der Unternehmensfinanzierung?, FB 
2006, 435 
4 Sester, Hybrid-Anleihen: Wirtschaftliches Eigenkapital für Aktiengesellschaften, ZBB 2006, 443 (448). 



 2 

(iii)  die steuerliche Abzugsfähigkeit der Vergütungszahlungen sicherstellt.5 

 

Der Begriff Hybridanleihe bezeichnet nachrangige, formell ewig laufende Schuld-

verschreibungen, deren Vergütungszahlungen weitgehend im Ermessen der Emittentin6 

stehen.7 Bei Hybridanleihen handelt es sich um ein relativ junges Finanzinstrument. 

Ursprünglich im Bankenmarkt entwickelt, spielen Hybridanleihen im deutschsprachigen 

Raum erst seit 2005 auch bei der Finanzierung von Industrieunternehmen (corporates) 

eine nennenswerte Rolle.8 Ab dem Jahr 2005 wurden zunächst in Deutschland 

Hybridanleihen emittiert.9 In Österreich dürfte die erste Hybridanleihe im Mai 2006 von 

der Egger Holzwerkstoffe GmbH begeben worden sein (Emissionsvolumen: 133 Mio 

Euro).10 Im Jahr 2007 folgten Hybridanleihen der Wienerberger AG11 (500 Mio Euro), 

der voestalpine AG12 (eine Mrd Euro), der FACC AG13 (40 Mio Euro) sowie der 

Swietelsky Baugesellschaft mbH14 (70 Mio Euro). Im Jahr 2008 begab die Swarco AG15 

eine Hybridanleihe (30 Mio). 

 

Die Behandlung von Hybridanleihen im Rechnungslegungs- sowie im Steuerrecht 

wurde in der Literatur schon mehrfach untersucht.16 Es ist allgemein anerkannt, dass 

Hybridanleihen in der IFRS-Bilanz als Eigenkapital ausgewiesen werden dürfen.17 

Genauso unstrittig ist der Fremdkapitalcharakter von Hybridanleihen im Steuerrecht. 

Daraus folgt, dass die Vergütungszahlungen als Betriebsausgabe von der Steuer-

bemessungsgrundlage der Emittentin abzugsfähig sind.18 Steuerliche und bilanzielle 

Aspekte stehen daher nicht im Mittelpunkt dieser Arbeit. 

 

                                                 
5 Eberhartinger in Bischof/Eberhartinger, Besteuerung 119 f. 
6 Die ein Finanzinstrument begebende Gesellschaft wird in dieser Arbeit mit dem weiblichen Nomen 
Emittentin bezeichnet. 
7 Vgl zu den Besonderheiten von Hybridanleihen ausführlich Kapitel 2. 
8 Von Finanzinstituten begebene Hybridanleihen werden aufgrund ihres starken aufsichtsrechtlichen 
Einschlags (BWG bzw VAG) in dieser Arbeit nicht behandelt. 
9 Vgl die Übersicht der Hybrid-Transaktionen bei Nölling/Jendruschewitz, FB 2006, 435.  
10 ISIN: AT0000A00XK6. 
11 ISIN: DE000A0G4X39. 
12 ISIN: AT0000A069T7. 
13 ISIN: AT0000A05TW8. 
14 ISIN: AT0000A07LU5. 
15 ISIN: AT0000A09JZ4. 
16 Aichwalder, Die Hybridanleihe in der internationalen und nationalen Rechnungslegung, taxlex 2008, 4; 
Busch/Moser, Hybridanleihe – ein Instrument der Unternehmensfinanzierung, SWK 2007, 191; 
Bertl/Hirschler, Bilanzielle Behandlung der sogenannten Hybridanleihe, RWZ 2008, 71; Häuselmann, 
Bilanzielle und steuerliche Erfassung von Hybridanleihen, BB 2007, 931; Sester, ZBB 2006, 443; Gleske 
in Habersack/Mülbert/Schlitt, Unternehmensfinanzierung2 § 16 Rz 7 ff und 13 ff; Schaber/Isert, 
Bilanzierung von Hybridanleihen und Genussrechten nach IFRS, BB 2006, 2401. 
17 Vgl ausführlich Kapitel 3.3. 
18 Vgl ausführlich Kapitel 3.1. 
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Allgemeinere rechtliche Aspekte von Hybridanleihen wurden bis dato nur vereinzelt 

und punktuell behandelt. Zu erwähnen sind in diesem Zusammenhang insb die Fragen 

nach der Rechtsnatur und der Zulässigkeit von Hybridanleihen. Es geht somit einerseits 

um die Frage, wie das einer Hybridanleihe zu Grunde liegende Kausalverhältnis zu 

qualifizieren ist. Auf den ersten Blick mag die Beantwortung dieser Frage einfach 

erscheinen, ist es doch juristisches Allgemeinwissen, dass Anleihen „ein in Teilbeträge 

aufgeteiltes Großdarlehen“19 sind. Bei genauerer Betrachtung wird aber sehr bald klar, 

dass sich Hybridanleihen von herkömmlichen Anleihen in mehreren Punkten doch ganz 

wesentlich unterscheiden. Insb die Ausgestaltung der Vergütungsbestimmungen könnte 

die Hybridanleihe in die Nähe der stillen Gesellschaft (§§ 179 ff UGB) und des 

Genussrechts (§ 174 AktG) rücken. Die Feststellung, ob eine Hybridanleihe eine stille 

Gesellschaft oder ein Genussrecht (oder vielleicht auch beides) darstellt, ist deshalb 

wichtig, weil bejahendenfalls auf Hybridanleihen die einschlägigen gesetzlichen 

Bestimmungen anzuwenden wären, was erhebliche Konsequenzen hätte. Käme man 

bspw zum Ergebnis, dass Hybridanleihen Genussrechte sind, wäre zu ihrer Begebung 

nicht nur ein Beschluss der Hauptversammlung erforderlich sondern, den Aktionären 

stünde auch ein Bezugsrecht zu. 

 

Dass das Verhältnis zwischen (partiarischem) Darlehen, stiller Gesellschaft und 

Genussrecht (sowie teilweise auch dem Teilgewinnabführungsvertrag) alles andere als 

klar ist, macht das Vorhaben der rechtlichen Qualifikation von Hybridanleihen nicht 

einfacher. In der Literatur wird diese Problematik bisher nur am Rande behandelt. 

Thomas20 hat in einem Beitrag über die Zulässigkeit und Beendbarkeit von 

Hybridanleihen nach kurzer Analyse die Qualifikation von Hybridanleihen als stille 

Gesellschaft abgelehnt. Müller-Eising/Bode21 lehnen die Einordnung von Hybrid-

anleihen als Genussrecht ausschließlich mit der Begründung ab, die ewige Laufzeit 

stelle kein aktionärstypisches Vermögensrecht dar. Auf die besonderen Vergütungs-

bestimmungen von Hybridanleihen gehen sie nicht ein. 

 

Der zweite große Problemkreis, den Hybridanleihen aufwerfen, gründet in der 

Ausgestaltung ihrer Kündigungsrechte. Zur formell unendlichen (dh unbefristeten) 

Laufzeit tritt nämlich ein sehr weitgehender Ausschluss der Kündigungsrechte zu 

                                                 
19 Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht I (2005) § 31 Rz 2. 
20 Thomas, Die Unternehmensfinanzierung durch ewige Anleihen zwischen Gesellschaftsrecht und 
Bürgerlichem Recht, ZHR 2007, 684 (689 ff). 
21 Müller-Eising/Bode, Zivilrechtliche Problem bei der Emission „ewiger Anleihen“, BKR 2006, 480 
(484). 
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Lasten der Anleger hinzu. Ob diese langfristige vertragliche Bindung zulässig ist, wird 

zu untersuchen sein. Nun ist die Zulässigkeit langfristiger oder gar ewiger vertraglicher 

Bindung wahrlich kein neues Thema. Bereits Gschnitzer22 hat sich eingehend damit 

beschäftigt.23 Auch die Judikatur war in den letzten Jahrzehnten oftmals mit dem Thema 

der langfristigen vertraglichen Bindung konfrontiert, zuletzt mehrfach in Zusammen-

hang mit Kapitalanlagen.24 Auch die jüngere Literatur hat zur Zulässigkeit des 

Ausschlusses der Beschränkung des Rechts auf (außer-)ordentliche Kündigung 

mehrfach Stellung genommen.25 Eine neuerliche Behandlung des Themas erscheint 

dennoch nützlich. Zum einen wurde nämlich – soweit ersichtlich – die Frage nach der 

Zulässigkeit der langfristigen Bindung bei Hybridanleihen in Österreich noch nicht 

behandelt.26 Zum anderen besteht mE Bedarf nach einer umfangreichen, dogmatisch 

fundierten Aufarbeitung dieses Themas unter Einbeziehung der jüngsten Judikatur. 

 

1.2 Gang der Arbeit 

In Kapitel 2 werden die Strukturmerkmale von Hybridanleihen analysiert. Es wird 

dargestellt, inwieweit Hybridanleihen von „gewöhnlichen“ Schuldverschreibungen 

abweichen. Die genaue Beschreibung der Rechte und Pflichten der Vertragsparteien ist 

unverzichtbare Voraussetzung für die spätere Analyse. Dabei wird insb auf drei Aspekte 

einzugehen sein: die Besonderheiten hinsichtlich der Laufzeit und des Kündigungs-

rechts, die speziellen Bestimmungen bezüglich der Vergütung und den Nachrang. Zu 

diesem Zwecke werden die Emissionsbedingungen von drei verschiedenen Hybrid-

anleihen österreichischer Industrieemittentinnen (Wienerberger AG, voestalpine AG, 

FACC AG) analysiert. Vereinzelt wird auch auf Emissionsbedingungen deutscher 

Emittentinnen zurückgegriffen. 

 

                                                 
22 Gschnitzer, Die Kündigung nach deutschem und österreichischem Recht I, Jherings Jahrbücher für 
Dogmatik des bürgerlichen Rechts (JherJB) 76 (1926) 317 (334 ff); ders, Die Kündigung nach deutschem 
und österreichischem Recht II, Jherings Jahrbücher für Dogmatik des bürgerlichen Rechts (JherJB) 78 
(1927/28) 1 (71). 
23 Vgl auch  F. Bydlinski, Zulässigkeit und Schranken „ewiger“ und extrem langdauernder 
Vertragsbindung (1991). 
24 ZB OGH 01.09.1982, 1 Ob 676/82 (Bezugsvertrag); OGH 25.08.1998, 1 Ob 176/98h 
(Teilzeitnutzungsvertrag); OGH 29.01.2003, 7 Ob 267/02v; OGH 24.01.2006, 10 Ob 34/05f (jeweils 
Genussrechtsvertrag); OGH 02.04.2009, 8 Ob 141/08f (Wettbewerbsverbot); OGH 29.06.2009, 9 Ob 
68/08b („kupierte“ Publikums-KG). 
25 Lindinger, Über Zulässigkeit und Beendbarkeit gewisser Genussrechte, JBl 2003, 724; Oberndorfer, 
Zum Ausschluss der (außer-)ordentlichen Kündigung von Genussrechten, ÖBA 2006, 813; Schuhmacher, 
Inhaltskontrolle von AGB: Zum Ausschluss der ordentlichen und außerordentlichen Kündigung bei 
Genusscheinen, wbl 2006, 278 (285). 
26 Anders für Deutschland: vgl Thomas, ZHR 2007, 684 ff; Müller-Eising/Bode, BKR 2006, 480 ff. 
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Die Behandlung von Hybridanleihen im Steuer- und Bilanzrecht wurde in der Literatur, 

wie schon erwähnt,27 bereits ausgiebig diskutiert. Auf eine umfassende Auseinander-

setzung mit der Thematik kann daher in dieser Arbeit verzichtet werden. Aufgrund der 

Bedeutung, welche bilanz- und steuerrechtlichen Aspekten bei der Ausgestaltung von 

Hybridanleihen zukommt, sollen in Kapitel 3 die bisherigen Ergebnisse auf diesem 

Gebiet im Überblick präsentiert werden. Die Kriterien für das Vorliegen von Eigen-

kapital im Steuerrecht und im Bilanzrecht (getrennt für UGB und IFRS) werden über-

sichtlich angeführt. Anschließend wird dargelegt, ob Hybridanleihen diese Kriterien 

erfüllen. 

 

Kapitel 4 bildet einen Schwerpunkt dieser Arbeit. In diesem Kapitel wird die Rechts-

natur des Kausalverhältnisses, das Hybridanleihen zu Grunde liegt, untersucht. Die 

Analyse bewegt sich dabei im Spannungsverhältnis zwischen Darlehen, stiller 

Gesellschaft und Genussrecht. Um eine rechtlich fundierte Qualifikation von Hybrid-

anleihen vornehmen zu können, besteht zunächst der Bedarf nach einer umfassenden 

Auseinandersetzung mit den Rechtsinstituten Darlehen, stiller Gesellschaft und Genuss-

recht. Kapitel 4.2 widmet sich dem oftmals nicht einfachen Verhältnis zwischen 

Darlehen28 und stiller Gesellschaft. Die begriffsnotwendigen Elemente der beiden 

Rechtsinstitute werden herausgearbeitet, in der Folge werden Leitlinien für die 

Abgrenzung des Darlehens von der stillen Gesellschaft präsentiert. Abschließend wird 

untersucht, wie Hybridanleihen im Spektrum zwischen Darlehen und stiller Gesellschaft 

zu qualifizieren sind. 

 

In Kapitel 4.3 interessiert, ob Hybridanleihen unter den Genussrechtsbegriff des § 174 

AktG fallen. Eine profunde Beschäftigung mit dem Begriff des Genussrechts soll dafür 

das theoretische Grundgerüst liefern. Ein zentrales Anliegen wird die Analyse des 

komplizierten und umstrittenen Verhältnisses zwischen Genussrechten einerseits und 

stillen Gesellschaften bzw Darlehen andererseits sein. Es geht insb um die Frage, ob 

stille Gesellschaften unter den Genussrechtsbegriff fallen und vice versa. Das hätte nicht 

nur für die inhaltliche Ausgestaltung der Vereinbarungen sondern auch für die 

verbandsrechtliche Abschlusszuständigkeit und den Anlegerschutz weitreichende 

Konsequenzen. In diesem Zusammenhang wird auch die Rolle von Gewinnab-

                                                 
27 Vgl Fn 16. 
28 Für das Darlehensrecht der §§ 983 ff ABGB liegt derzeit mit dem Darlehens- und Kreditrechts-
Änderungsgesetz (DaKRÄG) ein umfassender Novellierungsentwurf vor. Auf die geplanten Änderungen 
kann in dieser Arbeit nicht im Detail eingegangen werden. Auf die wichtigsten Änderungen wird 
allerdings an den gebotenen Stellen in eigenen Fußnoten hingewiesen. Vgl Fn 257, 722 und 881. 



 6 

führungsverträgen iSd § 238 AktG anzusprechen sein. Die gewonnenen Erkenntnisse 

sollen in einem abschließenden Schritt bei der Beantwortung der Frage helfen, ob 

Hybridanleihen Genussrechte iSd § 174 AktG sind. Dies hätte zur Folge, dass 

Hybridanleihen nur auf Grund eines Beschlusses der Hauptversammlung und unter 

Einräumung eines Bezugsrechts für die Aktionäre begeben werden können. 

 

Der zweite große Themenbereich dieser Arbeit, die Zulässigkeit langfristiger 

vertraglicher Bindungen, wird in Kapitel 5 behandelt. Auch dieses Kapitel gliedert sich 

in zwei Hauptbereiche. Kapitel 5.4 untersucht die Ausschließbarkeit bzw Beschränk-

barkeit des Rechts auf außerordentliche Kündigung. In diesem Zusammenhang wird 

primär auf die Möglichkeit zur Kündigung aus wichtigem Grund im Kapital-

gesellschaftsrecht eingegangen. Hier wird nämlich zuweilen behauptet, es existiere kein 

außerordentliches Kündigungsrecht. Dass diese Meinung unzutreffend ist, wird sowohl 

für die GmbH als auch die Aktiengesellschaft gezeigt. In weiterer Folge interessiert, ob 

das außerordentliche Kündigungsrecht zumindest beschränkt werden kann, wenn sein 

gänzlicher Ausschluss schon nicht zulässig ist. Drei Möglichkeiten der Beschränkung 

dieses Rechts werden vorgestellt: der zeitlich begrenzte Ausschluss, der Zugriff auf den 

wichtigen Grund und die Bindung an kollektive Entscheidungen. Abschließend werden 

die gewonnenen Erkenntnisse auf Hybridanleihen umgelegt. Ziel dieses Kapitels ist in 

erster Linie die Beantwortung der Frage nach der prinzipiellen Zugänglichkeit des 

außerordentlichen Kündigungsrechts für eine Parteienvereinbarung. Die Identifizierung 

konkreter, zur vorzeitigen Kündigung berechtigender wichtiger Gründe stellt kein 

zentrales Anliegen dieser Arbeit dar. 

 

Die Möglichkeit des privatautonomen Ausschlusses des ordentlichen Kündigungsrechts 

(bzw seiner Beschränkung) ist Gegenstand der Untersuchung in Kapitel 5.5. Zu diesem 

Zweck werden ganz unterschiedliche Rechtsverhältnisse hinsichtlich ihrer 

Zugänglichkeit für langfristige Bindungen analysiert. Diese Rechtsverhältnisse reichen 

von Bezugsverträgen über Teilzeitnutzungsverträge bis hin zum Personen- und 

Kapitalgesellschaftsrecht. Aus den diesen so unterschiedlichen Rechtsverhältnissen 

immanenten Wertungen werden Voraussetzungen abgeleitet, die den (alternativenlosen) 

Ausschluss des ordentlichen Kündigungsrechts bei unbefristeten Dauerschuld-

verhältnissen rechtfertigen. Für Sachverhalte, bei denen ein solcher gänzlicher 

Ausschluss nicht vertretbar ist, werden Leitlinien zur Bestimmung der maximal 

zulässigen Bindung erarbeitet. In einem letzten Schritt wird so die für Hybridanleihen 

maximal zulässige Bindungsdauer ermittelt. 
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2 Strukturmerkmale von Hybridanleihen 

2.1 Besonderheiten von Hybridanleihen 

Anleihen sind ein weit verbreitetes Instrument der Unternehmensfinanzierung. Im 

Vergleich zu „gewöhnlichen“ Anleihen weisen Hybridanleihen einige Besonderheiten 

auf, welche im folgenden Kapitel herausgearbeitet werden. Zunächst empfiehlt es sich 

aber, kurz auf die Merkmale gewöhnlicher Anleihen einzugehen, bevor die 

Besonderheiten von Hybridanleihen im Anschluss zunächst im Überblick und dann im 

Detail vorgestellt werden. 

 

2.1.1 Gewöhnliche Anleihen 

Anleihen werden auch als Schuldverschreibungen oder Obligationen bezeichnet, die 

Begriffe werden synonym verwendet. Man versteht darunter ein in Teilbeträge 

aufgeteiltes Großdarlehen.29 Der gebräuchliche Begriff der Teilschuldverschreibung 

bringt recht deutlich zum Ausdruck, dass eine Darlehensforderung in Teile zerlegt wird 

und diese Teilforderungen wertpapierrechtlich verbrieft werden.30 Anleihen verbriefen 

also einen Anspruch auf Rückzahlung eines als Darlehen gewährten Geldbetrages.31 

Einem Schuldner (das ist die Emittentin) steht oft eine Vielzahl von Gläubigern (das 

sind die Investoren bzw Anleiheinhaber) gegenüber, die in ihrer Gesamtheit den 

Darlehensbetrag zur Verfügung stellen. Daraus ergeben sich viele parallele, duale 

Investmentbeziehungen.32 Anleihen können sowohl von Gebietskörperschaften 

(öffentliche Anleihen) als auch von Wirtschaftsunternehmen (Industrieobligationen, 

corporate bonds) begeben werden.33 Sie gewähren einen Anspruch auf Rückzahlung 

eines festen Geldbetrages am Ende der Laufzeit, welche sich idR über einen Zeitraum 

von mehreren Jahren erstreckt. Weiters wird das zur Verfügung gestellte Kapital 

während der Laufzeit verzinst, wobei die Verzinsung entweder fix oder variabel 

ausgestaltet werden kann.34 

 

                                                 
29 Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht I § 31 Rz 2, 7. 
30 Roth, Wertpapierrecht2 (1999) 143. 
31 Nagele in Jabornegg/Strasser (Hg), Kommentar zum Aktiengesetz III4 (2004) § 174 Rz 3. 
32 Kalss, Anlegerinteressen – Der Anleger im Handlungsdreieck von Vertrag, Verband und Markt (2001) 
95. 
33 Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht I § 31 Rz 7. 
34 Roth, Wertpapierrecht2 140; Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht I § 31 Rz 2. 
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Bei der überwiegenden Zahl der Schuldverschreibungen – so auch bei Hybridanleihen35 

– handelt es sich um Inhaberschuldverschreibungen. Bei Inhaberpapieren ist die 

Wertpapierfunktion in vollkommenster Weise ausgebildet. Mit der Übereignung des 

Papiers wird gleichzeitig das verbriefte Recht übertragen.36 Wertpapierrechtliche 

Überlegungen werden in weiterer Folge in dieser Arbeit nicht thematisiert. 

 

2.1.2 Abweichungen bei Hybridanleihen im Überblick 

Hybridanleihen, wie sie in dieser Dissertation untersucht werden, unterscheiden sich 

nun von herkömmlichen Anleihen in mehreren Punkten ganz wesentlich. Diese 

Abweichungen manifestieren sich in ihrer Laufzeit, ihrem Rang und ihrer Vergütung. 

Im Gegensatz zu gewöhnlichen Obligationen haben Hybridanleihen keine formelle 

Endfälligkeit, dh sie sind unbefristet und laufen daher prinzipiell unendlich. Daher rührt 

auch ihre alternative Bezeichnung als Ewige Anleihen bzw Perpetuals.37 Dieser Begriff 

ist für sich allerdings nicht geeignet, die in dieser Arbeit interessierenden Anleihen 

hinreichend genau zu bezeichnen. Anleihen mit ewiger Laufzeit waren schon im 18. 

Jahrhundert bekannt: So legte die britische Regierung 1749 einen perpetual bond mit 

dreiprozentiger Verzinsung auf.38 Die unbefristete Laufzeit stellt daher nur eine 

Besonderheit von Hybridanleihen dar. 

 

Das zweite besondere Merkmal von Hybridanleihen ist ihre Nachrangigkeit. Ansprüche 

aus der Hybridanleihe sind im Falle der Liquidation oder des Konkurses erst nach den 

übrigen Gesellschaftsgläubigern und unmittelbar vor den Aktionären zu befriedigen. 

Auch das Merkmal der Nachrangigkeit stellt jedoch keine bahnbrechende Neuerung dar. 

Nachrangdarlehen (junior loan oder subordinated loan) und auch Nachranganleihen 

(junior bond oder subordinated bond) sind bereits länger bekannt.39 Von einer gewissen 

Innovation kann man aber durch die Kumulation der Merkmale unendliche Laufzeit und 

Nachrangigkeit sprechen, sodass es sich bei Hybridanleihen um ewige Nachrang-

anleihen handelt. 

 

Auch damit ist freilich das in dieser Arbeit untersuchte Schuldverhältnis noch nicht aus-

reichend definiert. Vom Normalfall einer Anleihe weicht dieses nämlich hinsichtlich der 

                                                 
35 Vgl § 1 Abs 1 Hybridanleihebedingungen (HAB) der voestalpine AG; § 2 Abs 1 HAB der 
Wienerberger AG; § 2 Abs 1 HAB der FACC AG. 
36 Roth, Wertpapierrecht2 9. 
37 Vater, „Ewige Anleihen“: Funktionsweise, Einsatzzweck und Ausgestaltung, FB 2006, 44. 
38 Vater, FB 2006, 45. 
39 Werner, Mezzanine-Kapital (2007) 116 ff, 125 ff. 



 9 

Vergütung für die Überlassung des Kapitals ganz beträchtlich ab. Gewöhnlich verfügen 

Anleihen über einen fixen oder variablen Kupon, dessen Bedienung nicht unter einer 

Bedingung steht und daher grundsätzlich zwingend ist. Das ist bei Hybridanleihen 

anders: Die Zahlung der Vergütung steht grundsätzlich im freien Ermessen der 

Schuldnerin, eine Verpflichtung zur Zahlung besteht nur unter bestimmten 

Voraussetzungen. 

 

Wenn in der Folge also von Hybridanleihen gesprochen wird, so ist von einer ewigen 

Nachranganleihe mit besonders ausgestalteter Vergütungsregelung die Rede. Die 

folgenden Kapitel widmen sich ausführlich den einzelnen Besonderheiten. Den Anfang 

macht in Kapitel 2.2 die unendliche Laufzeit, gefolgt vom Regelungskomplex über die 

Vergütung in Kapitel 2.3, bevor in Kapitel 2.4 auf die Nachrangigkeit eingegangen 

wird. 

 

2.2 Laufzeit 

2.2.1 Formell unendliche Laufzeit  

Hybridanleihen sind durch ihre unendliche Laufzeit gekennzeichnet. Diese wird in den 

entsprechenden Hybridanleihebedingungen idR unter einem eigenen Punkt 

„Rückzahlung und Rückkauf“ geregelt. Darin ist regelmäßig vorgesehen, dass die 

Schuldverschreibungen „keinen Endfälligkeitstag“ haben.40
 

 

Die untersuchten Anleihen österreichischer Industrieemittentinnen weisen allesamt eine 

unendliche Laufzeit auf. Hybridanleihen deutscher Emittentinnen sind dagegen durch 

eine sehr lange, aber eben doch befristete Laufzeit gekennzeichnet. In der Literatur wird 

dazu als Untergrenze eine Laufzeit von 50 Jahren im Anschluss an die erste 

Kündigungsmöglichkeit des Unternehmens vertreten.41 Nach oben hin besteht an sich 

keine Begrenzung. Ab einem gewissen Punkt wird der Unterschied zwischen einer 

extrem langen Laufzeit, die aber eben doch eine zeitliche Befristung enthält, und einer 

unbefristeten, unendlichen Laufzeit wirtschaftlich irrelevant.42 In der Literatur werden 

formelle Laufzeiten bis zu 1000 Jahren vertreten.43 Bei Hybridanleihen deutscher 

Emittentinnen dürfte eine formelle Endfälligkeit mit eine Laufzeit von insgesamt ca 100 

                                                 
40 Vgl § 5 Abs 1 HAB der Wienerberger AG; § 5 Abs 1 HAB der FACC AG; § 4 Abs 1 HAB der 
voestalpine AG. 
41 Gleske in Habersack/Mülbert/Schlitt, Unternehmensfinanzierung2 § 16 Rz 20. 
42 Vgl die Ausführungen zur Anwendbarkeit des § 132 Abs 2 UGB in Kapitel 5.5.2.7. 
43 Nölling/Jendruschewitz, FB 2006, 435. 
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Jahren gängig sein. So ist für die am 25. November 2005 begebene Hybridanleihe der 

Henkel KGaA vorgesehen, dass sie am 25. November 2104, also nach 99 Jahren, zum 

Nennwert zurückgezahlt wird.44 

 

2.2.2 Rückzahlung bei Kündigung 

Nach den Emissionsbedingungen verfügen die Hybridanleihen österreichischer 

Emittentinnen also über eine unendliche Laufzeit. Es ist kein Fälligkeitstag vereinbart. 

Das bedeutet freilich noch nicht, dass das Kapital nie zurückzuführen ist. Zu einer 

Rückzahlung kommt es allerdings nur in jenen Fällen, in denen die Emissions-

bedingungen dies vorsehen. Dieser Umstand ist in den Emissionsbedingungen 

ausdrücklich festgehalten. Demnach werden die Schuldverschreibungen nur nach 

Maßgabe der Bestimmungen über das Kündigungs- und Rückkaufsrecht der Emittentin 

zurückgezahlt. In den Emissionsbedingungen der Wienerberger AG heißt es dazu: „Die 

Schuldverschreibungen haben keinen Endfälligkeitstag und werden, außer nach 

Maßgabe dieses § 5, nicht zurückgezahlt.“45 Der explizit angesprochene § 5 der 

Anleihebedingungen enthält ausschließlich den Regelungskomplex bezüglich der 

Kündigungsrechte der Emittentin. Unter welchen Umständen der Anleihegläubiger die 

Schuldverschreibung kündigen kann, ist entweder an ganz anderer Stelle in einem 

eigenen Paragraphen geregelt (so etwa bei der Wienerberger AG46 oder der voestalpine 

AG47) oder eine diesbezügliche Regelung fehlt überhaupt (wie bei der FACC AG).  

 

2.2.3 Kündigungsrechte der Emittentin 

Wie soeben erwähnt, findet eine Rückzahlung der Schuldverschreibungen während der 

Lebenszeit des Unternehmens nach den Anleihebedingungen nur dann statt, wenn die 

Emittentin von einem ihr eingeräumten Kündigungsrecht Gebrauch macht. Welche 

Kündigungsrechte der Emittentin dazu in den Emissionsbedingungen eingeräumt 

werden, soll in der Folge im Detail untersucht werden. 

 

                                                 
44 § 4 Abs 1 HAB der Henkel KGaA; vgl auch § 4 Abs 1 HAB der Bayer AG. 
45 Vgl § 5 Abs 1 HAB der Wienerberger AG. 
46 Vgl § 8 HAB der Wienerberger AG. 
47 Vgl § 7 HAB der voestalpine AG. 
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2.2.3.1 Kündigung nach Wahl der Emittentin 

Wie noch auszuführen sein wird, wechselt die Vergütung einer Hybridanleihe ab einem 

gewissen Zeitpunkt von einem fixen auf einen variablen Vergütungssatz.48 Für den 

Zeitpunkt des Wechsels des Vergütungssatzes gewähren die Emissionsbedingungen der 

Emittentin regelmäßig ein Kündigungsrecht. Deshalb wird dieser Zeitpunkt auch als 

erster Rückzahlungstag bezeichnet. Ebenso besteht dieses Kündigungsrecht nach Wahl 

der Emittentin zu jedem nachfolgenden variablen Vergütungszahltag. Will die 

Emittentin von diesem Kündigungsrecht Gebrauch machen, hat sie dies durch eine 

unwiderrufliche Erklärung unter Einhaltung einer Frist zwischen 30 und 60 Tage 

bekannt zu machen. Soweit Zinsrückstände ausstehen und nicht nachgezahlt wurden, 

steht der Emittentin das Kündigungsrecht nicht zu.49  

 

2.2.3.2 Sonderkündigungsrechte wegen Unwirtschaftlichkeit der Finanzierung 

Um die Bindung an eine nachhaltig unwirtschaftlich gewordene Finanzierung zu 

vermeiden, behält sich die Emittentin einer Hybridanleihe in den Emissionsbedingungen 

ein Kündigungsrecht für typische Gefahrensituationen vor.50 Zu nennen sind in diesem 

Zusammenhang die Rechte auf vorzeitige Kündigung wegen eines Gross-up-, Steuer-, 

Rechnungslegungs- oder Kapitalereignisses. 

 

2.2.3.2.1 Gross-up-Ereignis 

Hybridanleihebedingungen sehen typischerweise vor, dass Zahlungen von Kapital und 

Vergütungen ohne Einbehalt oder Abzug von Steuern oder Abgaben jedweder Art 

vorgenommen werden, es sei denn, ein Einbehalt oder Abzug ist gesetzlich 

vorgeschrieben. Sollte dies der Fall sein, ist die Emittentin verpflichtet, zusätzliche 

Zahlungen an den Gläubiger zu leisten, falls nicht eine Ausnahmebestimmung vorliegt. 

Dadurch soll sichergestellt sein, dass der Anleihegläubiger jene Beträge erhält, die ihm 

ohne Abzug oder Einbehalt zugekommen wären. Die österreichische Kapitalertragsteuer 

ist dabei allerdings keine solche Steuer, für die zusätzliche Zahlungen zu leisten sind. 

Die zusätzlichen Zahlungen werden in der Terminologie der Hybridanleihebedingungen 

standardisiert als zusätzliche Beträge bezeichnet.51 

 

                                                 
48 Vgl Kapitel 2.3.1. 
49 Vgl § 4 Abs 2 HAB der voestalpine AG; § 5 Abs 3 HAB der FACC AG. 
50 Gleske in Habersack/Mülbert/Schlitt, Unternehmensfinanzierung2 § 16 Rz 24. 
51 Vgl § 7 Abs 1 HAB der Wienerberger AG; § 6 HAB der voestalpine AG. 
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Ein Gross-up-Ereignis tritt ein, wenn die Emittentin verpflichtet ist, aufgrund einer 

Änderung oder Ergänzung von Gesetzen oder aufgrund einer Änderung der offiziellen 

Auslegung dieser Gesetze, welche am oder nach dem Ausgabetag der Anleihe wirksam 

wird, zusätzliche Beträge zu zahlen. Das Kündigungsrecht besteht nicht, sofern die 

Zahlung zusätzlicher Beträge von der Emittentin durch das Ergreifen zumutbarer 

Maßnahmen vermieden werden kann.52 Das Gross-up-Ereignis wird vereinzelt auch als 

Aufzahlungsereignis bezeichnet, doch findet sich in Hybridanleihebedingungen ganz 

überwiegend die englischsprachige Bezeichnung, weshalb sie auch in der vorliegenden 

Arbeit verwendet wird.53 Eine Verpflichtung zur Zahlung zusätzlicher Beträge verteuert 

die Finanzierung für die Emittentin. Hätte sie bei der Emission der Hybridanleihe 

gewusst, dass künftig zusätzliche Beträge zu zahlen sind, so hätte die Emittentin dies 

eingepreist und die Anleihe zu entsprechend anderen Bedingungen begeben. Das 

Kündigungsrecht im Fall eines Gross-Up-Ereignisses trägt diesem Umstand Rechnung. 

 

2.2.3.2.2 Steuerereignis 

Einen wesentlichen Aspekt bei der rechtlichen Strukturierung einer Hybridanleihe stellt 

die Abzugsfähigkeit der Vergütungszahlungen von der Steuerbemessungsgrundlage dar. 

Nach den derzeit geltenden gesetzlichen Bestimmungen ist diese Abzugsfähigkeit 

sichergestellt.54 Das bedeutet freilich nicht, dass die Emittentin vor zukünftigen 

Gesetzesänderungen gefeit ist. Der Gefahr einer Verteuerung der Finanzierung durch 

die plötzliche Nichtabzugsfähigkeit der Vergütungszahlung wird durch ein Kündigungs-

recht für den Fall eines Steuerereignisses begegnet. 

 

Ein Steuerereignis ist definiert als eine Änderung oder Ergänzung der Gesetze, darauf 

erlassener Bestimmungen oder der offiziellen Auslegung solcher Gesetze und 

Bestimmungen, wonach von der Emittentin zu leistende Vergütungszahlungen in Bezug 

auf die Schuldverschreibung für Zwecke der österreichischen Ertragsteuern (insb für 

Zwecke der Körperschaftsteuer) nicht mehr in mindestens demselben Umfang wie bei 

Begebung der Schuldverschreibung abzugsfähig sind. Die Änderung muss dabei am 

oder nach dem Ausgabetag erlassen, verkündet oder wirksam werden. Eine mögliche 

Abwendung der nachteiligen Auswirkungen auf die Emittentin durch das Ergreifen 

zumutbarer Maßnahmen schließt das Kündigungsrecht aus. Das Vorliegen eines 

                                                 
52 Vgl § 1 HAB der Wienerberger AG; § 4 Abs 3 lit b HAB der voestalpine AG. 
53 Vgl § 1 iVm § 5 Abs 2 HAB der FACC AG. 
54 Vgl Kapitel 3.1. 
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Steuerereignisses ist durch ein Gutachten eines angesehenen, unabhängigen Steuer-

beraters nachzuweisen.55 

 

2.2.3.2.3 Rechnungslegungsereignis 

Ebenso wie die steuerrechtliche Qualifikation als Fremdkapital ist die Einordnung als 

Eigenkapital nach den International Financial Reporting Standards (IFRS) Wesens-

merkmal einer typischen Hybridanleihe.56 Rechnungslegungsvorschriften sind – wie 

andere Rechtsnormen auch – einem ständigen Entwicklungsprozess unterworfen. Es gilt 

daher, der Emittentin die Möglichkeit zu geben, sich vom Vertrag zu lösen, wenn die 

Hybridanleihe als Finanzierungsform aus bilanzrechtlicher Sicht ihre Vorteile, konkret 

ihre Qualifikation als Eigenkapital, verliert. Dies wird durch ein Kündigungsrecht für 

den Fall eines Rechnungslegungsereignisses erreicht. 

 

Unter einem Rechnungslegungsereignis wird eine Änderung der Rechnungslegungsvor-

schriften verstanden, die zur Folge hat, dass die Emittentin die durch die Ausgabe der 

Hybridanleihe aufgenommenen Mittel nicht mehr als Eigenkapital ausweisen darf.57 Als 

anwendbares Rechnungslegungsregime sind nicht die Vorschriften der §§ 189 ff UGB 

definiert, sondern die IFRS oder diejenigen Rechnungslegungsstandards, die den IFRS 

aufgrund zwingenden Rechts als auf den Konzernabschluss der Emittentin anwendbare 

Rechnungslegungsregeln nachfolgen. Der Eintritt eines Rechnungslegungsereignisses 

ist durch ein Gutachten eines anerkannten Wirtschaftsprüfers nachzuweisen.58 

 

2.2.3.2.4 Kapitalereignis 

Nach der Intention der Emittentin sollen die durch die Hybridschuldverschreibung 

aufgenommenen Mittel auch von Ratingagenturen als Eigenkapital akzeptiert werden.59 

Nur dadurch ist das eigene Rating zu verbessern, was zu niedrigeren Finanzierungs-

kosten für spätere Finanzierungen über klassisches Fremdkapital führt.60 Genauso wenig 

wie einmal erlassene gesetzliche Vorschriften für immer gelten müssen, so gilt dies 

auch für Vorschriften von privaten Ratingagenturen. Mag eine Hybridanleihe für 

Ratingzwecke zum Zeitpunkt der Begebung noch (zumindest zum Teil) als Eigenkapital 

                                                 
55 Vgl § 4 Abs 3 lit d HAB der voestalpine AG. 
56 Vgl Kapitel 3.3. 
57 Vgl § 1 HAB der Wienerberger AG; § 4 Abs 3 lit e HAB der voestalpine AG. 
58 Vgl § 1 HAB der Wienerberger AG; § 4 Abs 3 lit e HAB der voestalpine AG. 
59 Vgl Kapitel 3.4. 
60 Häuselmann, BB 2007, 931. 
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anrechenbar gewesen sein, so kann sich dies nach einer Änderung der Kriterien ganz 

anders darstellen. Dem Risiko dieser Verschlechterung wird durch ein Kündigungsrecht 

im Falle eines Kapitalereignisses begegnet. 

 

Ein Kapitalereignis liegt vor, wenn die Emittentin von einer Ratingagentur benach-

richtigt wird, dass die durch die Hybridanleihe aufgenommenen Mittel auf Grund einer 

Änderung ihrer Kriterien für Eigenkapitalanrechnung nicht mehr zumindest der 

gleichen Eigenkapitalanrechnungskategorie wie bei Begebung zugeordnet werden.61 

Während die Kündigungsrechte auf Grund von Gross-Up-, Steuer- und Rechnungs-

legungsereignis standardmäßig in Hybridanleihebedingungen österreichischer Emittent-

innen vorgesehen sind, findet sich das Recht auf Kündigung auf Grund eines Kapital-

ereignisses nur bei der Wienerberger AG. Dieser Umstand ist darauf zurückzuführen, 

dass andere österreichische Emittentinnen (noch) kein entsprechendes Rating erstellen 

haben lassen. 

 

2.2.3.3 Kontrollwechsel 

Die Übernahme der Emittentin und eine damit verbundene Bonitätsverschlechterung der 

Schuldnerin stellen einen Spezialfall dar. In solchen Fällen ist es üblich, den Anleihe-

gläubigern ein Kündigungsrecht einzuräumen, um ein ansonsten vorhandenes Ungleich-

gewicht zwischen dem mit der Anleihe verbundenen Risiko und ihrer Rendite zu 

vermeiden.62 Abreden, wonach einer Partei ein außerordentliches Kündigungsrecht 

zusteht, wenn es bei der anderen Partei zu einem Kontrollwechsel kommt, werden als 

change of control-Klauseln bezeichnet.63 Die Einräumung eines solchen Sonder-

kündigungsrechts ist bei Hybridanleihen nicht möglich, da dies zu einem Verlust der 

Eigenkapitalanrechnung im Ratingverfahren führen würde.64 

 

Um das Risiko einer durch eine Übernahme der Emittentin verursachte Bonitäts-

verschlechterung und eines daraus folgenden Ungleichgewichts zwischen Risiko und 

Rendite für die Anleihegläubiger dennoch weitestgehend auszuschließen, behilft man 

sich eines Umweges. Dabei wird der Anleiheschuldnerin für den Fall eines 

Kontrollwechsels ein Kündigungsrecht eingeräumt. Um ihr die Kündigung und Rück-

                                                 
61 Vgl § 1 iVm § 5 Abs 2 HAB der Wienerberger AG. 
62 Gleske in Habersack/Mülbert/Schlitt, Unternehmensfinanzierung2 § 16 Rz 25. 
63 Schlitt in Kropff/Semler (Hg), Münchener Kommentar zum Aktiengesetz IXa2 (2004) § 33 WpUeG Rz 
115. Auf die weitere Funktion solcher Klauseln, nämlich als Schutz vor feindlichen Übernahmen (poison 
pills), kann in dieser Arbeit nicht eingegangen werden. 
64 Gleske in Habersack/Mülbert/Schlitt, Unternehmensfinanzierung2 § 16 Rz 25. 
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zahlung der Hybridanleihe aus wirtschaftlicher Sicht nahe zu legen, erhöhen sich der 

fixe oder variable Vergütungssatz ab einem gewissen Zeitpunkt (meist 61 Tage) nach 

dem Kontrollwechsel um ein beträchtliches Ausmaß (meist fünf Prozentpunkte).65 Die 

daraus resultierende Verteuerung der Finanzierungsform soll für den Übernehmer mit 

schlechterer Bonität Anreiz sein, die Hybridanleihe möglichst frühzeitig zu kündigen 

und zurückzuzahlen.  

 

Hybridanleihebedingungen definieren zweckmäßigerweise auch, wann ein Kontroll-

wechsel vorliegt. Börsenotierte Unternehmen nehmen Anleihe am Übernahmegesetz. 

Ein Kontrollwechsel liegt demnach vor, wenn von einer oder mehreren gemeinsam 

vorgehenden Personen oder einer oder mehreren Drittpersonen, die im Auftrag einer 

solchen Person oder solcher Personen handelt bzw handeln, zu irgendeinem Zeitpunkt 

mittelbar oder unmittelbar eine Beteiligung von mehr als 30 Prozent der stimm-

berechtigten Aktien (kontrollierende Beteiligung iSd §§ 22 f ÜbG) der Anleihe-

emittentin gehalten wird und diese Beteiligung ein Pflichtangebot auslöst.66 Bei nicht 

börsenotierten Emittentinnen liegt die Beteiligungsschwelle zuweilen höher.67 

 

Der Hintergedanke dieses Kündigungsrechtes liegt wie erwähnt darin, die 

Anleihegläubiger vor einer schlechteren Bonität des Übernehmers zu schützen. Manche 

Hybridanleihebedingungen legen daher fest, was unter einer solchen schlechteren 

Bonität zu verstehen ist und lassen die Erhöhung des Vergütungssatzes nur zur 

Anwendung kommen, wenn die Bonität tatsächlich unter ein vorab festgelegtes Niveau 

hinabsinkt.68 Bei anderen Hybridanleihen findet die Erhöhung des Vergütungssatzes 

unabhängig von einer Bonitätsverschlechterung statt.69  

 

2.2.3.4 Rückkauf und Kündigung bei geringfügigem ausstehenden Nennbetrag 

Typischerweise ist die Emittentin einer Hybridanleihe berechtigt, die Schuldver-

schreibung am freien (Sekundär-) Markt zurückzukaufen. Dabei besitzt sie eine weitest-

gehende Flexibilität und kann derartige Rückkäufe nicht nur jederzeit und zu jedem 

beliebigen Preis sondern auch in jedem beliebigen Umfang durchführen. Durch 

                                                 
65 Vgl § 3 Abs 1 lit b und § 3 Abs 2 lit c HAB der voestalpine AG; § 4 Abs 1 lit b und § 1 HAB der 
Wienerberger AG. 
66 Vgl § 1 HAB der Wienerberger AG; § 4 Abs 5 lit b HAB der voestalpine AG. 
67 Vgl § 1 HAB der FACC AG, wo eine Beteiligungsschwelle von mehr als 50 % statuiert ist. 
68 Vgl § 1 HAB der Wienerberger AG. 
69 Vgl § 5 Abs 4 lit b HAB der voestalpine AG. 
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Rückkauf erworbene Schuldverschreibungen können entweder eingezogen, gehalten 

oder wieder veräußert werden.70 

 

Im Zusammenhang mit dem Rückkaufsrecht ist die Kündigung bei geringfügigem 

ausstehenden Nennbetrag zu sehen. Fällt der Anteil der ausstehenden Schuldver-

schreibungen unter einen gewissen Anteil (meist 25 Prozent) des Gesamtnennbetrages 

bei Begebung der Anleihe, so hat die Emittentin ein vorzeitiges Kündigungs- und 

Rückzahlungsrecht.71  

 

2.2.3.5 Substitution und Änderung 

Der Eintritt eines Gross-up-, Steuer-, Rechnungslegungs- oder Steuerereignisses lässt 

die Finanzierungsform Hybridanleihe für die Emittentin unwirtschaftlich werden. 

Deshalb stehen der Emittentin in einer derartigen Situation die oben beschriebenen 

Kündigungsrechte zur Verfügung. Diese Kündigungsrechte stellen allerdings eine 

ultima ratio dar, weil durch ihre Ausübung das Vertragsverhältnis beendet wird und die 

Emittentin die aufgenommenen Mittel zurückzuzahlen hat. Dies kann die Emittentin mit 

ernsten Liquiditätsproblemen konfrontieren, wenn in ihrer Finanzplanung kein aus-

reichend großer Puffer vorhanden ist. Die kurzfristige Aufnahme neuen Kapitals in 

größerem Umfang kann selbst potenten Unternehmen beträchtliche Schwierigkeiten 

bereiten.  

 

Es ist aber denkbar, dass die nachteiligen Auswirkungen eines der oben beschriebenen 

Ereignisse auf andere Weise als durch Beendigung des Vertragsverhältnisses abge-

wendet werden können. Eine Änderung der Hybridanleihebedingungen in auch nur 

einem Punkt könnte ausreichen, um den Eintritt eines Ereignisses zu verhindern. Für 

solche Fälle ist es zweckmäßig, der Emittentin die Möglichkeit einzuräumen, eine 

Substitution der Schuldverschreibungen oder eine Änderung der Emissionsbedingungen 

vorzunehmen, die dazu führt, dass nach der Substitution oder Änderung kein Grund zur 

Kündigung mehr vorliegt, weil durch die Substitution oder Änderung die Verteuerung 

der Finanzierungsform abgewendet werden konnte.72 

 

                                                 
70 Vgl § 4 Abs 7 HAB der voestalpine AG; § 5 Abs 4 HAB der FACC AG. 
71 Vgl § 5 Abs 8 HAB der Wienerberger AG; § 5 Abs 5 HAB der FACC AG. 
72 Vgl § 4 Abs 6 HAB der voestalpine AG. 
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Diese Ermächtigung zur Substitution oder Änderung ist zum Zwecke des Gläubiger-

schutzes an Voraussetzungen geknüpft.73 Die substituierten oder geänderten Schuld-

verschreibungen müssen für die Investoren in ihren wesentlichen Punkten zumindest 

gleich günstig sein wie die ursprünglichen Schuldverschreibungen. Konkret bedeutet 

gleich günstig, dass die neuen Schuldverschreibungen Bedingungen enthalten und in 

einer Weise emittiert werden, die den Anleihegläubigern in allen wesentlichen 

kommerziellen Aspekten mindestens die gleichen Vergütungsbedingungen und 

wirtschaftlichen Rechte und Leistungen wie die ursprünglichen Schuldverschreibungen 

gewähren.74 Gefordert ist daher eine mindestens gleich günstige Stellung hinsichtlich 

des Ranges, des Vergütungssatzes, der Fälligkeit, des Nennwertes und der Vergütungs-

zahlungstermine.75 Auch sind die neuen Schuldverschreibungen von der ursprünglichen 

Emittentin oder einer direkt oder indirekt vollständig in ihrem Eigentum stehenden 

Tochtergesellschaft mit einer Garantie der ursprünglichen Emittentin zu begeben.76 

Schließlich ist noch eine zumindest gleichwertige Fungibilität der Schuldver-

schreibungen sicherzustellen.77 

 

2.2.3.6 Beschaffung von Ersatzkapital 

Zum Teil verknüpfen Hybridanleihebedingungen das Entstehen oder die Ausübung 

bestimmter Kündigungsrechte der Emittentin mit der vorherigen Beschaffung von 

Ersatzkapital. Diese Bestimmungen tragen den Anforderungen der Ratingagenturen 

Rechnung, sicherzustellen, dass das zugeflossene (wirtschaftliche) Eigenkapital der 

Emittentin volumenmäßig ebenso auf Dauer zur Verfügung steht wie statutarisches 

Eigenkapital.78 Zur Erfüllung dieser Voraussetzungen stehen der Emittentin mehrere 

Varianten offen, die von der Formulierung als rechtlich verbindliche Bedingung bis zur 

Abgabe einer mehr oder weniger harten Absichtserklärung der Emittentin reichen.79 Die 

konkrete textliche Ausgestaltung wird auch als replacement language bezeichnet.80 In 

Österreich enthält lediglich die Hybridanleihe der Wienerberger AG Bestimmungen zur 

Beschaffung von Ersatzkapital. Diese sind als bloße Absichtserklärung formuliert.  

 

                                                 
73 Vgl § 4 Abs 6 lit c HAB der voestalpine AG. 
74 Vgl § 4 Abs 6 lit c letzter Satz HAB der voestalpine AG. 
75 Vgl § 4 Abs 6 lit c I HAB der voestalpine AG. 
76 Vgl § 4 Abs 6 lit c I HAB der voestalpine AG. 
77 Vgl § 4 Abs 6 lit c II HAB der voestalpine AG. 
78 Sester, ZBB 2006, 450. 
79 Gleske in Habersack/Mülbert/Schlitt, Unternehmensfinanzierung2 § 16 Rz 34. 
80 Sester, ZBB 2006, 450. 
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2.2.3.6.1 Bedingung 

Bei der Bedingungsvariante steht das Kündigungsrecht unter der Bedingung, dass die 

Emittentin innerhalb eines bestimmten Zeitraums vor Wirksamwerden der Kündigung 

Ersatzkapital beschaffen kann. In gängigen Hybridanleihebedingungen sind dafür drei 

Alternativen vorgesehen:  

(i) Begebung von gleich- oder nachrangigen Wertpapieren,  

(ii)  als Unterfall von (i) die Ausgabe junger Stamm- oder Vorzugsaktien oder 

(iii)  der Verkauf eigener Aktien,  

jeweils im Umfang des zurückzuzahlenden Nennkapitals.81  

 

Gleich- oder nachrangige Wertpapiere haben dabei im Wesentlichen ähnliche 

Bedingungen aufzuweisen wie die zu kündigende Hybridanleihe, insb hinsichtlich des 

Aufschubs von Vergütungszahlungen, der Zahlung von Vergütungsrückständen, der 

Ersetzung und des Step-up des Vergütungssatzes. Die Emittentin ist aber bei einer 

Kündigung aus einem Gross-up-, Steuer- oder Rechnungslegungsereignis ermächtigt, 

Änderungen vorzunehmen, damit die zu begebenden Wertpapiere ohne Vorliegen eines 

solchen Ereignisses begeben werden können. Diese Änderungen dürfen nicht zu einer 

Verschlechterung der Eigenkapitalanrechnung führen.82 Beim Verkauf eigener Aktien 

ist zu berücksichtigen, dass es sich dabei nicht um Aktien handeln darf, die binnen sechs 

Monaten vor dem betreffenden Rückzahlungstag gegen Barzahlung erworben wurden.83 

 

2.2.3.6.2 Absichtserklärung 

Die zweite Variante besteht in der Abgabe einer bloßen Absichtserklärung anstelle eines 

Versprechens. Die Emittentin beteuert dabei einleitend, es sei ihre Absicht, die 

Schuldverschreibungen zum dauerhaften Bestandteil ihrer Konzernfinanzierung werden 

zu lassen.84 Der einzige Unterschied zur Bedingung liegt in der Vermeidung der 

Verwendung einer rechtlich bindenden Bedingung. In der Weise, wie die Emittentin das 

Ersatzkapital zu beschaffen beabsichtigt, sind keine Abweichungen auszumachen. 

Ebenso wie in der Bedingungsvariante werden die Begebung von gleich- oder 

nachrangigen Wertpapieren, die Emission von Stamm- oder Vorzugsaktien und der 

Verkauf von eigenen Aktien genannt.85 Da bei Abgabe einer bloßen Absichtserklärung 

                                                 
81 Vgl § 5 Abs 3 und 6 HAB der TUI AG. 
82 Vgl § 5 Abs 3 HAB der TUI AG. 
83 Vgl § 5 Abs 3 und 6 HAB der TUI AG. 
84 Vgl § 5 Abs 3 HAB der Wienerberger AG; § 4 Abs 2 HAB der Henkel KGaA. 
85 Vgl § 5 Abs 3 HAB der Wienerberger AG. 
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keine rechtliche Bindung vorliegt, kann die Emittentin mit juristischen Mitteln nicht 

dazu verhalten werden, Ersatzkapital zu beschaffen. Aufgrund des faktischen Drucks 

des Kapitalmarktes wird sich die Emittentin aber ein Abgehen von der Absichts-

erklärung sehr genau überlegen müssen, zumal ein solches Verhalten mit einem 

Vertrauensverlust am Kapitalmarkt einhergehen würde, was etwaige Anschluss-

finanzierungen schwierig gestalten würde.86 

 

2.2.4 Kündigungsrechte der Anleihegläubiger 

2.2.4.1 Allgemeines 

Neben den Kündigungsrechten der Emittentin regeln Anleihebedingungen idR auch die 

Kündigungsrechte der Anleihegläubiger. Kündigungen durch Anleihegläubiger sind nur 

in einem sehr beschränkten Umfang vorgesehen. Diese weitgehende Beschränkung von 

Investorenkündigungsrechten stellt ein Wesensmerkmal von Hybridanleihen dar.87 Sie 

resultiert aus den in IAS 32 festgelegten Voraussetzungen zur Qualifikation von 

Eigenkapital in den IFRS-Rechnungslegungsstandards.88 

 

2.2.4.2 Kündigung bei Liquidation, Abwicklung und Auflösung 

Die Bestimmungen bezüglich der Kündigungsrechte der Anleihegläubiger finden meist 

mit einem Absatz das Auslangen. Dieser Bestimmung zu Folge können Anleihe-

gläubiger die Schuldverschreibung kündigen und fällig stellen, „wenn die Emittentin in 

Liquidation geht und abgewickelt oder aufgelöst wird.“ 89 Das Kündigungsrecht steht 

nicht zu, wenn die Auflösung für Zwecke oder als Folge eines Zusammenschlusses, 

einer Umstrukturierung oder Sanierung geschieht, bei dem bzw der die Emittentin noch 

zahlungsfähig ist und bei dem bzw der die fortführende Gesellschaft im Wesentlichen 

alle Vermögenswerte und Verpflichtungen der Gesellschaft übernimmt.90 

 

 

 

 

                                                 
86 Vater, FB 2006, 46 f. 
87 Gleske in Habersack/Mülbert/Schlitt, Unternehmensfinanzierung2 § 16 Rz 21. 
88 Vgl Kapitel 3.3. 
89 Vgl § 7 HAB der voestalpine AG; § 8 HAB der Wienerberger AG. 
90 Vgl § 7 HAB der voestalpine AG; § 8 HAB der Wienerberger AG. 
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2.2.4.2.1 Exkurs: Auflösung und Abwicklung 

Die Auflösung bezeichnet den Beginn der Abwicklung (Liquidation) der Gesellschaft 

und daher noch nicht das Ende der Gesellschaft.91 Auch die Rechtspersönlichkeit der 

Gesellschaft bleibt von der Auflösung unberührt. Der bisherige Gesellschaftszweck 

weicht dem Zweck der Abwicklung der Gesellschaft.92 Die Firma wird mit der 

Auflösung ex lege um den Zusatz „in Abwicklung“ („i.A.“) oder „in Liquidation“ 

(„i.L.“) ergänzt.93  

 

Für eine Auflösung der Gesellschaft kommen gesetzliche und vertragliche Gründe in 

Betracht. Bei einer Aktiengesellschaft finden sich die gesetzlichen Auflösungsgründe in 

§ 203 Abs 1 AktG.94 Genannt sind Zeitablauf (Z 1), Beschluss der Hauptversammlung 

(Z 2), Konkurseröffnung (Z 3) und die Ablehnung der Konkurseröffnung mangels 

Vermögen (Z 4). Dazu kommt in den §§ 216 ff AktG die rechtskräftig ausgesprochene 

Nichtigkeit der Gesellschaft wegen einer Klage auf Nichtigkeit. In anderen Gesetzen ist 

die Auflösung der Gesellschaft zB im § 40 FBG vorgesehen, wonach eine 

vermögenslose Kapitalgesellschaft auf Antrag oder von Amts wegen gelöscht werden 

kann, was ihre Auflösung nach sich zieht. Auch der Wegfall des letzten Aktionärs ohne 

Rechtsnachfolger führt zur Auflösung.95 Gesetzliche Auflösungsgründe in Um-

gründungsbestimmungen werden aufgrund des oben erwähnten Vorbehalts nur selten 

zum Tragen kommen. Nach hL können in der Satzung weitere Auflösungsgründe 

geschaffen werden, sofern diese objektiv bestimmbar sind. Ob die Einräumung von 

Kündigungs- und Austrittsrechten in der Satzung zulässig ist, ist umstritten.96  

 

Nach der Auflösung kommt es gemäß § 205 AktG zur Abwicklung der Gesellschaft. Im 

Fall der Auflösung der Gesellschaft durch Eröffnung des Konkurses verdrängt das 

Konkursverfahren allerdings das aktienrechtliche Liquidationsverfahren weitgehend. 

Keine Abwicklung findet statt, wenn die Auflösung auf der Vermögenslosigkeit der 

Aktiengesellschaft beruht. Zweck des Liquidationsverfahrens ist die Befriedigung der 

Gesellschaftsgläubiger und die anschließende Verteilung des verbleibenden Vermögens 

an die Gläubiger.97 

 

                                                 
91 Berger in Doralt/Nowotny/Kalss (Hg), Kommentar zum Aktiengesetz II (2003), § 203 Rz 1 und 5. 
92 Kalss in Kalss/Nowotny/Schauer (Hg), Österreichisches Gesellschaftsrecht (2008) Rz 3/903. 
93 Berger in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG II § 203 Rz 10. 
94 Vgl für die GmbH: § 84 GmbHG. 
95 Berger in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG II § 203 Rz 41. 
96 Kalss in Kalss/Nowotny/Schauer, Gesellschaftsrecht Rz 3/907. Vgl dazu eingehend Kapitel 5.4.1.1.2. 
97 Kalss in Kalss/Nowotny/Schauer, Gesellschaftsrecht Rz 3/908. 
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2.2.4.2.2 Kein Kündigungsrecht für die Gläubiger während aufrechter Lebenszeit 

Die in Hybridanleihebedingungen übliche Formulierung „wenn die Emittentin in die 

Liquidation geht und abgewickelt oder aufgelöst wird“ erscheint in diesem Lichte etwas 

ungenau, weil Liquidation und Abwicklung synonyme Begriffe sind und stets die 

vorangegangene Auflösung der Gesellschaft voraussetzen. Die Bestimmung macht aber 

mE hinreichend deutlich, dass die Anleihegläubiger während der „gewöhnlichen“ 

Lebenszeit der Gesellschaft kein Recht zur Kündigung haben sollen. Erst wenn das 

Ende der Gesellschaft gleichsam „offiziell eingeläutet“ ist, dh aufgelöst ist und sich im 

Abwicklungs- oder Konkursverfahren befindet, gestehen die Anleihebedingungen den 

Investoren ein Kündigungsrecht zu. 

 

2.2.5 Rückzahlungsbetrag 

Die Emissionsbedingungen von Hybridanleihen regeln den Rückzahlungsbetrag im Fall 

einer vorzeitigen Kündigung der Anleihe. Bei einer Kündigung nach Wahl der 

Emittentin, einer Kündigung nach einem Gross-Up-Ereignis oder einer Kündigung nach 

einem Kontrollwechsel ist der Nennbetrag der Schuldverschreibung zuzüglich 

sämtlicher bis zum Rückzahlungstag aufgelaufener Vergütungszahlungen zurückzu-

zahlen.98 Im Falle einer Kündigung in Folge eines Steuer-, Rechnungslegungs- oder 

Kapitalereignisses besteht der Rückzahlungsbetrag aus dem höheren Wert aus (i) dem 

Nennbetrag oder (ii) dem sog abgezinsten Marktpreis, jeweils zuzüglich sämtlicher bis 

zum Rückzahlungstag aufgelaufener Vergütungszahlungen. Der abgezinste Marktpreis 

ist die Summe der auf den Rückzahlungstag abgezinsten Werte des Nennbetrags der 

Anleihe und der verbleibenden vorgesehenen Vergütungszahlungen bis zum ersten 

Rückzahlungstermin.99 Dieser entspricht dem Zeitpunkt des Wechsels von fixer auf 

variable Vergütung und ist ident mit dem erstmöglichen Kündigungszeitpunkt nach 

Wahl der Emittentin.100 Auch der anzuwendende Satz für die Abzinsung wird in den 

Anleihebedingungen festgelegt. 

 

2.2.6 Zusammenfassung 

Hybridanleihen österreichischer Emittentinnen zeichnen sich durch ihre unendliche 

Laufzeit aus. Eine Rückzahlung des Kapitals findet nach den Emissionsbedingungen 

nur in einem der darin angeführten Fälle statt. Für die Emittentin ist eine Reihe von 

                                                 
98 Vgl § 5 Abs 2, 5 und 9 HAB der Wienerberger AG; § 4 Abs 3, 5 und 6 HAB der Henkel KGaA. 
99 Vgl § 5 Abs 4 HAB der Wienerberger AG; § 4 Abs 4 HAB der voestalpine AG. 
100 Vgl Kapitel 2.2.3.1. 
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Gründen angeführt, in denen sie zur Kündigung und Rückzahlung berechtigt sein soll. 

Zum einen gibt es das Kündigungsrecht nach Wahl der Emittentin, welches ihr erstmals 

zum Zeitpunkt des Wechsels von fixer auf variable Vergütung und dann regelmäßig zu 

jedem variablen Vergütungszahlungstag zusteht. In der Praxis verfügt die Anleihe-

schuldnerin nach dieser Bestimmung erstmalig nach zumeist sieben bis zehn Jahren 

über ein Recht zur Kündigung, das in der Folge vierteljährlich ausgeübt werden kann.  

 

Weiters besteht für die Emittentin ein Kündigungsrecht für Situationen, in denen das 

Finanzinstrument Hybridanleihe seine Vorteile verliert. So ein Fall tritt ein, wenn das 

durch die Hybridanleihe aufgenommene Kapital entweder bilanzrechtlich nach IFRS 

oder für Ratingzwecke nicht mehr (zumindest im gleichen Ausmaß wie bei der 

Emission) als Eigenkapital anerkannt wird (Rechnungslegungs- bzw Kapitalereignis). 

Ebenso darf die Emittentin die Hybridanleihe kündigen, wenn die Vergütungszahlungen 

für Zwecke der Körperschaftsteuer nicht mehr von der Bemessungsgrundlage abzugs-

fähig sind (Steuerereignis). Verteuert sich die Hybridanleihe für die Emittentin dadurch, 

dass aus steuerlichen Gründen zusätzliche Beträge an die Anleihegläubiger zu leisten 

sind, kann sie sich ebenso vom Vertrag lösen (Gross-up-Ereignis). Lässt sich der Eintritt 

eines Ereignisses durch eine Substitution der Schuldverschreibung oder eine Änderung 

ihrer Bedingungen abwenden, so ist die Emittentin zu deren Vornahme ermächtigt, 

sofern sich die Stellung der Gläubiger durch die Substitution bzw Änderung nicht 

verschlechtert. Teilweise ist die Ausübung der genannten Kündigungsrechte an die 

vorherige Beschaffung von gleichwertigem Ersatzkapital verbunden. 

 

Im Fall eines Kontrollwechsels hinsichtlich der Emittentin darf diese die Hybridanleihe 

kündigen, wofür durch Erhöhung des Vergütungssatzes auch ein wirtschaftlicher Anreiz 

geschaffen wird. Die Emittentin ist uneingeschränkt berechtigt, die Schuldver-

schreibung am freien Markt zurückzukaufen. Ist nur noch ein geringer Betrag aus-

ständig (weniger als 25 Prozent des Nennbetrages), kann der ausstehende Teil gekündigt 

werden. 

 

Für die Anleihegläubiger ist hingegen nur dann ein Kündigungsrecht vorgesehen, wenn 

die Gesellschaft in die Liquidation geht und abgewickelt oder aufgelöst wird. Das 

bedeutet, dass die Anleihegläubiger während der „gewöhnlichen“ Lebenszeit der 

Gesellschaft nach den Anleihebedingungen über kein Kündigungsrecht verfügen. Die 

Rückzahlung erfolgt in den meisten Fällen zum Nennbetrag. 
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2.3 Vergütung 

Ein zentraler Punkt bei der Strukturierung von Hybridanleihen ist die Gegenleistung der 

Emittentin an die Anleihegläubiger für deren Kapitalüberlassung. In manchen 

Emissionsbedingungen wird diese Gegenleistung schlicht Zinsen genannt.101 Andere 

Anleihebedingungen verwenden den neutraleren Begriff Vergütungen.102 Obwohl die 

beiden Begriffe im Zusammenhang mit Hybridanleihen dasselbe meinen, erscheint im 

Rahmen dieser Arbeit der Begriff Vergütung zweckmäßiger, weil er die Rechtsnatur der 

Gegenleistung nicht von vornherein verengt. Ob die Vergütungen tatsächlich als Zinsen 

im zivilrechtlichen Sinn zu qualifizieren sind, wird noch zu untersuchen sein. 

 

2.3.1 Fester und variabler Vergütungszeitraum 

Üblicherweise sehen Hybridanleihen für die ersten sieben bis zehn Jahre ihrer Laufzeit 

eine feste Vergütung vor.103 Der Vergütungssatz bemisst sich in einem fixen, jährlichen 

Prozentsatz vom Nennbetrag der Hybridanleihe.104 Er wird vor der Emission festgelegt 

und hängt ua von der Bonität der Emittentin und vom allgemeinen Zinsniveau ab. Im 

Fall eines Kontrollwechsels erhöht sich der Vergütungssatz um ein bestimmtes 

Ausmaß.105 Im Festvergütungszeitraum werden Vergütungszahlungen idR jährlich und 

nachträglich fällig. 

 

Im Anschluss an die Festvergütungsperiode folgt bis zu einer eventuellen Rückzahlung 

ein Zeitraum variabler Vergütung. Der Wechsel von fester auf variable Vergütung 

erfolgt nach sieben bis zehn Jahren. Zu diesem Zeitpunkt steht der Emittentin erstmals 

ein (ordentliches) Kündigungsrecht zu, weshalb der Zeitpunkt zuweilen auch als „Erster 

Rückzahlungstag“ bezeichnet wird.106 Der variable Vergütungssatz ergibt sich aus 

einem Basiswert zuzüglich einer Marge. Als Basiswert wird der Angebotssatz für 

Dreimonatseinlagen in Euro (European InterBank Offered Rate – EURIBOR) 

herangezogen.107 Die Marge ist von der Bonität der Emittentin abhängig und erhöht sich 

                                                 
101 Vgl § 3 HAB der voestalpine AG. 
102 Vgl § 4 HAB der FACC AG; § 4 HAB der Wienerberger AG. 
103 Häuselmann, BB 2007, 931. Die Festvergütungsperiode dauert bei der FACC AG nur 5 Jahre, bei der 
voestalpine AG 7 Jahre sowie bei der Wienerberger AG 10 Jahre. 
104 Der Festvergütungssatz der Hybridanleihe der voestalpine AG beträgt 7,125 % per annum. 
105 Vgl § 3 Abs 1 lit b HAB der voestalpine AG; vgl Kapitel 2.2.3.3. 
106 Vgl Kapitel 2.2.3.1. 
107 Vgl § 3 Abs 2 lit c HAB der voestalpine AG. 



 24 

bei einem Kontrollwechsel.108 Variable Vergütungszahlungen erfolgen idR viertel-

jährlich und nachträglich.109 

 

Der Aufschlag auf den Basiszinssatz wird dabei so gewählt, dass für die Emittentin ein 

wirtschaftlicher Anreiz zur Rückzahlung der Hybridanleihe entsteht. Er wird daher in 

einer Höhe festgelegt, dass er über einem an sich risikoadäquaten Ausmaß liegt. Dies 

geschieht zumeist explizit, indem in den Emissionsbedingungen ein zusätzlicher 

Aufschlag (der sog Step-up) in Höhe von 1 bis 2,5 Prozentpunkten, das sind zwischen 

100 und 250 Basispunkte, festgelegt wird, der den variablen Vergütungssatz zusätzlich 

zum bonitätsabhängigen Risikoaufschlag erhöht.110 In anderen Hybridanleihe-

bedingungen ist der Aufschlag nicht explizit erwähnt, es wird dann aber bereits der 

bonitätsabhängige Risikoaufschlag so gewählt, dass für die Emittentin ein 

wirtschaftlicher Anreiz zur Rückzahlung der Hybridanleihe bei erster Möglichkeit 

geschaffen wird.111 Mit anderen Worten: Der Risikoaufschlag wird so gewählt, dass er 

unter der Prämisse einer gleich bleibenden Risikoeinschätzung der Emittentin deutlich 

über jenen Refinanzierungskosten liegt, die die Emittentin zum Zeitpunkt des Wechsels 

auf variable Vergütung am Kapitalmarkt erzielen könnte.112 Zu beachten ist in diesem 

Zusammenhang, dass der Step-up nicht so stark ausgestaltet wird, dass ein faktischer 

Zwang zur Rückzahlung entsteht, da dies bei der Eigenkapitalanrechnung nach IFRS zu 

Problemen führen könnte.113 

 

2.3.2 Freiwilligkeit der Vergütungszahlungen 

Die Freiwilligkeit von Vergütungszahlungen als Gegenleistung für die Überlassung von 

Kapital ist ein ganz wesentliches Charakteristikum von Hybridanleihen. Die Leistung 

von Vergütungszahlungen steht formal im Ermessen der Emittentin. Diese gewinnt 

dadurch Spielraum hinsichtlich des Mittelabflusses aus Vergütungszahlungen. In 

Hybridanleihebedingungen ist dafür regelmäßig eine Option zum (freiwilligen) 

Aufschub von Vergütungszahlungen (Interest Deferral Option) enthalten. 

 

                                                 
108 Vgl § 1 HAB der Wienerberger AG; § 3 Abs 2 lit c HAB der Henkel KGaA. Die Margen variieren 
beträchtlich und reichen von 2,85 Prozentpunkten (Henkel KGaA) über 5,05 Prozentpunkte (voestalpine 
AG) bis hin zu 9 Prozentpunkten (FACC AG). 
109 Vgl § 4 Abs 2 lit a HAB der Wienerberger AG; § 3 Abs 2 lit a HAB der voestalpine AG. 
110 Häuselmann, BB 2007, 932. Insb Hybridanleihen deutscher Emittentinnen weisen einen solchen 
expliziten Aufschlag auf. 
111 Vgl § 3 Abs 2 lit c HAB der voestalpine AG; § 4 Abs 2 lit c iVm § 1 HAB der FACC AG. 
112 Müller-Eising/Bode, BKR 2006, 480. 
113 Gleske in Habersack/Mülbert/Schlitt, Unternehmensfinanzierung2 § 16 Rz 23; vgl Kapitel 3.3. 
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Die Ausgestaltung von Vergütungszahlungen ist in den Emissionsbedingungen 

verschiedener Emittentinnen aus inhaltlicher Sicht ähnlich geregelt. Abweichungen gibt 

es in der Formulierung und im strukturellen Aufbau der Bestimmungen. Ebenso 

weichen die einzelnen Hybridanleihebedingungen hinsichtlich der Regelungsdichte teils 

beträchtlich voneinander ab. Im Folgenden wird das Grundgerüst der Vergütungs-

regelung bei Hybridanleihen vorgestellt. 

 

2.3.2.1 Grundregel 

Als Grundregel wird in den Anleihebedingungen einleitend festgehalten, dass für die 

Emittentin keine Verpflichtung zur Zahlung von Vergütungen besteht. Vergütungen, die 

gemäß dieser Bestimmung nicht zur Zahlung kommen, werden als Vergütungs-

rückstände bezeichnet. Die Nichtzahlung von Vergütungen begründet keinen Verzug 

der Emittentin und keine sonstige Verletzung ihrer Verpflichtungen. Vergütungs-

rückstände werden nicht verzinst.114 

 

2.3.2.2 Obligatorische Zahlung von Vergütungen 

Diese grundsätzliche Berechtigung zum Aufschub von Vergütungszahlungen wird 

allerdings nicht vorbehaltlos gewährt. Sie steht vielmehr unter der Einschränkung der 

Pflicht zur Zahlung von Vergütungen, sofern der Zahlungstag auf einen sog 

obligatorischen Vergütungszahlungstag fällt.115 Ein obligatorischer Vergütungs-

zahlungstag liegt vor, wenn mindestens eines der folgenden Ereignisse eintritt: 

(i) Innerhalb von zwölf Monaten vor dem Vergütungszahlungstag wurde jegliche 

Dividende, andere Ausschüttung oder Zahlung auf jegliche Aktiengattung der 

Emittentin gültig beschlossen oder bezahlt.116 

(ii)  Innerhalb von zwölf Monaten vor dem Vergütungszahlungstag wurden jegliche 

im Ermessen der Emittentin stehende Dividenden, Zinsen, andere 

Ausschüttungen oder Zahlungen in Bezug auf gleichrangige oder nachrangige 

Wertpapiere der Emittentin gültig beschlossen oder bezahlt.117 

(iii)  Innerhalb von zwölf Monaten vor dem Vergütungszahlungstag wurden von der 

Emittentin Stammaktien, Vorzugsaktien oder sonstige nach- oder gleichrangigen 

Wertpapiere zurückgezahlt, zurückgekauft oder auf sonstige Weise erworben. 

                                                 
114 Vgl § 3 Abs 3 lit a HAB der voestalpine AG; § 4 Abs 3 lit a und c HAB der FACC AG. 
115 Vgl § 3 Abs 3 lit b HAB der voestalpine AG. 
116 Vgl § 3 Abs 5 (I) HAB der voestalpine AG; § 4 Abs 3 lit f (i) HAB der FACC AG. 
117 Vgl § 3 Abs 5 (II) HAB der voestalpine AG; § 4 Abs 3 lit f (ii) HAB der FACC AG. 
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Ausgenommen davon sind Rückkäufe in Zusammenhang mit bestehenden oder 

zukünftig geschaffenen Aktienoptionsprogrammen, Wandelschuldver-

schreibungen, Optionsschuldverschreibungen oder Mitarbeiterbeteiligungs-

programmen.118 

(iv) Vereinzelt wird ein obligatorisches Vergütungsereignis auch durch das 

Erreichen bestimmter bilanzieller Kennzahlen ausgelöst. Ein Beispiel dafür ist 

die Auslösung einer Vergütungszahlungsverpflichtung, wenn die Investitionen 

im letzten Jahresabschluss gleich hoch oder höher als die Abschreibungen 

sind.119 Die wirtschaftliche Ratio einer solchen Bestimmung liegt im Schutz der 

Anleihegläubiger. Wenn offensichtlich ausreichend Liquidität vorhanden ist, um 

Investitionen in Höhe der Abschreibungen zu tätigen, so soll diese intensive 

Investitionstätigkeit in offensichtlich mageren Zeiten (arg: andernfalls würde 

wohl eine Dividende ausgeschüttet werden, die ohnehin zu einer Vergütungs-

zahlungspflicht führen würde) nicht zu Lasten der Anleihegläubiger gehen. 

 

Manche Hybridanleihebedingungen definieren nicht expressis verbis obligatorische 

Vergütungszahlungstage.120 Im Ergebnis ändert dies aber an der Verpflichtung zur 

Zahlung von Vergütungen nichts. In so einem Fall wird mE auf die Bestimmung zur 

verpflichtenden Rückzahlung von aufgelaufenen Vergütungsrückständen zurückzu-

greifen sein. Diese Verpflichtung tritt unter sehr ähnlichen Bedingungen ein wie die 

Verpflichtung zur Zahlung von Vergütungen.121 Wenn es in einem solchen Fall also 

geboten ist, ausstehende Vergütungsrückstände zurückzuzahlen, so wird es umso mehr 

verboten sein, durch den Ausfall von Vergütungszahlungen neue Rückstände entstehen 

zu lassen. 

 

2.3.2.3 Fakultative Vergütungszahlungstage 

Völlig frei in ihrer Ermessensentscheidung betreffend die Zahlung von Vergütungen ist 

die Emittentin folglich nur, wenn ein fakultativer (optionaler) Vergütungszahlungstag 

vorliegt. Dieser wird negativ definiert als Vergütungszahlungstag, der kein 

obligatorischer ist.122 Eigentlich ist diese Bestimmung überflüssig, da sich ihr Inhalt 

bereits aus der Grundregel der Freiwilligkeit der Vergütungszahlung und ihrer Aus-

nahme im Fall eines obligatorischen Vergütungszahlungstags ergibt. Sie findet sich 
                                                 
118 Vgl § 3 Abs 5 (I und II) HAB der voestalpine AG; § 4 Abs 3 lit f (iii) HAB der FACC AG. 
119 Vgl § 4 Abs 3 lit f (iv) HAB der FACC AG. 
120 Vgl HAB der Wienerberger AG. 
121 Vgl Kapitel 2.3.3. 
122 Vgl § 3 Abs 5 HAB der voestalpine AG. 



 27 

deshalb nicht in allen Hybridanleihebedingungen und besitzt lediglich klarstellenden 

Charakter. 

 

2.3.2.4 Zwingender Aufschub von Vergütungszahlungen 

Die untersuchten Hybridanleihen der österreichischen Emittenten sehen regelmäßig 

keinen zwingenden Aufschub von Vergütungszahlungen vor. Ganz anders bei 

Hybridanleihen deutscher Emittentinnen, bei denen oft eine Bestimmung vorgesehen 

ist, welche die Emittentin zum Aufschub der Vergütungszahlungen zwingt (mandatory 

interest deferral). Um festzulegen, wann Vergütungszahlungen zwingend zu 

unterbleiben haben, sind viele Ausgestaltungsvarianten denkbar. Zumeist werden 

bestimmte Jahresabschlusskennzahlen herangezogen, in denen eine vorher genau 

definierte Art des Cash Flows zu einer anderen genau determinierten Ziffer aus dem 

Jahresabschluss in Verhältnis gesetzt wird. Nach den Hybridanleihebedingungen der 

Henkel KGaA tritt ein zwingender Vergütungsaufschub dann ein, wenn der angepasste 

Cash Flow aus laufender Geschäftstätigkeit 15 Prozent der Nettoverbindlichkeiten 

unterschreitet.123 Bei der Hybridanleihe der Bayer AG sind Vergütungszahlungen dann 

zwingend aufzuschieben, wenn der Brutto Cash Flow der Emittentin sieben Prozent der 

konsolidierten Umsatzerlöse unterschreitet.124 

 

2.3.3 Tilgung von Vergütungsrückständen 

Ganz überwiegend sind Hybridanleihen so strukturiert, dass die nicht bezahlten Ver-

gütungen nicht endgültig verfallen, sondern lediglich gestundet werden. Hybridanleihen 

werden daher auch als kumulative Anleihen bezeichnet.125 Die Nachzahlung ist ähnlich 

geregelt wie die ursprüngliche Vergütung. Sie liegt grundsätzlich im Ermessen der 

Emittentin, kann aber bei Vorliegen gewisser Voraussetzungen verpflichtend sein. 

 

2.3.3.1 Freiwillige und verpflichtende Tilgung 

Die Emittentin kann die ausstehenden Rückzahlungen jederzeit ganz oder teilweise 

tilgen.126 Eine Verpflichtung zur Tilgung von ausstehenden Vergütungsrückständen tritt 

                                                 
123 Vgl § 3 Abs 5 letzter Satz HAB der Henkel KGaA. Diese Variante erinnert an die fiktive 
Schuldentilgungsdauer gemäß § 24 URG. 
124 Vgl § 3 Abs 4 HAB der Bayer AG. 
125 Sester, ZBB 2006, 452. 
126 Vgl § 4 Abs 3 lit d HAB der FACC AG; § 3 Abs lit a HAB der voestalpine AG. 
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in mehreren Fällen ein und zwar bei jenem der folgenden Ereignisse, das am frühesten 

eintritt: 

(i) Die Emittentin entscheidet sich am nächsten fakultativen Vergütungs-

zahlungstag zur Leistung, dh sie macht von ihrem Recht, die Vergütungen 

aufzuschieben, keinen Gebrauch.127 

(ii)  Der nächste obligatorische Vergütungszahlungstag tritt ein.128 

(iii)  Die Hybridanleihe wird aufgrund Kündigung der Emittentin oder der Anleihe-

gläubiger zur Rückzahlung fällig. Es kommt dabei nicht auf die Art der 

Kündigung durch die Emittentin an.129 

(iv) Die Emittentin geht in Liquidation, wird abgewickelt oder aufgelöst. 

Ausgenommen sind Fälle, in denen dies als Folge eines Zusammenschlusses, 

einer Umstrukturierung oder Sanierung geschieht, bei dem bzw der die Emit-

tentin noch zahlungsfähig ist und die fortführende Gesellschaft im Wesentlichen 

alle Vermögenswerte und Verpflichtungen der Emittentin übernimmt.130 

(v) Nach Ablauf eines gewissen (bspw zehnjährigen) Zeitraums ab Vergütungs-

aufschub.131 Dieses Tilgungsereignis kommt nicht nur in Form eines rechtlich 

bindenden Ereignisses vor sondern auch als bloße Absichtserklärung.132 

 

2.3.3.2 Besondere Vorschriften für die Tilgung von Vergütungsrückständen 

In manchen Emissionsbedingungen ist vorgesehen, dass die Verpflichtung zur Tilgung 

von Vergütungsrückständen einer aufschiebenden Bedingung unterliegt. In Österreich 

findet sich eine derartige Bedingung nur bei der Anleihe der Wienerberger AG.133 Diese 

Bedingung zielt auf die Herkunft der Barmittel, mit denen die Rückstände bezahlt 

werden sollen, ab. Kurz gesagt soll die Nachzahlung aufgeschobener Vergütungen 

durch die Aufnahmen wenigstens gleichwertiger Eigenmittel refinanziert werden.134 

Eine solche Konstruktion wird als alternativer Zinszahlungsmechanismus (Alternative 

Coupon Satisfaction Mechanism) bezeichnet. Für die Aufbringung der Mittel stehen 

zwei Wege offen: 

                                                 
127 Vgl § 3 Abs 4 lit b (I) HAB der voestalpine AG; § 4 Abs 4 lit b (iv) HAB der Wienerberger AG. 
128 Vgl § 3 Abs 4 lit b (II) HAB der voestalpine AG; § 4 Abs 3 lit e (i) HAB der FACC AG. Vgl Kapitel 
2.3.2.2. 
129 Vgl § 3 Abs 4 lit b (III) HAB der voestalpine AG. 
130 Vgl § 3 Abs 4 lit b (IV) HAB der voestalpine AG; § 4 Abs 5 HAB der Wienerberger AG. 
131 Vgl § 3 Abs 3 lit f HAB der Bayer AG. 
132 Vgl § 4 Abs 4 lit b letzter Satz HAB der Wienerberger AG. 
133 Vgl § 4 Abs 4 lit c HAB der Wienerberger AG. 
134 Gleske in Habersack/Mülbert/Schlitt, Unternehmensfinanzierung2 § 16 Rz 28. 
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(i) Es werden neue Aktien ausgegeben oder eigene Aktien verkauft. Die zu diesem 

Zweck ausgegebenen Aktien dürfen dabei zwei Prozent des Grundkapitals der 

Emittentin nicht überschreiten (Cap). Auch die Aktiengattung der auszu-

gebenden Aktien (bspw nur stimmrechtslose Vorzugsaktien) kann geregelt sein. 

Diese Vorgangsweise steht weiters unter dem Vorbehalt, dass entsprechende 

Beschlüsse der Hauptversammlung gefasst wurden oder eine Ermächtigung in 

der Satzung sowie die Zustimmung des Aufsichtsrates vorliegt.135 

(ii)  Es werden Wertpapiere ausgegeben, die in ihren wesentlichen Punkten mit den 

Bestimmungen (Laufzeit, Kündigungsrechte, Vergütung etc) der Hybridanleihe 

vergleichbar sind, also eine zumindest gleich große Eigenkapitalnähe aufweisen. 

Vom betraglichen Umfang her ist für diese Mittelaufbringung eine Begrenzung 

von 25 Prozent des ursprünglichen Nennbetrages festgeschrieben.136 

 

Im Falle einer Verpflichtung zur Tilgung von Vergütungsrückständen aufgrund des 

Konkurses der Emittentin besteht keine Bedingung hinsichtlich der Mittelauf-

bringung.137 Ist die Emittentin innerhalb einer gewissen Frist nicht in der Lage, die 

aufschiebende Bedingung durch Aufbringung der erforderlichen Barmittel im Wege der 

dafür vorgesehenen Optionen zu erfüllen, erlischt ihre Verpflichtung zur Nachzahlung 

der Vergütungsrückstände.138 In diesem Zusammenhang wird in den Emissionsbeding-

ungen ausdrücklich darauf hingewiesen, dass die Emittentin aufgrund zwingender 

Bestimmungen des Aktienrechts an der Ausgabe oder dem Verkauf von Aktien 

gehindert sein kann. Für den Fall, dass Vergütungszahlungen endgültig erlöschen und 

nicht getilgt werden müssen, werden Hybridanleihen als nicht-kumulativ bezeichnet.139 

 

Manche Emissionsbedingungen ermächtigen die Emittentin, die rückständigen 

Vergütungszahlungen durch Sachleistung (Payment in Kind) zu tilgen. Dabei begibt die 

Emittentin an Erfüllung statt weitere Schuldverschreibungen mit den gleichen 

Ausstattungsmerkmalen wie die ursprünglich ausgegebenen an die Anleihegläubiger. 

Betraglich ist die Variante Payment in Kind mit einem gewissen Prozentsatz (zB 25 

Prozent) des am Begebungstag ausstehenden Nennbetrags beschränkt.140 Die Wahl 

zwischen alternativem Zinszahlungsmechanismus und Sachleistung steht im freien 

                                                 
135 Vgl § 4 Abs 4 lit c (i) HAB der Wienerberger AG; § 3 Abs 6 HAB der Henkel KGaA. 
136 Vgl § 4 Abs 4 lit c (ii) HAB der Wienerberger AG. 
137 Vgl § 4 Abs 4 lit c HAB der Wienerberger AG. 
138 Vgl § 4 Abs 4 lit d HAB der Wienerberger AG; § 3 Abs 7 HAB der Henkel KGaA. 
139 Sester, ZBB 2006, 452. 
140 Vgl § 3 Abs 6 HAB der Henkel KGaA. 
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Ermessen der Emittentin. Falls sich der gewählte Weg als undurchführbar erweist, 

erlischt die Verpflichtung zur Tilgung von Vergütungsrückständen endgültig.141  

 

2.3.4 Ende des Vergütungszeitraumes 

Der Vergütungslauf der Schuldverschreibungen endet grundsätzlich mit Beginn des 

Tages, an dem sie zur Rückzahlung fällig werden. Leistet die Emittentin bei Fälligkeit 

die Rückzahlung nicht, so endet der Vergütungslauf erst mit Beginn des Tages der 

tatsächlichen Zahlung. Für den Fall eines solchen Verzuges kommt entweder der zum 

Zeitpunkt maßgebliche Vergütungssatz oder der gesetzliche Verzugszinssatz zur 

Anwendung.142  

 

2.3.5 Zusammenfassung 

Hybridanleihen werden in den ersten sieben bis zehn Jahren mit einem festen 

Prozentsatz vergütet. Nach diesem Zeitraum folgt eine variable Vergütung. Dabei wird 

der Aufschlag auf den Basiszinssatz so festgelegt, dass für die Emittentin ein 

wirtschaftlicher Anreiz besteht, das ihr für den Zeitpunkt des Wechsels von fixer auf 

variable Vergütung zustehende Kündigungsrecht auszuüben. 

 

Bereits im Zeitraum der festen Vergütung weisen Hybridanleihen Besonderheiten 

hinsichtlich der Verpflichtung zur Leistung der Vergütungszahlungen auf. Zwei 

Szenarien sind zu unterscheiden, und zwar:  

(i) Die Leistung von Vergütungszahlungen liegt im Ermessen der Schuldnerin.  

(ii)   Die Schuldnerin ist zur Zahlung der Vergütung verpflichtet.  

 

Im ersten Fall kann die Emittentin freiwillig die Vergütung leisten, sie muss dies aber 

nicht tun. Sie ist in ihrer Entscheidung rechtlich völlig frei. Dieses Recht steht der 

Emittentin allerdings nur zu, wenn sie nicht wie im zweiten Fall zur Vergütungszahlung 

verpflichtet ist. Die Emittentin ist zur Leistung verpflichtet, wenn sie im letzten Jahr vor 

dem Vergütungszahlungstag Dividenden oder Ausschüttungen auf nach- oder 

gleichrangige Wertpapiere (insb Aktien) beschlossen oder gezahlt hat oder wenn sie 

nach- oder gleichrangige Wertpapiere, ausgenommen für Zwecke von Aktienoptions-

programmen, Wandel- und Optionsschuldverschreibungen und Mitarbeiterbeteiligungs-

                                                 
141 Vgl § 3 Abs 7 HAB der Henkel KGaA. 
142 Vgl § 4 Abs 6 HAB der Wienerberger AG; § 3 Abs 6 HAB der voestalpine AG; § 4 Abs 4 HAB der 
FACC AG. 
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programme, zurückgekauft hat. Hybridanleihen österreichischer Emittentinnen enthalten 

keine Verpflichtung zum Aufschub von Vergütungszahlungen.  

 

Aufgeschobene Vergütungszahlungen werden als Vergütungsrückstände bezeichnet. Sie 

entfallen idR nicht endgültig, sondern sind unter gewissen Voraussetzungen (zB Eintritt 

des nächsten obligatorischen Vergütungszahlungstages, Kündigung der Hybridanleihe) 

zurückzuzahlen. Die Rückzahlung von Vergütungsrückständen, steht zuweilen unter der 

aufschiebenden Bedingung, dass zuvor ausreichend neue Barmittel bestimmter Qualität 

aufgenommen werden (alternativer Zinszahlungsmechanismus). Vereinzelt können 

solche Vergütungsrückstände auch durch Sachleistung beglichen werden. 

 

2.4 Status der Schuldverschreibungen 

Während die Bestimmungen hinsichtlich der Laufzeit und der Vergütung von Hybrid-

anleihen relativ umfangreich geregelt sind, fällt der Regelungskomplex zum Status der 

Schuldverschreibungen knapp aus und findet meist mit einem Absatz das Auslangen. 

Die Kernaussage dabei lautet, dass es sich bei Hybridanleihen um „direkte, nicht 

besicherte und nachrangige Verbindlichkeiten der Emittentin“ handelt.143  

 

2.4.1 Nachrangigkeit 

Das Merkmal der Nachrangigkeit wird in sämtlichen Emissionsbedingungen genauer 

definiert. Dies ist insb für den Fall der Liquidation, der Auflösung oder des Konkurses 

der Emittentin sowie eines Ausgleichs oder eines anderen der Abwendung des 

Konkurses dienenden Verfahrens relevant. Hybridanleihen sind 

(i) allen anderen bestehenden und zukünftigen nicht nachrangigen Verbindlich-

keiten der Emittentin nachrangig.144 

(ii)  nachrangigen Verbindlichkeiten der Emittentin, die ausdrücklich den Hybrid-

schuldverschreibungen im Rang vorgehen, nachrangig.145 

(iii)  untereinander und mit Verbindlichkeiten, die im gleichen Rang stehen, 

gleichrangig.146 

                                                 
143 § 3 HAB der Wienerberger AG. 
144 Vgl § 3 HAB der Wienerberger AG. 
145 Vgl § 2 Abs 1 (III) HAB der voestalpine AG. 
146 Vgl § 3 lit c HAB der FACC AG. 
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(iv) nachrangigen Verbindlichkeiten, sowie den Stammaktien der Emittentin und 

dem anderen Aktienkapital der Emittentin, einschließlich stimmrechtsloser 

Vorzugsaktien, vorrangig.147 

 

Tritt einer der oben erwähnten Fälle (zB Auflösung mit darauf folgender Abwicklung) 

ein, dürfen Zahlungen auf die Hybridanleihe solange nicht erfolgen, als nicht zuerst alle 

Ansprüche aus den Schuldverschreibungen vorrangigen Verbindlichkeiten vollständig 

erfüllt worden sind.148 In Anbetracht der vorgestellten Rangordnung bedeutet dies, dass 

die Verpflichtungen aus der Hybridanleihe erst unmittelbar vor dem gesellschafts-

rechtlichen Eigenkapital beglichen werden dürfen.  

 

Im Zuge der Rangregelung findet sich typischerweise auch ein gegenseitiges 

Aufrechnungsverbot. So sind die Anleihegläubiger nicht berechtigt, ihre Forderungen 

aus den Schuldverschreibungen gegen Forderungen, welche die Emittentin gegen die 

Anleihegläubiger (möglicherweise) hat, aufzurechnen. Ebenso wenig ist die Emittentin 

befugt, Forderungen gegenüber Anleihegläubigern gegen Verpflichtungen aus den 

Schuldverschreibungen aufzurechnen.149 

 

2.4.2 Fehlende Besicherung 

Für die Verpflichtungen der Emittentin aus der Hybridanleihe werden bei Begebung 

keine Sicherheiten gestellt. Ebenso ist festgelegt, dass auch zu einem späteren Zeitpunkt 

keine diesbezüglichen Sicherheiten bestellt werden.150 Hybridanleihen enthalten 

regelmäßig auch weder eine Negativerklärung (negative pledge) noch eine cross-

default-Klausel, wie sie sonst bei Anleihen üblich sind.151 Unter einer Negativerklärung 

versteht man eine atypische Besicherung, in der der Schuldner dem Kapitalgeber 

verspricht, ihn vor einer Bonitätsverschlechterung zu schützen. Dies wird dadurch 

erreicht, dass sich der Kapitalnehmer verpflichtet, andere Gläubiger in der Besicherung 

nicht besser zu stellen.152 Eine cross-default-Klausel sieht vor, dass ein aufgenommener 

                                                 
147 Vgl § 2 HAB der Bayer AG. § 2 Abs 1 (I) der HAB der voestalpine AG spricht etwas pauschaler nur 
vom „Eigenkapital der Emittentin“. 
148 Vgl § 2 HAB der voestalpine AG; § 3 HAB der Wienerberger AG. 
149 Vgl § 2 Abs 2 HAB der voestalpine AG. 
150 Vgl § 3 letzter Satz HAB der Wienerberger AG. 
151 Sester, ZBB 2006, 453. 
152 Merkel in Schimansky/Bunte/Lwowski (Hg), Bankrechts-Handbuch3 ( 2007) § 98 Rz 109. 
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Kapitalbetrag zurückzuzahlen ist, wenn der Kapitalnehmer mit anderen 

Zahlungsverpflichtungen in Rückstand gerät.153 

 

2.5 Keine Verlustteilnahme 

Für die ganz überwiegende Mehrzahl der Hybridanleihen ist eine Beteiligung am 

laufenden Verlust nicht vorgesehen. Das bedeutet, dass es nicht durch Zuweisung von 

Verlusten zu einer Reduktion des Nennwerts der Hybridanleihe und damit zu einer 

Verringerung des Rückzahlungsbetrages und der Bemessungsgrundlage für die 

periodischen Vergütungen kommt.  

 

Eine Ausnahme stellt die Hybridanleihe der Claas KGaA mbH dar.154 Zu einer 

Reduktion des Nennbetrages führt jener Fehlbetrag, der im Konzernabschluss nach 

vorheriger Verrechnung mit den Kapital- und Gewinnrücklagen der Gesellschaft, dem 

Grundkapital und mit Einlagen von Komplementären ausgewiesen würde.155 Mit 

anderen Worten setzt die Reduktion des Nennwertes voraus, dass zuvor alle weiteren 

Bestandteile des Eigenkapitals aufgezehrt wurden. Als Berechnungsbasis für Ver-

gütungszahlungen ist weiterhin der ursprüngliche Nennbetrag heranzuziehen. Auf 

diesen Wert ist auch die Verlustbeteiligung begrenzt.156 Soweit in nachfolgenden 

Konzernabschlüssen kein Fehlbetrag ausgewiesen wird, ist der Überschuss zur 

Wiederauffüllung des Nennbetrags zu verwenden. Die Wiederauffüllung auf den 

ursprünglichen Nennbetrag der Hybridanleihe genießt dabei Vorrang gegenüber 

Zahlungen der Emittentin auf nachrangige Wertpapiere (darunter fallen auch 

Dividenden auf Aktien) und der Bildung von Rücklagen.157  

                                                 
153 Welter in Schimansky/Bunte/Lwowski, Bankrechts-HB3 § 118 Rz 70. 
154 Vgl § 6 HAB der Claas KGaA mbH. 
155 Vgl § 6 Abs 1 HAB der Claas KGaA mbH. 
156 Vgl § 6 Abs 2 HAB der Claas KGaA mbH. 
157 Vgl § 6 Abs 3 HAB der Claas KGaA mbH. 
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3 Hybridanleihen im Steuer- und Bilanzrecht 

Bereits einleitend wurde festgehalten, dass Hybridanleihen von der Möglichkeit der 

Arbitrage unterschiedlicher Eigenkapitalbegriffe Gebrauch machen. Für Zwecke des 

Steuerrechts soll das über Hybridanleihen aufgenommene Kapital Fremdkapital 

darstellen, damit die Vergütungszahlungen für die Kapitalüberlassung von der Steuerbe-

messungsgrundlage abgezogen werden können. Im Rechnungslegungsrecht sollen die 

Mittel dagegen als Eigenkapital gelten. Eine solide Eigenkapitalausstattung führt näm-

lich zu niedrigeren Kosten bei der späteren Finanzierung über klassisches Fremdkapital. 

Dieses Kapitel widmet sich nun der Behandlung von Hybridanleihen im Steuer- und 

Rechnungslegungsrecht. Es wird gezeigt, wie sich die in Kapitel 2 vorgestellten 

Besonderheiten von Hybridanleihen im Steuer- und Bilanzrecht auswirken. Die Analyse 

erfolgt nur aus Sicht der Emittentin, die steuerliche oder bilanzielle Behandlung beim 

Anleihegläubiger interessiert nicht. 

 

3.1 Hybridanleihen im Steuerrecht 

3.1.1 Abgrenzung von Eigenkapital und Fremdkapital im Steuerrecht 

Das österreichische Ertragsteuerrecht kennt keine Definition für Eigen- oder Fremd-

kapital.158 Für die Unterscheidung gilt auch nicht die sonst im Anwendungsbereich des 

§ 5 EStG angeordnete Maßgeblichkeit der unternehmensrechtlichen Bilanz.159 Trotz des 

Fehlens einer ausdrücklichen Definition des Eigenkapitalbegriffs, finden sich im Steuer-

recht an verschiedenen Stellen Anhaltspunkte zu seiner näheren Umschreibung. Zu 

nennen sind der aus § 23 Z 2 EStG entnommene Begriff der Mitunternehmerschaft und 

die Bestimmung des § 8 Abs 3 KStG über Einkommensverwendung bei Genussrechten. 

 

3.1.1.1 Mitunternehmerschaft 

Nach § 23 Z 2 EStG sind Einkünfte aus Gewerbebetrieb ua „Gewinnanteile der 

Gesellschafter von Gesellschaften, bei denen die Gesellschafter als Mitunternehmer 

anzusehen sind (wie insb offene Gesellschaften und Kommanditgesellschaften) […] “. 

                                                 
158 Cerha/Ludwig, Die Qualifikation von Eigen- und Fremdkapital bei der Kapitalgesellschaft und ihre 
Auswirkung auf die Einkommensermittlung in Bergmann (Hg), Praxisfragen zum 
Körperschaftsteuerrecht – FS Werilly (2000) 101 (103); Günther, Die Abgrenzung von Eigen- und 
Fremdkapital im Körperschaftssteuerrecht am Beispiel von Genussrechten, FJ 2008, 46 (47); 
Eberhartinger in Bischof/Eberhartinger, Besteuerung 122 
159 Eberhartinger in Bischof/Eberhartinger, Besteuerung 122. 
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Aus der Tatsache, dass der im Rahmen einer Mitunternehmerschaft erzielte Gewinn 

anteilig bei den Gesellschaftern zu erfassen ist, lässt sich folgern, dass eine 

Mitunternehmerschaft steuerlich als Eigenkapital einzuordnen ist.160 Andererseits sind 

gemäß § 27 Abs 1 Z 2 EStG „Gewinnanteile aus der Beteiligung an einem Unter-

nehmen als stiller Gesellschafter […]“ Einkünfte aus Kapitalvermögen, sofern die 

Beteiligung nicht im Betriebsvermögen gehalten wird. Eine (echte) stille Gesellschaft 

ist somit eine Gläubigerschaft und keine Mitunternehmerschaft. Daraus wird 

geschlossen, dass zwischen dem Leitbild des typischen Kommanditisten und jenem des 

typischen stillen Gesellschafters die steuerrechtliche Grenzlinie zwischen Eigen- und 

Fremdkapital verlaufen muss.161 

 

Der VwGH162 definiert den Mitunternehmerbegriff so: „Voraussetzung für die 

Annahme einer Mitunternehmerschaft ist, dass für die beteiligten Personen mit ihrer 

Position Unternehmerwagnis verbunden ist, was sich in der Unternehmerinitiative und 

im Unternehmerrisiko ausdrückt. Unternehmerinitiative entfaltet, wer auf das 

betriebliche Geschehen Einfluss nehmen kann. Das Unternehmerrisiko besteht in der 

Teilnahme am Wagnis des Unternehmens und kommt u.a. in der Beteiligung am Gewinn 

und Verlust und an den stillen Reserven einschließlich des Firmenwerts zum Ausdruck.“ 

 

Nach dem Gesetzeswortlaut und der hL setzt die Mitunternehmerschaft ein 

Gesellschaftsverhältnis voraus.163 Unter Unternehmerinitiative wird die Möglichkeit zur 

Teilnahme an unternehmerischen Entscheidungen und zur Mitgestaltung von betrieb-

lichen Abläufen verstanden.164 Dazu genügt, dass dem Gesellschafter in der 

Gesellschafterversammlung ein Stimmrecht zusteht.165 Ein bloßes Kontrollrecht reicht 

nicht.166 Das erforderliche Mindestmaß der Intensität der Mitbestimmung liefert das 

gesetzliche Leitbild des Kommanditisten. Dieser ist gemäß § 164 UGB von der 

gewöhnlichen Geschäftsführung ausgeschlossen. Daraus lässt sich schließen, dass das 

                                                 
160 Staringer, Eigen- und Fremdkapital im Steuerrecht in Bertl/Eberhartinger/Egger (Hg), Eigenkapital 
(2004) 253 (257); Ruppe, Steuerliche Probleme der Mezzaninfinanzierung in Bertl ea (Hg), 
Unternehmensfinanzierung und Kapitalanlagen nach der Steuerreform (1990) 101 (102). 
161 Ruppe, Abgrenzung von Eigenkapital und Fremdkapital in steuerrechtlicher Sicht in Österreichisches 
Forschungsinstitut für Sparkassenwesen (Hg), Die Abgrenzung von Eigenkapital und Fremdkapital 
(1985) 10 (14). 
162 VwGH 27.02.2008, 2005/13/0050. 
163 Quantschnigg/Schuch, Einkommensteuer-Handbuch (1993) § 23 Rz 23. AA Ruppe in Österreichisches 
Forschungsinstitut für Sparkassenwesen, Abgrenzung 13 f. 
164 Doralt, W./Kauba in Doralt, W. (Hg), Kommentar zum Einkommensteuergesetz II (10. Lfg, 2006) § 
23 Rz 218; EStR 2000, Rz 5805. 
165 VwGH 02.04.1982, 2641/80; VwGH 29.06.1995, 94/15/0103; VwGH 21.04.2005, 2000/15/0058; 
VwGH 27.02.2008, 2005/13/0050. 
166 BFH 30.11.1988, I R 84/85, BStBl II 1989, 365. 
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dem gesetzestypischen Kommanditisten zustehende Stimmrecht bei Grundlagen-

beschlüssen (§ 119 Abs 1 iVm § 161 Abs 2 UGB), sein Mitwirkungsrecht bei außerge-

wöhnlichen Geschäftsführungsmaßnahmen (§ 164 UGB) sowie sein Kontrollrecht (§ 

166 UGB) genügen, um Unternehmerinitiative zu begründen.167 

 

Unternehmerrisiko bedeutet Teilnahme am Erfolg oder Misserfolg eines 

Unternehmens.168 Nach dem VwGH169 besteht das Unternehmerrisiko „in der Teil-

nahme am Wagnis des Unternehmens und kommt ua in der Haftung für die Schulden 

der Gesellschaft sowie in der Beteiligung am Gewinn und Verlust und an den stillen 

Reserven zum Ausdruck.“ Die Beteiligung an den stillen Reserven sowie am Firmenwert 

bei Auflösung der Gesellschaft stellt für den VwGH ein zwingendes Kriterium dar.170 

Es handelt sich dabei letztlich um das wichtigste, das entscheidende Kriterium bei der 

Beurteilung der steuerrechtlichen Eigenkapitalqualität.171 Im Gegensatz zur typischen 

stillen Gesellschaft handelt es sich bei einer atypischen stillen Gesellschaft172 daher um 

eine Mitunternehmerschaft.173 Der VwGH174 verlangt grundsätzlich Unternehmerrisiko 

und Unternehmerinitiative. Das Schrifttum ist in dieser Frage gespalten und stellt 

teilweise nur auf die Beteiligung an den stillen Reserven ab.175 

 

3.1.1.2 Genussrechte 

Nach § 8 Abs 3 Z 1 GS 2 KStG handelt es sich bei „Ausschüttungen jeder Art auf 

Genussrechte, mit denen das Recht auf Beteiligung am Gewinn und am Liquidations-

gewinn des Steuerpflichtigen verbunden ist“ um eine Einkommensverwendung. Es ist 

dies die einzige Vorschrift, die inhaltliche Merkmale anführt, bei deren Vorliegen eine 

                                                 
167 Doralt, W./Kauba in Doralt, W., EStG10 § 23 Rz 224; Hofstätter/Büsser in Hofstätter/Reichel (Hg), 
Die Einkommensteuer (26. Lfg, 2001) § 23 Rz 23; Quantschnigg/Schuch, ESt-HB § 23 Rz 25. 
168 Doralt, W./Kauba in Doralt, W., EStG10 § 23 Rz 216. 
169 VwGH 02.04.1982, 2641/80; VwGH 29.06.1995, 94/15/0103; VwGH 21.04.2005, 2000/15/0058; 
VwGH 27.02.2008, 2005/13/0050. 
170 VwGH 22.12.2004, 2004/15/0126. 
171 Hofstätter/Büsser in Hofstätter/Reichel, EStG26 § 23 Rz 23; Ruppe in Österreichisches Forschungs-
institut für Sparkassenwesen, Abgrenzung 17 f; Ruppe in Bertl ea, Steuerliche Probleme, 104; VwGH 
23.02.1984, 90/13/0042. 
172 Zum Begriff vgl Kapitel 4.2.2.4. 
173 VwGH 05.04.2001, 98/15/0158; VwGH 27.02.2008, 2005/13/0050. 
174 VwGH 23.02.1994, 93/15/0163. 
175 Für ein Mindestmaß an Unternehmerinitiative: Quantschnigg/Schuch, ESt-HB § 23 Rz 19. Gegen die 
Notwendigkeit jeglicher Unternehmerinitiative, solange nur eine Beteiligung an den stillen Reserven 
besteht: Stoll, Publikums- (Abschreibungs-)Gesellschaften (1985) 54; Doralt, W./Kauba in Doralt, W., 
EStG10 § 23 Rz 219. Nach Mühlehner, § 8 Abs 1 KStG im Verhältnis zum handels- und 
insolvenzrechtlichen Eigenkapitalbegriff in König/Schwarzinger (Hg), Körperschaften im Steuerrecht – 
FS Wiesner (2004) 305 (309) ist unbestritten, dass dem Unternehmerrisiko stärkeres Gewicht als der 
Unternehmerinitiative zukommt. 
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bestimmte Beteiligungsform als ertragsteuerrechtliches Eigenkapital zu qualifizieren 

ist.176 Nicht alle Genussrechte stellen indes steuerliches Eigenkapital dar, sondern nur 

jene, die sowohl eine Beteiligung am laufenden Gewinn als auch am Liquidations-

gewinn vermitteln. In der steuerrechtlichen Literatur werden diese Genussrechte als 

sozietäre, anteilsähnliche oder Substanzgenussrechte bezeichnet.177 Eine Teilnahme des 

Kapitalgebers an unternehmerischen Entscheidungen der finanzierten Gesellschaft nach 

Art einer Unternehmerinitiative ist indes ohne jegliche Bedeutung.178 

 

Von einer Beteiligung am laufenden Gewinn wird gesprochen, wenn sich die Vergütung 

variabel an der Höhe des Gewinns der Körperschaft orientiert.179 Anknüpfungspunkt 

können der Bilanzgewinn, der Jahresüberschuss, die Höhe der Dividende oder eine 

andere aus dem Jahresabschluss abgeleitete Erfolgskennzahl sein, nicht aber der Cash 

Flow oder der Umsatz.180 Von einer Beteiligung am Liquidationsgewinn ist dann 

auszugehen, wenn das Genussrecht über die Rückzahlung des Nominales hinaus einen 

Anteil an den stillen Reserven der Gesellschaft einräumt.181 Keine Gewinnbeteiligung 

liegt vor, wenn Vergütungszahlungen auf ein festverzinsliches Wertpapier in 

Verlustjahren nur ausgesetzt und gestundet werden, später aber nachzuholen sind.182 

Eine Beteiligung am Liquidationsgewinn ist zu verneinen, wenn der Abfindungsbetrag 

von der Höhe des Gesellschaftsvermögens, das nach Befriedigung der übrigen 

Gläubiger noch vorhanden ist, unabhängig ist.183 Dies ist zB bei einer Rückzahlung zum 

Ausgabebetrag, zum Nominalbetrag, zu einem vorab festgelegten Pauschalbetrag oder 

bei bloßer Wertsicherung der Fall.184 Um unter § 8 Abs 3 Z 1 GS 2 KStG zu fallen, 

müssen immer beide Elemente der Gewinnbeteiligung vorliegen.185 Zusätzlich stellt der 

                                                 
176 Staringer in Bertl/Eberhartinger/Egger, Eigen- und Fremdkapital 259. 
177 Bundesministerium für Finanzen, Körperschaftsteuerrichtlinien 2001 idF vom 18.06.2008, Rz 539. Vgl 
die im Gesellschaftsrecht gebräuchlicheren Begriffe des aktienähnlichen bzw aktiengleichen 
Genussrechts. 
178 Staringer in Bertl/Eberhartinger/Egger, Eigen- und Fremdkapital 259. 
179 Ressler/Stürzlinger in Lang/Schuch/Staringer (Hg), Kommentar zum Körperschaftsteuergesetz (2009) 
§ 8 Rz 186. 
180 Kirchmayr, Die steuerliche Behandlung von Genussrechten an Kapitalgesellschaften in 
Mayer/Hassler/Nowotny (Hg), Rechnungslegung, Prüfung und Beratung – FS KPMG (1996) 125 (130); 
Häger/Elkemann-Reusch, Mezzanine Finanzierungsinstrumente (2007) Rz 782; Eberhartinger, 
Bilanzierung und Besteuerung von Genussrechten, stillen Gesellschaften und Gesellschafterdarlehen 
(1996) 155. 
181 Renner in Bauer/Quantschnigg (Hg), Die Körperschaftsteuer – KStG 1988 (11. Lfg 2008) § 8 Rz 91. 
182 Häuselmann, BB 2007, 934. 
183 Gassner, Die steuerliche Behandlung der Kapitalaufbringung durch Ausgabe von Genussrechten iSd § 
174 AktG in Barfuß ea (Hg), Wirtschaftsrecht in Theorie und Praxis – GS Schönherr (1986) 403 (407). 
184 KStR 2001, 542; Ressler/Stürzlinger in Lang/Schuch/Staringer, KStG § 8 Rz 192; Gassner in Barfuß 
ea, GS Schönherr 407. 
185 Renner in Bauer/Quantschnigg, KStG11 § 8 Rz 91. 
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VwGH auf ein qualitatives und quantitatives Überwiegen der eigenkapitaltypischen 

über die fremdkapitaltypischen Merkmale ab.186 

 

Als Zwischenergebnis lässt sich festhalten, dass die Beteiligung am laufenden Gewinn 

und an den stillen Reserven Eigenkapital im steuerrechtlichen Sinne kennzeichnet. Dies 

ergibt sich sowohl aus den Anforderungen an Mitunternehmerschaften als auch aus den 

positivrechtlichen Kriterien des § 8 Abs 3 Z 1 GS 2 KStG. Mitwirkungs-, Stimm- und 

Kontrollrechte sind dagegen nicht zwingend erforderlich. 

 

3.1.1.3 Verdecktes Eigenkapital 

Im Rahmen der von der Judikatur entwickelten Figur des verdeckten Eigenkapitals 

(auch als verdecktes Grund- oder Stammkapital bezeichnet) wird von Gesellschaftern 

oder diesen nahe stehenden Personen zur Verfügung gestelltes Fremdkapital unter 

gewissen Umständen in Eigenkapital umqualifiziert.187 Die hA spricht sich gegen eine 

Anknüpfung des Begriffs des verdeckten Eigenkapitals an jenen des zivilrechtlichen 

Eigenkapitalersatzes aus, weil es sich um gänzlich verschiedene Regelungsbereiche 

handelt.188 Das verdeckte Eigenkapital ist ein wichtiger Unterfall der verdeckten 

Einlage.189 Unter einer verdeckten Einlage wird eine sozietär verursachte 

Vermögenszuwendung (Begründung im Gesellschaftsverhältnis, causa societatis) von 

Anteilseignern an die Körperschaft verstanden, die nicht die Gewährung von Anteilen 

oder anteilsähnlichen Rechten nach sich zieht – also nicht den gesellschaftsrechtlichen 

Regelungen einer Kapitaleinlage entspricht – und daher verdeckt ist.190 

 

Unter welchen Umständen sind nun von Gesellschaftern als Fremdkapital zur 

Verfügung gestellte Mittel als verdecktes Eigenkapital zu qualifizieren? Die ältere 

Judikatur stellte vor allem auf die wirtschaftliche Notwendigkeit der Eigenmittelzufuhr 

ab.191 Eines der Kriterien dabei ist das Verhältnis zwischen dem vorhandenen 

                                                 
186 VwGH 29.03.2006, 2005/14/0018; Grau, Abgrenzung zwischen sozietären und obligationenartigen 
Genussrechten, FJ 2007, 250 (250); Haslehner, VwGH zur Abgrenzung sozietärer gegenüber 
obligationsartigen Genussrechten, taxlex 2006, 592 (594). 
187 Ziegler/Kauba, Verdeckte Einlagen und verdeckte Ausschüttungen im Körperschaftsteuerrecht in 
Bergmann (Hg), Praxisfragen zum Körperschaftsteuerrecht – FS Werilly (2000) 335 ff. 
188 Achatz, Eigenkapitalersatz im Ertragsteuerrecht in Achatz/Jabornegg/Karollus (Hg), 
Eigenkapitalersatz im Gesellschafts-, Steuer- und Arbeitsrecht (1999) 91 (104). 
189 Ressler/Stürzlinger in Lang/Schuch/Staringer, KStG § 8 Rz 47. 
190 Ressler/Stürzlinger in Lang/Schuch/Staringer, KStG § 8 Rz 47; Renner in Bauer/Quantschnigg, 
KStG11 § 8 Rz 25. 
191 Unger, Perpetual Bonds aus steuerlicher Sicht, taxlex 2006, 348 (349). 
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Eigenkapital und den auf Dauer benötigten Mitteln.192 Ist wirtschaftlich eigentlich eine 

Eigenkapitalzufuhr geboten, so ist nach diesem Ansatz die Fremdmittelzufuhr in eine 

solche umzuqualifizieren. 

 

Die jüngere Rechtsprechung orientiert sich dagegen an den Grundsätzen, die auch für 

die steuerliche Anerkennung von Verträgen zwischen Angehörigen verwendet 

werden.193 Nach dieser Judikatur müssen Verträge nach außen ausreichend zum 

Ausdruck kommen, einen eindeutigen Inhalt haben und einem Fremdvergleich stand-

halten.194 Besondere Bedeutung wird dem Aspekt der Fremdüblichkeit beigemessen. 

Man stellt darauf ab, ob ein unbeteiligter Dritter unter den gegebenen Umständen ein 

Darlehen gewährt hätte. Die Fremdüblichkeit verneint hat der VwGH zB bei einem 

Gesellschafterdarlehen, über das keine schriftliche Vereinbarung vorlag (erst vier 

Monate nach Darlehenszuzählung wurde eine Aktennotiz verfasst), das weiter nicht be-

sichert war und für welches eine Nachrangerklärung abgegeben wurde.195 Verdecktes 

Eigenkapital ist wie „offenes“ Eigenkapital zu behandeln. Zinszahlungen sind daher 

nicht als Betriebsausgabe abzugsfähig, sondern stellen verdeckte Gewinnaus-

schüttungen dar.196 

 

3.1.2 Steuerrechtliche Behandlung von Hybridanleihen 

Die dieser Arbeit zugrunde liegenden Hybridanleihen erfüllen idR nicht den steuer-

rechtlichen Eigenkapitalbegriff.197 Wie noch zu zeigen sein wird, vermitteln sie nämlich 

weder eine Beteiligung am laufenden Gewinn noch am Liquidationsgewinn.198 Für den 

Fall, dass Gesellschafter Kapital über eine Hybridanleihe zur Verfügung stellen, kann 

nur eine Einzelfallbeurteilung Klarheit bringen, ob verdecktes Eigenkapital vorliegt. Die 

bloße Tatsache, dass Hybridanleihen unbesichert und nachrangig sind, lässt noch nicht 

die Qualifikation als verdecktes Eigenkapital zu. Entscheidend ist vielmehr, ob ein 

unbeteiligter Dritter die Anleihe zu den gleichen Konditionen gezeichnet hätte. Die 

Qualifikation als steuerrechtliches Fremdkapital hat zur Folge, dass Vergütungs-

                                                 
192 VwGH 30.03.1953, 565/5; Doralt, W./Ruppe, Steuerrecht I9 (2007) Rz 971; Ressler/Stürzlinger in 
Lang/Schuch/Staringer, KStG § 8 Rz 49. 
193 Staringer in Bertl/Eberhartinger/Egger, Eigen- und Fremdkapital 263 f; Doralt, W./Ruppe, Steuerrecht 
I9 Rz 972; VwGH 14.12.2000, 95/15/0127. 
194 VwGH 21.06.2007, 2006/15/0043. 
195 VwGH 14.12.2000, 95/15/0127. 
196 Bertl/Christiner in König/Schwarzinger, FS Wiesner 89. 
197 Unger, taxlex 2006, 349; Bertl/Hirschler, RWZ 2008, 71; Sester, ZBB 2006, 459; Häuselmann, BB 
2007, 935. 
198 Vgl ausführlich Kapitel 4.3.11. 
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zahlungen auf die Hybridanleihe Betriebsausgaben darstellen und als solche die Steuer-

bemessungsgrundlage vermindern.  

 

3.2 Hybridanleihen im UGB-Bilanzrecht 

3.2.1 Abgrenzung von Eigen- und Fremdkapital nach dem UGB 

Nach § 224 Abs 3 UGB besteht das Eigenkapital aus dem Nennkapital (Grund-, Stamm-

kapital), den Kapitalrücklagen, den Gewinnrücklagen und dem Bilanzgewinn (Bilanz-

verlust). Das Eigenkapital stellt das Haftungs- und Verlusttilgungspotential eines Unter-

nehmens dar.199 Das Nennkapital entspricht gemäß § 229 Abs 1 UGB dem Betrag der 

übernommenen Einlagen (Grundkapital der AG bzw Stammkapital der GmbH). Die 

offenen Rücklagen setzen sich aus den Kapitalrücklagen und den Gewinnrücklagen zus-

ammen. Die Kapitalrücklagen bezeichnen jene Mittel, die dem Unternehmen von außen, 

also von Gesellschaftern oder Dritten, über den Betrag des gezeichneten Kapitals hinaus 

zur Verfügung gestellt wurden und denen keine Forderungs- oder Gläubigerrechte 

gegenüberstehen (§ 229 Abs 2 UGB).200 Gewinnrücklagen werden dagegen durch die 

Ertragskraft des Unternehmens selbst erwirtschaftet.201 Nach § 130 AktG wird zwischen 

gebundenen und nicht gebundenen Rücklagen unterschieden. Die gebundene Rücklage 

setzt sich aus der gebundenen Kapitalrücklage (§ 229 Abs 2 Z 1 bis 4 UGB) und der 

gesetzlichen Gewinnrücklage (§ 130 Abs 3 AktG) zusammen (§ 130 Abs 1 AktG). Sie 

darf gemäß § 130 Abs 4 AktG nur zum Ausgleich eines ansonsten auszuweisenden 

Bilanzverlusts aufgelöst werden. Ungebundene Rücklagen dürfen indes auch zur 

Ausschüttung aufgelöst werden.202 Nach § 23 GmbHG ist § 130 AktG auf große 

Gesellschaften mit beschränkter Haftung entsprechend anzuwenden. Nennkapital, 

Kapitalrücklagen, Gewinnrücklagen und Bilanzgewinn werden als formelles Eigen-

kapital bezeichnet.203 

 

                                                 
199 Hofians in Straube (Hg), Kommentar zum Handelsgesetzbuch II2 (2000) § 229 Rz 3; Kalss, Aktuelle 
Fragen zum Eigenkapital, insb zum Nenn- und Mindestkapital von Kapitalgesellschaften in Bertl ea (Hg), 
Eigenkapital (2004) 89 (92); Fischer in Schimansky/Bunte/Lwowski, Bankrechts-HB3 § 129 Rz 1. 
200 Bertl/Deutsch/Hirschler, Buchhaltungs- und Bilanzierungshandbuch4 (2004) 249; Förschle/Hoffmann 
in Ellrott ea (Hg), Beck’scher Bilanzkommentar6 (2006) § 272 HGB Rz 56. 
201 Egger/Samer/Bertl, Der Jahresabschluss nach dem Handelsgesetzbuch I9 (2005) 229; Reiner in 
Schmidt, K. (Hg), Münchener Kommentar zum Handelsgesetzbuch IV2 (2008) § 272 Rz 69. 
202 Hofians in Straube, HGB II2 § 229 Rz 14. 
203 Eberhartinger, Bilanzierung 72; dies, Langfristigkeit als Kriterium für die Behandlung von 
Genussrechten als Eigenkapital?, RWZ 1996, 77. 
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Die rein formelle Abgrenzung zwischen Eigen- und Fremdkapital ist im Schrifttum auf 

Kritik gestoßen.204 Der in der Folge entwickelte Begriff des materiellen Eigenkapitals 

stellt auf die konkrete Funktion der einer Gesellschaft zur Verfügung gestellten Mittel 

ab.205 Es handelt sich dabei um auf schuldrechtlicher Basis zur Verfügung gestelltes 

Kapital, das wie formelles Eigenkapital eine Haftungsfunktion übernimmt.206 Um von 

materiellem Eigenkapital sprechen zu können, müssen bestimmte Kriterien erfüllt 

werden. Jedenfalls zu diesen Kriterien zählen nach ganz hL die Gewinnabhängigkeit der 

Vergütung und die Nachrangigkeit des Kapitals.207 Ganz überwiegend wird auch die 

Teilnahme am laufenden Verlust bis zur vollen Höhe für die Eigenkapitalqualität 

gefordert.208 Umstritten ist das Kriterium der Langfristigkeit der Kapitalüberlassung.209 

Nach einer Ansicht ist die unkündbare, unbegrenzte Laufzeit kein entscheidendes 

Kriterium, weil diese auch bei Rücklagen und Bilanzgewinn nicht gegeben ist und an 

materielles Eigenkapital keine strengeren Anforderungen gestellt werden dürfen als an 

formelles.210 Zudem wird argumentiert, die Langfristigkeit ändere nichts an der 

entscheidenden Frage, ob das Kapital im Insolvenzfall zurückgefordert werden kann 

oder nicht.211 Dem wird entgegengehalten, dass bei der Ausschüttung von Gewinn-

rücklagen und Bilanzgewinn die zuständigen Gesellschaftsorgane im Einzelfall 

entscheiden, ob der Eigenkapitalabfluss wirtschaftlich vertretbar ist. Ist das Unter-

nehmen dagegen zur Rückzahlung zu einem gewissen Zeitpunkt vertraglich verpflichtet, 

könne auf die wirtschaftliche Vertretbarkeit keine Rücksicht genommen werden. 

Deshalb müsse das Recht des Kapitalgebers, vor Beendigung des Unternehmens die 

Rückzahlung zu verlangen, ausgeschlossen sein.212 Für die vergleichbare deutsche 

Rechtslage wird idR eine Mindestlaufzeit von 15 bis 25 Jahren für erforderlich 

                                                 
204 Knobbe-Keuk, Bilanz- und Unternehmenssteuerrecht5 (2005) 79f;  
205 K. Schmidt, Quasi-Eigenkapital als haftungsrechtliches und bilanzrechtliches Problem in Havermann 
(Hg), Bilanz- und Konzernrecht – FS Goerdeler (1987) 487 (489); Kalss/Linder, Kapitalmarktrechtliche 
Fragen zu Mezzaninkapital, insb zu Schuldverschreibungen und Genussrechten in Bischof/Eberhartinger 
(Hg), Hybride Finanzierungsinstrumente (2005) 55 (57). 
206 Eberhartinger, Bilanzierung 72; Bauer, Unternehmensfinanzierung durch stille Gesellschaft – heute 
und nach künftigem EKEG, GeS 2003, 109 (110). 
207 Eberhartinger, Bilanzierung 76; dies, RWZ 1996, 77; Bauer, GeS 2003, 110. 
208 Fachsenat für Handelsrecht und Revision des Instituts für Betriebswirtschaft, Steuerrecht und 
Organisation der Kammer der Wirtschaftstreuhänder, Bilanzierung von Genussrechten (1997), 5, online 
unter http://www.iwp.or.at/Documents/GS-RL13.pdf; Hofians in Straube, HGB II2 § 229 Rz 10; 
Johannemann in Lüdike/Sistermann (Hg), Unternehmenssteuerrecht (2008) § 10 Rz 25; Kropff in 
Kropff/Semler (Hg), Münchener Kommentar zum Aktiengesetz V/22 (2004) § 272 HGB Rz 139. AA 
Eberhartinger, Bilanzierung 77. 
209 Stamm/Ries in Habersack/Mülbert/Schlitt, Unternehmensfinanzierung2 § 20 Rz 8. 
210 Eberhartinger, Bilanzierung 82 ff; dies, RWZ 1996, 77 ff.  
211 Bauer, GeS 2003, 110. 
212 Fachsenat für Handelsrecht und Revision des Instituts für Betriebswirtschaft, Steuerrecht und 
Organisation der Kammer der Wirtschaftstreuhänder, Bilanzierung 6 f. 
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erachtet.213 Materielles Eigenkapital ist in einem Sonderposten nach dem Eigenkapital 

und vor den unversteuerten Rücklagen auszuweisen.214 Abschließend sei angemerkt, 

dass die Begriffe „materielles Eigenkapital“ und „gesellschaftsrechtliches Eigen-

kapital“215 nicht deckungsgleich sind. Eigenkapital im gesellschaftsrechtlichen Sinne 

schließt die – auch nachrangige – Stellung als Konkursgläubiger aus. Bei materiellem 

Eigenkapital geht hingegen die Stellung als Konkursgläubiger nicht endgültig verloren, 

die Ansprüche sind lediglich nachrangig zu befriedigen.216 

 

3.2.2 Bilanzierung Hybridanleihen nach UGB 

Hybridanleihen sind in der Bilanz nach UGB regelmäßig als Fremdkapital auszu-

weisen.217 Sie erfüllen zwar das Kriterium der Nachrangigkeit, scheitern aber bereits – 

wie noch zu zeigen sein wird – an der Gewinnabhängigkeit der Vergütung. Auch eine 

Beteiligung am laufenden Verlust ist nicht gegeben. Der bilanzielle Ausweis von 

Hybridanleihen hat daher unter dem Bilanzposten „Anleihen“ gemäß § 224 Abs 3 D.1. 

UGB zu erfolgen. Vergütungen sind in der Gewinn- und Verlustrechnung unter der 

Position „Zinsen und ähnliche Aufwendungen“ zu erfassen (§ 230 Abs 2 Z 15 bzw § 

230 Abs 3 Z 14 UGB). Macht die Emittentin von der Zinsaufschuboption (Interest 

Deferral Option) Gebrauch, ändert dies nichts an der periodengerechten, aufwands-

wirksamen Verbuchung. Die aufgeschobenen Vergütungszahlungen sind als Zinsver-

bindlichkeit zu passivieren.218  

 

3.3 Hybridanleihen im IFRS-Bilanzrecht 

3.3.1 Abgrenzung von Eigen- und Fremdkapital nach IFRS 

Die Abgrenzung zwischen Eigen- und Fremdkapital nach den International Financial 

Reporting Standards (IFRS) ist in IAS 32219 (Finanzinstrumente: Angaben und 

Darstellung) geregelt. Nach IAS 32.11 ist ein Eigenkapitalinstrument ein Vertrag, der 

einen Residualanspruch an den Vermögenswerten eines Unternehmens nach Abzug 

                                                 
213 Kropff in MünchKomm AktG V/22 § 272 HGB Rz 140; Ellrott/Krämer in Ellrott ea, Bilanz-
kommentar6 § 266 HGB Rz 186. 
214 Eberhartinger, Bilanzierung 94. 
215 OGH 28.09.1995, 8 Ob 4/95. 
216 Fraberger, Buchbesprechung zu Eberhartinger, Bilanzierung, ÖStZ 1996, 257. 
217 Bertl/Hirschler, RWZ 2008, 71; Busch/Moser, SWK 2007, 193; Aichwalder, taxlex 2008, 7; 
Häuselmann, BB 2007, 933; Sester, ZBB 2006, 456 f. 
218 Häuselmann, BB 2007, 933; Busch/Moser, SWK 2007, 194. 
219 VO (EG) 1126/2008 vom 03.11.2008, ABl 2008 L 320/1, [Übernahme bestimmter internationaler 
Rechnungslegungsstandards] idF VO (EU) 1293/2009 vom 23.12.2009, ABl 2009 L 347/23. 
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aller dazugehörigen Schulden begründet. Vereinfacht liegt Eigenkapital daher dann vor, 

wenn keine finanzielle Verbindlichkeit gegeben ist.220 Gemäß IAS 32.16(a) ist ein 

Finanzinstrument nur dann als Eigenkapital einzustufen, wenn es keine Verpflichtung 

enthält, einem anderen Unternehmen flüssige Mittel oder andere finanzielle 

Vermögenswerte zu liefern oder finanzielle Vermögenswerte bzw Verbindlichkeiten zu 

potentiell nachteiligen Bedingungen auszutauschen. Dadurch wird die Abgrenzung 

zwischen Eigen- und Fremdkapital nach IFRS auf ein einziges Kriterium reduziert: die 

Zahlungsverpflichtung aus Sicht des Emittenten.221 

 

Von Eigenkapital kann nach IFRS nur gesprochen werden, wenn gegenüber dem 

Vertragspartner zu keiner Zeit eine Verpflichtung zur Übertragung von Geld oder 

anderen finanziellen Vermögenswerten besteht.222 Sowohl die Zahlung von Ver-

gütungen für die Kapitalüberlassung als auch die Rückzahlung des Kapitals müssen im 

freien Ermessen des mittelaufnehmenden Unternehmens stehen.223 Kein Eigenkapital 

sind daher Kapitalformen mit begrenzter Laufzeit.224 Bei Kündigungsrechten ist zu 

unterscheiden: Kündigungsrechte der Emittentin sind unbeachtlich, weil die Kündigung 

in ihrem freien Ermessen steht. Kündigungsrechte zu Gunsten der Kapitalgeber 

(puttable instruments) verhindern dagegen die Annahme von Eigenkapital, sofern nicht 

sämtliche, sehr strengen Voraussetzungen von IAS 32.16A ff erfüllt sind. Außer-

ordentliche Kündigungsrechte sind hingegen unschädlich, weil es sich dabei infolge der 

hohen Anforderungen an den wichtigen Grund (Unzumutbarkeit)225 idR um ein extrem 

seltenes, äußerst ungewöhnliches und sehr unwahrscheinliches Ereignis (IAS 32.AG28), 

quasi „ein Recht für den Extremfall“ handelt.226 Unschädlich ist auch ein für den Fall 

der Liquidation vorgesehenes Kündigungsrecht (IAS 32.25(b)). Aufgrund des die IFRS 

prägenden Grundsatzes der wirtschaftlichen Betrachtungsweise (substance over form227) 

kommt es nicht vorwiegend auf die rechtliche Ausgestaltung sondern den 

wirtschaftlichen Gehalt eines Finanzinstruments an.228 Deshalb verhindert nicht nur eine 

rechtliche Rückforderungsmöglichkeit des Kapitalgebers (ordentliches Kündigungs-

                                                 
220 Bertl/Fröhlich, Eigenkapital in der internationale Rechnungslegung, RWZ 2008, 173; KPMG 
Deutsche Treuhand-Gesellschaft (Hg), International Financial Reporting Standards4 (2007) 89; Stauber, 
Finanzinstrumente im IFRS-Abschluss von Nicht-Banken (2009) 86. 
221 Ruhnke, Rechnungslegung nach IFRS und HGB2 (2008) 524 f; Bertl/Fröhlich, RWZ 2008, 173. 
222 Clemens in Bohl/Riese/Schlüter (Hg), Beck’sches IFRS-Handbuch3 (2009) § 12 Rz 5. 
223 Gleske in Habersack/Mülbert/Schlitt, Unternehmensfinanzierung2 § 16 Rz 9. 
224 Grünberger, IFRS 2009 (2008) 196. 
225 Vgl Kapitel 5.2.2. 
226 Grünberger, IFRS 2009, 196; Clemens in Bohl/Riese/Schlüter, IFRS-HB3 § 12 Rz 7. 
227 Egger/Samer/Bertl, Der Jahresabschluss nach dem Handelsgesetzbuch II5 (2004) 274; 
Achleitner/Behr/Schäfer, Internationale Rechnungslegung4 (2009) 62. 
228 Clemens in Bohl/Riese/Schlüter, IFRS-HB3 § 12 Rz 7. 



 44 

recht) sondern auch eine rein faktische Rückzahlungsverpflichtung die Qualifikation als 

Eigenkapital (IAS 32.18, 32.20 und 32.AG26).229 

 

Die strengen Voraussetzungen, insb hinsichtlich des ordentlichen Kündigungsrechts, 

haben dazu geführt, dass Personengesellschaften und Genossenschaften wegen des 

gesetzlich eingeräumten Kündigungsrechts nach IFRS kein Eigenkapital ausweisen 

durften.230 Dieser als unbefriedigend empfundene Zustand wurde durch die Einführung 

von IAS 32.16A ff behoben.231 Kündbare Instrumente sind nunmehr gemäß IAS 32.16A 

ausnahmsweise unter dem Eigenkapital auszuweisen, wenn sie kumulativ folgende 

Voraussetzungen erfüllen: 

(i) Das kündbare Instrument vermittelt im Liquidationsfall einen proportionalen 

Anteil am Nettovermögen. 

(ii)  Das kündbare Instrument gehört zur nachrangigsten Klasse von Finanz-

instrumenten.  

(iii)  Alle Finanzinstrumente dieser nachrangigsten Klasse verfügen über die gleichen 

Merkmale.  

(iv) Abgesehen von der Verpflichtung zur Rückzahlung bei Kündigung besteht keine 

Verpflichtung zur Abgabe liquider Mittel.  

(v) Die für das kündbare Instrument über seine Laufzeit erwarteten Cash Flows 

beruhen im Wesentlichen auf Gewinnen und Verlusten während dieser 

Laufzeit.232  

 

Unter vergleichbaren Voraussetzungen dürfen nach IAS 32.16C auch Instrumente als 

Eigenkapital ausgewiesen werden, deren Rückzahlungsanspruch auf die Liquidation der 

Gesellschaft beschränkt ist, wenn der Eintritt derselben nicht im Ermessen der 

Emittentin liegt (zB auf bestimmte Zeit eingegangene Gesellschaften233). Personen-

gesellschaften erfüllen diese strengen Kriterien, ihr gesellschaftsrechtliches Eigenkapital 

kann daher nunmehr auch nach IFRS als bilanzielles Eigenkapital geführt werden.234 

 

                                                 
229 Sester, ZBB 2006, 457. Unzutreffend mE, weil bloß auf die formale Verpflichtung abstellend: 
Bertl/Fröhlich, RWZ 2008, 174. 
230 Weber in Ballwieser ea (Hg), Wiley Kommentar zur internationalen Rechnungslegung nach IFRS 
20095 (2009) Abschnitt 17 Rz 46; Bertl/Fröhlich, RWZ 2008, 174; Grünberger, IFRS 2009 196. 
231 VO (EG) 53/2009 vom 21.01.2009, ABl L 17/23. 
232 Rückle, Das Eigenkapital der Personengesellschaft, IRZ 2008, 227 (232 f). 
233 Bertl/Fröhlich, RWZ 2008, 174; Clemens in Bohl/Riese/Schlüter, IFRS-HB3 § 12 Rz 94. 
234 Weidenhammer, Die Eigenkapitalqualität kündbarer Anteile nach dem Amendment zu IAS 32 – 
Diskussion von Zweifelsfragen, PiR 2008, 213 (218). 



 45 

Durch die Neuregelung der Bilanzierung von Finanzinstrumenten durch IFRS 9 ergeben 

sich für die Abgrenzung zwischen Eigen- und Fremdkapital keine Änderungen. IFRS 9 

soll lediglich IAS 39 ersetzen, nicht jedoch IAS 32. IFRS 9 betrifft daher nur gehaltene 

Eigenkapitalinstrumente, nicht aber selbst emittierte. Für die Begriffsabgrenzung des 

Eigenkapitalinstruments verweist IFRS 9 auf IAS 32.11. Das hat zur Folge, dass die 

Beurteilung eines Finanzinstruments beim Erwerber in Hinkunft zwingend aus der 

Perspektive der Emittentin vorzunehmen ist.235 

 

3.3.2 Bilanzierung von Hybridanleihen nach IFRS 

Hybridanleihen erfüllen nach ganz einhelliger Meinung im Schrifttum die Voraus-

setzungen von IAS 32 an Eigenkapital.236 Die Rückzahlung der Hybridanleihe steht 

prinzipiell im freien Ermessen der Emittentin. Die Hybridanleihe ist nämlich nicht 

befristet und das Recht der Anleihegläubiger auf ordentliche Kündigung ist ausge-

schlossen. Die Rückzahlungsverpflichtung im Liquidationsfall ist unschädlich. Als 

problematisch erweist sich allerdings der Step-up bei der Vergütung. Dieser 

Kündigungsanreiz soll Anlegern die berechtigte Erwartung einer Rückzahlung 

vermitteln. Er darf aber nicht allzu massiv ausfallen, weil ansonsten eine faktische 

Rückzahlungsverpflichtung gegeben wäre. In der Praxis werden Zinsaufschläge „von 

nicht mehr als einem Prozent“ als unschädlich angesehen.237 Die der Emittentin in den 

Anleihebedingungen eingeräumten ordentlichen und außerordentlichen Kündigungs-

rechte schaden nicht, schließlich steht deren Ausübung im Ermessen der Emittentin.238 

Auf den Ausschluss des Gläubigerkündigungsrechts kann bei Hybridanleihen im 

Übrigen auch nach Einführung von IAS 32.16A hinsichtlich der Eigenkapitalqualität 

kündbarer Instrumente nicht verzichtet werden. Hybridanleihen scheitern schlicht an 

den dafür erforderlichen Voraussetzungen. 

 

Auch bezüglich der laufenden Vergütungszahlungen darf nach IAS 32 keine rechtliche 

oder faktische Zahlungsverpflichtung bestehen. Dass – wie bei Hybridanleihen – die 

Höhe der Vergütung vom Ergebnis der Emittentin nicht abhängt, ist irrelevant.239 

Vergütungszahlungen bei Hybridanleihen erfolgen grundsätzlich freiwillig. Nur unter 

                                                 
235 Kuhn, Neuregelung der Bilanzierung von Finanzinstrumenten: Welche Änderungen ergeben sich aus 
IFRS 9?, IRZ 2010, 103 f. 
236 Schaber/Isert, BB 2006, 2401; Sester, ZBB 2006, 457; Häuselmann, BB 2007, 931 f; Busch/Moser, 
SWK 2007, 197 f; Aichwalder, taxlex 2008, 5; Gleske in Habersack/Mülbert/Schlitt, 
Unternehmensfinanzierung2 § 16 Rz 8 ff. 
237 Gleske in Habersack/Mülbert/Schlitt, Unternehmensfinanzierung2 § 16 Rz 23. 
238 Clemens in Bohl/Riese/Schlüter, IFRS-HB3 § 12 Rz 6. 
239 Sester, ZBB 2006, 457. 
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bestimmten Voraussetzungen besteht eine Verpflichtung, und zwar insb bei Zahlung 

von Dividenden oder dem Rückkauf eigener Anteile.240 Diese Ereignisse stehen im 

Ermessen der Emittentin, sie können ihr nicht vorgeschrieben werden (IAS 32.17). Die 

Koppelung der Zahlungsverpflichtung an eine andere Ermessenentscheidung wird für 

zulässig erachtet.241 Ebenso unschädlich ist das Aufschieben der Vergütungszahlungen 

durch die Emittentin, solange der Zeitpunkt des Nachholens in ihrem Ermessen liegt. 

Lediglich eine Verzinsung dieser Rückstände mit einem Zins, der weit über die üblichen 

Finanzierungskosten des Unternehmens hinausgeht, wäre unzulässig.242 Vergütungs-

rückstände bei Hybridanleihen werden idR überhaupt nicht verzinst.243 

 

Da für Eigenkapital nach IFRS nur ein einziges Abgrenzungskriterium besteht, 

existieren nur Schulden (Verbindlichkeiten und Rückstellungen) oder Eigenkapital 

(dichotome Kapitalstruktur, Zweiteilung der Kapitalgliederung), Mischformen 

existieren nicht.244 Überlassenes Kapital ist daher entweder als Eigenkapital oder als 

Schuld auszuweisen, die Bildung eines Sonderpostens zwischen Eigenkapital und 

Schulden nach dem Vorbild des UGB ist unzulässig.245 Hybridanleihen werden daher 

unter der Position Eigenkapital erfasst, laufende Ausschüttungen werden erfolgsneutral 

gegen die Gewinnrücklage gebucht.246 Vergütungsrückstände werden nicht passiviert.247 

 

3.4 Exkurs: Rating  

Ein wichtiger Aspekt bei der Ausgestaltung von Hybridanleihen ist die Verbesserung 

des Ratings der Emittentin. Unter einem Rating wird das anhand einer Skala 

ausgedrückte Urteil über die Bonität eines Unternehmens verstanden.248 Ratings stellen 

die zentrale Determinante der Kreditwürdigkeit eines Unternehmens und damit auch 

seiner Konditionen für die Fremdkapitalfinanzierung dar.249 Externe Ratings werden 

von selbständigen Unternehmen erstellt, bezahlt werden sie vom beurteilten 

Unternehmen. Die anerkanntesten Ratingagenturen sind Standard & Poor’s, Moody’s 

und Fitch Ratings. 

                                                 
240 Vgl Kapitel 2.3.2.2. 
241 Häuselmann, BB 2007, 931 f. 
242 Aichwalder, taxlex 2008, 5 f. 
243 Vgl § 5 Abs 3 HAB der Wienerberger AG. 
244 Bertl/Fröhlich, RWZ 2008, 173; Clemens in Bohl/Riese/Schlüter, IFRS-HB3 § 12 Rz 4. 
245 Clemens in Bohl/Riese/Schlüter, IFRS-HB3 § 12 Rz 4. 
246 Aichwalder, taxlex 2008, 6. 
247 Schaber/Isert, BB 2006, 2402. 
248 Fey in NN (Hg), Beck’sches Steuer- und Bilanzrechtslexikon (2010) Rating Rz 3 f. 
249 Gleske in Habersack/Mülbert/Schlitt, Unternehmensfinanzierung2 § 16 Rz 5. 
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Anders als im Gesellschafts-, Steuer- oder Bilanzrecht geht es beim Rating idR nicht um 

eine binäre Entscheidungsregel nach der Formel Eigenkapital oder Fremdkapital. Beim 

Rating wird vielmehr eine Skalierung vorgenommen. Das überlassene Kapital wird teils 

als Eigenkapital, teils als Fremdkapital bewertet. Wie hoch der sog equity content dabei 

ist, hängt von den konkreten Ausgestaltungsmerkmalen eines Hybridinstruments ab. 

Diese bestimmen die Einordnung auf dem debt-equity-Kontinuum.250 Die einzelnen 

Ratingagenturen haben dazu jeweils eigene Kriterienkataloge entwickelt, die zwar nicht 

zu identischen aber zu ähnlichen Ergebnissen führen.251 Standard & Poor’s beurteilt 

hybride Emissionen anhand einer dreiteiligen Skala mit equity content von null, 50 oder 

100 Prozent (Minimal – Intermediate – High). Moody’s und Fitch Ratings verwenden 

eine fünfteilige Skale in Schritten von 25 Prozent.252 Um einen hohen Eigenkapital-

gehalt zu erreichen, kommt es auf die folgenden Kriterien an: Langfristigkeit der 

Kapitalüberlassung, Vergütung auf Basis einer Ermessensentscheidung, Nachrangigkeit 

des überlassenen Kapitals, Ausschluss des Rechts auf Beantragung der Konkurs-

eröffnung, Aufrechnungsverbot, keine Sicherheiten, Bestimmungen zum Ersatzkapital 

(replacement language).253 

 

                                                 
250 Sester, ZBB 2006, 453; Busch/Moser, SWK 2007, 199 f. 
251 Gleske in Habersack/Mülbert/Schlitt, Unternehmensfinanzierung2 § 16 Rz 6. Vgl zB Standard & 
Poor’s, Corporate Ratings Criteria (2006) insb 74 ff, online unter http://www2.standardandpoor.com-
/spf//pdf/fixedincome/corporateratings_052007.pdf.  
252 Vgl die Darstellung bei Busch/Moser, SWK 2007, 200. 
253 Sester, ZBB 2006, 462 f. 
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4 Hybridanleihen im Spannungsverhältnis zwischen 

Darlehen, stiller Gesellschaft und Genussrecht 

4.1 Einleitung 

Wie in Kapitel 2 ausführlich dargestellt, sind Hybridanleihen also ein Finanzierungs-

instrument, im Rahmen dessen Kapital gegen Vergütung auf unbegrenzte Zeit zur 

Verfügung gestellt wird. In diesem Kapitel soll nun die Rechtsnatur von Hybridanleihen 

untersucht werden. Mit anderen Worten geht es um die Klärung der Frage, worum es 

sich bei solchen Finanzierungsinstrumenten aus rechtlicher Sicht eigentlich handelt. Die 

Beantwortung dieser Frage stellt einen der Schwerpunkte der vorliegenden Arbeit dar. 

Sie ist aber nicht bloß Selbstzweck, sondern auch unverzichtbarer Ausgangspunkt für 

die in  Kapitel 5 diskutierten rechtlichen Fragestellungen. 

 

Die Überlassung von Kapital gegen Entgelt ist grundsätzlich in Form des bürgerlich-

rechtlichen Darlehens oder der unternehmensrechtlichen stillen Gesellschaft möglich. 

Die Klärung der Rechtsnatur von Hybridanleihen ist nicht bloß von akademischem 

Interesse sondern auch von praktischer Relevanz. Schließlich knüpfen an diese beiden 

Instrumente zum Teil recht unterschiedliche Rechtsfolgen an. Die Mehrzahl der 

Bestimmungen über die stille Gesellschaft ist zwar dispositiv, die wenigen Regelungen 

zwingender Natur können sich aber im Hinblick auf Hybridanleihen als unerwünscht 

erweisen. Dazu zählen das Verbot des Ausschlusses des ordentlichen Kündigungsrechts 

(§§ 132 iVm 184 UGB), das Kündigungsrecht der Privatgläubiger (§§ 135 iVm § 184 

UGB), die Auflösung der Gesellschaft infolge Konkurses eines der Gesellschafter (§ 

185 Abs 2) und die erweiterte Anfechtbarkeit von Rückzahlungen im Konkurs des 

Unternehmensinhabers (§ 188 UGB). In Kapitel 4.2 wird zunächst der Frage 

nachgegangen, ob es sich bei Hybridanleihen um eine Form des Darlehens oder um eine 

Form der stillen Gesellschaft handelt. 

 

Sind Hybridanleihen erst einmal als Darlehen oder stille Gesellschaft eingeordnet, steht 

in einem zweiten Schritt einer Analyse aus aktienrechtlichen Blickpunkten nichts mehr 

im Wege. Dabei interessiert insb § 174 AktG. Für die Ausgabe der darin genannten 

Finanzierungstitel – Wandel- und Gewinnschuldverschreibungen sowie Genussrechte – 

sind besondere Mitwirkungskompetenzen der Aktionäre vorgesehen. Im Gegensatz 

dazu fällt die Ausgabe einfacher Darlehen und Schuldverschreibungen als 
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Geschäftsführungsmaßnahme in die ausschließliche Zuständigkeit des Vorstandes.254 

Nun ist die in § 174 AktG geforderte Zustimmung der Hauptversammlung zwar keine 

Wirksamkeitsvoraussetzung, weshalb Emissionen auch ohne gültigen Beschluss der 

Hauptversammlung nach außen hin gültig sind. § 174 AktG statuiert demnach keine 

Beschränkung der Vertretungsmacht des Vorstandes, sondern ist eine nur intern 

wirkende verbandsrechtliche Beschränkung.255 Allerdings haftet der Vorstand für 

Schäden, welche die Gesellschaft durch die Missachtung der internen Beschränkung 

erleidet, nach § 84 AktG. Bei Verletzung ihrer Aufsichtspflichten kommt auch eine 

Haftung der Aufsichtsratsmitglieder in Betracht.256 Schließlich sieht § 174 Abs 4 AktG 

ein Bezugsrecht für Aktionäre vor. Zu klären wird daher sein, ob Hybridanleihen in den 

Anwendungsbereich des § 174 AktG fallen, was zur Folge hätte, dass zu ihrer Ausgabe 

ein Beschluss der Hauptversammlung nötig wäre und dass Aktionären der Emittentin 

grundsätzlich ein Bezugsrecht zustünde. Auch die Rolle des § 238 AktG über 

Teilgewinnabführungsverträge wird untersucht. Kapitel 4.3 wird sich dieser Thematik 

widmen. 

 

4.2 Hybridanleihen zwischen Darlehen und stiller Gesellschaft 

In diesem Unterkapitel wird nun in einem ersten Schritt die Rechtsnatur von 

Hybridanleihen im Spannungsfeld zwischen Darlehen und stiller Gesellschaft einer 

Untersuchung unterzogen. Dazu werden zunächst die beiden Rechtsinstitute Darlehen 

(§§ 983 ff ABGB) und stille Gesellschaft (§§ 179 ff UGB) vorgestellt. Die zwingenden 

Begriffsmerkmale beider Vertragstypen werden herausgearbeitet. Im Anschluss daran 

wird auf die nicht immer einfache Abgrenzung zwischen Darlehen und stiller 

Gesellschaft eingegangen. Im letzten Kapitel sollen die gewonnen Erkenntnisse auf 

Hybridanleihen umgelegt und deren Rechtsnatur bestimmt werden. 

 

                                                 
254 Zollner in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG II § 174 Rz 21. 
255 Wünsch, Der Genußschein iSd § 174 AktG als Instrument der Verbriefung privatrechtlicher Ansprüche 
in Schwarz ea (Hg), Möglichkeiten und Grenzen der Rechtsordnung – FS Strasser (1983) 871 (883 f); 
Jusits, Genußscheine im österreichischen Zivilrecht, wbl 1987, 81 (82); Habersack in Kropff/Semler 
(Hg), Münchener Kommentar zum Aktiengesetz VI2 (2005) § 221 Rz 150; Hüffer, Kommentar zum 
Aktiengesetz8 (2008), § 221 Rz 19. 
256 Nagele in Jabornegg/Strasser, AktG III4 § 174 Rz 17 und 25; Zollner in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG 
II § 174 Rz 28. 
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4.2.1 Darlehen 

4.2.1.1 Allgemeines257 

Unter einem Darlehen versteht § 983 ABGB die Hingabe vertretbarer Sachen in das 

Eigentum des Empfängers, der über die empfangenen Sachen willkürlich verfügen 

kann, sich aber verpflichtet, nach einer gewissen Zeit ebensoviel derselben Gattung und 

Güte zurückzugeben. § 984 ABGB unterscheidet zwischen Geld- und Sachdarlehen 

sowie im Hinblick auf die Zahlung von Zinsen zwischen entgeltlichen und 

unentgeltlichen Darlehen. 

 

Nach dem ABGB handelt es sich beim Darlehensvertrag um einen Realvertrag. Für sein 

Zustandekommen ist daher neben einer Willenseinigung der Parteien auch die 

tatsächliche Übergabe erforderlich.258 Die Zuzählung kann entweder an den 

Darlehensnehmer direkt oder an Dritte, durch Anweisung, Aufrechnung oder Novierung 

erfolgen.259 Das Versprechen künftig ein Darlehen zu gewähren, ist nach dem Gesetz als 

Vorvertrag verbindlich. Vorverträge stehen nach § 936 ABGB unter der clausula rebus 

sic stantibus und die Vertragspartner sind an das Versprechen nur ein Jahr gebunden. 

 

Daneben haben sich in der Praxis der Kreditgewährung auch als Konsensualverträge 

ausgestaltete Hauptverträge herausgebildet.260 Zu unterscheiden sind der Kreditvertrag 

und der Krediteröffnungsvertrag.261 Unter einem Kreditvertrag ist ein Konsensual-

vertrag zu verstehen, bei dem bereits bei Willensübereinkunft der Vertragsparteien die 

beiderseitigen Leistungspflichten – welche inhaltlich jenen eines Darlehensvertrages 

                                                 
257 Im Rahmen der Umsetzung der Verbraucherkredit-RL 2008/48/EG in nationales Recht soll es auch zu 
einer tiefgreifenden Modernisierung des Darlehensrechts der §§ 983 ff ABGB kommen. Durch das 
Darlehens- und Kreditrechts-Änderungsgesetz (idF des Ministerialentwurfs zum DaKRÄG) soll nicht nur 
ein neues Verbraucherkreditgesetz geschaffen, sondern auch das allgemeine Darlehensrecht umfassend 
neu geregelt werden. Das Darlehen wird demnach zum Konsensualvertrag. Der Kreditvertrag wird als 
entgeltlicher Darlehensvertrag in § 986 ABGB aufgenommen. Die §§ 987 f ABGB enthalten 
Bestimmungen über die Beendigung des Kreditvertrages. Auf die durch das DaKRÄG geplanten 
Änderungen kann in dieser Arbeit nicht eingegangen werden. Dies wäre mE auch nicht ratsam, zumal 
sich der Ministerialentwurf erst in der Begutachtungsphase befindet und die komplette Umsetzung des 
Entwurfs daher derzeit noch nicht sicher ist. 
258 Koziol in Avancini/Iro/Koziol, Bankvertragsrecht II1 (1993) Rz 1/3. 
259 Koziol/Welser, Grundriss des bürgerlichen Rechts II12 (2001) 192. 
260 Griss in Koziol/Bydlinski/Bollenberger (Hg), Kommentar zum ABGB2 (2007) § 983 Rz.3. 
261 Zu beachten ist, dass die Bezeichnung in der Literatur nicht einheitlich ist. Koziol in 
Avancini/Iro/Koziol, Bankvertragsrecht II1 Rz 1/6, unterscheidet den Geldkreditvertrag vom 
Krediteröffnungsvertrag. Diesen bezeichnet Schubert in Rummel (Hg), Kommentar zum ABGB I3 (2000) 
Vor § 983 Rz 1, als Kreditvertrag. Griss in Koziol/Bydlinski/Bollenberger, ABGB2 § 983 Rz 3, verwendet 
den Begriff Kreditvertrag als Oberbegriff für den Kreditvertrag im Sinne dieser Arbeit und den 
Krediteröffnungsvertrag. ME empfiehlt sich zur Vermeidung von Missverständnissen die in dieser Arbeit 
vorgenommene begriffliche Trennung. 
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entsprechen – begründet werden.262 Ein Krediteröffnungsvertrag ist dagegen ein 

Konsensualvertrag, durch den sich der Kreditgeber verpflichtet, dem Kreditnehmer auf 

dessen Verlangen Zahlungsmittel bis zu einer Höchstgrenze zur Verfügung zu stellen. 

Dem Kreditnehmer wird ein Gestaltungsrecht eingeräumt, der Krediteröffnungsvertrag 

ist eine Art Optionsvertrag.263  

 

Die Gültigkeit von als Konsensualverträgen ausgestalteten Darlehensverträgen wird 

aufgrund der Vertragsfreiheit allgemein anerkannt.264 Die wegen der Umstandsklausel 

abgeschwächte Bindungswirkung beim Vorvertrag wird durch die Möglichkeit der 

analogen Geltendmachung der Unsicherheitseinrede nach § 1052 ABGB ausge-

glichen.265 Vereinzelt wird vertreten, die Realvertragskonstruktion des § 983 ABGB 

müsse in Folge ihres Funktionsverlustes unter Anwendung der cessante ratione-Regel 

wegfallen.266 Diese Ansicht wird als überschießend kritisiert. Es erweise sich vielmehr 

als ausreichend, die besagte Norm als dispositiv anzusehen.267 Soweit im Folgenden 

nicht ausdrücklich differenziert wird, beziehen sich die Ausführungen sowohl auf den 

Darlehens- als auch den Kreditvertrag. 

 

4.2.1.2 Das Darlehen als Dauerschuldverhältnis 

4.2.1.2.1 Allgemeines zur Unterscheidung von Ziel- und Dauerschuldverhältnissen 

Im Zivilrecht hat sich eine wichtige Unterscheidung zwischen Zielschuldverhältnissen 

und Dauerschuldverhältnissen herausgebildet. Die Unterscheidung ist nicht bloß 

akademischer Natur, sondern auch praktisch von Bedeutung, da Lehre und Judikatur für 

Dauerschuldverhältnisse Sonderregeln anerkennen.268 Darunter fällt insb die 

Möglichkeit zur ordentlichen Kündigung eines auf unbefristete Zeit abgeschlossenen 

Dauerschuldverhältnisses. Daneben kann jedes Dauerschuldverhältnis, also auch das 

                                                 
262 Koziol in Avancini/Iro/Koziol, Bankvertragsrecht II1 Rz 1/6; Griss in Koziol/Bydlinski/Bollenberger, 
ABGB2 § 983 Rz 3. 
263 Schubert in Rummel, ABGB I3 Vor § 983 Rz 1; Koziol/Welser, Grundriss II12 193. 
264 OGH 31.01.1995, 4 Ob 507/95; Koziol/Welser, Grundriss II12, 193. Für die Zulässigkeit spricht auch 
die Rechtslage in Deutschland: In § 607 BGB aF war der Darlehensvertrag ursprünglich als Realkontrakt 
konstruiert, doch setzte sich auch hier die Konsensualvertragstheorie durch, Claussen, Bank- und 
Börserecht (1996) § 8 Rz 7 f. Nach dem Schuldrechtsmodernisierungsgesetz vom 26.11.2001 (BGBl I S 
3138) ist das Darlehen nunmehr allerdings als zentrales Institut des Kreditrechts in § 488 BGB 
ausdrücklich als Konsensualvertrag ausgestaltet, Derleder in Derleder/Knops/Bamberger (Hg), Handbuch 
zum deutschen und europäischen Bankrecht2 (2009) § 10 Rz 5 f. 
265 Koziol in Avancini/Iro/Koziol, Bankvertragsrecht II1 Rz 1/4. 
266 Harrer-Hörzinger, Zur Rechtsnatur des Darlehens, ÖJZ 1990, 614. 
267 Binder in Schwimann (Hg), ABGB Praxiskommentar IV3 (2006) § 983 Rz 1; Koziol in 
Avancini/Iro/Koziol, Bankvertragsrecht II1 Rz 1/4 Fn 15. 
268 Rummel in Rummel, ABGB I3 § 859 Rz 27. 
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befristete, aus wichtigem Grund vorzeitig aufgelöst werden.269 Ebenso kommt es zu 

einer Beschränkung der Rückwirkung von Nichtigkeit, Anfechtung und Rücktritt, wenn 

sich das Schuldverhältnis bereits im Abwicklungsstadium befindet und gibt es 

Modifikationen im Leistungsstörungsbereich.270 

 

Für die Unterscheidung zwischen Ziel- und Dauerschuldverhältnissen ist mit der hM auf 

das Verhältnis von Vertragsdauer und Erfüllung abzustellen. Besteht die Verpflichtung, 

Leistungen solange zu erbringen, als das Schuldverhältnis dauert, liegt ein 

Dauerschuldverhältnis vor. Das bedeutet, dass das Rechtsverhältnis nicht mit Erfüllung 

erlischt, sondern solange fortzusetzen ist, bis es aus anderen – zeitbezogenen – Gründen 

erlischt.271 Der Umfang der zu erbringenden Leistung richtet sich nach der Dauer des 

Schuldverhältnisses.272 Einem Dauerschuldverhältnis muss daher erst gleichsam von 

außen eine zeitliche Begrenzung (zB durch Befristung, Kündigung oder 

einverständliche Aufhebung) gesetzt werden.273 Schulbeispiele von Dauerschuldver-

hältnissen sind Bestandsverträge, die Leihe oder Dienstverträge. 

 

Bei Zielschuldverhältnissen stellt sich die Situation genau umgekehrt dar. Hier richtet 

sich die Dauer des Rechtsverhältnisses nach den zu erbringenden Leistungen, dh das 

Rechtsverhältnis dauert solange, als noch Leistungen ausständig sind.274 Inhalt von 

Zielschuldverhältnissen ist eine einmalige Leistung, sie enden mit Erfüllung (§ 1412 

ABGB).275 Zielschuldverhältnissen ist die zeitliche Begrenzung immanent, weil der 

Umfang des geschuldeten Leistungsaustausches von der zeitlichen Dauer, während der 

er erfolgt, unabhängig ist.276 Typische Zielschuldverhältnisse sind der Kauf, der Tausch 

oder der Werkvertrag. 

 

 

 

 

 

                                                 
269 Bollenberger in Koziol/Bydlinski/Bollenberger, ABGB2 § 859 Rz 7. 
270 Rummel in Rummel, ABGB I3 § 859 Rz 27. 
271 Aicher in Rummel, ABGB I3 § 1053 Rz 46. 
272 Apathy/Riedler in Schwimann, ABGB IV3 § 859 Rz 21. 
273 Kramer in Rebmann/Rixecker/Säcker (Hg), Münchener Kommentar zum BGB II5 (2006) Einleitung 
Rz 97. 
274 Aicher in Rummel, ABGB I3 § 1053 Rz 46. 
275 Bollenberger in Koziol/Bydlinski/Bollenberger, ABGB2 § 859 Rz 7; Apathy/Riedler in Schwimann, 
ABGB IV3 § 859 Rz 21. 
276 Kramer in MünchKomm BGB II5 Einleitung Rz 97. 
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4.2.1.2.2 Einordnung des Darlehens 

Die heute hA erachtet die oben angeführten Kriterien eines Dauerschuldverhältnisses 

beim Darlehen für erfüllt und qualifiziert dieses daher als Dauerschuldverhältnis.277 

Gschnitzer278 begründet dies mit der Ähnlichkeit zwischen Miete und Darlehen, der 

einzige Unterschied bestehe darin, dass bei jener eine unvertretbare, bei diesem eine 

vertretbare Sache zum Gebrauch überlassen werde. Es sei nicht richtig, dass allein die 

Rückzahlung des Darlehens Vertragerfüllung ist, vielmehr gehe bereits durch Zins-

zahlung Erfüllung voraus, ohne dass dadurch das Vertragsverhältnis seinem Ende 

zugeführt würde. Das Hauptaugenmerk sei nicht auf die Rückstellung sondern auf die 

Zeit zwischen Hingabe und Rückgabe zu legen. Dies gelte ebenso beim zinsenlosen 

Darlehen, bei dem es sich gleichsam um das Pendant zur Leihe handle. Der Wert liege 

dann eben nicht in der Hin- und Rückgabe sondern der wirtschaftlichen Arbeit in der 

Zwischenzeit, einem Zeitraum, einer Dauer.279 In einer Entscheidung betreffend einen 

Kreditvertrag hat der OGH festgestellt, dass ein Kreditvertrag ein Dauerschuldverhältnis 

ist.280 Diese Ansicht wird auch für den Darlehensvertrag gelten, weil ein Kreditvertrag 

auf Zuzählung eines bestimmten Geldbetrags – der im Übrigen ein Konsensualvertrag 

ist – inhaltlich einen Darlehensvertrag darstellt.281 

 

Dass es sich beim Darlehen um ein Dauerschuldverhältnis handelt, ist in der Literatur 

allerdings nicht unwidersprochen. In Österreich hat insb Fenyves282 Gschnitzer und die 

hA kritisiert: Gschnitzers Ansatz des Vergleichs von Miete und Darlehen sei zu 

formalistisch. Ein ganz wesentlicher Unterschied zwischen den beiden Vertragstypen 

würde übersehen, nämlich der, dass der Bestandgeber dem Bestandnehmer ein 

Dauerverhalten – das ist die Zurverfügungstellung der Bestandssache auf unbestimmte 

oder bestimmte Zeit – schuldet. Diese Leistung müsse dem Bestandnehmer sukzessive 

erbracht werden und könne nicht komprimiert werden, weshalb der Bestandgeber nicht 

bereits mit Übergabe der Bestandssache außer Obligo sei. Im Gegensatz dazu befreie 

den Darlehensgeber bereits die Übergabe der Darlehensvaluta von allen Ver-

pflichtungen. Eine Dauerleistung sei hier nicht erkennbar, insb weil es an dem für 
                                                 
277 Koziol/Welser, Bürgerliches Recht II13, 207; Griss in Koziol/Bydlinski/Bollenberger, ABGB2 § 983 Rz 
11; Schubert in Rummel, ABGB I3 Vor § 983 Rz 1; Weidenkaff in Palandt (Begr), Kommentar zum 
BGB66 (2007) Einf v § 488 Rz 5; Sutschet in Bamberger/Roth (Hg), Beck’scher Online-Kommentar zum 
BGB12 (2009) § 241 Rz 27. 
278 Gschnitzer, Kündigung I 334 ff. 
279 Gschnitzer, Kündigung I 356 f. 
280 OGH 29.11.1962, 1 Ob 193/62. 
281 Griss in Koziol/Bydlinski/Bollenberger, ABGB2 § 983 Rz 3. 
282 Fenyves, Erbenhaftung und Dauerschuldverhältnis: Zur Auflösung von Dauerschuldverhältnissen 
anläßlich des Todes einer Vertragspartei (1982) 134 ff. Zum Stand der diesbezügl Diskussion in 
Deutschland vgl Oetker, Das Dauerschuldverhältnis und seine Beendigung (1994) 148 ff. 
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Dauerschuldverhältnisse konstitutiven Element einer ständigen Plichtanspannung fehle. 

Bei einem Darlehen handle es sich folglich um ein schlichtes Zielschuldverhältnis, die 

Kündigung eines auf unbestimmte Zeit gewährten Darlehens ziele nur auf die 

Herbeiführung der Fälligkeit – die Rückzahlung der Darlehensvaluta – ab, sei aber nicht 

als Kündigung eines Dauerschuldverhältnisses zu verstehen. 

 

Wenngleich die von Fenyves vorgebrachten Argumente durchaus etwas für sich haben, 

ist mE der hA der Vorzug zu geben. Die Zeitkomponente spielt auch beim Darlehen 

eine entscheidende Rolle. Zumindest auf der Seite des Darlehensnehmers entstehen 

immer wieder neue Pflichten, die zu erfüllen sind, ohne dass durch ihre tatsächliche 

Erfüllung gleich das ganze Schuldverhältnis erlöschen würde. ME genügt es, wenn eine 

dauernde Pflichtanspannung auf einer Seite – hier eben beim Darlehensnehmer in Form 

von regelmäßigen Zinszahlungen – gegeben ist. Auch könnte man die Dauerleistung des 

Darlehensgebers mE ohne weiteres negativ formulieren, und zwar im Verzicht auf die 

Darlehensvaluta für den Zeitraum der Kreditierung. Außerdem reicht es nach der 

Judikatur des OGH zu Genussrechten für das Vorliegen eines Dauerschuldverhältnisses, 

wenn Kapital auf Dauer zur Verfügung gestellt wird und wiederkehrende Leistungen in 

Form von Zins- oder Dividendenzahlungen vorgesehen sind.283  

 

4.2.1.3 Die Pflichten von Darlehensgeber und Darlehensnehmer 

4.2.1.3.1 Zuzählung 

Die Vereinbarung, ein Darlehen zu gewähren, ist nur, aber immerhin ein Vorvertrag. 

Dieser räumt noch keinen Anspruch auf Leistung aus dem Hauptvertrag ein sondern 

lediglich auf Abschluss eines Hauptvertrages.284 Weigert sich ein Partner, den Haupt-

vertrag abzuschließen, so kann sein Gegenüber ihn zunächst darauf und dann auf 

Erfüllung klagen. Beide Ansprüche können in einem Prozess geltend gemacht werden, 

wenn die Ansprüche aus dem Hauptvertrag sofort fällig sein sollen.285 Da ein 

Darlehensvertrag (Realvertrag) erst durch die Übergabe der Darlehenssache zu Stande 

kommt, ist der Anspruch auf Abschluss des Hauptvertrages gleichzeitig auch auf die 

Zuzählung der Darlehenssumme gerichtet.286 Gerät der Darlehensgeber in Verzug, 

                                                 
283 OGH 24.01.2006, 10 Ob 34/05f. Vgl Kapitel 4.3.8.1. 
284 Koziol in Avancini/Iro/Koziol, Bankvertragsrecht II1 Rz 1/18.  
285 P. Bydlinski, Bürgerliches Recht I3 (2005), § 10 Rz 20. 
286 Koziol in Avancini/Iro/Koziol, Bankvertragsrecht II1 Rz 1/18. 
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kommen dem Darlehensnehmer die Rechte des § 918 ABGB zu.287 Der Darlehensgeber 

kann die Zuzählung wie erwähnt unter Berufung auf die Umstandsklausel verweigern.  

 

Liegt ein Kreditvertrag (Konsensualvertrag) vor, kann der Kreditnehmer ohne 

Umschweife die Hauptleistung – das ist die Auszahlung des Kreditbetrages – ein-

klagen.288 Der Kreditgeber darf diese nur unter analoger Anwendung der Unsicherheits-

einrede nach § 1052 ABGB verweigern. 

 

4.2.1.3.2 Rückzahlung 

Die Verpflichtung zur Rückzahlung gehört zu den essentiellen Erfordernissen des Dar-

lehens.289 Die Verpflichtung zur Rückzahlung, die ein bestimmtes Rechtsgeschäft über-

haupt erst zum Darlehen macht, kann ausdrücklich oder schlüssig erfolgen. Nicht immer 

folgt allerdings aus der Zuwendung eines Geldbetrages auch eine Rückzahlungs-

verpflichtung, es liegt dann allenfalls ein anderer Vertrag vor, wie zB Ausstattung, 

Gesellschaft oder Schenkung290 oder überhaupt ein nach § 916 ABGB nichtiges Schein-

geschäft.291 Insb bei Zuwendungen im Familienkreis ist eine schlüssig begründete 

Rückzahlungsverpflichtung ohne Hinzutreten weiterer Umstände grundsätzlich zu ver-

neinen.292 

 

Nach der Judikatur des OGH293 obliegt der Partei, die einen Rückzahlungsanspruch aus 

einem Darlehen geltend macht, der Beweis des für die Annahme eines Darlehens not-

wendigen Versprechens der Rückzahlung. § 915 Fall 1 ABGB, wonach sich bei 

unentgeltlichen Verträgen der Verpflichtete iZw eher die geringere Last (also Darlehen 

statt Schenkung) auflegen wolle, kommt nach dem OGH nur dann zur Anwendung, 

wenn das Verhalten des Geldgebers in dem Sinn unklar ist, dass der Empfänger es 

sowohl im Sinne einer Schenkung als auch dahin habe verstehen können, dass er zur 

Rückzahlung des ihm zur Verfügung gestellten Geldbetrages verpflichtet sei. Finden 

sich im objektiven Erklärungswert keine Indizien für eine derartige Verpflichtung zur 

Rückzahlung, ist die genannte Zweifelsregel nicht anzuwenden. 

                                                 
287 Harrer-Hörzinger, ÖJZ 1990, 617 f. 
288 Koziol in Avancini/Iro/Koziol, Bankvertragsrecht II1 Rz 1/19. 
289 OGH 01.07.1975, 5 Ob 101/75; OGH 11.05.2005, 7 Ob 89/05x; Griss in Koziol/Bydlinski/ Bollen-
berger, ABGB2 § 983 Rz 13; Berger in Rebmann/Rixecker/Säcker (Hg), Münchener Kommentar zum 
Bürgerlichen Gesetzbuch III5 (2008) § 488 Rz 42. 
290 Griss in Koziol/Bydlinski/ Bollenberger, ABGB2 § 983 Rz 13. 
291 OGH 31.03.2004, 7 Ob 263/03g. 
292 OGH 18.7.2002, 10 Ob 93/02b. 
293 OGH 23.01.1997, 2 Ob 2394/96i; OGH 26.06.1997, 2 Ob 2163/96v. 
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4.2.1.3.2.1 Zeitpunkt der Rückzahlung 

Darlehensverträge können entweder befristet oder unbefristet geschlossen werden. Eine 

vereinbarte Laufzeit bindet grundsätzlich beide Vertragspartner, der Kreditnehmer ist 

daher nicht zur vorzeitigen Rückzahlung berechtigt. § 12a KSchG ist eine praktisch 

bedeutsame Durchbrechung dieses Grundsatzes.294  

 

Fehlt eine Vereinbarung über die Fälligkeit, wird vertreten, dass der Darlehensbetrag 

gemäß § 904 Satz 1 ABGB „sogleich, nämlich ohne unnötigen Aufschub“ zurück 

gefordert werden kann.295 Anderes kann sich nach der Judikatur aus dem Zweck der 

Darlehensgewährung (zB Aufbau einer neuen wirtschaftlichen Existenz) oder der 

Parteienabsicht ergeben.296 Nach einer anderen Ansicht sind auf Darlehensverträge die 

allgemeinen Regeln über die Beendigung von Dauerschuldverhältnissen anzuwenden.297 

Unbefristete Darlehensverträge können demnach durch ordentliche Kündigung unter 

Einhaltung einer Frist beendet werden. Kann der auflösungswilligen Partei das 

Einhalten einer Frist nicht zugemutet werden, ist sie berechtigt, den Darlehensvertrag 

durch außerordentliche Kündigung ohne Bindung an Fristen zu beenden (vorzeitige 

Beendigung aus wichtigem Grund). Dies gilt auch für befristete Darlehensverträge.298 

Für die zweite Ansicht spricht, dass sich der Darlehensnehmer auf die Rückleistung 

einstellen kann und nicht in Folge des Überraschungseffekts unter zusätzlichen 

wirtschaftlichen Druck gerät.299 ME ist das Regime, welches sich bei der Beendigung 

von Dauerschuldverhältnissen bewährt, auch auf Darlehensverträge anzuwenden.300 Die 

oben zitierte Judikatur des OGH hinsichtlich des Zwecks der Darlehensvereinbarung ist 

anzuwenden. Die ordentliche Kündigung eines unbefristeten Darlehens muss soweit 

beschränkt sein, als ansonsten der Zweck der Darlehensgewährung vereitelt würde.301 

 

 

 

                                                 
294 Griss in Koziol/Bydlinski/ Bollenberger, ABGB2 § 983 Rz 11. 
295 Schubert in Rummel, ABGB I3 §§ 983 f Rz 3. 
296 OGH 20.01.2000, 6 Ob 326/99f.  
297 Koziol in Avancini/Iro/Koziol, Bankvertragsrecht II1 Rz 1/49; Tades ea (Hg), Das Allgemeine 
bürgerliche Gesetzbuch I37 (2009) § 983 E 96. 
298 Griss in Koziol/Bydlinski/ Bollenberger, ABGB2 § 983 Rz 11. 
299 Binder in Schwimann, ABGB IV3 § 983 Rz 66. 
300 Im Übrigen könnte mE über § 904 Satz 1 ABGB das gleiche Ergebnis erzielt werden, indem man die 
Wendung „ohne unnötigen Aufschub“ entsprechend auslegt. 
301 OGH 23.02.1999, 1 Ob 326/98t (Bürgschaft); OGH 28.04.2003, 7 Ob 59/03g (Syndikatsvertrag). 
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4.2.1.3.2.2 Höhe der Rückzahlungsleistung 

Die grundsätzliche Verpflichtung zur Rückzahlung wurde bereits als essentieller 

Bestandteil eines Darlehens angeführt. Zu klären bleibt noch die Höhe dieser 

Verpflichtung. Nach § 983 ABGB ist „ebensoviel von derselben Gattung und Güte“ 

zurückzugeben. Bei dieser Bestimmung dürfte es sich nach der hL allerdings nicht um 

eine in beide Richtungen zwingende Regelung handeln. Den Parteien steht es offen, 

eine abweichende Vereinbarung zu treffen.302 So wurde die Vereinbarung, eine größere 

als die gegebene Summe zurückzuerstatten für wirksam erachtet.303 Der Mehrbetrag ist 

gleich den Zinsen als Entgelt für die Kapitalüberlassung zu qualifizieren.304 Die 

Wirksamkeit solcher Vereinbarungen ergibt sich mE aus einer Art Größenschluss: der 

hingegebene Betrag wird zur Gänze zurückgeleistet, dem für das Darlehen 

begriffsnotwendigen Rückzahlungsgebot wird damit Rechnung getragen, ein darüber 

hinausgehender Betrag schadet der Qualifikation als Darlehen nicht. 

 

Anders zu beurteilen werden wohl Konstellationen sein, die zwar eine Verpflichtung zur 

Rückzahlung vorsehen, der Rückzahlungsbetrag allerdings unter dem ursprünglich hin-

gegebenen Betrag liegt. Dies gilt nach der hL bereits dann, wenn nur die Möglichkeit 

besteht, dass der Rückzahlungsbetrag den zugezählten Betrag unterschreitet (zB 

Vereinbarung einer Verlustbeteiligung).305 Gegebenenfalls liegt dann ein anderes 

gesetzlich geregeltes Rechtsgeschäft vor. Ist auch dies nicht der Fall, so ist keineswegs 

automatisch von einer Unwirksamkeit der Vereinbarung auszugehen, zumal das 

bürgerliche Recht vom Grundsatz der Gestaltungsfreiheit durchdrungen ist und bei der 

Vertragsgestaltung kein Typenzwang besteht. Die Parteien können daher 

Vereinbarungen schließen, die nicht im Gesetz typisiert sind (sog atypische 

Verträge).306 Daneben können sie auch sog gemischte Verträge eingehen, in denen sich 

Elemente aus verschiedenen gesetzlich geregelten Verträgen finden.307 Wird die 

Hingabe eines Betrages bei gleichzeitiger Verpflichtung der Rückerstattung eines 

                                                 
302 Koziol in Avancini/Iro/Koziol, Bankvertragsrecht II1 Rz 1/61; Mansel in Jauernig (Hg), Kommentar 
zum Bürgerlichen Gesetzbuch13 (2009) § 488 Rz 25. 
303 Tades ea, ABGB I37 § 983 E 42. 
304 Koziol in Avancini/Iro/Koziol, Bankvertragsrecht II1 Rz 1/61. Oft sind solche Konstruktionen 
erwünscht, um den Kreditnehmer während der Dauer der Kreditgewährung möglichst wenig zu belasten. 
Den extremsten Fall stellen sog Null-Kupon-Anleihen dar, auf die überhaupt keine laufenden Zinsen 
bezahlt werden, sondern sich das Entgelt für den Kapitalgeber allein aus der Differenz zwischen dem 
Hingabe- und dem höheren Rückzahlungsbetrag ergibt; Lorenz, Mezzanine-Finanzierungsinstrumente 
(2007) 40. 
305 Krejci/van Husen, Über Genussrechte, Gesellschafterähnlichkeit, stille Gesellschaften und partiarische 
Darlehen, GesRZ 2000, 54 (60). 
306 Koziol/Welser, Grundriss II12, 12. 
307 Koziol/Welser, Grundriss II12, 12. 
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geringeren Betrages vereinbart, so könnte man darin im einfachsten Fall einen aus 

Elementen eines Darlehens und einer Schenkung zusammengesetzten gemischten 

Vertrag erblicken. Nach der Kombinationstheorie ist dabei für jede Leistungspflicht die 

sachlich geeignetste Vorschrift anzuwenden. Meist ist das die Vorschrift jenes 

Vertragstyps, aus dem die Pflicht entstammt.308 

 

Durch das Versprechen der Rückzahlung des Darlehensbetrages allein wird das 

Darlehen noch nicht zum entgeltlichen Vertrag. Die Rückzahlung ist nicht die 

Gegenleistung für die Auszahlung.309 Die Pflicht zur Rückzahlung steht daher in keinem 

Gegenseitigkeitsverhältnis zur Auszahlung, sie ist eine reine Abwicklungspflicht.310 Ein 

synallagmatisches und daher entgeltliches Verhältnis kommt erst durch die 

Vereinbarung von Zinsen oder eines höheren Rückzahlungsbetrages zustande.311 Ein 

zinsenloses Darlehen, bei dem der Rückzahlungsbetrag dem zugezählten Betrag 

entspricht, ist daher ein unentgeltliches Rechtsgeschäft.312 

 

4.2.1.3.3 Zinsen 

4.2.1.3.3.1 Allgemeines 

Die Gegenleistung des Darlehensnehmers für die Überlassung von Kapital auf Zeit sind 

die Zinsen.313 Ob Zinsen zu leisten sind, richtet sich grundsätzlich nach der 

Parteienvereinbarung. § 984 ABGB hält lediglich fest, dass Darlehen sowohl entgeltlich 

als auch unentgeltlich sein können, ihm ist aber keine Zweifelsregel zu entnehmen. Was 

in Ermangelung einer ausdrücklichen Vereinbarung der Fall ist, muss mit Hilfe der 

allgemeinen Auslegungsregeln geklärt werden. Ist eine Bank Darlehensgeber, so ist für 

jedermann klar erkennbar, dass sie ihre Leistungen typischerweise nur gegen Entgelt 

anbietet. Einer gesonderten Regelung in – wie bei Banken üblichen – AGB bedürfte es 

daher gar nicht.314 Für auch bloß einseitig unternehmensbezogene Darlehen stellt § 354 

UGB klar, dass diese iZw verzinslich sind.315 

                                                 
308 Rummel in Rummel, ABGB I3 § 859 Rz 22. 
309 Koziol in Avancini/Iro/Koziol, Bankvertragsrecht II1 Rz 1/19. 
310 Staudinger in Schulze/Dörner/Ebert (Hg), Handkommentar zum Bürgerlichen Gesetzbuch5 (2007) § 
488 Rz 16. 
311 Koziol in Avancini/Iro/Koziol, Bankvertragsrecht II1 Rz 1/19 und 1/61; Binder in Schwimann, ABGB 
IV 3 §§ 984 f Rz 4. 
312 P. Bydlinski, Bürgerliches Recht I3 § 5 Rz 10. Vgl auch die Unterscheidung in § 984 ABGB. 
313 Tades ea, ABGB I37 § 983 E 3.; Koziol in Avancini/Iro/Koziol, Bankvertragsrecht II1 Rz 1/19. 
314 Koziol in Avancini/Iro/Koziol, Bankvertragsrecht II1 Rz 1/19. 
315 Schauer in Krejci (Hg), Kommentar zu den durch das HaRÄG 2005 eingeführten Neuerungen im 
Unternehmensgesetzbuch und im Allgemeinen Bürgerlichen Gesetzbuch (2007) § 354 UGB Rz 2. 
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Unter Zinsen versteht man nun die laufzeitabhängige, gewinn- und umsatzunabhängige 

Vergütung für den Gebrauch eines auf Zeit überlassenen Kapitals.316 Die wertpapier-

mäßige Verbriefung einer Zinsenforderung ändert nichts an ihrem Charakter, auch die 

Forderung aus dem Zinsschein (Kupon) einer Anleihe ist daher eine Zinsenforderung.317 

Durch ihre Laufzeitabhängigkeit unterscheiden sich Zinsen von Gebühren und 

Provisionen. Diese werden für bestimmte Dienstleistungen des Darlehensgebers 

berechnet und hängen in ihrer Höhe nicht von der Laufzeit ab.318 Die fortlaufende 

Entrichtung der Zinsen ist ebenso wenig notwendig wie die vorherige betragsmäßige 

Bestimmbarkeit.319 Im Zweifel sind auch in einem Disagio (Damnum) – das ist die 

Differenz zwischen dem vereinbarten Darlehensnennbetrag und dem im 

Darlehensvertrag prozentuell angegebenen „Auszahlungskurs“ eines Darlehens – im 

Voraus zu leistende Zinsen, und zwar als laufzeitabhängiger Ausgleich für einen 

niedrigeren Nominalzinssatz, zu erblicken.320 

 

Nicht unter den Begriff der Zinsen fallen Gewinn- und Umsatzbeteiligungen, weil 

Zinsen unabhängig vom wirtschaftlichen Ergebnis der Kapitalüberlassung zu leisten 

sind. Deshalb sind die vom Vorliegen eines ausschüttungsfähigen Bilanzgewinns und 

einem entsprechenden Gesellschafterbeschluss abhängigen Dividenden keine Zinsen.321 

Ausschlaggebend ist nicht die Bezeichnung sondern die tatsächliche wirtschaftliche 

Funktion der vereinbarten Vergütung.322 So erblickte der OGH323 in einer „fixen 

Gewinnbeteiligung“ Zinsen, weil die Parteien darunter zweifelsohne eine vom 

Vorliegen eines Gewinnes unabhängige, feste Vergütung gemeint hätten. 

 

4.2.1.3.3.2 Höhe 

Auch die Höhe der Zinsen richtet sich nach der Parteienvereinbarung. Treffen die 

Parteien keine Abrede darüber, sind nach § 1000 ABGB die gesetzlichen Zinsen in 

                                                 
316 Canaris, Der Zinsbegriff und seine rechtliche Bedeutung, NJW 1978, 1891 (1892); Knops in 
Derleder/Knops/Bamberger, HB Bankrecht2 § 11 Rz 1; Bruchner in Schimansky/Bunte/Lwowski, 
Bankrechts-HB3 § 78 Rz 1. 
317 Schubert in Rummel, ABGB I3 § 999 Rz 1. 
318 Koziol in Avancini/Iro/Koziol, Bankvertragsrecht II1 Rz 1/25. 
319 Knops in Derleder/Knops/Bamberger, HB Bankrecht2 § 11 Rz 1. 
320 Bruchner in Schimansky/Bunte/Lwowski, Bankrechts-HB3 § 78 Rz 36. 
321 Bruchner in Schimansky/Bunte/Lwowski, Bankrechts-HB3 § 78 Rz 3. Im Ergebnis zwar richtig, in der 
Begründung aber mE nicht ganz korrekt: Schubert in Rummel, ABGB I3 § 999 Rz 1, der Dividenden von 
Zinsen nach ihrer nicht von vorneherein feststehenden Höhe abgrenzt. 
322 Bruchner in Schimansky/Bunte/Lwowski, Bankrechts-HB3 § 78 Rz 3. 
323 OGH 28.04.1988, 7 Ob 568/88. 
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Höhe von vier Prozent zu zahlen.324 Dass die Zinsen in einem Prozentsatz vom Kapital 

ausgedrückt werden, ist nicht begriffswesentlich. Auch die Vereinbarung eines festen 

Betrags steht der Qualifikation als Zinsen nicht entgegen.325 Der Zinssatz kann fix oder 

variabel ausgestaltet werden. Sog Zinsgleitklauseln binden den Zinssatz an bestimmte 

objektive Parameter (zB EURIBOR), sodass deren Änderung auch zu einer Änderung 

des Zinssatzes führt.326 Die Festlegung der Zinsen kann dem Darlehensgeber vertraglich 

übertragen werden (Zinsänderungsklausel), grob unbillige Festsetzungen des Zinssatzes 

binden den Darlehensnehmer allerdings nicht.327 Im Anwendungsbereich des KSchG 

müssen solche Vereinbarungen den Anforderungen des § 6 Abs 1 Z 5 KSchG genüge 

tun.328 Die Höhe des Zinssatzes kann schließlich auch vom Ausgang eines ungewissen 

Ereignisses abhängig gemacht werden.329 

 

Eine Schranke für rechtsgeschäftlich vereinbarte Zinsen ist das Wucherverbot des § 879 

Abs 2 Z 4 ABGB. Bei Nichtvorliegen der betreffenden Voraussetzungen kann wegen 

der Vertragsfreiheit nicht bereits aus der Höhe des vereinbarten Zinsfußes allein auf die 

Ungültigkeit der Zinsenvereinbarung geschlossen werden.330 In jüngerer Zeit wurden 

vermehrt Zinsenvereinbarungen in Anleihebedingungen unter Anwendung des § 879 

Abs 3 ABGB wegen gröblicher Benachteiligung des Anleihegläubigers oder unter 

Berufung auf § 6 Abs 3 KSchG wegen mangelnder Transparenz für nichtig erklärt.331  

 

4.2.1.4 Spezialfall Partiarisches Darlehen 

Nach dem bisher Gesagten sind Zinsen nun zwar ein möglicher und in der Praxis 

durchaus üblicher Bestandteil von Darlehensverträgen. Sie stellen aber kein für das 

Darlehen begriffsnotwendiges Element dar. Das ergibt sich bereits aus § 984 ABGB. 

Aufgrund der Gestaltungsfreiheit steht es den Vertragsparteien frei, eine andere Gegen-

leistung für die Überlassung von Kapital zu vereinbaren. 

 

                                                 
324 Griss in Koziol/Bydlinski/Bollenberger, ABGB2 § 984 Rz 3. 
325 Bruchner in Schimansky/Bunte/Lwowski, Bankrechts-HB3 § 78 Rz 1. 
326 Knops in Derleder/Knops/Bamberger, HB Bankrecht2 § 11 Rz 9. 
327 Tades ea, ABGB I37 § 983 E 83. 
328 Griss in Koziol/Bydlinski/Bollenberger, ABGB2 § 984 Rz 4. 
329 Knops in Derleder/Knops/Bamberger, HB Bankrecht2 § 11 Rz 1und 9. So wurde vom deutschen BGH 
19.04.2007, I ZR 57/05 in NJW 2008, 231, eine Zinsvereinbarung gebilligt, nach der sich die Höhe des 
Zinssatzes nach dem Abschneiden der deutschen Fußballnationalmannschaft bei der Europameisterschaft 
richtet. 
330 Schubert in Rummel, ABGB I3 § 999 Rz 5. 
331 OLG Wien 30.09.2009, 2 R 172/09t; HG Wien 16.02.2009, 19 Cg 153/08h. 
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Eine mögliche Gegenleistung des Darlehensnehmers für die Zurverfügungstellung von 

Kapital ist die Beteiligung am Gewinn des mit der Darlehensvaluta finanzierten 

Unternehmens. Man spricht dann von einem partiarischen Darlehen.332 Der Begriff 

„partiarisch“ bezeichnet dabei Rechtsverhältnisse, bei denen als Entgelt eine gewinnab-

hängige Gegenleistung vereinbart ist, er kennzeichnet damit nur einen bestimmten 

Entgelttypus.333 Der Darlehensgeber eines partiarischen Darlehens erhält demnach keine 

Zinsen sondern einen Anteil am Gewinn des Darlehensnehmers.334 Da der Darlehens-

geber keinen unbedingten Anspruch auf seine Vergütung hat, sondern diese vom Eintritt 

eines unbestimmten Ereignisses (Gewinnerzielung) abhängt, werden partiarische 

Darlehen zuweilen als bedingt synallagmatische Rechtsverhältnisse mit aleatorischem 

Element bezeichnet.335 

 

Die Gewinnbeteiligung kann auf mannigfaltige Weise vermittelt werden. Die Vertrags-

parteien können unter verschiedensten Bezugsgrößen wählen: Jahresüberschuss vor 

oder nach Steuern, steuerliches Ergebnis, Bilanzgewinn, ausschüttungsfähiger Betrag, 

Bilanzgewinn, Dividende etc.336 Es ist auch möglich, den Darlehensgeber nicht am 

Gewinn des ganzen Unternehmens zu beteiligen sondern nur am Gewinn eines (Teil-) 

Betriebes oder bestimmter Geschäfte.337 Manchmal wird eine vom Vorliegen eines 

Gewinnes unabhängige Mindestverzinsung vereinbart, zu der dann gegebenenfalls ein 

gewinnabhängiger Aufschlag hinzutritt. In anderen Fällen wiederum ist das Entgelt mit 

einem bestimmten Höchstbetrag gedeckelt.338 Zwingende Voraussetzung für die 

Annahme eines partiarischen Darlehens ist der vollständige Rückfluss des hingegebenen 

Kapitals, eine Beteiligung des Darlehensgebers auch am Verlust des Darlehensnehmers 

ist daher nicht möglich.339 Die Abgrenzung zur stillen Gesellschaft erweist sich mitunter 

als äußerst schwierig.340 

 

                                                 
332 Tades ea, ABGB I37 § 983 E 42; van Husen, Genußrechte, Genußscheine, Partizipationskapital (1998) 
121; Pfeifer in MünchKomm AktG VI2 Vor § 182 Rz 31. 
333 Kühnle, Stille Gesellschaft und Partiarisches Darlehen (1967) 102; Eberhartinger, Bilanzierung 23 f. 
334 Krejci/van Husen, GesRZ 2000, 58. 
335 Graf, Das Darlehen mit Gewinnbeteiligung oder das partiarische Darlehen, besonders seine 
Abgrenzung von der Gesellschaft (1951) 8 ff. 
336 Werner, Mezzanine-Kapital 139. 
337 Eberhartinger, Bilanzierung 24. 
338 Schücking in Gummert/Riegger/Weipert (Hg), Münchener Handbuch des Gesellschaftsrecht I2 (2004) 
§ 2 Rz 39. 
339 Eberhartinger, Bilanzierung 24; Schücking in MünchHB GesR I2 § 2 Rz 40; Lorenz, Mezzanine-
Finanzierungsinstrumente (2007) 40; Wagner in Bösl/Sommer (Hg), Mezzanine Finanzierung (2006) 272. 
340 Vgl Kapitel 4.2.3. 
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4.2.2 Stille Gesellschaft 

4.2.2.1 Begriff, Zweck und Wesen 

Im Gegensatz zur Offenen Gesellschaft (§ 105 UGB) und zur Kommanditgesellschaft (§ 

161 Abs 1 UGB) erfährt die stille Gesellschaft im Gesetz keine Definition. Geregelt 

werden nur die Modalitäten und Rechtsfolgen einer internen Kapitalbeteiligung an 

einem Unternehmen.341 Diese (rudimentären) Regelungen der §§ 179 ff UGB sind 

zudem weitestgehend dispositiv.342 § 179 UGB Abs 1 UGB sieht vor, dass jemand, der 

sich als stiller Gesellschafter an einem Unternehmen, das ein anderer betreibt, beteiligt, 

die Einlage so zu leisten hat, dass sie in das Vermögen des Unternehmensinhabers 

übergeht. Nach Abs 2 leg cit wird aus den im Betrieb geschlossenen Geschäften der 

Inhaber allein berechtigt und verpflichtet. Im Gegensatz zu OG und KG, die 

ausnahmslos erst mit der Eintragung im Firmenbuch entstehen (Normativsystem)343, 

entsteht die stille Gesellschaft bereits mit dem – auch bloß stillschweigenden – 

Abschluss des Gesellschaftsvertrages.344 

 

Der Vorteil einer stillen Gesellschaft liegt in der Möglichkeit der Beteiligung an einem 

Unternehmen mit begrenztem Kapitaleinsatz ohne Verpflichtung zur Mitarbeit, ohne 

unmittelbare Haftung den Gläubigern des Unternehmens gegenüber und ohne 

Offenlegung im Firmenbuch.345 Die stille Gesellschaft wird daher häufig in der 

Investitionsfinanzierung eingesetzt.346 Auch hinter vielen Veranlagungsprodukten (insb 

Genussrechten) steht eine stille Gesellschaft.347 

 

Eine stille Gesellschaft besteht immer aus zwei Mitgliedern. Beteiligen sich an einem 

Unternehmen mehrere Stille, so liegen ebenso viele stille Gesellschaften vor.348 Die 

stille Gesellschaft ist eine reine Innengesellschaft. Sie tritt im Rechtsverkehr mit Dritten 

nach außen nicht als Gesellschaft auf, es mangelt also an einer direkten Vertretung der 

Gesellschaft durch die Gesellschafter und die gesellschaftlichen Beziehungen bestehen 

                                                 
341 Straube/U. Torggler in Straube (Hg), Kommentar zum Handelsgesetzbuch I3 (2003) § 178 Rz 2. 
342 Bauer, Die Stille Gesellschaft als Finanzierungsinstrument (2001) 32; Straube/U. Torggler in Straube, 
HGB I3 § 178 Rz 21. 
343 Weigand in Dehn/Krejci (Hg), Das neue UGB2 (2007) 75 f. 
344 Hämmerle/Wünsch, Handelsrecht II4 (1993) 375. 
345 Nowotny in Kalss/Nowotny/Schauer, Gesellschaftsrecht Rz 2/956. 
346 Krejci, Gesellschaftsrecht I (2005) 442. 
347 Nowotny in Kalss/Nowotny/Schauer, Gesellschaftsrecht Rz 2/953. 
348 Straube/U. Torggler in Straube, HGB I3 § 178 Rz 10; Nowotny in Kalss/Nowotny/Schauer, 
Gesellschaftsrecht Rz 2/947. 
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nur im Verhältnis der Gesellschafter untereinander.349 Die Geschäfte werden nach 

außen im Namen eines Gesellschafters (nämlich des Unternehmensinhabers, § 179 Abs 

2 UGB) geschlossen, gelten nach innen aber für Rechnung der Gesellschaft.350 

Wesentliches Charakteristikum einer stillen Gesellschaft ist jedenfalls das Fehlen eines 

Gesellschaftsvermögens.351 Dies folgt daraus, dass die Einlage in das Vermögen des 

Unternehmensinhabers übergehen muss. 

 

4.2.2.2 Die typische stille Gesellschaft 

4.2.2.2.1 Geschäftsführung, Kontrollrechte und Vertretung 

Nach der gesetzlichen Regelung ist der stille Gesellschafter an der Geschäftsführung 

nicht beteiligt. Wird nichts anderes vereinbart, ist der Geschäftsinhaber dem Stillen 

gegenüber zur Geschäftsführung und damit zum Betrieb des Unternehmens 

verpflichtet.352 Lediglich wesentliche Änderungen („Grundlagengeschäfte“), wie zB die 

Vergrößerung und Verkleinerung des Geschäfts, die Änderung des Unternehmens-

gegenstandes oder die Stilllegung des Betriebes bedürfen iZw der Billigung durch den 

Stillen. Widrigenfalls stehen diesem das Recht zur fristlosen Kündigung und 

Schadenersatzansprüche zu.353 Im Gesellschaftsvertrag kann auch der gänzliche 

Ausschluss von der Geschäftsführung vereinbart werden.354 

 

§ 183 UGB regelt in weitgehend dispositiver Weise die Kontrollrechte des Stillen. Der 

stille Gesellschafter hat nach Abs 1 leg cit das Recht auf Vorlage einer Abschrift der 

Jahresbilanz oder sonstigen Abrechnung. Da der stille Gesellschafter schon nach dem 

Gesetz von der Geschäftsführung ausgeschlossen ist, stehen ihm die einem bloß 

vertraglich von der Geschäftsführung ausgeschlossenen Gesellschafter in § 118 UGB 

eingeräumten Rechte (persönliche Unterrichtung von Angelegenheiten der Gesellschaft) 

nicht zu (§ 183 Abs 2 UGB). Liegen wichtige Gründe vor, kann der Stille nach Abs 3 

leg cit bei Gericht die Mitteilung eines Status oder sonstige Aufklärungen sowie die 

                                                 
349 OGH 03.05.1973, 6 Ob 102/73. Blaurock, Handbuch der Stillen Gesellschaft6 (2003) § 4 Rz 10; 
Nowotny in Kalss/Nowotny/Schauer, Gesellschaftsrecht Rz 2/950; Bauer, Stille Gesellschaft 35 f. 
350 Bezzenberger/Keul in Riegger/Weipert (Hg), Münchener Handbuch des Gesellschaftsrechts II2 (2004) 
§ 72 Rz 19. 
351 Straube/U. Torggler in Straube, HGB I3 § 178 Rz 18. 
352 K. Schmidt in K. Schmidt (Hg), Münchener Kommentar zum Handelsgesetzbuch III2 (2007) § 230 Rz 
137 f; Nowotny in Kalss/Nowotny/Schauer, Gesellschaftsrecht Rz 2/960. 
353 Straube/U. Torggler in Straube, HGB I3 § 178 Rz 17; Nowotny in Kalss/Nowotny/Schauer, 
Gesellschaftsrecht Rz 2/961. 
354 Nowotny in Kalss/Nowotny/Schauer, Gesellschaftsrecht Rz 2/961. 
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Vorlage der Bücher beantragen. Kontrollrechte können vertraglich erweitert und mit 

Ausnahme des letztgenannten Rechts auch eingeschränkt werden.355 

 

Dem stillen Gesellschafter kommt die Vertretung des Unternehmens, an dem er sich 

beteiligt, nicht zu. Ihm kann allerdings vom Geschäftsinhaber Prokura oder Handlungs-

vollmacht eingeräumt werden. Er kann sogar zum Geschäftsführer der beteiligten 

Gesellschaft bestellt werden.356 

 

4.2.2.2.2 Gewinn- und Verlustbeteiligung 

Ist der Anteil an Gewinn und Verlust nicht bestimmt, gilt nach § 181 Abs 1 UGB ein 

den Umständen nach angemessener Anteil als vereinbart. Nach Abs 2 leg cit kann zwar 

die Verlustbeteiligung des stillen Gesellschafters nicht aber seine Gewinnbeteiligung 

vertraglich ausgeschlossen werden. Die Gewinnbeteiligung wird damit zum 

unverzichtbaren Tatbestandsmerkmal einer stillen Gesellschaft.357 Fehlt es an einer 

Gewinnbeteiligung, liegt daher eine stille Gesellschaft selbst dann nicht vor, wenn eine 

Verlustbeteiligung vorgesehen ist. Ansonsten steht es den Gesellschaftern infolge des 

dispositiven Charakters des § 181 UGB offen, die Gewinn- und Verlustbeteiligung 

weitestgehend frei zu regeln.  

 

Regelt der Gesellschaftsvertrag nur Gewinn- oder Verlustanteil, gilt diese Regelung 

gemäß Abs 3 leg cit iZw für Gewinn und Verlust. § 182 UGB beinhaltet dispositive 

Regelungen zur Gewinn- und Verlustberechnung. Nach Abs 2 leg cit nimmt der Stille 

nur bis zur Höhe seiner Einlage am Verlust teil.358 Bereits bezogene Gewinne sind nicht 

wegen späterer Verluste zurückzuzahlen. Solange aber die Einlage durch Verlust 

gemindert ist, wird der Gewinn zur Deckung dieses Verlustes verwendet. 

 

                                                 
355 Straube/U. Torggler in Straube, HGB I3 § 183 Rz 1; Nowotny in Kalss/Nowotny/Schauer, 
Gesellschaftsrecht Rz 2/963. 
356 Nowotny in Kalss/Nowotny/Schauer, Gesellschaftsrecht Rz 2/964. 
357 K. Schmidt in MünchKomm HGB III2 § 230 Rz 38. 
358 § 182 Abs 2 Satz 1 UGB ist missverständlich formuliert: Nach der ganz herrschenden, wenn auch 
nicht gänzlich unbestrittenen Lehre besagt er nur, dass keine Nachschusspflicht des Stillen entsteht. 
Entgegen seinem Wortlaut kann also auch ohne besondere Vereinbarung ein negatives Kapitalkonto des 
stillen Gesellschafters entstehen. Die Evidenzhaltung der Verluste dient der Sicherstellung der 
Verrechnung späterer Gewinnanteile. Das Risiko des gesetzestypischen Stillen ist mit seiner geleisteten 
oder noch zu leistenden Einlage und dem zur Deckung früherer Verluste verwendeten Gewinn begrenzt: 
Straube/U. Torggler in Straube, HGB I3 § 182 Rz 10; K. Schmidt in MünchKomm HGB III2 § 232 Rz 31.  
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Unter einer Gewinnbeteiligung wird eine Teilhabe am Unternehmenserfolg 

verstanden.359 Nach der relativen weiten Definition des OGH360 liegt eine Beteiligung 

am Gewinn vor, „wenn die Ansprüche des stillen Gesellschafters in irgendeiner Weise 

davon abhängen, dass das Unternehmen einen Gewinn erzielt, wenn seine 

Rechtsstellung also durch die Erzielung eines Gewinnes beeinflusst wird.“  

 

Eine Umsatzbeteiligung oder eine feste Verzinsung stehen der Annahme einer 

Gewinnbeteiligung entgegen. Die Vereinbarung einer Mindestverzinsung hingegen, die 

selbst in Verlustjahren zur Ausschüttung gelangt, stellt eine Gewinnbeteiligung dar. Die 

Vereinbarung einer so hohen Mindestverzinsung, dass der tatsächlich erwirtschaftete 

Gewinn ganz unmaßgeblich wird, kommt dem Ausschluss einer Gewinnbeteiligung 

gleich. Mit einer Gewinnbeteiligung in Einklang zu bringen sind dagegen Regelungen, 

wonach der Stille erst bei Überschreiten eines bestimmten Mindestgewinns an der 

Gewinnverteilung teilhaben oder sein Gewinnanteil nach oben hin begrenzt sein soll.361 

 

Von einer Verlustbeteiligung wird gesprochen, wenn laufende Verluste des 

Unternehmensinhabers dem Stillen zugerechnet werden, indem sie seine Einlage und 

damit seinen Rückzahlungsanspruch verringern.362 Eine durch Verluste vollständig ge-

minderte Einlage bekommt der stille Gesellschafter bei Beendigung der Gesellschaft 

nicht zurück.363 Infolge ihres dispositiven Charakters sind die Bestimmungen über die 

Verlustbeteiligung einer Parteienvereinbarung zugänglich, die bis zu deren gänzlichen 

Ausschluss reichen kann. Abweichende Vereinbarungen können ausdrücklich vereinbart 

sein oder sich aus den Umständen ergeben. Die Zusage eines Mindestgewinns zieht 

stillschweigend den Ausschluss der Verlustbeteiligung nach sich.364 Das Versprechen 

der Rückzahlung der ganzen Einlage bei Auflösung bedeutet dagegen iZw nur, dass die 

Rückzahlung auch bei negativem Einlagekonto verlangt werden kann. Es kann daraus 

aber nicht geschlossen werden, dass der Stille keine laufenden Verluste zu tragen und 

diese allenfalls durch spätere Gewinne auszugleichen hat.365 

 

                                                 
359 Gehrlein in Boujong/Ebenroth/Joost (Begr), Handelsgesetzbuch I2 (2008) § 230 Rz 19. 
360 OGH 02.12.1959, 5 Ob 558/59. 
361 K. Schmidt in MünchKomm HGB III2 § 230 Rz 38 ff; Froning in Sudhoff (Begr), 
Unternehmensnachfolge5 (2005) § 43 Rz 9. 
362 Bezzenberger/Keul in MünchHB GesR II2 § 86 Rz 50. 
363 K. Schmidt in MünchKomm HGB III2 § 232 Rz 31. 
364 Straube/U. Torggler in Straube, HGB I3 § 181 Rz 4. Anderes gilt für die Zusage einer 
Mindestausschüttung. Sie schließt nur den Einbehalt nach § 182 Abs 2 Satz2 letzter Halbsatz aus. 
365 K. Schmidt in MünchKomm HGB III2 § 231 Rz 21. 
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Von einem Rangrücktritt des stillen Gesellschafters, nach der seine Einlage erst nach 

Befriedigung sämtlicher übrigen Gläubiger des Unternehmens zurückzuzahlen ist, 

unterscheidet sich die Verlustbeteiligung in zweierlei Hinsicht. Im Verhältnis zu den 

Gesellschaftsgläubigern stellt die Einlage des stillen Gesellschafters mit Rangrücktritt 

zwar wie jene des verlustbeteiligten Stillen Haftkapital dar. Jener ist diesem aber 

insofern schlechter gestellt, als er im Konkursfall die seinen Verlustanteil übersteigende 

Einlageforderung nicht gemäß § 187 Abs 1 UGB als Konkursgläubiger geltend machen 

kann, sondern Befriedigung nur aus gegebenenfalls verbleibenden Überschüssen 

erlangen kann. Im Verhältnis zum Unternehmensinhaber dagegen genießt der im Rang 

zurückgetretene Stille gegenüber dem verlustbeteiligten Stillen eine Besserstellung, weil 

eine Verlustbeteiligung nicht zu berücksichtigen ist.366 

 

4.2.2.2.3 Beendigung der stillen Gesellschaft 

Die Beendigung der stillen Gesellschaft wird in den §§ 184 ff UGB geregelt. Auf 

unbestimmte Zeit oder auf Lebenszeit eingegangene Gesellschaften können nach § 184 

Abs 1 Satz 1 iVm §§ 132 und 134 UGB unter Einhaltung einer sechsmonatigen Frist 

zum Schluss des Geschäftsjahres gekündigt werden. § 184 Abs 1 Satz 2 UGB 

ermöglicht bei Vorliegen eines wichtigen Grundes die jederzeitige Kündigung ohne 

Einhaltung einer Frist (außerordentliche Kündigung). Dies gilt nach dem Gesetz sowohl 

für auf unbestimmte Zeit als auch für auf bestimmte Zeit eingegangene stille 

Gesellschaften. Nichtig ist nach Satz 3 leg cit nicht nur der Ausschluss sondern auch 

jede Beschränkung dieses Kündigungsrechts.367 Nach § 184 Abs 1 Satz 1 iVm § 135 

UGB können Privatgläubiger eines stillen Gesellschafters nach Pfändung und 

Überweisung des Auseinandersetzungsanspruches die stille Gesellschaft kündigen. 

 

Das Gesellschaftsverhältnis kann neben der Kündigung auch durch den Ablauf der 

vereinbarten Zeit und einen Beschluss der beiden Gesellschafter beendet werden.368 

Während der Tod des stillen Gesellschafters die Gesellschaft nicht auflöst (§ 184 Abs 2 

UGB), ist dies beim Tod des Unternehmensinhabers der Fall (§ 185 Abs 2 UGB). 

Weitere Auflösungsgründe sind die Erreichung des Gesellschaftszwecks bzw die 

                                                 
366 Kühn in MünchHB GesR II2 § 83 Rz 37 f. 
367 Auf die Frage, ob und wenn ja inwieweit das Recht auf ordentliche Kündigung nach § 184 Abs 1 Satz 
1 iVm § 132 Abs 1 UGB unter Berücksichtung von § 132 Abs 2 UGB (früher Art 7 Nr 14 4. EVHGB) 
ausgeschlossen bzw beschränkt werden kann, kann an dieser Stelle nicht eingegangen werden. Vgl dazu 
ausführlich Kapitel 5.5.2.7. 
368 Nowotny in Kalss/Nowotny/Schauer, Gesellschaftsrecht Rz 2/974 f; Straube/U. Torggler in Straube, 
HGB I3 §§ 184 f Rz 3 f. 
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Unmöglichkeit derselben (§ 185 Abs 1 UGB). Schließlich wird die stille Gesellschaft 

durch die Eröffnung des Konkursverfahrens über das Vermögen eines Gesellschafters 

aufgelöst (§ 185 Abs 1 UGB). Dieser Auflösungsgrund ist zwingend.369 

 

Da kein gemeinsames Unternehmen besteht, endet die stille Gesellschaft ohne 

Abwicklung.370 Nach Auflösung der Gesellschaft hat sich der Unternehmensinhaber 

nach § 186 Abs 1 UGB mit dem Stillen auseinanderzusetzen und diesem das 

Auseinandersetzungsguthaben auszuzahlen. Dessen Höhe ergibt sich beim gesetzes-

typischen stillen Gesellschafter aus dem Buchwert seiner Einlage zuzüglich stehenge-

bliebener Gewinnanteile.371 

 

Im Fall des Konkurses des Unternehmensinhabers kann der Stille nach § 187 Abs 1 

UGB seinen Auseinandersetzungsanspruch nur, aber immerhin als Konkursgläubiger 

geltend machen. Er verfügt daher weder über ein Aussonderungsrecht noch einen 

Anspruch auf bevorzugte Befriedigung.372 Hat der stille Gesellschafter seine Einlage 

noch nicht vollständig geleistet, muss er das Fehlende nur bis zu dem Betrag leisten, der 

zur Deckung seines Verlustanteils nötig ist (§ 187 Abs 2 UGB). An dieser Bestimmung 

zeigt sich, dass die Rolle, die das Gesetz dem stillen Gesellschafter im Konkurs des 

Unternehmensinhabers zuweist, weitgehend jener eines Kreditgebers und nicht jener 

eines Gesellschafters entspricht.373 Wurde dem Stillen aufgrund einer im Jahr vor der 

Konkurseröffnung getroffenen Vereinbarung seine Einlage ganz oder teilweise 

zurückgewährt oder ihm sein Anteil am Verlust ganz oder teilweise erlassen, kann der 

Masseverwalter diese Rückgewähr oder diesen Erlass unter Umständen anfechten (§ 

188 UGB). Dieses besondere Anfechtungsrecht tritt neben die Anfechtungstatbestände 

der §§ 27 ff KO.374 

 

                                                 
369 Nowotny in Kalss/Nowotny/Schauer, Gesellschaftsrecht Rz 2/976; Straube/U. Torggler in Straube, 
HGB I3 §§ 184 f Rz 8. 
370 Nowotny in Kalss/Nowotny/Schauer, Gesellschaftsrecht Rz 2/987. 
371 K. Schmidt in MünchKomm HGB III2 § 235 Rz 15. 
372 Hämmerle/Wünsch, Handelsrecht II4 416. 
373 Harrer, Das neue Eigenkapitalersatzrecht, wbl 2004, 201 (209). 
374 Straube/U. Torggler in Straube, HGB I3 § 188 Rz 1. 



 68 

4.2.2.3 Zwingende Bestimmungen der stillen Gesellschaft 

Wie bereits mehrfach angemerkt, sind die gesetzlichen Bestimmungen über die stille 

Gesellschaft weitgehend dispositiv.375 Den Gesellschaftern steht es daher frei, 

Abweichendes zu vereinbaren. Zwingend sind nur:376  

(i) die Beteiligung des stillen Gesellschafters am Gewinn (§ 181 Abs 2 UGB; wird 

diese ausgeschlossen, liegt gar keine stille Gesellschaft vor),  

(ii)  das außerordentliche Informationsrecht (§ 183 Abs 3 UGB),  

(iii)  das außerordentliche Kündigungsrecht (§ 184 Abs 1 UGB),  

(iv) die Auflösung der Gesellschaft infolge Konkurses eines der Gesellschafter (§ 

185 Abs 2),  

(v) das Kündigungsrecht des pfändenden Privatgläubigers (§ 184 Abs 1 iVm § 135 

UGB) und 

(vi) die erweiterte Anfechtbarkeit von Rückzahlungen im Konkurs des Unter-

nehmensinhabers (§ 188 UGB). 

 

4.2.2.4 Die atypische stille Gesellschaft 

Nach dem Gesetz ist ein stiller Gesellschafter nur an Gewinn und Verlust des 

Unternehmens, nicht aber an dessen Vermögen und der Geschäftsführung beteiligt. Eine 

derartige Konstruktion wird als typische oder echte stille Gesellschaft bezeichnet.377 

Infolge der Gestaltungsfreiheit hat sich in der Praxis eine von diesem Gesetzestypus 

abweichende Konstruktion herausgebildet: die atypische oder unechte stille 

Gesellschaft. Sie wird dadurch charakterisiert, dass dem Stillen Geschäftsführungsbe-

fugnisse eingeräumt werden und er schuldrechtlich am Vermögen des Unternehmens 

beteiligt ist.378 Es kommt nicht auf die Bezeichnung als atypische stille Gesellschaft 

sondern auf die konkrete vertragliche Ausgestaltung an.379 

 

Ein wesentliches Charakteristikum stiller Gesellschaften ist das Fehlen jeglichen Gesell-

schaftsvermögens.380 Dies folgt schon aus der mit der Eigenschaft als reine 

                                                 
375 Straube/U. Torggler in Straube, HGB I3 § 178 Rz 21. 
376 K. Schmidt in MünchKomm HGB III2 § 235 Rz 15; Nowotny in Kalss/Nowotny/Schauer, 
Gesellschaftsrecht Rz 2/964, 976; Pfeifer in MünchKomm AktG VI2 Vor § 182 Rz 30. 
377 Straube/U. Torggler in Straube, HGB I3 § 178 Rz 21. 
378 Nowotny in Kalss/Nowotny/Schauer, Gesellschaftsrecht Rz 2/989; K. Schmidt in MünchKomm HGB 
III 2 § 230 Rz 77 f; Gehrlein in Boujong/Ebenroth/Joost, HGB I2 § 230 Rz 64; Hopt in Baumbach/Hopt 
(Hg), Kommentar zum Handelsgesetzbuch33 (2008) § 230 Rz 3. 
379 Straube/U. Torggler in Straube, HGB I3 § 178 Rz 22. 
380 Koller in Koller/Roth/Morck (Hg), Kommentar zum Handelsgesetzbuch6 (2007) § 230 Rz 18. 
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Innengesellschaft verbunden Vermögenslosigkeit der stillen Gesellschaft.381 Bei einer 

atypischen Ausprägung wird der Stille daher lediglich schuldrechtlich so gestellt, wie 

wenn ihm und dem Unternehmensinhaber das Vermögen gemeinschaftlich gehören 

würde. Diese Vereinbarung wirkt bloß im Innenverhältnis und erzeugt keine dinglichen 

Wirkungen. Insb wird dadurch kein Gesellschaftsvermögen geschaffen.382 Die 

Vereinbarung hat allerdings zur Folge, dass der Stille an den Wertschwankungen des 

Unternehmens (Anlagevermögen, Firmenwert, stille Reserven) teilnimmt.383 

 

Die Geschäftsführungsbefugnisse können in ihrer Intensität ganz unterschiedlich 

ausgestaltet sein und von bloßen Widerspruchsrechten über Zustimmungserfordernisse 

und Weisungsbefugnisse bis zur eigentlichen Geschäftsführungsbefugnis reichen. Es 

können nicht nur Einzel- und Gesamtgeschäftsführung sowie Ressortzuständigkeit 

sondern auch Alleingeschäftsführung vereinbart werden.384 Die atypische stille 

Gesellschaft setzt voraus, dass der Stille zumindest über ein Zustimmungsrecht zu unge-

wöhnlichen Geschäften verfügt.385 Zweckmäßigerweise werden mit den Geschäfts-

führungs- auch Vertretungsbefugnisse eingeräumt, die allerdings nur im Verhältnis zum 

Unternehmensinhaber und nicht zur nach außen hin handlungsunfähigen stillen 

Gesellschaft wirken.386 

 

4.2.2.5 Die Abgrenzung der stillen Gesellschaft von der Gesellschaft bürgerlichen 

Rechts 

Abgrenzungsprobleme zwischen der stillen Gesellschaft und der Gesellschaft 

bürgerlichen Rechts (GesbR) ergeben sich dann, wenn die GesbR eine reine 

Innengesellschaft ist.387 Nach § 179 HGB idF vor dem HaRÄG 2005 waren die 

Regelungen über die GesbR der §§ 1175 ff ABGB auf die stille Gesellschaft nicht 

anzuwenden. Schon zur alten Rechtslage setzte sich allerdings jene Ansicht weitgehend 

durch, wonach § 179 HGB der subsidiären Anwendung der §§ 1175 ff ABGB nicht 

entgegensteht. § 179 HGB entspreche dem Art 7 Nr 22 der 4. EVHGB und sei im 

Rahmen des RLG in das HGB übernommen worden. Aufgrund des Wegfalls des 

Normzwecks der Rechtsvereinheitlichung sei § 179 HGB allerdings obsolet 

                                                 
381 Nowotny in Kalss/Nowotny/Schauer, Gesellschaftsrecht Rz 2/954. 
382 Gehrlein in Boujong/Ebenroth/Joost, HGB I2 § 230 Rz 65; K. Schmidt in MünchKomm HGB III2 § 
230 Rz 80. 
383 Straube/U. Torggler in Straube, HGB I3 § 178 Rz 24. 
384 Gehrlein in Boujong/Ebenroth/Joost, HGB I2 § 230 Rz 66. 
385 K. Schmidt in MünchKomm HGB III2 § 230 Rz 77. 
386 Gehrlein in Boujong/Ebenroth/Joost, HGB I2 § 230 Rz 67. 
387 Grillberger in Rummel (Hg), Kommentar zum ABGB II/I3 (2002) § 1175 Rz 37. 
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geworden.388 Diese Ansicht wurde im neuen UGB nun ausdrücklich festgeschrieben, die 

Bestimmung des ehemaligen § 179 HGB ist entfallen, um allfälligen im Recht der 

stillen Gesellschaft ungeregelten Einzelheiten nicht den personengesellschafts-

rechtlichen Unterbau der GesbR zu entziehen.389 

 

Bei den §§ 179 ff UGB soll es sich nach der hL um leges speciales zu den §§ 1175 

ABGB handeln.390 Ist daher ein Gesellschafter am Gewinn beteiligt und liegt kein 

gemeinsames Gesellschaftsvermögen vor, so ist von einer stillen Gesellschaft 

auszugehen. Ist dagegen eine feste Verzinsung vereinbart, die als solche der Annahme 

einer Gesellschaft nicht entgegensteht, so ist bei Vorliegen eines gemeinsamen Zwecks 

von einer GesbR auszugehen.391 Wesentlich für die stille Gesellschaft ist, wie bereits 

mehrfach erwähnt, dass es kein Gesellschaftsvermögen gibt.392 Merkmal einer 

atypischen stillen Gesellschaft ist aber gerade die Beteiligung am Gesellschafts-

vermögen. In diesem Fall ist für die Abgrenzung die Art der Beteiligung am 

Geschäftsvermögen maßgeblich. Ist die Beteiligung bloß schuldrechtlicher Natur, 

handelt es sich um eine stille Gesellschaft. Wird dagegen die Bildung von gemein-

samem Eigentum vereinbart, liegt ein dingliches Gesellschaftsvermögen vor, sodass das 

Rechtsverhältnis zwingend als GesbR zu qualifizieren ist.393 

 

4.2.2.6 Exkurs: Ist die stille Gesellschaft eine „echte“ Gesellschaft? 

Die hL geht davon aus, dass es sich bei der stillen Gesellschaft um eine echte 

Gesellschaft handelt.394 Ein stilles Gesellschaftsverhältnis, das nicht alle für eine 

Gesellschaft notwendigen Voraussetzungen erfüllt, gibt es demnach nicht. Erforderlich 

ist daher (in der Diktion des dBGB) ein Vertrag, in dem die Parteien die Förderung der 

Erreichung eines gemeinsamen Zwecks vereinbaren, insb durch Leistung der 

bedungenen Beiträge.395 Ausgehend von § 1175 ABGB hat auch eine stille Gesellschaft 

folgende vier konstitutiven Elemente zu erfüllen:  

                                                 
388 Straube/U. Torggler in Straube, HGB I3 § 179 Rz 1 f. AA Jabornegg/Resch in Schwimann (Hg), 
ABGB Praxiskommentar V3 (2006) § 1175 Rz 34. 
389 ErlRV1058 BlgNR XXII GP 37.  
390 Straube/U. Torggler in Straube, HGB I3 § 178 Rz 34. 
391 Grillberger in Rummel, ABGB II/I 3 § 1175 Rz 33. 
392 K. Schmidt in MünchKomm HGB III2 § 230 Rz 3. 
393 Jabornegg/Resch in Schwimann, ABGB V3 § 1175 Rz 34; Straube/U. Torggler in Straube, HGB I3 § 
178 Rz 34. 
394 Straube/U. Torggler in Straube, HGB I3 § 178 Rz 24 mwN; K. Schmidt in MünchKomm HGB III2 § 
230 Rz 4; Hopt in Baumbach/Hopt, HGB33 § 230 Rz 2; Schön, Gibt es das partiarische Darlehen, ZGR 
1993, 210 (219 ff). 
395 K. Schmidt in MünchKomm HGB III2 § 230 Rz 4. 
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(i) Begründung durch Rechtsgeschäft (Vertrag),  

(ii)  Rechtsgemeinschaft mindestens zweier Personen,  

(iii)  bestimmter gemeinsamer Zweck und  

(iv) organisiertes Zusammenwirken der Gesellschafter.396 

 

Bereits um die vorletzte Jahrhundertwende haben wichtige Stimmen die Ansicht 

vertreten, dass die bloße Hingabe von Kapital gegen Gewinnbeteiligung nach dem 

gesetzlichen Typus der stillen Gesellschaft kein echtes Gesellschaftsverhältnis 

begründet.397 Nach Krejci/van Husen398 strapaziert der behauptete Gesellschafts-

charakter der stillen Gesellschaft das Grundverständnis des Gesellschaftsbegriffes 

erheblich, weil der (echte) Stille in keiner Weise bei der Ausübung der Unternehmens-

tätigkeit mitwirkt, sondern nur am Gewinn und Verlust dieser fremden Tätigkeit 

teilnimmt. Zweifel am Gesellschaftscharakter der stillen Gesellschaft seien daher insb in 

Anbetracht des Fehlens sozietärer Herrschafts- bzw Verwaltungs- oder Mitwirkungs-

rechte angebracht. Einen bloß Gewinnbeteiligten interessiere nur das „Ob“ und 

„Wieviel“, nicht aber das „Wie“ der Gewinnerzielung. Gerade dieses „Wie“ sei aber das 

Herzstück einer gesellschaftlichen Zweckgemeinschaft.399  

 

Bauer400 schließt sich dieser Meinung an. Der stillen Gesellschaft mangle es an einem 

gemeinsamen gesellschaftsrechtlichen Zweck. Die gleichgerichtete Interessenlage – die 

Erzielung eines möglichst hohen Gewinnes – sei bloß nach dem Modell einer schuld-

rechtlichen Zweckverbindung ein gemeinsamer Zweck. Dass die Art und Weise der 

Gewinnerzielung allerdings nur dem Unternehmensinhaber obliegt, schließe das 

Vorliegen eines gesellschaftsrechtlich tauglichen Zwecks im Sinne eines 

überindividuellen Verbandszwecks jedoch aus. Unstrittig ist, dass ein Gesellschafts-

vermögen nicht zu den essentialia einer Gesellschaft gehört.401 Wichtig ist das 

gemeinsame Wirken, nicht das gemeinsame Haben. Bei der typischen stillen Gesell-

schaft wirke aber nach Bauer402 aufgrund der fehlenden Mitbestimmungsmöglichkeit 

des Stillen nur der Unternehmensinhaber, ohne gemeinsame Willensbildung könne es 

kein gemeinsames Wirken geben. 

 
                                                 
396 Bauer, Stille Gesellschaft 24. 
397 Vgl die Nachweise bei Schön, ZGR 1993, 220 Fn 38. 
398 Krejci/van Husen, GesRZ 2000, 60. 
399 Krejci/van Husen, GesRZ 2000, 55. 
400 Bauer, Stille Gesellschaft 30 ff. 
401 Ulmer in Rebmann/Rixecker/Säcker (Hg), Münchener Kommentar zum Bürgerlichen Gesetzbuch V5 
(2009) Vor § 705 Rz 2. 
402 Bauer, Stille Gesellschaft 30 ff. 
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Richtig dürfte die Ansicht sein, wonach die stille Gesellschaft gesellschaftsrechtliche 

und darlehensähnliche Elemente verbindet. Dies zeige sich nach den Vertretern dieser 

Ansicht speziell an der weitgehenden Gleichstellung des stillen Gesellschafters mit 

Kreditgerbern im Konkursfall des Unternehmensinhabers.403 Jedenfalls um eine echte 

Gesellschaft handelt es sich bei der atypischen stillen Gesellschaft, da bei dieser dem 

Stillen Geschäftsführungs- und damit Mitwirkungsbefugnisse eingeräumt sind. Diesem 

Umstand tragen auch die oben genannten Kritiker Rechnung und qualifizieren die 

atypische stille Gesellschaft als echte Gesellschaft.404 

 

4.2.3 Abgrenzung des (partiarischen) Darlehens von der stillen Gesellschaft 

4.2.3.1 Allgemeines 

Wie in den vorangehenden Kapiteln ausgeführt, sind sowohl das Darlehen als auch die 

stille Gesellschaft weitestgehend für privatautonome Parteienvereinbarungen zugäng-

lich. Begriffswesentlich für ein Darlehen ist lediglich die Hingabe vertretbarer Sachen 

in das Eigentum des Darlehensnehmers, der die Rückzahlung von (mindestens) ebenso 

viel der gleichen Art verspricht. In der Frage der Ausgestaltung der Vergütungs-

regelungen haben die Vertragsparteien freie Hand. Zwingende Tatbestandsmerkmale 

einer stillen Gesellschaft sind die Beteiligung mit einer stillen Einlage am Unternehmen 

eines anderen unter Einräumung einer Gewinnbeteiligung. Dass es dabei mitunter zu 

schwierigen Abgrenzungsfragen kommen kann, ist offensichtlich, speziell im Falle der 

Vergütung des Darlehensgebers durch Einräumung einer Beteiligung am Gewinn des 

Darlehensnehmers und eines Ausschlusses der Verlustbeteiligung eines stillen 

Gesellschafters.405 

 

4.2.3.2 Notwendigkeit der Abgrenzung 

4.2.3.2.1 Allgemeines 

Die Abgrenzung der stillen Gesellschaft vom Darlehen erweist sich als notwendig, weil 

die beiden Rechtsformen unterschiedliche Rechtsfolgen nach sich ziehen. Während 

nach manchen Autoren die Wichtigkeit dieser Abgrenzung gar nicht hoch genug 

                                                 
403 Nowotny in Kalss/Nowotny/Schauer, Gesellschaftsrecht Rz 2/949; Harrer, wbl 2004, 209; Mundry, 
Darlehen und stille Einlagen im Recht der Kommanditgesellschaft (1992) 59 ff. 
404 Bauer, Stille Gesellschaft 34; Krejci/van Husen, GesRZ 2000, 60; Nowotny in 
Kalss/Nowotny/Schauer, Gesellschaftsrecht Rz 2/949. 
405 K. Schmidt in MünchKomm HGB III2 § 230 Rz 58; Koller in Koller/Roth/Morck, HGB6 § 230 Rz 5. 
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einzuschätzen ist,406 halten andere Autoren die diesbezügliche Diskussion für 

überbewertet407 oder sogar entbehrlich.408 In der Folge werden die bedeutendsten Unter-

schiede auf Rechtsfolgenseite vorgestellt. Anzumerken ist, dass aufgrund der 

weitgehenden Zugänglichkeit des Darlehens und der stillen Gesellschaft für privat-

autonome Vereinbarungen, in den meisten Fällen idente Rechtsfolgen herbeigeführt 

werden können. Von mehr als akademischer Relevanz sind die Rechtsfolgen-

unterschiede dann, wenn die Vertragspartner keine diesbezüglichen Abreden treffen. 

 

4.2.3.2.2 Die unterschiedlichen Rechtsfolgen 

Auf die Verwendung des Darlehensbetrages kann der Darlehensgeber grundsätzlich 

keinen Einfluss nehmen. Bei einer stillen Gesellschaft darf der Unternehmensinhaber 

von der in sein Vermögen übergegangenen Einlage ohne Zustimmung des Stillen nur 

den durch den Gesellschaftszweck gestatteten Gebrauch machen.409 Die Abtretung einer 

Darlehensforderung ist nach § 1393 ABGB ohne Zustimmung des Schuldners möglich. 

Die Übertragung der Mitgliedschaft bei einer Personengesellschaft, zu der auch die 

stille Gesellschaft zählt, ist nur mit Zustimmung der anderen Gesellschafter möglich. 

Dies bezieht sich nur auf den personenrechtlichen Teil der Mitgliedschaft (Recht auf 

Geschäftsführung, Kontroll- und Informationsansprüche etc). Seine schuldrechtlichen 

Ansprüche auf laufende Gewinnanteile oder das Auseinandersetzungsguthaben kann der 

stille Gesellschafter aber ohne Zustimmung des Unternehmensinhabers abtreten.410 Die 

Rechte des Stillen können allerdings gesellschaftsvertraglich fungibel gestaltet 

werden.411 

 

Nur der stille Gesellschafter hat ein Zustimmungsrecht zu sog Grundlagengeschäften.412 

Ebenso nur der stille Gesellschafter nimmt am Verlust des Unternehmens des Kapital-

nehmers teil. Eine Verlustbeteiligung ist mit der Rückzahlungsverpflichtung beim 

Darlehen nicht in Einklang zu bringen.413 Wird bei einer stillen Gesellschaft nur der 

Gewinnanteil vertraglich festgelegt, die Verlustbeteiligung aber weder ausdrücklich 

noch konkludent ausgeschlossen, so hat der Stille nach § 181 Abs 3 UGB Verluste im 

                                                 
406 Blaurock, HB Stille Gesellschaft6 § 8 Rz 21; Bezzenberger/Keul in MünchHB GesR II2 § 73 Rz 13. 
407 K. Schmidt in MünchKomm HGB III2 § 230 Rz 59. 
408 Schön, ZGR 1993, 210 ff; Bauer, Stille Gesellschaft 48 ff. 
409 Hämmerle/Wünsch, Handelsrecht II4 384; Blaurock, HB Stille Gesellschaft6 § 8 Rz 21. 
410 Hämmerle/Wünsch, Handelsrecht II3 (1978) 224; Bezzenberger/Keul in MünchHB GesR II2 § 73 Rz 
13. 
411 Krejci/van Husen, GesRZ 2000, 60. 
412 Vgl Kapitel 4.2.2.2.1. 
413 Vgl Kapitel 4.2.1.3.2.2. 
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gleichen Maße wie Gewinne mitzutragen. Bei einem partiarischen Darlehen scheidet 

eine Verlustbeteiligung dagegen von vornherein aus. Nahe liegend sind daher 

Situationen, in denen ein Gewinnberechtigter im Falle des Fehlens einer Abrede über 

die Verlustbeteiligung gegen ein diesbezügliches Ansinnen seines Vertragspartners 

vorbringt, es handle sich nicht um eine stille Gesellschaft sondern ein partiarisches 

Darlehen.414 

 

Die Kündigung einer auf unbestimmte Zeit oder auf Lebenszeit abgeschlossenen stillen 

Gesellschaft kann mangels anderer Vereinbarung nur zum Schluss eines 

Geschäftsjahres unter Einhaltung einer mindestens sechsmonatigen Kündigungsfrist 

erfolgen (§ 184 Abs 1 Satz 1 iVm § 132 Abs 1 und § 134 UGB). Für Darlehen sieht das 

Gesetz weder Fristen noch Termine vor, es gelten die allgemeinen Regeln über die 

Beendigung von Dauerschuldverhältnissen.415 Nur bei stillen Gesellschaften kommt 

darüber hinaus Privatgläubigern ein Kündigungsrecht zu (§ 184 Abs 1 Satz 1 iVm § 135 

UGB). Dieses Recht ist zwingend. Der Tod des Unternehmensinhabers löst die stille 

Gesellschaft auf, der Tod des Darlehensnehmers ist auf das mit den Erben 

fortzusetzende Rechtsverhältnis ohne Bedeutung (185 Abs 2 UGB).416 

 

Im Konkurs des Darlehensnehmers kann der Darlehensgeber seine gesamte Forderung 

geltend machen. Der stille Gesellschafter ist mit seiner Einlage dagegen nach § 187 Abs 

1 UGB nur insoweit Konkursgläubiger, als die Einlage seinen Anteil am Verlust 

übersteigt. Nur bei einer Gesellschaft und nicht beim Darlehen verfügt der 

Masseverwalter über das Anfechtungsrecht nach § 188 UGB: Rückzahlungen oder 

Erlässe können angefochten werden, wenn sie auf einer Vereinbarung beruhen, die 

innerhalb eines Jahres vor der Konkurseröffnung getroffen wurde. Für das deutsche 

Recht findet sich die entsprechende Regelung in § 136 dInsO. K. Schmidt417 schlägt die 

analoge Anwendung dieser Bestimmung auf langfristige Fremdfinanzierungen von 

Unternehmen vor. Der Normzweck von § 136 dInsO stelle nicht auf den 

Gesellschaftscharakter und die Unterscheidung zwischen stiller Einlage und Kredit ab. 

Vielmehr gehe es um den durch die langfristige Finanzierung entstehenden 

Informationsvorsprung des stillen Gesellschafters, der bei einer langfristigen 

Fremdfinanzierung in gleicher Weise bestehe. Von der Judikatur418 und der hL419 wird 

                                                 
414 Krejci/van Husen, GesRZ 2000, 60. 
415 Vgl Kapitel 4.2.1.3.2.1 
416 Bezzenberger/Keul in MünchHB GesR II2 § 73 Rz 13. 
417 K. Schmidt in MünchKomm HGB III2 § 136 InsO Rz 33. 
418 OLG Hamm 04.04.2000, 27 U 154/99 in NZI 2000, 544. 
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diese Analogie abgelehnt. Beim Darlehen mangle es an der gesellschaftsrechtlichen 

Nähe des Darlehensgebers zum Unternehmen. Die Annahme, dem Gläubiger eines 

langfristigen Darlehens würden die gleichen Kontrollmöglichkeiten wie einem stillen 

Gesellschafter eingeräumt, sei idR unberechtigt. Hätte der Gesetzgeber gewollt, die 

Anfechtungsmöglichkeiten zu Lasten von Nicht-Gesellschaftern auszuweiten, hätte er 

dies ausdrücklich festgeschrieben. In Österreich wird die analoge Anwendung des § 188 

UGB auf langfristige Fremdfinanzierungen soweit ersichtlich nicht vertreten. 

 

Da die Lehre von der fehlerhaften Gesellschaft auf typische stille Gesellschaften nicht 

anzuwenden ist, ergeben sich insoweit keine Abweichungen zum Darlehen.420 § 310 

Abs 4 dBGB nimmt Gesellschaftsverträge vom AGB-Recht aus. Der BGH421 anerkennt 

zwar die rein schuldrechtliche Natur der stillen Gesellschaft sowie den Kreditcharakter 

der Einlage. Dennoch fielen auch typische stille Gesellschaften unter die 

Bereichsausnahme, weil schon das gesetzliche Informationsrecht des Stillen Ausdruck 

eines Mitgliedsverhältnisses sei. Diese Ansicht ist nicht unbestritten: In Anbetracht der 

schwierigen Abgrenzung zum partiarischen Darlehen – das dem AGB Recht unterliegt – 

sei dieses auch auf echte stille Gesellschaften anzuwenden.422 Für Österreich ist diese 

Unterscheidung ohne Bedeutung, weil auch Gesellschaftsverträge der AGB-Kontrolle 

unterliegen.423 

 

4.2.3.2.3 Exkurs: Stille Gesellschaften im Eigenkapitalersatzrecht 

Das Eigenkapitalersatz-Gesetz (EKEG)424 bestimmt in seinem § 1, dass ein Kredit, den 

ein Gesellschafter der Gesellschaft in der Krise gewährt, Eigenkapital ersetzend ist. 

Damit treten die Rechtsfolgen des § 14 EKEG ein: Der kreditgebende Gesellschafter 

darf die Leistung nicht zurückfordern, die Gesellschaft darf sie nicht zurückzahlen. 

Diese Zahlungssperre gilt so lange, als die Gesellschaft nicht saniert ist. § 2 EKEG 

definiert den Begriff der Krise als Zahlungsunfähigkeit iSv § 66 KO oder Übers-

chuldung iSv § 67 KO oder kumulativ eine Eigenmittelquote von weniger als acht 

Prozent und eine fiktiver Schuldentilgungsdauer von mehr als 15 Jahren (§§ 23 f URG). 

Gesellschaften iSv § 1 EKEG sind nach § 4 leg cit Kapitalgesellschaften, Genossen-

                                                                                                                                               
419 Stodolkowitz/Bergmann in Kirchhof/Lwowski/Stürner (Hg), Münchener Kommentar zur InsO2 (2008) 
§ 136 Rz 8. 
420 Straube/U. Torggler in Straube, HGB I3 § 178 Rz 7; K. Schmidt in MünchKomm HGB III2 § 230 Rz 
59. 
421 BGH 10.10.1994, II ZR 32/94 in NJW 1995, 192. 
422 K. Schmidt in MünchKomm HGB III2 § 230 Rz 124. 
423 Rebhahn in Jabornegg (Hg), Kommentar zum HGB (1997) § 184 f Rz 5. 
424 BGBl I Nr. 92/2003. 
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schaften mit beschränkter Haftung und Personengesellschaften, bei denen kein unbe-

schränkt haftender Gesellschafter eine natürliche Person ist. Gesellschafter iSd § 1 

EKEG ist wer kontrollierend an einer Gesellschaft beteiligt ist oder wer mit einem 

Anteil von mindestens 25 Prozent am Kapital beteiligt ist oder wer einen 

beherrschenden Einfluss auf die Gesellschaft ausübt (§ 5 Abs 1 EKEG). Abs 2 leg cit 

konkretisiert den Begriff der kontrollierenden Beteiligung. 

 

Wie bereits ausgeführt, kann ein stiller Gesellschafter im Konkurs des Unternehmens 

seine Einlage nach § 187 Abs 1 UGB als Konkursgläubiger geltend machen. Ist er 

vertraglich von der Verlustbeteiligung ausgeschlossen, umfasst dieser Anspruch seine 

ganze Einlage. Aufgrund des kreditrechtlichen Einschlags der stillen Gesellschaft hat 

sich der Gesetzgeber entschieden, eine stille Einlage unter den gleichen Voraus-

setzungen wie einen Kredit als Eigenkapital ersetzend zu qualifizieren (§ 10 Abs 1 

EKEG).425 Im Hinblick auf die schwierige Abgrenzung zum partiarischen Darlehen ist 

das nur begrüßenswert.426 Beteiligt sich ein Gesellschafter iSv § 5 leg cit einer 

Gesellschaft iSv § 4 leg cit in einer Krise iSv § 2 leg cit zusätzlich mit einer stillen 

Einlage an der Gesellschaft, dann kann er die Einlage für die Zeit der Krise nicht 

zurückfordern („gesplittete Einlage“).427 

 

§ 10 Abs 2 EKEG stellt in zwei Fällen den stillen Gesellschafter einem erfassten 

Gesellschafter iSv § 5 leg cit gleich (sog „Nur-Stiller“).428 Zum einen handelt es sich 

dabei um den atypischen stillen Gesellschafter, der mit zumindest 25 Prozent 

schuldrechtlich am Unternehmenswert beteiligt ist und dem zumindest 

Mitbestimmungsrechte in der Intensität eines Kommanditisten zukommen.429 Zum 

anderen ist ein stiller Gesellschafter wie ein erfasster Gesellschafter zu behandeln, wenn 

er einen beherrschenden Einfluss ausübt, was ab einem Viertel der Stimmrechte 

vermutet wird. Im Fall des Abs 2 unterliegt nicht nur die Einlage430 selbst der 

Rückzahlungssperre sondern auch darüber hinausgehende Kredite des Stillen.431 Die 

Gesellschafterstellung wird durch eine stille Gesellschaft vermittelt.432 

                                                 
425 ErlRV 124 BlgNR XXII. GP 10 f; Harrer, wbl 2004, 209; 
426 Fellner/Mutz, Eigenkapitalersatz-Gesetz (2004) 92. 
427 Bauer, GeS 2003, 111. 
428 Schopper in Schopper/Vogt (Hg), Praxiskommentar zum Eigenkapitalersatzgesetz (2003) § 10 Rz 1. 
429 Dellinger in Dellinger/Mohr (Hg), Eigenkapitalersatz-Gesetz (2004) § 10 Rz 6. 
430 Nach der st Rspr kann ein atypischer Stiller im Konkursfall seine Forderung ohnehin nicht als 
Konkursgläubiger geltend machen, § 187 UGB gilt demnach nicht für den atypischen stillen 
Gesellschafter. Zuletzt OGH 11.01.2005, 10 Ob 73/04i.  
431 Kalss in Kalss/Nowotny/Schauer, Gesellschaftsrecht Rz 4/466. 
432 Kalss in Kalss/Nowotny/Schauer, Gesellschaftsrecht Rz 4/474. 
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4.2.3.3 Zwingende Abgrenzungskriterien 

Als problemlos erweist sich die Abgrenzung zwischen Darlehen und stiller Gesellschaft 

in drei Fällen. Zum ersten muss die Entscheidung zweifelsohne zu Gunsten des 

Darlehens ausfallen, sofern eine Festverzinsung ohne jegliche Gewinnbeteiligung 

vereinbart ist.433 Schwierigkeiten bereiten kann hier allenfalls die Frage, ob eine 

bestimmte Vergütungsvereinbarung als Festverzinsung oder als Gewinnbeteiligung 

anzusehen ist. Auf die von den Parteien gewählte Bezeichnung kommt es nicht 

entscheidend an:434 So qualifizierte der OGH435 eine Vereinbarung, nach der eine 

„Einlage“ unter Rückzahlungspflicht und gegen Gewährung einer „fixen Gewinnbe-

teiligung“ gegeben wurde, als Darlehen. Da die fixe Gewinnbeteiligung auch bei 

Vorliegen eines Verlustes zu zahlen sei, bestehe an deren Charakter als Festvergütung 

kein Zweifel. 

 

Zum zweiten muss dann eindeutig von einer stillen Gesellschaft gesprochen werden, 

wenn eine Beteiligung des Geldgebers an den Verlusten des Vertragspartners vereinbart 

ist. Eine Verlustbeteiligung ist mit der für Darlehen zwingenden Rückzahlungs-

verpflichtung nicht in Einklang zu bringen.436 Ist die Verlustbeteiligung ausgeschlossen, 

kann jedoch nicht der Umkehrschluss gezogen werden, da jene nach § 181 Abs 2 UGB 

kein zwingendes Tatbestandsmerkmal stiller Gesellschaften darstellt.437 Nur um eine 

stille Gesellschaft kann es sich zum dritten handeln, wenn diese atypisch ausgestaltet ist 

(Geschäftsführungsbefugnisse für den Stillen sowie schuldrechtliche Beteiligung am 

Geschäftsvermögen).438 

 

4.2.3.4 Abgrenzung beim partiarischen Darlehen 

Gerade beim partiarischen Darlehen ist aus den eben erwähnten zwingenden Kriterien 

nichts gewonnen. Die Hingabe von Kapital gegen Gewinnbeteiligung kann als Darlehen 

oder als stille Gesellschaft erfolgen. Dennoch nehmen die Judikatur439 und die ganz 

                                                 
433 OGH 10.02.1960, 1 Ob 33/60; Straube/U. Torggler in Straube, HGB I3 § 178 Rz 31; BGH 10.10.1994, 
II ZR 32/94 in NJW 1995, 192; Gehrlein in Boujong/Ebenroth/Joost, HGB I2 § 230 Rz 65.  
434 Binder in Schwimann, ABGB IV3 § 983 Rz 54. 
435 OGH 28.04.1988, 7 Ob 568/88. 
436 OGH 20.04.1955, 3 Ob 75/55; Krejci/van Husen, GesRZ 2000, 60; Ulmer in MünchKomm BGB V5 
Vor § 705 Rz 110. 
437 Schücking in MünchHB GesR I2 § 2 Rz 40. 
438 K. Schmidt in MünchKomm HGB III2 § 230 Rz 60. 
439 OGH 10.02.1960, 1 Ob 33/60; VwGH 16.04.1991, 90/14/0120; BGH 10.10.1994, II ZR 32/94 in NJW 
1995, 192.  
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hL440 eine Abgrenzung zwischen diesen beiden Rechtsinstituten vor, während andere 

ihre Unterscheidbarkeit in Abrede stellen441 oder zumindest in Zweifel ziehen442 oder 

eine analoge Anwendung der §§ 179 ff UGB auf partiarische Darlehen vertreten.443 

 

4.2.3.4.1 Die Abgrenzung nach Judikatur und herrschender Lehre 

Entscheidend ist nach dieser Ansicht das Vorliegen eines gemeinsamen Zweckes der 

Vertragsparteien. Partiarische Darlehensverträge weisen zwar infolge des mit der 

Gewinnbeteiligung einhergehenden gemeinschaftlichen wirtschaftlichen Ziels eine 

große Nähe zu stillen Gesellschaften auf, es mangelt ihnen aber am entscheidenden 

Merkmal, nämlich der Verfolgung eines gemeinsamen Zwecks.444 Da der Übergang 

zwischen den beiden Rechtsinstituten fließend ist, bereitet die Abgrenzung zwischen 

Darlehen und stiller Gesellschaft oft gröbere Schwierigkeiten.445 Zur Klärung, ob 

gemeinsame Gesellschaftsinteressen vorliegen oder nicht doch der Kreditierungszweck 

überwiegt, bedarf es einer umfassenden typologischen Würdigung von Vertragszweck 

und wirtschaftlichen Zielsetzungen.446 Die einzelnen Elemente sind dabei im Sinne 

eines beweglichen Systems gegeneinander abzuwiegen. Methodisch wird dabei von 

tatsächlich vorgefundenen Rechtsfolgen auf den einen oder anderen Vertragstyp 

geschlossen.447 

 

Für das Vorliegen eines gemeinsamen Zwecks und damit für eine stille Gesellschaft 

sprechen die folgenden Indizien:448 

(i) Der Gewinnerzielung dienende Abreden über Pflichten des Unternehmens-

trägers: In diesem Fall ist die Erzielung des Unternehmensgewinns nicht nur 

                                                 
440 Straube/U. Torggler in Straube, HGB I3 § 178 Rz 31; K. Schmidt in MünchKomm HGB III2 § 230 Rz 
58 uva. 
441 Schön, ZGR 1993, 210 ff. 
442 Krejci/van Husen, GesRZ 2000, 60. 
443 Bauer, Stille Gesellschaft 39 ff (62f). 
444 Gehrlein in Boujong/Ebenroth/Joost, HGB I2 § 230 Rz 76. 
445 Rebhahn in Jabornegg, HGB § 178 Rz 29. 
446 Straube/U. Torggler in Straube, HGB I3 § 178 Rz 31; Hopt in Baumbach/Hopt, HGB33 § 230 Rz 4; 
Berger in MünchKomm BGB III5 Vor § 488 Rz 22. 
447 Schücking MünchHB GesR I2 § 2 Rz 42. Diese Methodik ist allerdings nicht unangreifbar, weil man 
das ausdrückliche Vorliegen einer Rechtsfolge auch gerade in die andere Richtung interpretieren könnte: 
Wäre jener Vertragstyp gewollt, für den die ausgemachte Rechtsfolge typisch ist, wäre eine ausdrückliche 
Vereinbarung gar nicht nötig. Diese deute vielmehr auf das genaue Gegenteil hin; Schön, ZGR 2003, 215. 
448 Binder in Schwimann, ABGB IV3 § 983 Rz 54; Straube/U. Torggler in Straube, HGB I3 § 178 Rz 31; 
K. Schmidt in MünchKomm HGB III2 § 230 Rz 61 ff; Schücking in MünchHB GesR I2 § 2 Rz 43; Hopt in 
Baumbach/Hopt, HGB33 § 230 Rz 4; Ulmer in MünchKomm BGB V5 Vor § 705 Rz 108 ff. 
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Geschäftsgrundlage für eine Kreditversorgung sondern gemeinsamer Zweck. 

Die Tätigkeit des Unternehmers ist dann vertragliche Hauptpflicht.449 

(ii)  Einräumung von Kontroll-, Geschäftsführungs- und Stimmrechten 

(iii)  Ausschluss oder Beschränkung der Übertragbarkeit der Position des Geldgebers 

(iv) Unbeschränkte Dauer oder eingeschränkte Kündigungsmöglichkeiten 

(v) Rangrücktritt gegenüber Drittgläubigern 

(vi) Wettbewerbsverbot450 

 

Ein partiarisches Darlehensverhältnis können dagegen folgende Merkmale indizieren:451 

(i) Vereinbarung einer Festverzinsung neben dem Gewinnanteil 

(ii)  Ausschluss der Verlustbeteiligung 

(iii)  Einräumung von Kreditsicherheiten 

(iv) Befugnis zur jederzeitigen Abtretung 

(v) Recht zur jederzeitigen Kündigung oder von vornherein kurze Dauer 

 

In der Diktion des OGH452 sind „die hauptsächlichsten, wenn auch nicht zwingenden 

Unterscheidungsmerkmale, die für das Vorliegen einer stillen Gesellschaft sprechen, 

die Beteiligung am Gewinn und Verlust, keine feste Vergütung des Geldgebers, die 

Stärke der Überwachungsrechte und Geschäftsführungsrechte des stillen 

Gesellschafters sowie die Betriebspflicht des Geschäftsinhabers.“ Besonderes Gewicht 

legt der OGH453 dabei auf die Mitwirkungsrechte: So soll bei Fehlen besonderer 

Mitwirkungsrechte des Geldgebers, wie sie für das Bestehen eines Gesellschafts-

verhältnisses nach Art einer stillen Gesellschaft charakteristisch sind, kein 

Gesellschaftsverhältnis sondern ein Darlehen vorliegen. Wieder an einer anderen Stelle 

spricht der OGH454 davon, dass sich die Gesellschaft durch bestimmte Einwirkungs-

rechte, die jedem Partner zustehen, von partiarischen Geschäften unterscheidet. Nach 

Rebhahn455 kann die bloße Einräumung von Kontrollrechten nicht einmal mehr als Indiz 

herangezogen werden, weil solche Rechte auch bei Rechtsgeschäften, die zweifelsohne 

als Darlehen einzustufen sind, üblich geworden sind. Dem ist angesichts der heutigen 

Kreditvertragspraxis beizupflichten. 

 

                                                 
449 K. Schmidt in MünchKomm HGB III2 § 230 Rz 62. 
450 Tades ea, ABGB I37 § 983 E 19. 
451 Vgl die Nachweise bei Fn 448. 
452 OGH 28.04.1988, 7 Ob 568/88. 
453 OGH 29.06.1989, 8 Ob 553/89. 
454 OGH 08.01.1955, Rkv 153/54. 
455 Rebhahn in Jabornegg, HGB § 178 Rz 29. 
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4.2.3.4.2 Alternative Ansätze 

4.2.3.4.2.1 Partiarisches Darlehen = Stille Gesellschaft 

Schön456 vertritt die Auffassung, dass eine Unterscheidung zwischen stiller Gesellschaft 

und partiarischem Darlehen nicht möglich sei. Vielmehr begründe jeder mit einer 

Gewinnbeteiligung ausgestaltete Kredit an ein Unternehmen eine stille Gesellschaft. Die 

Gemeinsamkeit des Zwecks erfordere nicht die Gemeinsamkeit des Auftretens und 

Wirtschaftens. Bei einer Innengesellschaft könne sich die gemeinsame Zwecksetzung in 

der gemeinschaftlichen Partizipation am Resultat einer Tätigkeit erschöpfen. Schon 

Flume457 habe erkannt, dass bei der stillen Gesellschaft ein gemeinsames Geschehen in 

der Weise, dass sie als Personengesellschaft im Rechtsverkehr auftritt, nicht gibt, 

weshalb die Gemeinsamkeit des Zwecks nur über das Ergebnis hergestellt werden kann. 

Da es sich bei der stillen Gesellschaft um eine echte Gesellschaft handle, könne für das 

partiarische Darlehen nichts anderes gelten. Jedes Darlehen an ein Unternehmen gegen 

Gewinnbeteiligung müsse daher wegen der gemeinschaftlichen Zwecksetzung von 

Kapitalgeber und Kapitalnehmer als gesellschaftsrechtliches Verhältnis qualifiziert 

werden.458 

 

4.2.3.4.2.2 Analoge Anwendungen der §§ 179 ff UGB auf partiarische Darlehen 

Zu einem ganz ähnlichen Ergebnis gelangt Bauer459 in seiner Untersuchung stiller 

Gesellschaften. Bauer anerkennt eine zumindest historische Unterscheidung zwischen 

partiarischem Darlehen und stiller Gesellschaft. Das Darlehen stelle gleichsam das 

bürgerlich-rechtliche Pendant zur unternehmensrechtlichen stillen Gesellschaft dar. Das 

Rechtsinstitut des partiarischen Darlehens sei älter als die gesetzlich geregelte stille 

Gesellschaft. Der Gesetzgeber habe mit den nunmehrigen §§ 179 ff UGB eine 

umfassende Grundregelung der Ergebnisbeteiligung gegen Kapital geschaffen. Die 

analoge Anwendung der sachlich in vollem Umfang passenden Regelungen über die 

stille Gesellschaft auf das partiarische Darlehen erscheine daher geboten.460 In 

Anbetracht der Tatsache, dass faktisch kein Unterschied zwischen partiarischem 

Darlehen und stiller Gesellschaft ohne Verlustbeteiligung bestehe, sei einer Analogie 

zuzustimmen. Die Angleichung der Rechtsfolgen für die beiden Instrumente, deren 

                                                 
456 Schön, ZGR 2003, 210 ff. 
457 Zitiert in Schön, ZGR 2003, 220 f. 
458 Schön, ZGR 2003, 221. 
459 Bauer, Stille Gesellschaft 43 ff in weitestgehender Anlehnung an Schön, ZGR 2003, 210 ff. 
460 Bauer, Stille Gesellschaft 61. 
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Abgrenzung bisher beträchtliche Schwierigkeiten bereitet habe, bringe zudem eine 

beträchtliche Erhöhung der Rechtssicherheit mit sich.461 

 

4.2.3.4.2.3 Kritik 

Schmidt462 widerspricht Schön darin, dass der gemeinsame Zweck bei der stillen 

Gesellschaft allein im gemeinsamen Gewinninteresse zu erblicken sei. Von einem 

gemeinsamen Zweck könne nur gesprochen werden, wenn sich die Gesellschafter auch 

zu Beiträgen verpflichten, die diesen Zweck fördern. Dies sei dann der Fall, wenn nach 

dem Willen der Parteien die Gewinnerwirtschaftung durch den Unternehmensinhaber 

nicht bloß Nebenpflicht oder Geschäftsgrundlage für die Gewinnerwartung des 

Geldgebers sondern Hauptpflicht im Sinne einer Beitragsleistung sei. Beitrag des Stillen 

sei die Leistung einer Einlage. Darüber hinaus können noch weitere Beitragspflichten 

des Stillen vereinbart sein (zB Dienstleistungen, Gebrauchsüberlassungen, Kredite, 

Bürgschaften, Know How, Unterlassungen etc).463 

 

Straube/U. Torggler464 lehnen die von Schön und Bauer entwickelten Ansätze mit dem 

Hinweis darauf ab, dass das Problem der Abgrenzung dadurch nicht gelöst sondern nur 

auf eine andere Ebene verlagert werde. Die Abgrenzung sei nach Schön und Bauer 

nunmehr zwischen Darlehen und stiller Gesellschaft vorzunehmen. Entscheidend sei 

dabei die Frage, wann eine Gewinnbeteiligung iSd §§ 179 ff UGB vorliege. Die 

Beantwortung dieser Frage könne mitunter genauso schwierig sein, wie die Abgrenzung 

zwischen Darlehen und stiller Gesellschaft. Diesen Bedenken ist mE im Grunde 

zuzustimmen, wenngleich eine Anwendung der Regelungen über stille Gesellschaften 

auf partiarische Darlehen zumindest in den Fällen eine bedeutende Erleichterung nach 

sich zöge, in denen das Kriterium Gewinnbeteiligung außer Streit steht. Blaurock465 hält 

Bauer entgegen, dass eine faktische Angleichung durch vertragliche Gestaltung in 

Einzelfällen die Aufhebung der Unterscheidung zweier ungleichartiger Rechts-

verhältnisse nicht generell rechtfertigen könne. 

 

                                                 
461 Bauer, Stille Gesellschaft 62 f. 
462 K. Schmidt in MünchKomm HGB III2 § 230 Rz 58. 
463 K. Schmidt in MünchKomm HGB III2 § 230 Rz 144. 
464 Straube/U. Torggler in Straube, HGB I3 § 178 Rz 31. 
465 Blaurock, HB Stille Gesellschaft6 § 8 Rz 21 Fn 3. 
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4.2.4 Hybridanleihen zwischen partiarischem Darlehen und stiller Gesellschaft 

4.2.4.1 Allgemeines 

In diesem Kapitel soll untersucht werden, ob eine Hybridanleihe nun als bürgerlich-

rechtliches Darlehen oder als gesellschaftsrechtlich geprägte stille Gesellschaft zu 

qualifizieren ist. Die Abgrenzung erscheint prima facie nicht offensichtlich: Im Rahmen 

einer Hybridanleihe stellt ein Geldgeber einem Unternehmen Geld zur Verfügung und 

erhält dafür eine bestimmte Vergütung. Dieser Sachverhalt kann nach dem bisher 

Gesagten sowohl ein Darlehen als auch eine stille Gesellschaft darstellen. Bei der 

Untersuchung ist es zweckmäßig, sich zunächst den zwingenden Abgrenzungs-

merkmalen zu widmen. Erforderlichenfalls kann anschließend noch auf die indiziellen 

Abgrenzungskriterien eingegangen werden. 

 

4.2.4.2 Zwingende Abgrenzungsmerkmale 

In Übereinstimung mit den in Kapitel 4.2.3.3 herausgearbeiteten zwingenden 

Abgrenzungskriterien, sind folgende drei Fragen zu beantworten: 

(i) Handelt es sich bei der Vergütung für den Kapitalgeber um eine Gewinn-

beteiligung oder eine bloße Festvergütung? Liegt keine Gewinnbeteiligung 

vor, muss das Vorliegen einer stillen Gesellschaft ausgeschlossen werden. 

Handelt es sich dagegen um eine Festvergütung, ist zwingend von einem 

Darlehen auszugehen. Keine Aussage kann getroffen werden, wenn eine 

Gewinnbeteiligung vorliegt, weil diese für das partiarische Darlehen und die 

stille Gesellschaft typisch ist. 

(ii)  Liegt eine Verlustbeteiligung des Geldgebers vor? Bejahendenfalls scheidet 

die Annahme eines Darlehens aus. Die Verpflichtung des Kapitalnehmers zur 

Rückzahlung des gesamten erhaltenen Betrages ist zwingendes Merkmal eines 

Darlehens.  

(iii)  Finden sich Regelungen, die das Rechtsverhältnis zu einer atypischen stillen 

Gesellschaft machen? Ist dem so, kann kein Darlehen vorliegen. 

 

4.2.4.2.1 Gewinnbeteiligung oder Festvergütung? 

Im Folgenden geht es um die Klärung der Frage, ob die bei Hybridanleihen 

anzutreffenden Vergütungsbestimmungen eine Gewinnbeteiligung iSv stillen 

Gesellschaften darstellen. Die Ausgestaltung der betreffenden Bestimmungen wurde 

bereits in Kapitel 2.3 eingehend beschrieben. Trotzdem sollen ihre Hauptmerkmale 
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noch einmal kurz angeführt werden, bevor es anschließend um die rechtliche 

Einordnung geht. 

 

4.2.4.2.1.1 Ausgestaltung der Vergütungsregelung bei Hybridanleihen 

Übereinstimmend ist in den Anleihebedingungen österreichischer Emittentinnen 

zunächst eine Periode fixer Vergütung vorgesehen, an die sich eine Periode variabler 

Verzinsung anschließt. Die Festvergütungsperiode dauert zumeist zehn Jahre. Der 

nachfolgende variable Vergütungszeitraum kann aufgrund der unbefristeten Laufzeit 

nicht vorab determiniert werden, er endet mit Rückzahlung der Anleihe. 

 

Die Zahlung der Vergütung liegt grundsätzlich im Ermessen der Schuldnerin. Nicht 

bezahlte Vergütungen werden als Vergütungsrückstände bezeichnet. Eine Pflicht zur 

Zahlung der Vergütung besteht allerdings, wenn innerhalb der letzen zwölf Monate eine 

Ausschüttung auf gleich- oder nachrangige Wertpapiere (insb Aktien) der Emittentin 

geleistet oder beschlossen wurde oder wenn die Emittentin eigene Aktien oder sonst 

nach- oder gleichrangige Wertpapiere zurückgezahlt, zurückgekauft oder auf sonstige 

Weise erworben hat. Zuweilen ist die Emittentin auch dann zur Zahlung verpflichtet, 

wenn die Höhe der Investitionen im Jahresabschluss jene der Abschreibungen erreicht 

oder übertrifft. 

 

Vergütungsrückstände können jederzeit freiwillig zurückbezahlt werden. Tritt eines der 

folgenden Ereignisse ein, ist die Schuldnerin zur Zahlung der Rückstände verpflichtet: 

(i) Zahlung von weiteren Vergütungen, obwohl keine Verpflichtung besteht 

(ii)  Verpflichtende Zahlung von Vergütungen 

(iii)  Anleihe wird zur Rückzahlung fällig 

(iv) Emittentin wird aufgelöst und abgewickelt. 

 

Bei der von der Wienerberger AG begebenen Hybridanleihe steht die Tilgung der 

Vergütungsrückstände unter der Bedingung, dass die dafür erforderlichen Barmittel 

zuvor durch die Ausgabe von Aktien oder bestimmter anderer Wertpapiere 

(Ersatzkapital) beschafft werden. Gelingt dies innerhalb von fünf Jahren ab Entstehung 

der Rückstände nicht, erlischt die Verpflichtung zur Rückzahlung. 
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4.2.4.2.1.2 Rechtliche Einordnung der Hybridanleihe 

Die Höhe der zu leistenden Vergütungszahlungen ist in den Anleihebedingungen 

entweder bestimmt (Fixperiode) oder bestimmbar (variable Periode). Die Höhe des zu 

leistenden Betrages wird daher vom Gewinn der Kapitalnehmerin nicht beeinflusst. 

Insoweit spricht alles für das Vorliegen von Zinsen und gegen eine Gewinnbeteiligung. 

 

Die Voraussetzungen, die der OGH an das Vorliegen einer Gewinnbeteiligung stellt, 

sind allerdings nicht besonders hoch.466 Wie ausgeführt, soll es für eine Beteiligung am 

Gewinn ausreichen, wenn die Ansprüche des Gesellschafters in irgendeiner Weise 

davon abhängen, dass ein Gewinn erzielt wird. Seine Rechtsstellung muss durch die 

Erzielung des Gewinns bloß beeinflusst werden. Dass auch die Höhe der Vergütung 

vom Gewinn abhängt, ist nach der höchstgerichtlichen Judikatur nicht erforderlich. 

 

Die Emittentin einer Hybridanleihe ist verpflichtet, Vergütungszahlungen zu leisten, 

wenn sie innerhalb von zwölf Monaten Dividenden ausgeschüttet oder dies gültig 

beschlossen hat. Insofern ist eine zumindest mittelbare Gewinnabhängigkeit der 

Vergütungszahlung bei Hybridanleihen gegeben. Voraussetzung für den Beschluss oder 

die Zahlung einer Dividende ist nämlich gemäß § 54 AktG die Existenz eines Bilanz-

gewinns. Dass bei Hybridanleihen keine unmittelbare Abhängigkeit der Vergütungs-

zahlungen vom Gewinn der Emittentin besteht, liegt an der Erforderlichkeit eines 

Beschlusses der Hauptversammlung gemäß § 126 AktG über die Gewinnverwendung. 

Ein Automatismus der Ausschüttung des Bilanzgewinns besteht dabei keineswegs, 

dieser kann auch ganz oder teilweise auf neue Rechnung vorgetragen werden.467  

 

Zweifel, ob eine über den Gewinnverwendungsbeschluss vermittelte Abhängigkeit 

ausreicht, ergeben sich aus dem Umstand, dass die Erzielung eines Bilanzgewinns nicht 

direkt zu einer Vergütung führt. Es ist wie erwähnt vielmehr möglich, dass auch bei 

Existenz eines noch so hohen Bilanzgewinns von den Gesellschaftern auf dessen 

Ausschüttung gänzlich verzichtet wird. In diesem Fall beeinflusst die Gewinnerzielung 

den Vergütungsanspruch des Geldgebers in keinster Weise.  

 

Dennoch ist mE vorerst von einer Gewinnbeteiligung auszugehen. Dies ergibt sich aus 

einem Vergleich der Ansprüche auf Vergütungsleistungen für die Überlassung von 

Kapital bei einer Hybridanleihe einerseits und einer normalen Verzinsung andererseits. 

                                                 
466 Vgl Kapitel 4.2.2.2.2. 
467 Kalss in Kalss/Nowotny/Schauer, Gesellschaftsrecht Rz 2/703 f. 
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Drei Fälle sind zu unterscheiden: erstens die Erzielung eines Bilanzgewinns unter 

gleichzeitiger, zumindest teilweiser Ausschüttung, zweitens die Erzielung eines 

Bilanzgewinns ohne Ausschüttung und drittens der Ausweis eines Bilanzverlustes. Bei 

einem normalen Festzins entsteht für den Kapitalnehmer in allen drei Fällen ein 

Anspruch auf Vergütung. Dieser Anspruch ist vom Vorliegen eines Gewinns in jeder 

Situation völlig unabhängig.  

 

Bei einer Hybridanleihe ist das auf den ersten Blick anders. Der Kapitalgeber verfügt 

nur im Falle der Erzielung eines Bilanzgewinns und der Fassung eines Gewinnaus-

schüttungsbeschlusses über einen Anspruch auf Vergütungsleistung. In den beiden 

anderen Fällen kommt ihm ein solcher Anspruch nicht zu, die Leistung der Vergütung 

steht im freien Ermessen des Kapitalnehmers. Der Ausweis eines Bilanzgewinns ist für 

den Kapitalgeber damit zwar keine ausreichende, aber doch eine unabdingbare 

Voraussetzung für das Entstehen seines Anspruchs. Die in diesem Umstand 

begründeten erheblichen Unterschiede zu einer gewöhnlichen Verzinsung rechtfertigen 

mE die Qualifikation als gewinnabhängige Vergütung. 

 

Nun könnte man argumentieren, dass die Möglichkeit der Emittentin, auch unabhängig 

vom Vorliegen eines Bilanzgewinns und der Ausschüttung einer Dividende die 

Vergütungen auf die Hybridanleihe zu leisten, dem Wesen einer Gewinnabhängigkeit 

entgegenstünde. Nach dieser Argumentationslinie wäre die Möglichkeit, auch in 

Verlustjahren Vergütungen zu leisten, mit dem Wesen einer Gewinnabhängigkeit 

unvereinbar. Dem ist mE entgegen zu halten, dass es bei einer Gewinnbeteiligung nicht 

auf die Perspektive des Kapitalnehmers ankommt. Entscheidend ist vielmehr die 

Rechtsposition des Kapitalgebers. Dieser kann bei einer Hybridanleihe nur dann einen 

Anspruch auf Vergütung haben, wenn ein Bilanzgewinn erzielt wurde. Das Entstehen 

seines Anspruches ist damit (mittelbar) gewinnabhängig. Die allfällige, vom Gutdünken 

des Kapitalnehmers abhängige Entscheidung, auch in Verlustjahren die Vergütung zu 

leisten, muss bei der Beurteilung, ob eine Gewinnbeteiligung vorliegt, mE außer Acht 

bleiben. 

 

Nach den bisherigen Ausführungen wäre die Vergütung einer Hybridanleihe als 

gewinnabhängig zu qualifizieren. Im Endergebnis ist das nicht der Fall. Dieser Umstand 

liegt daran, dass ein ganz entscheidendes Element bis jetzt noch keine Berücksichtigung 

fand. Dabei handelt es sich um die Bestimmungen darüber, was passiert, wenn keine 

Vergütungszahlungen geleistet werden. 
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Macht die Emittentin in Jahren, in denen keine Verpflichtung zur Vergütungszahlung 

besteht, von der Möglichkeit, diese freiwillig zu leisten, keinen Gebrauch, so entstehen 

Vergütungsrückstände. Wenn daher oben ausgeführt wurde, dass der Anspruch auf 

Vergütung gewinnabhängig ist, so bedarf diese Aussage nun einer Korrektur. Nicht 

geleistete Vergütungszahlungen entfallen nicht endgültig, sondern nur ihre Fälligkeit 

wird aufgeschoben. Der Vergütungsanspruch entsteht unabhängig vom Vorliegen eines 

Gewinns. Gewinnabhängig im obigen Sinn ist nur der Zeitpunkt der Zahlung. Irgend-

wann müssen die aufgelaufenen Rückstände bezahlt werden, sei es bei der nächsten 

Dividendenzahlung oder sei es erst bei der Kündigung der Hybridanleihe oder der 

Liquidation der Emittentin. Zivilrechtlich wird dem Kapitalnehmer das Gestaltungsrecht 

eingeräumt, die Fälligkeit einer Vergütungszahlung hinauszuschieben. Ausgeübt wird 

das Gestaltungsrecht durch die Nichtleistung der Vergütung für eine bestimmte Periode. 

 

Mit anderen Worten: Bei Hybridanleihen ist nur die Frage nach dem Zeitpunkt der 

Zahlung („Wann?“) gewinnabhängig, nicht aber die Frage nach dem grundsätzlichen 

Entstehen des Anspruchs („Ob?“) und schon gar nicht jene nach der Höhe des 

Anspruchs („Wieviel?“).468 Oder noch einmal anders formuliert: Die zeitliche 

Verknüpfung von Vergütungs- und Dividendenzahlungen ändert nichts am laufend 

entstehenden Anspruch des Kapitalgebers sondern ausschließlich an der Fälligkeit 

dieses Anspruches.469 Da nach der Judikatur die Gewinnabhängigkeit der Höhe und des 

Zeitpunkts der Zahlung irrelevant sind und allein die Gewinnabhängigkeit des 

Anspruches entscheidend ist, ist bei Hybridanleihen eine Gewinnbeteiligung iSd § 

181 UGB nicht gegeben.470 Die rechtliche Einordnung von Hybridanleihen als stille 

Gesellschaft kommt daher nicht in Betracht.  

 

An dieser Stelle sei auf die Definition des Begriffes Zinsen in Kapitel 4.2.1.3.3 

verwiesen: Demnach versteht man unter Zinsen die laufzeitabhängige, gewinn- und 

umsatzunabhängige Vergütung für den Gebrauch eines auf Zeit überlassenen Kapitals. 

Auf die Vergütung einer Hybridanleihe treffen alle Kriterien zu: Sie wird für die 

Überlassung von Kapital geleistet. Sie ist laufzeitabhängig, zumal sie sich in einem 

Prozentsatz per annum ausdrückt. Und sie ist wie eben argumentiert auch 

gewinnunabhängig, weil das Entstehen des Anspruches vom Ergebnis der Schuldnerin 

nicht berührt wird. Eine Umsatzabhängigkeit kommt in Ermangelung entsprechender 

                                                 
468 Gleske in Habersack/Mülbert/Schlitt, Unternehmensfinanzierung2 § 16 Rz 16; Sester, ZBB 2006, 458. 
469 Unger, taxlex 2006, 349. 
470 Ebenso Thomas, ZHR 2007, 691. 
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Anhaltspunkte von Vornherein nicht in Betracht. In Wahrheit handelt es sich daher bei 

der Vergütung von Hybridanleihen aus zivilrechtlicher Sicht um nichts anderes als 

Zinsen. Zuerst liegt eine fixe Verzinsung vor, die nach einer gewissen Laufzeit durch 

eine variable Verzinsung ersetzt wird. 

 

An dieser Schlussfolgerung ändert auch die Ausgestaltung bei der von der Wienerberger 

AG emittierten Hybridanleihe nichts, wonach die Verpflichtung zur Tilgung der 

Vergütungsrückstände erlischt, wenn nicht binnen fünf Jahren Ersatzkapital zu deren 

Begleichung beschafft werden kann. Der Anspruch auf die Vergütungszahlungen 

entsteht auch in diesem Fall gewinnunabhängig. Das spätere Erlöschen ist insofern 

irrelevant, als es nicht vom Gewinn des Unternehmens abhängt, sondern an eine von 

diesem unabhängige Bedingung – die Beschaffung von Ersatzkapital – geknüpft ist. 

 

Unabhängig von einer Pflicht zur Nachzahlung von Vergütungsrückständen, liegt in 

jenen Fällen, in denen die Pflicht zur Leistung von Vergütungszahlungen mit dem 

Verhältnis zwischen Investitionen und Abschreibungen verknüpft ist, schon von 

vornherein keine Gewinnbeteiligung vor. Beim Verhältnis zwischen Investitionen und 

Abschreibung handelt es sich nämlich um keine Erfolgskennzahl. Es erlaubt lediglich 

Aussagen über die Investitions- und Abschreibungspolitik, vermag jedoch keinen 

ausreichenden Konnex zu Gewinn oder Verlust eines Unternehmens herzustellen. 

 

4.2.4.2.2 Verlustbeteiligung 

Nach den Bestimmungen in den Emissionsbedingungen sind Hybridanleihen im Falle 

einer Kündigung zumindest zum Nennbetrag zuzüglich aufgelaufener Vergütungen 

zurückzuzahlen.471 Den Anforderungen des § 983 ABGB ist damit genüge getan, weil 

zumindest der hingegebene Betrag zurückzuzahlen ist. Eine Verlustbeteiligung ist nicht 

gegeben. 

 

Daran ändert mE auch der bei Hybridanleihen regelmäßig vereinbarte Rangrücktritt 

nichts. Dieser sieht vor, dass Forderungen des Gläubigers im Fall der Liquidation, der 

Auflösung oder des Konkurses der Gesellschaft allen bestehenden und zukünftigen, 

nachrangigen und nicht nachrangigen Forderungen im Rang nachgehen. Zahlungen auf 

die Hybridanleihe dürfen erst geleistet werden, wenn sämtliche Ansprüche aller 

                                                 
471 Vgl § 5 Abs 2 und 5 AB der Wienerberger AG. 
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vorrangigen Gläubiger vollständig erfüllt sind. Vorrang genießen die Hybridanleihe-

gläubiger nur gegenüber dem Aktienkapital der Emittentin.472 

 

Nun trifft es zwar zu, dass ein solcher Rangrücktritt wirtschaftlich meist die gleichen 

Folgen hat wie eine Verlustbeteiligung, nämlich den gänzlichen Entfall der Rück-

zahlung. Die wirtschaftliche Betrachtungsweise ist mE aber nicht ausschlaggebend. 

Versprochen ist schließlich die Rückzahlung des gesamten Betrages. Die Vereinbarung 

eines Rangrücktritts berührt rechtlich weder den Bestand noch die Höhe einer 

Forderung. Sie schafft lediglich eine Rangordnung innerhalb der Verbindlichkeiten.473 

 

4.2.4.2.3 Atypische stille Gesellschaft 

Nachdem es bereits am (auch für die atypische stille Gesellschaft) zwingenden 

Tatbestandsmerkmal der Gewinnbeteiligung fehlt, kommt eine Qualifizierung der 

Hybridanleihe als atypisch stille Gesellschaft schon von vornherein nicht in Betracht. 

Im Übrigen sei angemerkt, dass es Hybridanleihen auch an den Merkmalen mangelt, die 

eine stille Gesellschaft zu einer atypischen werden lassen. Den Anleihegläubigern sind 

weder Geschäftsführungsrechte eingeräumt, noch partizipieren sie schuldrechtlich am 

Gesellschaftsvermögen. 

 

4.2.4.2.4 Ergebnis 

Nach diesen Ausführungen steht nun folgendes fest: Bei dem Kausalverhältnis, das 

Hybridanleihen österreichischer Emittentinnen zugrunde liegt, handelt es sich um ein 

Darlehen. Die formell unendliche Laufzeit von Hybridanleihen steht dem nicht 

entgegen, weil auch Darlehen unbefristet sein können. Indes erfüllen Hybridanleihen die 

essentialia negotii eines Darlehens: die Hingabe von Kapital und das Versprechen der 

Rückzahlung eines mindestens ebenso hohen Betrages.  

 

Nun könnte die Hingabe von Kapital gegen Rückzahlungsversprechen aber nicht nur als 

Darlehen sondern auch als stille Gesellschaft eingestuft werden. Unabdingbares 

Tatbestandsmerkmal einer stillen Gesellschaft ist die Teilhabe des kapitalgebenden 

stillen Gesellschafters am Gewinn des Unternehmens, an dem er sich beteiligt. Es wurde 

dargelegt, dass die Ausgestaltung der Vergütungsregelung bei Hybridanleihen trotz der 

weiten Definition des OGH nicht unter den Begriff einer Gewinnbeteiligung iSv § 181 
                                                 
472 Vgl § 5 Abs 2 und 5 AB der Wienerberger AG. 
473 Hoyos/Ring in Ellrott ea, Bilanzkommentar6 § 247 HGB Rz 232. 
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UGB subsumiert werden kann. Dies deshalb, weil die Ansprüche des Kapitalgebers auf 

Vergütungszahlungen laufend entstehen. Das Entstehen dieses Anspruches und seine 

Höhe sind vom Vorliegen eines Gewinnes unabhängig. Die Abhängigkeit des 

Zeitpunkts der Zahlung vom Erzielen eines Gewinns ist irrelevant. Eine stille 

Gesellschaft kann mangels Gewinnbeteiligung nicht vorliegen. 

 

Zivilrechtlich ist die Vergütungsausgestaltung mE als Verzinsung einzustufen, im 

Rahmen derer dem Schuldner das Gestaltungsrecht eingeräumt ist, unter bestimmten 

Voraussetzungen die Fälligkeit seiner Zinsschuld hinauszuschieben. Eine solche 

Gestaltung ist mit der Rechtsfigur des Darlehens problemlos in Einklang zu bringen, 

weil die §§ 983 ff ABGB hinsichtlich des Entgelts für die Überlassung von Kapital nur 

wenig vorgeben und privatautonomen Vereinbarungen einen breiten Raum lassen. 

Sogar das zinsenlose Darlehen ist dem Gesetz bekannt, sodass die Vereinbarung einer 

Vergütung kein für das Darlehen begriffsnotwendiges Element darstellt.  

 

4.2.4.3 Exkurs: Indizielle Abgrenzungsmerkmale 

Im vorangegangenen Kapitel wurden die für die Abgrenzung eines Darlehens von einer 

stillen Gesellschaft zwingenden Kriterien behandelt. Entscheidende Erkenntnisse 

konnten nur aus dem Kriterium der Gewinnbeteiligung gezogen werden. Ihr Vorliegen 

wurde verneint. Die beiden anderen zwingenden Kriterien – die Verlustbeteiligung und 

die atypischen Ausgestaltungen – gaben für die Abgrenzung nichts her. Die rechtliche 

Einordnung einer Hybridanleihe als Darlehen fußt allein auf dem Umstand, dass die für 

stille Gesellschaften unabdingbare Gewinnbeteiligung fehlt. Die Gewinnbeteiligung 

wurde dabei wegen eines einzigen, prima facie unwesentlich erscheinenden Merkmals 

verneint: der Verpflichtung zur Nachzahlung nicht geleisteter Vergütungen. 

 

Wie wäre die Rechtsnatur einer Hybridanleihe nun aber zu beurteilen, wenn diese 

Nachzahlungsverpflichtung entfiele? Würde das Wegfallen dieser Verpflichtung etwas 

an der Qualifikation der Hybridanleihe ändern? Oder anders: Ist es nur diese 

Verpflichtung, die aus einer Hybridanleihe ein Darlehen macht? Die Beantwortung 

dieser Fragen ist Ziel der nachfolgenden Ausführungen. Dazu werden die in Kapitel 

4.2.3.4 herausgearbeiteten indiziellen Abgrenzungsmerkmale herangezogen. 

 

Die in den Emissionsbedingungen von Hybridanleihen auszumachenden Bestim-

mungen, lassen auf den ersten Blick keinen eindeutigen Befund zu. Es gibt Bestim-
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mungen, die eher in Richtung stille Gesellschaft weisen, und Bestimmungen, die ein 

Darlehen indizieren. Für die Annahme einer stillen Gesellschaft spricht zunächst einmal 

die unbeschränkte Dauer des Vertragsverhältnisses. Der gleiche Rückschluss lässt sich 

aus dem sehr weitgehenden Ausschluss der Kündigungsrechte, insb auf Seiten der 

Kapitalgeber, ziehen. In die gleiche Richtung ist jene Vereinbarung zu interpretieren, 

nach der die Kapitalgeber mit ihren Ansprüchen im Konkurs- und Liquidationsfall 

hinter andere Gläubiger des Kapitalnehmers zurücktreten. Auch das Fehlen jeglicher 

Sicherheiten kann auf eine stille Gesellschaft hindeuten. 

 

Im Gegensatz dazu lässt die Befugnis zur jederzeitigen Übertragbarkeit der Rechte des 

Geldgebers eher auf ein Darlehen schließen. Auch der für den OGH wohl bedeutendste 

Aspekt bei der Abgrenzung von partiarischen Darlehen und stillen Gesellschaften weist 

auf ein Darlehen hin: Dem Geldgeber werden nämlich keine Kontroll- und Mitbe-

stimmungsrechte eingeräumt wie sie für Gesellschaftsverhältnisse charakteristisch sind. 

 

In quantitativer Hinsicht erscheint nach der eben erfolgten Aufzählung die Annahme 

einer stillen Gesellschaft nicht unplausibel. Einige wesentliche Argumente zeigen eine 

solche Qualifikation durchaus an. Dennoch ändert sich mE auch unter der Prämisse der 

Nichtnachzahlbarkeit von nicht geleisteten Vergütungen nichts an der Rechtsnatur einer 

Hybridanleihe als Darlehen.474 Eine umfassende Würdigung von Vertragszweck und 

wirtschaftlichen Zielsetzungen ergibt mE relativ eindeutig, dass bei Hybridanleihen der 

Kreditierungszweck überwiegt und keine gemeinsamen Gesellschaftsinteressen 

vorliegen. Selbst die bei einer stillen Gesellschaft infolge ihres kreditähnlichen 

Einschlags wohl reduzierten Anforderungen an den gemeinsamen Zweck werden nicht 

erfüllt. In Anbetracht der Bedeutung, die der OGH dem Kriterium der Kontroll- und 

Mitbestimmungsmöglichkeiten beimisst, ist davon auszugehen, diese Schlussfolgerung 

wohl auch mit der höchstgerichtlichen Rechtsprechung auf einer Linie liegt. 

 

Alle für die stille Gesellschaft ins Treffen geführten Argumente (unbeschränkte 

Laufzeit, eingeschränkte Kündigungsmöglichkeiten, Rangrücktritt sowie fehlende 

Besicherung) sind mE nicht Ausdruck eines auf Errichtung einer stillen Gesellschaft 

gerichteten Parteiwillens. Vielmehr gibt es für diese Ausgestaltungen wirtschaftliche 

Gründe. Die genannten Eigenschaften sind unerlässlich für die Erfüllung des ganz 

zentralen Ziels von Hybridanleihen, nämlich ihrer Behandlung als Eigenkapital nach 

                                                 
474 Ebenso Thomas, ZHR 2007, 691. 
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IFRS und für Ratingzwecke. Es bleibt daher als Ergebnis festzuhalten, dass es sich bei 

Hybridanleihen selbst dann um ein Darlehen handelt, wenn die Verpflichtung zur 

Rückzahlung nicht geleisteter Vergütungen entfiele. Die einzige – rechtlich nicht weiter 

relevante – Konsequenz aus dieser Modifikation wäre, dass infolge der nunmehr zu 

bejahenden Gewinnabhängigkeit ein partiarisches Darlehen vorläge. 

 

4.3 Das Verhältnis zwischen Hybridanleihen und Genussrechten 

In diesem Kapitel soll nun das Verhältnis zwischen Hybridanleihen und den 

Finanzierungsinstrumenten des § 174 AktG untersucht werden. In der Bestimmung sind 

drei verschiedene Instrumente angeführt: Wandelschuldverschreibungen, Gewinn-

schuldverschreibungen und Genussrechte. Von besonderem Interesse werden im vor-

liegenden Zusammenhang die beiden letzteren Titel sein, eine Ähnlichkeit zwischen 

Hybridanleihen und Wandelschuldverschreibungen liegt bereits prima vista nicht vor, 

weil es bei Hybridanleihen am Merkmal der Bezugsberechtigung von Aktien mangelt. 

 

4.3.1 Struktur des § 174 AktG 

§ 174 AktG gliedert sich in vier Absätze. In seinem ersten Absatz wird bestimmt, dass 

Wandel- und Gewinnschuldverschreibungen nur aufgrund eines Hauptversammlungs-

beschlusses ausgegeben werden dürfen. Dieser Beschluss bedarf einer Mehrheit von 

drei Viertel des bei der Beschlussfassung vertretenen Grundkapitals. In der Satzung 

kann ein anderes, auch geringeres Mehrheitserfordernis festgesetzt werden. Auch die 

satzungsmäßige Bindung an andere Erfordernisse ist zulässig. Durch den Verweis auf § 

149 Abs 2 AktG ist klargestellt, dass bei Vorhandensein mehrerer Aktiengattungen ein 

gesonderter Beschluss der Aktionäre jeder Gattung notwendig ist. Nach § 174 Abs 3 

AktG sind die Bestimmungen des Abs 1 sinngemäß auf Genussrechte anzuwenden. § 

174 Abs 4 AktG gewährt den Aktionären der begebenden Gesellschaft ein Bezugsrecht 

auf die genannten Instrumente. Für dieses gilt § 153 AktG, es kann daher auch ganz 

oder teilweise ausgeschlossen werden. Obwohl § 174 Abs 4 AktG nur auf § 153 

verweist, ist nach hL das gesetzliche Bezugsrecht der Aktionäre durch die 

entsprechende Anwendung von § 154 Abs 1 AktG geschützt. Das hat zur Folge, dass 

der Vorstand Rechte auf den Bezug von Instrumenten des § 174 AktG nur unter 

Vorbehalt des Bezugsrechts der Aktionäre zusichern kann.475 

 

                                                 
475 Nagele in Jabornegg/Strasser, AktG III4 § 174 Rz 45. 
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Gemäß § 174 Abs 2 AktG kann dem Vorstand eine Ermächtigung zur Ausgabe von 

Wandelschuldverschreibungen für höchstens fünf Jahre erteilt werden. Der Vorstand 

und der Aufsichtsratsvorsitzende oder dessen Stellvertreter haben den Beschluss über 

die Ausgabe der Wandelschuldverschreibungen beim zuständigen Gericht zu 

hinterlegen. Der Vorstand muss darüber hinaus jährlich eine Erklärung über den 

Umfang der emittierten Wandelschuldverschreibungen beim Firmenbuchgericht 

hinterlegen. Für die Ausgabe von Gewinnschuldverschreibungen und Genussrechten 

sieht das Gesetz eine Ermächtigung des Vorstandes nicht ausdrücklich vor. Nach hL 

kann die Hauptversammlung den Vorstand allerdings unter analoger Anwendung der 

Publizitätsvorschriften dazu ermächtigen. Die Gesetzeslücke sei planwidrig, weil sie auf 

eine mechanische Übernahme des Art 25 Abs 4 der sog „Kapitalrichtlinie“476 

zurückgehe. Nach dieser Bestimmung kommen für sämtliche Wertpapiere, die zum 

Bezug von oder zum Umtausch in Aktien berechtigen, die Vorschriften über die 

Kapitalerhöhung inklusive jener über das genehmigte Kapital zur Anwendung. Für eine 

abweichende Behandlung von Gewinnschuldverschreibungen und Genussrechten 

bestehe keine sachliche Rechtfertigung.477 

 

4.3.2 Normzweck 

Die Notwendigkeit eines Hauptversammlungsbeschlusses mit einer Kapitalmehrheit 

von drei Vierteln nach den Abs 1 und 3 sowie das Bezugsrecht des Abs 4 verfolgen den 

Schutz der Aktionäre. Die Publizitätserfordernisse des Abs 2 liegen dagegen in erster 

Linie im Interesse der Gläubiger der Aktiengesellschaft.478  

 

Die Interessen der Aktionäre sind in zweierlei Hinsicht gefährdet. Zum einen kann es 

bei Instrumenten, die einen Anspruch auf Umtausch in oder Bezug von Aktien ein-

räumen, zu einer Änderung der Beteiligungsquote kommen. Vor der damit verbundenen 

Verwässerung ihrer Anteilsrechte sind die Aktionäre zu schützen.479 Zum anderen 

kommt es durch die in den Finanzierungsinstrumenten des § 174 AktG eingeräumten 

Vermögensrechte idR zu einer Kollision mit den Vermögensinteressen der Aktionäre. 

Die Einräumung vergleichbarer Rechte an Dritte hat nämlich eine entsprechende 

Verringerung der für Aktionäre zur Verfügung stehenden Mittel zur Folge.480 Deren 

                                                 
476 RL 77/91/EWG des Rates vom 13.12.1976 zur Koordinierung der Schutzbestimmungen für die 
Gründung der Aktiengesellschaft sowie für die Erhaltung und Änderung ihres Kapitals. 
477 Für viele Zollner in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG II § 174 Rz 41 f. 
478 Nagele in Jabornegg/Strasser, AktG III4 § 174 Rz 2. 
479 Zollner in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG II § 174 Rz 41 f. 
480 Karollus in Geßler ea (Hg), Kommentar zum Aktiengesetz IV (1994) § 221 AktG Rz 234. 
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Anteil am laufenden Gewinn sowie am Liquidationsgewinn sinkt ab, sie können ihr 

Kapital nicht mehr im gleichen Verhältnis wie bisher in der Gesellschaft einsetzen und 

an deren Gewinn partizipieren.481 

 

4.3.3 Definition von Genussrechten 

In der vorliegenden Arbeit wird der Begriff Genussrechte als Überbegriff der in § 174 

AktG genannten Instrumente verwendet. Es wird noch zu zeigen sein, dass Wandel- und 

Gewinnschuldverschreibungen lediglich spezielle, gesetzlich vertypte Ausprägungen 

von Genussrechten sind. Dass in Abs 3 leg cit Genussrechte eigens genannt sind und 

scheinbar von den Instrumenten des Abs 1 abgegrenzt werden, schadet der Verwendung 

des gemeinsamen Überbegriffs nicht, zumal die Rechtsfolgen ident sind. Nach der hier 

verfolgten Terminologie sind unter Genussrechten iSd Abs 3 sonstige Genussrechte zu 

verstehen, die nicht bereits durch die gesetzlich vordefinierten Genussrechtstypen 

Wandel- bzw Gewinnschuldverschreibung erfasst sind. 

 

4.3.3.1 Allgemeines 

Weder im Aktiengesetz noch in anderen Gesetzen findet sich eine Definition des 

Begriffs Genussrecht. § 174 AktG hält lediglich lapidar fest, dass die Bestimmungen 

über Wandel- und Gewinnschuldverschreibungen auch auf Genussrechte anzuwenden 

sind. § 8 Abs 3 KStG erwähnt zwar Genussrechte, eine Definition ist der Bestimmung 

aber ebenso wenig zu entnehmen. Die Vorschrift beschränkt sich darauf, Aus-

schüttungen auf bestimmte Genussrechte als Einkommensverwendung zu klassi-

fizieren.482 Der Verzicht des Gesetzgebers auf eine Legaldefinition geht auf eine 

bewusste Entscheidung zurück. In der Begründung zu einem Entwurf des späteren 

Aktiengesetzes von 1937 führt das Reichsjustizministerium 1930 aus, Genussrechte 

„sind ihrer Ausgestaltung und ihrem Zweck nach derart mannigfaltig und ihre weitere 

Entwicklung ist noch so sehr im Fluß, dass eine ins einzelne gehende Regelung auf 

diesem Gebiet nur hemmend wirken könnte. Ihre Ausgestaltung bleibt daher einstweilen 

zweckmäßig der Praxis überlassen.“ 483 

 

Der in der hL gängige Definitionsansatz für Genussrechte lautet nun: Genussrechte sind 

rein schuldrechtliche Vereinbarungen, die Ansprüche auf aktionärstypische Vermögens-

                                                 
481 BGH 09.11.1992, II ZR 230/91 in NJW 1993, 400. 
482 Vgl Kapitel 3.1.1.2. 
483 Zitiert nach Wünsch in Schwarz ea, FS Strasser 872. 
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rechte, nicht aber auf aktionärsmäßige Herrschaftsrechte einräumen.484 Wesentlich ist 

also zum einen der schuldrechtliche Charakter von Genussrechten: sie sind nicht 

gesellschaftsrechtlich geprägt und infolge ihrer mangelnden korporationsrechtlichen 

Natur begründen sie keine Mitgliedschaft. Der Genussrechtsinhaber wird durch das 

Genussrecht nicht zum Gesellschafter jener Gesellschaft, die das Genussrecht begibt.485 

Das zweite entscheidende Kriterium ist die Einräumung von Vermögensansprüchen 

gegen die Gesellschaft, wie sie sonst typischerweise nur Aktionären zustehen.486 Dazu 

zählen vor allem die Beteiligung am laufenden Gewinn und am Liquidationsgewinn 

sowie die Einräumung von Bezugsrechten.487 Es genügt, wenn auch nur ein 

aktionärstypisches Vermögensrecht eingeräumt wird, ihre Kumulierung ist zwar 

möglich, aber nicht begriffswesentlich.488 Aktionärstypische Mitwirkungs- und 

Kontrollrechte (insb Stimmrecht und Anfechtungsbefugnis) können durch ein Genuss-

recht nicht eingeräumt werden. Anderes gilt für das Recht auf Teilnahme an der Haupt-

versammlung, das Rederecht sowie das Auskunftsrecht. Diese Rechte stehen zwar nicht 

bereits ex lege zu, ihre vertragliche Begründung bereitet allerdings keine Bedenken.489 

 

4.3.3.2 Massenweise Begebung? 

Umstritten ist in der Literatur, ob die massenweise Begebung ein Begriffsmerkmal von 

Genussrechten ist. Manche Autoren strapazieren das „kollektive Element“ und nehmen 

in Individualverträgen eingeräumte Genussrechte vom Anwendungsbereich des § 174 

AktG aus, weil bei diesen ein Schutz der Aktionäre nicht notwendig sei.490 Dies wird 

von der mE richtigen Ansicht bestritten:491 Entscheidend darf nicht die Zahl der 

begebenen Rechte sein, es muss vielmehr auf den Zweck der Norm ankommen. Werden 

daher einem Genussrechtsinhaber Rechte gewährt, die mit Aktionärsrechten in 

Konkurrenz treten können, so ist § 174 AktG anzuwenden. Abzustellen ist auf die 

Beeinträchtigung der Aktionärsinteressen, für die es keinen Unterschied macht, ob eine 

Gesellschaft ihren Finanzmittelbedarf über einen großen Genussrechtsvertrag oder viele 

                                                 
484 Winner in MünchKomm AktG VI2 § 221 Rz 387; Nagele in Jabornegg/Strasser, AktG III4 § 174 Rz 
28; Karollus in Geßler ea, AktG IV § 221 AktG Rz 238; Lutter in Zöllner (Hg), Kölner Kommentar zum 
Aktiengesetz V/I2 (1994) § 221 Rz 196. 
485 van Husen, Genußrechte, 114; Hüffer, AktG8, § 221 Rz 26. 
486 Krieger in Hoffmann-Becking (Hg), Münchener Handbuch des Gesellschaftsrecht IV2 (1999) § 63 Rz 
47. 
487 Vgl dazu ausführlich Kapitel 4.3.5. 
488 Habersack in MünchKomm AktG VI2 § 221 Rz 65. 
489 Habersack in MünchKomm AktG VI2 § 221 Rz 119. 
490 Wünsch in Schwarz ea, FS Strasser 877; Nagele in Jabornegg/Strasser, AktG III4 § 174 Rz 30. 
491 Winner in MünchKomm AktG VI2 § 221 Rz 387; Zollner in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG II § 174 Rz 
17. 
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gleiche, kleine Verträge deckt. Demnach ist der Anwendungsbereich des § 174 AktG 

keineswegs auf Massenemissionen oder gar auf Vorgänge unter Inanspruchnahme des 

organisierten Kapitalmarktes beschränkt.492 

 

Eine Vereinbarung, durch die irgendein Genuss – bspw eine Gewinnbeteiligung – 

eingeräumt wird, fällt nach dem bisher Gesagten unter § 174 AktG, sofern 

Aktionärsinteressen beeinträchtigt werden. Das trifft aber nicht auf jede Vereinbarung 

zu. Mit Karollus493 sind daher mE solche Genussgewährungen vom Anwendungs-

bereich des § 174 AktG auszuklammern, bei denen es sich um Vereinbarungen des 

laufenden Geschäftsverkehrs handelt. Geht die Gewährung einer Gewinnbeteiligung 

bspw bedeutungsmäßig in einer lizenzvertraglichen Vereinbarung auf, so soll § 174 

AktG nicht zur Anwendung kommen. Kommt ihr dagegen eine darüber hinausgehende 

eigenständige Bedeutung zu, ist § 174 AktG anzuwenden.  

 

Negativ abzugrenzen ist der Anwendungsbereich des § 174 AktG weiters gegenüber 

Gestaltungen, die einer anderen abschließenden Norm unterliegen. Zu nennen ist in 

diesem Zusammenhang zunächst die Gewinnbeteiligung von Organen, welche in den §§ 

77, 98 AktG geregelt ist. Das gleiche gilt nach hL für entsprechende Vereinbarungen in 

Arbeitsverträgen mit Angestellten der Gesellschaft. Dafür sprechen nicht nur die 

Personalhoheit des Vorstandes sondern auch ein Größenschluss aus den §§ 77, 98 

AktG: Ist schon die Vereinbarung von Gewinnbeteiligungen mit Organwaltern der 

Zustimmung der Aktionäre entzogen, muss dies umso mehr für Gewinnbeteiligungen 

von Nicht-Organwaltern gelten.494 Ein Teilgewinnabführunsvertrag iSd § 238 Abs 1 

AktG liegt vor, wenn sich die Gesellschaft verpflichtet, mindestens drei Viertel ihres 

Gewinnes an eine andere Person abzuführen. Er bedarf zu seiner Außenwirksamkeit 

eines Beschlusses einer Kapitalmehrheit von drei Vierteln. Im Detail dürfte bezüglich 

der Abgrenzung des § 174 AktG vom § 238 AktG noch Einiges im Unklaren liegen.495 

 

4.3.3.3 Verbriefung 

Die Verbriefung eines Genussrechtes ist möglich, sie stellt jedoch keine Wirksamkeits-

voraussetzung dar.496 Die beiden in § 174 Abs 1 AktG vertypten Genussrechte Wandel- 

                                                 
492 Habersack in MünchKomm AktG VI2 § 221 Rz 66 f. 
493 Karollus in Geßler ea, AktG IV § 221 AktG Rz 241 f. 
494 Winner in MünchKomm AktG VI2 § 221 Rz 388; Habersack in MünchKomm AktG VI2 § 221 Rz 67. 
495 Vgl dazu eingehend Kapitel 4.3.9. 
496 Frotz, Rechtsfragen der Kapitalbeschaffung gegen schuldrechtliche Gewinnbeteiligung in Barfuß ea 
(Hg), Wirtschaftsrecht in Theorie und Praxis – GS Schönherr (1986) 167 (169 f). 
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und Gewinnschuldverschreibung sind notwendigerweise verbrieft. Inhaltlich gleich 

ausgestaltete Rechte, die nicht verbrieft sind, fallen unter den Abs 3 leg cit. Werden 

andere als die in Abs 1 genannten Genussrechte verbrieft, so spricht man ebenfalls von 

Genussscheinen. Dies verdeutlicht die Auffangfunktion von Abs 3. 

 

4.3.4 Ausgabezweck bei Genussrechten 

Das heute praktisch bedeutsamste Motiv zur Ausgabe von Genussrechten ist die 

Beschaffung von Kapital für die emittierende Gesellschaft. Aus diesem Grund begebene 

Genussrechte werden auch als Finanzierungs-Genussrechte bezeichnet.497 Genussrechte 

können nach hL nicht nur von Aktiengesellschaften sondern auch von einer GmbH, 

einer Genossenschaft, einer Personengesellschaft und sogar einem Einzelunternehmer 

begeben werden.498 Eine gesetzliche Regelung findet sich zwar nur im AktG, aufgrund 

der Privatautonomie wird die Ausgabe von Genussrechten allerdings auch für andere 

Unternehmensträger als zulässig erachtet. Ob das zugeführte Kapital als Eigen- oder 

Fremdkapital auszuweisen ist, hängt von der konkreten Ausgestaltung ab. Eine 

besondere, gesetzlich detailliert geregelte Form von Finanzierungs-Genussrechten stellt 

das Partizipationskapital nach den § 23 Abs 4 BWG und § 73c Abs 1 VAG dar, das bei 

Kreditinstituten und Versicherungen zu den Eigenmitteln gezählt wird.499 

 

Die Beschaffung von Kapital mag zwar heute der dominante Beweggrund zur 

Begebung von Genussrechten sein, sie ist indes aber nicht der einzige. Historisch gehen 

Genussrechte auf Sachverhalte zurück, bei denen Genussrechte an die Stelle von Aktien 

treten.500 Unter den weiteren in der Literatur genannten Gründen finden sich ua: der 

Einsatz im Sanierungsfall (bspw als Ersatz für die Aktionäre bei Kapitalherabsetzungen 

oder als Leistung an Erfüllung statt auf Gläubigerforderungen), die Ausgabe an Gründer 

zur Vergütung von bei der Gründung geleisteten Diensten, die Beigabe von getrennt 

verbrieften Genussrechten zu einer Schuldverschreibung oder zu jungen Aktien als 

zusätzlicher Anreiz zur Zeichnung.501 All diese Genussrechte, die nicht auf die 

Beschaffung von neuem Kapital abzielen, interessieren für Zwecke dieser Arbeit nicht.  

 

                                                 
497 Wünsch in Schwarz ea, FS Strasser 876; Karollus in Geßler ea, AktG IV § 221 AktG Rz 263. 
498 Krejci/van Husen, GesRZ 2000, 54; Nagele in Jabornegg/Strasser, AktG III4 § 174 Rz 27. 
499 Oberndorfer,  ÖBA 2006, 815 f. 
500 Ausführlich Wünsch in Schwarz ea, FS Strasser 874 ff; Karollus in Geßler ea, AktG IV § 221 AktG 
Rz 266 ff. 
501 Wünsch in Schwarz ea, FS Strasser 872. 
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4.3.5 Ausgestaltung aktionärstypischer Vermögensrechte 

In diesem Kapitel werden jene Rechte dargestellt, die eine bestimmte Vereinbarung zu 

einem Genussrecht werden lassen. Es sind dies Vermögensrechte, wie sie einem 

Aktionär typischerweise zustehen. Werden einem Dritten derartige Rechte eingeräumt, 

tritt er in ein Konkurrenzverhältnis zu den Aktionären. Vor dieser Gefahr will § 174 

AktG die Aktionäre schützen. Der Fokus der Ausführungen wird auf der Beteiligung am 

laufenden Gewinn ruhen, weil in diesem Punkt die meisten Berührungspunkte zu 

Hybridanleihen zu finden sind.  

 

4.3.5.1 Gewinnbeteiligung 

Die Möglichkeiten der inhaltlichen Ausgestaltung von Genussrechten sind zwar 

mannigfaltig, doch scheint bei den meisten Vereinbarungen eine Gewinnbeteiligung 

enthalten zu sein.502 Dabei gibt es allerdings nicht die Gewinnbeteiligung, vielmehr 

steht den Vertragspartnern eine schier grenzenlose Palette an möglichen 

Gestaltungsalternativen offen. In Judikatur und Lehre haben sich zwei verschiedene 

Typen der Gewinnbeteiligung herausgebildet, für welche die Begriffe der 

gewinnorientierten und der gewinnabhängigen Vergütung geprägt wurden.503 Von einer 

Gewinnorientierung wird gesprochen, wenn die Höhe der Vergütung variabel ist, sie 

sich also an einer variablen Bemessungsgrundlage orientiert.504 Gewinnabhängigkeit ist 

hingegen dadurch gekennzeichnet, dass dem Genussberechtigten eine Vergütung in 

fester Höhe versprochen wird, die allerdings entfällt, wenn ein Bilanzverlust besteht 

oder durch die Zinszahlung entstehen würde.505 

 

4.3.5.1.1 Gewinnorientierte Vergütung 

Bei einer gewinnorientierten Vergütung ist die Höhe der Vergütung variabel. Die 

Vergütung hängt von einer ihrerseits schwankenden Bemessungsgrundlage ab. Welche 

Bemessungsgrundlage zur Berechnung der Vergütung herangezogen wird, kann von den 

Vertragspartnern privatautonom vereinbart werden. In der Praxis ist dies überwiegend 

die Dividende.506 Darüber hinaus kommen auch die die Höhe des Jahresüberschusses, 

                                                 
502 Karollus in Geßler ea, AktG IV § 221 AktG Rz 288. 
503 Habersack in MünchKomm AktG VI2 § 221 Rz 94. 
504 Habersack in MünchKomm AktG VI2 § 221 Rz 99. 
505 Nagele in Jabornegg/Strasser, AktG III4 § 174 Rz 29. Nicht durchgesetzt hat sich die von van Husen, 
Genußrechte 151, vorgeschlagene dritte Kategorie der gewinnbedingten Vergütung, die vorliegen soll, 
wenn eine Bedienung des Genussrechtskapitals nur bei Vorliegen eines Gewinns erfolgt. 
506 Lutter in KölnKomm AktG V/I2 § 221 Rz 200. 
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des ausschüttungsfähigen Gewinns oder des Bilanzgewinns in Betracht.507 Auch 

Kennzahlen aus dem Jahresabschluss der Emittentin eigenen sich als 

Bemessungsgrundlage für die Höhe der Vergütung. Ein gängiges Beispiel dürfte die 

Gesamtkapitalrendite sein.508 Eine Einschränkung ist bei Kennzahlen mE allerdings 

dahingehend zu machen, dass es sich um Erfolgskennzahlen handeln muss. Finanz-

wirtschaftliche Kennzahlen, welche Aufschluss über die Vermögens- oder Kapital-

struktur sowie die Liquidität der Gesellschaft geben, vermögen keinen ausreichenden 

Bezug zum Erfolg einer bestimmten Periode herzustellen. Das gilt mE auch für den 

Cash Flow.509 Beim Cash Flow handelt es sich nämlich idR nicht um eine 

erfolgswirtschaftliche sondern eine finanzwirtschaftliche Größe. Sie gibt nur Auskunft 

über die Innenfinanzierungskraft oder den Mittelfluss der Gesellschaft an sich. 

Allenfalls ein rudimentär ermittelter Cash Flow (zB nach der Praktikermethode510) weist 

noch eine Verbindung mit dem Erfolg des Unternehmens auf. Auf einen auf Basis einer 

umfassenden Methode (zB BMC-Methode,511 ÖVFA-Methode512) berechneten Cash 

Flow trifft dies nicht zu. Ein „Recht auf einen Anteil am Cash Flow“ stellt im Übrigen 

auch kein gesellschaftsrechtliches Vermögensrecht dar.513 

 

Eine recht einfache Formulierung einer gewinnorientierten Vergütung wäre zB die 

folgende: „Auf jedes Genussrecht mit einem Nennbetrag von 10 € entfällt eine 

Ausschüttung in Höhe der 1,5-fachen Dividende für eine Aktie im Nennbetrag von 10 

€.“ Eine etwas kompliziertere Bestimmung könnte folgendes vorsehen: „Der 

Genussscheininhaber erhält einen jährlichen Ausschüttungsgrundbetrag von fünf 

Prozent des Nennbetrags zuzüglich eines Steigerungsbetrages von jeweils einem 

Prozent des Nennbetrags für 1 €, des über einen Dividendenbetrag von 5 € 

hinausgehenden Dividendenbetrags.“ 514 Ebenfalls denkbar ist folgende Konstruktion: 

„Der Genussrechtsinhaber erhält einen vorzugsweisen Gewinnanteil von 0,5 € pro 

Genussrecht. Der verbleibende Bilanzgewinn wird zwischen den Aktionären und den 

Genussrechtsinhabern im Verhältnis 1:1 aufgeteilt.“515 Allein diese drei Beispiele 

                                                 
507 Karollus in Geßler ea, AktG IV § 221 AktG Rz 288. 
508 Habersack in MünchKomm AktG VI2 § 221 Rz 94. 
509 AA Winner in MünchKomm AktG VI2 § 221 Rz 390. 
510 Hierbei wird das Jahresergebnis lediglich um Ab- und Zuschreibungen sowie um die Veränderungen 
langfristiger Rückstellungen korrigiert. Vgl Egger/Samer/Bertl, Jahresabschluss I9 527. 
511 Egger/Samer/Bertl, Jahresabschluss I9 551. 
512 Egger/Samer/Bertl, Jahresabschluss I9 543. 
513 Eberhartinger, Bilanzierung 16. 
514 Beide Beispiele in Anlehnung an Lutter in KölnKomm AktG V/I2 § 221 Rz 210. 
515 Beispiel in Anlehnung an die Vergütungsbestimmung Genussscheine der AvW Gruppe AG, ISIN: AT 
0000703269, § 3 der Genussscheinbedingungen. 
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bringen recht deutlich zum Ausdruck, dass der Fantasie der Vertragspartner bei der 

Ausgestaltung der gewinnorientierten Vergütung scheinbar keine Grenzen gesetzt sind. 

 

Dass in Fällen einer gewinnorientierten Vergütung die Ansprüche der Genussrechts-

inhaber mit jenen der Aktionäre in ein Konkurrenzverhältnis treten, ist unbestritten. 

Sieht eine Bestimmung vor, dass der Bilanzgewinn zwischen Aktionären und 

Genussrechtsinhabern gleichmäßig aufzuteilen ist, steht für die Aktionäre nur mehr die 

Hälfte des ursprünglichen Bilanzgewinns für die Ausschüttung zur Verfügung. 

Gewinnorientierte Vergütungen begründen daher wegen ihrer Gefährdung von 

Vermögensrechten der Aktionäre ein Genussrecht iSd § 174 AktG. 

 

4.3.5.1.2 Gewinnabhängige Vergütung 

4.3.5.1.2.1 Allgemeines 

Im Gegensatz zur gewinnorientierten Vergütung steht bei der gewinnabhängigen 

Vergütung die Höhe der Ausschüttung von vornherein fest. Lediglich ihre Auszahlung 

steht unter einem „Ergebnisvorbehalt“, die Auszahlung hängt also davon ab, ob sie im 

Bilanzgewinn gedeckt ist.516 Häufig anzutreffen sind in der Praxis Formulierungen wie: 

„Die Genusscheininhaber erhalten eine jährliche Ausschüttung aus dem Bilanzgewinn 

von acht Prozent des Nennbetrages der Genussscheine. Reicht der Bilanzgewinn zur 

Zahlung des Ausschüttungsbetrages nicht aus, so verringert sich dieser 

entsprechend.“ 517 Hinzutreten kann eine Abrede, wonach bei Nichtleistung der 

Ausschüttung ein Nachzahlungsanspruch in nachfolgenden Gewinnjahren besteht.518 

 

4.3.5.1.2.2 Meinungsstand zur Anwendbarkeit des § 174 AktG auf gewinnabhängige 

Genussrechte 

Während bei gewinnorientierten Genussrechten völlig unbestritten ist, dass sie in den 

Anwendungsbereich des § 174 AktG fallen, gibt es bezüglich bloß gewinnabhängiger 

Genussrechte einen Meinungsstreit. Vor allem Lutter519 bestreitet, dass gewinn-

abhängige Gestaltungen von § 174 AktG erfasst sind. Abgesehen vom Ausschüttungs-

risiko sei die gewinnabhängige Vergütung inhaltsgleich mit einer gewöhnlichen 

Obligation. Der Vergütungsanspruch der Inhaber gewinnabhängiger Genussrechte trete 

                                                 
516 van Husen, Genußrechte, 151; Winner in MünchKomm AktG VI2 § 221 Rz 390. 
517 Beispiel in Anlehnung an Lutter in KölnKomm AktG V/I2 § 221 Rz 210. 
518 Habersack in MünchKomm AktG VI2 § 221 Rz 100. 
519 Lutter in KölnKomm AktG V/I2 § 221 Rz 218. 
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nicht mit mitgliedschaftlichen Vermögensrechten der Aktionäre in Konkurrenz, weil es 

an einer echten Gewinnbeteiligung mangle. Das Ausfallsrisiko begründe kein 

Konkurrenzverhältnis, welches die Anwendung des § 174 AktG rechtfertige. Diese 

Vorschrift sei nämlich auf Rechte Dritter beschränkt, die mit Vermögensrechten, nicht 

aber nur mit vermögensmäßigen Risiken der Aktionäre in einem Konkurrenzverhältnis 

stünden. Die Ausgabe gewinnabhängiger Genussrechte bedürfe deshalb nicht der 

Zustimmung der Hauptversammlung und die Aktionäre hätten kein Bezugsrecht.520 

Ähnlich argumentieren Jud/Schummer:521 Die Ausgabe gewöhnlicher Schuldver-

schreibungen falle unabhängig von der Höhe der Verzinsung nicht in die Kompetenz 

der Hauptversammlung. Das bei einer gewinnabhängigen Vergütung hinzutretende 

Erfordernis eines Bilanzgewinns mindere die Belastung der Aktionäre sogar noch, 

weshalb die Anwendung des § 174 AktG nicht angezeigt sei. 

 

Gegen diese Ansicht wendet sich die wohl hL.522 Richtig sei, dass es nach dem 

Normzweck von § 174 AktG entscheidend auf eine mögliche Kollision der Rechte aus 

dem Genussrecht mit den Vermögensrechten der Aktionäre ankomme. Die Annahme, 

dass bei nur gewinnabhängigen eine solche Kollision nicht vorliege, sei allerdings 

falsch. Es sei schließlich kaum anzunehmen, dass sich die kapitalgebenden 

Genussrechtsinhaber auf das zusätzliche Risiko der Gewinnabhängigkeit ihrer 

Vergütungsansprüche einlassen würden, ohne dafür einen entsprechenden Ausgleich zu 

erhalten. Dieser Ausgleich sei in einem Zinsaufschlag gegenüber gewöhnlichen 

Schuldverschreibungen, besonderen Mitspracherechten oder sonstigen Zusagen zu 

erblicken. Eine über dem üblichen Zinssatz liegende, gewinnabhängige Vergütung sei 

allerdings nichts anderes als eine von vornherein gewinnorientierte Vergütung mit einer 

durch die Festverzinsung determinierten Höchstgrenze.  

 

Manche Autoren vertreten daher, dass gewinnabhängige Vergütungsgestaltungen 

jedenfalls dann in den Anwendungsbereich des § 174 AktG fallen, wenn die Verzinsung 

deutlich über dem Marktzinssatz liegt.523 Andere Autoren gehen noch weiter und wollen 

es nicht darauf ankommen lassen, dass der gewinnabhängige Festzins den Marktzins für 

festverzinsliche Anleihen im Einzelfall übersteigt. Da dieses Kriterium schlecht zu 
                                                 
520 Ebenso Gehling, „Obligationsähnliche Genussrechte“: Genussrechte oder Obligation?, WM 1992, 
1093 (1094 f); Kirchmayr in Nowotny/Mayr/Hassler, FS KPMG 128. 
521 Jud, W./Schummer, Die Emission von Nachrang- und Ergänzungskapital mit Wandlungsrecht auf 
Aktien, ÖBA 1995, 413 (422). 
522 Karollus in Geßler ea, AktG IV § 221 AktG Rz 297; Habersack in MünchKomm AktG VI2 § 221 Rz 
100; Hüffer, AktG8 § 221 Rz 25b.  
523 Winner in MünchKomm AktG VI2 § 221 Rz 390, ähnlich Nagele in Jabornegg/Strasser, AktG III4 § 
174 Rz 36. 
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greifen sei, solle bereits der bloße Verdacht der Gewährung derartiger 

Sonderkonditionen die Anwendung des § 174 AktG nach sich ziehen.524 Auch der 

BGH525 folgt offenbar dieser Linie im Fall Bremer Bankverein. In diesem Fall handelte 

es sich um gewinnabhängige Genussrechte, deren Zinssatz nicht über dem 

Marktzinssatz lag. Ohne auf die Thematik einzugehen, ging der BGH davon aus, dass 

Genussrechte iSd § 221 dAktG (entspricht § 174 öAktG) vorliegen. Lediglich für die 

Frage der sachlichen Rechtfertigung des Ausschlusses des Bezugsrechts für Aktionäre 

auf Genussrechte will der BGH das Kriterium der Höhe der Verzinsung anwenden.  

 

4.3.5.1.2.3 Stellungnahme 

Im Leitsatz des oben angeführten Urteils formuliert der BGH:526 „Der Ausschluss des 

Rechtes der Aktionäre auf den Bezug von Genussrechten, die nach ihrer vertraglichen 

Ausgestaltung die vermögensrechtliche Stellung der Aktionäre nicht beeinträchtigen, 

bedarf keiner sachlichen Rechtfertigung nach den Grundsätzen, die der Senat für den 

Ausschluss des Rechtes auf den Bezug von Aktien aufgestellt hat.“ Bedenklich ist dabei 

mE, dass der BGH zwar ausdrücklich feststellt, dass die vermögensrechtliche Stellung 

der Aktionäre nicht beeinträchtigt wird, er aber trotzdem ganz selbstverständlich davon 

ausgeht, dass es sich um Genussrechte handelt, für deren Ausgabe ein Beschluss der 

Hauptversammlung nötig ist. Für den BGH sind offenbar auch solche Vereinbarungen 

Genussrechte, in denen die Rechte der Berechtigten nicht mit den Vermögensrechten 

der Aktionäre konkurrieren. Hier stellt sich aber ganz entscheidend die Frage, wo dann 

das Schutzbedürfnis der Aktionäre liegt, auf das es bei der Begriffsbestimmung von 

Genussrechten so wesentlich ankommen soll? 

 

Auch die Meinung, wonach § 174 AktG zumindest dann greifen soll, wenn die Höhe 

der Verzinsung im Einzelfall über dem Marktzinssatz liegt, ist mE nicht unangreifbar. 

Es gibt viele denkbare Fälle, in denen eine Gesellschaft Kapital zu Konditionen 

aufnimmt, die ungünstiger als der Marktzinssatz für festverzinsliche Darlehen oder 

Obligationen sind, ohne dass gleich die Zuständigkeit der Hauptversammlung gefordert 

würde. Zu denken ist nur an unbesicherte Darlehen: Auch in diesem Fall wird der 

Darlehensgeber eine höhere Vergütung als Ausgleich für sein höheres Risiko verlangen. 

Dasselbe gilt für ein Nachrangdarlehen. Richtigerweise fordert soweit ersichtlich für 

                                                 
524 Karollus in Geßler ea, AktG IV § 221 AktG Rz 297; Habersack in MünchKomm AktG VI2 § 221 Rz 
100; Hüffer, AktG8 § 221 Rz 25b. 
525 BGH 09.11.1992, II ZR 230/91 in NJW 1993, 400. 
526 BGH 09.11.1992, II ZR 230/91 in NJW 1993, 400. 
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diese Fälle niemand einen Beschluss der Hauptversammlung oder gar ein Bezugsrecht 

der Aktionäre, obwohl durch die erhöhte Vergütung durchaus ein mit einer 

gewinnabhängigen Vergütung vergleichbares „Gefährdungspotential“ geschaffen wird. 

Schließlich bleibt in allen diesen Fällen am Ende ein im Vergleich zu einer 

gewöhnlichen Fremdkapitalaufnahme verringerter Bilanzgewinn übrig, der an die 

Aktionäre ausgeschüttet werden kann. Bewegt sich der Vergütungsaufschlag für das 

zusätzliche Risiko in einer angemessenen Höhe, so ist § 174 AktG mE nicht ange-

sprochen. Anderes kann allerdings gelten, wenn der Aufschlag durch die zusätzliche 

Risikoübernahme nicht gerechtfertigt werden kann, weil die Vergütung eklatant über 

einer marktadäquaten Vergütung liegt.527 

 

Richtigerweise sollten gewinnabhängige Genussrechte mE daher grundsätzlich nicht 

vom Anwendungsbereich des § 174 AktG erfasst sein. Ihre Ausgabe sollte allein dem 

Vorstand und gegebenenfalls dem Aufsichtsrat (§ 95 Abs 5 Z 5 AktG) überlassen sein. 

Ein im Vergleich zu gewöhnlichen Schuldverschreibungen erhöhtes Gefährdungs-

potential in einer Intensität, die einen besonderen Schutz der Vermögensrechte der 

Aktionäre rechtfertigen würde, ist mE idR nicht gegeben. Anderes kann ausnahmsweise 

bei horrenden Risikoaufschlägen gelten. 

 

4.3.5.2 Sonstige aktionärstypische Vermögensrechte 

Die Darstellung sonstiger aktionärstypischer Vermögensrechte kann für Zwecke der 

vorliegenden Arbeit kurz gehalten werden, weil schon auf den ersten Blick klar ist, dass 

es diesbezüglich keine Berührungspunkte mit Hybridanleihen gibt. Der Vollständigkeit 

halber sollen sie aber dennoch kurz erwähnt werden, insb weil neben der soeben 

ausführlich diskutierten Beteiligung am laufenden Gewinn nur sie aus einer bestimmten 

Vereinbarung ein Genussrecht machen. Für nähere Erläuterungen zu den sonstigen 

aktionärstypischen Vermögensrechten wird auf einschlägige Werke verwiesen.528 

 

4.3.5.2.1 Beteiligung am Liquidationserlös 

Statt oder neben der Beteiligung am laufenden Gewinn können Genussrechte auch eine 

Beteiligung am Liquidationserlös einräumen. Eine Kumulation der beiden Rechte ist 

                                                 
527 So auch Winner in MünchKomm AktG VI2 § 221 Rz 390. 
528 Vgl die übersichtlichen Darstellungen bei van Husen, Genußrechte, 132 ff und Krejci/van Husen, 
GesRZ 2000, 54. 
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aus steuerrechtlichen Gründen allerdings selten.529 Ein typisches Genussrecht ist die 

Beteiligung am Liquidationsmehrerlös, das ist das nach Befriedigung aller Gläubiger 

verbleibende Vermögen einschließlich der stillen Reserven. Daraus wird klar, dass das 

entscheidende Merkmal nicht die Liquidation sondern der Zugriff auf die den Nennwert 

übersteigende Vermögenssubstanz ist. Ein Genussrecht iSd § 174 AktG liegt daher auch 

vor, wenn bei Rückzahlung vor Liquidation eine Beteiligung an den stillen Reserven 

eingeräumt wird. Beteiligung am Liquidationserlös bedeutet dagegen nicht die bloße 

Beschränkung der Rückzahlung auf den Liquidationsfall. Nicht unter § 174 AktG fiele 

daher eine festverzinsliche Anleihe, die erst bei Liquidation zum Nennwert zurück-

zuzahlen ist. Die bloße Beschränkung der Rückzahlung auf den Liquidationsfall ist 

nämlich für die Aktionäre nicht weiter belastend.530 

 

4.3.5.2.2 Einräumung von Bezugsrechten 

Das Bezugsrecht der Aktionäre – sei es nun auf Aktien (§ 153 AktG) oder auf die in § 

174 AktG genannten Titel (§ 174 Abs 4 AktG) ist ebenfalls ein typisches Aktionärs-

recht. Wird daher in einem Vertrag ein solches Bezugsrecht eingeräumt, handelt es sich 

um ein Genussrecht iSd § 174 AktG.531 Ein Sonderfall dieses Genussrechts ist die in § 

174 Abs 1 AktG ausdrücklich erwähnte Wandelschuldverschreibung. Darunter werden 

nach der gesetzlichen Definition Schuldverschreibungen verstanden, bei denen den 

Gläubigern ein Umtauschrecht in oder Bezugsrecht auf Aktien eingeräumt wird. 

Wandelschuldverschreibungen verbriefen einerseits den Anspruch des Gläubigers auf 

Rückzahlung des vom Gläubiger gewährten Darlehens, andererseits ein Recht auf 

Umtausch in oder zum Bezug von Aktien.532 

 

4.3.5.2.3 Statutarische Vermögensrechte 

Auch vermögenswerte Rechte, die Aktionären in der Satzung eingeräumt werden, fallen 

nach hL unter den Begriff der Genussrechte. Dazu zählen bspw das Recht zur 

Benutzung von Betriebseinrichtungen und das Recht auf die Erbringung von 

Dienstleistungen durch die Gesellschaft.533 Dass den Aktionären einer Gesellschaft auch 

tatsächlich in der Satzung derartige Rechte gewährt wurden, ist nicht erforderlich. Es 

wird für ausreichend erachtet, dass das Vermögensrecht dem Aktionär zumindest 

                                                 
529 Vgl Kapitel 3.1.1.2. 
530 Habersack in MünchKomm AktG VI2 § 221 Rz 114 f. 
531 Karollus in Geßler ea, AktG IV § 221 AktG Rz 318 ff. 
532 Zollner in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG II § 174 Rz 12. 
533 Habersack in MünchKomm AktG VI2 § 221 Rz 118. 
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eingeräumt werden könnte.534 Nach Winner535 wäre die Anwendung des § 174 AktG auf 

derartige Genussrechte allerdings überschießend. 

 

4.3.6 Verlustbeteiligung 

Genussrechtsvereinbarungen sehen zwar nicht immer, aber doch relativ häufig eine 

Verlustbeteiligung vor. Die Verlustteilnahme ist aber kein zwingendes Tatbestands-

merkmal eines Genussrechts.536 Andererseits begründet eine Verlustbeteiligung (bspw 

in Form eines Nachrangs) als solche noch nicht die Anwendbarkeit des § 174 AktG, 

weil sie keine Konkurrenz mit Aktionärsrechten nach sich zieht.537 Der Begriff der 

Verlustbeteiligung wird von der hL im Zusammenhang mit Genussrechten sehr weit 

verstanden.538 Einerseits soll darunter die Verlustteilnahme im eigentlichen Sinn fallen. 

Diese liegt vor, wenn die Bemessungsgrundlage für die Gewinnbeteiligung und/oder der 

Rückzahlungsbetrag nicht fix festgelegt ist, sondern durch Verluste verringert werden 

kann. Andererseits wird auch eine bloße Nachrangabrede als Verlustteilnahme quali-

fiziert, weil sie ebenfalls dazu führen kann, dass die Rückzahlung ganz oder teilweise 

entfällt. Verlustbeteiligung ist demnach ein Sammelbegriff für Gestaltungen jedweder 

Art, bei denen es an einem festen und unbedingten Rückzahlungsanspruch mangelt.539 

 

Von einer Verlustbeteiligung im eigentlichen Sinn kann bei Hybridanleihen nicht 

gesprochen werden. Wohl aber ist typischerweise ein Nachrang vereinbart: Die 

Ansprüche der Gläubiger treten im Liquidationsfall hinter jene der anderen Gläubiger 

zurück. Dies soll zum Anlass für eine etwas eingehendere Beschäftigung mit dem 

Merkmal der Nachrangigkeit genommen werden. Der guten Ordnung halber erscheinen 

zunächst allerdings doch ein paar Worte zur Verlustbeteiligung im eigentlichen Sinn 

zweckdienlich. 

 

4.3.6.1 Verlustbeteiligung im eigentlichen Sinn 

Eine Verlustbeteiligung im eigentlichen Sinn liegt vor, wenn der Nennwert des 

Genusskapitals und damit gleichzeitig die Berechnungsgrundlage für die 

                                                 
534 Wünsch in Schwarz ea, FS Strasser 879. 
535 Winner in MünchKomm AktG VI2 § 221 Rz 387. 
536 Karollus in Geßler ea, AktG IV § 221 AktG Rz 298. 
537 Habersack in MünchKomm AktG VI2 § 221 Rz 1 und 22. 
538 van Husen, Genußrechte, 160; Winner in MünchKomm AktG VI2 § 221 Rz 391; Karollus in Geßler 
ea, AktG IV § 221 AktG Rz 298 f. 
539 van Husen, Genußrechte, 160. 
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Gewinnbeteiligung und die Höhe des Rückzahlungsanspruches variabel sind.540 In der 

Praxis haben sich zwei gänzlich unterschiedliche Verlustteilnahmetatbestände 

herausgebildet, nämlich einerseits die laufende Beteiligung am Verlust durch 

Verringerung des in der Bilanz ausgewiesenen Genussrechtskapitals und andererseits 

die Koppelung des Genussrechtskapitals an das Aktiengrundkapital.541 Beide Varianten 

werden in der Folge in der gebotenen Kürze dargestellt. 

 

4.3.6.1.1 Beteiligung am laufenden Verlust 

Bei einer Beteiligung am laufenden Verlust ist das Kapitalkonto von vornherein 

beweglich ausgestaltet. In Verlustjahren verringert dann ein in der Vereinbarung 

festgelegter Teil der Verluste das Genussrechtskapital. Als Anknüpfungspunkt für die 

Verlustteilnahme kommen der Jahresfehlbetrag oder der Bilanzverlust in Betracht.542 

Dadurch verringern sich der Rückzahlungsbetrag und die Bemessungsgrundlage für 

künftige Gewinnausschüttungen. Ist das Genussrechtskapital durch Verlustzuweisungen 

zur Gänze aufgezehrt, kann die Vergütung vollständig entfallen, zu einer Erlöschung 

der Genussrechte kommt es iZw aber nicht. Erwirtschaftet die Emittentin in 

nachfolgenden Wirtschaftsjahren wieder Gewinne, nimmt die hL im Wege der 

ergänzenden Vertragsauslegung auch bei Fehlen einer entsprechenden Vereinbarung 

eine Pflicht zur Wiederauffüllung des Genussrechtskapitals an.543 

 

4.3.6.1.2 Koppelung an das Grundkapital 

Ist das Genussrechtskapital an das Grundkapital gebunden, so ist das Genusskapital 

grundsätzlich starr und eine laufende Verlustanrechnung findet nicht statt. Zu einer 

Verlustteilnahme kommt es nur, wenn das Grundkapital im Wege einer 

Kapitalherabsetzung zur Abdeckung von ansonsten auszuweisenden Verlusten (§§ 182 

ff AktG) herabgesetzt wird. Diesfalls wird das Genussrechtskapital entsprechend 

geschmälert. Eine derartige Bestimmung enthielten die Genusscheinbedingungen im 

sog Klöckner-Fall544, auf den an einer späteren Stelle noch einmal zurückzukommen 

sein wird. Probleme können bei der Koppelung an das Grundkapital im Rahmen des 

Anlegerschutzes entstehen.545 Auf diese sei aber hier nur hingewiesen. 

                                                 
540 van Husen, Genußrechte, 160. 
541 Lutter in KölnKomm AktG V/I2 § 221 Rz 276. 
542 van Husen, Genußrechte, 160; Habersack in MünchKomm AktG VI2 § 221 Rz 103. 
543 Habersack in MünchKomm AktG VI2 § 221 Rz 104 ff. 
544 BGH 05.10.1992, II ZR 172/91 in NJW 1993, 57. 
545 Karollus in Geßler ea, AktG IV § 221 AktG Rz 305 ff. 
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4.3.6.2 Nachrangvereinbarung 

4.3.6.2.1 Allgemeines 

Eine Beteiligung am Endverlust kann durch eine Nachrangvereinbarung erreicht 

werden. Dabei vereinbart der Gläubiger mit dem Schuldner, dass seine Ansprüche im 

Liquidationsfall erst nach Befriedigung aller anderen Gläubiger bedient werden 

sollen.546 Eine derartige Abrede ist sowohl bei Genussrechten mit einem an sich festen 

Rückzahlungsanspruch als auch bei Genussrechten mit betragsmäßig variablem 

Rückzahlungsanspruch möglich.547 Wichtig ist, festzuhalten, dass ein Nachrang für sich 

allein genommen noch nicht die Anwendbarkeit des § 174 AktG begründet. Der Nach-

rang als solcher stellt nämlich keine Beeinträchtigung der Aktionärsinteressen dar.548  

 

Eine bloße Nachrangvereinbarung vermittelt allerdings auch keine Verlustbeteiligung, 

wie sie Aktienkapital eigen ist. Dies liegt daran, dass das Kapital auch in der Liqui-

dation und in der Insolvenz zum Nennbetrag rückzahlbar ist. Dieser scheinbar 

gravierende Unterschied zwischen Aktien und nachrangigen Verbindlichkeiten darf 

wirtschaftlich allerdings nicht überschätzt werden, zumal es bei einem Rücktritt hinter 

alle übrigen Gläubiger zu einer faktischen Verlustteilnahme kommt.549 Rechtlich 

bleiben nachrangige Verbindlichkeiten Fremdkapital, sie unterliegen aber einem für 

Fremdkapital an sich untypischen Verlustrisiko. Im Verhältnis zu nicht nachrangigen 

Gläubigern wirken nachrangige Verbindlichkeiten daher wie Eigenkapital der 

Gesellschaft.550 

 

Ein Rangrücktritt kann auch zwischen zwei oder mehr Gläubigern, denen unabhängig 

voneinander eine Forderung gegen denselben Schuldner zusteht, vereinbart werden. 

Auch bei dieser Variante empfiehlt sich eine Einbindung des Schuldners.551 Für Zwecke 

dieser Arbeit interessiert ausschließlich der zwischen Gläubiger und Schuldner 

vereinbarte Rangrücktritt. Beim zurücktretenden Gläubiger kann es sich sowohl um 

einen Gesellschafter als auch um einen Dritten handeln.552 

 

                                                 
546 van Husen, Genußrechte, 162; K. Schmidt in MünchKomm HGB III2 § 236 Rz 29. 
547 Habersack in MünchKomm AktG VI2 § 221 Rz 111. 
548 Habersack in MünchKomm AktG VI2 § 221 Rz 22. 
549 Sester, ZBB 2006, 455. 
550 Pfeifer in MünchKomm AktG VI2 Vor § 182 Rz 37. 
551 Peters, Der vertragliche Rangrücktritt mit Forderungen I, WM 1988, 641 ff. 
552 Eberhartinger, Bilanzierung 66. 
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In der Literatur werden mehrere Zwecke einer Rangrücktrittserklärung angeführt und 

dabei meist in Zusammenhang mit eigenkapitalersetzenden Gesellschafterdarlehen 

diskutiert. K. Schmidt553 führt die Bindung von Krediten im Gesellschaftsvermögen und 

die Abwendung eines Überschuldungsstatus als die beiden wichtigsten Zwecke an. Im 

Zusammenhang mit Hybridanleihen besonders bedeutend erscheint, dass für einen 

Senior-Kapitalgeber (dh einen nicht nachrangigen Gläubiger) nachrangige Verbindlich-

keiten keine erhöhte Ausfallwahrscheinlichkeit im Vergleich zu einer Kapitalisierung 

über zusätzliches Grundkapital nach sich ziehen. Die zusätzliche Finanzierung der 

Emittentin über nicht nachrangiges Kapital wird daher nicht beeinträchtigt.554 

 

Schuldrechtlich folgt aus einem Rangrücktritt, dass der Gläubiger seine Forderung 

solange nicht geltend machen kann, als nicht die in der Vereinbarung genannten 

Voraussetzungen erfüllt sind. Der Schuldner darf jedoch erfüllen, zumal die Ver-

bindlichkeit besteht und erfüllbar ist.555 Im Detail dürfte bei Rangrücktrittsverein-

barungen noch Vieles im Unklaren liegen, insb was ihre rechtsdogmatische Einordnung 

betrifft. Auf diese Problematik kann an dieser Stelle allerdings nur verwiesen werden.556 

Für diese Arbeit erscheint es ausreichend festzuhalten, dass eine Nachrangvereinbarung 

aus einem unbedingten einen bedingten Rückzahlungsanspruch werden lässt.557 Die 

genauen Bedingungen ergeben sich jeweils aus der konkreten Vereinbarung. 

 

4.3.6.2.2 Exkurs 1: Die Nachrangvereinbarung in der Konkursordnung 

Nach § 67 Abs 1 KO führt bei eingetragenen Personengesellschaften, bei denen kein 

persönlich haftender Gesellschafter eine natürliche Person ist, bei juristischen Personen 

und bei Verlassenschaften auch die Überschuldung zum Konkurs. Seit einem 

Leitentscheid des OGH558 aus dem Jahr 1986 kommt es zwar nicht mehr allein auf das 

rechnerische Überwiegen der Passiva über die Aktiva an. Ausschlaggebend ist vielmehr 

eine dynamische Betrachtungsweise, bei der im Rahmen einer Fortbestehensprognose 

zu beurteilen ist, ob zukünftig mit einer Zahlungsunfähigkeit der Gesellschaft zu 

rechnen ist. Der Überschuldungstatbestand wird dadurch auf jene Fälle reduziert, in 

                                                 
553 K. Schmidt in Havermann, FS Goerdeler 500. 
554 Sester, ZBB 2006, 455. 
555 Hoyos/Ring in Ellrott ea, Bilanzkommentar6 § 247 HGB Rz 232. 
556 Vgl die ausführliche Diskussion ua bei Peters, Der vertragliche Rangrücktritt von Forderungen II, WM 
1988, 685 ff; Häuselmann, Rangrücktritt versus Forderungsverzicht mit Besserungsabrede, BB 1993, 
1552 ff; Thunshirn, Rangrücktrittsvereinbarungen im Steuerrecht, SWK 1997, 507; Janka, Zur 
steuerlichen Behandlung des rechtsgeschäftlichen Rangrücktritts, DB 1992, 1648 (1651). 
557 Karollus in Geßler ea, AktG IV § 221 AktG Rz 251. 
558 OGH 03.12.1986, 1 Ob 655/86. 
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denen die Lebensfähigkeit der Gesellschaft nicht mit ausreichender Wahrscheinlichkeit 

gesichert ist. Dadurch wird die rechnerische Überschuldung nicht bedeutungslos, sie 

kann aber durch eine geschätzte positive zukünftige Entwicklung ausgeglichen werden. 

Der konkursrechtliche Tatbestand der Überschuldung setzt daher einerseits die 

rechnerische Überschuldung und andererseits eine negative Fortbestehensprognose 

voraus. 

 

Das Gesellschafts- und Insolvenzrechtsänderungsgesetz 2003,559 im Zuge dessen auch 

das Eigenkapitalersatz-Gesetz eingeführt wurde, schuf § 67 Abs 3 KO. Nach dieser 

Bestimmung sind bei der Überprüfung, ob eine rechnerische Überschuldung vorliegt, 

Verbindlichkeiten dann nicht zu berücksichtigen, wenn der Gläubiger erklärt, dass er 

Befriedigung erst nach Beseitigung eines negativen Eigenkapitals (§ 225 Abs 1 UGB) 

oder im Fall der Liquidation nach Befriedigung aller Gläubiger begehrt und dass wegen 

dieser Verbindlichkeiten kein Insolvenzverfahren eröffnet werden braucht. Ohne diese 

Bestimmung wäre nach den Materialien560 eine nachrangige Forderung nämlich in der 

Überschuldungsbilanz zu passivieren. Schließlich ändere der Nachrang im Konkursfall 

(der für eigenkapitalersetzende Leistungen in § 57 Abs 1 KO nunmehr ausdrücklich 

festgehalten ist) nichts an der Rechtsnatur als Forderung. Diese trete im Konkurs über 

das Vermögen der Gesellschaft lediglich hinter die übrigen Gläubiger zurück. Liegt 

einem Gläubiger nun daran, dass wegen seiner Forderung ein Konkursverfahren nicht 

eröffnet wird, muss er eine § 67 Abs 3 KO genügende Erklärung abgeben. An deren 

Formulierung sollen keine zu strengen Maßstäbe gestellt werden, sie kann überdies 

sowohl ausdrücklich als auch stillschweigend erfolgen. Solange klar wird, dass der 

Gläubiger mit seinem Anspruch hinter die Ansprüche der übrigen Gläubiger zurücktritt 

und sich keine Berücksichtigung seiner Forderung im Konkursverfahren erwartet, sei 

den Anforderungen des § 67 Abs 3 KO genüge getan. Auch für Rangrücktritts-

erklärungen außerhalb des Eigenkapitalersatzrechts sei die Bestimmung wegen der 

gleichen Wirkungen anzuwenden. Dies macht bereits der Gesetzeswortlaut deutlich, der 

eigenkapitalersetzende Leistungen lediglich als Beispiel anführt. 

 

In § 57a Abs 2 KO wird die verfahrensrechtliche Behandlung nachrangiger 

Forderungen geregelt. Sie sind grundsätzlich wie Konkursforderungen durchzusetzen. 

Die Konkurseröffnung bewirkt auch für nachrangige Forderungen eine Prozess- und 

                                                 
559 BGBl I Nr 92/2003. 
560 ErlRV 124 BlgNR XXII. GP 16. 
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Exekutionssperre.561 Nachrangige Forderungen sind allerdings nur auf besondere 

Aufforderung des Konkursgerichts hin anzumelden. Diese Aufforderung hat zu 

erfolgen, sobald zu erwarten ist, dass es zu einer zumindest teilweisen Befriedigung 

nachrangiger Forderungen kommt. Nach § 57a Abs 2 letzter Satz KO werden die Rechte 

der Konkursgläubiger durch Befugnisse der Nachranggläubiger nicht berührt. Diese 

sind daher nicht berechtigt, Konkursforderungen zu bestreiten. 

 

4.3.6.2.3 Exkurs 2: Die Nachrangvereinbarung in der unternehmensrechtlichen und 

steuerrechtlichen Bilanz 

Die Behandlung der Nachrangvereinbarung in der unternehmensrechtlichen und der 

steuerrechtlichen Bilanz ist ident. Der bei Hybridanleihen vereinbarte Nachrang zieht 

idR keine erfolgswirksamen Konsequenzen nach sich. Die Vereinbarung eines 

Rangrücktritts ist auf Seiten des Schuldners erfolgsneutral, weil sie den rechtlichen 

Bestand der Forderung unberührt lässt. Das Belassen der nachrangigen Verbindlichkeit 

in der Bilanz ergibt sich aus dem Vollständigkeits- und Vorsichtsprinzip. Zu einer 

erfolgswirksamen Auflösung der Verbindlichkeit kommt es nur dann, wenn mit der 

Tilgung der Verbindlichkeit mit größter Wahrscheinlichkeit nicht mehr zu rechnen ist. 

In diesem Fall liegt nämlich keine wirtschaftliche Belastung mehr vor. An die 

Beurteilung der Wahrscheinlichkeit, dass die Schuld nicht mehr getilgt werden muss, 

sind strenge Maßstäbe anzulegen. Im Gegensatz zur Rückstellung müssen sowohl der 

Grund als auch die Höhe eindeutig feststehen. Sowohl für § 5 EStG Gewinnermittler als 

auch für § 4 Abs 1 EStG Gewinnermittler folgt die steuerliche Behandlung der 

unternehmensrechtlichen Bilanz. 562 

 

4.3.7 Obligationenähnliche, aktienähnliche und aktiengleiche Genussrechte 

Genussrechte können nicht nur nach ihrem Ausgabezweck klassifiziert werden.563 Viel 

bedeutender erscheint eine Einteilung nach der inhaltlichen Ausgestaltung des 

Genusses. Dazu haben sich im Schrifttum drei unterschiedliche „Genussrechtstypen“ 

herausgebildet: das obligationenähnliche, das aktienähnliche und das aktiengleiche 

Genussrecht. Diese drei Typen sollen in der Folge mit ihren wesentlichen Merkmalen 

charakterisiert werden. 

                                                 
561 ErlRV 124 BlgNR XXII. GP 16. 
562 Bertl/Hirschler, Die handels- und steuerrechtliche Behandlung von Rangrücktritt und 
Forderungsverzicht, RWZ 1998, 11; Thunshirn, SWK 1997, 507 ff. 
563 Vgl Kapitel 4.3.4. 



 110 

4.3.7.1 Obligationenähnliche Genussrechte 

4.3.7.1.1 Begriff 

Unter obligationenähnlichen Genussrechten werden solche Titel verstanden, die von 

vornherein wie Schuldverschreibungen gestaltet sind.564 Die genaue Verwendung des 

Begriffs „obligationenähnlich“ ist nicht ganz einheitlich. Nach van Husen565 werden 

Genussrechte dann als obligationenähnlich bezeichnet, wenn „nach wertender 

Betrachtung der wesentlichen Bestimmungen des Genussrechts die wesentlichen 

Vermögens-Rechte, wie sie sonst bei einer Aktie vorliegen, als Gesamtkonzept fehlen.“ 

Wesentlich sei dabei die fehlende kumulative Beteiligung an Gewinn und 

Liquidationserlös, sohin die fehlende Substanzbeteiligung. Weiters indiziere eine 

gewinnabhängige Mindestverzinsung oder eine nachrangige Gläubigerposition in der 

Liquidation Obligationenähnlichkeit. Bei Krejci/van Husen566 ist später noch einmal 

ausdrücklich festgehalten, dass die fehlende Beteiligung am Liquidationserlös das 

maßgebliche Merkmal obligationenähnlicher Genussrechte ist. 

 

Nach Ansicht von Habersack567 und Karollus568 ist dagegen der feste, durch Verluste 

nicht tangierte Rückzahlungsanspruch das ausschlaggebende Charakteristikum 

obligationenähnlicher Genussrechte. Eine zusätzliche Mehrwertbeteiligung sei möglich. 

Die Verzinsung könne verschiedenartig ausgestaltet sein: Ein rein gewinnorientierter 

Zins sei ebenso denkbar wie ein fester Mindestzins mit zusätzlicher Gewinnbeteiligung 

oder ein fester, bloß gewinnabhängiger Zins. Lutter569 fasst den Begriff obligationen-

ähnlicher Genussrechte am engsten. Darunter seien nur Finanzierungstitel zu verstehen, 

die gegen Einlage eines Kapitalbetrages ausgegeben werden und dem Berechtigten eine 

feste, gewinnabhängige Verzinsung gewähren. Nach Ansicht von Lutter, der in dieser 

Arbeit gefolgt wird, handelt es sich bei bloß gewinnabhängiger Verzinsung allerdings 

um kein aktionärstypisches Vermögensrecht iSd § 174 Abs 3 AktG. Lutter folgert mE 

richtig, dass obligationenähnliche Genussrechte (nach seiner Definition) keine Genuss-

rechte iSd § 174 Abs 3 AktG sind.  

 

Abzulehnen ist mE aber die Terminologie Lutters. Liegt kein Genussrecht vor, weil 

eben zB eine feste, gewinnabhängige Verzinsung vereinbart ist, dann verbietet es sich, 

                                                 
564 Karollus in Geßler ea, AktG IV § 221 AktG Rz 259. 
565 van Husen, Genußrechte, 88 f. 
566 Krejci/van Husen, GesRZ 2000, 60. 
567 Habersack in MünchKomm AktG VI2 § 221 Rz 77. 
568 Karollus in Geßler ea, AktG IV § 221 AktG Rz 260. 
569 Lutter in KölnKomm AktG V/I2 § 221 Rz 218. 
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von einem Genussrecht zu sprechen, auch wenn man das Adjektiv „obligationen-

ähnlich“ voranstellt. Es liegt dann eben bei Verbriefung eine gewöhnliche Schuldver-

schreibung vor, ansonsten ein Darlehen. Zu einer befriedigenden Definition 

obligationenähnlicher Genussrechte gelangt man wohl durch eine Synthese von van 

Husen und Habersack/Karollus. Eine konkrete Vereinbarung ist umfassend hinsichtlich 

ihrer Nähe zum Konzept „Aktie“ zu würdigen. Sind doch gröbere Abweichungen 

gegeben, wie dies insb bei einem festen Rückzahlungsanspruch der Fall ist, ist von 

einem obligationenähnlichen Genussrecht auszugehen. Dass dabei die Abgrenzung zu 

aktienähnlichen Genussrechten mitunter schwierig sein kann, ist aber unbestritten.  

 

4.3.7.1.2 Spezialfall Gewinnschuldverschreibung 

Eine besondere Ausprägung eines obligationenähnlichen Genussrechts ist die in § 174 

Abs 1 AktG ausdrücklich genannte Gewinnschuldverschreibung.570 Das Gesetz versteht 

darunter Schuldverschreibungen, bei denen Rechte der Gläubiger mit Gewinnanteilen 

von Aktionären in Verbindung gebracht werden. Dabei wird neben dem Anspruch des 

Gläubigers auf Rückzahlung auch der Anspruch auf eine Beteiligung am Gewinn der 

Emittentin verbrieft. Nach der wohl hL ist der Begriff Gewinn weit zu verstehen, sodass 

sowohl gewinnorientierte als auch gewinnabhängige Gestaltungen in Frage kommen.571 

Nach der in dieser Arbeit vertretenen Ansicht, vermittelt eine gewinnabhängige 

Verzinsung allerdings keine Gewinnbeteiligung, welche die Anwendung des § 174 

AktG rechtfertigen könnte.  

 

Mangelt es bei einer ansonsten wie eine Gewinnschuldverschreibung ausgestalteten 

Vereinbarung lediglich an der Verbriefung, greift aufgrund desselben 

Schutzbedürfnisses § 174 Abs 3 AktG. Dies ist Ausdruck der Auffangfunktion des Abs 

3, in dem es eigentlich heißen müsste: „§ 174 Abs 1 gilt auch für die Gewährung 

sonstiger Genussrechte.“ Das bedeutet, dass dem Abs 3 nicht nur die Begründung 

anderer als der in Abs 1 genannten aktionärstypischen Rechte unterliegt, sondern auch 

die Begründung der in Abs 1 ausdrücklich genannten Rechte auf andere Art und 

Weise.572 Eine unverbriefte Gewinn„schuldverschreibung“ ist daher ein partiarisches 

Darlehen. 

 

                                                 
570 Habersack in MünchKomm AktG VI2 § 221 Rz 77. 
571 Zollner in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG II § 174 Rz 12. AA Winner in MünchKomm AktG VI2 § 221 
Rz 385. 
572 Habersack in MünchKomm AktG VI2 § 221 Rz 77. 



 112 

Zwingendes Merkmal einer Gewinnschuldverschreibung soll nach hL ein fester und 

unbedingter Rückzahlungsanspruch sein.573 Folglich soll bei einer Verlustbeteiligung 

oder einer Nachrangvereinbarung, ein sonstiges Genussrecht iSd Abs 3 und keine 

Gewinnschuldverschreibung vorliegen. Dem ist zumindest hinsichtlich der Verlust-

beteiligung im eigentlichen Sinn zuzustimmen. Schließlich handelt es sich bei einer 

Schuldverschreibung im Grunde um nichts anderes als ein verbrieftes Darlehen und für 

Darlehen ist das Rückzahlungsversprechen ein begriffsnotwendiges Merkmal.574 Bei 

einer bloßen Nachrangvereinbarung kann mE nicht von einer Verlustbeteiligung in der 

Qualität gesprochen werden, dass die Annahme eines Darlehens verhindert wird. 

Gewiss wird eine Nachrangvereinbarung zuweilen zu einer faktischen Verlustteilnahme 

führen (insb im Konkurs), doch besteht der Rückzahlungsanspruch davor in voller 

Höhe. Er steht lediglich unter der auflösenden Bedingung, dass im Liquiditäts- oder 

Konkursfall nicht alle vorrangigen Gläubiger vollständig befriedigt werden. Der 

Nachrang ändert mE nichts an der Rechtsnatur als Forderung. 

 

4.3.7.2 Aktiengleiche und aktienähnliche Genussrechte 

Aufgrund der teilweise divergierenden Terminologie erscheint es zweckmäßig, 

aktiengleiche und aktienähnliche Genusrechte gemeinsam zu behandeln. 

 

4.3.7.2.1 Begriff 

Von Aktiengleichheit wird gesprochen, wenn das Genussrecht in seinen vermögens-

rechtlichen Ansprüchen völlig der Aktie angenähert ist.575 Darunter fällt insb die 

Beteiligung am Gewinn und am Liquidationserlös.576 Nur aktienähnlich ist ein 

Genussrecht dagegen nach der strengen Einordnung des BGH im Fall Klöckner, wenn 

der Genussrechtsinhaber im Vergleich zum Aktionär auch in nur einem Bereich besser 

gestellt ist.577 Dies war im entschiedenen Sachverhalt bereits deshalb der Fall, weil der 

Genussrechtsinhaber das Genussrecht nach 20 Jahren kündigen konnte und seine 

Ansprüche im Falle einer Liquidation jenen der Aktionäre vorgingen. Von Aktien-

ähnlichkeit kann daher dann gesprochen werden, wenn der Genussrechtsinhaber dem 

Aktionär mit Ausnahme des Stimmrechts als Mitverwaltungsrecht in vielen, wenn auch 

                                                 
573 Habersack in MünchKomm AktG VI2 § 221 Rz 71. 
574 Vgl Kapitel 4.2.1.3.2.2 
575 Habersack in MünchKomm AktG VI2 § 221 Rz 78. 
576 Schäfer, Genussscheine mit Eigenkapitalcharakter, WM 1991, 1941 (1943) 
577 BGH 05.10.1992, II ZR 172/91 in NJW 1993, 57. 
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nicht allen, Punkten gleichgestellt ist.578 Nicht aktienähnlich, und schon gar nicht 

aktiengleich ist ein Genussrecht mit festem Rückzahlungsanspruch. Diesfalls liegt ein 

obligationenähnliches Genussrecht vor. 

 

4.3.7.2.2 Zulässigkeit 

Ausführlich diskutiert wird in der Literatur die Zulässigkeit aktiengleicher 

Genussrechte. Für Zwecke dieser Arbeit ist diese Diskussion allerdings von 

untergeordneter Bedeutung, weil es sich bei Hybridanleihen nicht um aktiengleiche 

Genussrechte handelt, wie noch zu zeigen sein wird. Aus diesem Grund soll die 

diesbezügliche Problematik im Folgenden nur kurz angeschnitten werden. 

 

Die Kernfrage lautet, ob die §§ 115 ff AktG über die stimmrechtslosen Vorzugsaktien 

eine Sperrwirkung entfalten. Anders gewendet stellt sich die Frage, ob die genannten 

Bestimmungen einen strikten numerus clausus der Eigenkapitalfinanzierung 

begründen.579 Der BGH580 hat im bekannten Klöckner-Urteil einem numerus clausus 

der Eigenkapitalfinanzierung zwar eine Absage erteilt, die Frage ansonsten aber 

ausdrücklich offen gelassen, indem er schon die Aktiengleichheit der Genussrechte 

verneint hat. Sowohl im österreichischen als auch im deutschen Schrifttum dürfte die 

Auffassung überwiegen, dass aktiengleiche Genussrechte zulässig sind.581 Als 

Argumente werden vorgebracht, es handle sich nicht um eine Beteiligung an der 

Aktiengesellschaft sondern um eine rein vermögensmäßige Teilhabe. Der Gesetzgeber 

habe zudem durch die Anerkennung von Genussrechten nach § 174 AktG zur 

Kapitalbeschaffung eine gewisse Umgehung der §§ 115 ff AktG in Kauf genommen. 

Auch der Grundsatz der Privatautonomie und das Bedürfnis nach flexiblen 

Kapitalmarktinstrumenten werden angeführt. 

 

4.3.8 Genussrechte – Verträge eigener Art oder gesetzliche Vertragstypen? 

Die Rechtsnatur von Genussrechten ist sowohl in Österreich als auch in Deutschland 

umstritten. Während die wohl hL und die Judikatur vertreten, dass es sich bei einer 

Genussrechtsvereinbarung um einen Vertrag sui generis handelt, finden sich bedeutende 

                                                 
578 van Husen, Genußrechte, 87. 
579 Nagele in Jabornegg/Strasser, AktG III4 § 174 Rz 37; Karollus in Geßler ea, AktG IV § 221 AktG Rz 
325 ff.  
580 BGH 05.10.1992, II ZR 172/91 in NJW 1993, 57. 
581 Vgl die Nachweise bei Zollner in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG II § 174 Rz 20 und Karollus in Geßler 
ea, AktG IV § 221 AktG Rz 326. 
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Stimmen, die Genussrechte je nach Inhalt der Vereinbarung konkreten, gesetzlich 

geregelten Vertragstypen zuordnet. Dafür bieten sich insb das partiarische Darlehen und 

die stille Gesellschaft an. Die Bestimmung der Rechtsnatur ist kein bloß theoretisch-

akademisches Problem. Ihr Ergebnis hat auch ganz entscheidende praktische Folgen. 

Besonders wichtig erscheint für Zwecke der vorliegenden Arbeit, worin der Maßstab für 

die Inhaltskontrolle der Genussrechte liegt. Geht man mit der hL von Verträgen eigener 

Art aus, so kann daraus ein gesetzliches Leitbild zur Inhaltskontrolle nicht gebildet 

werden. Erblickt man in einem Genussrecht aber eine stille Gesellschaft oder ein 

(partiarisches) Darlehen, so steht für die Inhaltskontrolle ein gesetzliches Leitbild zur 

Verfügung. Dass Genussrechte oft in abstrakten Schuldversprechen verbrieft sind, 

vermag daran nichts zu ändern. An der Mitberücksichtigung des Kausalverhältnisses 

führt auch bei Verbriefung kein Weg vorbei.582 

 

4.3.8.1 Genussrechte als Dauerschuldverhältnisse 

4.3.8.1.1 Allgemeines 

Unbestritten dürfte soweit ersichtlich der Charakter von Genussrechten als 

Dauerschuldverhältnisse sein. Nach dem OGH583 ist ein Genussrecht (gemeint ist ein 

Finanzierungsgenussrecht) auf Dauer angelegt, weil das Kapital dem Unternehmer für 

längere Zeit zur Verfügung gestellt wird. Dass Genussrechte idR auf wiederkehrende 

Leistungen gerichtet sind, mache ihren Charakter als Dauerschuldverhältnisse besonders 

deutlich. Aus demselben Grund stuft auch der BGH584 das Genussrecht als 

Dauerschuldverhältnis ein. Das Schrifttum begnügt sich idR mit der Feststellung, dass 

dies zutreffend ist.585 

 

4.3.8.1.2 Exkurs: Schadenersatzrechtliche Konsequenzen 

Daraus folgt für den BGH in seiner Klöckner-Entscheidung586, dass sich die 

beiderseitigen Pflichten bei einem Genussrecht nicht in den Hauptleistungspflichten 

(Hingabe von Kapital und Leistung der Gewinnbeteiligung) erschöpfen. Vielmehr 

                                                 
582 Karollus in Geßler ea, AktG IV § 221 AktG Rz 280 und 286 f; Habersack in MünchKomm AktG VI2 
§ 221 Rz 87. 
583 OGH 24.01.2006, 10 Ob 34/05f. 
584 BGH 05.10.1992, II ZR 172/91 in NJW 1993, 57. Ebenso van Husen, Genußrechte, 116. 
585 Nagele in Jabornegg/Strasser, AktG III4 § 174 Rz 32; Winner in MünchKomm AktG VI2 § 221 Rz 
389; Karollus in Geßler ea, AktG IV § 221 AktG Rz 277; Habersack in MünchKomm AktG VI2 § 221 
Rz 87. 
586 BGH 05.10.1992, II ZR 172/91 in NJW 1993, 57. 
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ergeben sich auch weitere Schutz- und Verhaltenspflichten, die inhaltlich auf die 

Wahrung der Rechte des anderen Vertragsteils und die Rücksichtnahme auf seine 

Interessen gerichtet sind. Eine Gesellschaft sei demnach bei Genussrechten, die 

haftungsrechtlich wie Eigenkapital ausgestaltet sind (kein fester und unbedingter 

Rückzahlungsanspruch, insofern Aktienähnlichkeit), grundsätzlich verpflichtet, 

vertragswidrige Beeinträchtigungen des Genussrechtskapitals zu unterlassen. Kommt 

sie dieser Pflicht nicht nach, entstünden Schadenersatzverpflichtungen aus positiver 

Vertragsverletzung. Dabei muss sich die Gesellschaft das Handeln ihrer Organwalter 

zurechnen lassen. Ob dies auch für obligationenähnliche Genussrechte gilt, ist 

umstritten, wird wegen der gleichen Interessenlage wohl aber zu bejahen sein.587 

 

Damit ist zunächst einmal die grundsätzliche Haftung der Gesellschaft außer Streit 

gestellt, über den Haftungsmaßstab aber noch nichts gesagt. Nach dem BGH muss dem 

Genussrechtsinhaber bewusst sein, dass die Gesellschaft für ihre Geschäftstätigkeit und 

den damit verbundenen Einsatz des ihr überlassenen Kapitals gewisse unternehmerische 

Entscheidungsfreiheiten benötigt, die wirtschaftlichte Risken bergen. Müsste die 

Gesellschaft damit rechnen, für jedes Versehen und jede Fehlentscheidung haftbar 

gemacht zu werden, würden Entschlussfreudigkeit und Handlungsfähigkeit erheblich 

eingeschränkt sein (vgl auch den Ermessenspielraum des Vorstandes im Rahmen der 

sog Business Judgement Rule588). Anders verhalte es sich allerdings für Geschäfte, die 

sich außerhalb des Rahmens des von der Satzung vorgegebenen Unternehmensgegen-

standes bewegen. Ebenso dürfe der Genussrechtsinhaber erwarten, dass sein Kapital 

nicht durch Entscheidungen gefährdet wird, die schlechthin nicht gerechtfertigt werden 

können und zu denen ein seriöser Unternehmer zu keiner Zeit bereit wäre. In diesen 

Fällen stelle die Einräumung eines Ersatzanspruches gegen die Gesellschaft einen 

angemessenen Ausgleich dafür dar, dass der Genussrechtsgläubiger sein Kapital 

haftungsrechtlich teilweise wie Eigenkapital zur Verfügung stellt, ohne die Möglichkeit 

zu haben, durch entsprechende Mitverwaltungsrechte dem verantwortungslosen 

Handeln der Organträger entgegenzutreten. Der BGH hat sich allerdings gegen die 

Anwendung des strengeren Haftungsmaßstab des § 93 Abs 1 dAktG (entspricht § 84 

Abs 1 öAktG) eines ordentlichen und gewissenhaften Geschäftsleiters ausgesprochen.589 

 

                                                 
587 Bejahend Lutter, Genussrechtsfragen, ZGR 1993, 291 (302); Habersack in MünchKomm AktG VI2 § 
221 Rz 274. AA Sethe, Genussrechte: Rechtliche Rahmenbedingungen und Anlegerschutz, AG 1993, 351 
(368), 
588 Kalss in Kalss/Nowotny/Schauer, Gesellschaftsrecht Rz 3/338. 
589 AA Habersack, Genussrechte und sorgfaltswidrige Geschäftsführung, ZHR 1991, 378 (392 ff). 
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4.3.8.2 Genussrechte als Schuldverhältnisse eigener Art 

Nach der Judikatur und dem überwiegenden Schrifttum handelt es sich beim 

Genussrecht um ein Schuldverhältnis sui generis. Unter Berufung auf Nagele hält der 

OGH590 lapidar fest: „Das auf Einräumung von Genussrechten gerichtete 

Rechtsgeschäft ist ein Vertrag sui generis […].“ Eine Begründung dieser Einordnung 

erfolgt nicht, der OGH lässt die Thematik ansonsten unerwähnt. Etwas ausführlicher 

äußert sich der BGH.591 Auch er hält fest, dass Genussrechte Dauerschuldverhältnisse 

eigener Art sind, die keine gesellschaftsrechtlich geprägten Mitgliedschaftsrechte 

begründen, sondern sich in einem bestimmten geldwerten Anspruch erschöpfen.  

 

Ausdrücklich lehnt der BGH die Qualifikation von Genussrechten mit Verlust-

beteiligung als stille Gesellschaft ab. Und selbst wenn man anerkannte, dass ein 

Genussrecht bei Verlustbeteiligung zur stillen Gesellschaft wird, so könne man daraus 

nicht umgekehrt den Schluss ziehen, dass ein als stille Gesellschaft gewolltes und 

vereinbartes Rechtsverhältnis zwischen einer Aktiengesellschaft und einem Dritten als 

Genussrecht iSd § 174 Abs 3 AktG anzusehen ist. Immerhin gesteht der BGH zu, dass 

stille Gesellschaften im Einzelfall gewisse Ähnlichkeiten mit Genussrechten aufweisen 

können. Diesen fehle es aber an der für Gesellschaften einschließlich der stillen 

Gesellschaft charakteristischen gesellschaftsrechtlichen Verbindung, die sich im 

Zusammenwirken zu einem gemeinsamen Zweck manifestiere. Schließlich verweist der 

BGH auf die einhellige Auffassung, wonach stille Gesellschaften unter den Begriff der 

Unternehmensverträge fallen, und zwar in seiner Ausprägung als Teilgewinnab-

führungsvertrag gemäß § 292 Abs 1 Z 2 dAktG. Diese unterliegen zwar auch der 

Beschlussfassung durch die Hauptversammlung, ein Bezugsrecht der Aktionäre auf 

Unternehmensverträge existiert aber nicht.592 Aufgrund der Nähe zur stillen 

Gesellschaft handelt es sich nach Altmeppen593 auch beim partiarischen Darlehen um 

einen Teilgewinnabführungsvertrag. Auch ein partiarisches Darlehen stelle einen 

Eingriff in das Gewinnverwendungsrecht der Hauptversammlung dar. Das partiarische 

Darlehen sei letztlich die Minimalform der stillen Gesellschaft und müsse demnach 

entsprechend behandelt werden. 

 

                                                 
590 OGH 29.01.2003, 7 Ob 267/02v. 
591 BGH 21.07.2003, II ZR 109/02 in NJW 2003, 3412. 
592 Emmerich in Emmerich/Habersack (Hg), Aktien- und GmbH-Konzernrecht5 (2008) § 292 Rz 29; 
Hüffer, AktG8 § 292 Rz 15; Altmeppen in Kropff/Semler (Hg), Münchener Kommentar zum Aktiengesetz 
VIII 2 (2000) § 292 Rz 65 ff. 
593 Altmeppen in Kropff/Semler, MünchKomm AktG VIII2 § 292 Rz 68 f. 
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In der Literatur vertreten vor allem Hüffer und Lutter die Ansicht, bei Genussrechten 

handle es sich um Verträge eigener Art. Nach Hüffer594 birgt der Versuch, Genussrechte 

in einen gesetzlich geregelten Vertragstyp „hineinzupressen“, die Gefahr vorzeitiger 

Verengung, ohne für die Begründung sachgerechter Ergebnisse notwendig zu sein. 

Lutter595 unterstreicht wie der BGH, dass sich die stille Gesellschaft vom Genussrecht 

durch die Förderung eines gemeinsamen Zweckes unterscheide. Bei einer stillen 

Gesellschaft können sich so besondere gesellschaftsrechtliche Treue- und Förder-

pflichten ergeben, während sich die Loyalitätspflichten des Genussrechtsinhabers bloß 

nach allgemeinen vertragsrechtlichen Grundsätzen richten. K. Schmidt596 begnügt sich 

mit der Feststellung, dass Genussscheinverträge in einem solchen Ausmaß eigene 

Gestalt angenommen haben, dass die gesetzlichen Bestimmungen über die stille 

Gesellschaft für die Rechtsanwendung außer Betracht bleiben. Das Begriffsargument 

des fehlenden gemeinsamen Zwecks trete dabei in den Hintergrund. 

 

4.3.8.3 Zuordnung zu konkreten Vertragstypen 

Eine beachtliche Mindermeinung, angeführt von Habersack597 und Karollus598, hält die 

Qualifikation von Genussrechten als Verträge eigener Art für unbefriedigend. Erfolg 

verspricht sie sich vielmehr von einer Methode, die losgelöst vom allgemeinen Begriff 

des Genussrechts für einzelne Genussrechtstypen fragt, ob sie den Tatbestand eines 

gesetzlich geregelten Schuldverhältnisses erfüllen.599 Für Genussrechte, die zu einer 

Kapitalbeteiligung gegen Einlage führen, bieten sich nach dieser Ansicht sowohl die 

stille Gesellschaft als auch das (partiarische) Darlehensverhältnis an. Als ein Dauer-

schuldverhältnis sui generis kann ein Genussrecht folglich nur mehr dann angesehen 

werden, wenn kein gesetzlich vertyptes Schuldverhältnis besteht, etwa weil es an einer 

Einlage mangelt (Genussrechtsgewährung ohne Kapitaleinlage als Gegenleistung) oder 

ein anderes Recht als die Beteiligung am Gewinn begründet wird.600 

 

In der Folge unterscheidet diese Lehre zwischen Genussrechten mit und ohne 

Verlustbeteiligung. Erstere werden als stille Gesellschaft qualifiziert, zweitere – und das 

                                                 
594 Hüffer, AktG8 § 221 Rz 27; wohl auch Nagele in Jabornegg/Strasser, AktG III4 § 174 Rz 32. 
595 Lutter in KölnKomm AktG V/I2 § 221 Rz 232. 
596 K. Schmidt in MünchKomm HGB III2 § 230 Rz 53. 
597 Habersack in MünchKomm AktG VI2 § 221 Rz 87 ff. Zustimmend Winner in MünchKomm AktG VI2 
§ 221 Rz 389. 
598 Karollus in Geßler ea, AktG IV § 221 AktG Rz 277 ff. 
599 Habersack in MünchKomm AktG VI2 § 221 Rz 87. 
600 Winner in MünchKomm AktG VI2 § 221 Rz 389; Habersack in MünchKomm AktG VI2 § 221 Rz 87; 
Karollus in Geßler ea, AktG IV § 221 AktG Rz 277. 
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erscheint in dieser Pauschalität etwas problematisch – als (partiarische) Darlehens-

verhältnisse. Diese Unterscheidung entspricht auch dem Begriffspaar der 

aktienähnlichen und der obligationenähnliche Genussrechte in der Terminologie von 

Karollus und Habersack. In ihrer Einfachheit problematisch ist die Einteilung nach der 

Verlustbeteiligung mE deshalb, weil eine fehlende Verlustbeteiligung nicht zwingend 

gegen eine stille Gesellschaft spricht.601 Da aber der Ausschluss der Verlustbeteiligung 

ein partiarisches Darlehensverhältnis zumindest nahe legt, soll die Unterscheidung 

beibehalten werden. 

 

4.3.8.3.1 Genussrechte mit Verlustbeteiligung 

An Klarheit wenig zu wünschen übrig lässt Karollus602, wenn er formuliert: „Entgegen 

der h. A. kann aber kein ernsthafter Zweifel daran bestehen, daß ‚aktienähnliche’ 

Genußrechte als stille Beteiligung zu qualifizieren sind […].“ Ebenso unmissver-

ständlich hält Habersack603 fest, dass ihn die hL nicht zu überzeugen vermag: „[…] 

‚aktienähnliche’ Genussrechte sind vielmehr als stille Beteiligung zu qualifizieren“. Die 

stille Gesellschaft sei schließlich der vom Gesetz vorgesehene Vertragstyp für die 

schuldrechtlich vermittelte Beteiligung an einem unternehmerischen Risiko. Den 

Bestimmungen über die stille Gesellschaft komme im Zusammenhang mit der Stellung 

des „externen“ Kapitalgebers Leitbildfunktion zu. Bei Teilnahme an Gewinn und 

Verlust lägen alle erforderlichen Tatbestandsmerkmale einer stillen Gesellschaft vor, bei 

Verlustteilnahme sei ein gemeinsamer Zweck darüber hinaus eindeutig zu bejahen. 

 

Die Qualifikation von Genussrechten mit Verlustbeteiligung als stille Gesellschaften hat 

zur Folge, dass die §§ 179 ff UGB auch auf Genussrechte anzuwenden sind.604 Dies 

betrifft ua das Kündigungsregime: Abgesehen vom unabdingbaren außerordentlichen 

Kündigungsrecht, sei entweder eine Befristung oder die Befugnis (allenfalls nach 

Ablauf einer gewissen Mindestlaufzeit), ordentlich zu kündigen erforderlich. Die bloße 

Veräußerungsmöglichkeit bildet nach Habersack605 kein ausreichendes Korrektiv. Im 

Gegensatz zur Aktie sei der schuldrechtlichen Position des Genussrechtsinhabers, das 

                                                 
601 Winner in MünchKomm AktG VI2 § 221 Rz 389. Vgl ausführlich Kapitel 4.2.3.3. 
602 Karollus in Geßler ea, AktG IV § 221 AktG Rz 279. 
603 Habersack in MünchKomm AktG VI2 § 221 Rz 89. 
604 Karollus in Geßler ea, AktG IV § 221 AktG Rz 279 ff; Habersack in MünchKomm AktG VI2 § 221 
Rz 89 ff. 
605 Habersack in MünchKomm AktG VI2 § 221 Rz 90. 
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Risiko, dass sich das Recht nur unter Wert veräußern lässt, nicht immanent.606 Zudem 

stehen einem Genussrechtsinhaber die Kontrollrechte eines stillen Gesellschafters zu. 

 

In die gleiche Kerbe schlagen Krejci/van Husen.607 Für sie erscheint es durchaus 

gerechtfertigt, vertraglich nicht ausdrücklich geregelte Ordnungsfragen bei 

obligationenähnlichen Genussrechtsverhältnissen durch Anwendung der gesetzlichen 

Regeln über die stille Gesellschaft zu beantworten. Dass hier von obligationenähnlichen 

Genussrechten die Rede ist, liegt an der unterschiedlichen Terminologie bei Krejci/van 

Husen, für die das wesentliche Merkmal obligationenähnlicher Genussrechte nicht in 

der Nichtteilnahme am Verlust sondern in der Nichtbeteiligung am Liquidationserlös 

liegt. Krejci/van Husen ist auch die mE wichtige Klarstellung zu verdanken, dass durch 

ein Genussrecht zwar keine Stellung als Gesellschafter jener Gesellschaft, an deren 

Gewinn der Berechtigte beteiligt ist, vermittelt wird. Sehr wohl kann es sich aber beim 

Genussrechtsverhältnis an sich um ein eigenes Gesellschaftsverhältnis, etwa eine stille 

Gesellschaft, handeln.608 Zustimmung erfährt der Ansatz, die Bestimmungen der §§ 179 

ff UGB auch auf Genussrechte anzuwenden, auch von Autoren, die das Genuss-

rechtsverhältnis an sich dennoch als Schuldverhältnis sui generis qualifizieren.609 

 

4.3.8.3.2 Genussrechte ohne Verlustbeteiligung 

Bei der Zuordnung von Genussrechten mit festem und unbedingtem Rückzahlungs-

anspruch, dh ohne Verlustteilnahme und ohne Nachrangvereinbarung, zu einem 

gesetzlich bekannten Vertragstyp kommt man um das Rechtsinstitut des Darlehens nicht 

herum. Aufgrund der Gewinnbeteiligung werden solche Genussrechte als partiarische 

Darlehensverhältnisse qualifiziert.610 Für Genussrechte ohne Verlustbeteiligung ist 

daher das Darlehen als gesetzliches Leitbild für die Inhaltskontrolle heranzuziehen. 

Daran ändert auch die Verbriefung nichts, bei der die abstrakte Wertpapierforderung an 

die Stelle der kausalen Darlehensforderung tritt.611 Folgt man der Meinung von 

Schön612, wonach das partiarische Darlehen als Rechtsverhältnis als solches nicht 

existiert, sondern entsprechende Vereinbarungen ebenfalls Fälle der stillen Gesellschaft 
                                                 
606 Vgl dazu ausführlich Kapitel 5.5.2.8. 
607 Krejci/van Husen, GesRZ 2000, 54 ff. 
608 Anders offenbar noch van Husen, Genußrechte 122. 
609 Nagele in Jabornegg/Strasser, AktG III4 § 174 Rz 32; Zollner in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG II § 174 
Rz 18. 
610 Karollus in Geßler ea, AktG IV § 221 AktG Rz 286; Habersack in MünchKomm AktG VI2 § 221 Rz 
93; Winner in MünchKomm AktG VI2 § 221 Rz 389. Vgl ausführlich zum partiarischen Darlehen Kapitel 
4.2.1.4. 
611 Karollus in Geßler ea, AktG IV § 221 AktG Rz 286. 
612 Schön, ZGR 1993, 210 ff. 
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darstellen, so gilt für Genussrechte ohne Verlustbeteiligung das im vorangegangen 

Kapitel zu Genussrechten mit Verlustbeteiligung Gesagte.613 

 

4.3.8.4 Stellungnahme 

Die Rechtsnatur von Genussrechten ist in der Praxis umstritten. Die Judikatur und ein 

Teil der Lehre gehen davon aus, dass es sich bei Genussrechten um Schuldverhältnisse 

eigener Art handelt. Ein anderer Teil der Lehre ordnet dagegen Genussrechte konkreten, 

gesetzlich geregelten Vertragstypen zu. Das sind in erster Linie die stille Gesellschaft 

und in zweiter Linie das Darlehen mit einer partiarischen Entgeltbestimmung. 

 

Der Vorzug ist mE der letzteren Ansicht einzuräumen. Wenn für eine bestimmte 

Ausgestaltung der Gesetzgeber schon ein Instrument zur Verfügung stellt und dadurch 

typischerweise entstehende Probleme teils mehr, teils weniger detailliert regelt, so ist 

nicht einzusehen, warum man dann ein Schuldverhältnis eigener Art annehmen sollte. 

Es ist doch soweit ersichtlich unbestritten, dass ein Genussrecht inhaltlich wie eine stille 

Gesellschaft oder ein partiarisches Darlehen ausgestaltet sein kann. Mit den Bestim-

mungen der §§ 179 ff UGB wird eine ausgewogenes Verhältnis der beiderseitigen 

Interessen verfolgt, insb geht es um die Aufstellung eines unverzichtbaren Mindest-

standard für den Schutz eines externen Kapitalgebers. Warum ein Genussrechtsinhaber, 

dessen Interessen genauso wie bei einem stillen Gesellschafter gelagert sind, nicht 

denselben Schutz verdient, ist nicht einzusehen. Die Zuordnung zu konkreten Vertrags-

typen ist dann eine hilfreiche Stütze bei der Inhaltskontrolle, weil auf ein gesetzliches 

Leitbild zurückgegriffen werden kann. Dieses Argument mag allerdings zugegebener 

Maßen beim Darlehen, das in den §§ 983 ff ABGB nur eine rudimentäre Regelung 

erfährt, nur bedingt gelten.  

 

Alles in allem erscheint die hier vertretene Zuordnung zu konkreten Vertragstypen der 

korrektere Weg zu sein. Ein Genussrecht kann daher bei entsprechender Ausgestaltung 

entweder eine stille Gesellschaft oder ein partiarisches Darlehen sein. Ist eine derartige 

Zuordnung nicht möglich, weil es bspw an einer Einlage mangelt oder keine 

Gewinnbeteiligung sondern ein anderer Genuss gewährt wird, so muss man sich wohl 

mit der Feststellung begnügen, dass ein Schuldverhältnis sui generis vorliegt. 

 

                                                 
613 Vgl ausführlich zur Problematik der Abgrenzung des partiarischen Darlehens von der stillen 
Gesellschaft Kapitel 4.2.3 
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4.3.9 Sind stille Gesellschaften und partiarische Darlehen Genussrechte iSd § 174 

AktG? 

Bisher wurde festgestellt, dass Genussrechte bei entsprechender Ausgestaltung auch 

stille Gesellschaften oder partiarische Darlehen sein können. Das hat zur Folge, dass auf 

solche Genussrechte die gesetzlichen Bestimmungen über diese Rechtsinstitute zur 

Anwendung kommen. Noch nichts gewonnen ist mit dieser Feststellung für die umge-

kehrte Fragestellung: Handelt es sich bei stillen Gesellschaften oder partiarischen 

Darlehen, die von Aktiengesellschaften abgeschlossen werden, stets um Genussrechte 

iSd § 174 AktG? Oder konkreter formuliert: Besteht für die Kapitalaufnahme einer 

Aktiengesellschaft über stille Gesellschaften oder partiarische Darlehen die 

Zuständigkeit der Hauptversammlung und haben die Aktionäre ein Bezugsrecht? Diesen 

Fragen soll in der Folge auf den Grund gegangen werden. 

 

4.3.9.1 Meinungsstand 

4.3.9.1.1 Allgemeines 

Die Aufnahme von neuem Kapital über die Ausgabe gewöhnlicher Darlehen und 

Schuldverschreibungen (Industrieschuldverschreibungen) fällt als Geschäftsführungs-

maßnahme in die ausschließliche Zuständigkeit des Vorstandes.614 Nach § 95 Abs 5 Z 5 

AktG handelt es sich bei der Aufnahme von Anleihen, Darlehen und Krediten um 

Geschäfte, die der Zustimmungspflicht des Aufsichtsrates unterliegen, sofern sie einen 

bestimmten Betrag übersteigen. Nach § 95 Abs 5 vorletzter Satz AktG haben der Auf-

sichtsrat oder die Satzung konkrete Betragsgrenzen dafür vorzusehen. Unterbleibt dies, 

ist für jedes tatbestandsmäßige Geschäft die Genehmigung des Aufsichtsrates 

erforderlich.615 Die Zustimmungspflicht bindet den Vorstand nur im Innenverhältnis, 

das Geschäft ist nach außen auch ohne die Zustimmung des Aufsichtrates wirksam, der 

Vorstand kann allerdings der Gesellschaft gegenüber ersatzpflichtig werden.616 

Schließlich kann der Vorstand gemäß § 103 Abs 2 AktG einen Beschluss der Haupt-

versammlung über die Aufnahme von Anleihen, Darlehen oder Krediten herbeiführen, 

der für alle anderen Organe bindend ist. Auf diese Weise kann die Hauptversammlung 

auch ein Veto des Aufsichtsrates in einer bestimmten Sache beseitigen.617 

                                                 
614 Zollner in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG II § 174 Rz 21. 
615 Kalss in Kalss/Nowotny/Schauer, Gesellschaftsrecht Rz 3/523; Kastner/Doralt/Nowotny, Grundriß des 
österreichischen Gesellschaftsrechts5 (1990) 260. 
616 Kalss in Kalss/Nowotny/Schauer, Gesellschaftsrecht Rz 3/521. 
617 Zollner in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG II § 174 Rz 21; Kalss in Kalss/Nowotny/Schauer, 
Gesellschaftsrecht Rz 3/668 f. 
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Dagegen ist für die Aufnahme von Kapital über Wandel- und Gewinnschuldver-

schreibungen sowie sonstige Genussrechte gemäß § 174 AktG von vornherein ein 

Beschluss der Hauptversammlung erforderlich. Wie diesbezüglich mit stillen 

Gesellschaften und partiarischen Darlehen zu verfahren ist, darüber schweigt das AktG. 

Schließt eine Aktiengesellschaft als Unternehmensinhaber eine stille Gesellschaft ab, so 

ist nach Nowotny618 die Zustimmung des Aufsichtsrates jedenfalls notwendig, wenn die 

Satzung gemäß § 95 Abs 5 letzter Satz AktG eine entsprechende Bestimmung enthält. 

Auch die Subsumierung unter den Tatbestand des § 95 Abs 5 Z 5 AktG sei denkbar, 

sofern die stille Gesellschaft Ähnlichkeiten mit einer darin genannten Fremd-

finanzierung aufweise. 

 

Die Frage, ob für stille Gesellschaften darüber hinausgehend ein Beschluss der 

Hauptversammlung nötig ist, wird in erster Linie von Nowotny619 und Bauer620 

diskutiert. Neben der Anwendung des § 174 AktG kommt in diesem Zusammenhang 

immer wieder die Bestimmung über Teilgewinnabführungsverträge iSd § 238 AktG zur 

Sprache. Es erscheint daher zweckmäßig, zunächst kurz auf solche Verträge 

einzugehen. 

 

4.3.9.1.2 Exkurs: Unternehmensverträge, besonders (Teil-) Gewinnabführungsverträge 

Unter dem Titel „Gewinngemeinschaft“ findet sich in § 238 AktG eine rudimentäre 

Regelung für Unternehmensverträge. Abs 1 leg cit regelt die Gewinngemeinschaft und 

unterscheidet dabei begrifflich nicht zwischen der eigentlichen Gewinngemeinschaft 

(Gewinnpoolung) und der Gewinnabführung.621 Von einer Gewinnpoolung wird 

gesprochen, wenn mehrere Gesellschaften ihre Gewinne und Verluste zusammenlegen 

und am Gesamtergebnis zu einem Prozentsatz beteiligt sind. Unter einer (Teil-) 

Gewinnabführung wird dagegen ein Vertrag verstanden, in dem sich eine Gesellschaft 

zur gänzlichen oder teilweisen Abführung ihres Gewinns an eine andere Person 

verpflichtet.622 § 238 Abs 2 AktG regelt den Fall, dass die Aktiengesellschaft den 

Betrieb ihres Unternehmens jemand anderem verpachtet oder sonst überlässt sowie den 

Fall, dass sich die Aktiengesellschaft verpflichtet, ihr Unternehmen für Rechnung eines 

anderen zu führen. Die Fallgestaltungen des Abs 2 interessieren in dieser Arbeit nicht. 

 
                                                 
618 Nowotny, Stille Gesellschaft – Zuständigkeit der Hauptversammlung?, RdW 1998, 590. 
619 Nowotny, RdW 1998, 590 f. 
620 Bauer, Stille Gesellschaft 119. 
621 Szep in Jabornegg/Strasser, AktG III 4 § 238 Rz 8. 
622 Rüffler, Lücken im Umgründungsrecht (2002), 29.  
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Sowohl die Gewinngemeinschaft als auch der (Teil-)Gewinnabführungsvertrag bergen 

für die Aktionäre ein Gefährdungspotential. Bei der Gewinngemeinschaft liegt es darin, 

dass sich für den Aktionär das Risikoprofil seiner Veranlagung ändert. Die 

Gewinnabführung bewirkt dagegen, dass bei der abführenden Gesellschaft kein 

Bilanzgewinn mehr vorhanden ist, der an die Aktionäre ausgeschüttet werden könnte. 

Bei einer Teilgewinnabführung verringert sich der Bilanzgewinn entsprechend. 

Aktionäre, die nicht selbst Empfänger des abgeführten Gewinns sind (außenstehende 

Aktionäre), gehen daher leer aus oder ihre Ansprüche werden geschmälert.623 

 

Derartige Vereinbarungen bedürfen zu ihrer Wirksamkeit der Zustimmung der Haupt-

versammlung mit einer qualifizierten Kapitalmehrheit von drei Vierteln, sofern mehr als 

drei Viertel des Gewinn vergemeinschaftet oder abgeführt werden (§ 238 Abs 1 und 3 

AktG). Die Vertretungsmacht des Vorstandes gegenüber Dritten ist durch diese Bestim-

mung ausdrücklich gesetzlich beschränkt, insofern begründet § 238 AktG eine Aus-

nahme von § 74 Abs 2 AktG.624 Für die Wirksamkeit stiller Beteiligungen am Unter-

nehmen einer Aktiengesellschaft ist daher nach hL ein derartiger Beschluss nötig, wenn 

der Gewinnanteil des stillen Gesellschafters die Grenze von 75 Prozent überschreitet.625 

 

Das Zustimmungserfordernis der Hauptversammlung schützt außenstehende Aktionäre 

indes nicht ausreichend vor mit Gewinnabführungsverträgen verbundenen Nachteilen. 

Mit dem Entzug der Möglichkeit, am Gewinn der Gesellschaft teilzuhaben, verliert die 

Beteiligung ihren ökonomischen Zweck. Auch mit Kurssteigerungen wird kaum zu 

rechnen sein. Ohne Kompensation läge eine gegen den Gleichbehandlungsgrundsatz 

verstoßende Zuwendung eines Sondervorteils vor.626 Daher wird eine Entschädigung für 

außenstehende Aktionäre für notwendig erachtet, die in zwei Alternativen begegnet. 

Zunächst besteht die Möglichkeit einer Dividendengarantie. Dabei verspricht die 

Person, der die abgeführten Gewinne zu Gute kommen, eine regelmäßige Zahlung an 

die außenstehenden Aktionäre. Deren Höhe orientiert sich an den erwarteten Gewinn-

aussichten der als unabhängig gedachten, tatsächlich aber zur Abführung verpflichteten 

Gesellschaft. Alternativ steht den außenstehenden Aktionären nach einer neueren 

Ansicht ein Austrittsrecht gegen angemessene Barabfindung zu.627 Schließlich besteht 

                                                 
623 Bachner in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG II § 238 Rz 5. 
624 Szep in Jabornegg/Strasser, AktG III4 § 238 Rz 5. 
625 Nowotny, RdW 1998, 591; Bachner in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG II § 238 Rz 6; Szep in 
Jabornegg/Strasser, AktG III4 § 238 Rz 8. 
626 Koppensteiner, Zum Gewinnabführungsvertrag der GmbH, RdW 1985, 170 (173). 
627 Bachner in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG II § 238 Rz 8; Rüffler, Lücken 86 ff.  



 124 

die Möglichkeit, den die Gewinnabführungsvereinbarung genehmigenden Hauptver-

sammlungsbeschluss nach den §§ 195 Abs 2, 196 Abs 1 Z 3 AktG anzufechten.628 

 

4.3.9.1.3 Anwendbarkeit des § 174 AktG auf stille Gesellschaften und partiarische 

Darlehen 

Das Merkmal der Gewinnbeteiligung ist für die stille Gesellschaft und das partiarische 

Darlehen begriffsnotwendig. Die Beteiligung am Gewinn stellt auch ein aktionärs-

typisches Vermögensrecht dar, bei dessen Vorliegen von einem Genussrecht gesprochen 

wird. Insofern erscheint es prima vista nicht abwegig, § 174 AktG auch auf stille 

Gesellschaften und partiarische Darlehen anzuwenden, wenn der Kapitalempfänger eine 

Aktiengesellschaft ist. Die in Österreich hL will dagegen den Abschluss einer stillen 

Gesellschaft im Innenverhältnis offenbar nicht an die Zustimmung der Hauptver-

sammlung binden.629 Lediglich die Zustimmung des Aufsichtsrates gemäß § 95 Abs 5 Z 

5 AktG wird erwähnt.630 Schließlich wird auf § 238 AktG verwiesen, falls an den oder 

die stillen Gesellschafter mehr als drei Viertel des Gewinns abzuliefern sind.631 

 

Eine andere Auffassung vertritt namentlich Bauer.632 In Anbetracht der großen 

Ähnlichkeit zwischen stiller Gesellschaft, Genussrecht und Gewinnschuldverschreibung 

leuchte es nicht ein, dass nur in den letzten beiden Fällen die Hauptversammlung zu 

befragen ist. Die mögliche Beeinträchtigung der Aktionärsrechte bleibe von einer 

allfälligen Verbriefung ja unberührt und auch sonst lägen keine sachlich überzeugenden 

Gründe vor, um die unterschiedliche Behandlung zu rechtfertigen. Nach Nowotny633 ist 

die Hauptversammlungskompetenz des § 174 Abs 1 AktG (Gewinnschuldver-

schreibung) angesprochen, wenn die Gewinnbeteiligung des stillen Gesellschafters in 

einem Verhältnis zu der an die Aktionäre zur Ausschüttung gebrachten Dividende steht. 

Das sei aber dann nicht der Fall, wenn die Gewinnbeteiligung des Stillen von der 

Dividende formell und materiell gelöst ist (zB Orientierung am Jahresüberschuss). Die 

für Gewinnschuldverschreibungen typische Verbriefung bzw die Aufteilung der 

Gesamtemission in Stücke könne als Abgrenzungskriterium nicht entscheidend sein, 

zumal dies für die Beeinträchtigung von Aktionärsrechten ohne Relevanz sei. 

                                                 
628 Szep in Jabornegg/Strasser, AktG III4 § 238 Rz 5. 
629 Kastner/Doralt/Nowotny, Gesellschaftsrecht5 166; Hämmerle/Wünsch, Handelsrecht II4 416; Rebhahn 
in Jabornegg, HGB § 178 Rz 38. 
630 Rebhahn in Jabornegg, HGB § 178 Rz 38. Vgl bereits Kapitel 4.3.9.1.1. 
631 Vgl Kapitel 4.3.9.1.2. 
632 Bauer, Konzernbildende Unternehmensverträge mit stiller Einlage in Bernat/Böhler/Weilinger (Hg), 
Zum Recht der Wirtschaft – FS Krejci (2001) 479 (499 f); Bauer, Stille Gesellschaft 119. 
633 Nowotny, RdW 1998, 591. 
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Die Abgrenzung zwischen Genussrecht und Teilgewinnabführungsvertrag ist damit 

freilich noch nicht geleistet. In Anlehnung an Karollus634 zieht Nowotny635 dafür das 

Kriterium der massenweisen Begebung heran. Diese Abgrenzung sei zwar nicht 

wirklich befriedigend, sie eröffne aber zumindest eine pragmatische Trennlinie. Lasse 

die Gestaltung einer Emission eine Publikumsbeteiligung über das Aktionärsbezugs-

recht grundsätzlich möglich erscheinen, greife § 174 AktG ein. Bei individuell 

gestalteten Verträgen komme hingegen § 238 AktG zur Anwendung. Winner636 geht 

offenbar von einem generellen Vorrang des § 238 AktG aus, wenn er schreibt, dass 

neben einer Beschlussfassung nach dieser Norm § 174 AktG nicht anwendbar ist. 

 

4.3.9.1.4 Zur Rechtslage in Deutschland 

Die deutsche Rechtslage zum Verhältnis stille Gesellschaft – Genussrecht – Teilgewinn-

abführungsvertrag ist mit der österreichischen Rechtslage nur sehr eingeschränkt 

vergleichbar. Dies rührt daher, dass die Bestimmungen des dAktG zum Teilgewinn-

abführungsvertrag erheblich von § 238 öAktG abweichen. Das deutsche Aktienrecht 

kennt die Mindestschwelle in Höhe von drei Vierteln des Gewinns nicht, sodass stille 

Gesellschaftsverträge an einer Aktiengesellschaft regelmäßig als Teilgewinnab-

führungsverträge qualifiziert werden.637 

 

Es verwundert daher nicht, dass die Abgrenzung zwischen Teilgewinnabführung und 

Genussrecht auf unsicheren Füßen steht. Karollus638 hält fest, dass Genussrechte iSd § 

221 dAktG keine Teilgewinnabführungsverträge iSd § 292 Abs 1 Z 2 dAktG sind.639 

Die Bestimmungen über Genussrechte seien leges speciales gegenüber den 

Bestimmungen über den Teilgewinnabführungsvertrag. Andererseits sei aber auch nicht 

jede Gewinnbeteiligung ein Genussrecht, weil sonst für Teilgewinnabführungsverträge 

kein eigener Anwendungsbereich verbliebe. Liege in der Sache ein Unternehmens-

vertrag vor, vermag selbst die Bezeichnung als Genussrecht daran nichts zu ändern. 

Ausschlaggebend soll offenbar sein, ob eine Genussrechtstranche an bloß einen 

Abnehmer ausgegeben wird (dann Teilgewinnabführungsvertrag) oder ob eine 

massenweise Begebung vorliegt (dann Genussrecht).  

 

                                                 
634 Karollus in Geßler ea, AktG IV § 221 AktG Rz 252. Vgl Kapitel 4.3.9.1.4. 
635 Nowotny, RdW 1998, 591. 
636 Winner in MünchKomm AktG VI2 § 221 Rz 388. 
637 Bauer in Bernat/Böhler/Weilinger, FS Krejci 499. Vgl bereits oben Kapitel 4.3.8.2. 
638 Karollus in Geßler ea, AktG IV § 221 AktG Rz 252. 
639 AA Emmerich in Emmerich/Habersack, Konzernrecht5 § 292 Rz 31. 
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Nach Habersack640 taugt die breite Streuung des Rechts dagegen nicht für die 

Abgrenzung zwischen Genussrecht und Teilgewinnabführungsvertrag. Er versucht eine 

Abgrenzung von der Rechtsfolgenseite her. Der entscheidende Unterschied sei, dass die 

Aktionäre nur bei einem Genussrecht ein Bezugsrecht haben, nicht aber beim 

Teilgewinnabführungsvertrag. Das spreche dafür, sämtliche Genussrechte einschließlich 

jener, die den Vorschriften über die stille Gesellschaft unterliegen, als vom Vorrang des 

§ 221 AktG erfasst anzusehen. Welcher Anwendungsbereich dann allerdings für den 

Teilgewinnabführungsvertrag verbleibt, ist mE zweifelhaft. 

 

4.3.9.1.5 Folgen der Nichtbeachtung eines gebotenen Hauptversammlungsbeschlusses 

Der Wortlaut des § 174 AktG erklärt die Begebung von Genussrechten nur aufgrund 

eines Beschlusses der Hauptversammlung für zulässig. Nach ganz einhelliger 

Auffassung ist die Zustimmung der Hauptversammlung allerdings kein Wirksam-

keitserfordernis für die Begebung.641 Der Beschluss gemäß § 174 AktG ist ein bloßes 

Zustimmungserfordernis, das nicht zu einer Beschränkung der Vertretungsmacht des 

Vorstandes nach außen führt. Das Zustimmungserfordernis ist bloß als intern wirkende 

verbandsrechtliche Beschränkung zu qualifizieren.642 Ein fehlender Hauptver-

sammlungsbeschluss macht deshalb die ausgegebenen Genussrechte nicht unwirksam 

und verpflichtet die Gesellschaft.643 Anders verhält es sich ausnahmsweise mit Unter-

nehmensverträgen iSd § 238 AktG. Diese sind ohne Zustimmung der Haupt-

versammlung unwirksam.644  

 

Erleidet die Gesellschaft durch die Nichtbeachtung einer nur im Innenverhältnis 

wirkenden Beschränkung einen Schaden, so kann es gemäß § 84 AktG zu einer Haftung 

des Vorstandes gegenüber der Gesellschaft kommen. Hat auch der Aufsichtsrat seine 

Aufsichtspflichten verletzt, haftet auch er gemäß § 99 AktG gegenüber der 

Gesellschaft.645 Darüber hinaus kommt bei Bestimmung zur Verschaffung eines 

gesellschaftsfremden Vorteils auch eine Haftung nach den §§ 100 f AktG in Betracht. 

                                                 
640 Habersack in MünchKomm AktG VI2 § 221 Rz 72 ff. 
641 Zollner in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG II § 174 Rz 28; Nagele in Jabornegg/Strasser, AktG III4 § 174 
Rz 17; Kastner/Doralt/Nowotny, Gesellschaftsrecht5 234. 
642 Zollner in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG II § 174 Rz 28.  
643 Für viele: Kastner/Doralt/Nowotny, Gesellschaftsrecht5 313. 
644 Kastner/Doralt/Nowotny, Gesellschaftsrecht5 234. 
645 Nagele in Jabornegg/Strasser, AktG III4 § 174 Rz 17. 
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Dabei haften Vorstand und Aufsichtsrat nicht nur gegenüber der Gesellschaft, sondern 

sind auch unmittelbar den Aktionären verantwortlich.646 

 

4.3.9.2 Stellungnahme 

Ob für die Kapitalaufnahme über stille Gesellschaften ein Beschluss der 

Hauptversammlung notwendig ist, wird in der Judikatur nicht übereinstimmend 

beantwortet. Relativ gesichert dürfte die Auffassung sein, dass die Zustimmung der 

Hauptversammlung erforderlich ist, wenn im Rahmen der stillen Gesellschaft mehr als 

drei Viertel des Gewinns der kapitalnehmenden Gesellschaft abzuführen sind. Diesfalls 

wird von einem Unternehmensvertrag, konkret einem Teilgewinnabführungsvertrag, 

nach § 238 AktG ausgegangen. Ein Beschluss der Hauptversammlung mit einer 

Mehrheit von mindestens drei Viertel des Kapitals ist dann nicht nur intern erforderlich, 

sondern wirkt ausnahmsweise auch nach außen. Liegt kein entsprechender Hauptver-

sammlungsbeschluss vor, ist die Vereinbarung nichtig. 

 

Mit dieser Feststellung verlässt man aber das gesicherte Terrain bereits. Alle anderen 

Fragestellungen sind entweder umstritten oder überhaupt ungelöst. Da wäre zunächst 

einmal die Frage, wie es sich mit stillen Gesellschaften verhält, bei denen weniger als 

drei Viertel des Gewinns abgeführt werden. Die Anwendung des § 238 AktG scheidet 

dann aus. Ist für solche Aktiengesellschaften kein Hauptversammlungsbeschluss 

erforderlich oder ist § 174 AktG angesprochen? Hält man den Hauptversammlungs-

beschluss für notwendig, stellt sich auch in Fällen, in denen mehr als drei Viertel des 

Gewinns abzuführen sind, die Frage, wie sich die Bestimmungen der §§ 174 und 238 

AktG zueinander verhalten. Welche Bestimmung geht vor, welche muss weichen? 

 

Im Folgenden wird der Versuch einer Klärung dieser Fragen unternommen. Zunächst 

wird die Frage behandelt, ob stille Gesellschaften und partiarische Darlehen mit einer 

Gewinnbeteiligung von weniger als drei Vierteln unter § 174 AktG fallen. Das 

anschließende Kapitel widmet sich dem Verhältnis zwischen den §§ 174 und 238 AktG. 

 

 

 

                                                 
646 Kalss in Kalss/Nowotny/Schauer, Gesellschaftsrecht Rz 3/438. 
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4.3.9.2.1 Zur Anwendung des § 174 AktG auf stille Gesellschaften und partiarische 

Darlehen 

Für die Klärung der Frage, ob stille Gesellschaften und partiarische Darlehen vom 

Anwendungsbereich des § 174 AktG erfasst sind, kommt es mE einzig und allein auf 

dessen Normzweck an. Abgesehen von den im Interesse der Gläubiger liegenden 

Publizitätserfordernissen des § 174 Abs 2 AktG verfolgt die Bestimmung den Schutz 

der Aktionäre. Wie in Kapitel 4.3.2 ausgeführt, kommt es zu einer Beeinträchtigung der 

vermögenswerten Interessen der Aktionäre, wenn Dritten auf schuldrechtlicher Basis 

aktionärstypische Vermögensrechte eingeräumt werden. Diese Beeinträchtigung kann 

sich einerseits in einer Anteilsverwässerung äußern, wenn Dritten ein Bezugsrecht auf 

Aktien der Gesellschaft eingeräumt wird. Andererseits – und das ist im Zusammenhang 

mit stillen Gesellschaften und partiarischen Darlehen relevant – kommt es bei einer 

Gewinnbeteiligung idR zu einer Verringerung der Mittel, die für die Aktionäre zur 

Verfügung stehen. Ihr Anteil am Gewinn wird reduziert, sie profitieren nicht mehr im 

gleichen Ausmaß wie bisher daran. 

 

Sind die Vermögensinteressen der Aktionäre solcherart gefährdet, bedarf es nach dem 

AktG des Schutzes der Aktionäre in Form der Notwendigkeit eines Hauptver-

sammlungsbeschlusses und eines Bezugsrechts. Auf die Art und Weise, durch die diese 

Gefahr verwirklicht wird, kann es mE bei richtiger Betrachtung nicht ankommen. 

Werden durch eine schuldrechtliche Vereinbarung der Gesellschaft mit Dritten 

Vermögensrechte der Aktionäre gefährdet, so ist § 174 AktG angesprochen. Die äußere 

Form, in der die Beeinträchtigung auftritt, ist irrelevant. Werden daher durch die 

Gewinnbeteiligung im Rahmen einer stillen Gesellschaft oder eines partiarischen 

Darlehens Vermögensinteressen der Aktionäre gefährdet, dann ist § 174 AktG anzu-

wenden. Das hat zwei Konsequenzen: Zum einen bedarf es eines Hauptversammlungs-

beschlusses, zum anderen steht den Aktionären ein Bezugsrecht zu, das durch § 154 

AktG geschützt ist. 

 

Um noch deutlicher zu werden: Die Rechtsinstitute stille Gesellschaft bzw partiarisches 

Darlehen auf der einen Seite und Genussrecht auf der anderen Seite gehören gänzlich 

unterschiedlichen Kategorien an. Stille Gesellschaft und Darlehen sind eigene Vertrags-

typen, das Gesetz regelt für diese Verträge die beiderseitigen Rechte und Pflichten und 

trachtet nach einem angemessenen Ausgleich der Interessen. Ein vorwiegendes Ziel der 

Bestimmungen über die stille Gesellschaft ist es demnach auch, einen unverzichtbaren 
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Schutz für den Stillen als externen Kapitalgeber aufzustellen (zB über Kontroll- und 

Kündigungsrechte).647  

 

Mit dem Genussrecht will das Aktienrecht dagegen mE keinen eigenen Vertragstyp 

schaffen. Es unterstellt nur sämtliche schuldrechtlichen Gestaltungen, welche Ver-

mögensinteressen der Aktionäre beeinträchtigen, unter den Begriff des Genussrechts. 

Dies entspricht auch dem Normzweck von § 174 AktG, welcher unbestrittener Maßen 

im Schutz der Aktionäre liegt. Es würde mE nicht angehen, Vereinbarungen, die zu 

einer Kollision mit vermögenswerten Aktionärsrechten führen, einmal intern an die 

Zustimmung der Hauptversammlung zu binden (bei Qualifikation als Genussrecht) und 

einmal nicht (bei stiller Gesellschaft oder partiarischem Darlehen). Dasselbe gilt für die 

Einräumung eines Bezugsrechts. Lediglich bei jenen, wahrscheinlich nicht allzu 

häufigen Gestaltungen, die zwar Aktionärsrechte tangieren, aber nicht unter einen 

bekannten Vertragstyp subsumiert werden können, ist die Verwendung des Begriffs 

Genussrecht als eigener Vertragstyp gerechtfertigt. Aufgrund der vielfältigen 

Gestaltungsvarianten, wird dies dann sogar empfehlenswert sein. 

 

Die Bestimmungen über das Genussrecht einerseits und zB die stille Gesellschaft 

andererseits verfolgen ganz unterschiedliche Ziele. § 174 AktG schützt wie bereits 

mehrfach erwähnt den Gesellschafter vor für ihn potentiell nachteiligen Vereinbarungen 

mit Dritten, die Bestimmung will aber nicht die Beziehungen zwischen der Gesellschaft 

und dem Dritten (das ist der Genussrechtsinhaber) regeln. Genau das ist aber das ganz 

zentrale Anliegen der §§ 179 ff UGB. Lediglich § 188 UGB widmet sich nicht den 

gegenseitigen Rechten und Pflichten von Unternehmensinhaber und stillem 

Gesellschafter, sondern gewährt im Konkurs ein erweitertes Anfechtungsrecht. Der 

Schutz der Gesellschafter des Unternehmensinhabers spielt in den §§ 179 ff UGB keine 

unmittelbare Rolle. 

 

ME ergibt sich aus diesen unterschiedlichen Zielsetzungen zwingend die Anwendung 

beider Regelungskomplexe. Die Frage lautet daher nicht: Haben wir es mit einer stillen 

Gesellschaft (partiarischem Darlehen) oder einem Genussrecht zu tun? Die Frage muss 

vielmehr lauten: Wir haben hier einen bestimmten Vertragstyp (zB eine stille 

Gesellschaft), handelt es sich dabei auch um ein Genussrecht iSd § 174 AktG? Sind 

auch die rein verbandsrechtlichen Bestimmungen des § 174 AktG (Zustimmung der 

Hauptversammlung, Bezugsrecht der Aktionäre) anzuwenden? 

                                                 
647 Karollus in Geßler ea, AktG IV § 221 AktG Rz 252. 
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Dass ein Genussrecht nach unbestrittener und auch richtiger Auffassung keine 

Gesellschafterstellung vermitteln kann, steht dem in keinster Weise entgegen. Wie 

Krejci/van Husen648 mE ganz richtig unterstreichen, bedeutet dies nämlich nur, dass ein 

Genussrechtsinhaber durch das bloße Genussrecht nicht zum Gesellschafter der das 

Genussrecht emittierenden Gesellschaft wird. Keineswegs ist dadurch aber 

ausgeschlossen, dass Genussrechte ihrerseits Gesellschaftsverhältnisse, etwa eine 

bürgerliche Gesellschaft oder eine stille Gesellschaft, begründen können. Schließlich 

wird auch der stille Gesellschafter nicht zum Gesellschafter der Gesellschaft, an deren 

Gewinn er sich beteiligt, sondern lediglich zum Gesellschafter der stillen Gesellschaft. 

Das vielfach vorgebrachte Argument, ein Genussrecht könne keine stille Gesellschaft 

sein, weil es am personalistischen Element fehle, geht daher mE ins Leere. 

 

Der Genussrechtsbegriff des § 174 AktG ist folglich meiner Meinung nach offen für alle 

erdenklichen Vertragstypen, sei es nun eine besondere Darlehensform, eine stille 

Gesellschaft oder wie soeben erwähnt eine Gesellschaft bürgerlichen Rechts. Voraus-

setzung für eine Einbeziehung eines Vertrages in die Kategorie Genussrecht ist aber, 

dass durch die Vereinbarung vermögenswerte Interessen der Aktionäre beeinträchtigt 

werden. Diese werden dann von § 174 AktG geschützt, das Verhältnis zwischen 

Kapitalgeber und Aktiengesellschaft wird durch die entsprechende Vereinbarung und 

die für sie geltenden gesetzlichen Bestimmungen geregelt.649 

 

Für die Ansicht, dass stille Gesellschaften und partiarische Darlehen auch Genussrechte 

sein können, spricht im Übrigen mE auch die Rechtslage in Deutschland. Diese weicht 

zwar erheblich von der österreichischen Rechtslage ab, weil ein Teilgewinnabführungs-

vertrag nicht erst dann vorliegt, wenn drei Viertel des Gewinns abzuführen sind. Die 

Diskussion in Deutschland dreht sich nicht um die Frage, ob für den Abschluss stiller 

Gesellschaften ein Hauptversammlungsbeschluss erforderlich ist. Umstritten ist 

vielmehr, auf welcher rechtlichen Grundlage dieser Beschluss beruht, § 221 dAktG für 

Genussrechte oder § 293 dAktG für Unternehmensverträge. Dass ein Beschluss der 

Hauptversammlung notwendig und insofern ein schützenswertes Interesse der Aktionäre 

gegeben ist, steht außer Frage. Da § 238 AktG über Unternehmensverträge in Österreich 

erst zur Anwendung gelangt, wenn mehr als drei Viertel des Gewinns abzuführen sind, 

                                                 
648 Krejci/van Husen, GesRZ 2000, 54. 
649 So im Ergebnis für die stille Gesellschaft auch Bauer in Bernat/Böhler/Weilinger, FS Krejci 500; 
Bauer, Stille Gesellschaft 119. 
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bleibt für den Schutz vor geringeren Gewinnbeteiligungen Dritter nur die Bestimmung 

des § 174 AktG über Genussrechte. 

 

Nachdem nun hinreichend geklärt ist, dass eine stille Gesellschaft auch ein Genussrecht 

sein kann, bleibt noch die Frage, ob jede stille Gesellschaft ein Genussrecht ist. Für die 

Definition beider Begriffe ist die Gewinnbeteiligung essentiell. Konkret stellt sich daher 

die Frage, ob der Begriff der Gewinnbeteiligung bei der stillen Gesellschaft und beim 

Genussrecht ident ist. Im Sinne einer teleologischen Vorgangsweise ist zur 

Beantwortung dieser Frage die Berücksichtigung der mit den jeweiligen Bestimmungen 

verfolgten Zwecke unerlässlich.  

 

Wird Kapital gegen feste Verzinsung überlassen, so wird der Geldgeber zwar ein Inter-

esse daran haben, dass der Schuldner in der Lage ist, das Darlehen zu bedienen und bei 

Fälligkeit zurückzuzahlen. Die Höhe seines laufenden Anspruchs hängt aber nicht vom 

konkreten unternehmerischen Erfolg des Schuldners ab, sie steht von vornherein fest. 

Anders ist das bei einer Kapitalüberlassung gegen Gewinnbeteiligung. Den Gewinn-

beteiligten berührt je nach Ausgestaltung der Gewinnbeteiligung mehr oder weniger 

intensiv sehr wohl, inwieweit der Schuldner erfolgreich wirtschaftet. Nach dem Motto 

„Vertrauen ist gut, Kontrolle ist besser“ hat der Kapitalgeber daher ein gesteigertes 

Bedürfnis nach Information durch und Kontrolle über den Schuldner. Die Regeln über 

die stille Gesellschaft berücksichtigen dieses Ordnungsanliegen (§ 183 UGB). 650 

 

So verwundert denn auch das sehr weite Begriffsverständnis des OGH651 hinsichtlich 

der Gewinnbeteiligung bei stillen Gesellschaften nicht. Eine Beteiligung am Gewinn 

liegt demnach vor, „wenn die Ansprüche des stillen Gesellschafters in irgendeiner 

Weise davon abhängen, dass das Unternehmen einen Gewinn erzielt, wenn seine 

Rechtsstellung also durch die Erzielung eines Gewinnes beeinflusst wird.“  In all diesen 

Fällen besteht ein Bedürfnis des stillen Gesellschafters, an genauer Information und 

Kontrolle. Unter den Begriff der Gewinnbeteiligung fallen daher nicht nur gewinn-

orientierte Gestaltungen, sondern auch Fälle, in denen die Höhe der Vergütung zwar fest 

ist, sie aber vom Vorliegen eines ausreichenden Bilanzgewinns oder von der Gewinn-

ausschüttung an Gesellschafter abhängt, sofern keine Verpflichtung zur Nachzahlung 

ausgebliebener Vergütungen besteht. Bei stillen Gesellschaften ist der Begriff der 

                                                 
650 Krejci/van Husen, GesRZ 2000, 55. 
651 OGH 02.12.1959, 5 Ob 558/59. Vgl bereits Kapitel 4.2.2.2.2. 



 132 

Gewinnbeteiligung daher aus Sicht des Kapitalgebers zu verstehen, der Interesse an 

einer Vergütung in vereinbarungsgemäßer Höhe hat. 

 

Die Perspektive des Kapitalnehmers ist bei der Definition des Begriffs Gewinn-

beteiligung iSd § 174 AktG irrelevant. Es kommt einzig und allein auf den Aktionär an. 

Werden durch eine schuldrechtliche Gewinnbeteiligung seine Vermögensrechte 

geschmälert, so ist er schutzbedürftig. Nach der in dieser Arbeit vertretenen Auffassung 

ist dies jedenfalls bei gewinnorientierten Vergütungen der Fall. Bei bloß gewinn-

abhängigen Ausgestaltungen ist dem idR nicht so. Wie bereits in Kapitel 4.3.5.1.2 

ausführlich dargelegt wurde, schaffen derartige Konstruktionen für Aktionäre im 

Vergleich zu gewöhnlichen festen Verzinsungen kein dermaßen erhöhtes Gefährdungs-

potential, dass die Anwendung von § 174 AktG gerechtfertigt wäre. 

 

Es bleibt daher abschließend festzuhalten, dass stille Gesellschaften sehr wohl Genuss-

rechte sein können. Allerdings sind nicht alle stillen Gesellschaften Genussrechte. Dies 

liegt am weiteren Gewinnbeteiligungsbegriff bei stillen Gesellschaften. So erfüllt nach 

der hier vertretenen Auffassung eine gewinnabhängige Vergütung zwar den Gewinnbe-

teiligungsbegriff bei einer stillen Gesellschaft, nicht aber jenen bei Genussrechten. 

Entsprechendes gilt für das partiarische Darlehen: es kann Genussrecht sein 

(gewinnorientierte Vergütung), muss es aber nicht  sein (bloß gewinnabhängige 

Vergütung). Umgekehrt ist nicht jedes Genussrecht iSd § 174 AktG eine stille 

Gesellschaft. Auch eine andere Vereinbarung kann als Genussrecht zu qualifizieren sein 

(Darlehen, Gesellschaft bürgerliches Recht). 

 

4.3.9.2.2 Zum Verhältnis zwischen Genussrechten und Teilgewinnabführungsverträgen 

Nach der hL erfüllen stille Gesellschaften und wegen der ganz ähnlich gelagerten 

Interessenlage wohl auch partiarische Darlehen den Begriff des Teilgewinn-

abführungsvertrages, sofern mehr als drei Viertel des Gewinns abzuführen sind.652 

Daraus folgt gemäß § 238 AktG die Notwendigkeit eines Hauptversammlungs-

beschlusses. Wird die Mindestschwelle von 75 Prozent des Gewinns nicht erreicht, ist 

nach den Ergebnissen dieser Arbeit, für manche stille Gesellschaften und partiarische 

Darlehen ebenfalls ein Beschluss der Hauptversammlung erforderlich, aber eben auf 

Grundlage des § 174 AktG. Es ist offensichtlich, dass die §§ 174 und 238 AktG in 

                                                 
652 Nowotny, RdW 1998, 591; Bachner in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG II § 238 Rz 6; Szep in 
Jabornegg/Strasser, AktG III4 § 238 Rz 8. 
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einem gewissen Bereich kollidieren, nämlich dort, wo die Gewinnbeteiligung mehr als 

drei Viertel des gesamten Gewinns beträgt. 

 

Das von Nowotny vorgeschlagene Kriterium der massenweisen Begebung gibt mE nicht 

allzu viel her. Vielversprechender erscheint es mir, an den Rechtsfolgen der §§ 174 und 

238 AktG anzuschließen. Wenn sich das von § 174 AktG verfolgte Ziel des Schutzes 

von Vermögensinteressen der Aktionäre im Rahmen des § 238 AktG in zumindest dem 

gleichen Ausmaß verwirklichen lässt, spricht mE nichts dagegen, mit Winner653 diese 

Bestimmung dem § 174 AktG vorgehen zu lassen. Dazu empfiehlt sich zunächst ein 

genauerer Vergleich der mit den beiden Bestimmungen verbundenen Rechtsfolgen. 

 

Im Anwendungsbereich des § 174 AktG gibt es einerseits das Erfordernis der 

Zustimmung der Hauptversammlung, andererseits das gesetzliche Bezugsrecht der 

Aktionäre. Wie bereits mehrfach ausgeführt, handelt es sich beim Hauptversammlungs-

beschluss aber nur um eine intern wirkende Beschränkung. Auch ohne Zustimmung 

begebene Genussrechte binden die Gesellschaft und können Vermögensrechte der 

Aktionäre beeinträchtigen. Insofern wird von einer empfindlichen Schutzlücke für die 

Aktionäre gesprochen.654 Auch das Bezugsrecht, das die Aktionäre an sich vor einer 

Verwässerung schützen würde, steht nicht uneingeschränkt zu. Es kann nach § 174 Abs 

4 iVm § 153 AktG ausgeschlossen werden, wofür nach einer nicht unbestrittenen und 

wohl auch nicht zutreffenden Ansicht nicht einmal eine sachliche Rechtfertigung 

erforderlich sein soll.655  

 

Kommt § 238 AktG zur Anwendung, entfaltet der danach notwendige Beschluss der 

Hauptversammlung hingegen Wirkungen nach außen. In Abs 1 leg cit ist ausdrücklich 

normiert, dass die Zustimmung der Hauptversammlung Voraussetzung für die Wirk-

samkeit des abzuschließenden Vertrages ist. Ein Bezugsrecht für die Aktionäre räumt § 

238 AktG im Gegensatz zu § 174 AktG nicht ein. Als Ausgleich für die Beein-

trächtigung des Gewinnbeteiligungsanspruches der Aktionäre ist diesen bei sonstiger 

Anfechtbarkeit des genehmigenden Hauptversammlungsbeschlusses eine Dividenden-

garantie oder ein Austrittsrecht gegen angemessene Barabfindung zu gewähren.656 

 

                                                 
653 Winner in MünchKomm AktG VI2 § 221 Rz 388. 
654 Habersack in MünchKomm AktG VI2 § 221 Rz 150. 
655 Zollner in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG II § 174 Rz 49 ff; Nagele in Jabornegg/Strasser, AktG III4 § 
174 Rz 43. 
656 Bachner in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG II § 238 Rz 8; Szep in Jabornegg/Strasser, AktG III4 § 238 
Rz 3. 
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Bei einem Vergleich der Rechtsfolgen der §§ 174 und 238 AktG und Beurteilung ihrer 

Eignung zur Verwirklichung des Aktionärsschutz, wird man mE nicht um die Fest-

stellung herumkommen, dass die Aktionäre durch den § 238 AktG jedenfalls 

mindestens genauso geschützt werden wie durch den § 174 AktG. Der Schutz bei Teil-

gewinnabführungsverträgen dürfte sogar über jenen bei Genussrechten hinausgehen, 

zumal die Zustimmung der Hauptversammlung echtes Wirksamkeitserfordernis des 

Vertrages ist und nicht bloß interne Beschränkung. Zudem erreichen Dividenden-

garantie oder Austrittsrecht mE eine Schutzhöhe, die mit dem (erleichtert) ausschließ-

baren Bezugsrecht des § 174 AktG jedenfalls vergleichbar ist. Im Ergebnis ist daher 

festzuhalten, dass bei Gewinnbeteiligungen in Höhe von mehr als drei Vierteln des 

Gewinns wegen des ausgeprägteren Schutzes für die Aktionäre § 238 AktG zur 

Anwendung kommen sollte. Eines zusätzlichen Beschlusses nach § 174 AktG bedarf es 

diesfalls nicht.657 

 

4.3.10 Schutz der Genussrechtsgläubiger 

Die folgenden Ausführungen widmen sich dem Schutz der Genussrechtsgläubiger vor 

Beeinträchtigungen des schuldrechtlichen Kapitalanlageverhältnisses. Solche Beein-

trächtigungen können unmittelbar und mittelbar erfolgen. Eine unmittelbare Beein-

trächtigung zielt durch eine Änderung des Vertrags zwischen Emittentin und Gläubiger 

direkt auf eine Schmälerung der vertragsgegenständlichen Rechte. Ob dies zulässig ist, 

richtet sich nach allgemein-zivilrechtlichen Prinzipien und der Existenz eines 

Änderungsvorbehaltes in den Anleihebedingungen.658 Mittelbare Beeinträchtigungen 

sind dagegen Reflexwirkungen von gesellschaftsrechtlichen Maßnahmen, die zwar 

formal das Kapitalanlageverhältnis unberührt lassen, dessen wirtschaftlichen Inhalt 

allerdings beeinflussen. Bei Vornahme derartiger gesellschaftsrechtlicher Maßnahmen 

trifft die Emittentin eine Interessenwahrungspflicht.659 

 

Genussrechte vermitteln notwendigerweise Rechte, wie sie typischerweise nur 

Aktionären zustehen. Wegen der daraus resultierenden Interessenkollision ist für die 

Begebung von Genussrechten ein Beschluss der Hauptversammlung erforderlich. 

Zudem schützt ein Bezugsrecht die Aktionäre vor einer Verwässerung ihrer Anteile. Der 

Umstand, dass die Vermögensrechte der Aktionäre und der Genussrechtsinhaber 

konkurrieren, führt aber auch dazu, dass es durch manche gesellschaftsrechtliche 

                                                 
657 Im Ergebnis ebenso Winner in MünchKomm AktG VI2 § 221 Rz 388. 
658 Zollner in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG II § 174 Rz 53. 
659 Kalss, Anlegerinteressen 493; Zollner in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG II § 174 Rz 53. 
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Maßnahmen zu einer Verwässerung der Rechte der Genussrechtsinhaber kommt.660 Ein 

derartiges Gefährdungspotential bilden einerseits bestimmte Umgründungsvorgänge 

und andererseits Kapitalmaßnahmen. 

 

4.3.10.1 Umgründungsvorgänge 

Bei Verschmelzungen verlieren die Genussrechtsinhaber der übertragenden Gesellschaft 

den ursprünglichen Schuldner ihrer Gläubigerrechte. Wurden Bezugsrechte eingeräumt, 

ist der Bezug der Aktien der übertragenden Gesellschaft nicht mehr möglich. Rechte der 

Genussrechtsinhaber der aufnehmenden Gesellschaft werden verwässert, wenn bei 

dieser aus Anlass der Fusion eine Kapitalerhöhung durchgeführt wird.661 Dieser 

Verwässerung will § 226 Abs 3 AktG vorbeugen. Demnach sind den Inhabern von 

Schuldverschreibungen und Genussrechten gleichwertige Rechte zu gewähren oder die 

Änderung der Rechte oder das Recht selbst angemessen abzugelten. Nach hL bezieht 

sich § 226 Abs 3 AktG nur auf die Instrumente des § 174 AktG, also Wandel- und 

Gewinnschuldverschreibungen sowie sonstige Genussrechte (oder in der Terminologie 

dieser Arbeit schlicht: Genussrechte).662 Von § 226 Abs 3 AktG erfasste Gläubiger 

haben kein Recht auf Sicherstellung nach Abs 1 leg cit.663 Für Spaltungen ordnet § 15 

Abs 5 SpaltG einen analogen Schutz an. Bezüglich Umwandlungen verweist § 2 Abs 3 

UmwG auf § 226 AktG. 

 

4.3.10.2 Kapitalmaßnahmen 

Bei Kapitalerhöhungen kann der wirtschaftliche Gehalt von Genussrechten in zweierlei 

Weise beeinträchtigt werden. Steht dem Genussrechtsinhaber ein Wandlungsrecht zu, 

verringert sich durch die Kapitalerhöhung seine Kapitalbeteiligung relativ, seine 

zukünftige effektive Stimmkraft wird reduziert. Zu einer Verwässerung gewinn-

orientierter Ansprüche kommt es, wenn diese Ansprüche von der auf eine Aktie 

entfallenden Dividende oder vom Unfang des Grundkapitals abhängig sind.664 Für 

nominelle Kapitalerhöhungen (Kapitalerhöhung aus Gesellschaftsmitteln, Kapitalbe-

richtung665) sieht § 5 Abs 2 KapBG einen besonderen Verwässerungsschutz vor. 

                                                 
660 Szep in Jabornegg/Strasser, AktG III4 § 226 Rz 14. 
661 Zollner in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG II § 174 Rz 54. 
662 Kalss in Kalss/Bachner, Handkommentar zur Verschmelzung, Spaltung, Umwandlung (1997) § 226 
AktG Rz 13; Szep in Jabornegg/Strasser, AktG III4 § 226 Rz 14. AA Grünwald in 
Helbich/Wiesner/Bruckner (Hg), Handbuch der Umgründungen (1. Lfg, 2001) Rz 2/195. 
663 Szep in Jabornegg/Strasser, AktG III4 § 226 Rz 7. 
664 Zollner in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG II § 174 Rz 61. 
665 Kalss in Kalss/Nowotny/Schauer, Gesellschaftsrecht Rz 3/796. 
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Demnach darf der wirtschaftliche Inhalt vertraglicher Beziehungen der Gesellschaft zu 

Dritten, die von den bisherigen Kapital- oder Gewinnverhältnissen abhängen, durch die 

Kapitalberichtigung nicht berührt werden. Es kommt ex lege zu einer Anpassung der 

Leistungspflicht der Gesellschaft.666 Für effektive Kapitalerhöhungen fehlt eine 

explizite gesetzliche Anerkennung des Verwässerungsschutzes. Daraus ist aber weder 

auf die Unzulässigkeit einer effektiven Kapitalerhöhung noch auf das bedingungslose 

Duldenmüssen der Maßnahme zu schließen. Im Rahmen der die Emittentin treffenden 

Interessenwahrungspflicht hat eine Vertragsanpassung zu erfolgen.667 Kapitalherab-

setzungen führen regelmäßig zu einer Aufwertung des wirtschaftlichen Substrats von 

Genussrechten. In Ermangelung einer Regelung in den Anleihebedingungen muss durch 

ergänzende Vertragsauslegung geklärt werden, ob eine Anpassung zu Lasten der 

Genussrechtsgläubiger vorzunehmen ist.668 Eine analoge Anwendung der positivierten 

Bestimmungen zum Verwässerungsschutz (§ 5 Abs 2 KapBG, § 226 Abs 3 AktG etc) 

kommt nicht in Betracht.669 

 

4.3.11 Hybridanleihen und Genussrechte 

In Kapitel 4.2.4 wurde untersucht, ob es sich bei Hybridanleihen um ein Darlehen oder 

eine stille Gesellschaft handelt. Es wurde die Erkenntnis gewonnen, dass Hybrid-

anleihen das zentrale Tatbestandsmerkmal stiller Gesellschaften, das ist die Gewinn-

beteiligung, nicht erfüllen. Zwar ist die Anleiheschuldnerin vereinfacht gesagt nur dann 

zur Zahlung der Vergütung verpflichtet, wenn sie eine Dividende bezahlt oder 

beschließt. Aufgrund des Umstandes, dass nicht bezahlte Vergütungen allerdings 

nachzuzahlen sind, wurde allerdings der Tatbestand der Gewinnbeteiligung verneint. 

Hybridanleihen wurden rechtlich als Darlehen qualifiziert, nicht jedoch in ihrem 

Spezialfall als partiarisches Darlehen, zumal auch dafür eine Gewinnbeteiligung 

erforderlich wäre. 

 

In diesem Kapitel geht es nun darum, zu analysieren, ob Hybridanleihen unter den 

Begriff der Genussrechte iSd § 174 AktG fallen. In dieser Arbeit wurde argumentiert, 

dass es sich bei Genussrechten idR nicht um einen eigenen Vertragstyp handelt. Es geht 

daher nicht um die Frage: Hybridanleihen oder Genussrechte? Es gilt vielmehr zu 

beantworten, ob Hybridanleihen auch unter den Begriff des Genussrechts zu 

                                                 
666 Nagele in Jabornegg/Strasser, AktG III4§ 174 Rz 50. 
667 Zollner in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG II § 174 Rz 63. 
668 Zollner in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG II § 174 Rz 64. 
669 Nagele in Jabornegg/Strasser, AktG III4 § 177 Rz 15 f. 
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subsumieren sind. Insofern stört es auch nicht, dass das einer Hybridanleihe zugrunde 

liegende Kausalgeschäft bereits in Kapitel 4.2.4 als Darlehen bestimmt wurde. Nach der 

in dieser Arbeit vertretenen Auffassung kann es sich bei einem Darlehen schließlich 

auch um ein Genussrecht handeln. Die Begriffe Darlehen und Genussrecht gehören 

nicht derselben Kategorie an. Darlehen bedeutet lediglich Überlassung von Kapital auf 

Zeit mit Rückzahlungsversprechen. Genussrecht heißt nicht mehr als schuldrechtliche 

Einräumung eines Rechts, welches mit Vermögensinteressen der Aktionäre kollidieren 

kann. 

 

Auch ein Darlehen kann grundsätzlich mit solchen Aktionärsinteressen kollidieren. Man 

denke nur an ein Darlehen, dessen Vergütung mit dem Gewinn des Schuldners in 

Verbindung gebracht wird (partiarisches Darlehen). Einem Darlehensgeber können 

darüber hinaus auch andere Vermögensrechte eingeräumt werden wie sie für einen 

Aktionär typisch sind. Solange nur die Rückzahlung des überlassenen Kapitals 

versprochen ist, spricht nichts gegen eine darüber hinausgehende Koppelung des 

zurückzuzahlenden Betrages an den Liquidationsgewinn oder an die stillen Reserven 

oder die Einräumung eines zusätzlichen Bezugsrechts auf Aktien. 

 

Allein diese Aufzählung zeigt recht deutlich, dass auch ein Darlehen zu 

Beeinträchtigungen von schützenswerten Gesellschafterinteressen führen kann, sofern 

besondere, über den Normalfall hinausgehende Abreden hinzutreten. Zu einer Änderung 

an der grundsätzlichen Einordnung der gesamten Vereinbarung als Darlehen führen 

solche zusätzlichen Abreden nicht notwendigerweise. In der Folge gilt es daher 

zunächst zu analysieren, ob die Vergütungsregelung bei Hybridanleihen den Tatbestand 

der Gewinnbeteiligung bei Genussrechten erfüllt. Ob Hybridanleihen sonstige Rechte 

einräumen, die zu einer Kollision mit Aktionärsinteressen führen, soll in einem zweiten 

Schritt untersucht werden. Vorab wird allerdings der Charakter von Hybridanleihen als 

Dauerschuldverhältnis klargestellt. 

 

4.3.11.1 Dauerschuldverhältnis 

Für das Vorliegen eines Dauerschuldverhältnisses genügt es nach dem OGH670, wenn 

Kapital für längere Zeit zur Verfügung gestellt wird. Daraus sei zu erkennen, dass das 

Schuldverhältnis auf Dauer angelegt sei. Die Ausrichtung auf wiederkehrende 

Leistungen in Form von Zinsen und Dividenden unterstreiche den Charakter als Dauer-

                                                 
670 OGH 24.01.2006, 10 Ob 34/05f. 
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schuldverhältnis. All diese Elemente treffen auch auf Hybridanleihen zu: Kapital wird 

auf Dauer zur Verfügung gestellt und für diese Kapitalüberlassung ist eine periodische 

Vergütung vorgesehen. Auch in der Literatur wird die Hybridanleihe als Dauerschuld-

verhältnis eingestuft.671 Dieses Ergebnis erschließt sich ebenso bereits aus dem Um-

stand, dass das einer Hybridanleihe zugrunde liegende Kausalverhältnis als Darlehen 

qualifiziert wurde672 und das Darlehen nach ganz hL673 ein Dauerschuldverhältnis ist.  

 

4.3.11.2 Keine Beteiligung am laufenden Gewinn 

Wie bereits mehrfach ausgeführt, ist die Höhe der Vergütung bei Hybridanleihen nicht 

vom Gewinn abhängig. Zunächst sind sie mit einem festen Zinssatz ausgestattet, der 

danach durch einen variablen ersetzt wird. Bei letzterem werden sowohl die Basis als 

auch der für die Emittentin zur Anwendung kommende Aufschlag ex ante in den 

Anleihebestimmungen bestimmt. Auch im variablen Vergütungszeitraum kann die 

Höhe der Vergütung daher in einer Weise bestimmt werden, die nicht vom Gewinn 

beeinflusst wird. 

 

In die Nähe der Gewinnbeteiligung rückt die Hybridanleihe nur deshalb, weil eine 

Verpflichtung zur Zahlung der Vergütung besteht, sofern die Emittentin eine Dividende 

beschließt oder bezahlt. Dass der Anspruch bloß von der Dividende und damit wegen 

des notwendigerweise zwischengeschalteten Hauptversammlungsbeschlusses nur 

mittelbar vom Bilanzgewinn abhängt schadet nicht.674 Die Dividendenabhängigkeit ist 

vielmehr auch bei Genussrechten die am häufigsten anzutreffende Ausprägung der 

Gewinnbeteiligung.675 

 

Von für diese Arbeit entscheidender Bedeutung ist die Unterscheidung von gewinn-

orientierten und gewinnabhängigen Vergütungen.676 Bei einer gewinnorientierten 

Vergütung ist die Höhe der Vergütung variabel. Diese hängt von einer ihrerseits 

                                                 
671 Servatius, Gläubigereinfluss durch Covenants: Hybride Finanzierungsinstrumente im Spannungsfeld 
von Fremd- und Eigenfinanzierung (2008) 29; Thomas, ZHR 2007, 692; Müller-Eising/Bode, 2006, 482; 
Maier-Reimer, Rechtsfragen der Restrukturierung, insb der Ersetzung des Schuldners in Baums/Cahn 
(Hg), Die Reform des Schuldverschreibungsrechts (2004) 129 (135 f) verneint überhaupt, dass eine 
Schuldverschreibung ein Dauerschuldverhältnis ist, weil nicht ständig Rechte und Pflichten beider 
Parteien entstünden und wegen der jederzeitigen Veräußerbarkeit keine Unzumutbarkeit vorliegen könne. 
672 Vgl Kapitel 4.2.4.2.4. 
673 Für alle Koziol/Welser, Grundriss des bürgerlichen Rechts II13 (2007) 207. Vgl dazu ausführlich 
Kapitel 4.2.1.2. 
674 Vgl bereits Kapitel 4.2.4.2.1. 
675 Lutter in KölnKomm AktG V/I2 § 221 Rz 200. 
676 Vgl dazu ausführlich Kapitel 4.3.5.1. 
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schwankenden Bemessungsgrundlage ab (zB Dividende, Bilanzgewinn, Jahresüber-

schuss). Eine gewinnabhängige Vergütung ist dadurch gekennzeichnet, dass die Höhe 

der Ausschüttung von vornherein feststeht und lediglich ihre Auszahlung unter einem 

„Ergebnisvorbehalt“ steht. Die Auszahlung hängt also davon ab, ob sie im 

Bilanzgewinn gedeckt ist. 

 

Dass Hybridanleihen keine gewinnorientierte Vergütung beinhalten ist somit ohne 

weitere Schwierigkeiten erkennbar. Da die Höhe der Vergütung bei Hybridanleihen an 

sich von vornherein bestimmt ist, scheint auf den ersten Blick eine gewinnabhängige 

Vergütung gegeben. Und doch findet sich bei genauerem Vergleich ein wesentlicher 

Unterschied zwischen einer gewinnabhängigen Vergütung und einer Vergütung bei 

Hybridanleihen: Ein Beschluss der Hauptversammlung auf (zumindest teilweise) 

Ausschüttung des Bilanzgewinns ist bei gewinnabhängigen Gestaltungen nicht erforder-

lich. Es genügt schon die bloße Existenz eines Bilanzgewinns, die dazu führt, dass die 

Vergütung im vom Bilanzgewinn gedeckten Umfang zu bezahlen ist. Das ist bei 

Hybridanleihen nicht so. Erst der Beschluss der Hauptversammlung auf Zahlung einer 

Dividende zieht die Verpflichtung zur Zahlung der Vergütung auf die Hybridanleihe 

nach sich, nicht jedoch bereits das reine Vorhandensein eines Bilanzgewinns. 

 

Die Vergütung bei Hybridanleihen ähnelt einer gewinnabhängigen Vergütung daher 

insofern, als die Höhe der Vergütungsanspruches grundsätzlich nicht vom Gewinn 

abhängt. Sie unterscheidet sich von der Gewinnabhängigkeit aber dadurch, dass ein 

zusätzliches Element zum Entstehen einer Zahlungspflicht hinzutritt, und zwar der 

Dividendenbeschluss. Der Begriff der gewinnabhängigen Vergütung eignet sich daher 

nicht für die Vergütung bei Hybridanleihen. Besser erscheint es, letztere mit dem 

Begriff der Dividendenabhängigkeit zu kennzeichnen. Das Wort „abhängig“ weist in 

Übereinstimmung in der bei Gewinnbeteiligungen üblichen Terminologie darauf hin, 

dass die Höhe der Vergütung nicht von einer ihrerseits schwankenden 

Bemessungsgrundlage abhängt. Der Ersatz des Wortes Gewinn durch den Begriff der 

Dividende zeigt andererseits, dass es nicht bloß auf das Vorliegen eines (Bilanz-) 

Gewinnes ankommt, sondern darüber hinaus die Leistung einer Dividende notwendig 

ist, um zu einer Zahlungspflicht zu führen. 

 

Zu klären bleibt, ob durch diese dividendenabhängige Vergütung bei Hybridanleihen 

derart intensiv in Vermögensrechte der Aktionäre eingegriffen wird, dass der Schutz des 

§ 174 AktG erforderlich ist. Wenn wie eben ausgeführt inhaltlich doch Differenzen 
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zwischen der gewinnabhängigen und der dividendenabhängigen Vergütung bestehen, so 

ist der Grad, in dem beide Gestaltungen Aktionärsinteressen beeinträchtigen, doch 

vergleichbar. Die Argumentationslinien bezüglich der Anwendbarkeit des § 174 AktG 

auf dividendenabhängige Vergütungen können daher analog zur Diskussion um die 

gewinnabhängige Vergütung verlaufen.677 

 

Will man § 174 AktG auf dividendenabhängige Vergütungen nicht angewendet wissen, 

so wird man wohl mit dem mangelnden Unterschied zu gewöhnlichen Schuldver-

schreibungen argumentieren. Die Anleiheinhaber treten dabei nicht in ein Konkurrenz-

verhältnis mit Vermögensrechten der Aktionäre. Im Vergleich zu gewöhnlichen 

Obligationen treten bei dividendenabhängigen Vergütungen keine zusätzlichen Vorteile 

sondern nur zusätzliche Risken. Diese liegen darin, dass die Zahlung der Vergütung 

nicht fix ist, sondern einem Ausfallsrisiko unterliegt, das schlagend wird, wenn keine 

Dividende bezahlt wird. Die dividendenabhängige Vergütungsbestimmung bei Hybrid-

anleihen führt daher gegenüber gewöhnlichen Anleihen zu einer geringeren Belastung 

für die Aktionäre, weshalb dividendenabhängige Vergütungen nicht unter § 174 AktG 

zu subsumieren sind. 

 

Anders wohl jene Schule,678 die auch gewinnabhängige Vergütungen dem § 174 AktG 

unterstellen will: Richtig ist demnach, dass bei dividendenabhängigen Vergütungen 

prima vista bloß ein zusätzliches Risiko für die Anleihegläubiger hinzutritt. Falsch ist 

aber, daraus zu folgern, dass es daher zu keiner Beeinträchtigung der 

Vermögensinteressen der Aktionäre kommt. Schließlich wird kein Investor bereit sein, 

ohne zusätzlichen Vorteil ein zusätzliches Risiko auf sich zu nehmen. Der zusätzliche 

Vorteil liegt dabei meistens in einer höheren Vergütung. In dieser höheren Vergütung 

ist durchaus eine Beeinträchtigung der Aktionärsinteressen zu sehen, die deren 

Mitwirkung und Bezugsrecht rechtfertigt. 

 

Wie bereits an anderer Stelle ausgeführt, ist mE jener Auffassung der Vorzug 

einzuräumen, die dividendenabhängige Vergütungen nicht als vom § 174 AktG erfasst 

ansieht. Das Argument, die Anleihegläubiger würden für das höhere Risiko eine höhere 

Vergütung fordern, trifft zwar zu. Die Renditen für Hybridanleihen liegen deutlich über 

jenen für übliche fest- oder variabelverzinsliche Industrieschuldverschreibungen.679 

                                                 
677 Vgl Kapitel 4.3.5.1.2. 
678 Karollus in Geßler ea, AktG IV § 221 AktG Rz 297; Habersack in MünchKomm AktG VI2 § 221 Rz 
100; Hüffer, AktG8 § 221 Rz 25b. Vgl dazu ausführlich 4.3.5.1.2.2. 
679 Häuselmann, BB 2007, 931; Nölling/Jendruschewitz, FB 2006, 438, 
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Dies allein rechtfertigt jedoch mE noch nicht die Anwendung des § 174 AktG auf 

Hybridanleihen. Hauptversammlungsbeschluss und Bezugsrecht erscheinen mir nicht 

notwendig.680 

 

Die höhere Vergütung für die Kapitalgeber stellt nämlich die einzige zusätzliche 

Beeinträchtigung gegenüber einer gewöhnlichen Obligation dar. Diese höhere 

Belastung mag zwar zum Teil auf das Ausschüttungsrisiko bei der Vergütung 

zurückzuführen sein. Dieses Risiko führt indes nicht allein zur erhöhten Vergütung. 

Einen ganz erheblichen Anteil daran wird auch die tiefe Nachrangigkeit der 

Hybridanleihen haben. Auch dieses Risiko werden sich Investoren entsprechend 

abgelten lassen. Schließlich bleibt für die Investoren trotz der Schaffung eines 

wirtschaftlichen Anreizes für die Emittentin, die Anleihe nach einer bestimmten Zeit 

zurückzuzahlen, wegen der prinzipiell unbegrenzten Laufzeit eine Restunsicherheit 

hinsichtlich der Dauer der Kapitalüberlassung. Das Risiko, nicht genau zu wissen, ob 

und wann man das zur Verfügung gestellte Kapital zurückerhält, wird sich ebenfalls in 

einer höheren Vergütung niederschlagen. Dies insb aufgrund des sehr weitgehenden 

Ausschlusses der Kündigungsrechte auf Seiten der Anleihegläubiger. Auch der Verzicht 

auf eine typische (zB Pfand) bzw atypische (zB Negativerklärung) Besicherung der 

Hybridanleihe wird zu einer erhöhten Vergütung führen. Das gleiche gilt für das Fehlen 

einer cross-default-Klausel. 

 

Aus dieser Aufzählung wird deutlich, dass für Investoren bei Hybridanleihen viele 

Bestimmungen im Vergleich zu gewöhnlichen Anleihen mit einem Nachteil verbunden 

sind. Das sich daraus ergebende höhere Risiko, wird durch eine höhere Rendite 

abgegolten. Dabei trägt jede einzelne der eben erwähnten Abweichungen ihren Teil zum 

Risikoaufschlag bei. Nur für das Element Dividendenabhängigkeit werden aber die 

Zuständigkeit der Hauptversammlung und ein Bezugsrecht eingefordert. Für den 

Verzicht auf jede Art der Besicherung, die Vereinbarung eines Nachranges oder den 

Ausschluss des Kündigungsrechts seitens der Investoren soll dies nicht gelten. Das ist 

mE nicht einzusehen, zumal diese Abreden hinsichtlich des Gefährdungspotentials für 

Aktionäre durchaus mit der Dividendenabhängigkeit zu vergleichen sind. Auch sie 

führen zu einer höheren Vergütung. Richtigerweise ist mE für keine dieser Abreden § 

174 AktG angesprochen.  

 

                                                 
680 Im Ergebnis ebenso Häuselmann, BB 2007, 931. 
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Auch die mit der Dividendenabhängigkeit verbundenen Vorteile für die Gesellschaft 

und ihre Aktionäre sollten nicht vernachlässigt werden. Schließlich führt sie zu einer 

Entlastung der Liquidität in schwierigen Zeiten. Wird keine Dividende bezahlt, so ist 

auch die Vergütung auf Hybridanleihen nicht zu leisten. In finanziell angespannten 

Situationen kann es durchaus einen Unterschied machen, ob überlassenes Kapital zu 

bedienen ist oder nicht. Gewöhnliche Darlehen und Schuldverschreibungen nehmen 

darauf keine Rücksicht. Die fällig werdenden Zinsen üben Druck auf die Zahlungs-

fähigkeit der Schuldnerin aus und können im Extremfall zur Insolvenz führen. Diese 

Gefahr besteht bei Hybridanleihen nicht, weil die Vergütung in Krisenzeiten nicht fällig 

wird und daher die Gesellschaft nicht zusätzlich unter Druck setzt. Dieser Vorteil kann 

mE für die Aktionäre den Nachteil der grundsätzlich höheren Vergütung durchaus 

wettmachen. 

 

Für den Schutz der Aktionäre genügt daher mE der Umstand, dass der Vorstand im 

Rahmen der Geschäftsführung nach § 70 Abs 1 AktG das Wohl des Unternehmens 

unter Berücksichtigung (auch) der Interessen der Aktionäre zu verfolgen hat. Bei 

Anwendbarkeit des § 95 Abs 5 Z 5 AktG trifft dies auch auf den Aufsichtsrat zu, zumal 

auch für diesen im Rahmen seiner Mitwirkung an der Geschäftsführung der Maßstab 

der Verfolgung des Unternehmenswohls gilt.681 Dem Vorstand kommt bei der 

Unternehmensleitung ein Ermessensspielraum zu. Diesen überschreitet er nicht, wenn er 

einen Sachverhalt ex ante sorgfältig analysiert, die Entscheidung auf ausreichender 

Information basiert und im Interesse der Gesellschaft liegt, er die Grenzen des 

Beurteilungsmaßstabes nicht deutlich überschreitet, kein Interessenskonflikt existiert 

und sein Handeln nicht auf sonstigem pflichtwidrigem Handeln beruht.682 Überschreitet 

der Vorstand den Ermessenspielraum und fügt er dadurch der Gesellschaft einen 

Schaden zu, kommt eine Haftung nach § 84 AktG in Betracht. Üben Vorstand und 

Aufsichtsrat bei der Begebung einer Hybridanleihe ihr Ermessen in der eben 

geschilderten Weise aus, so erscheint dies für den Aktionärsschutz ausreichend.  

 

Zusammenfassend kann gesagt werden, dass dividendenabhängige Vergütungen, wie sie 

bei Hybridanleihen üblich sind, schon von vornherein keine Gewinnbeteiligung 

darstellen. Sie beeinträchtigen Aktionärsinteressen nicht so gravierend, dass diese des 

Schutzes des § 174 AktG bedürften. Im Gegensatz dazu wurde in Kapitel 4.2.4 

vertreten, dass eine Vergütung, wie sie bei Hybridanleihen vorliegt, ohne Berück-

                                                 
681 Kalss in Kalss/Nowotny/Schauer, Gesellschaftsrecht Rz 3/328. 
682 Kalss in Kalss/Nowotny/Schauer, Gesellschaftsrecht Rz 3/336 f. 
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sichtigung der Verpflichtung zur Nachzahlung von Vergütungsrückständen sehr wohl 

eine Gewinnbeteiligung iSv stillen Gesellschaften wäre. Damit wird einmal mehr der 

engere Gewinnbeteiligungsbegriff bei Genussrechten deutlich. Bei diesen kommt es auf 

die Verpflichtung zur Nachzahlung von Vergütungsrückständen gar nicht mehr an. 

Mangels eines ausreichend schutzwürdigen Interesses der Aktionäre liegt von 

vornherein keine Gewinnbeteiligung iSd § 174 AktG vor. 

 

4.3.11.3 Keine anderweitigen Kollisionen  

Die Beteiligung am laufenden Gewinn stellt nicht das einzige aktionärstypische 

Vermögensrecht dar, das zur Anwendung von § 174 AktG führen kann. Wie bereits in 

Kapitel 4.3.5.2 ausgeführt, zählen dazu auch die Beteiligung am Liquidationserlös, die 

Einräumung von Bezugsrechten auf Aktien aber auch auf die Instrumente des § 174 

AktG und die Einräumung von Vermögensrechten in der Satzung (Recht zur Benutzung 

von Einrichtungen der Gesellschaft). Eine etwas nähere Auseinandersetzung im 

Zusammenhang mit Hybridanleihen verdient nur die Beteiligung am Liquidationserlös. 

Dass durch Hybridanleihen für die Anleihegläubiger weder Bezugsrechte noch 

statutarische Vermögensrechte begründet werden, bedarf keiner näheren Erläuterung. 

 

Die Rückzahlung von Hybridanleihen erfolgt idR zum Nennbetrag der Schuldver-

schreibung zuzüglich sämtlicher bis zum Rückzahlungstag aufgelaufener Vergütungs-

zahlungen.683 Kommt es nicht vorher zu einer Kündigung, ist die Anleihe nur im 

Liquidationsfall zurückzubezahlen. Unrichtig wäre es aber, daraus den Schluss zu 

ziehen, es läge eine Beteiligung am Liquidationserlös vor. Es wurde nämlich bereits 

darauf hingewiesen, dass die Beschränkung der Rückzahlung auf den Liquidationsfall 

für die Aktionäre keine weitere Belastung darstellt. Unter der Beteiligung am 

Liquidationserlös ist iSd § 174 AktG vielmehr die Beteiligung am Liquidations-

mehrerlös zu verstehen, das ist das nach Befriedigung aller Gläubiger verbleibende 

Vermögen einschließlich der stillen Reserven. Zentrales Merkmal der Beteiligung am 

Liquidationserlös ist daher der Zugriff auf jene Vermögenssubstanz, die den Nennwert 

übersteigt.684 

 

Nun sind Hybridanleihen im Liquidationsfall zwar erst nach Befriedigung der übrigen 

Gläubiger zu bedienen. Dies folgt aus ihrer Nachrangigkeit. Trotzdem liegt keine 

                                                 
683 Vgl Kapitel 2.2.5. 
684 Habersack in MünchKomm AktG VI2 § 221 Rz 114 f. 
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Beteiligung am Liquidationserlös iSd § 174 AktG vor, weil der Rückzahlungsbetrag mit 

dem Nennbetrag der Anleihe beschränkt ist. Am entscheidenden Element, der Teilhabe 

an der den Nennwert übersteigenden Vermögenssubstanz, sohin an den stillen Reserven, 

mangelt es den Hybridanleihen. Eine Beteiligung am Liquidationserlös in dem Sinn, 

dass die Anwendung des § 174 AktG angezeigt wäre, liegt daher nicht vor. 

 

4.3.11.4 Nachrangigkeit  

Hybridanleihen sind durch ihre weitgehende Nachrangigkeit gekennzeichnet. Im Fall 

der Liquidation, der Auflösung oder des Konkurses der Emittentin sowie eines 

Ausgleichs oder eines anderen der Abwendung des Konkurses dienenden Verfahrens 

sind Ansprüche der Hybridanleihegläubiger gegenüber den meisten anderen Gläubigern 

nachrangig und gehen nur dem Aktienkapital vor. Zahlungen auf die Hybridanleihe 

dürfen solange nicht erfolgen, als nicht zuerst alle Ansprüche aus den 

Schuldverschreibungen vorrangigen Verbindlichkeiten vollständig erfüllt worden 

sind.685 Derartige Nachrangvereinbarungen finden sich auch vielfach bei Genussrechten 

iSd § 174 AktG. Es ist aber unbestritten, dass eine Nachrangabrede allein aus einer 

bestimmten Vereinbarung noch kein Genussrecht macht.686 Da für die Aktionäre eine 

solche Abrede nicht mit einer zusätzlichen Belastung verbunden ist, bedarf es nicht des 

besonderen Schutzes durch einen Hauptversammlungsbeschluss und ein Bezugsrecht. 

 

Es bleibt zu klären, wie es sich mit Hybridanleihen in Anbetracht des § 67 Abs 3 KO 

verhält. Nach dieser Bestimmung können bei der Überprüfung, ob eine rechnerische 

Überschuldung vorliegt, Verbindlichkeiten dann unberücksichtigt bleiben, wenn der 

Gläubiger erklärt, dass er Befriedigung erst nach Beseitigung eines negativen 

Eigenkapitals (§ 225 Abs 1 UGB) oder im Fall der Liquidation nach Befriedigung aller 

Gläubiger begehrt und dass wegen dieser Verbindlichkeiten kein Insolvenzverfahren 

eröffnet werden braucht. Die Erklärung des Gläubigers bei Hybridanleihen erfüllt 

jedenfalls den ersten Teil der gesetzlichen Voraussetzung, und zwar beinahe wörtlich. 

 

Dass wegen Ansprüchen aus der Hybridanleihe kein Insolvenzverfahren eröffnet 

werden braucht, steht dagegen nicht ausdrücklich in den Anleihebedingungen. Nach den 

Materialien sind an die Formulierung der Nachrangvereinbarung allerdings keine zu 

strengen Anforderungen zu stellen. Solange klar ist, dass der Gläubiger zurücktritt und 

                                                 
685 Vgl Kapitel 2.4.1. 
686 Habersack in MünchKomm AktG VI2 § 221 Rz 22. 
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sich keine Berücksichtigung seiner Forderung im Konkursverfahren erwartet, ist 

demnach den Anforderungen des § 67 Abs 3 KO genüge getan.687 Aufgrund des 

weitreichenden Nachrangs wird mE hinreichend deutlich, dass der Anleihegläubiger im 

Konkursfall wohl nicht mit einer Befriedigung seiner Forderungen rechnet. Damit 

dürften die Voraussetzungen des § 67 Abs 3 KO erfüllt sein. Die Verbindlichkeiten aus 

Hybridanleihen sind daher mE bei der Beurteilung der Überschuldung nicht auf der 

Passivseite anzusetzen. 

 

Es sei abschließend noch darauf hingewiesen, dass es ohnehin relativ unwahrscheinlich 

ist, dass aufgrund eines Anspruchs aus der Hybridanleihe ein Konkursverfahren eröffnet 

wird. Dies liegt daran, dass die Emittentin als Schuldnerin, die Fälligkeit der einzelnen 

Ansprüche relativ intensiv beeinflussen kann. Aufgrund der unbegrenzten Laufzeit und 

des weitgehenden Ausschlusses des Investorenkündigungsrechts liegt die Endfälligkeit 

grundsätzlich im Ermessen der Emittentin. Auch auf die zeitliche Abfolge der laufenden 

Vergütungszahlungen kann die Schuldnerin Einfluss nehmen. Besteht keine 

Verpflichtung zur Vergütungszahlung – etwa weil eine Dividende beschlossen wurde – 

ist die Emittentin ja grundsätzlich nicht zur Zahlung der Vergütung verpflichtet. 

 

4.3.11.5 Verbandsrechtliche Zuständigkeit bei Hybridanleihen 

Es wurde festgestellt, dass es sich bei einer Hybridanleihe nicht um ein Genussrecht iSd 

§ 174 AktG handelt. Das der Hybridanleihe zu Grunde liegende Kausalverhältnis ist ein 

Darlehen, welches durch die Verbriefung zu einer Schuldverschreibung wird. Dieses 

Ergebnis erlaubt nun seinerseits relativ einfach zu bestimmen, in die Zuständigkeit 

welchen Organs der Aktiengesellschaft die Begebung der Hybridanleihe fällt. Es ist dies 

der Vorstand. Überschreitet die Hybridanleihe den in der Satzung oder vom 

Aufsichtsrecht festgelegten Betrag, ist gemäß § 95 Abs 5 Z 5 AktG zusätzlich die 

Zustimmung des Aufsichtsrates erforderlich. Einer Zustimmung der Hauptver-

sammlung, wie dies für die Instrumente des § 174 AktG vorgesehen ist, bedarf es 

dagegen bei Hybridanleihen nicht.688 

 

Aufgrund ihrer Besonderheiten können bei Hybridanleihen noch weitere 

Entscheidungen der Geschäftsführung erforderlich werden. Zu denken ist an 

Situationen, in denen die Schuldnerin nicht zur Zahlung der laufenden Vergütung 

                                                 
687 ErlRV 124 BlgNR XXII. GP 16. 
688 Ebenso Müller-Eising/Bode, BKR 2006, 484. 
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verpflichtet ist. Sie kann die Vergütung dann zwar trotzdem zahlen, muss dies aber 

nicht. Es fragt sich, in wessen Zuständigkeit diese Entscheidung fällt. Die 

Hauptversammlung scheidet wohl von vornherein aus: Ist schon für die Begebung der 

gesamten Hybridanleihe kein Hauptversammlungsbeschluss notwendig, so muss dies 

umso mehr für die Zahlung der einzelnen Vergütungen gelten. Fraglich bleibt indes, ob 

der Vorstand intern die Zustimmung des Aufsichtsrates hinsichtlich der Entscheidung 

über die Vergütungsleistung einzuholen hat. 

 

Die Entscheidung, die Vergütung zu einem bestimmten Zeitpunkt nicht zu leisten, ist 

mE nichts anderes als die Aufnahme eines neuen Kredits. Schließlich entfallen nicht 

geleistete Vergütungszahlungen nicht endgültig, es wird lediglich ihre Fälligkeit 

hinausgeschoben. Versteht man nun unter Kredit jede Art der zeitweiligen Überlassung 

von Kaufkraft an die Aktiengesellschaft,689 so steht einer Einordnung der Entscheidung, 

keine Vergütung zu leisten, als Kreditaufnahme mE nichts entgegen. Überschreitet der 

Betrag der aufgeschobenen Vergütungen die für die Zustimmung des Aufsichtsrats 

erforderliche Mindestgrenze, dann hat der Vorstand gemäß § 95 Abs 5 Z 5 AktG die 

Zustimmung des Aufsichtsrates einzuholen. 

 

4.3.11.6 Anlegerschutz 

Wie auch andere schuldrechtliche Kapitalanlageverhältnisse sind Hybridanleihen mög-

lichen Beeinträchtigungen ausgesetzt. Inwieweit diese von den Gläubigern bedingungs-

los hingenommen werden müssen, analysieren die nachfolgenden Ausführungen. 

 

4.3.11.6.1 Unmittelbare Beeinträchtigungen 

Unmittelbare Beeinträchtigungen zielen durch eine Änderung des Vertrags zwischen 

Emittentin und Gläubiger direkt auf eine Schmälerung der vertragsgegenständlichen 

Rechte.690 Für ihre Zulässigkeit von Bedeutung ist die Existenz eines Änderungs-

vorbehaltes in den Emissionsbedingungen. Manche Anleihebedingungen räumen der 

Emittentin die Möglichkeit zur einseitigen Änderung der Emissionsbedingungen ein.691 

Demnach ist die Emittentin berechtigt bei Eintritt eines Gross-up-, Steuer- oder 

Rechnungslegungsereignisses zu einer Änderung der Emissionsbedingungen berechtigt, 

die dazu führt, dass nach der Änderung kein solches Ereignis mehr vorliegt. Dieses 

                                                 
689 Pfeifer in MünchKomm AktG VI2 Vor § 182 Rz 27. 
690 Zollner in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG II § 174 Rz 53. 
691 Vgl zB § 4 Abs 6 HAB der voestalpine AG. 
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Modifikationsrecht besteht alternativ zur Kündigungsmöglichkeit. Die Ermächtigung 

zur einseitigen Veränderung der Anleihebedingungen steht allerdings unter dem 

Vorbehalt, dass die neuen Bedingungen für die Investoren „im Wesentlichen gleich 

günstig“ sind. Dies bedeutet, dass die neuen Bedingungen den Anlegern in allen 

wesentlichen kommerziellen Aspekten mindestens die gleichen Vergütungsbedingungen 

und wirtschaftlichen Rechte und Leistungen verschaffen müssen wie die ursprünglichen 

Bedingungen.692 Zudem ist die Emittentin jederzeit berechtigt, auch ohne Zustimmung 

der Anleihegläubiger eine andere Gesellschaft an ihre Stelle zu setzen. Die neue 

Anleiheschuldnerin muss allerdings direkt oder indirekt von der Emittentin kontrolliert 

werden. Ebenso muss die Emittentin unbedingt und unwiderruflich für die 

Verpflichtungen der neuen Anleihegläubigerin garantieren oder mit dieser einen 

Ergebnisübernahmevertrag abschließen.693 

 

4.3.11.6.2 Mittelbare Beeinträchtigungen 

Mittelbare Beeinträchtigungen wirken als Reflex anderer gesellschaftsrechtlicher 

Maßnahmen, die nicht direkt auf das Kapitalanlageverhältnis abzielen, auf die 

Hybridanleihe ein.694 Wie gezeigt wurde, vermitteln Hybridanleihen keine ver-

mögensrechtlichen Ansprüche, welche mit Aktionärsrechten kollidieren könnten.695 Die 

Vergütungsansprüche der Hybridanleihegläubiger konkurrieren ebenso wenig mit 

Vermögensrechten der Aktionäre, wie dies der Rückzahlungsanspruch tut. Eines 

Verwässerungsschutzes bedarf es nicht, weil die Gläubigerrechte bei Hybridanleihen 

von vornherein einer Verwässerung nicht zugänglich sind. Kapitalerhöhungen der 

Emittentin stellen für die Hybridanleihe keine Gefahr dar, das Gegenteil ist der Fall. 

Schließlich ist das Eigenkapital der Emittentin die einzige Kapitalkategorie, welche den 

Hybridanleihen im Rang nachgeht. Werden nun der Gesellschaft wie bei der effektiven 

Kapitalerhöhung zusätzliche Mittel zugeführt, so vergrößert dies den Haftungsfonds der 

Hybridanleihegläubiger. Bei der nominellen Kapitalerhöhung wird der Emittentin zwar 

kein neues Kapital zugeführt, dennoch zieht sie für die Gläubiger vorteilhafte 

Konsequenzen nach sich: Bisher ungebundenes Kapital, welches jederzeit an die Eigen-

tümer ausgeschüttet werden könnte, wird durch die Kapitalerhöhung nämlich langfristig 

im Unternehmen gebunden. 

 

                                                 
692 Vgl § 4 Abs 6 HAB der voestalpine AG. 
693 Vgl § 12 HAB der voestalpine AG; § 13 HAB der Wienerberger AG. 
694 Kalss, Anlegerinteressen 493; Zollner in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG II § 174 Rz 53. 
695 Vgl Kapitel 4.3.11.2 und 4.3.11.3 
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Ganz anders verhält es mit Kapitalherabsetzungen Diesfalls wird der Haftungsfonds der 

Hybridanleihegläubiger verringert, Kapital fließt aus der Gesellschaft ab. Gemäß § 178 

Abs 1 AktG ist Gläubigern, deren Forderungen vor Bekanntmachung der Eintragung 

des Beschlusses begründet wurden, Sicherheit zu leisten, sofern die Gläubiger nicht 

Befriedigung verlangen können. Unklar erscheint in diesem Zusammenhang die 

Bestimmung in Emissionsbedingungen von Hybridanleihen, wonach zu keinem 

Zeitpunkt eine Sicherheit für die Rechte der Anleihegläubiger aus den Schuldver-

schreibungen gestellt werden wird.696 Dieser Verzicht ist mE weit zu verstehen und 

erfasst daher auch den Fall der Kapitalherabsetzung. Allenfalls wäre daran zu denken, 

für Ansprüche aus der (nachrangigen) Hybridanleihe zwar eine Sicherheit zu bestellen, 

diese aber nachrangig gegenüber allen Ansprüchen aus nicht nachrangigen Titeln 

auszugestalten. Ähnliche Regelungen existieren für die Verschmelzung (§ 226 Abs 1 

AktG), die Spaltung (§ 15 SpaltG) und die Umwandlung (§ 2 Abs 3 UmwG iVm § 226 

AktG). 

 

Eine zusätzliche Gefahr droht den Hybridanleihegläubigern nicht aus den genannten 

gesellschaftsrechtlichen Vorgängen sondern aus der schlichten Aufnahme nicht-

nachrangigen Fremdkapitals. Da Hybridanleihen allen bestehenden und zukünftigen, 

nicht nachrangigen Verbindlichkeiten im Rang nachgehen, wirkt sich jede einzelne, 

nicht nachrangige Fremdkapitalaufnahme unmittelbar auf die Gläubiger der 

Hybridanleihe aus. Im Insolvenzfall werden diese Verbindlichkeiten die vorhandene 

Masse nämlich idR aufzehren, bevor die nachrangigen Hybridanleihen bedient werden 

können. Dadurch wird ein Zweck der Hybridanleihe deutlich, nämlich die Erleichterung 

der späteren Aufnahme von klassischem Fremdkapital. Dem entspricht im Übrigen auch 

das Fehlen einer Negativerklärung.697 Auf dieses Risiko wird im Kapitalmarktprospekt 

freilich auch ausdrücklich hingewiesen.698 

 

                                                 
696 § 3 letzter Satz HAB der Wienerberger AG. 
697 Sester, ZBB 2006, 453. 
698 Wienerberger AG, Kapitalmarktprospekt, 21, „The Issuer is not limited to incur additional 
indebtedness ranking senior or pari passu with the Bonds.”; online unter http://www.wienerberger.at/ser-
vlet/util/getDownload.jsp?blobtable=WBDownload&blobcol=urlimageupload&blobkey=id&blobwher-
e=1174545147739&blobheader=multipart/octet-stream&blobheadername1=Content-Disposition&blobh-
eadervalue1=attachment;%20filename=. 
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5 Die langfristige Bindung bei Hybridanleihen 

5.1 Einleitung 

Hybridanleihen sind für den Anleihegläubiger im Vergleich zu gewöhnlichen Anleihen 

mit einer Reihe von Nachteilen verbunden. Die formell unendliche Laufzeit, der 

Ermessenspielraum des Schuldners hinsichtlich der Zahlung der Vergütung und der 

tiefe Nachrang bringen für den Investor ein erhöhtes Risiko mit sich. In diesem 

Zusammenhang stellt sich unweigerlich die Frage, ob eine derartige Kumulation von 

Benachteiligungen überhaupt zulässig ist oder ob ihr nicht zwingende gesetzliche 

Bestimmungen entgegenstehen.  

 

In dieser Arbeit liegt das Hauptaugenmerk auf der Untersuchung, ob die zeitlich 

unbefristete Bindung des Anleihegläubigers zulässig ist. Zur formell unbefristeten 

Laufzeit tritt nämlich auch ein sehr weitgehender Ausschluss des Kündigungsrechts für 

die Gläubiger der Schuldverschreibung hinzu. Nach den Anleihebedingungen dürfen die 

Gläubiger die Hybridanleihe erst dann kündigen, wenn die Gesellschaft aufgelöst wird. 

Das bedeutet offenbar, dass während der aufrechten Lebenszeit der Emittentin den 

Anleihegläubigern weder das Recht zur ordentlichen Kündigung noch das Recht zur 

außerordentlichen Kündigung zusteht. Zwar ebenfalls nicht unbeschränkt, aber doch in 

einem wesentlich weiteren Umfang steht der Anleiheschuldnerin ein Recht zur 

Kündigung offen. Inwieweit diese Ungleichbehandlung ein Problem darstellt, wird zu 

untersuchen sein. 

 

Der Quasi-Ausschluss des Gläubigerkündigungsrechts bei Hybridanleihen wird dabei in 

einen allgemeineren Kontext gestellt. Aufgrund der mannigfaltigen Judikatur und 

Literatur zu langfristigen vertraglichen Bindungen besteht der Bedarf nach einer 

umfassenden Auseinandersetzung mit dieser Problematik. Kern dieses Kapitels wird 

demnach auch die Analyse der Einstellung von Gesetzgeber, Judikatur und Schrifttum 

gegenüber der langfristigen vertraglichen Bindung sein. Die gewonnenen Erkenntnisse 

sollen schließlich auf die konkrete Ausgestaltung bei Hybridanleihen umgelegt werden. 

In einem ersten Schritt werden die Rechtsinstitute der außerordentlichen und der 

ordentlichen Kündigung behandelt. Diese beiden Instrumente haben sich zu tragenden 

Elementen der österreichischen Rechtsordnung hinsichtlich der Beendigung von 

Dauerschuldverhältnissen entwickelt. Anschließend wird in jeweils eigenen Kapiteln 

untersucht, ob und wenn ja, inwieweit das Recht einer Vertragspartei, ein Dauerschuld-
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verhältnis außerordentlich oder ordentlich zu kündigen, ausgeschlossen oder beschränkt 

werden kann. Zunächst folgt aber noch ein kurzer Überblick über die gesetzlichen 

Maßstäbe für die Zulässigkeitsprüfung.  

 

5.1.1 Maßstab der Zulässigkeitsprüfung 

Das österreichische Schuldrecht ist vom Grundsatz der Privatautonomie durchdrungen. 

Die Parteien können Vereinbarungen daher grundsätzlich nach ihrem Belieben ab-

schließen, ohne bei der inhaltlichen Gestaltung gebunden zu sein. Ihre Grenze findet 

diese Gestaltungsfreiheit allerdings in zwingenden gesetzlichen Bestimmungen und in 

den allgemeinen Schranken der §§ 864a und 879 ABGB sowie des § 6 KSchG. Dies gilt 

auch für Kapitalmarktprodukte wie Anleihen und Genussrechte, also auch für 

Hybridanleihen.699 Für eine ausführliche Behandlung dieser Bestimmungen fehlt an 

dieser Stelle der Raum, es sei auf einschlägige Werke verwiesen.700 In der Folge soll nur 

ein kurzer Überblick geboten werden. 

 

Gemäß § 864a ABGB werden Bestimmungen ungewöhnlichen Inhalts in allgemeinen 

Geschäftsbedingungen nicht Vertragsbestandteil, wenn sie für den anderen Teil 

nachteilig sind und er mit ihnen nicht zu rechnen brauchte (Geltungskontrolle). Die 

Ungewöhnlichkeit eines Inhalts ist nach dem Gesetzestext objektiv zu beurteilen. Die 

Verkehrsüblichkeit des betreffenden Geschäftstyps gilt dabei als Orientierungsmaßstab. 

Auf die subjektive Erkennbarkeit gerade für den anderen Teil ist daher nicht 

abzustellen.701 Von § 864a ABGB betroffen sind vor allem an sich zulässige, aber doch 

vom dispositiven Recht abweichende Klauseln.702 Ob eine Bestimmung für den anderen 

Teil nachteilig ist, beurteilt sich aus der Perspektive eines redlichen Vertragspartners bei 

Vertragsabschluss, also objektiv ex ante.703 Auch ungewöhnliche und benachteiligende 

Klauseln werden aber Vertragsbestandteil, wenn der andere nach den Umständen mit 

der Bestimmung rechnen musste, was ua bei einem bekannten Sonderinteresse an der 

besonderen Gestaltung der Fall ist.704 

 

                                                 
699 Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht I § 31 Rz 4 ff; van Husen, Genußrechte 117; Nowotny, 
Wandelschuldverschreibungen und Optionsanleihen im österreichischen Recht, ZGR 1994, 195 (200) 
uva. 
700 Vgl die sehr ausführliche Darstellung bei Kalss, Anlegerinteressen 95 ff. 
701 Für viele OGH 02.07.2009, 6 Ob 57/08p. 
702 Rummel in Rummel, ABGB I3 § 864a Rz 4. 
703 Welser, Anmerkungen zum Konsumentenschutzgesetz, JBl 1979, 449 (450). 
704 Rummel in Rummel, ABGB I3 § 864a Rz 7. 
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Die Inhaltskontrolle einer Bestimmung wird durch § 879 ABGB sowie § 6 KSchG 

sichergestellt. Nach § 879 Abs 1 ABGB ist ein Vertrag nichtig, wenn er gegen die guten 

Sitten verstößt. Gemäß § 879 Abs 3 ABGB ist eine Bestimmung in allgemeinen 

Geschäftsbedingungen, welche nicht eine der beiderseitigen Hauptleistungen festlegt, 

nichtig, wenn durch sie ein Teil gröblich benachteiligt wird. Die beiden Bestimmungen 

unterscheiden sich in ihrem Anwendungsbereich darin, dass Abs 3 nur auf 

Bestimmungen in allgemeinen Geschäftsbedingungen und nicht auf Hauptleistungen 

anzuwenden ist. Der Begriff der Hauptleistung ist möglichst eng zu verstehen.705 

Inhaltlich ist der Prüfungsmaßstab nach Abs 1 im Vergleich zu Abs 3 zwar tendenziell 

weniger streng, der Maßstab in beiden Bestimmungen ist aber nicht grundlegend 

verschieden, sodass der Abgrenzung keine allzu große Bedeutung beigemessen werden 

soll.706 Maßgeblich für die Angemessenheitskontrolle nach § 879 Abs 3 ABGB ist eine 

objektive Betrachtung zum Zeitpunkt des Vertragsabschlusses. Für diesen Zeitpunkt ist 

eine umfassende, die Umstände des Einzelfalls würdigende Interessenabwägung 

vorzunehmen.707 § 879 Abs 3 ABGB berücksichtigt objektive Äquivalenzstörungen und 

die „verdünnte Willensfreiheit“ in einem beweglichen System. Weicht eine Klausel von 

dispositiven Rechtsvorschriften ab, ist bereits dann von einer gröblichen 

Benachteiligung auszugehen, wenn die Abweichung unangemessen ist.708  

 

§ 6 Abs 1 KSchG enthält für Geschäfte zwischen Unternehmern und Verbrauchern (§ 1 

Abs 1 KSchG) eine Aufzählung jedenfalls nicht verbindlicher Klauseln. Die Klauseln 

des Abs 2 müssen bei sonstiger Nichtigkeit im Einzelnen ausgehandelt werden. Das 

KSchG ist auch auf Kapitalanlageverhältnisse anzuwenden, sofern der Anleger ein 

Verbraucher ist.709 Der Wirkungsradius des § 6 KSchG ist aber nicht auf 

Verbrauchergeschäfte beschränkt, sondern strahlt auch auf andere Rechtsverhältnisse 

aus. Die darin positivierten Wertungen des Gesetzgebers sind auch an Geschäfte 

anzulegen, an denen kein Verbraucher beteiligt ist.710 Für die vorliegende Arbeit ist § 6 

Abs 1 Z 1 KSchG von besonderer Relevanz. Nach dieser Bestimmung ist eine Klausel 

dann nicht verbindlich, wenn sich der Unternehmer eine unangemessen lange Frist 

ausbedingt, während derer der Verbraucher an den Vertrag gebunden ist. Der 

                                                 
705 Rummel in Rummel, ABGB I3 § 879 Rz 238. 
706 Kletečka, Inhaltskontrolle im Vertragsrecht in Aicher/Holoubek (Hg), Der Schutz von Verbraucher-
interessen: Ausgestaltung im öffentlichen Recht und im Privatrecht (2000) 133 (135). 
707 OGH 24.01.2006, 10 Ob 34/05f. 
708 OGH 18.12.2009, 6 Ob 81/09v. 
709 Kalss, Anlegerinteressen 111 ff. 
710 Kalss, Anlegerinteressen 150; OGH 13.06.2006, 10 Ob 145/05d. 
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Verbraucher soll dadurch vor zu starken Einschränkungen seiner wirtschaftlichen 

Freiheit geschützt werden.711 

 

5.1.2 Anleihebedingungen als Allgemeine Geschäftsbedingungen 

Manche der eben erwähnten Bestimmungen kommen nur zur Anwendung, wenn 

allgemeine Geschäftsbedingungen vorliegen (insb §§ 864a und 879 Abs 3 ABGB). Es 

stellt sich daher die Frage, ob Emissionsbedingungen als allgemeine Geschäfts-

bedingungen zu qualifizieren sind. Über diese Frage hat sich in den letzten Jahren eine 

lebhafte Diskussion entwickelt, der allerdings in dieser Arbeit nicht der ihr gebührende 

Raum gewidmet werden kann. Für Zwecke dieser Arbeit reicht die Feststellung, dass 

die in Österreich hL und auch die Judikatur Emissionsbedingungen unter den Begriff 

der allgemeinen Geschäftsbedingungen subsumieren und daher auf AGB sowohl § 864a 

als auch § 879 Abs 3 ABGB zur Anwendung kommen.712 Diese Arbeit folgt der 

Rechtsmeinung der hL und der Judikatur. 

 

5.2 Beendigung von Dauerschuldverhältnissen 

5.2.1 Allgemeines 

Dauerschuldverhältnisse tragen wie bereits in Kapitel 4.2.1.2.1 dargelegt keinen 

Endigungsgrund in sich, sie enden insb nicht mit Erfüllung. Einem Dauerschuld-

verhältnis muss vielmehr von außen eine zeitliche Begrenzung gesetzt werden. Dies 

kann durch eine Befristung erfolgen. In diesem Fall endet das Schuldverhältnis durch 

Ablauf der vereinbarten Zeit.713 Die Auflösungsvereinbarung ist eine weitere Möglich-

keit, ein Dauerschuldverhältnis zu beenden.714 Wie bei jedem Vertrag, ist dazu eine 

Willensübereinkunft der Vertragsparteien erforderlich. Schließlich bleibt zur 

Beendigung eines Dauerschuldverhältnisses noch die Kündigung. Es handelt sich dabei 
                                                 
711 Mayrhofer/Tangl in Klang (Begr), Kommentar zum ABGB3 (2006) § 6 Abs 1 Z 1 KSchG Rz 15. 
712 Kalss, Anlegerinteressen 95; OGH 30.09.2009, 9 Ob 81/08i; HG Wien 16.02.2009, 19 Cg 153/08h. 
Für Genussrechtsbedingungen: van Husen, Genußrechte 130; OGH 29.01.2003, 7 Ob 267/02v. Eine 
vertiefende, differenzierende Behandlung des Themas vgl ua: Koziol/Oppitz in Apathy/Iro/Koziol (Hg), 
Österreichisches Bankvertragsrecht VI2 (2007) Rz 1/68; von Randow, Anleihebedingungen und 
Anwendbarkeit des AGB-Rechts, ZBB 1994, 23 ff; Assmann, Anleihebedingungen und AGB-Recht, WM 
2005, 1053 ff; Gottschalk, Emissionsbedingungen und AGB-Recht, ZIP 2006, 1121 ff; Ulmer in 
Ulmer/Brandner/Hensen (Hg) Kommentar zum AGB-Gesetz9 (2001) § 1 Rz 70 ff; Keller, AGB-
rechtliche Qualifizierung von Anleihebedingungen, BKR 2005, 323 ff; Masuch, Anleihebedingungen und 
AGB-Gesetz (2001). Allgemein zum Begriff von AGB: Leitner, AGB: Ungleichgewicht, Definition und 
Modelle zur Verwirklichung von Vertragsgerechtigkeit in Knyrim ea (Hg), Aktuelles AGB-Recht (2008) 
5 (18 ff). 
713 Apathy/Riedler in Schwimann, ABGB IV3 § 859 Rz 21.  
714 Koziol/Welser, Grundriss II13, 8. 
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um eine einseitige, empfangsbedürftige Willenserklärung, die das Schuldverhältnis 

durch ihre rechtsgestaltende Wirkung auflöst und die von der Zustimmung des 

Vertragspartners unabhängig ist.715 Man unterscheidet zwischen der ordentlichen und 

der außerordentlichen Kündigung. 

 

5.2.2 Außerordentliche Kündigung 

5.2.2.1 Grundregel 

Der Begriff der außerordentlichen Kündigung beschreibt die Möglichkeit einer 

Vertragspartei, sich aus einem wichtigen Grund vorzeitig vom Vertrag zu lösen. Als 

Synonym wird deshalb oft der Begriff der „vorzeitigen Vertragsauflösung aus 

wichtigem Grund“ verwendet. Trotz fehlender, allgemeiner, positiv-rechtlicher 

Kodifikation entspricht es der ganz hL, dass alle Dauerschuldverhältnisse aus einem 

wichtigen Grund vorzeitig und einseitig durch eine der Vertragsparteien beendet werden 

können.716 Die außerordentliche Kündigung steht den Vertragsparteien daher auch dann 

offen, wenn sie weder positiv-rechtlich normiert noch zwischen den Parteien 

privatautonom vereinbart worden ist. Sie ist gleichsam ein ungeschriebenes 

Gestaltungsrecht.717 Die außerordentliche Kündigung wirkt dabei ex nunc, sie ist nicht 

an Fristen und Termine gebunden.718 Sie steht sowohl bei befristeten als auch bei 

unbefristeten Dauerschuldverhältnissen offen. Das Recht auf vorzeitige 

Vertragsauflösung ist zwingend, seine völlige Ausschaltung ist nach der Judikatur 

sittenwidrig und daher unzulässig.719 

 

5.2.2.2 Dogmatische Begründung 

Die dogmatische Begründung für diesen allgemeinen Rechtssatz liegt in einer 

Rechtsanalogie (§ 7 ABGB).720 Dabei werden in einer induktiven Vorgangsweise 

vorhandene, positivierte Regeln auf einen allgemeinen Grundsatz zurückgeführt, der 

                                                 
715 Koziol/Welser, Grundriss II13, 109. 
716 Koziol/Welser, Grundriss II13, 8;  F. Bydlinski, Zulässigkeit 11 f; Rummel in Rummel, ABGB I3 § 859 
Rz 27; Bollenberger in Koziol/Bydlinski/Bollenberger, ABGB2 § 859 Rz 7; Apathy/Riedler in Schwimann, 
ABGB IV3 § 859 Rz 21; Gaier in MünchKomm BGB II5 § 314 Rz 5; OGH 15.03.1961, 1 Ob 35/61; 
OGH 11.10.1988. 5 Ob 607/88; OGH 15.12.1998, 1 Ob334/98v; OGH 02.04.2009, 8 Ob 119/08w uva. 
717 Oetker, Dauerschuldverhältnis 265 f. 
718 Rummel in Rummel, ABGB I3 § 859 Rz 27. 
719 Rummel in Rummel, ABGB I3 § 859 Rz 27; OGH 27.02.1986, 6 Ob 524/86; OGH 12.06.1986, 6 Ob 
531/85; OGH 25.03.1993, 8 Ob 531/93; OGH 12.02.2003, 9 Ob 4/03h. 
720  F. Bydlinski, Zulässigkeit 12; Koziol/Welser, Grundriss II13 8; Oetker, Dauerschuldverhältnis 266. 
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dann auf alle gesetzlich nicht erfassten Fälle umgelegt wird.721 Dem allgemeinen 

Grundsatz der jederzeitigen vorzeitigen Auflösbarkeit aus wichtigem Grund liegen 

neben anderen die folgenden Normen zu Grunde: § 1117 ABGB gewährt dem 

Bestandnehmer das Recht vor Ablauf der bedungenen Zeit vom Vertrag abzustehen, 

wenn bspw die Bestandsache durch Zufall in einen Zustand gerät, der es zum Gebrauch 

untauglich macht. Umgekehrt erlaubt § 1118 ABGB dem Bestandgeber bei erheblich 

nachteiligem Gebrauch durch den Bestandnehmer die jederzeitige Auflösung des 

Bestandsvertrags. § 1162 ABGB sieht schlicht vor, dass ein Dienstverhältnis jederzeit 

von jeder Vertragspartei aus wichtigem Grund gelöst werden kann. Und § 1210 ABGB 

gestattet schließlich den jederzeitigen Ausschluss eines Mitglieds einer Gesellschaft 

bürgerlichen Rechts, sofern einer der genannten Gründe vorliegt (Konkurs des 

Gesellschafters, Nichterfüllung wesentlicher Vertragsbedingungen etc). Für stille 

Gesellschaften hält § 184 Abs 1 Satz 3 UGB ausdrücklich fest, dass das Recht, die 

Gesellschaft aus wichtigem Grund zu kündigen weder ausgeschlossen noch beschränkt 

werden darf.722  

 

5.2.2.3 Der wichtige Grund 

Nachdem festgestellt wurde, dass Dauerschuldverhältnisse aus wichtigem Grund 

vorzeitig gelöst werden können, geht es nun um die Konkretisierung dieses wichtigen 

Grundes. Aus den gesetzlich normierten Fällen wurde abgeleitet, dass ein wichtiger 

Grund dann vorliegt, wenn einer Partei die Fortsetzung des Vertragsverhältnisses nicht 

mehr zumutbar ist.723 Dabei ist ein strenger Maßstab anzulegen, die Gründe müssen 

entsprechend gewichtig sein.724 Ob ein wichtiger Grund vorliegt, hängt maßgeblich von 

den Umständen des Einzelfalls ab.725 Bei der Beurteilung der Unzumutbarkeit sind auch 

gerechtfertigte, schutzwürdige Interessen beider Parteien miteinzubeziehen. Es können 

deshalb hier nur grobe Fallgruppen formuliert werden. Von einem wichtigen Grund 

wird man insb bei Verlust des Vertrauens in den Vertragspartner, bei schwerwiegenden 

Leistungsstörungen oder beim Wegfall der Geschäftsgrundlage sprechen können.726 

 
                                                 
721 Koziol/Welser, Grundriss des bürgerlichen Rechts I13 (2006) 30. 
722 Die im Rahmen des DaKRÄG geplante Modernisierung des Darlehensrechts positiviert das außer-
ordentliche Kündigung nunmehr auch für Kreditverträge. Nach § 988 ABGB kann jeder Vertragsteil den 
Kreditvertrag jederzeit ohne Einhaltung einer Frist kündigen, wenn ihm die Aufrechterhaltung des 
Vertrages aus schwerwiegenden Gründen auf Seiten des Vertragspartners unzumutbar ist. Als Beispiel ist 
die gröbliche Verletzung der Zahlungspflichten aus dem Kreditvertrag durch den Kreditnehmer angeführt. 
723 Rummel in Rummel, ABGB I3 § 859 ABGB Rz 27; OGH 22.12.1999, 3 Ob 2/99m. 
724 Bollenberger in Koziol/Bydlinski/Bollenberger, ABGB2 § 859 Rz 7; OGH 16.12.1996, 1 Ob 2392/96p. 
725 OGH 17.10.2003, 1 Ob 109/03s. 
726 Koziol/Welser, Grundriss II13 9. 
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Was das Verhältnis zwischen der außerordentlichen Kündigung und dem Rechtinstitut 

des Wegfalls der Geschäftsgrundlage betrifft, so geht die hL von einem Vorrang der 

ersteren aus.727 Bei diesem Vorrang soll es sich nach Fenyves728 aber um keinen 

absoluten sondern bloß um einen relativen handeln, nämlich in dem Sinn, dass die 

Möglichkeit zur vorzeitigen Auflösung aus wichtigem Grund zwar die Berufung auf den 

Wegfall der Geschäftsgrundlage ausschließt, wenn das Vertragsverhältnis beendet 

werden soll. Soll der Vertrag lediglich im Wege der ergänzenden Vertragsauslegung an 

die geänderten Umstände angepasst werden (Vertragsanpassung)729, so steht dem die 

Möglichkeit der außerordentlichen Kündigung allerdings nicht entgegen. Die 

Möglichkeit zur Anpassung ist insb für jene Situationen relevant, in denen eine 

Vertragsauflösung nicht in Betracht kommt, weil ein Vertragspartner wirtschaftlich auf 

den Vertrag angewiesen ist.730 

 

Für das Vorliegen eines wichtigen Grundes ist der Zeitpunkt der Kündigung 

entscheidend. Gründe, mit deren Eintritt bei Vertragsabschluss zu rechnen war oder 

Veränderungen, die von den Parteien in Kauf genommen worden sind, rechtfertigen die 

außerordentliche Kündigung nicht. Bei vorhersehbaren Gründen und Umständen, die in 

der Sphäre des auflösungswilligen Vertragspartners liegen, sind erhöhte Anforderungen 

an die Gewichtigkeit zu legen.731 

 

Die Frage inwieweit über das Recht zur vorzeitigen Auflösung aus wichtigem Grund 

disponiert werden kann, bleibt vorerst ausgeklammert und wird in Kapitel 5.4 

eingehend thematisiert. 

 

5.2.3 Ordentliche Kündigung 

Gschnitzer732 definiert die ordentliche Kündigung als „einseitige, empfangsbedürftige 

Willenserklärung, dass ein Dauerrechtsverhältnis ordnungsmäßig, innerhalb einer Frist 

beendet sein soll.“ Die Möglichkeit zur ordentlichen Kündigung, also zur Auflösung 

durch einseitige Erklärung unter Setzung einer angemessenen Frist, besteht nur bei auf 

                                                 
727 Oetker, Dauerschuldverhältnis 419 f. 
728 Fenyves, Der Einfluss geänderter Verhältnisse auf Langzeitverträge (1997) 99 f. 
729 Bydlinski P., Bürgerliches Recht I3 Rz 8/41. 
730  F. Bydlinski, Zulässigkeit 17 f. 
731 Rummel in Rummel, ABGB I3 § 859 Rz 27; OGH 23.11.2000, 6 Ob 59/00w. 
732 Gschnitzer, Kündigung I 331. 
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unbestimmte Zeit abgeschlossenen Dauerschuldverhältnissen.733 Auch ohne gesetzliche 

Anordnung oder Parteienvereinbarung ist die ordentliche Kündigung unbefristeter 

Dauerschuldverhältnisse grundsätzlich möglich.734 Dies gilt jedoch nicht, wenn sich aus 

dem Zweck der Vereinbarung etwas anderes ergibt.735  

 

Da für die Ausübung des ordentlichen Kündigungsrechts ein wichtiger Grund nicht 

vorliegen muss, kann die Unzumutbarkeit der Fortsetzung des Vertragsverhältnisses 

nicht als dogmatische Fundierung der ordentlichen Kündigung herangezogen werden.736 

Oetker737 verweist dazu auf das Spannungsverhältnis zwischen zwei fundamentalen 

Gedanken der Rechtsordnung, nämlich dem der Vertragstreue (pacta sunt servanda) 

und dem des Selbstbestimmungsrechts. Gerade das Selbstbestimmungsrecht des 

einzelnen sei bei Dauerverträgen in Gefahr, gegen welche die an das Vorliegen eines 

wichtigen Grundes gebundene außerordentliche Kündigung keinen ausreichenden 

Schutz biete. Der Grundsatz der Vertragstreue dagegen werde durch das Recht auf 

ordentliche Kündigung nicht eingeschränkt, weil er inhaltlich gar nicht so weit gehe, als 

dass er der ordentlichen Kündigung entgegenstehen könnte.738  

 

Da der Bestand einer Vertragsbeziehung und das zeitlich unbeschränkte 

Leistungsversprechen eine Kontinuitätserwartung bei den Vertragsparteien erwecke, 

müsse die ordentliche Kündigung allerdings an Fristen gebunden sein. Zur Bestimmung 

der Angemessenheit einer Kündigungsfrist führt Oetker739 aus, dass eine Analogie 

deshalb nur schwer in Betracht komme, weil die gesetzlich festgelegten Kündigungs-

fristen auf die jeweiligen Vertragstypen abgestimmt seien und nicht ohne weiteres auf 

andere Verträge übertragen werden könnten. Eine Bestimmung der Angemessenheit im 

Wege der ergänzenden Vertragsauslegung böte sich an. 

 

Zur Zulässigkeit des Ausschlusses und der Beschränkung des Rechts auf ordentliche 

Kündigung wird auf Kapitel 5.5 verwiesen. Was an dieser Stelle bereits gesagt werden 

kann, ist, dass die ordentliche Kündigung einer privatautonomen Parteienvereinbarung 

leichter zugänglich ist als die außerordentliche Kündigung. 

                                                 
733 Rummel in Rummel, ABGB I3 § 859 Rz 27; Bollenberger in Koziol/Bydlinski/Bollenberger, ABGB2 § 
859 Rz 7; Apathy/Riedler in Schwimann, ABGB IV3 § 859 Rz 21 
734 Oetker, Dauerschuldverhältnis 273; Rummel in Rummel, ABGB I3 § 859 Rz 27. 
735 Rummel in Rummel, ABGB I3 § 859 Rz 27; für einen Syndikatsvertrag: OGH 28.04.2003, 7 Ob 
59/03g. 
736 Oetker, Dauerschuldverhältnis 272. 
737 Oetker, Dauerschuldverhältnis 272 f. 
738 So auch Fenyves, Erbenhaftung 187. 
739 Oetker, Dauerschuldverhältnis 273 ff. 



 157 

5.3 Zulässigkeit ewiger Schuldverhältnisse 

Bevor nun aber auf die Ausschließbarkeit und Beschränkbarkeit der einzelnen 

Kündigungsarten eingegangen wird, soll noch kurz mit einem potentiellen, grund-

sätzlichen Einwand gegen ewig laufende Hybridanleihen aufgeräumt werden. Diese 

weisen ja, wie bereits mehrfach hervorgestrichen, keine Endfälligkeit auf, dh sie sind 

nicht befristet. Hybridanleihen werden also formell für „ewig“ abgeschlossen. Obwohl 

es kein generelles gesetzliches Verbot ewiger Schuldverhältnisse gibt, existieren in der 

Literatur Stimmen, die ihre Zulässigkeit in Zweifel ziehen, da ewig laufende 

Schuldverhältnisse unserer Rechts- und Wirtschaftsordnung fremd seien.740  

 

Dem ist zu entgegnen, dass „ewig“ eigentlich zunächst nichts anderes bedeutet als 

unbefristet, weil jedes unbefristete Schuldverhältnis zumindest theoretisch auf ewig 

angelegt ist.741 Unbefristete Schuldverhältnisse sind aber in der Praxis weit verbreitet 

und auch gesetzlich zugelassen. Daraus folgt, dass der Abschluss von „immer-

währenden“ Schuldverhältnissen an sich keine Probleme aufwirft, er ist weder 

unzulässig noch global durch eine Höchstdauer beschränkt. Wegen der damit 

verbundenen Überschreitung menschlicher Voraussicht und Planungsfähigkeit steht die 

Zulässigkeit aber unter dem Vorbehalt der jederzeitigen Auflösbarkeit des Schuld-

verhältnisses aus wichtigem Grund. Deren völliges Abdingen wäre daher jedenfalls 

unzulässig.742 Es spricht damit vorerst nichts gegen den Abschluss einer unbefristeten, 

„ewigen“ Hybridanleihe.743 

 

5.4 Ausschluss und Beschränkung des außerordentlichen 

Kündigungsrechts 

Im Mittelpunkt dieses Kapitels steht nun die Frage, ob und wenn ja, inwieweit das 

Recht auf außerordentliche Kündigung ausgeschlossen bzw beschränkt werden kann. 

Die folgenden Ausführungen konzentrieren sich auf die prinzipielle Frage, der 

Zulässigkeit eines solchen Ausschlusses bzw einer solchen Beschränkung. Kein 

primäres Anliegen dieser Arbeit ist es hingegen, konkrete wichtige Gründe zu 

                                                 
740 Claussen, Bank- und Börsenrecht2 (2000) § 8 Rz 43; Siebel, Rechtsfragen internationaler Anleihen 
(1997) 39 Fn 158. 
741 Müller-Eising/Bode, BKR 2006, 481. 
742  F. Bydlinski, Zulässigkeit 10; Fenyves, Erbenhaftung 225. 
743 Ebenso Schäfer, Zulässigkeit und Kündbarkeit von ewig laufenden Anleihen in 
Ekkenga/Hadding/Hammen (Hg), Bankrecht und Kapitalmarktrecht in der Entwicklung – FS Kümpel 
(2003), 453 (457). 
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identifizieren, die einem Vertragspartner das Festhalten am Schuldverhältnis 

unzumutbar machen und ihn daher zur außerordentlichen Kündigung berechtigen. 

 

5.4.1 Ausschluss 

Das Recht, ein Dauerschuldverhältnis außerordentlich zu kündigen kann nach 

allgemeinen, zivilrechtlichen Grundsätzen nicht ausgeschlossen werden. Die Judikatur 

vertritt diese Auffassung in ständiger Rechtsprechung. Demnach „steht die Unkünd-

barkeit eines Dauerschuldverhältnisses seiner Auflösung aus wichtigem Grund nicht 

entgegen. Eine volle Abbedingung der außerordentlichen Kündigung ist unzulässig.“744  

Das Recht eines Vertragspartners, ein Dauerschuldverhältnis bei Vorliegen eines 

wichtigen Grundes, das ihm das weitere Festhalten an der Vereinbarung unzumutbar 

macht, jederzeit zu kündigen, kann also nicht ausgeschlossen werden. Ganz unbestritten 

ist dies im Personengesellschaftsrecht: Ausschluss und Beschränkung des außer-

ordentlichen Kündigungsrechts sind schon nach dem Wortlaut der §§ 133 Abs 3 und 

184 Abs 1 Satz 3 unzulässig.745 

 

Dennoch wird – vor allem im Zusammenhang mit Genussrechten – vielfach 

vorgebracht, das Recht auf außerordentliche Kündigung könne zur Gänze ausge-

schlossen werden. Diese Auffassung wird auf zwei Argumente gestützt: Zum einen sei 

auch im Kapitalgesellschaftsrecht, insb dem Aktienrecht, keine außerordentliche 

Kündigung der Rechtsverhältnisse zwischen dem Aktionär und der Aktiengesellschaft 

vorgesehen. Zum anderen würden § 23 Abs 4 BWG und § 73c Abs 1 VAG bezüglich 

des Partizipationskapitals, wo der Verzicht auf das Recht auf außerordentliche 

Kündigung gerade Voraussetzung für die Anerkennung des überlassenen Kapitals als 

Eigenmittel sei, für die Zulässigkeit des Ausschlusses sprechen.746 

 

Vorangestellt sei der Diskussion noch eine kurze, allerdings mE sehr wichtige, 

systematische Klarstellung. Verschiedentlich wird argumentiert, das außerordentliche 

Kündigungsrecht sei schon deshalb für einen gänzlichen Ausschluss zugänglich, weil 

das überlassene Kapital in der Bilanz des Kapitalnehmers als Eigenkapital ausgeführt 

wird. Unter Hinweis auf eine Stellungnahme des Fachsenats für Handelsrecht und 

                                                 
744 OGH 12.06.1986, 6 Ob 531/85 uva. 
745 Schauer in Kalss/Nowotny/Schauer, Gesellschaftsrecht Rz 2/635; Kastner/Doralt/Nowotny, 
Gesellschaftsrecht5 260; Hämmerle/Wünsch, Handelsrecht II4 411; Straube/U. Torggler in Straube, HGB 
I3 § 184 f Rz 16. 
746 Vgl nur die Argumentation der beklagten Partei in OGH 24.01.2006, 10 Ob 34/05f. 
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Revision der Kammer der Wirtschaftstreuhänder747 wird davon gesprochen, dass die 

„Praxis der Wirtschaftsprüfung“ Kapital nur dann als Eigenkapital anerkennt, wenn das 

Recht des Kapitalgebers, vor Ablauf der Unternehmensdauer Rückzahlung zu 

verlangen, jedenfalls ausgeschlossen ist.748 

 

Mit Lindinger749 ist aber mE davon auszugehen, dass der Ausweis des einer 

Gesellschaft überlassenen Kapitals als bilanzrechtliches Eigenkapital, nur Folge einer 

zivilrechtlich zulässigen Gestaltung sein kann. Ob die einzelnen Elemente einer 

Vereinbarung, die auf die Eigenkapitalqualifikation abzielt, zulässig sind oder die 

Grenzen der Gestaltungsfreiheit überschreiten, ist nach allgemeinen schuldrechtlichen 

Prinzipien zu beurteilen. Das Zivilrecht ist daher maßgeblich für das Bilanzrecht. Hielte 

man umgekehrt das Bilanzrecht als Maßstab für das Zivilrecht, würde man mE den 

Bock unzulässigerweise zum Gärtner machen. 

 

5.4.1.1 Die außerordentliche Kündigung im Kapitalgesellschaftsrecht 

Das Fehlen einer außerordentlichen Kündigungsmöglichkeit im Aktienrecht, rechtfertigt 

der OGH750 mit der „Börsegängigkeit“ des Kapitalmarkttitels Aktie. Die unbefristete 

Bindung des Aktionärs lasse sich durch die Möglichkeit des Anlegers, das investierte 

Kapital – „wenn auch mit einem gewissen Kursrisiko“ – durch den Verkauf der Aktie zu 

liquidieren, rechtfertigen. Dadurch wird deutlich dass der OGH unter Börsegängigkeit 

offenbar Börsenotierung versteht.751 Dabei vernachlässigt der OGH freilich, dass zum 

einen nicht alle Aktien Inhaberaktien (oder nicht vinkulierte Namensaktien) sind und 

zum anderen auch nur ein geringer Teil aller Aktiengesellschaften an der Börse notiert. 

Dieser Umstand wird daher auch zu Recht kritisiert.752 

 

Die Rechtfertigung für das Fehlen eines Rechts auf außerordentliche Kündigung liegt 

nach Schuhmacher753 vielmehr in einem wesentlichen Unterschied zwischen der auf 

Dauer angelegten Mitgliedschaft in einer Aktiengesellschaft und einer bloß schuld-

rechtlichen Gläubigerposition, wie sie auch bei Genussrechten gegeben ist. Nur bei 

                                                 
747 Fachsenat für Handelsrecht und Revision des Instituts für Betriebswirtschaft, Steuerrecht und 
Organisation der Kammer der Wirtschaftstreuhänder, Bilanzierung 6. 
748 Vgl die rechtliche Beurteilung des Berufungsgerichts im Verfahren OGH 24.01.2006, 10 Ob 34/05f: 
OLG Linz 09.12.2004, 1 R 128/04f. 
749 Lindinger, JBl 2003, 726. 
750 OGH 24.01.2006, 10 Ob 34/05f 
751 Oberndorfer, ÖBA 2006, 816. 
752 Schuhmacher, wbl 2006, 285; Oberndorfer, ÖBA 2006, 816. 
753 Schuhmacher, wbl 2006, 285. 



 160 

ersterer bestünden nämlich weitgehend zwingende gesetzliche Regeln hinsichtlich der 

Verbands- und Organisationsstruktur mit Mitwirkungs- und Kontrollrechten. Dies und 

die grundsätzliche Möglichkeit der Übertragung der Anteile ermögliche die volle Teil-

nahme am unternehmerischen Risiko. Für den Interessenausgleich zwischen Aktien-

gesellschaft und Aktionär sei der Rückgriff auf die zwingenden aktienrechtlichen 

Regelungen ausreichend, so Kalss.754 

 

Auch die im Gesellschaftsrecht zentralen Merkmale des Bestandsschutzes und der 

Kapitalerhaltung spielen bei der Rechtfertigung des Verzichts auf die außerordentliche 

Kündigung im Kapitalgesellschaftsrecht eine Rolle. An beiden Merkmalen fehle es bei 

bloß schuldrechtlichen Kapitalanlagemodellen.755 Nach einer anderen Auffassung spielt 

die Kapitalerhaltung auch bei Genussrechten eine Rolle. Würde das aufgenommene 

Kapital zulässigerweise in der Bilanz als Eigenkapital ausgewiesen, so sei iSd 

Gläubigerschutzes das gerechtfertigte Vertrauen der Gläubiger auf die Bilanz der 

Emittentin zu berücksichtigen.756 Zumindest bei aktienähnlich ausgestalteten Genuss-

rechten solle daher der Ausschluss des Kündigungsrechts aus wichtigem Grund zulässig 

sein. 

 

Auch im Zusammenhang mit der Ersetzung des ordentlichen Kündigungsrechts bei 

Personengesellschaften durch das Recht auf Umwandlung in eine Kapitalgesellschaft 

wurde argumentiert, dass bei diesen eine dauernde Bindung zulässig ist.757 Der OGH758 

hat wiederholt klargestellt, dass eine unbefristete Bindung im Bereich des Gesellschafts-

rechts nichts Ungewöhnliches ist. Weder bei der Gesellschaft mit beschränkter Haftung 

noch bei der Aktiengesellschaft verfüge der Gesellschafter über einen Anspruch auf 

Rückzahlung seines Kapitals, solange die Gesellschaft nicht aufgelöst sei. Das 

ausdrückliche Verbot der Einlagenrückgewähr (§ 82 GmbHG, § 52 AktG), das primär 

den Gläubigerschutz verfolge, stünde einem solchen Anspruch entgegen. Unter den 

Begriff der verbotenen Einlagenrückgewähr fallen alle Leistungen aus dem 

Gesellschaftsvermögen an die Gesellschafter, soweit es sich dabei nicht um eine 

zulässige Gewinnausschüttung, eine gesetzlich ausdrücklich zugelassene Ausnahme 

oder um ein drittvergleichsfähiges Rechtsgeschäft handelt.759 

 

                                                 
754 Kalss, Anlegerinteressen 95. 
755 Schuhmacher, wbl 2006, 285. 
756 Oberndorfer, ÖBA 2006, 816. 
757 Vgl Kapitel 5.5.2.7. 
758 OGH 24.01.2006, 10 Ob 34/05f. 
759 Kalss in Kalss/Nowotny/Schauer, Gesellschaftsrecht Rz 3/868. 
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Die Diskussion, worin nun die Rechtfertigung für den grundsätzlichen Ausschluss des 

außerordentlichen Kündigungsrechts im Kapitalgesellschaftsrecht liegt, ist nach der in 

dieser Arbeit vertretenen Auffassung von vornherein falsch geführt und geht von 

unzutreffenden Prämissen aus. Wie im folgenden zu zeigen sein wird, ist nämlich auch 

dem Kapitalgesellschaftsrecht, die Möglichkeit zur vorzeitigen Lösung aus wichtigem 

Grund immanent. Argumente wie die Börsenotierung spielen mE nur bei der Frage der 

Zumutbarkeit des Festhaltens am Dauerschuldverhältnis Kapitalgesellschaft eine Rolle. 

 

5.4.1.1.1 Die außerordentliche Kündigung bei der GmbH 

In der Lehre gibt es eine intensive Diskussion über Durchbrechungen des Prinzips der 

unbefristeten Überlassung von Kapital bei Kapitalgesellschaften.760 Die wesentlichen 

Argumente dieser Lehre sollen hier vorgestellt werden. In der Folge wird zunächst die 

Diskussion hinsichtlich der Gesellschaft mit beschränkter Haftung geschildert. 

 

Zunächst ist zwischen der Kündigung der Gesellschaft durch einen Gesellschafter 

(„Auflösungskündigung“) und der Kündigung der Mitgliedschaft zur Gesellschaft durch 

den Gesellschafter („Austrittskündigung“) zu differenzieren. Während erstere nur zur 

Beendigung der Mitgliedschaft führt, zieht letztere die Auflösung und nachfolgende 

Liquidation der GmbH nach sich.761 

 

5.4.1.1.1.1 Auflösungskündigung 

Im Katalog des § 84 Abs 1 GmbHG ist die Kündigung als Auflösungsgrund nicht 

angeführt. Nach Abs 2 leg cit können allerdings im Gesellschaftsvertrag auch andere 

Auflösungsgründe festgesetzt sein. Dass die gesellschaftsvertragliche Einräumung von 

Kündigungsgründen einer dieser anderen Auflösungsgründe sein kann, ist in Judikatur 

und Lehre unbestritten.762  

 

Anders verhält es sich, wenn im Gesellschaftsvertrag kein Kündigungsrecht vorgesehen 

ist. Diesfalls lehnt die ständige Rechtssprechung ein Kündigungsrecht der 

Gesellschafter aus wichtigem Grund ab.763 Für eine analoge Anwendung des § 133 

                                                 
760 Vgl nur Nowotny in Kalss/Nowotny/Schauer, Gesellschaftsrecht Rz 4/540 mwN. 
761 Duursma/Duursma-Kepplinger/Roth, Handbuch zum Gesellschaftsrecht (2007) Rz 2678. 
762 OGH 05.02.1974, 4 Ob 596/73; Reich-Rohrwig, Das österreichische GmbH-Recht1 (1983) 675; 
Nowotny in Kalss/Nowotny/Schauer, Gesellschaftsrecht Rz 4/540; Ostheim, Probleme der 
personalistischen GmbH, GesRZ 1974, 70 (75). 
763 OGH 29.01.2001, 3 Ob 57/00d. 
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UGB sei mangels Vorliegens einer Gesetzeslücke kein Raum. Das gleiche gelte für eine 

Rechtsanalogie durch Einordnung der GmbH in die jederzeit aus wichtigem Grund 

kündbaren Dauerschuldverhältnisse. Der historische Gesetzgeber habe es bewusst 

abgelehnt, den Gesellschaftern die Möglichkeit einzuräumen, die Auflösung der 

Gesellschaft aus wichtigem Grund zu begehren. Er habe sich dabei auf die Konstruktion 

der GmbH als Zweckvermögen und die vielfach mit der korrekten Beurteilung der 

Wichtigkeit eines Auflösungsgrundes verbundenen erheblichen Schwierigkeiten 

gestützt. Auch sei zu berücksichtigen, dass der spätere Novellengesetzgeber keine 

Auflösungsklage eingeführt habe, woraus zu schließen sei, dass eine Lücke nicht 

vorliege. 

 

Einen nicht unbedeutenden Teil Lehre überzeugen die Argumente des OGH nicht.764 

Aus der Untätigkeit des späteren Gesetzgebers könne nicht die Unzulässigkeit einer 

Analogie abgeleitet werden. Billigte man dem Schweigen des Gesetzgebers einen 

derartigen Erklärungswert zu, wäre der Rechtsfigur Analogie generell ihr Anwendungs-

bereich entzogen. Zudem sei die Unterlassung einer Regelung in anderen Bereichen (zB 

Eigenkapitalersatzrecht) der richterlichen Rechtfortbildung nicht im Weg gestanden.765 

Die behaupteten Imponderabilien bei der Beurteilung eines wichtigen Grundes seien 

ebenso wenig geeignet, um das außerordentliche Kündigungsrecht bei der GmbH zu 

versagen. Schließlich seien Richter de lege lata oftmals mit der Beurteilung angeblich 

wichtiger Gründe beschäftigt und zwar nicht nur im Miet- und Arbeitsrecht sondern 

auch im Gesellschaftsrechts im Allgemeinen und im GmbH-Recht im Speziellen (vgl 

nur § 16 Abs 2 und § 89 Abs 2 GmbHG). Das Argument der Gesellschaft als 

Zweckvermögen lasse außer Acht, dass dieses Vermögen mit den Interessen der 

Gesellschafter, einschließlich jenem an der Beendigung gemeinsamer Zweckver-

folgung, in vielfacher Weise verknüpft ist. 

 

Nach der hL ist der Gesellschaftsvertrag ein Dauerschuldverhältnis. Da dieses die 

Lebensgestaltung der Beteiligten (mit-)determiniere und zu einer wechselseitigen 

Interessenverknüpfung führe, sei Vertrauen und Einvernehmen erforderlich. Die 

meisten Gesellschaften mit beschränkter Haftung wiesen zudem durch ihre personal-

istische Gestaltung eine strukturelle Ähnlichkeit zu Personengesellschaften auf. Aus 

                                                 
764 Harrer, Ausschließung, Austritt und Kündigung im Recht der GmbH in Enzinger/Hügel/Dillenz (Hg), 
Aktuelle Probleme des Unternehmensrechts – FS Frotz (1993) 273 (284); Koppensteiner in 
Koppensteiner/Rüffler (Hg), GmbH-Gesetz Kommentar3 (2007) § 84 Rz 21; Duursma/Duursma-
Kepplinger/Roth, Gesellschaftsrecht Rz 3300; Ostheim, GesRZ 1974, 76 f; Reich-Rohrwig, GmbH-Recht1 
669 ff. 
765 Kalss/Eckert, Zentrale Fragen des GmbH-Rechts (2005) 292. 
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diesen Gründen stehe auch dem Gesellschafter einer GmbH das unabdingbare Recht zu, 

den Gesellschaftsvertrag aus wichtigem Grund zu kündigen und die Auflösung der 

Gesellschaft herbeizuführen, wenn ihm die Fortsetzung derselben nicht zugemutet 

werden kann. Das außerordentliche Kündigungsrecht soll allerdings nur der letzte 

Ausweg, die ultima ratio sein.766 

 

Für die Geltendmachung dieses Rechts wird die Erhebung der Auflösungsklage in 

Analogie zu § 133 UGB gefordert und zwar aus den gleichen Gründen, die auch bei der 

OG und der KG ins Treffen geführt werden: Über eine so einschneidende Zäsur wie die 

Beendigung der Gesellschaft müsse Klarheit bestehen. Bei der Beurteilung des 

wichtigen Grundes sind vom Gericht die Umstände des Einzelfalles unter Bedacht-

nahme auf die konkrete Struktur der Gesellschaft und das Verhalten ihrer Gesellschafter 

zu berücksichtigen. Die im Zusammenhang mit § 133 UGB entwickelten Kriterien für 

das Vorliegen eines wichtigen Grundes seien entsprechend anzuwenden. Dies mit der 

Maßgabe, dass die Intensität des Zusammenwirkens bei der GmbH idR geringer als bei 

einer OG ist und an einen wichtigen Grund daher strengere Voraussetzungen zu stellen 

sind.767 

 

5.4.1.1.1.2 Austrittskündigung 

Wurde bis jetzt die Beendigung der Gesellschaft durch Kündigung behandelt, soll im 

Folgenden die Möglichkeit der Beendigung der Mitgliedschaft eines Gesellschafters 

durch Kündigung erörtert werden. Die entsprechenden Rechtsbehelfe sind in diesem 

Zusammenhang der Ausschluss und der Austritt eines Gesellschafters. Diese beiden 

Rechtsfiguren weisen eine enge Verwandtschaft auf: Wollen bei der Ausschließung die 

anderen Gesellschafter wegen des Verhaltens eines Gesellschafters dessen Mitglied-

schaft beenden, so liegen bei einem Austritt wichtige Gründe vor, die einem 

Gesellschafter den weiteren Verbleib in der Gesellschaft unzumutbar machen.768  

 

Für diese Arbeit interessiert insb der Austritt. Darunter versteht man das einseitige, 

notfalls gegen den Willen der Gesellschaft und der anderen Gesellschafter gerichtete 

Verlangen auf Ausscheiden eines Gesellschafters aus der GmbH, welches zur 

                                                 
766 Reich-Rohrwig, GmbH-Recht1 670; Harrer in Enzinger/Hügel/Dillenz, FS Frotz 284; Wünsch, 
Zulässigkeit und Wirkung der Kündigung im Recht der GmbH in Frotz/Ogris (Hg), Erlebtes Recht in 
Geschichte und Gegenwart – FS Demelius (1973) 509 (526). 
767 Koppensteiner in Koppensteiner/Rüffler, GmbHG3 § 84 Rz 22 f; Duursma/Duursma-Kepplinger/Roth, 
Gesellschaftsrecht Rz 3300; Reich-Rohrwig, GmbH-Recht1 673. 
768 Harrer in Enzinger/Hügel/Dillenz, FS Frotz 282. 
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Einzelbeendigung der Mitgliedschaft führt, den Fortbestand aller anderen Mitglied-

schaftsrechte allerdings unberührt lässt und einen Abfindungsanspruch für den Verlust 

des Geschäftsanteils auslöst.769 

 

Nach der Rechtssprechung und der unbestrittenen Ansicht der Lehre kann der 

Gesellschaftsvertrag innerhalb des zwingenden Rechts die Möglichkeit zum Austritt, dh 

eine Kündigungsklausel vorsehen.770 Zulässig ist die Vereinbarung der Übertragung des 

Geschäftsanteils an die verbleibenden Gesellschafter oder an Dritte. Zulässig ist auch 

die Zurücklassung der Stammeinlage und des damit verbundenen Geschäftsanteils.771 

Unter dem Gesichtspunkt des Gläubigerschutzes unzulässig ist der Austritt vor voll-

ständiger Einzahlung der Stammeinlage.772 Ebenso unzulässig ist die Übernahme des 

Geschäftsanteils durch die Gesellschaft (§ 81 GmbHG), weil damit die gesetzlichen 

Bestimmungen über die Herabsetzung des Stammkapitals unterlaufen würden.773 

Unvereinbar mit dem Verbot der Einlagenrückgewähr wäre die Zahlung des Abfind-

ungsanspruchs aus dem Gesellschaftsvermögen.774  

 

Fehlt es an einer entsprechenden Bestimmung im Gesellschaftsvertrag, lehnt die 

Judikatur den Austritt aus wichtigem Grund ab.775 Anders die hL, die keinen Anlass 

sieht, vom Grundsatz der Lösbarkeit von Dauerschuldverhältnissen bei Unzumutbarkeit 

der Fortsetzung abzuweichen, sofern nicht höherwertige Gläubigerschutzgedanken dem 

entgegenstehen.776 Umstritten sind die Rechtsfolgen eines Austritts, insb die Frage, ob 

dem Austretenden ein gesetzlicher Abfindungsanspruch gegen die restlichen 

Gesellschafter samt des damit verbundenen quotalen Anteilserwerbs zusteht.  

 

Nach Reich-Rohrwig777 ist nur die unentgeltliche Preisgabe des Geschäftsanteils 

möglich, eine Verpflichtung der Mitgesellschafter zur Abfindung des Ausgetretenen 

bestehe nicht. Die Gesellschaft könne in Analogie zu § 68 GmbHG vorgehen 

(freihändiger Verkauf mindestens zum Buchwert binnen eines Monats oder öffentliche 

Versteigerung), der Reinerlös aus der Verwertung stehe dem Ausgetretenen zu. Wird 

                                                 
769 Gellis/Feil, Kommentar zum GmbH-Gesetz5 (2004) § 75 Rz 8. 
770 OGH 05.02.1974, 4 Ob 596/73; Duursma/Duursma-Kepplinger/Roth, Gesellschaftsrecht Rz 2679. 
771 OGH 05.02.1974, 4 Ob 596/73. 
772 Koppensteiner, GmbH-Gesetz Kommentar1 (1997) Anh § 71 Rz 17. 
773 OGH 05.02.1974, 4 Ob 596/73. 
774 Reich-Rohrwig, GmbH-Recht1 673. 
775 Nowotny in Kalss/Nowotny/Schauer, Gesellschaftsrecht Rz 4/540. 
776 Koppensteiner, GmbHG1 Anh § 71 Rz 16; Duursma/Duursma-Kepplinger/Roth, Gesellschaftsrecht Rz 
2681. 
777 Reich-Rohrwig, GmbH-Recht1 685 f. 
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der Geschäftsanteil bis zu Beendigung der GmbH nicht verwertet, bleibt dem 

Ausgetretenen der Anspruch auf die Liquidationsquote. Harrer778 teilt diese Meinung. 

Eine Verpflichtung der übrigen Gesellschafter zu Übernahme von Gesellschaftsanteilen 

bzw zur Leistung weiterer Zahlungen sei nicht begründbar. Dagegen spreche die 

gesetzliche Regelung über Nachschüsse (§ 50 Abs 4 GmbHG). Auch bestünden keine 

derart weit gehenden gesellschaftlichen Treupflichten, welche die verbleibenden 

Gesellschafter zur Zahlung des Abfindungsanspruches verhalten könnten. Das prägende 

Strukturelement einer GmbH liege gerade darin, dass der Gesellschafter nur zur 

Erbringung der Einlage verpflichtet ist. Harrer weicht von Reich-Rohrwig insofern ab, 

als er anerkennt, dass ein bloßes Preisgaberecht ohne angemessenen Abfindungs-

anspruch wertlos ist und damit auch nicht unter die oben angeführte Definition des 

Austritts subsumiert werden kann. Ein Austritt aus wichtigem Grund im eigentlichen 

Sinne sei daher nicht möglich.779 

 

Koppensteiner780 will dagegen dem Ausgetretenen einen Abfindungsanspruch gegen die 

verbleibenden Gesellschafter zugestehen.781 Andernfalls wäre das Austrittsrecht aus 

wichtigem Grund von vornherein entwertet. Koppensteiner leugnet zwar nicht den 

Umstand, dass das GmbHG gegenüber Leistungspflichten des Gesellschafters, die über 

gesetzliche und gesellschaftsvertragliche Pflichten hinausgehen, skeptisch eingestellt 

ist. Er bewertet das Interesse des Austretenden an einer angemessenen Abfindung aber 

insb dann höher, wenn sich die anderen Gesellschafter den Austrittsgrund zurechnen 

lassen müssen. In Betracht zu ziehen sei auch eine Kapitalherabsetzung, zu der die 

übrigen Gesellschafter aber nicht gezwungen werden können. 

 

Festzuhalten ist im Hinblick auf den Austritt aus wichtigem Grund, dass die von Reich-

Rohrwig vorgeschlagene Lösung die wirtschaftliche Freiheit des Gesellschafters auch 

bei Vorliegen eines wichtigen Grundes nicht herzustellen vermag. Ohne Anspruch auf 

eine angemessene Abfindung gegen die verbleibenden Gesellschafter ist das Austritts-

recht wie Harrer und Koppensteiner richtig erkennen weitgehend wertlos. Der einzige 

Vorteil für den solcherart Ausgetretenen besteht in der Befreiung von in erster Linie 

persönlichen Verpflichtungen aus dem Gesellschaftsverhältnis wie dem Verbot, in der 

Gesellschaft erworbene Kenntnisse und Geschäftsgelegenheiten zum eigenen Sonder-

                                                 
778 Harrer in Enzinger/Hügel/Dillenz, FS Frotz 278. 
779 Harrer in Enzinger/Hügel/Dillenz, FS Frotz 283 f. 
780 Koppensteiner, GmbHG1 Anh § 71 Rz 17. 
781 So wohl auch Hämmerle/Wünsch, Handelsrecht II3, 444, die allerdings zunächst den Versuch einer 
Verwertung des Geschäftsanteils analog zu § 86 GmbHG verlangen. 
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vorteil auszunützen oder die Pflicht zur loyalen Berücksichtigung der Interessen der 

übrigen Gesellschafter.782 

 

5.4.1.1.1.3 Fazit 

Der allgemeine Rechtsgrundsatz der Beendbarkeit eines Dauerschuldverhältnisses bei 

Vorliegen eines wichtigen Grundes, der einer Partei das Festhalten an diesem 

Schuldverhältnis unzumutbar macht, ist in der österreichischen Rechtsordnung von 

fundamentaler Bedeutung. Auf die dahinter liegende, essentielle Wertung kann mE auch 

im Recht der GmbH nicht verzichtet werden. Entgegen der Judikatur und mit der wohl 

hL bin ich daher der Meinung, dass dem Austrittswilligen auch ohne Einräumung in den 

Statuten das Recht zusteht, sich jederzeit aus dem Gesellschaftsverhältnis zu lösen. Dies 

steht freilich unter dem strengen Vorbehalt, dass tatsächlich ein wichtiger Grund 

vorliegt, der dem Gesellschafter den Verbleib in der Gesellschaft unmöglich macht. Wie 

in Kapitel 5.2.2.3 ausgeführt, ist bei der Beurteilung, ob ein wichtiger Grund vorliegt, 

ein sehr strenger Maßstab anzulegen. Insb muss mE auch ein Verkauf des 

Geschäftsanteils zu angemessenen Bedingungen entweder scheitern oder von 

vornherein aussichtslos sein. 

 

Weder der Grundgedanke des Gläubigerschutzes noch jener der Bestandssicherung 

genießen mE absoluten Vorrang gegenüber den schützenswerten Interessen eines 

Gesellschafters, für den das Festhalten an der Rechtsbeziehung unerträglich geworden 

ist.783 Oft werden zwar tatsächlich insb die Gläubigerinteressen als höherwertig einzu-

ordnen sein, dies muss aber nicht immer so sein. Unter der Voraussetzung, dass die 

gesamte Stammeinlage eingezahlt ist, hat das Interesse der Gläubiger am Fortbestand 

der Gesellschaft und damit am Erhalt der Ertragskraft mE keinen unbedingten Vorrang 

vor den Interessen des Gesellschafters. Ebenso wenig geht das Interesse der übrigen 

Gesellschafter an der Fortsetzung der Gesellschaft jenem auf Beendigung stets voraus. 

 

Nach dem oben Gesagten bestehen zwei Möglichkeiten für den austrittswilligen 

Gesellschafter sich aus der GmbH zu lösen. Er kann einerseits das gesamte 

Gesellschaftsverhältnis kündigen und die Gesellschaft damit zur Auflösung bringen. 

Andererseits hat er die Möglichkeit, bloß seine Mitgliedschaft zu beenden, ohne dass 

dadurch der Bestand der Gesellschaft berührt wird. Ein Abfindungsanspruch steht im 

                                                 
782 Reich-Rohrwig, GmbH-Recht1 670. 
783 So auch Kalss, Das Austrittsrecht als modernes Instrument des Kapitalgesellschaftsrechts, wbl 2001, 
366 (378). 
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diesfalls gegen die Gesellschaft nicht zu. Mit Koppensteiner steht ihm ein solcher aber 

mE sehr wohl gegenüber den anderen Gesellschaftern zu, wenn diese sich den 

wichtigen Grund zurechnen lassen müssen. 

 

Was das Verhältnis der beiden Möglichkeiten zueinander betrifft, so kann der austritts-

willige Gesellschafter mE wählen. Haben die übrigen Gesellschafter den wichtigen 

Grund nicht zu vertreten, bleibt ohnehin nur die Auflösung der ganzen Gesellschaft, 

weil der Ausgetretene sonst keine Entschädigung erhält. Es spricht aber mE nichts 

dagegen, dass die verbleibenden Gesellschafter die vom Austrittswilligen gewünschte 

Auflösung der Gesellschaft dadurch verhindern, dass sie dessen Anteile gegen eine 

angemessene Entschädigung übernehmen. Dadurch ist dem Grundgedanken hinter der 

außerordentlichen Kündigung genüge getan. Der Gesellschafter kann sich wie 

gewünscht vom Gesellschaftsverhältnis lösen und erhält dafür eine angemessene 

Abfindung. Ein weitergehendes Interesse an der Beendigung der Gesellschaft ist ihm 

deshalb nicht zuzugestehen. 

 

5.4.1.1.2 Die außerordentliche Kündigung bei der Aktiengesellschaft 

Bei Aktiengesellschaften bildet die freie Übertragbarkeit das Korrelat des mangelnden 

jederzeitigen Austritts und der Kündigung gegen Barabfindung.784 Aus diesem Stehsatz 

allerdings den Schluss zu ziehen, ein Aktionär könne sich einzig und allein durch die 

Übertragung seiner Aktien von seiner Bindung zur Gesellschaft befreien, wäre übereilt. 

Wie bei der GmbH ist auch bei der AG zu unterscheiden zwischen der Möglichkeit zur 

Kündigung der Gesellschaft und der Kündigung der Mitgliedschaft zur Gesellschaft 

(Austritt). 

 

5.4.1.1.2.1 Auflösungskündigung 

Die Kündigung der AG, die deren Auflösung zur Folge hat, ist in Österreich nach ganz 

überwiegender Ansicht nicht zulässig. Diese Ansicht geht auf eine Untersuchung von 

Nowotny785 zurück. Er hält zunächst fest, dass die Kündigung keiner der im Gesetz 

genannten Auflösungsgründe ist. Insb sei § 203 Abs 1 Z 1 AktG (Ablauf der in der 

Satzung bestimmten Zeit) nicht so weit auszulegen, dass darunter auch die Kündigung 

fiele.786 Nach § 203 Abs 2 AktG gilt der Abschnitt über die Auflösung auch, wenn die 

                                                 
784 Kalss in Kalss/Nowotny/Schauer, Gesellschaftsrecht Rz 3/122; OGH 24.01.2006, 10 Ob 34/05f. 
785 Nowotny, Die Auflösung der Aktiengesellschaft durch Kündigung, NZ 1974, 105. 
786 Nowotny, NZ 1974, 106. 
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Gesellschaft aus anderen als den im Abs 1 leg cit genannten Gründen aufgelöst wird. 

Umstritten ist, ob diese Bestimmung dahingehend zu verstehen ist, dass solche anderen 

Gründe auch in der Satzung festgelegt werden können. Geist787 verneint, seiner Ansicht 

nach sei die Befristung der einzige Auflösungsgrund, der in die Satzung aufgenommen 

werden könne, ansonsten beziehe sich die Bestimmung ausschließlich auf andere 

gesetzliche Fälle der Auflösung. Nach Kalss788 spricht nichts gegen die satzungsmäßige 

Bestimmung weiterer Auflösungsgründe, sofern diese objektiv bestimmbar sind.  

 

Eine differenzierende Position nimmt Nowotny789 ein, der die Aufnahme auflösender 

Bedingungen für zulässig hält. Ein Kündigungsrecht könne aber aus zwei Gründen nicht 

Gegenstand einer Satzungsbestimmung sein. Zum einen beruft er sich auf den „Typus“ 

der Aktiengesellschaft. Eine Analogie zum Recht der Personengesellschaften oder zum 

GmbH-Recht sei deshalb nicht möglich, weil die Organisationsform der Aktien-

gesellschaft nicht auf einer engen persönlichen Bindung zwischen Gesellschafter und 

Gesellschaft beruhe. Die Konstruktion der AG stelle sicher, dass diese von ihrem 

Mitgliederbestand unabhängig ist. Der Aktionär könne durch Übertragung seiner 

Geschäftsanteile im Regelfall ohne Mitwirkung der Gesellschaft oder der Mitgesell-

schafter aus der Gesellschaft ausscheiden. Dadurch fielen jene Gründe weg, die 

Gschnitzer zum Postulat der jederzeitigen Auflösung von Dauerschuldverhältnissen aus 

wichtigem Grund bewegt hätten. Zudem erscheine es bei der typischen AG mit vielen 

Aktionären unangebracht, jedem einzelnen Aktionär ein Kündigungsrecht und damit die 

Möglichkeit der Auflösung des gemeinschaftlichen Unternehmens zuzugestehen. 

Schließlich liefe ein Kündigungsrecht auch dem öffentlichen Interesse am Bestand von 

idR als Aktiengesellschaften ausgestalteten Großunternehmen und dem der Gläubiger 

an der Erhaltung der Ertragskraft ihres Schuldners zuwider.790 

 

Das erste Argument Nowotnys überzeugt für sich allein mE nicht. Es mag schon sein, 

dass die von Nowotny ins Treffen geführten Argumente bei der „typischen“ Aktien-

gesellschaft ihre Berechtigung finden. Insb für die börsenotierte Aktiengesellschaft 

möchte ich dies auch gar nicht bestreiten. Übersehen wird dabei allerdings, dass 

einerseits nicht jede Aktiengesellschaft nach dem gesetzlichen Leitbegriff ausgestaltet 

ist und andererseits nur ein Bruchteil der österreichischen Aktiengesellschaften an der 

                                                 
787 Geist in Jabornegg/Strasser, AktG III4 § 203 Rz 12. 
788 Kalss in Kalss/Nowotny/Schauer, Gesellschaftsrecht Rz 3/907. 
789 Nowotny, NZ 1974, 106. 
790 Nowotny, NZ 1974, 108. Ebenso Geist in Jabornegg/Strasser, AktG III4 § 203 Rz 12; Kastner, 
Grundriß des österreichischen Gesellschaftsrechts4 (1983) 249. 
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Börse notiert.791 Vielfach werden auch Aktiengesellschaften personalistisch ausgestaltet 

sein. Auch muss nicht an jeder Aktiengesellschaft ob ihrer Größe ein öffentliches 

Bestandsinteresse gegeben sein. Es ist daher zunächst nicht einzusehen, warum auf die 

private, personalistisch ausgestaltete Aktiengesellschaft andere Maßstäbe anzulegen 

sein sollen als an eine GmbH.792 

 

Nowotny793 teilt diese Bedenken offenbar, wenn er schreibt: „Die bisherigen Über-

legungen würden vielleicht nicht restlos überzeugen können, wenn die darin 

vorgenommene Wertung nicht auch im Gesetz eine deutliche Stütze fände.“ Nach § 203 

Abs 1 Z 2 AktG bedarf der Beschluss der Hauptversammlung auf Auflösung der 

Gesellschaft einer Mehrheit von drei Viertel des vertretenen Grundkapitals. In der 

Satzung kann nur eine höhere Mehrheit vorgesehen werden. Eine Erleichterung der 

Auflösung kommt nicht in Betracht. Ein jedem Aktionär in der Satzung eingeräumtes 

Kündigungsrecht sei mit der zwingenden Bestimmung des § 203 Abs 1 Z 2 AktG nicht 

in Einklang zu bringen.794 Das liefe nämlich auf die Unterwanderung der gesetzlich 

zwingend vorgeschriebenen qualifizierten Mehrheit hinaus, weil jeder Aktionär, und 

mag sein Anteil auch noch so gering sein, durch seine Kündigung die Gesellschaft 

auflösen könnte. Die in Österreich hL795 geht daher aufgrund der zwingenden 

Bestimmung des § 203 Abs 1 Z 2 AktG davon aus, dass eine Aktiengesellschaft 

unabhängig von ihrer Struktur nicht durch Kündigung aufgelöst werden kann. 

 

In dieser Konsequenz erscheint dies mE zu restriktiv. Nowotny bezieht sich in seinen 

Ausführungen hauptsächlich auf die „typische“ Aktiengesellschaft, auf jene Aktien-

gesellschaft, die der Gesetzgeber vor Augen hatte: viele Aktionäre, keine persönliche 

Beziehung der Gesellschafter untereinander und zur Gesellschaft, leichte 

Übertragbarkeit der Anteile, Größe der Gesellschaft und damit verbundenes öffentliches 

Bestandsinteresse. Wie bereits mehrfach ausgeführt ist eine solche gesetzestypische 

Ausgestaltung allerdings nicht zwingend, etwa bei personalistischen, privaten 

Kapitalgesellschaften. Es erschiene mir unangebracht, bei solchen Gesellschaften ein 

                                                 
791 Von den Anfang 2008 in Österreich bestehenden Aktiengesellschaften waren nur 86 an der Börse 
notiert (Feltl/Fragner, Unternehmensrecht aktuell, GesRZ 2008, 3). 
792 Ebenso Elsner, Kündigungsmöglichkeiten im Kapitalgesellschaftsrecht, ecolex 1995, 175. 
793 Nowotny, NZ 1974, 108. 
794 Anders bei der GmbH, wo der Gesetzgeber darauf verzichtet hat, den Auflösungsbeschluss von einer 
gewissen Mehrheit abhängig zu machen. 
795 Geist in Jabornegg/Strasser, AktG III4 § 203 Rz 12; Kastner, Gesellschaftsrechts4 249, Berger in 
Doralt/Nowotny/Kalss, AktG II § 203 Rz 20; Hüffer, AktG8 § 262 Rz 7; Hüffer in MünchKomm AktG 
VII2 § 262 Rz 20 f. Anders (für Kündigung) die deutsche hL: K. Schmidt, Gesellschaftsrecht3 (1997) 935 
mwN. 
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Kündigungsrecht aus wichtigem Grund nicht anzuerkennen, obwohl die ganz hL bei 

Gesellschaften mit beschränkter Haftung kein Problem damit hat. Das Mehrheits-

erfordernis in § 203 Abs 1 Z 2 AktG steht dem mE nicht entgegen. Die Bestimmung ist 

teleologisch auf solche Aktiengesellschaften zu reduzieren, auf welche die die Regelung 

tragenden Gründe zutreffen. Zustimmung verdient mE daher nur die Ablehnung eines 

Kündigungsrechts bei großen Aktiengesellschaften mit einer Vielzahl von Aktionären, 

die weder untereinander noch zur Gesellschaft über eine enge Beziehung verfügen. Ein 

überzeugender Grund, dem Gesellschafter einer personalistischen Aktiengesellschaft 

das Recht, die Gesellschaft aus wichtigem Grund zu kündigen und damit zur Auflösung 

zu bringen, zu versagen, ist nicht ersichtlich. Dieses außerordentliche Kündigungsrecht 

ist mE auch dann zuzugestehen, wenn es in der Satzung nicht ausdrücklich vorgesehen 

ist. 

 

Elsner796 ist der gleichen Ansicht und will ein Kündigungsrecht aus wichtigem Grund 

bei Aktiengesellschaften zulassen. Die leichte Übertragbarkeit des Anteils sei kein 

adäquater Ersatz, wenn Mehrheitsaktionäre ihre Rechtsstellung missbrauchen und in der 

Gesellschaft unzumutbare Zustände herrschen. Diesfalls werde sich nämlich kaum ein 

Käufer finden, der bereit ist, die Minderheitsanteile zu einem fairen Preis zu über-

nehmen. Diese Argumentation ist einsichtig. In dem geschilderten Fall kommen gerade 

die Gründe für das Postulat der außerordentlichen Kündigung zum Tragen. Entgegen 

Nowotny beseitigt die freie Übertragbarkeit in diesem Fall eben gerade nicht die 

Notwendigkeit der außerordentlichen Kündigung. Der Gedanke, dass es bei den 

Kündigungsmöglichkeiten in erster Linie auf die tatsächliche Struktur und Organisation 

der Gesellschaft und nicht so sehr auf das rechtliche Kleid der Gesellschaft ankommt,797 

verdient mE Zustimmung. 

 

5.4.1.1.2.2 Austrittskündigung 

Auch die Zulässigkeit des Austritts aus der Aktiengesellschaft („Kündigung der 

Mitgliedschaft“) ist umstritten.798 Nach mE richtiger Auffassung ist ein generelles 

Austrittsrecht zu bejahen. Wie bei der GmbH dürfen allerdings nicht höherwertige 

Gläubigerschutzinteressen entgegenstehen. Das Aktiengesetz enthält zwar kein 

generelles Austrittsrecht, doch finden sich einzelne derartige Bestimmungen in diversen 
                                                 
796 Elsner, ecolex 1995, 175 ff. 
797 Elsner, ecolex 1995, 175 ff. 
798 Bejahend va Grunewald, Das Recht zum Austritt aus der Aktiengesellschaft in Martens/Wester-
mann/Zöllner (Hg), FS Claussen (1997) 103 ff; Kalss, wbl 2001, 366 ff. Zweifelnd Zöllner, Qualifizierte 
Konzernierung im Aktienrecht in Schön (Hg), GS Knobbe-Keuk (1997) 369 (380). 
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Nebengesetzen und neuerdings auch im Aktiengesetz selbst. Darunter fallen die §§ 9 

und 11 SpaltG (nicht verhältniswahrende bzw rechtsformübergreifende Spaltung) sowie 

§ 22 ÜbG (Kontrollerlangung an einer börsenotierten Gesellschaft).799 Seit dem 

Gesellschaftsrechts-Änderungsgesetz 2007800 steht den Aktionären gemäß § 234b AktG 

auch bei der rechtsformübergreifenden Verschmelzung ein Austrittsrecht zu. Dieses 

wird mit dem tiefgreifenden Eingriff in das Mitgliedschaftsrecht begründet.801 Das 

zuweilen als Flickwerk bezeichnete Recht der gesetzlichen Austrittsrechte ist Folge der 

im Gesellschaftsrecht durchaus üblichen Politik der kleinen Schritte und deshalb für 

Rechtsfortbildung betont offen.802 

 

Nach Kalss803 zielt das Austrittsrecht in drei Richtungen, und zwar: 

(i) die Freiheitswahrung und Erhaltung der Selbstbestimmung des betroffenen 

Gesellschafters,  

(ii)  den Vermögensschutz des austrittswilligen Gesellschafters und  

(iii)  den Präventivschutz vor belastenden Maßnahmen, die für den Verband als 

Ganzes nachteilig sind.  

 

Der Minderheitenschutz, die Respektierung und der Schutz vermögenswerter Interessen 

von „kleinen“ Gesellschaftern ist die nahe liegende Begründung für das Austrittsrecht. 

Dieses bildet gleichsam das Korrelat des Verzichts auf die Einstimmigkeit. Auch 

Grunewald804 befürwortet ein allgemeines Austrittsrecht. Niemand solle auf 

unbegrenzte Dauer gegen seinen Willen an einer Mitgliedschaft in einer Gesellschaft 

festgehalten werden können, wenn ein wichtiger Grund dagegen spricht. Dieses 

Lösungsrecht sei nicht stets durch die Möglichkeit der Beteiligungsveräußerung 

gewahrt. 

 

In grundsätzlicher Anerkennung des Mehrheitsprinzips steht das Austrittsrecht aber nur 

dann zu, wenn die Eingriffe in die Mitgliedschaft des Gesellschafters eine gewisse 

Intensität erreichen, die mit jener bei den gesetzlich geregelten Austrittsrechten 

vergleichbar ist.805 In Betracht kommen nicht nur Veränderungen in den Verhältnissen 

                                                 
799 Kalss, wbl 2001, 372. 
800 GesRÄG 2007 BGBl I 72/2007. 
801 ErlRV 171 BlgNR XXIII. GP 20 f; Kalss in Kalss/Nowotny/Schauer, Gesellschaftsrecht Rz 3/982. Vgl 
auch § 10 EU-VerschG für die Hinausverschmelzung.  
802 Kalss, wbl 2001, 372. 
803 Kalss, wbl 2001, 368. 
804 Grunewald in Martens/Westermann/Zöllner, FS Claussen 111 f. 
805 Kalss, wbl 2001, 370 und 373. 
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der Gesellschaft sondern auch nur einzelne Aktionäre treffende Entwicklungen.806 Als 

wichtige Gründe werden in der Literatur ua genannt:807 Rechtsformwechsel, Sitzver-

legung, Beendigung der Börsenotierung (Delisting), Überstimmung bei einer Kapital-

erhöhung in streng personalistischen Aktiengesellschaften, ständige rechtswidrige 

Verhaltensweisen der Mitgesellschafter oder die Unterstützung eines rechtswidrig 

handelnden Managements. 

 

Keine Notwendigkeit für ein Austrittsrecht besteht bei Existenz eines funktionierenden 

Kapitalmarktes und der Möglichkeit der Anteilsveräußerung zu angemessenen Be-

dingungen. Die Notierung an einer Börse ist dafür zwar ein Indiz, sie reicht aber für sich 

nicht aus: Gerade bei Schlagendwerden von Minderheitenrechten, wenn also Bedarf 

nach Ausübung des Austrittsrechts besteht, ist die Gefahr hoch, dass dieser Markt weder 

Aufnahmefähigkeit noch Preisstabilität garantiert und daher nicht funktioniert.808 

Andererseits wird vom Gesellschafter aber auch finanzielle Opferbereitschaft gefordert. 

Inwieweit er dabei Abstriche hinnehmen muss, kann nicht pauschal gesagt werden, 

sondern richtet sich einerseits nach seinen persönlichen Verhältnissen und andererseits 

demnach, aus welcher Sphäre der wichtige Grund stammt.809 

 

Zur Frage, wie das Austrittsrecht technisch abgewickelt werden soll, werden in der 

Literatur mehrere Möglichkeiten genannt. Zunächst ist eine Verpflichtung der 

Gesellschaft zum Erwerb ihrer Aktien genannt.810 Im Gegensatz zur GmbH ist dies bei 

Aktiengesellschaften im Rahmen des § 65 AktG möglich. Bei börsenotierten Aktien-

gesellschaften wird ein Austrittsrecht zwar selten zu bejahen sein, sollte dies aber 

ausnahmsweise doch der Fall sein, weil zB der Markt nicht funktioniert, so kann die 

Gesellschaft nach § 65 Abs 1 Z 8 AktG generell, auch ohne besondere Voraussetzungen 

eigene Aktien erwerben. Dies allerdings nur bis zu einem Ausmaß von zehn Prozent des 

Grundkapitals (§ 65 Abs 2 Satz 1 AktG). Börsefernen Gesellschaften ist der Erwerb 

eigener Aktien grundsätzlich untersagt, § 65 Abs 1 AktG enthält eine taxative Liste von 

Ausnahmefällen. Zu denken ist mE in erster Linie an die Tatbestände der Z 5 und 6. 

 

Nach Z 5 leg cit darf die Gesellschaft eigene Aktien zur gesetzlich vorgesehenen Ent-

schädigung von Minderheitsaktionären erwerben (vgl die erwähnten §§ 9 und 11 SpaltG 

                                                 
806 Grunewald in Martens/Westermann/Zöllner, FS Claussen 111. 
807 Kalss, wbl 2001, 373 ff; Grunewald in Martens/Westermann/Zöllner, FS Claussen 112. 
808 Kalss, wbl 2001, 370 f. 
809 Grunewald in Martens/Westermann/Zöllner, FS Claussen 112. 
810 Grunewald in Martens/Westermann/Zöllner, FS Claussen 113. 
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oder auch § 6 SEG bei Sitzverlegung einer SE). Wird nun wie in dieser Arbeit ein durch 

Rechtsfortbildung geschaffenes generelles Austrittsrecht anerkannt, so spricht mE 

nichts dagegen, Z 5 auch auf nicht explizit gesetzlich angeführte Austrittsrechte anzu-

wenden.811 Von der zehnprozentigen Kapitalgrenze dispensiert das Gesetz, dem Aus-

trittsrecht wird dadurch eine höhere Wertigkeit als der Liquiditätserhaltung eingeräumt. 

Eine Grenze zieht allerdings die Kapitalsperre im zweiten Satz des zweiten Absatzes.812  

 

Der Tatbestand der Z 6 leg cit erlaubt den Erwerb eigener Aktien ohne Obergrenze und 

ohne Kapitalsperre zur Einziehung nach den Vorschriften über die Herabsetzung des 

Kapitals nach § 192 AktG.813 Nach Grunewald814 hat der Aktionär hierauf einen 

Anspruch, den er gegen die Gesellschaft durchsetzen kann. Dass mit dieser 

Vorgangsweise praktische Durchführungsschwierigkeiten verbunden sind, liegt auf der 

Hand, setzt doch die Einziehung einen entsprechenden Hauptversammlungsbeschluss 

voraus (§ 192 Abs 2 AktG). Die verbleibenden Aktionäre trifft zwar eine Verpflichtung 

zur Zustimmung, deren Durchsetzung allerdings oft mühsam sein wird. Diese 

Schwierigkeiten könnten vermieden werden, wenn man wie bei der GmbH eine 

Abfindungsverpflichtung der verbleibenden Gesellschafter gegen Erhalt der Aktien des 

Ausgetretenen anerkennt. Eine solche sollte mE jedenfalls dann nicht von vornherein 

kategorisch ausgeschlossen werden, wenn sich die verbleibenden Gesellschafter den 

Austrittsgrund zuzurechnen haben lassen.815 

 

5.4.1.1.2.3 Fazit 

Ebenso wie bei der GmbH sehe ich auch bei der Aktiengesellschaft keinen funda-

mentalen Grund, vom allgemeinen Prinzip der Lösbarkeit von Dauerschuldverhältnissen 

aus wichtigem Grund abzuweichen. Die Kündigung einer Aktiengesellschaft, die zu 

deren Auflösung führt, ist mE aber nur bei privaten, personalistischen Aktien-

gesellschaften zulässig. Bei Aktiengesellschaften, die dem Typus des Gesetzes 

entsprechen (Vielzahl von Aktionären, keine persönliche Verbindung der Gesellschafter 

untereinander und zur Gesellschaft, erhebliche Größe) oder die an der Börse notieren, 

                                                 
811 Ebenso Kalss in Doralt/Nowotny/Kalss, Kommentar zum Aktiengesetz I (2003) § 65 Rz 44; wohl auch 
Karollus in Jabornegg/Strasser (Hg), Kommentar zum Aktiengesetz I/24 (2004) § 65 Rz 38. 
812 Kalss in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG I § 65 Rz 43. 
813 Die Einziehung von Aktien wird in der Literatur auch als gangbarer Weg beim vergleichbaren Fall des 
Ausschlusses von Gesellschaftern gesehen: Oechsler in Kropff/Semler (Hg), Münchener Kommentar zum 
Aktiengesetz VII2 (2001) § 237 Rz 57.  
814 Grunewald in Martens/Westermann/Zöllner, FS Claussen 113 f. 
815 Vgl für die GmbH Koppensteiner, GmbHG1 Anh § 71 Rz 17. 
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spricht mE in der Tat der von Nowotny ins Treffen geführte § 203 Abs 1 Z 2 AktG 

gegen die Zulässigkeit der Kündigung.  

 

Das Austrittsrecht steht dagegen auch in einer am gesetzlichen Leitbild orientierten 

Aktiengesellschaft zu. Nach der in dieser Arbeit vertretenen Auffassung ist dem 

Aktienrecht aufgrund einzelner Bestimmungen durchaus ein allgemeines Austrittsrecht 

aus wichtigem Grund zu entnehmen. Daran vermag auch eine Börsenotierung nicht 

zwingend etwas zu verändern. Diese ist zwar ein sehr starkes Indiz dafür, dass wegen 

der organisierten Verkaufsmöglichkeit keine Unzumutbarkeit vorliegt. Im Einzelfall, 

insb wenn Mehrheitsaktionäre ihren Einfluss missbrauchen, liegt es nahe, dass ein 

Verkauf über die Börse keine angemessene Abfindung bringen würde. Zum Verhältnis 

zwischen der Auflösungskündigung und dem Austritt kann auf die Ausführungen zur 

GmbH verwiesen werden. Prinzipiell soll daher bei entsprechendem Willen der anderen 

Gesellschafter dem Austritt und damit dem Fortbestand der Gesellschaft der Vorrang 

eingeräumt werden. 

 

5.4.1.2 Die außerordentliche Kündigung beim Partizipationskapital 

Der Begriff des Partizipationskapitals entstammt § 23 Abs 4 BWG sowie § 73c Abs 1 

VAG, wo er jeweils definiert ist. Es handelt sich dabei im Wesentlichen um eine 

schuldrechtliche Kapitalüberlassung in Form eines aktiengleichen Genussrechts, dessen 

Merkmale weitgehend jenen der stimmrechtslosen Vorzugsaktie nachgebildet sind.816 

Bemerkenswert und im Lichte der obigen Ausführungen systemwidrig erscheint dabei 

eine der Voraussetzungen für das Vorliegen von Partizipationskapital, nämlich der 

Verzicht auf die ordentliche und außerordentliche Kündigung. Daraus könnte der 

Schluss gezogen werden, dass entgegen der bisher immer vertretenen Linie zumindest 

bei bestimmten Dauerschuldverhältnissen der Grundsatz der jederzeitigen Beendbarkeit 

aus wichtigem Grund nicht gilt.  

 

5.4.1.2.1 Meinungsstand 

Gegen eine solche Argumentation spricht sich Lindinger817 aus. Die zitierten 

Bestimmungen hätten nicht die Struktur von Bestimmungen, die in die Privatautonomie 

oder allgemein anerkannte Grenzen der privatautonomen Gestaltung eingreifen, 

weshalb es sich verbiete, daraus die Zulässigkeit eines dermaßen gravierenden Eingriffs 
                                                 
816 Dellinger ea in Dellinger (Hg), Kommentar zum Bankwesengesetz (2. Lfg, 2008) § 23 BWG Rz 29. 
817 Lindinger, JBl 2003, 730 ff. 
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in ein so grundlegendes schuldrechtliches Prinzip abzuleiten. Auch Partizipationskapital 

nach BWG oder VAG könne daher aus wichtigem Grund vorzeitig aufgelöst werden. 

Um den einschlägigen Bestimmungen aber nicht jeglichen Anwendungsbereich zu rau-

ben, komme ihnen folgende Restbedeutung zu: Sehen die Parteien in den Partizipations-

kapitalbedingungen wichtige Gründe vor, die zur außerordentlichen Kündigung 

berechtigen, so verliert das zur Verfügung gestellte Kapital seine Qualifikation als 

Partizipationskapital und kann nicht mehr zu den Eigenmitteln gerechnet werden. 

Kalss818 anerkennt den gesetzlichen Ausschluss der außerordentlichen Kündigung und 

lässt an deren Stelle ein Rückgaberecht an die Emittentin treten. 

 

Nach einer anderen Ansicht, schlägt die aufsichtsrechtliche Notwendigkeit des 

Ausschlusses der Kündigung aus wichtigem Grund auch auf die zivilrechtliche Zuläs-

sigkeit durch. Bei Partizipationskapital könne daher vom ansonsten zwingenden Recht 

auf außerordentliche Kündigung abgewichen werden.819 Begründbar sei dies mit der 

rein aufsichtsrechtlichen Zielsetzung von § 23 Abs 4 BWG und § 73c Abs 1 VAG. 

Zweck dieser Bestimmungen sei es, die Zahlungsfähigkeit von Banken und 

Versicherungsunternehmen durch zwingende Eigenmittelquoten abzusichern, indem nur 

bestimmte Finanzinstrumente als Eigenmittel anerkannt werden. Dies geschieht im 

Interesse einer funktionsfähigen Kredit- und Versicherungswirtschaft.820 Auch der 

OGH821 schließt sich dieser Auffassung an und fügt hinzu, dass der Gesetzgeber die 

Ausgabe von Wertpapieren, die als Partizipationskapital – also unter Ausschluss der 

außerordentlichen Kündigung – ausgestaltet sind, bewusst auf Unternehmen beschränkt 

hat, die unter einer besonderen staatlichen Aufsicht stehen, um die Kunden vor einer 

Insolvenz des Unternehmens oder vor einer schlechten Geschäftsgebarung zu schützen. 

Für gleich ausgestatte Wertpapiere anderer Unternehmen bleibe es bei der Möglichkeit 

zur vorzeitigen Beendigung aus wichtigem Grund. Bei Genussrechten kann nach der 

Judikatur des OGH das außerordentliche Kündigungsrecht daher nicht ausgeschlossen 

werden.822 

 

 

 

                                                 
818 Kalss, Anlegerinteressen 501 Fn 308. 
819 Zollner in MünchKomm AktG VI2 § 221 Rz 398; Oberndorfer, ÖBA 2006, 814; Nagele in 
Jabornegg/Strasser, AktG III4 § 174 Rz 55; van Husen, Genußrechte 306. 
820 Fremuth in Fremuth ea (Hg), Handkommentar zum Kreditwesengesetz2 (1991) § 12 KWG Rz 2. 
821 OGH 24.01.2006, 10 Ob 34/05f. 
822 OGH 29.01.2003, 7 Ob 267/02v; OGH 24.01.2006, 10 Ob 34/05f. 
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5.4.1.2.2 Lösungsversuch 

Die Bestimmungen über das Partizipationskapital stellen in der Tat eine beträchtliche 

Schwierigkeit dar und scheinen mit der in dieser Arbeit vertretenen Auffassung nicht in 

Einklang zu bringen zu sein. Die Möglichkeit zur jederzeitigen außerordentlichen 

Kündigung ist damit in Frage gestellt. 

 

Der Ansicht Lindingers, wonach auch Partizipationskapital außerordentlich gekündigt 

werden kann, ist mE nicht zu folgen. Sie würde nämlich nichts anderes bedeuten, als 

dass die Qualifikation als Partizipationskapital einzig und allein davon abhängt, ob ein 

gewisser Umstand als wichtiger Grund, der zur vorzeitigen Auflösung berechtigt, 

vereinbart wurde. Ist ein solcher Grund vereinbart, soll es sich nicht um Partizipations-

kapital handeln. Ist kein solcher Grund vereinbart, soll es sich bei Zutreffen der 

sonstigen Voraussetzungen um Partizipationskapital handeln. An den materiellen 

Folgen hat sich aber nichts geändert, weil genau der gleiche Grund – auch wenn er nicht 

vorab als wichtig determiniert worden ist – zur außerordentlichen Kündigung 

berechtigen kann, sofern er die Fortsetzung des Schuldverhältnisses unzumutbar macht. 

Der Mehrwert dieser Auslegung erscheint unter diesem Blickwinkel schleierhaft. 

 

Als der Gesetzgeber das Partizipationskapital als aktiengleiches Genussrecht nach-

gebildet hat, kann er als Vorbild mE nur eine dem Leitbild des Gesetzes entsprechende 

Aktiengesellschaft vor Augen gehabt haben. Eine außerordentliche Kündigung des 

Gesellschaftsverhältnisses steht bei dieser auch nach der in dieser Arbeit vertretenen 

Auffassung nicht zu. Wohl aber steht jedem Aktionär ein Austrittsrecht aus wichtigem 

Grund zu. Dieses Austrittsrecht mit Abfindungsanspruch gegen die Gesellschaft im 

Rahmen des § 65 AktG entspricht dem von Kalss für Partizipationskapital vorge-

schlagenen Rückgaberecht. Nach § 23 Abs 16 BWG kann die Emittentin eigenes 

Partizipationskapital erwerben, § 65 AktG ist dabei anzuwenden. Ein Lösungsvorschlag 

wäre daher, zwar nicht die außerordentliche Kündigung zuzulassen, weil dadurch das 

dem Partizipationskapital zu Grunde liegende Rechtsverhältnis beendet wird. Ein am 

Austrittsrecht orientiertes Rückgaberecht führt hingegen nicht zu dieser Beendigung. 

Die Emittentin kann das Partizipationskapital bspw wieder veräußern. Auch ein 

Rückgaberecht stünde dabei selbstverständlich nur zu, wenn das weitere Behalten des 

Partizipationskapitals für den Gläubiger unzumutbar ist. Dabei ist wiederum die 

Möglichkeit des Verkaufs zu angemessenen Bedingungen zu beachten. 
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Ein anderer Lösungsweg wäre es, in der Tat weder außerordentliches Kündigungsrecht 

noch Rückgaberecht zuzulassen. Eine Funktion dieser beiden Rechte, nämlich Anreiz 

für den Vertragspartner zu schaffen, sich angemessen verhalten, könnte dabei durch die 

besondere staatliche Aufsicht über Kreditunternehmen ersetzt werden. In diesem Sinne 

argumentiert wohl der OGH, wenn er feststellt: „Der Gesetzgeber hat also die Ausgabe 

von Wertpapieren, die als Partizipationskapital ausgestaltet sind, bewusst auf 

Unternehmen beschränkt, die einer besonderen staatlichen Aufsicht zum Schutz der 

Kunden vor einer Insolvenz oder vor einer schlechten Geschäftsgebarung 

unterliegen.“823 Die staatliche Aufsicht substituiert nach dieser Auffassung gleichsam 

das Bedürfnis nach einem Lösungsrecht aus wichtigem Grund. 

 

5.4.2 Beschränkung des außerordentlichen Kündigungsrechts 

Aus den bisherigen Ausführungen wird klar, dass das Recht zur vorzeitigen Auflösung 

aus wichtigem Grund nicht vollkommen abdingbar ist. Dies gilt für alle Dauer-

schuldverhältnisse. Es stellt sich jedoch nach wie vor die Frage, ob und – wenn ja – 

inwieweit das außerordentliche Kündigungsrecht eingeschränkt werden kann. Denkbar 

zur Beschränkung des Rechts auf außerordentliche Kündigung sind drei grundlegende 

Varianten. Zum einen der Ausschluss des Rechts für einen bestimmten Zeitraum. Zum 

zweiten die privatautonome, abschließende Definition von Sachverhalten, welchen die 

Eignung als wichtiger Grund ex ante zu- oder abgesprochen wird. Und zum dritten die 

Bindung individueller Kündigungen an eine kollektive Entscheidung. Diese Variante 

kann aber nur dann zum Tragen kommen, wenn auf einer Vertragsseite eine Mehrzahl 

an Vertragsparteien steht, die gegenüber der anderen Vertragspartei inhaltsgleiche 

Rechte hat. Kapitalanlagen erfüllen diese Voraussetzung oft. 

 

5.4.2.1 Zeitliche Beschränkung 

Zeitliche Beschränkungen des Rechts auf außerordentliche Kündigung können 

dergestalt formuliert sein, dass sie das Recht auf vorzeitige Auflösung aus wichtigem 

Grund für einen gewissen Zeitraum (zB für die ersten zehn Jahre eines Schuld-

verhältnisses) ausschließen. Eine andere Variante wäre das Vorsehen von Kündigungs-

fristen und/oder Kündigungsterminen.  

 

                                                 
823 OGH 24.01.2006, 10 Ob 34/05f. 
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5.4.2.1.1 Meinungsstand 

Während die ältere Judikatur824 selbst einen bloß zeitweisen Ausschluss dieses Rechts 

als unzulässig ansieht, scheint die jüngere Judikatur solchen Bestimmungen 

offensichtlich nicht mehr völlig ablehnend gegenüber zu stehen. Nach dem OGH825 soll 

nämlich ein zeitlicher Ausschluss der außerordentlichen Kündigung nur in den Fällen 

wirkungslos sein, in denen die Einhaltung einer Frist oder eines Termins nicht zumutbar 

ist. Der Mehrwert dieser Aussage erscheint auf den ersten Blick zwar zumindest 

zweifelhaft, als letztlich doch wieder auf das Kriterium der Zumutbarkeit abgestellt 

wird. Bei genauer Betrachtung lässt sich daraus aber doch eine gewisse neue Erkenntnis 

gewinnen. Liegt ein wichtiger Grund vor, der an sich das Festhalten am Vertrag 

unzumutbar macht und deshalb zur vorzeitigen Auflösung berechtigt, so bleibt offen, ob 

es dem auflösungswilligen Vertragspartner zumindest zumutbar ist, für einen gewissen 

Zeitraum (bis zum Ablauf der Kündigungsfrist, bis zum Kündigungstermin oder eben 

bis zu dem Zeitpunkt, ab welchem das Recht auf außerordentliche Kündigung nach der 

Vereinbarung zusteht) an den Vertrag gebunden zu bleiben. Mit anderen Worten kann 

dadurch auf Umstände Rücksicht genommen werden, deren Unzumutbarkeit sich erst 

aus der sehr langen Aufrechterhaltung des Zustandes und nicht bereits aus seinem 

bloßen Vorliegen ergibt.  

 

In einem Fall, in dem bei einem Genussrecht das Recht auf außerordentliche Kündigung 

für den Genussrechtsinhaber für den Zeitraum von 35 Jahren ausgeschlossen war, 

erkannte der OGH, dass eine solche Beschränkung jedenfalls nicht angemessen und 

daher unzulässig ist.826 Als Begründung dafür wird ua der Umstand herangezogen, dass 

der Ausschluss des außerordentlichen Kündigungsrechts den Anleger viel schwerer 

trifft als die Emittentin. Dies deshalb, da erstere ihre Leistung idR sofort erbringen 

(Kapitalhingabe) und daher wichtige Gründe, die das Recht auf sofortige Beendigung 

begründen, viel eher von Seiten der Emittentin gesetzt werden.827 

 

Auch in der Literatur herrscht Uneinigkeit darüber, ob eine zeitliche Beschränkung des 

Rechts auf außerordentliche Kündigung zulässig sein soll. So plädiert van Husen828 für 

die Zulässigkeit und begründet dies mit dem Interesse des Emittenten auf Schutz vor 

überraschendem Kapitalabfluss und mit Überlegungen hinsichtlich der Eigenkapital-

                                                 
824 OGH 12.12.1956, 2 Ob 574/56 (stille Gesellschaft); Hämmerle/Wünsch, Handelsrecht II4 411. 
825 OGH 12.06.1986, 6 Ob 531/85. 
826 OGH 24.01.2006, 10 Ob 34/05f. 
827 OGH 24.01.2006, 10 Ob 34/05f unter Hinweis auf Kalss, Anlegerinteressen 478. 
828 van Husen, Genußrechte 172 f. 
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qualität. Ähnlich argumentiert Oberndorfer829, wenn er darauf hinweist, dass eine 

zeitliche Beschränkung des Ausschlusses des Rechts auf außerordentliche Kündigung 

einem gerechten Interessenausgleich entsprechen könne. Nach Schuhmacher830 ist die 

Zulässigkeit jeglicher Beschränkung zu verneinen. Beim Instrument der außer-

ordentlichen Kündigung handle es sich um das Reaktionsinstrument einer Vertrags-

partei, wenn für sie das Festhalten am Vertrag nicht mehr zumutbar ist. Eine 

Interessenabwägung erfolge bereits bei der Prüfung ob Unzumutbarkeit vorliegt, dabei 

überwiege das Interesse des auflösungswilligen Anlegers auf Beendigung des Schuld-

verhältnisses jenes der Emittentin auf Kapitalerhaltung, weshalb die Interessen-

abwägung gegen die Möglichkeit zum Ausschluss der außerordentlichen Kündigung 

ausschlägt. 

 

5.4.2.1.2 Stellungnahme 

Unbestritten ist, dass das Recht auf außerordentliche Kündigung ein grundlegender 

Ordnungsgedanke der Rechtsordnung ist. Jedweder Beschränkung dieses Rechts ist 

daher mE äußerst restriktiv zu begegnen. Diese restriktive Haltung bringt auch der 

Gesetzgeber an verschiedenen Stellen zum Ausdruck: Man denke nur an den § 184 Abs 

1 UGB hinsichtlich stiller Gesellschaften. Dieser gewährt in Satz 2 – wie es dem 

allgemeinen Grundsatz entspricht – ein Recht auf jederzeitige fristlose Kündigung, 

wenn ein wichtiger Grund vorliegt. In Satz 3 wird dann klar gestellt, dass eine dieses 

Recht ausschließende oder beschränkende Vereinbarung nichtig ist. Bei einer stillen 

Gesellschaft kann das Recht auf vorzeitige Auflösung aus wichtigem Grund nicht 

einmal beschränkt werden.831 Es ist dies mE ein bedeutender Anhaltspunkt, wie der 

Gesetzgeber der Möglichkeit zur Beschränkung grundsätzlich gegenüber steht. 

 

Trotz alledem schiene es zu weit zu gehen, den Parteien jegliches Dispositionsrecht 

über eine temporäre Beschränkung zu entziehen. Zum einen werden Einschränkungen 

durch eine mehrwöchige oder mehrmonatige Kündigungsfrist eher zulässig sein, als der 

Ausschluss des Rechts auf Jahre hinaus. Und sogar hier gilt es zu differenzieren, da 

nicht alle wichtigen Gründe in einen Topf geworfen werden können. Eher zulässig 

dürfte die Beschränkung des Kündigungsrechts sein, sofern es sich um Gründe handelt, 

die der Sphäre der auflösungswilligen Vertragspartei entspringen. Eher gegen die 

                                                 
829 Oberndorfer, ÖBA 2006, 817. 
830 Schuhmacher, wbl 2006, 285. 
831 OGH 12.12.1956, 2 Ob 574/56; Hämmerle/Wünsch, Handelsrecht II4 411; Nowotny in 
Kalss/Nowotny/Schauer, Gesellschaftsrecht Rz 2/977. 
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Zulässigkeit der Beschränkung dürfte es sprechen, wenn der Grund aus der Sphäre des 

Vertragspartners des Auflösungswilligen stammt. Ganz ausgeschlossen muss die 

Beschränkung dann sein, wenn die wichtigen Gründe nicht nur aus der Sphäre des 

Kündigungsgegners stammen, sondern bei diesem noch ein subjektives Element 

hinzutritt. Dies ist etwa dann der Fall, wenn der Auflösungsgrund in einem schuldhaften 

Verhalten begründet ist. Bei neutralen Gründen (zB vis maior) sollte mE die 

Beschränkung des außerordentlichen Kündigungsrechts ebenfalls unwirksam sein, weil 

dies dem allgemeinen Rechtsgrundsatz der jederzeitigen Beendbarkeit eines Dauer-

schuldverhältnisses bei Vorliegen eines wichtigen Grundes entspricht. 

 

5.4.2.2 Beschränkung durch Zugriff auf den wichtigen Grund 

Neben der Möglichkeit, das Recht auf vorzeitige Beendigung des Schuldverhältnisses 

durch Ausschluss für einen bestimmten Zeitraum zu beschränken, besteht rechts-

technisch die Möglichkeit, auf die wichtigen Gründe Einfluss zu nehmen.  

 

5.4.2.2.1 Allgemeines 

So könnte in den Emissionsbedingungen bspw eine Liste aus Ereignissen festgelegt 

werden, die zur außerordentlichen Kündigung berechtigen. Genauso könnte man 

gewissen Ereignissen ihre Eignung als wichtigen Grund absprechen. Bei der ersten 

Variante wird die Sache problematisch, wenn es sich dabei um eine taxative Aufzählung 

handelt (numerus clausus der Kündigungsrechte).832 Die abschließende Liste könnte im 

Extremfall nur ein einziges Ereignis enthalten, das zur außerordentlichen Kündigung 

berechtigen soll. Beim zweiten, negativen Ansatz bleibt nicht nur offen, was ein 

wichtiger Grund sein soll, auch beim ausgeschlossenen Umstand könnte sich im Verlauf 

des Schuldverhältnisses ergeben, dass er für eine Partei unzumutbar ist, was sie aber bei 

Vertragsabschluss noch nicht voraussehen konnte. 

 

Nach Hueck833 ist weder die Vereinbarung einer taxativen Liste von Kündigungs-

gründen zulässig noch die Festlegung, dass es sich bei bestimmten Gründen nicht um 

wichtige handelt, weil ansonsten der zwingende Charakter der Vorschrift betreffend das 

Recht auf außerordentliche Kündigung durchbrochen wäre. Gschnitzer834 pflichtet bei 

und fügt hinzu, dass es bei der Frage nach dem Vorliegen eines wichtigen Grundes 

                                                 
832 Thomas, ZHR 2007, 706. 
833 Hueck, Kündigung und Entlassung (1921) 52 ff zitiert in Gschnitzer, Kündigung II 71. 
834 Gschnitzer, Kündigung II 71. 
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immer nur auf die objektive Lage im Zeitpunkt der Kündigung ankäme und nicht auf 

den Augenblick des Vertragsabschlusses. Diese Ansicht ist bis heute herrschend und 

auch vernünftig. Es liefe der Intention des Rechts auf außerordentliche Kündigung 

zuwider, wenn es durch die abschließende Festlegung wichtiger Gründe praktisch 

komplett ausgehöhlt werden könnte. 

 

Auch wenn taxative Aufzählungen grundsätzlich nicht ausschlaggebend für die 

Beurteilung des Vorliegens eines wichtigen Grundes sind, so kommt ihnen doch eine 

gewisse Restbedeutung zu. Nach Oetker835 liegt diese Restbedeutung in einer Indikator-

stellung, weil die ursprüngliche Parteienvereinbarung doch zumindest erkennen lässt, 

was den Parteien wichtig war und was weniger. Ist ein gewisses Ereignis nicht in einer 

als taxativ intendierten Aufzählung enthalten, so kann dies darauf hindeuten, dass die 

Gewichtigkeit dieses Ereignisses nicht sehr hoch war, was gegen das Vorliegen eines 

wichtigen Grundes spräche. Das muss aber nicht so sein, weil es auch einfach sein 

könnte, dass die Parteien den Sachverhalt nicht bedacht haben. Gleich verhält es sich 

mit einem Umstand, der als nicht zur Auflösung aus wichtigem Grund berechtigend 

festgelegt wurde. Dies kann darauf hinweisen, dass der entsprechende Sachverhalt für 

die Parteien tatsächlich nur von untergeordneter Bedeutung sein soll. Dieser Schluss ist 

aber nicht zwingend, weil die Parteien nicht vorhersehen können, was in einem, fünf 

oder zehn Jahren für sie zumutbar ist. Die Funktion dieser Indikatoren beschränkt sich 

daher mE auf eine Konkretisierungshilfe, die eine widerlegbare Vermutung für die 

Wichtigkeit eines Grundes aufstellt. 

 

5.4.2.2.2 Exkurs: Reform zum Unternehmensinsolvenzrecht 

Erwähnenswert erscheint in diesem Zusammenhang eine Bestimmung im Regierungs-

entwurf zum Insolvenzrechtsänderungsgesetz 2009.836 Mit diesem Gesetz soll das 

Insolvenzrecht neu geregelt werden. Der Entwurf sieht vor, die Konkursordnung in 

Insolvenzordnung (IO) umzubenennen und die Ausgleichsordnung aufzuheben. Das 

Ausgleichsverfahren wird abgeschafft und durch ein sog Sanierungsverfahren, das in 

                                                 
835 Oetker, Dauerschuldverhältnis 569 f, 574. 
836 Bundesministerium für Justiz, Ministerialentwurf für ein Insolvenzrechtsänderungsgesetz 2009, online 
unter http://justiz.gv.at/internet/file/2c948485246bff6f0124c402a5344236.de.0/ministerialentwurf-iraeg-
2009-gesetzestext.pdf. Am 01.03 2010 einigte sich die Bundesregierung auf ein einen Gesetzesentwurf, in 
dem der § 25a IO enthalten ist. Das neue Insolvenzrecht soll am 01.07.2010 in Kraft treten (Die Presse, 
02.03.2010). 
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die neue Insolvenzordnung integriert wird, ersetzt. Ein Ziel des Reformvorhabens ist die 

Erhöhung der Sanierungschancen des Gemeinschuldners.837 

 

Diese Sanierungschancen hängen zu einem wesentlichen Teil davon ab, dass für das 

Unternehmen wichtige Verträge aufrecht bleiben und nicht vom Vertragspartner 

gekündigt werden.838 Der neue § 25a IO will dies sicherstellen: Solange das 

Unternehmen fortgeführt wird, können Vertragspartner des Schuldners bis zum Ablauf 

von sechs Monaten nach Eröffnung des Insolvenzverfahrens mit dem Schuldner 

geschlossene Verträge nur aus wichtigem Grund auflösen. Nicht als wichtiger Grund 

gelten dabei allerdings zum einen die Verschlechterung der wirtschaftlichen Situation 

des Schuldners und zum anderen der Verzug des Schuldners mit der Erfüllung von vor 

der Eröffnung des Insolvenzverfahrens fällig gewordenen Forderungen. Auf anders 

lautende Vereinbarungen können sich die Parteien nach § 25b der neuen IO nicht 

berufen.  

 

Gerade Vereinbarungen zum Kündigungsrecht der Anleihegläubiger werden mit dem 

neuen § 25a IO nur schwer in Einklang zu bringen sein. Das hätte zu Folge, dass trotz 

entsprechender Vereinbarung in den Anleihebedingungen die Konkurseröffnung kein 

Grund mehr ist, die Schuldverschreibung ordentlich zu kündigen, solange nur das 

Untenehmen der Gemeinschuldnerin fortgeführt wird. 

 

5.4.2.2.3 Genese zum neuen deutschen Schuldverschreibungsgesetz 

In Zusammenhang mit dem privatautonomen Zugriff auf den wichtigen Grund ist auch 

ein Blick auf die Entstehung des neuen Schuldverschreibungsgesetzes in Deutschland 

interessant. So sah der Referentenentwurf839 in § 22 RefEntw SchVG eine Bestimmung 

hinsichtlich des Kündigungsrechts der Gläubiger vor. Nach Abs 1 leg cit sollte die 

Möglichkeit geschaffen werden, in Anleihebedingungen das Kündigungsrecht der 

Gläubiger abschließend zu regeln. Weiters war geplant, bei Schuldverschreibungen mit 

einer Laufzeit von weniger als einem Jahr oder mehr als 75 Jahren oder bei 

Schuldverschreibungen, die im Insolvenzfall der Emittentin nur nachrangig befriedigt 

                                                 
837 Mohr, Reform des Unternehmensinsolvenzrechts, ecolex 2009, 848. 
838 Bundesministerium für Justiz, Erläuterungen zum Insolvenzrechtsänderungsgesetz 2009, 11, online 
unter http://justiz.gv.at/internet/file/2c948485246bff6f0124c402a5344236.de.0/ministerialentwurf+iraeg-
+2009+vorblatt+erlaeuterungen+und+textgegenueberstellung.pdf.  
839 Dt Bundesministerium der Justiz, Referentenentwurf und Begründung für ein neues 
Schuldverschreibungsgesetz vom 09.05.2008, online unter: http://www.jura.uni-augsburg.de/fakultaet-
/lehrstuehle/moellers/materialien/materialdateien/040_deutsche_gesetzgebungsgeschichte/gesetz_neureg-
elung_schuldverschreibungen/pdf/referentenentwurf_schuldverschreibungen.pdf.  
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werden (beide Voraussetzungen treffen auf Hybridanleihen zu), in den Anleihe-

bedingungen das Recht auf außerordentliche Kündigung völlig ausschließen zu können 

(Abs 2 leg cit). Schließlich war noch die Möglichkeit vorgesehen, die Wirksamkeit 

einer außerordentlichen Kündigung von einem Mindestanteil an kündigenden 

Gläubigern (maximal 25 Prozent) abhängig zu machen (Abs 3 leg cit).  

 

Ziel dieses Entwurfs war es, die Rechts- und Planungssicherheit des Schuldners zu 

gewährleisten. Die Anleihegläubiger sollten dann nicht in der Lage sein, zu kündigen, 

wenn erkennbar ist, dass sich das übernommene Risiko voraussichtlich realisieren 

wird.840 Diese Begründung sah sich Kritik der Lehre ausgesetzt und vermag mE in der 

Tat nicht zu überzeugen. Kern der Kritik ist ein Vergleich mit der Situation bei der 

Finanzierung durch ein Bankdarlehen, bei welcher niemand auf die Idee käme, dem 

Darlehensgeber die Möglichkeit zur außerordentlichen Kündigung aus Rücksicht auf 

die Interessen des Darlehensnehmers zu verwehren.841 Weiters bestehe kein zwingendes 

Bedürfnis von einem so grundlegenden Rechtssatz abzugehen, weil das Recht auf 

außerordentliche Kündigung den Eigenkapitalcharakter nach IAS 32 idR nicht 

gefährdet.842 Der deutsche Gesetzgeber reagierte auf die Kritik: So verzichtet das 

schließlich am 05.08.2009 in Kraft getretenen Schuldverschreibungsgesetz (SchVG)843 

auf die Bestimmungen des Referentenentwurfs, welche die abschließende Regelung von 

Kündigungsgründen sowie den gänzlichen Ausschluss des außerordentlichen 

Kündigungsrechts erlaubten. 

 

5.4.2.3 Beschränkung durch kollektive Bindung des Kündigungsrechts 

Belassen wurde dagegen auch in der endgültigen Fassung des SchVG die dritte 

Alternative der Beschränkung des außerordentlichen Kündigungsrechts. Im Rahmen des 

Gläubigerorganisationsrechts bestimmt § 5 Abs 3 Z 8 SchVG nämlich, dass die 

Gläubiger dem Verzicht auf ihr Kündigungsrecht oder dessen Beschränkung zustimmen 

können. Nach Abs 4 leg cit ist dazu eine Mehrheit von mindestens 75 Prozent 

notwendig. Die Bestimmung ist allerdings wie das gesamte Gläubigerorganisationsrecht 

(§§ 5 bis 21 SchVG) optional und kommt nur zur Anwendung wenn die Emittentin in 

                                                 
840 Dt Bundesministerium der Justiz, RefEntw SchVG 39. 
841 Cranshaw, Internationalisierung und Modernisierung – Bemerkungen zum geltenden und zum 
Referentenentwurf eines neuen Schuldverschreibungsgesetzes, BKR 2008, 504 (508). 
842 Thomas, ZHR 171, 705 f. 
843 BGBl 1 S 2512, Gesetz über Schuldverschreibungen aus Gesamtemissionen. 
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den Anleihebedingungen dazu optiert.844 Macht die Emittentin von dieser Option 

Gebrauch, so sieht § 5 Abs 1 Satz 2 vor, dass von den §§ 5 bis 21 nicht zu Lasten der 

Gläubiger abgewichen werden darf. 

 

Aus § 5 Abs 3 Z 8 SchVG kann keine generelle Erlaubnis zum Ausschluss oder zur 

Beschränkung des außerordentlichen Kündigungsrechts in den Anleihebedingungen 

abgeleitet werden. Die Bestimmung erlaubt es aber, vorzusehen, dass in einer konkreten 

Kündigungssituation durch qualifizierten Mehrheitsbeschluss der Gläubiger auf das 

Kündigungsrecht verzichtet wird. Dies hat eine kollektive Bindung zur Folge, nach der 

es ein kündigungswilliger Gläubiger hinnehmen muss, dass eine qualifizierte Mehrheit 

die von ihm gewünschte Kündigung ablehnt.845 

 

Auch § 5 Abs 5 SchVG schränkt das individuelle Kündigungsrecht jedes einzelnen 

Gläubigers zu Gunsten einer kollektiven Bindung ein. In den Anleihebedingungen kann 

nämlich ein Mindestumfang der kündigenden Gläubiger festgesetzt sein, der 25 Prozent 

aller ausstehenden Schuldverschreibungen nicht überschreiten darf (Kollektiv-

kündigung).846 Die sachliche Rechtfertigung der kollektiven Bindung liegt darin, dass 

jede individuelle Kündigung die Solvenz des Schuldners beinträchtigen kann und daher 

die Interessen sämtlicher Gläubiger berührt.847 

 

Das österreichische Pendant, das KuratorenG 1874, ist mit dem SchVG nicht 

vergleichbar. Es verfolgt zwar auch in erster Linie die einfache Bewältigung von 

gemeinsamen Angelegenheiten von Emittentin und Anleihegläubigern, geht aber einen 

anderen Weg. Nach dem Vorbild eines obrigkeitsstaatlichen Fürsorgemodells ist die 

gerichtliche Bestellung eines Kurators vorgesehen. Die gemeinsame Vertretung der 

Anleiheinhaber wird also nicht privatautonom den Betroffenen selbst überlassen (bspw 

durch eine entscheidungsbefugte Gläubigerversammlung). Der Kurator verdrängt die 

Vertretungsbefugnis der einzelnen Anleihegläubiger.848 

 

                                                 
844 Horn, Das neue Schuldverschreibungsgesetz und der Anleihemarkt, BKR 2009, 446 (449); Leuering, 
Das neue Schuldverschreibungsgesetz, NZI 2009, 638 (639). 
845 Horn, BKR 2009, 449. 
846 Podewils, Neuerungen im Schuldverschreibungs- und Anlegerschutzrecht – Das Gesetz zur 
Neuregelung der Rechtsverhältnisse bei Schuldverschreibungen aus Gesamtemissionen und zur 
verbesserten Durchsetzbarkeit von Ansprüchen von Anlegern aus Falschberatung, DStR 2009, 1914 
(1916). 
847 Horn, BKR 2009, 449. 
848 Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht I § 31 Rz 29 ff. 
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Die Anwendung des KuratorenG ist im Fall der Notwendigkeit der gemeinsamen 

Vertretung der Anleihegläubiger gegenüber der Emittentin allerdings nicht zwingend. 

Sie kann durch eine privatautonom vereinbarte, gleichwertige Interessenvertretung 

ersetzt werden.849 Inwieweit die Aufnahme von mit dem SchVG übereinstimmenden 

Regeln in die Anleihebedingungen zulässig ist, dürfte im Detail noch vielfach im 

Unklaren liegen. Erst kürzlich hat der OGH850 eine Klausel, nach der die Anleihe-

bedingungen durch einen Beschluss in Höhe von 75 Prozent des anwesenden Nominales 

auf Vorschlag der Emittentin geändert werden können, als gröblich benachteiligend 

qualifiziert. Nicht zu Unrecht wird deshalb auch in Österreich eine Reform des 

KuratorenG gefordert.851 

 

5.4.3 Das außerordentliche Kündigungsrecht bei Hybridanleihen 

Gegenstand dieses Kapitels war die Untersuchung, inwieweit das Recht auf außer-

ordentliche Kündigung einer Parteienvereinbarung zugänglich ist. Insb interessierte, ob 

dieses Recht ausgeschlossen oder in irgendeiner Weise beschränkt werden kann.  

 

Nach der in dieser Arbeit vertretenen Auffassung sind vom Grundsatz der Beendbarkeit 

eines Dauerschuldverhältnisses aus wichtigem Grund alle Dauerschuldverhältnisse 

erfasst. Entgegen der wohl hL wurde argumentiert, dass auch Kapitalgesellschaften 

dieses Recht immanent ist. Die Möglichkeit der Beteiligungsveräußerung wurde nicht 

als ausreichende Begründung für den Verzicht auf das außerordentliche Kündigungs-

recht anerkannt. Sie spielt aber bei der Beurteilung der Unzumutbarkeit eine ganz 

entscheidende Rolle. Gegenüber anderen Dauerschuldverhältnissen tritt bei Kapital-

gesellschaften noch der Aspekt des Gläubigerschutzes hinzu. An der immensen 

Wichtigkeit des Gläubigerschutzes kann zwar kein Zweifel bestehen, doch er genießt 

mE keinen absoluten Vorrang vor den Interessen eines Gesellschafters, dem der 

Verbleib in einer Kapitalgesellschaft unerträglich geworden ist. Probleme bereitete das 

insofern systemwidrige Partizipationskapital, bei dem der Ausschluss der außer-

ordentlichen Kündigung vom Gesetz offenbar für zulässig erachtet wird. 

 

                                                 
849 Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht I § 31 Rz 40. 
850 OGH 30.09.2009, 9 Ob 81/08i. 
851 Zib, Was kann das Kapitalmarktrecht vom klassischen Zivilrecht lernen? – Vortrag im Rahmen der 
Enquète „Vom Derivat zum Glückspiel – Grenzen des Kapitalmarkts“, 03.11.2009 (Wien) 17, online 
unter http://www.jarolim.at/media/file/29_Grenzen_des_Kapitalmarkts_-_Vom_Derivat_zum_Glueck-
spiel.pdf; Fabian, Kündbaren Anleihen droht in Österreich das Aus, Der Standard 27.05.2009. 
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Wenn also, wie in dieser Arbeit argumentiert wird, das außerordentliche Kündigungs-

recht zwingend und sein gänzlicher Ausschluss jedenfalls unzulässig ist, so stellte sich 

doch die Frage, ob nicht wenigstens seine Beschränkung zulässig ist. Drei Alternativen 

einer solchen Beschränkung wurden vorgestellt, nämlich der zeitweise Ausschluss des 

außerordentlichen Kündigungsrechts, die Regelung der wichtigen Gründe und die 

Bindung der Kündigung an kollektive Entscheidungen. Die letztgenannte Möglichkeit 

ist für Hybridanleihen nicht einschlägig, zumal in sämtlichen untersuchten Anleihe-

bedingungen eine entsprechende Abrede fehlt. Den beiden erstgenannten Varianten 

wurde mit großer Zurückhaltung begegnet, wenngleich ihnen nicht jeglicher 

Anwendungsbereich entzogen wurde. 

 

5.4.3.1 Die Ausgestaltung der außerordentlichen Kündigung bei Hybridanleihen 

In den Emissionsbedingungen von Hybridanleihen werden sowohl für die Emittentin als 

auch für die Anleihegläubiger Sachverhalte aufgeführt, in denen die jeweilige Partei zur 

vorzeitigen Beendigung berechtigt sein soll.852 Ob diese Sachverhalte im Sinne eines 

numerus clausus zu verstehen sind, soll im Folgenden geklärt werden.  

 

Einfach zu beantworten ist die Frage bei den Kündigungsrechten der Emittentin. Diesen 

wird nämlich vorangestellt, dass die Anleihe nur nach Maßgabe der Bestimmungen des 

Paragraphen, in dem sich die Kündigungsrechte finden, zurückgezahlt wird. Daraus ist 

erkennbar, dass die wichtigen Gründe, welche die Emittentin zur Kündigung 

berechtigen sollen, abschließend geregelt sind. Interessanter ist aber ohnehin die 

Ausgestaltung der Kündigungsrechte auf Seiten der Anleihegläubiger. Dies rührt daher, 

dass diese ihre Leistung idR sofort erbringen (Kapitalhingabe) und daher wichtige 

Gründe, die das Recht auf sofortige Beendigung begründen, viel eher von Seiten der 

Emittentin gesetzt werden.853  

 

Bezüglich des Kündigungsrechts der Anleihegläubiger findet sich regelmäßig folgender 

Passus in den Anleihebedingungen854: „Ein Anleihegläubiger kann seine Schuldver-

schreibungen […] kündigen, […] wenn die Emittentin in die Liquidation geht und 

abgewickelt oder aufgelöst wird (sofern dies nicht für Zwecke oder als Folge eines 

Zusammenschlusses, einer Umstrukturierung oder Sanierung geschieht, bei dem bzw 

der die Emittentin noch zahlungsfähig ist und bei dem bzw der die fortführende Gesell-

                                                 
852 Vgl ausführlich die Kapitel 2.2.3 und 2.2.4. 
853 OGH 24.01.2006, 10 Ob 34/05f unter Hinweis auf Kalss, Anlegerinteressen 478. 
854 § 8 HAB der Wienerberger AG; § 7 HAB der voestalpine AG. 
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schaft im Wesentlichen alle Vermögenswerte und Verpflichtungen der Emittentin 

übernimmt.“ 

 

Allgemeine Geschäftsbedingungen sind nach ständiger Rechtsprechung objektiv unter 

Beschränkung auf den Wortlaut auszulegen, sofern sie nicht auch Gegenstand und 

Ergebnis von Vertragsverhandlungen waren. Die einzelnen Klauseln sind demnach so 

auszulegen, wie sie sich einem durchschnittlichen Angehörigen aus dem ange-

sprochenen Adressatenkreis erschließen.855  

 

Nun könnte man argumentieren, dass eine am Wortlaut orientierte Auslegung ergibt, 

dass die oben angeführte Bestimmung die außerordentlichen Kündigungsrechte der 

Anleihegläubiger nicht in abschließender Form regeln will. Schließlich findet sich kein 

diesbezüglich klarer Hinweis im Wortlaut, wie etwa die Formulierung „Der Anleihe-

gläubiger kann seine Schuldverschreibungen nur kündigen, wenn […]“. Durch die in 

der Bestimmung angeführten besonderen Kündigungsgründe würden andere wichtige 

Kündigungsgründe nicht ausgeschlossen. Vielmehr seien sie angeführt worden, um für 

diese Fälle Rechtssicherheit zu schaffen.856 

 

Man könnte aber auch genau umgekehrt argumentieren. Wenn es einer Emittentin 

darum geht, nur Rechtssicherheit für bestimmte Fälle zu schaffen, so hätte sie dies auch 

problemlos im Wortlaut deutlich machen können. Der Wortlaut der Bestimmung über 

das Gläubigerkündigungsrecht gibt aber keinen Hinweis auf eine bloß beispielhafte 

Aufzählung, wie sie etwa das Wort „insbesondere“ nahe legen würde. Insofern wäre 

davon auszugehen, dass das Thema der vorzeitigen Beendigung aus wichtigem Grund 

durch die vorliegende Bestimmung tatsächlich einer abschließenden Regelung zugeführt 

werden soll. 

 

Beide Argumentationslinien sind durchaus vertretbar. Die mE besseren Gründe 

sprechen allerdings dafür, der zitierten Bestimmung keinen taxativen Anspruch zu 

unterstellen. Das lässt sich auch aus den unterschiedlichen Wortlauten der Kündigungs-

rechte für die Emittentin und für die Gläubiger ableiten. Der die Kündigungsrechte der 

Emittentin regelnde Paragraph stellt ausdrücklich klar, dass seine Aufzählung taxativ ist 

(arg: „[…] werden außer nach Maßgabe dieser Bestimmungen nicht zurückgezahlt“). 

                                                 
855 OGH 13.01.1982, 1 Ob 736/81; OGH 05.04.2000, 9 Ob 100/00x; OGH 22.10.2008, 7 Ob 146/08h; 
Binder in Schwimann, ABGB IV3 § 914 Rz 5. 
856 Vgl die Argumentation der beklagten Partei in OGH 30.09.2009, 9 Ob 81/08i. 
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Hingegen fehlt ein derartiger, auf Ausschließlichkeit hinweisender Wortlaut in der 

Bestimmung über die Kündigungsrechte der Gläubiger. Zu dieser unterschiedlichen 

textlichen Gestaltung, kommt noch dazu, dass nach dem Zweck der Hybridanleihe 

(Anrechnung als Eigenkapital nach IFRS) ein Ausschluss des außerordentlichen 

Kündigungsrechts nicht erforderlich ist.857 

 

Zu einem anderen Auslegungsergebnis wird man wohl in einem Verbandsprozess nach 

den §§ 28 ff KSchG kommen. Nach dieser Bestimmung kann ein Unternehmen von 

bestimmten, in § 29 KSchG aufgezählten Klageberechtigten, auf Unterlassung geklagt 

werden, sofern seine Allgemeinen Geschäftsbedingungen gegen ein gesetzliches Verbot 

oder gegen die guten Sitten verstoßen. Im Verbandsprozess ist nämlich die 

kundenfeindlichste Auslegung heranzuziehen und dahingehend zu beurteilen, ob ein 

Verstoß gegen ein Gesetz oder die guten Sitten vorliegt.858 Die kundenfeindlichste 

Auslegung ergibt im vorliegenden Fall wohl relativ eindeutig die Beschränkung des 

außerordentlichen Kündigungsrechts auf die in der Klausel angeführten Fälle.  

 

Das ist nach den bisherigen Ausführungen jedenfalls unzulässig. Die Klausel muss vom 

erkennenden Gericht für unwirksam erklärt werden. Es gibt zu einer fast wortgleichen 

Klausel auch höchstgerichtliche Judikatur.859 In dieser anerkannte der OGH zwar, dass 

mehrere Auslegungsvarianten vertretbar sind, bei der kundenfeindlichsten Auslegung 

entstehe aber in der Tat der Eindruck, als wollten die Anleihebedingungen die außer-

ordentlichen Kündigungsgründe abschließend regeln. Da für eine geltungserhaltende 

Reduktion im der Verbandsverfahren kein Platz bleibt, hob der OGH die Bestimmung 

auf. Der Verwender der AGB ist nämlich nach dem KSchG dazu angehalten, selbst für 

deren gesetzeskonforme Ausgestaltung zu sorgen und soll diese Aufgabe nicht auf den 

Richter überwälzen und diesen damit zum „Sachwalter des AGB-Verwenders“ 

machen.860  

 

                                                 
857 Vgl Kapitel 3.3. 
858 Apathy in Schwimann, ABGB V3 §§ 28-30 KSchG Rz 12; ders in Schwimann, ABGB V3 § 6 KSchG 
Rz 85; OGH 14.04.1994, 2 Ob 523/94; OGH 28.01.2009, 10 Ob 70/07b. 
859 OGH 30.09.2009, 9 Ob 81/08i. Vgl auch die eingehenden Ausführungen des Berufungsgerichts OLG 
Wien 04.08.2008, 5 R 63/08h. 
860 Apathy in Schwimann, ABGB V3 §§ 28-30 KSchG Rz 12; OGH 13.01.1987, 2 Ob 523/85; OGH 
02.04.2009, 8 Ob 119/08w. 
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5.4.3.2 Zulässigkeit der Gestaltung 

Zusammenfassend kann für Hybridanleihen aufgrund der bisherigen Ausführungen 

festgehalten werden: Ein gänzlicher Ausschluss des Rechts auf außerordentliche 

Kündigungen ist unzulässig. Was einen zeitlich beschränkten Ausschluss des Rechts auf 

vorzeitige Vertragsauflösung betrifft, ist zu unterscheiden. Für Gründe, die in der 

Sphäre der Emittentin liegen und die von dieser durch ihr zurechenbares, schuldhaftes 

Verhalten herbeigeführt worden sind, kommt ein Ausschluss keinesfalls in Betracht. 

Hier schlägt das Zumutbarkeitsargument voll durch. Es existiert auf Seiten der 

Emittentin kein schutzwürdiges Interesse. Es bleibt daher kein Platz für die Berück-

sichtigung des Interesses auf Schutz vor Kapitalabfluss oder auf Aufrechterhaltung der 

Eigenkapitalqualifikation. Ebenso unzulässig ist die zeitliche Beschränkung der außer-

ordentlichen Kündigung für Gründe, die von der Emittentin zwar nicht schuldhaft 

verursacht wurden, aber doch in ihrer Sphäre liegen sowie jene Gründe, die aus der 

neutralen Sphäre kommen.  

 

Zulässig sind mE Ausschlüsse nur für jene wichtigen Gründe, die aus der Sphäre des 

Anleiheinhabers kommen. Der Anwendungsbereich wird freilich eng sein, weil das 

Argument der Herkunft des wichtigen Grundes bereits bei der Beurteilung, ob ein 

wichtiger Grund gegeben ist, einzubeziehen ist. Er beschränkt sich daher auf Fälle, die 

auf Gründe aus der Sphäre des Anleiheinhabers zurückzuführen sind, aber nicht schon 

bei der Prüfung, ob ein wichtiger Grund vorliegt, ausgeschieden sind, sondern diesen 

Prüfungsschritt gerade noch überstanden haben. Kein derartiger wichtiger Grund ist mE 

der Umstand, dass der Anleihegläubiger auf liquide Mittel angewiesen ist. Dieses 

Bedürfnis kommt als wichtiger Grund schon deshalb nicht in Frage, weil es zu seiner 

persönlichen Risikosphäre gehört.861 Wie bei Kapitalgesellschaften ist mE schon bei der 

Beurteilung, ob ein wichtiger Grund vorliegt, die Möglichkeit der Veräußerung 

miteinzubeziehen. Kann der Gläubiger seine Anleihe leicht veräußern, so liegt von 

Anfang an keine Unzumutbarkeit vor. Ein gewisses Kursrisiko hat er dabei in Kauf zu 

nehmen. Einem bloßen Privatinteresse kann ein Kündigungsrecht aus wichtigem Grund 

nach der Judikatur nicht entspringen. Die im Laufe der Zeit gewonnene Erkenntnis von 

der Marktentwicklung und der (Nicht-) Handelbarkeit der erworbenen Anlageform kann 

nicht als wichtiger Grund angesehen werden. Diese Entwicklung stelle ein „geradezu 

typisches, mit einer Kapitalanlage verbundenes Risiko dar, welches dem Anleger 

                                                 
861 Habersack in MünchKomm AktG VI2 § 221 Rz 90. 
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zuzuweisen sei.“862 Auf das Risiko, dass die Entwicklung eines liquiden Sekundär-

marktes nicht garantiert werden kann, weisen die einschlägigen Kapitalmarktprospekte 

ausdrücklich hin.863 

 

Was den Zeitraum betrifft, für welchen dieser sehr begrenzte Ausschluss gültig sein 

soll, ist mE auf die Zeitperiode der fixen Vergütung abzustellen, was maximal zehn 

Jahre lang sein dürfte. Dieser Zeitpunkt markiert eine Zäsur im Schuldverhältnis, zu 

diesem Zeitpunkt wird ex ante mit der Rückzahlung des hingegeben Kapitalbetrages 

gerechnet. Deshalb erscheint ein unbeschränktes Recht auf außerordentliche Kündigung 

ab diesem Zeitpunkt für angebracht.  

 

Grundsätzlich gelten die vorstehend erarbeiteten Grundsätze nicht nur für die 

Anleihegläubiger sondern auch für die Emittentin. Auch für sie kann das Recht auf 

außerordentliche Kündigung nur in den oben erwähnten engen Grenzen beschränkt 

werden. Die Problematik wird sich bei der Emittentin allerdings nicht in der gleichen 

Schärfe wie beim Anleihegläubiger stellen, da diese ihre Leistung idR sofort erbringen 

(Kapitalhingabe) und daher wichtige Gründe, die das Recht auf sofortige Beendigung 

begründen, viel eher von Seiten der Emittentin gesetzt werden.864 Außerdem hat das 

Recht auf außerordentliche Kündigung seitens der Emittentin keinen Einfluss auf die 

Eigenkapitalqualifikation der aufgenommenen Mittel. 

 

Für die Emittentin sind in den Anleihebedingungen gleich mehrere Ereignisse 

vorgesehen, die sie zur außerordentlichen Kündigung berechtigen: Gross-Up-, Steuer-, 

Rechnungslegungs- und Kapitalereignisse.865 Das bedeutet wie bereits gesagt nicht, dass 

keine anderen Gründe für die außerordentliche Kündigung in Frage kämen. Eine 

gewisse Indikatorfunktion kommt den angeführten Gründen aber doch zu, sie sind eine 

Konkretisierungshilfe auf ihrem jeweiligen Gebiet. Es gilt daher die Vermutung, dass 

eine Änderung der Steuergesetze, der Rechnungslegungsvorschriften oder der Regeln 

der Rating-Agenturen nur dann zur vorzeitigen Auflösung berechtigt, wenn sie in den 

Anleihebedingungen beschrieben ist. Für andere Änderungen auf diesem Gebiet besteht 

diese Vermutung nicht. Nach Thomas866 üben die Bestimmungen über die Sonder-

kündigungsrechte der Emittentin darüber hinaus eine partielle Sperrwirkung aus. Das 

                                                 
862 OGH 21.01.2003, 7 Ob 267/02v; zustimmend van Husen, Entscheidungsbesprechung zu OGH 
21.01.2003, 7 Ob 267/02v, GeS 2003, 251 (252). 
863 Wienerberger AG, Kapitalmarktprospekt 22. 
864 OGH 24.01.2006, 10 Ob 34/05f unter Hinweis auf Kalss, Anlegerinteressen 478. 
865 Vgl Kapitel 2.2.3. 
866 Thomas, ZHR 2007, 706 f. 
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bedeutet, dass die Kündigungsgründe auf einem Gebiet (zB Steuerrecht) abschließend 

geregelt werden können. Andere als die angeführten Gründe auf einem bestimmten 

Gebiet sollen nicht zur außerordentlichen Kündigung berechtigen. Dieser Ansicht ist 

mE nicht zu folgen. Der Mehrwert, den solche Klauseln bringen können, besteht mE 

ausschließlich in einer widerlegbaren Vermutung, dass andere Änderungen auf einem 

bestimmten Gebiet keinen wichtigen Grund darstellen sollen. 

 

5.5 Ausschluss und Beschränkung des ordentlichen 

Kündigungsrechts 

Nachdem das letzte Kapitel untersucht hat, inwieweit das Recht auf außerordentliche 

Kündigung einer Parteienvereinbarung zugänglich ist, widmet sich dieses Kapitel nun 

der ordentlichen Kündigung. Darunter versteht man die Möglichkeit zur Auflösung 

eines unbefristeten Dauerschuldverhältnisses, auch wenn kein wichtiger Grund vorliegt. 

 

Wie in Kapitel 5.2.3 ausgeführt, ist die ordentliche Kündigung unbefristeter Dauer-

schuldverhältnisse auch ohne gesetzliche Anordnung oder Parteienvereinbarung grund-

sätzlich möglich. Das heißt ein unbefristetes Dauerschuldverhältnis kann auch dann 

ordentlich gekündigt werden, wenn dies nicht gesetzlich vorgesehen ist und die Parteien 

diese Möglichkeit nicht in ihrer Vereinbarung vorgesehen haben.867 Im Gegensatz zum 

Recht auf außerordentliche Kündigung ist beim ordentlichen Kündigungsrecht aller-

dings anerkannt, dass es weitgehend abbedungen werden kann.868 Diese Beschränk-

barkeit steht unter dem Vorbehalt entgegenstehender gesetzlicher Vorschriften. 

Unzulässig dürfte nur der vollständige und zeitlich nicht befristete Verzicht auf das 

ordentliche Kündigungsrecht sein, weil dies mit seiner teleologischen Begründung nicht 

vereinbar wäre. Es käme sonst zu einer mit dem Selbstbestimmungsrecht des Einzelnen 

nicht vereinbaren Ewigkeitsbindung.869 

 

5.5.1 Ursprung der Beschränkung 

5.5.1.1 Ausdrückliche Vereinbarung oder AGB 

Wenn nun also der Grundsatz gilt, dass Dauerschuldverhältnisse durch ordentliche 

Kündigung beendet werden können, dieses Kündigungsrecht aber beschränkt werden 

                                                 
867 Gschnitzer, Kündigung II 73. 
868 Gschnitzer, Kündigung II 73. 
869 Oetker, Dauerschuldverhältnis 460 f. 
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kann, so stellt sich zunächst die Frage, wie es zu so einer Beschränkung kommen kann. 

Am naheliegendsten ist eine ausdrückliche Vereinbarung zwischen den Vertrags-

parteien. So eine Vereinbarung kann entweder einzeln ausgehandelt werden oder über 

die AGB einer Vertragspartei – sofern diese gültig vereinbart werden – Eingang in die 

Vereinbarung finden. So weit, so unproblematisch. 

 

5.5.1.2 Zweck des Rechtsgeschäfts 

Komplizierter wird die Angelegenheit, wenn es weder eine im Einzelnen ausgehandelte 

Übereinkunft noch entsprechende AGB gibt. Nach Lehre und Rechtsprechung kann sich 

eine Beschränkung des Kündigungsrechts auch aus dem Zweck des zugrunde liegenden 

Rechtsgeschäfts ergeben.870 Macht eine Vereinbarung nur dann Sinn, wenn das Recht 

auf ordentliche Kündigung beschränkt ist, so muss man den Vertragsparteien nach § 

914 ABGB wohl diese Beschränkung unterstellen. Oft wird es sich um eine 

konkludente Vereinbarung handeln, wenn den Parteien klar sein muss, dass für eine 

Partei nur dann ein Abschlussinteresse besteht, wenn das ordentliche Kündigungsrecht 

beschränkt ist. In diesem Fall werden wohl die an sich strengen Voraussetzungen des § 

863 Abs 1 HS 2 erfüllt sein. 

 

Diese Möglichkeit der konkludenten Beschränkung des ordentlichen Kündigungsrechts 

wurde bereits einmal im Zusammenhang mit dem Zeitpunkt der Rückzahlung beim 

Darlehen erwähnt. Demzufolge muss ein Darlehen nicht früher zurückgezahlt werden, 

als es der Zweck der Darlehensgewährung oder die Parteienabsicht ergeben. Wird das 

Darlehen bspw zum Aufbau einer neuen wirtschaftlichen Existenz gewährt, ist ohne 

besondere Vereinbarung die Fälligkeit der Rückzahlung vom beruflichen Erfolg des 

Darlehensnehmers abhängig.871 

 

In einem anderen vom OGH872 entschiedenen Fall ging es um eine Verpflichtung der 

dauerhaften Unterlassung der Verwendung einer gewissen Darstellung in der Werbung. 

Hier erkannte der OGH, dass die freie Kündbarkeit eines Dauerschuldverhältnisses zwar 

die Regel bilde, der das österreichische Schuldrecht beherrschende Gedanke der Ver-

tragsfreiheit es jedoch immer gebiete, gemäß § 914 ABGB auf die Absicht der Parteien 

abzustellen. Die freie Kündbarkeit könne nach der Parteienabsicht beschränkt sein, was 

                                                 
870 Rummel in Rummel, ABGB I3 § 859 Rz 27; OGH 29.02.1972, 4 Ob 302/72; OGH 23.02.1999, 1 Ob 
326/98t; OGH 28.04.2003, 7 Ob 59/03g. 
871 OGH 20.01.2000, 6 Ob 326/99f. 
872 OGH 29.02.1972, 4 Ob 302/72. 
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im gegenständlichen Fall anzunehmen war, da die jederzeitige Kündigungsmöglichkeit 

der Verpflichtungserklärung beinahe jeden praktischen Wert genommen hätte. 

 

Auch bei einer Bürgschaft, die von zwei Rechtsanwälten für die Verpflichtungen einer 

GmbH aus einem Mietvertrag zugunsten des Vermieters abgegeben wurde, kam der 

OGH zum gleichen Schluss.873 Als die Kanzleigemeinschaft der beiden Rechtsanwälte 

aufgelöst wurde, wollte ein Rechtsanwalt auch die Bürgschaft für die Verpflichtungen 

aus dem Mietverhältnis kündigen, bevor noch das Mietverhältnis beendet war. Auch 

dieser Kündigung schob der OGH einen Riegel vor, weil der Zweck des Bürgschafts-

vertrages eindeutig war, dass der Vermieter den Bürgen für die Dauer des Bestands-

verhältnisses in Anspruch nehmen kann. Die jederzeitige Auflösbarkeit ohne wichtigen 

Grund würde diesem Zweck zuwiderlaufen. 

 

In wieder einem anderen Fall ging es um einen Syndikatsvertrag, den zwei Gesell-

schafter, die je 40 Prozent an einer Aktiengesellschaft kauften, abgeschlossen hatten.874 

Sein Zweck lag offenkundig darin, zu verhindern, dass einer dieser beiden Aktionäre 

versucht, den dritten Aktionär (Anteil von 20 Prozent) auf seine Seite zu ziehen und 

damit das Gleichgewicht der beiden Großaktionäre zu untergraben. Voraussetzung für 

das Funktionieren dieses Syndikats ist aber zwangsweise der Ausschluss der 

jederzeitigen Kündbarkeit, weshalb es bei Vertragsabschluss wohl die Absicht der 

Parteien war, sich der jederzeitigen Möglichkeit zur Beendigung des Syndikats zu 

begeben.  

 

5.5.1.3 Ursprung der Beschränkung bei Hybridanleihen 

Die Beschränkung des Rechts auf ordentliche Kündigung kann sich wie gezeigt 

aufgrund einer ausdrücklichen Vereinbarung oder stillschweigend als Folge des Zwecks 

des betroffenen Dauerschuldverhältnisses ergeben. Im Folgenden soll untersucht 

werden, wie es sich diesbezüglich bei Hybridanleihen verhält. 

 

Emittentinnen von Hybridanleihen wenden sich idR an den Kapitalmarkt und sprechen 

nicht nur institutionelle Anleger sondern auch Privatanleger an. Dass dabei nicht mit 

jedem einzelnen Vertragspartner die Bedingungen der Anleihe im Einzelnen 

ausgehandelt werden, ist offensichtlich. Die Emittentin bedient sich vielmehr 

                                                 
873 OGH 23.02.1999, 1 Ob 326/98t. 
874 OGH 28.04.2003, 7 Ob 59/03g. 
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vorformulierter Emissionsbedingungen, die das Anlageprodukt und seine Produkt-

merkmale determinieren. Etwas anderes kann freilich bei einer Privatplatzierung gelten, 

bei der sich die Emittentin nur an ganz wenige oder im Extremfall nur einen einzigen 

Großanleger wendet. Das ist bei den untersuchten Hybridanleihen nicht der Fall. Diesen 

liegen allesamt allgemeine Emissionsbedingungen zu Grunde, die nicht im Einzelnen 

zwischen Emittentin und Anleger ausgehandelt wurden. Nahe liegend ist daher ein 

Ausschluss des Rechts auf ordentliche Kündigung in diesen Emissionsbedingungen. 

 

In sämtlichen untersuchten Anleihebedingungen fehlt es aber an einer diesbezüglich 

expliziten Bestimmung. Eine Klausel wie bspw „Das Recht der Anleihegläubiger auf 

ordentliche Kündigung ist ausgeschlossen.“ sucht man vergebens. Auch die Systematik 

der Kündigungsbestimmungen lässt hinsichtlich der Gläubigerkündigungsrechte auf den 

ersten Blick einiges im Unklaren. Die Kündigungsrechte für die Emittentin und für die 

Gläubiger werden in unterschiedlichen, örtlich voneinander abgegrenzten Paragraphen 

geregelt. Der Bestimmung über die Kündigungsrechte der Emittentin ist die Aussage 

vorangestellt, dass es zu einer Rückzahlung nur aus den in dieser Bestimmung 

genannten Fällen kommt (zB Steuer-, Rechnungslegungs-, Kapitalereignis, Kündigung 

nach Wahl der Emittentin). 

 

Aus dem Umstand, dass in der scheinbar taxativen Aufzählung keine Kündigungsrechte 

der Gläubiger aufscheinen, könnte nun der Schluss gezogen werden, dass diese 

schlechthin nicht existieren. Dies ist wiederum mit der Systematik der Anleihe-

bedingungen nicht in Einklang zu bringen. Schließlich sind in einer eigenen 

Bestimmung explizit Kündigungsgründe der Anleihegläubiger angeführt. Diese 

Bestimmung ist auch textlich eindeutig von der Bestimmung bezüglich der 

Kündigungsgründe für die Emittentin getrennt. In den Anleihebedingungen der 

Wienerberger AG werden bspw in § 5 unter der Überschrift „Rückzahlung und 

Rückkauf“ die Kündigungsrechte der Emittentin geregelt und in § 8 unter der 

Überschrift „Kündigungsgründe“ jene der Anleihegläubiger. 

 

Eine derartige Gestaltung kann mE durchaus den Eindruck erwecken, als ob nur die 

Kündigungsrechte der Emittentin in abschließender Form geregelt sind, nicht jedoch 

jene der Anleihegläubiger. Ein ordentliches Kündigungsrecht muss nicht erst einge-

räumt werden, sondern steht bei unbefristeten Dauerschuldverhältnissen allgemein zu. 

Da es in der Bestimmung über die Kündigungsgründe der Anleihegläubiger nicht ausge-

schlossen ist, erscheint bei einer Orientierung am objektiven Wortlaut der Anleihe-
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bedingungen durchaus das Auslegungsergebnis möglich, dass das ordentliche 

Kündigungsrecht den Anleihegläubigern unbeschränkt offen steht.  

 

Man könnte nun argumentieren, dass sich der Ausschluss des ordentlichen Kündigungs-

rechts für die Anleihegläubiger auch aus der Bestimmung mit der Überschrift 

„Rückzahlung und Rückkauf“ ergibt. Schließlich ist den Gläubigern, anders als der 

Emittentin, darin kein ordentliches Kündigungsrecht eingeräumt. Diese Annahme ist 

mE problematisch im Hinblick auf den übrigen Aufbau der Anleihebedingungen. 

Schließlich werden die wichtigen Gründe für die Gläubiger an einer anderen, eigenen 

Stelle geregelt. Es wäre etwas weit hergeholt, den Ausschluss des ordentlichen 

Kündigungsrechts der Gläubiger in der Bestimmung zu sehen, die ausdrücklich nur das 

ordentliche und außerordentliche Kündigungsrecht der Emittentin anspricht. Dies insb 

deshalb, da ja eine eigene Bestimmung besteht, die sich dem außerordentlichen 

Kündigungsrecht der Gläubiger widmet. Der systematische Aufbau der Anleihebe-

dingungen bringt daher den Ausschluss des ordentlichen Kündigungsrechts nicht zum 

Ausdruck. Kein Zweifel am Ausschluss des ordentlichen Kündigungsrechts der 

Gläubiger bestünde, wenn deren außerordentliches Kündigungsrecht wie jenes der 

Emittentin in der Bestimmung „Rückzahlung und Rückkauf“ geregelt wäre. Diesfalls 

wäre nämlich klar, dass abgesehen von den in dieser Bestimmung genannten 

Kündigungsrechten keine weiteren bestehen.  

 

Und doch liegt im Endergebnis mE eine Beschränkung des ordentlichen Kündigungs-

rechts auf Seiten der Anleihegläubiger vor. Es gibt nämlich einen ganz entscheidenden 

Unterschied zwischen der ordentlichen und der außerordentlichen Kündigung hinsicht-

lich ihrer Folgen für das Bilanzrecht. Dieser Unterschied ist bei der Auslegung zu 

berücksichtigen. Dazu ist auf den Zweck des Schuldverhältnisses Hybridanleihe zurück-

zugreifen.  

 

Eine Hybridanleihe verfolgt im Wesentlichen zwei Ziele, nämlich die Aufbringung von 

Mitteln, die erstens steuerlich als Fremdmittel zu qualifizieren sind, aber zweitens 

bilanzrechtlich (IFRS) als Eigenkapital gelten. Die Regelungen betreffend die 

Kündigungsrechte der Anleihegläubiger sind dabei primär auf die zweite Zielsetzung 

gerichtet. Um nach IFRS als Eigenkapital zu gelten, ist es von zentraler Bedeutung, dass 
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die Kontrolle über die Mittelabflüsse für Vergütungs- und Tilgungszahlungen aus der 

Hybridanleihe in der Hand der Emittentin bleibt (IAS 32.16a).875  

 

Um dies sicherzustellen, darf der Anleihegläubiger kein Recht auf ordentliche 

Kündigung haben. Hätte er ein solches, könnte er sein Kapital jederzeit abziehen, ohne 

dass die Emittentin darauf Einfluss nehmen könnte. Den Voraussetzungen von IAS 

32.16a wäre damit in keiner Weise genüge getan, der Eigenkapitalcharakter von 

Hybridanleihen wäre zu verneinen.876 Ein außerordentliches Kündigungsrecht der 

Anleihegläubiger schadet dagegen der Eigenkapitalqualifikation nach IFRS nicht.877 

 

ME muss einem durchschnittlichen Erwerber einer Hybridanleihe bewusst sein, welches 

Ziel die Anleiheemittentin mit der Emission einer Hybridanleihe verfolgt, nämlich die 

Qualifizierung der aufgenommenen Mittel als Eigenkapital. Würde man das ordentliche 

Kündigungsrecht, das bei einem unbefristeten Dauerschuldverhältnis grundsätzlich 

besteht, nicht ausschließen, wäre der Zweck der Emission einer Hybridanleihe vereitelt. 

Der Emittentin ist nicht zu unterstellen, dass sie auch bei vollem ordentlichen 

Kündigungsrecht für die Anleger die Anleihe zu den gleichen Bedingungen begeben 

hätte, schließlich ist die Beschränkung des ordentlichen Kündigungsrechts auch über 

einen höheren Vergütungssatz eingepreist. Eine Vertragsauslegung nach § 914 ABGB 

hat daher mE zwingend zu ergeben, dass das Recht auf ordentliche Kündigung durch 

die Anleihegläubiger beschränkt ist. Wieweit diese Beschränkungen reichen darf, wird 

in der Folge noch zu untersuchen sein.  

 

Dass dies die Absicht der Emittentin ist, ergibt ein Blick in den Kapitalmarktprospekt. 

Im Kapitalmarktprospekt der Hybridanleihe der Wienerberger AG findet sich unter der 

Überschrift Risk Factors Regarding the Bonds die klare Aussage, „The Bonds are 

securities without final maturity and Bondholders may only declare the Bonds due and 

payable in very limited circumstances.” Weiters heißt es, „The Bonds have no final 

maturity and the Bondholders have no right to call for their redemption.“878 Durch diese 

Formulierung wird ausdrücklich klar, dass das ordentliche Kündigungsrecht der 

Anleihegläubiger ausgeschlossen sein soll. Diese Klarstellung zumindest im Kapital-

marktprospekt erscheint wichtig, schließlich bildet dieser nach dem OGH idR die 

                                                 
875 Häuselmann, BB 2007, 932. 
876 Thomas, ZHR 2007, 710 f. 
877 Vgl Kapitel 3.3. 
878 Wienerberger AG, Kapitalmarktprospekt 20. 
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Grundlage für den mit Risken verbundenen Kapitalanlagebeschluss.879 Warum es an 

einer solchen Ausdrücklichkeit in den Anleihebedingungen fehlt, ist nicht ersichtlich.  

 

Als weniger problematisch erweist sich die Ausgestaltung des Rechts auf ordentliche 

Kündigung auf Seiten der Emittentin. Dessen Ausschluss oder Beschränkung ergibt sich 

nicht zwingend aus dem Zweck der Hybridanleihe. Ein ordentliches Kündigungsrecht 

für die Emittentin ist nämlich hinsichtlich der Qualifikation der aufgenommenen Mittel 

als Eigenkapital unschädlich. Dennoch ist mE davon auszugehen, dass auch für die 

Emittentin das ordentliche Kündigungsrecht temporär ausgeschlossen ist. Dies ergibt 

sich aus der Systematik der ihr in den Hybridanleihen zugestandenen Kündigungs-

rechte. Zum einen wird ausdrücklich festgehalten, dass die Emittentin ab dem Zeitpunkt 

der variablen Vergütung (das ist idR nach zehn Jahren) die Anleihe zu jedem variablen 

Vergütungszahlungstag, also vierteljährlich, unter Einhaltung einer Frist kündigen kann. 

Diese Anordnung eines ordentlichen Kündigungsrechts wäre überflüssig, wenn ohnehin 

bereits von Beginn an ein Recht auf ordentliche Kündigung bestünde. Zum anderen 

wären auch die bereits für die Periode der fixen Vergütung eingeräumten Kündigungs-

rechte aus wichtigem Grund ihres Sinnes weitgehend beraubt, wenn die Emittentin 

ohnedies jederzeit ohne Angabe von Gründen die Anleihe kündigen könnte.  

 

Zusammenfassend ist daher festzuhalten, dass sowohl für die Emittentin als auch für die 

Anleihegläubiger das Recht auf ordentliche Kündigung (zumindest) für den Zeitraum 

der fixen Vergütung ausgeschlossen ist. Bei den Kündigungsrechten der Anleihe-

gläubiger ergibt sich dies nicht schon allein aus den Anleihebedingungen sondern erst 

aus dem Zweck der Hybridanleihe (Zuordnung zum Eigenkapital nach IFRS) und einer 

Vertragsauslegung nach § 914 ABGB. Auch der Kapitalmarktprospekt weist 

unzweideutig darauf hin. Zur Klarstellung wäre allerdings ein expliziter Ausschluss in 

den Anleihebedingungen, und nicht nur im Kapitalmarktprospekt wünschenswert. 

Betreffend die Kündigungsrechte der Emittentin ist auf die Systematik der 

Anleihebedingungen zurückzugreifen, die keinen anderen Schluss zulassen, als dass 

auch die ordentlichen Kündigungsrechte für die Emittentin für den Zeitraum der fixen 

Vergütung ausgeschlossen sind. 

 

                                                 
879 OGH 19.10.2004, 4 Ob 191/04y. 



 198 

5.5.2 Grenzen der Beschränkbarkeit des ordentlichen Kündigungsrechts 

Nach den bisherigen Ausführungen steht fest, dass das Recht auf ordentliche Kündigung 

im Gegensatz zum Recht auf außerordentliche Kündigung sehr weit eingeschränkt 

werden kann. Im Folgenden interessiert nun die Frage, ob diese Beschränkbarkeit 

grenzenlos ist oder ob nicht doch Gründe dafür sprechen, der Parteiendisposition 

gewisse Schranken zu setzen. F. Bydlinski880 formuliert diese Frage so: „Wie steht es 

mit den Fällen, in denen die Rechtsordnung ohne Rücksicht auf die allgemeine 

Auflösbarkeit aus wichtigem Grund näher umschriebene rechtsgeschäftliche Wirkungen 

als zu langfristig betrachtet und daher ausnahmsweise durch zwingendes Recht 

begrenzt?“ Der Gesetzgeber hat sich an vielen Stellen der Thematik der langfristigen 

Bindung (oder gleichbedeutend: der Zulässigkeit der Beschränkung des ordentlichen 

Kündigungsrechts) angenommen und seine prinzipielle Skepsis zum Ausdruck 

gebracht. Auch die Judikatur und das Schrifttum haben sich mit dieser Frage ausführlich 

auseinandergesetzt.  

 

In Kapitel 4 wurde das einer Hybridanleihe zu Grunde liegende Kausalverhältnis als 

Darlehen qualifiziert. Die gesetzlichen Bestimmungen der § 983 ff ABGB sind 

allerdings unglücklicherweise äußerst karg. Der Gesetzgeber hat sich insb nicht eigens 

der Thematik der Kündbarkeit von Darlehen angenommen.881 Als Dauerschuld-

verhältnis haben auf das Darlehen daher die allgemeinen Regeln über die Beendbarkeit 

von Dauerschuldverhältnissen zur Anwendung zu kommen. Auf diese allgemeinen 

Regeln wird auch bei der Hybridanleihe zurückzugreifen sein. Damit die Frage, ob das 

ordentliche Kündigungsrecht des Gläubigers bei Hybridanleihen tatsächlich ausge-

schlossen werden kann, nun endgültig beantwortet werden kann, ist daher zunächst eine 

Beschäftigung mit der Problematik in einer allgemeineren Form unverzichtbar. Diese 

Diskussion soll im Folgenden geführt werden. 

 

                                                 
880  F. Bydlinski, Zulässigkeit 19. 
881 Im Rahmen des DaKRÄG ist eine umfassende Neuregelung des Darlehensrechtes geplant (vgl Fn 
257). Nach der im Ministerialentwurf vorgeschlagenen Neufassung des § 987 Abs 2 ABGB sollen auf 
unbestimmte Zeit eingegangene Kreditverträge künftig unter Einhaltung einer einmonatigen 
Kündigungsfrist gekündigt werden können. Nach den Erläuterungen zum Ministerialentwurf, 9, ist diese 
Bestimmung dispositiv, abweichende vertragliche Vereinbarungen über die Kündigungsfrist seien daher 
zulässig. Auch die Vereinbarung einer Mindestdauer ist denkbar. Damit ist aus der neugefassten 
Bestimmung allerdings für die in dieser Arbeit interessierende Problematik, dh hinsichtlich der maximal 
zulässigen Bindungsdauer einer Vertragspartei, freilich nicht viel gewonnen, sodass die Nichtbehandlung 
der durch das DaKRÄG in Aussicht genommenen Änderungen nicht weiter schadet. Eine umfassende 
Analyse der Thematik von einem allgemeineren Standpunkt bleibt unverzichtbar. Vgl zB auch §§ 489 f 
dBGB. 
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5.5.2.1 Schranken aus dem Sachenrecht 

Anhaltspunkte für die Einstellung des Gesetzgebers gegenüber langfristigen Bindungen 

können bereits dem Sachenrecht entnommen werden. Mayrhofer882 nennt in einer 

Untersuchung über die Rechtsnatur der Dauerleihe zunächst die Bestimmung des § 529 

ABGB. Demnach sind persönliche Dienstbarkeiten mit der Lebensdauer des 

Berechtigten begrenzt, wenn es sich um eine natürliche Person handelt. Bei juristischen 

Personen ist die persönliche Dienstbarkeit mit der Existenzdauer der Berechtigten 

beschränkt. Wird die persönliche Dienstbarkeit ausdrücklich auf die Erben ausgedehnt, 

so umfasst dies iZw nur die ersten gesetzlichen Erben. Weiters führt er § 3 Abs 1 

BauRG an, der die maximale Laufzeit eines Baurechts mit 100 Jahren begrenzt. 

Schließlich verweist er auf die §§ 831 f ABGB, welche die Verpflichtung zur 

Fortsetzung der Eigentumsgemeinschaft auf den Verpflichteten beschränkt. Dessen 

Erben sind also nicht an die Verpflichtung gebunden. Darüber hinaus hält das Gesetz 

ausdrücklich fest, dass eine „Verbindlichkeit zu einer immerwährenden Gemeinschaft“ 

nicht bestehen kann.“ Obwohl Mayrhofer sich auf Beschränkungen konzentriert, die 

unmittelbar im Bereich dinglicher Rechte bestehen, beeinflussen diese Beschränkungen 

nach F. Bydlinski883 auch die zugrunde liegenden Verträge. Sie schränken nämlich die 

Vertragsfreiheit hinsichtlich des Abschlusses immerwährender vertraglicher Wirkungen 

ein. 

 

5.5.2.2 Allgemeines zu Schranken aus dem Schuldrecht 

Besonders im Schuldrecht bringt der Gesetzgeber an vielen Stellen seine ablehnende 

Haltung gegenüber langfristiger oder gar ewiger Bindung an einen Vertrag zum 

Ausdruck. F. Bydlinski884 hat in diesem Zusammenhang die Unterscheidung zwischen 

Schuldverhältnissen, die primär freiheitsbeschränkend wirken und solchen, die dies 

nicht tun, geprägt. Auch dem Verbraucherrecht sind Wertungen des Gesetzgebers 

hinsichtlich langfristiger Bindungen zu entnehmen. 

 

Nach einer kurzen Einführung in diesem Kapitel wird ab Kapitel 5.5.2.3 der Umgang 

mit der langfristigen Bindung in verschiedenen Verträgen dargestellt. Dazu gehören 

zum einen Schuldverhältnisse, die mit Hybridanleihen auf den ersten Blick nichts zu tun 

haben (Bezugsverträge mit Ausschließlichkeitsbindung, Wettbewerbsverbote, 

Bestandsverträge und Teilzeitnutzungsverträge). Dass diese Verträge dennoch diskutiert 
                                                 
882 Mayrhofer, Zur Rechtsnatur der Dauerleihe an Museen und ähnliche Einrichtungen, NZ 1975, 86 (87). 
883  F. Bydlinski, Zulässigkeit 20. 
884  F. Bydlinski, Zulässigkeit 20 ff. 
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werden, liegt daran, dass ihnen die der österreichischen Rechtsordnung zu Grunde 

liegenden fundamentalen Wertungen entnommen werden können. Zum anderen werden 

aber auch Vertragstypen behandelt, die dem Anlageprodukt Hybridanleihe näher stehen 

(Personen- und Kapitalgesellschaften, Genussrechte, befristete Schuldverschreibungen). 

 

5.5.2.2.1 Primär freiheitsbeschränkende Schuldverhältnisse 

Zu dieser Gruppe von Schuldverhältnissen zählen insb das Vorkaufs-, Wiederkaufs- und 

Rückverkaufsrecht. Nach den §§ 1070 f und 1074 ABGB sind diese Rechte auf die 

Lebenszeit des Berechtigten beschränkt. Grund für diese Beschränkung war das 

Anliegen, die Freiheit des Wirtschaftsverkehrs zu schützen, indem eine Höchstdauer des 

beschränkenden Rechts festgesetzt wurde.885 Aus ähnlichen Gründen sind in § 364c 

ABGB vertragliche oder letztwillige Belastungs- und Veräußerungsverbote auf die 

Lebensdauer des ursprünglich Verpflichteten beschränkt. Auf dem Gebiet des Erbrechts 

bietet die fideikomissarische Substitution einen Anhaltspunkt, weil die 

Verfügungsfreiheit des Vorerben hinsichtlich noch nicht geborener Nacherben nur 

begrenzt eingeschränkt werden kann (§ 611 f ABGB). 

 

Diesen gesetzlichen Schranken ist gemein, dass sie an dingliche oder schuldrechtliche 

Rechte anknüpfen, die einen sachenrechtlich Berechtigten an der freien Verfügung über 

eine bestimmte Sache hindern. Die hinter diesen Beschränkungen liegende Wertung, 

nämlich der Erhalt der wirtschaftlichen Dispositions- und Entscheidungsfreiheit, war 

bereits nach relativ alten Schichten des österreichischen Schuldrechts ein Abwägungs-

kriterium für die Beurteilung der Zulässigkeit langdauernder Rechtsverhältnisse.886 

 

Die angeführten Beispiele aus dem Gebiet des Schuldrechts lassen nach F. Bydlinski887 

bereits eine konkretere Grundwertung zu. Die gesetzlichen Beschränkungen zielen 

unmittelbar und direkt auf den Schutz der „bürgerlichen Freiheit und des allgemeinen 

Verkehrs“.888 Primärer Normzweck dieser Bestimmungen sei die Wahrung der 

wirtschaftlichen Bewegungsfreiheit. F. Bydlinski889 fasst die genannten Vereinbarungen 

unter dem Begriff primär freiheitsbeschränkende Verträge zusammen. Solche Verträge 

schränken die Verfügungsmöglichkeiten eines Berechtigten hinsichtlich einer Sache und 

damit seine Möglichkeit, seine Entscheidungen an veränderte wirtschaftliche Gegeben-
                                                 
885  F. Bydlinski, Zulässigkeit 21. 
886  F. Bydlinski, Zulässigkeit 21 f. 
887  F. Bydlinski, Zulässigkeit 22. 
888  F. Bydlinski, Zulässigkeit 22. 
889  F. Bydlinski, Zulässigkeit 23. 
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heiten anzupassen, ein, ohne dass damit bereits aktuelle Nutzungs-, Gebrauchs- oder 

Verfügungsmöglichkeiten eines Dritten über die betreffende Sache angestrebt wären, 

wie dies zum Beispiel bei einem Kaufvertrag der Fall wäre. Haupteffekt primär 

freiheitsbeschränkender Verträge ist daher die sofortige rechtliche Beschränkung der 

Dispositionsfreiheit. Diese Art von Beschränkung wollte der Gesetzgeber nachweislich 

begrenzen.  

 

5.5.2.2.2 Nicht primär freiheitsbeschränkende Schuldverhältnisse 

Es existieren aber auch gesetzliche Grenzen für die Beschränkung des ordentlichen 

Kündigungsrechts für Schuldverhältnisse, die nicht primär freiheitsbeschränkend sind, 

die also mit der Disposition über Sachen nichts zu tun haben. Fenyves890 nennt in 

diesem Sinne zunächst den § 1158 Abs 3 ABGB und den inhaltlich gleich lautenden § 

21 AngG. Nach diesen Bestimmungen kann ein auf Lebenszeit oder auf mehr als fünf 

Jahre eingegangenes Dienstverhältnis vom Dienstnehmer nach Ablauf von fünf Jahren 

unter Einhaltung einer sechsmonatigen Kündigungsfrist gelöst werden.  

 

Eine ganz ähnliche Bestimmung ist in § 31 Abs 2 UrhG zu finden.891 Hat sich jemand 

verpflichtet, einem anderen Werknutzungsrechte an allen nicht näher oder nur der 

Gattung nach bestimmten Werken einzuräumen, die er Zeit seines Lebens oder binnen 

einer fünf Jahre übersteigenden Frist schaffen wird, so kann jede Partei den Vertrag 

nach Ablauf von fünf Jahren unter Einhaltung einer dreimonatigen Kündigungsfrist 

auflösen. Dieses Kündigungsrecht ist unabdingbar. 

 

Fenyves892 führt weiters Art 7 Nr 14 der 4. EVHGB an. Diese Bestimmung findet sich 

heute in § 132 Abs 2 UGB. Demnach ist eine Vereinbarung, in der das ordentliche 

Kündigungsrecht bei auf unbestimmte Zeit eingegangenen offenen Gesellschaften 

ausgeschlossen oder in anderer Weise als durch angemessene Verlängerung der 

Kündigungsfrist erschwert wird, nichtig. Das gleiche gilt aufgrund des Verweises in § 

161 Abs 2 UGB auch für die Kommanditgesellschaft. Ebenso verweist § 184 Abs 1 

UGB für die Kündigung einer stillen Gesellschaft auf § 132 UGB. Auf die 

Beschränkbarkeit der ordentlichen Kündigung bei Personengesellschaften wird in der 

Folge noch ausführlich eingegangen.893 Weiters wird der Ende 2005 außer Kraft 

                                                 
890 Fenyves, Erbenhaftung 224. 
891 Koziol, Zivilrechtliche Gedanken zum Verlagsvertrag III, JBl 2008, 84. 
892 Fenyves, Erbenhaftung 224. 
893 Vgl Kapitel 5.5.2.7. 
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getretene § 28 Abs 1 KartG 1988 genannt. Demnach konnte ein auf unbestimmte Zeit 

oder auf länger als zwei Jahre geschlossener Kartellvertrag zum Ende des zweiten und 

jeden weiteren Jahres unter Einhaltung einer sechsmonatigen Kündigungsfrist aufgelöst 

werden. 

 

Der Gesetzgeber steht auch solchen Vereinbarungen sehr skeptisch gegenüber, die nach 

Beendigung eines Vertragsverhältnisses die persönliche Freiheit einer Partei ein-

schränken und hat daher an verschiedenen Stellen der Rechtsordnung Grenzen für sog 

Wettbewerbs- oder Konkurrenzverbote gesetzt. Nach § 36 Abs 1 Z 3 AngG sind 

Konkurrenzverbote nur wirksam, wenn sie den Zeitraum eines Jahres nicht übersteigen. 

Nach § 36 Abs 2 AngG sind sie überdies komplett unzulässig, wenn das für den letzten 

Monat des Arbeitsverhältnisses gebührende Entgelt das 17-fache der täglichen 

Höchstbeitragsgrundlage (§ 45 ASVG) nicht übertrifft.894 Im Jahr 2010 sind das 2.329 

Euro.895 § 2c AVRAG sieht eine entsprechende Regelung für Arbeitsverhältnisse vor, 

auf die das AngG nicht anzuwenden ist. In § 25 HVertrG ist vorgesehen, dass eine 

Beschränkung der Erwerbstätigkeit des Handelsvertreters nach Beendigung des 

Vertragsverhältnisses überhaupt unzulässig ist. Auch auf Wettbewerbsverbote wird 

noch ausführlicher zurückzukommen sein.896 

 

Bei diesen nicht primär freiheitsbeschränkenden Regelungen spielt vordergründig die 

persönliche Berufstätigkeit eine große Rolle. Bei Dienstverträgen ist dieser 

Zusammenhang am deutlichsten zu erkennen, weil dienstvertragliche Pflichten nach § 

1153 ABGB höchstpersönlich zu verrichten sind. Auch im Gesellschaftsrecht kann die 

persönliche Berufstätigkeit im Vordergrund stehen, sie muss es aber nicht, wie F. 

Bydlinski897 zutreffend ausführt. Ein Unternehmer ist idR nicht zur persönlichen 

Führung des Unternehmens verhalten. Auch eine Kapitalanlage oder eine „indirekte“ 

Führung über einen Geschäftsführer ist hier möglich. F. Bydlinski898 zieht daher den 

Schluss, dass es dem Gesetzgeber bei den Zulässigkeitsschranken nicht primär um die 

persönliche Berufstätigkeit geht, sondern um die Aufrechterhaltung der wirtschaftlichen 

Entscheidungsfreiheit und Selbständigkeit. Alle hier angeführten Betroffenen 

(Dienstnehmer, Autor, Gesellschafter, Kartellant) wären in ihrer wirtschaftlichen 

                                                 
894 Mazal/Risak, Das Arbeitsrecht – System und Praxiskommentar (11. Lfg. 2008) Rz XX./175. 
895 Tägliche Höchstbeitragsgrundlage gemäß §§ 45 iVm 108 Abs 1 und 3 ASVG per 01.01.2010: 137 
Euro (http://www.hauptverband.at/mediaDB/626105_Beitragsrechtliche_Werte_2010.pdf). Das 17-fache 
dieses Wertes ergibt 2.329 Euro. 
896 Vgl Kapitel 5.5.2.4. 
897  F. Bydlinski, Zulässigkeit 28 f. 
898  F. Bydlinski, Zulässigkeit 29. 
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Entscheidungsfreiheit und Selbständigkeit wesentlich eingeschränkt, wenn es keine 

gesetzlichen Schranken für die Höchstdauer eines Vertrages gäbe. 

 

5.5.2.2.3 Verbraucherrechtliche Schranken 

Auch im Verbraucherrecht lässt der Gesetzgeber seine Skepsis gegenüber lang-

dauernden Schuldverhältnissen ohne Möglichkeit zur vorzeitigen Lösung erkennen. 

Koziol899 nennt in diesem Zusammenhang § 6 Abs 1 Z 1, § 15 und § 21 KSchG sowie § 

8 Abs 3 VersVG. Nach § 6 Abs 1 Z 1 KSchG ist eine Vertragsbestimmung jedenfalls 

dann nicht verbindlich, wenn sich der Unternehmer eine unangemessen lange oder nicht 

hinreichend bestimmte Frist ausbedingt, während derer der Verbraucher an den Vertrag 

gebunden ist. Diese Bestimmung ist nach hL auf Dauerschuldverhältnisse anzu-

wenden.900 Nach dem Willen des Gesetzgebers soll die Bestimmung verhindern, dass 

die Verfügungsfreiheit des Verbrauchers ungebührlich eingeschränkt wird.901 Auch § 15 

KSchG gewährt dem Verbraucher bei bestimmten Verträgen ein Kündigungsrecht, um 

eine überlange Laufzeit zu verhindern. Nach § 21 KSchG ist die Laufzeit von 

Teilzahlungsgeschäften auf fünf Jahre beschränkt. Schließlich sieht § 8 Abs 3 VersVG 

bei drei Jahre übersteigenden Versicherungsverträgen ein Kündigungsrecht für den 

Verbraucher vor. 

 

5.5.2.3 Bezugsverträge mit Ausschließlichkeitsbindung 

Nach diesem kurzen einleitenden Überblick, sollen nun einige Vertragsgestaltungen 

näher untersucht werden. Den Anfang machen Bezugsverträge mit Ausschließlich-

keitsbindung. Dabei verpflichtet sich eine Partei gegenüber einer anderen meist gegen 

eine Gegenleistung für einen bestimmten Zeitraum gewisse Waren nur bei dieser zu 

erwerben. Das bekannteste Beispiel ist der Bierbezugsvertrag, die Judikatur hat aber 

auch bereits Kaffeebezugsverträge902, Schmiermittelbezugsverträge903, Tankstellenbe-

lieferungsverträge904 und Automatenaufstellungsverträge905 behandelt. Alle diese 

Vereinbarungen werden vom OGH nach den gleichen Grundsätzen beurteilt. 

 

                                                 
899 Koziol, JBl 2008, 90. 
900 Mayrhofer/Tangl in Klang, ABGB3 § 6 Abs 1 Z 1 KSchG, Rz 15. 
901 ErlRV 744 BlgNR XIV. GP 22 (zu Z 1). 
902 OGH 11.05.2000, 7 Ob 211/99a. 
903 OGH 18.01.1983, 5 Ob 732/81. 
904 OGH 22.02.2001, 6 Ob 322/00x. 
905 OGH 04.07.1985, 7 Ob 595/85. 
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Bierbezugsverträge sind Vertragsgestaltungen, bei denen sich ein Gastwirt zumeist aus 

Anlass einer Darlehensgewährung durch eine Brauerei verpflichtet, längere Zeit 

hindurch ausschließlich Bier der darlehensgewährenden Brauerei zu beziehen. Bier-

bezugsverträge begründen idR Dauerschuldverhältnisse.906 Das schwierige Verhältnis 

zwischen Darlehen und Bezugsverpflichtung interessiert in dieser Arbeit nicht. Relevant 

ist vielmehr, welche Voraussetzungen gegeben sein müssen, damit eine Bezugsbindung 

unter dem Aspekt der wirtschaftlichen Knebelung sittenwidrig und damit nichtig ist. 

 

Bierbezugsverträge mit einer Ausschließlichkeitsvereinbarung sind nicht automatisch 

sittenwidrig. Eine Sittenwidrigkeit kann sich aber durch die Laufzeit der Verträge 

ergeben, wenn die wirtschaftliche Bewegungsfreiheit eines Gastwirtes durch die Verein-

barung, ausschließlich Bier von einem Brauunternehmen zu beziehen, allzu sehr 

eingeengt wird.907 Für die Beurteilung, wann dies der Fall ist, hat die Judikatur einige 

Parameter herausgearbeitet. Als Grundaussage lässt sich festhalten, dass bei der 

Beurteilung, ob ein langfristiger Bierbezugsvertrag sittenwidrig ist, nicht allein auf die 

lange Laufzeit sondern auf die beiderseitigen schutzwürdigen Interessen abzustellen 

ist.908 Es läuft also – wie im Übrigen allgemein bei der Sittenwidrigkeitsprüfung909 – auf 

eine Interessenabwägung hinaus, ob eine grobe Verletzung rechtlich geschützter 

Interessen oder bei einer Kollision verschiedener Interessen ein grobes Missverhältnis 

zwischen den durch die Handlung verletzten und den durch sie geförderten Interessen 

vorliegt. Entscheidend ist demnach das Gesamtbild der Verhältnisse, welches sich aus 

Inhalt, Zweck, Beweggrund und Begleitumständen eines Rechtsgeschäfts ergibt.910 

 

Hinter dem Abschluss eines Bierbezugsvertrages stehen idR legitime Interessen. Auf 

der einen Seite steht jenes der Brauerei, durch langfristige Absatzverträge Grundlagen 

für eine wirksame Erzeugungs- und Investitionsplanung zu schaffen. Auf der anderen 

Seite kann sich der Gastwirt durch langfristige Bezugsverträge von der Brauerei 

Darlehen oder sonstige Mittel für die Gründung, den Ausbau oder die Erneuerung 

seines Betriebes verschaffen.911 Will der Bezugsverpflichtete den Vertrag nun beenden, 

konkurriert sein Auflösungsinteresse mit dem Bestandsinteresse des Biererzeugers. Die 

Interessen der Brauerei sind dabei umso gewichtiger anzusehen, je höher ihre Gegen- 

bzw Vorausleistung (das ist in diesem Fall ihre Investition) im Vergleich zur zeitlichen 

                                                 
906 Aicher in Rummel, ABGB I3 § 1053 Rz 50; OGH 25.10.1988, 4 Ob 593/88. 
907 Krejci in Rummel, ABGB I3 § 879 Rz 86. 
908 OGH 01.09.1982, 1 Ob 676/82. 
909 Bollenberger in Koziol/Bydlinski/Bollenberger, ABGB2 § 879 Rz 5. 
910 Krejci in Rummel, ABGB I3 § 879 Rz 49. 
911 OGH 13.10.1983, 6 Ob 694/83. 
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und mengenmäßigen Bindung des Abnahmeverpflichteten war. Das Interesse des 

Gastwirtes wird umso höher zu bewerten sein, je eher die Leistung der Brauerei im 

Verhältnis zur zeitlichen und mengenmäßigen Abnahmeverpflichtung und zum Grad 

der auf seiner Seite erforderlichen Anspannung für die Erfüllung der Abnahme-

verpflichtung ein grobes Missverhältnis bildet.912 Verhindert werden soll jedenfalls, 

dass die wirtschaftliche Bewegungsfreiheit und die Selbständigkeit des Gastwirtes 

derart eingeengt werden, dass er in ein Abhängigkeitsverhältnis zur Brauerei gerät, das 

mit den Anschauungen des redlichen Geschäftsverkehrs nicht mehr vereinbar ist.913 In 

Normalfällen toleriert die Judikatur eine Laufzeit von maximal 20 Jahren, bei einer für 

den Gastwirt ansonsten besonders ungünstigen Vereinbarung nur 15 Jahre.914 

 

5.5.2.4 Wettbewerbsverbote 

Das Ausscheiden aus einer gewissen beruflichen Position schafft für den bisherigen 

Vertragspartner (Arbeitgeber, Mitgesellschafter etc) eine Gefahr. Diese besteht darin, 

dass der Ausscheidende in Hinkunft das gewonnene Know-How und die geknüpften 

Kontakte in einem anderen Unternehmen ausnützt und dadurch dem ehemaligen 

Vertragspartner Schaden zufügt, etwa weil dieser nun einen neuen Konkurrenten hat 

oder er Kunden verliert. Aus diesem Grund wird für den Fall des Ausscheidens oft ein 

sog Wettbewerbsverbot vereinbart. Diese Wettbewerbsverbote stellen für den 

Ausscheidenden eine beträchtliche Gefahr dar, derer er sich vielleicht bei Eingehen der 

Vereinbarung – was bereits lange Zeit zurückliegen kann – nicht bewusst war. 

Wettbewerbsverbote sind deshalb nicht uneingeschränkt zulässig, sondern unterliegen, 

wenn nicht ohnehin gesetzlich geregelt,915 der Kontrolle nach § 879 ABGB.916 

 

In einer sehr jungen Entscheidung beschäftigte sich der OGH917 mit der Zulässigkeit 

eines Wettbewerbsverbotes, das der Veräußerer eines Minderheitsanteiles an einer 

GmbH mit dem Erwerber abgeschlossen hatte. Dieses bestand in einem für fünf Jahre 

bestehenden Verbot, im räumlichen und sachlichen Tätigkeitsbereich des Erwerbers 

beruflich aktiv zu werden. Nach gesicherter Rechtsprechung des OGH ist ein 

Konkurrenzverbot jedoch sittenwidrig, wenn ein auffallendes Missverhältnis zwischen 

                                                 
912 OGH 13.10.1983, 6 Ob 694/83; OGH 21.03.1991, 8 Ob 628/91. 
913 OGH 13.10.1983, 6 Ob 694/83. 
914 Krejci in Rummel, ABGB I3 § 879 Rz 49; OGH 13.10.1983, 6 Ob 694/83; OGH 21.03.1991, 8 Ob 
628/91. 
915Vgl Kapitel 5.5.2.2.2. 
916 Krejci in Rummel, ABGB I3 § 879 Rz 49. 
917 OGH 02.04.2009, 8 Ob 141/08f. 
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den durch das Verbot zu schützenden Interessen der einen Partei und der der anderen 

Partei auferlegten Beschränkung besteht.918 Das Wettbewerbsverbot darf dabei nicht 

über das hinausgehen, was notwendig ist, um nachteilige Folgen für den Erwerber 

abzuwehren, die dadurch entstehen, dass der Ausscheidende seine als Gesellschafter 

erworbenen Kenntnisse und Verbindungen zum Nachteil der Gesellschaft ausnützt.  

 

Nach dem OGH919 ist von einer höchstzulässigen Dauer von zwei Jahren auszugehen. 

Den Zeitraum von zwei Jahren definiert der OGH unter Hinweis auf eine Entscheidung 

des BGH920, der ausführt, dass sich nach dieser Periode die während der Zugehörigkeit 

zur Gesellschaft geknüpften Kontakte idR gelöst haben. Der OGH untermauert die 

Zweijahresfrist mit dem Verweis auf die Bekanntmachung der Kommission921 über 

Einschränkungen des Wettbewerbs, die mit der Durchführung von Unternehmens-

zusammenschlüssen unmittelbar verbunden und für diese notwendig sind. Darin ist ein 

maximaler Verbotszeitraum von zwei Jahren angeführt. In der Literatur wird zuweilen 

auch ein etwas längerer Zeitraum für zulässig erachtet. Nach Runggaldier922 soll ein mit 

einem Vorstand einer Aktiengesellschaft abgeschlossenes Konkurrenzverbot für einen 

Zeitraum von drei Jahren unbedenklich sein, wenn gewichtige Gründe des Unter-

nehmens vorliegen, das Vorstandsmitglied nicht den Ausschluss vom Arbeitsmarkt 

riskieren muss und es eine entsprechende Karenzentschädigung erhält. 

 

5.5.2.5 Bestandsverträge 

Im Gegensatz zu den bisher geschilderten Problemfeldern lässt der OGH im Bereich des 

Bestandsrechts relativ langfristige Bindungen zu. Auch die Lehre geht offenbar davon 

aus, dass ein allgemeiner Kündigungsverzicht auf bestimmte oder unbestimmte Zeit, zB 

auch auf Lebenszeit, nicht sittenwidrig und daher wirksam ist.923 Der OGH hat die 

Zulässigkeit eines 40-jährigen einseitigen allgemeinen Kündigungsverzichts924 ebenso 

bejaht, wie die eines 50-jährigen Verzichts925 und sogar einen Kündigungsverzicht auf 

Lebenszeit.926 Auch ein zehnjähriger Kündigungsverzicht, der durch eine Vertragsstrafe 

                                                 
918 OGH 30.05.1951, 1 Ob 9/51; OGH 14.01.1992, 4 Ob 112/91. 
919 OGH 02.04.2009, 8 Ob 141/08f. 
920 BGH 29.09.2003, II ZR 59/02 in NJW 2004, 66. 
921 2005/C 56/03, P 20; ABl. 05.03.2005, C56/24. 
922 Runggaldier, Konkurrenzklausel und Erwerbsfreiheit in Rill (Hg), FS 100 Jahre Wirtschaftsuniversität 
Wien (1998) 351 (366 ff). 
923 Würth in Rummel, ABGB I3 § 1116 Rz 7. 
924 OGH 13.02.2001, 4 Ob 324/00a. 
925 OGH 15.01.1992, 1 Ob 514/92. 
926 OGH 11.01.1956, 7 Ob 570/55. 
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abgesichert ist, bei der Miete einer Fernsprechnebenstellenanlage ist nicht sitten-

widrig.927  

 

Als Begründung wird jeweils angeführt, dass durch einen langfristigen Kündigungs-

verzicht eine grobe Verletzung rechtlich geschützter Interessen nicht stattfindet, da eine 

vorzeitige Auflösung des Bestandsverhältnis ohnehin möglich wäre, wenn das 

Festhalten daran für eine Partei aus in der Sphäre des anderen Teils liegenden Gründen 

unzumutbar ist.928 Daraus ist zu schließen, dass der OGH im Bereich des Bestandsrechts 

die Möglichkeit zur außerordentlichen Kündigung ausreichen lässt. Eine Notwendigkeit 

zur grundlosen Auflösung des Vertrages nach einer gewissen Zeit sieht er offenbar 

mangels schützenswerter Interessen auf Seiten des auf das Lösungsrecht Verzichtenden 

nicht.  

 

5.5.2.6 Teilzeitnutzungsverträge 

Ein anderes Gebiet, auf dem sich der OGH mit übermäßig langer Bindung beschäftigt 

hat, ist jenes der Teilzeitnutzungsverträge („Time-Sharing“). Ein Teilzeitnutzungs-

vertrag ist nach § 2 Abs 2 TNG ein Vertrag über den Erwerb eines Teilzeitnutzungs-

rechts gegen ein Gesamtentgelt. Ein Teilzeitnutzungsrecht wiederum ist in § 2 Abs 1 

TNG definiert als für mindestens drei Jahre eingeräumtes dingliches oder 

obligatorisches Recht, ein Nutzungsobjekt wiederkehrend während eines begrenzten 

Zeitraums zu benützen. Dass der persönliche Anwendungsbereich des TNG nach § 1 

Abs 1 leg cit auf Verbrauchergeschäfte beschränkt ist, tut mE nichts zur Sache, da 

sowohl bei Verbrauchergeschäften als auch bei Nichtverbrauchergeschäften die 

gleichen grundlegenden rechtlichen Ordnungsgedanken Anwendung finden.929 Weiters 

sieht das TNG selbst auch weder eine zeitliche Obergrenze noch ein gesetzliches 

Kündigungsrecht vor930, sodass ohnehin auf allgemeine Prinzipien zurückzugreifen ist. 

Häufig ist der Erwerb von Teilzeitnutzungsrechten an eine Mitgliedschaft in einem 

Verein gebunden, sodass dann immer auch die maximal zulässige Bindung einer 

Vereinsmitgliedschaft Gegenstand der Prüfung ist.931 

 

                                                 
927 OGH 21.10.1999, 6 Ob 223/99h. 
928 OGH 13.02.2001, 4 Ob 324/00a. 
929 Vgl Kapitel 5.1.1. 
930 Kindl-Wendner in Schwimann, ABGB V3 § 2 TNG Rz 3. 
931 Niederberger, Time-Sharing im Verein, wobl 1999, 123. 
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Folgende Interessen sind nach Ansicht des OGH932 gegeneinander abzuwägen: Der 

Veräußerer eines Teilzeitnutzungsrechts müsse zur Errichtung einer sich für ein 

Teilzeitnutzungsverhältnis eignenden Immobilie eine Investitionsentscheidung treffen, 

durch die beträchtliches Kapital oft unter Verwendung eines hohen Anteils an 

Fremdmitteln gebunden wird. Für seine Teilnahme am Teilzeitnutzungsmarkt nehme er 

daher ein hohes wirtschaftliches Risiko in Kauf, was längere Bindungsfristen seiner 

Vertragspartner rechtfertige. Dies deshalb, weil die Investitionsentscheidung erst durch 

die lange Bindung kaufmännisch kalkulierbar werde. Der Erwerber des Teilzeit-

nutzungsrechts hingegen habe ein Interesse an einer nicht allzu langen Bindung, weil 

sich nicht nur die gesellschaftlichen Lebensgewohnheiten sondern auch die 

persönlichen Lebensumstände während eines langen Zeitraums wesentlich ändern 

können. Der für den persönlichen Lebensbereich nicht vorhersehbare Wandel des 

Umfelds sei jedoch für den Erwerber von entscheidender Bedeutung für den subjektiven 

Wert des Teilzeitnutzungsrechts. Eine Interessenabwägung ergebe daher eine maximal 

zulässige Bindung zwischen zehn und 15 Jahren. Auch die Übertragbarkeit des 

Teilzeitnutzungsrechts an Dritte biete dem Erwerber keinen ausreichenden Schutz vor 

überlanger Bindung, weil er weder über Vermarktungsstrategien noch eine 

Vermarktungsorganisation verfüge, die einen raschen und möglichst verlustfreien 

Verkauf des Rechts ermöglichen würden. 

 

5.5.2.7 Personengesellschaften 

5.5.2.7.1 Offene Gesellschaft und Kommanditgesellschaft 

Nach § 132 Abs 1 UGB kann eine Gesellschaft, die für unbestimmte Zeit eingegangen 

worden ist, nur zum Schluss eines Geschäftsjahres unter Einhaltung einer 

sechsmonatigen Frist gekündigt werden. Vereinbarungen, durch die dieses Kündigungs-

recht ausgeschlossen oder in anderer Weise als durch angemessene Verlängerung der 

Kündigungsfrist erschwert wird, sind nach Abs 2 leg cit nichtig. Dieser Absatz 

entspricht bis auf das zusätzlich eingefügte Adjektiv „angemessen“ der Regelung des 

Art 7 Nr 14 4. EVHGB. Er wurde im Zuge des HaRÄG 2005 ins UGB übernommen. § 

134 UGB stellt Gesellschaften, die auf Lebenszeit eines Gesellschafters eingegangen 

sind oder nach Ablauf der für ihre Dauer bestimmten Zeit stillschweigend fortgesetzt 

worden sind, auf unbestimmte Zeit eingegangenen Gesellschaften gleich. 

 

                                                 
932 OGH 25.08.1998, 1 Ob 176/98h. 
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Bei restriktiver Lesart liegt der Schluss nahe, dass § 132 Abs 2 UGB nicht nur den 

vollständigen sondern auch den zeitlich beschränkten Ausschluss nichtig macht. Die 

einzige Möglichkeit eines privatautonomen Zugriffs auf das ordentliche Kündigungs-

recht bestünde dann in einer angemessenen Verlängerung der Kündigungsfrist. 

 

Diese restriktive Auslegung wird allerdings weder von der hL noch der Judikatur 

geteilt. § 132 Abs 2 UGB steht dem vorübergehenden Ausschluss des Kündigungsrechts 

nicht entgegen.933 Die gleiche Auffassung hat sich für die sehr ähnliche Rechtslage in 

Deutschland durchgesetzt:934 § 723 Abs 3 dBGB entspricht weitgehend dem nun-

mehrigen § 132 Abs 2 UGB. Über § 105 Abs 3 dHGB findet die Bestimmung 

Anwendung im Recht der offenen Handelsgesellschaft. Nach dem BGH935 bezieht sich 

§ 723 Abs 3 BGB nur auf den völligen Ausschluss des ordentlichen Kündigungsrechts 

und andere Erschwerungen nicht aber auf bloß zeitliche Beschränkungen. Die Bindung 

eines Gesellschafters auf Zeit soll zulässig sein. Unter „anderen Erschwerungen“ sind 

zB die Vereinbarung einer Vertragsstrafe oder ungünstiger Abfindungs- bzw 

Auseinandersetzungsansprüche im Fall der Kündigung zu verstehen, aber auch das 

Zustimmungserfordernis Dritter, insb der anderen Gesellschafter, zur Kündigung.936 

 

Die überzeugende Begründung für die Zulässigkeit des Kündigungsausschlusses für 

eine bestimmte Zeit ist darin zu sehen, dass er die Gesellschafter nicht schwerer belastet 

als ein von Anfang an befristetes Gesellschaftsverhältnis, bei dem von vornherein kein 

ordentliches Kündigungsrecht besteht.937 Die Vereinbarung einer Mindestdauer läuft auf 

das Gleiche hinaus wie der zeitweilige Ausschluss des ordentlichen Kündigungsrechts 

und ist daher ebenfalls zulässig.938 Der nunmehrige § 132 Abs 2 UGB bringt nur die 

Abneigung des Gesetzgebers gegen die unbestimmte Dauer einer Verpflichtung zum 

Ausdruck, eine Abneigung gegenüber einer selbst für längere Zeit eingegangenen, 

befristeten Bindung lässt sich daraus nicht in gleichem Maße ableiten. Wo Raum für 

                                                 
933 OGH 13.11.1985, 10 Ob 629/85; Koppensteiner in Straube, HGB I3 Art 7 Nr 14 EVHGB Rz 10; 
Hämmerle/Wünsch, Handelsrecht II4 259; Jabornegg in Jabornegg, HGB § 132 Rz 33; Enzinger, 
Mehrheitsbeschlüsse bei Personengesellschaften (1995) 87. 
934 K. Schmidt in MünchKomm HGB III2 § 132 Rz 26; Timm/Schöne in Bamberger/Roth, BGB12 § 723 Rz 
33. 
935 BGH 17.06.1953, II ZR 205/52 in NJW 1953, 1217 (1218). 
936 Ulmer/Schäfer in MünchKomm BGB V5 § 723 Rz 73; Hämmerle/Wünsch, Handelsrecht II4 259. 
937 Koppensteiner in Straube, HGB I3 Art 7 Nr 14 EVHGB Rz 10; Jabornegg in Jabornegg, HGB § 132 
Rz 33. 
938 K. Schmidt in MünchKomm HGB III2 § 132 Rz 25. 
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Mindestdauer und Befristung ist, muss daher auch der zeitweilige Kündigungsverzicht 

möglich sein.939 

 

Endgültig geklärt zu sein scheint mittlerweile auch die früher strittige Frage, wann von 

einer auf Lebenszeit eingegangenen Gesellschaft auszugehen ist. Dies ist nur der Fall, 

wenn die Lebenszeit auch nur eines Gesellschafters als Fest- oder Mindestdauer der 

Gesellschaft ausdrücklich vereinbart ist.940 Nicht unter § 134 UGB zu subsumieren sind 

daher Befristungen, die über die Lebenserwartung eines Gesellschafters hinausgehen. In 

solchen Vereinbarungen ist keine Umgehung des § 134 UGB zu erblicken. Der 

hauptsächliche Normzweck der Bestimmung liegt nämlich richtigerweise im Schutz der 

Gesellschafter vor unüberschaubaren Bindungen. Die Unüberschaubarkeit liegt aber bei 

lebenslangen Bindungen nicht so sehr in deren absoluter Länge sondern in der 

Unvorhersehbarkeit des Zeitpunktes der Auflösung. Von einer Unüberschaubarkeit 

kann bei einer zeitlich klar bestimmten Gesellschaftsdauer keine Rede sein.941 

 

Nach dem bisher Gesagten fielen befristete Gesellschaften nicht in den Anwendungs-

bereich des § 132 Abs 2 UGB, selbst wenn es sich um eine noch so lange Befristung 

handelte (bspw 100 Jahre). Auf eine zwischen zwei Achtzigjährigen auf Lebenszeit 

abgeschlossene Gesellschaft wäre die Bestimmung hingegen zweifelsohne anzuwenden. 

Dass diese formale Anwendung des Gesetzes zu unbefriedigenden Lösungen führt, liegt 

auf der Hand. Auch in der Lehre setzt sich diese Auffassung zunehmend durch.942 Die 

scheinbare Befristung und das damit verbundene Fehlen des ordentlichen 

Kündigungsrechts führen in Wahrheit zu Bindungen, die infolge ihrer Unüberschau-

barkeit nicht mehr vernünftigerweise im Voraus geplant werden können. Nach dem 

Normzweck des § 132 Abs 2 UGB ist daher auch die Vereinbarung übermäßig langer, 

aber eben doch befristeter Gesellschaftsverhältnisse unzulässig.943 Befristungen der 

Natur „bis 2499“ oder „auf 99 Jahre“ sind daher nichtig. 

 

                                                 
939 Enzinger, Mehrheitsbeschlüsse 87. 
940 Ulmer/Schäfer in MünchKomm BGB V5 § 724 Rz 6 f. 
941 Ulmer/Schäfer in MünchKomm BGB V5 § 724 Rz 4 ff. Diesen folgend OGH 07.11.1985, 7 Ob 
637/85; Koppensteiner in Straube, HGB I3 § 134 Rz 4. 
942 Gummert in Gummert /Weipert (Hg), Münchener Handbuch des Gesellschaftsrecht I3 (2009) § 21 Rz 
42. 
943 Wünsch, Zur Kündigung der Personenhandelsgesellschaft durch einen Gesellschafter, GesRZ 2003, 
123 ff. Jabornegg in Jabornegg, HGB § 132 Rz 34 und § 134 Rz 8; Koppensteiner in Straube, HGB I3 § 
134 Rz 4; Lorz in Boujong/Ebenroth/Joost, HGB I2 § 132 Rz 25; K. Schmidt in MünchKomm HGB III2 § 
132 Rz 33; Ulmer/Schäfer in MünchKomm BGB V5 § 723 Rz 65. 
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Um es auf den Punkt zu bringen: Die maximal zulässige Dauer des Ausschlusses des 

ordentlichen Kündigungsrechts entspricht der maximal zulässigen Befristung einer 

Gesellschaft. Die Rechtsfolgen, die eine Befristung nach sich zieht, unterscheiden sich 

nämlich nicht von jenen eines zeitlich beschränkten Kündigungsausschlusses: Auch bei 

einem befristeten Rechtsverhältnis verfügen die Parteien über kein ordentliches 

Kündigungsrecht und sind daher gebunden. Diesem Umstand trägt die eben referierte 

Anwendung des § 132 Abs 2 UGB auch auf übermäßig lange, aber eben formell nicht 

unbefristete Bindungen Rechnung. 

 

Was unter einer „übermäßig langen Bindung“ zu verstehen ist, kann nicht generell 

abstrakt oder gar unter Angabe einer allgemeingültigen Höchstgrenze beantwortet 

werden, sondern nur unter Berücksichtigung der Umstände des Einzelfalls geklärt 

werden.944 In diese Berücksichtigung miteinzubeziehen sind das schutzwürdige Inter-

esse des einzelnen Gesellschafters an absehbaren, einseitigen und von wichtigen 

Gründen unabhängigen Lösungsmöglichkeiten, die Struktur der Gesellschaft 

(Familiengesellschaft oder Arbeits- und Haftungsgemeinschaft), Art und Intensität der 

für die Gesellschafter aus dem Gesellschaftsvertrag folgenden Pflichten und das durch 

den Gesellschaftszweck begründete Interesse an einem möglichst langfristigen Bestand 

der Gesellschaft.945  

 

Im Hinblick auf die Struktur der Gesellschaft ist es aber nach dem BGH und der hL 

unzulässig, § 132 Abs 2 UGB nur auf personalistisch nicht aber auf kapitalistisch 

strukturierte Gesellschaften anzuwenden.946 Unter dem Begriff kapitalistisch 

strukturierter Gesellschaften werden solche Gesellschaften zusammengefasst, die nicht 

dem gesetzlichen Leitbild entsprechen, sondern die sich in ihrer Struktur einer 

Kapitalgesellschaft näheren (zB GmbH & Co KG).947 Es ist nach der angeführten 

Judikatur nicht möglich, unter Rücksichtnahme auf die mehr oder weniger 

kapitalistische Ausgestaltung der Personengesellschaft irgendwelche der für sie 

zwingenden Bestimmungen aufzugeben und stattdessen die für Kapitalgesellschaften 

geltenden Grundsätze anzuwenden. Der kapitalistische Charakter einer Gesellschaft 

                                                 
944 BGH 18.09.2006, II ZR 137/04 in NJW 2007, 295 (296). 
945 Lorz in Boujong/Ebenroth/Joost, HGB I2 § 132 Rz 25; Ulmer/Schäfer in MünchKomm BGB V5 § 723 
Rz 66. 
946 BGH 27.10.1955, II ZR 310/53 in NJW 1955, 1919 (1921); BGH 20.12.1956, II ZR 166/55 in NJW 
1957, 461. K. Schmidt in MünchKomm HGB III2 § 132 Rz 31; Lorz in Boujong/Ebenroth/Joost, HGB I2 § 
132 Rz 24. 
947 OGH 09.07.1996, 4 Ob 2147/96f. 
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könne nur insoweit Berücksichtigung finden, dass ihm bei der Abwägung der 

beiderseitigen Interessen die ihm gebührende sachgerechte Beachtung zuteil wird. 

 

Verschiedentlich wird aus § 134 UGB eine zulässige Höchstgrenze von 30 Jahren 

abgeleitet.948 Im Einzelfall können nach Lage der Umstände (insb bei Hinzutreten 

weiterer belastender Momente) allerdings auch kürzere Fristen gegen § 132 Abs 2 UGB 

verstoßen.949 Bedenklich weitgehend und daher mE abzulehnen ist die Meinung des 

OGH,950 wonach Zeiträume von 40 Jahren generell unbedenklich seien, weil diesfalls 

von einer Unplanbarkeit bzw Unüberschaubarkeit nicht gesprochen werden könne. 

Ulmer/Schäfer951 zitieren jüngere Judikate aus Deutschland, nach denen zwar 

Bindungen zwischen fünf und zwölf Jahren unbedenklich sind, ein Kündigungs-

ausschluss für 30 Jahre aber für unzulässig erachtet wurde. Wiedemann952 will für einen 

geschäftsführenden Gesellschafter in Anlehnung an die Wertung des § 624 dBGB 

(entspricht § 1158 Abs 3 ABGB bzw § 21 AngG) eine Höchstgrenze von fünf Jahren 

und für kapitalistisch beteiligte Gesellschafter eine solche von zehn Jahren anwenden. 

 

Übereinstimmung herrscht in der Lehre dahingehend, dass ein dauerhafter Ausschluss 

des Rechts auf ordentliche Kündigung dann ausnahmsweise doch zulässig sein soll, 

wenn die Interessen des dadurch Gebundenen auf andere Weise gewahrt werden. Zum 

Teil heftige Auffassungsunterschiede bestehen aber im Hinblick auf die einzelnen 

Kündigungssurrogate und ihre Eignung, den Schutz der persönlichen Freiheit der 

Gesellschafter sicherzustellen. In der Literatur werden, soweit ersichtlich, drei Alter-

nativen zum ordentlichen Kündigungsrecht diskutiert: das Andienungsrecht, das Recht 

auf freie Übertragbarkeit und das Recht auf Umwandlung der Personengesellschaft in 

eine Kapitalgesellschaft.953 

 

Unumstritten ist in diesem Zusammenhang nur das Andienungsrecht. Wird dem 

ausscheidungswilligen Gesellschafter ein Anspruch auf Übernahme seines Anteils durch 

andere Gesellschafter eingeräumt, so soll einem vollständigen Ausschluss des 

                                                 
948 K. Schmidt in MünchKomm HGB III2 § 132 Rz 33 mwN; Mutter in Gummert (Hg), Münchener 
Anwalts Handbuch Personengesellschaftsrecht (2005) § 6 Rz 21. 
949 Ulmer/Schäfer in MünchKomm BGB V5 § 723 Rz 66. 
950 OGH 07.11.1985, 7 Ob 637/85. 
951 Ulmer/Schäfer in MünchKomm BGB V5 § 723 Rz 66. 
952 Wiedemann, Rechte und Pflichten des Personengesellschafters, WM 1992, Beilage 7, 51. 
953 K. Schmidt in MünchKomm HGB III2 § 132 Rz 31. 
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ordentlichen Kündigungsrechts nichts im Weg stehen.954 Dies deshalb, weil das 

Andienungsrecht das gleiche wirtschaftliche Ergebnis nach sich zieht wie die 

Austrittskündigung.955 Nach K. Schmidt956 muss das Andienungsrecht zu 

abfindungsähnlichen Konditionen realisierbar sein. Dieser Ansicht ist beizupflichten. 

 

Strittig ist, ob eine im Gesellschaftsvertrag eingeräumte freie Übertragbarkeit der 

Anteile den gänzlichen Ausschluss der ordentlichen Kündigung rechtfertigen kann. 

Grundsätzlich kann ein Gesellschafter gemäß § 124 Abs 1 UGB nicht ohne Zustimmung 

der anderen Gesellschafter über seinen Anspruch verfügen. Es wird in diesem 

Zusammenhang von einer gesetzlichen Vinkulierung gesprochen, die dem Prinzip der 

gesamthänderischen Bindung entspricht. Ihre Begründung findet die gesetzliche 

Vinkulierung im engen Vertrauensverhältnis, das die durch eine OG oder KG 

begründete Arbeits- und Haftungsgemeinschaft unter den Gesellschaftern erfordert. 

Verweigern die Mitgesellschafter ihre Zustimmung zur Übertragung, ist anders als im 

Recht der Kapitalgesellschaften (§ 62 Abs 2 AktG, § 77 GmbHG) eine Ersetzung der 

Zustimmung durch das Gericht nicht vorgesehen. Eine analoge Anwendung dieser 

Bestimmungen im Personengesellschaftsrecht soll aufgrund einer in zweierlei Hinsicht 

unterschiedlichen Interessenlage ausscheiden. Zum einen gehe (zumindest bei der OG) 

wegen der Teilhabe aller Gesellschafter an der Geschäftsführung und der 

unbeschränkten Haftung eines jeden Gesellschafters das zwischen den Gesellschaftern 

vorausgesetzte Vertrauensverhältnis bei einer Personengesellschaft selbst über jenes bei 

einer GmbH hinaus, die ebenfalls personalistische Züge aufweist. Zum anderen gleiche 

die gerichtliche Ersetzung der Zustimmung die bei Kapitalgesellschaften grundsätzlich 

fehlende Kündigungsmöglichkeit aus. Diese Überlegungen schlössen auch eine sich aus 

der Treuepflicht ergebende Zustimmungspflicht der Mitgesellschafter aus.957 

 

In der Frage nach der Tauglichkeit der freien Übertragbarkeit als Kündigungssurrogat 

wird eine Vielzahl an Meinungen vertreten. Dabei wird das Kontinuum an möglichen 

Lösungen in seiner vollen Breite ausgeschöpft. Am einen Ende dieses Spektrums stehen 

die Verfechter der Meinung, die bloße Übertragbarkeit der Gesellschaftsanteile 

                                                 
954 Hämmerle/Wünsch, Handelsrecht II4 259; Koppensteiner in Straube, HGB I3 Art 7 Nr 14 EVHGB Rz 
10; Jabornegg in Jabornegg, HGB § 132 Rz 34; Lorz in Boujong/Ebenroth/Joost, HGB I2 § 132 Rz 27; 
Koller in Koller/Roth/Morck, HGB6 § 132 Rz 4. 
955 Lorz in Boujong/Ebenroth/Joost, HGB I2 § 132 Rz 27 
956 K. Schmidt in MünchKomm HGB III2 § 132 Rz 31. 
957 Schauer in Kalss/Nowotny/Schauer, Gesellschaftsrecht Rz 2/598. Für die KG offensichtlich gleiche 
Rechtslage: ders in Kalss/Nowotny/Schauer, Gesellschaftsrecht Rz 2/889. 
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ermögliche den gänzlichen Ausschluss des ordentlichen Kündigungsrechts.958 Soweit 

ersichtlich, wird diese Position heute nicht mehr vertreten. Anderes gilt für die andere 

Extremposition, der sich ein beträchtlicher Teil der heutigen Literatur anschließt. Die 

bloße Übertragbarkeit ist nach dieser Ansicht keinesfalls zur Rechtfertigung des 

Kündigungsausschlusses geeignet.959 Dies deshalb, weil für Gesellschaftsanteile an 

Personengesellschaften kein funktionierender Markt existiere, auf dem sie nach den 

Gesetzen von Angebot und Nachfrage gehandelt werden könnten.960 Ausreichend sei 

die Übertragbarkeit nur, wenn dem austrittswilligen Gesellschafter bei 

Unveräußerlichkeit ein Anspruch gegen die Mitgesellschafter auf Anteilsübernahme 

eingeräumt sei. Durch diese zusätzliche Voraussetzung wird das Kriterium der 

Übertragbarkeit weitgehend entwertet und jenem des Andienungsrechts angenähert. 

Eine Restbedeutung ist allenfalls darin zu erblicken, dass der Austrittswillige zu wie 

auch immer gearteten Veräußerungsbemühungen verpflichtet ist.  

 

Eine Mittelposition nehmen jene (vor allem handelsrechtliche) Autoren ein, welche die 

freie Übertragbarkeit unter der Bedingung, dass eine persönliche Haftung über die 

Einlage hinaus ausgeschlossen ist, als ausreichenden Ausgleich für das ordentliche 

Kündigungsrecht erachten.961 Auf die Veräußerlichkeit bzw einen funktionierenden 

Anteilsmarkt komme es diesfalls nicht an. Dies gelte insb für die Kommanditisten einer 

KG aber auch für die Komplementär-GmbH bei einer GmbH & Co KG. Der 

Normzweck der §§ 132, 134 UGB sei ebenso wenig gegeben wie bei einer GmbH, 

sodass eine von dieser abweichende Behandlung nicht rechtfertigbar sei. 

 

Die Frage, ob das Recht auf ordentliche Kündigung zu Gunsten eines Rechts auf 

Umwandlung der Personengesellschaft in eine Kapitalgesellschaft (Umwandlungs- oder 

Sachgründungsklausel) ausgeschlossen werden darf, wird überwiegend bejaht.962 Dies 

wird zum Teil damit begründet, dass im Recht der Kapitalgesellschaften eine dauernde 

Bindung zulässig ist.963 Wie sich ein Gesellschafter von vornherein ohne 

Kündigungsrecht an einer unbefristeten Kapitalgesellschaft beteiligen könne, müsse er 

                                                 
958 Barz, Vertraglicher Kündigungsausschluss bei Personengesellschaften, JW 1938, 490 (491); Siebel, 
Erschwerte Kündigung bei der oHG und KG, DNotZ 1954, 71 (73). 
959 Hämmerle/Wünsch, Handelsrecht II4 259; Koller in Koller/Roth/Morck, HGB6 § 132 Rz 4; 
Ulmer/Schäfer in MünchKomm BGB V5 § 723 Rz 70; Habermeier in Staudinger, BGB § 723 Rz 23. 
960 Sauter in Müller/Hoffmann (Hg), Beck’sches Handbuch der Personengesellschaften3 (2009) § 7 Rz 36. 
961 K. Schmidt in MünchKomm HGB III2 § 132 Rz 31; Lorz in Boujong/Ebenroth/Joost, HGB I2 § 132 Rz 
27; Hopt in Baumbach/Hopt, HGB33 § 132 Rz 10. 
962 Hämmerle/Wünsch, Handelsrecht II4 259; K. Schmidt in MünchKomm HGB III2 § 132 Rz 31; Lorz in 
Boujong/Ebenroth/Joost, HGB I2 § 132 Rz 27; Hopt in Baumbach/Hopt, HGB33 § 132 Rz 10. 
963 Lorz in Boujong/Ebenroth/Joost, HGB I2 § 132 Rz 27. 
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eine solche Bindung auch im Rahmen einer zunächst als Personengesellschaft 

ausgestalteten Gesellschaft übernehmen können.964 Schon das Reichsgericht965 hielt den 

Ausschluss des ordentlichen Kündigungsrechts für zulässig, wenn für den dadurch 

Gebundenen die Möglichkeit besteht, die Personengesellschaft in eine Kapital-

gesellschaft umzuwandeln. Das Gesetz wolle nur vor einer lebenslänglichen Bindung in 

einer Personengesellschaft schützen, stünde aber einer rein vermögensrechtlichen 

Bindung auf Lebenszeit in einer Kapitalgesellschaft nicht entgegen. Die Möglichkeit 

der Umwandlung einer Personen- in eine Kapitalgesellschaft tue der Ratio des § 134 

HGB – der Loslösung von der Bindung in einer Personengesellschaft – genüge. Dem 

Umwandlungsrecht als Kündigungssurrogat ist allerdings nach K. Schmidt966 die Grenze 

der Zumutbarkeit für den austrittswilligen Gesellschafter immanent.  

 

Nach Jabornegg967 ist die Zulässigkeit der Ersetzung des ordentlichen Kündigungs-

rechts durch ein Umwandlungsrecht fraglich. Schäfer968 spricht sich vehement gegen 

die Zulässigkeit aus. Das Gesetz wolle entgegen der Ansicht des Reichsgerichts nicht 

nur die persönliche Freiheit des Gesellschafters vor unabsehbarer Bindung seiner 

Arbeitskraft schützen, sondern auch seine wirtschaftliche Bewegungsfreiheit, 

namentlich die Sicherung einer angemessenen Abfindung. Im Ergebnis laufe die 

Ersetzung des Rechts auf ordentliche Kündigung durch den Anspruch auf Umwandlung 

in eine Kapitalgesellschaft auf eine Einmauerung des Gesellschafters hinaus und sei 

deswegen ebenso zu behandeln wie ein unzulässiger Kündigungsausschluss.  

 

5.5.2.7.2 Stille Gesellschaft 

Die Frage, wie es sich mit der Zulässigkeit des gänzlichen Ausschlusses des Rechts auf 

ordentliche Kündigung bei der stillen Gesellschaft verhält, scheint noch nicht restlos 

geklärt. Der OGH969 vertritt – in seiner wenngleich älteren, aber bis heute soweit 

ersichtlich nicht korrigierten – Judikatur die Auffassung, dass das ordentliche 

Kündigungsrecht im Gegensatz zum außerordentlichen Kündigungsrecht bei der stillen 

Gesellschaft ausgeschlossen werden kann. In den entschiedenen Fällen war es jeweils 

der Unternehmensinhaber, der sich gegen seine Bindung zur Wehr setzte. 

 

                                                 
964 Wünsch, GesRZ 2003, 123. 
965 RG 22.10.1937, II 58/37 in RGZ 156, 129. 
966 K. Schmidt in MünchKomm HGB III2 § 132 Rz 29. 
967 Jabornegg in Jabornegg, HGB § 132 Rz 34. 
968 Schäfer in Staub (Begr), Großkommentar Handelsgesetzbuch III5 (2009) § 132 Rz 31. 
969 OGH 12.12.1956, 2 Ob 574/56; OGH 30.01.1962, 8 Ob 20/62. 
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Der OGH stützt sich in seiner Begründung auf recht formale Aspekte: Der damalige Art 

7 Nr 24 EVHGB (heute: § 184 Abs 1 Sätze 2 f UGB) wolle nur den Ausschluss des 

Rechts auf Kündigung aus wichtigem Grund untersagen (arg: dieses Kündigungsrecht). 

Der Verweis im Recht der stillen Gesellschaft auf § 132 HGB (heute: § 132 Abs 1 

UGB) umfasse nicht auch die Bestimmung des Art 7 Nr 14 EVHGB, wonach das 

ordentliche Kündigungsrecht nicht ausgeschlossen werden dürfe, weil diese 

Bestimmung nur der offenen (Handels-)Gesellschaft zugeordnet wurde und auf die stille 

Gesellschaft daher nicht anzuwenden sei. Der OGH verweist weiters auf ein Judikat des 

Reichsgerichts,970 in welchem der Ausschluss des ordentlichen Kündigungsrechts eben-

falls für zulässig erklärt wurde. Dies sei in der Lehre auf Zustimmung gestoßen, weil es 

sich bei einer stillen Gesellschaft nur um eine Beteiligung mit Vermögen und nicht um 

eine weitergehende persönliche, auch in gemeinsamer Arbeit sich auswirkende Ver-

bindung handle. Diese Entscheidung führte in der Literatur zu geteilten Reaktionen 

Demelius971 kritisierte insb, dass sich das Urteil des Reichsgerichts, auf welches sich der 

OGH maßgeblich stützt, nicht herangezogen werden könne. Im vom Reichsgericht zu 

beurteilenden Sachverhalt sei die lebenslängliche Bindung des Geschäftsinhabers nur 

deswegen zulässig gewesen, weil ihm die Befugnis eingeräumt war, sich jederzeit aus 

der Personengesellschaft zu lösen, indem er die Umwandlung des Unternehmens in eine 

Aktiengesellschaft verlangt. Da der Unternehmensinhaber im vom OGH entschiedenen 

Entfall über diese Möglichkeit nicht verfügt habe, sei das Urteil des BGH nicht 

einschlägig. 

 

Hämmerle/Wünsch972 schließen sich der Meinung des OGH an. Dem Gesetzgeber 

könne nicht die Absicht unterstellt werden, Art 7 Nr 14 EVHGB auch auf die 

ordentliche Kündigung einer stillen Gesellschaft anzuwenden. Die eindeutige 

Bestimmung des § 184 Abs 1 HGB beziehe sich ausdrücklich nur auf die außer-

ordentliche Kündigung. Differenziert, tendenziell aber ebenfalls zustimmend äußert sich 

Rebhahn.973 Nach seiner Auffassung sei ein Ausschluss jedenfalls dann zulässig, wenn 

er für beide Seiten und nicht unangemessen lange gilt. 

 

Nach Straube/U. Torggler974 übersieht die höchstgerichtliche Rechtssprechung, dass Art 

7 Nr 14 EVHGB vom Verweis des § 184 Abs 1 HGB mit umfasst ist. Aus § 184 Abs 1 

                                                 
970 RG 22.10.1937, II 58/37 in RGZ 156, 129. 
971 Demelius, Entscheidungsbesprechung zu OGH 12.12.1956, 2 Ob 574/56, JBl 1957, 369 f. 
972 Hämmerle/Wünsch, Handelsrecht II4 409 f. 
973 Rebhahn in Jabornegg, HGB § 185 Rz 5. 
974 Straube/U. Torggler in Straube, HGB I3 § 185 Rz 13 ff. 
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HGB könne daher nicht ohne weiteres der Umkehrschluss gezogen werden, dass nur das 

außerordentliche Kündigungsrecht zwingend ist. § 184 Abs 1 HGB bringe mit 

hinreichender Deutlichkeit zum Ausdruck, dass bei der stillen Gesellschaft dieselben 

Kündigungsmöglichkeiten wie bei OG und KG zur Anwendung kommen sollen. Die 

Notwendigkeit der gerichtlichen Geltendmachung des wichtigen Grundes bei OG und 

KG (§ 133 UGB) sei der einzige Unterschied. Diese Diskrepanz sei aber einzig und 

allein damit begründet, dass der tragende Gedanke hinter § 133 UGB jener der 

Rechtssicherheit sei. Diesem komme aber bei einer Innengesellschaft wie der stillen 

Gesellschaft kein entscheidendes Gewicht zu. Rechtspolitisch sei der nunmehrige § 132 

Abs 2 UGB allerdings auch in seinem ureigensten Anwendungsbereich fragwürdig. 

Auch nach Nowotny975 kann das ordentliche Kündigungsrecht nicht gänzlich 

ausgeschlossen werden. 

 

Nach dem HaRÄG 2005 fällt ein wichtiges, formales Argument der Befürworter der 

Zulässigkeit des gänzlichen Ausschlusses des ordentlichen Kündigungsrechts weg. Art 

7 Nr 14 EVHGB wurde als § 132 Abs 2 UGB unmittelbar ins UGB aufgenommen. 

Damit steht mE völlig außer Zweifel, dass die Bestimmung vom Verweis in § 184 Abs 

1 UGB mit umfasst ist. Nichts geändert hat sich durch das HaRÄG 2005 allerdings am 

objektiven Widerspruch zwischen § 184 Abs 1 Satz 1 iVm § 132 Abs 2 UGB einerseits 

und § 184 Abs 1 Satz 3 iVm Satz 2 UGB. Das Wort „dieses“ findet sich immer noch in 

Satz 3 leg cit und könnte bei rein formalistischer Auslegung weiterhin so aufgefasst 

werden, dass nur das außerordentliche Kündigungsrecht zwingend ist. 

 

Bei Heranziehen der deutschen Rechtslage ist insofern Vorsicht geboten, als die 

entsprechenden Bestimmungen systematisch anders aufgebaut sind. Aufgrund der 

dennoch bestehenden besonderen Nahebeziehung der beiden Rechtsordnungen erscheint 

eine Darstellung der grundlegenden Gedanken in der deutschen Judikatur und Literatur 

zweckmäßig. 

 

Der BGH976 lehnt eine rein formal gehaltene Auslegung, die auch in Deutschland zu 

einer Zulässigkeit des gänzlichen Ausschlusses des Kündigungsrechts führen würde, ab. 

Auch das Argument, bei der stillen Gesellschaft handle es sich in erster Linie um eine 

vermögensrechtliche Verbindung, bei der personenrechtliche Aspekte nur eine ganz 

untergeordnete Rolle spielen, lässt der BGH im Gegensatz zum OGH nicht gelten. Die 

                                                 
975 Nowotny in Kalss/Nowotny/Schauer, Gesellschaftsrecht Rz 2/977. 
976 BGH 20.12.1956, II ZR 166/55 in NJW 1957, 461 (462). 
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stille Gesellschaft sei sehr vielgestaltig und erschöpfe sich keineswegs immer nur in 

einer Vermögensbeteiligung. Es gebe auch Fälle, in denen sich der Stille zu Diensten 

verpflichte oder ein Wettbewerbsverbot akzeptiere. Führt die Stellung als stiller 

Gesellschafter zu einer nicht vertretbaren Einschränkung der persönlichen und 

wirtschaftlichen Betätigungsfreiheit, sei die Versagung des Rechts auf ordentliche 

Kündigung unangemessen. Auch jene Autoren, die grundsätzlich die Möglichkeit des 

gänzlichen Kündigungsausschlusses bejahen, kommen zu diesem Ergebnis, wenn die 

persönliche Bindung die vermögensrechtliche überwiegt.977 

 

Nach der ganz hL ist § 723 Abs 3 dBGB (§ 132 Abs 2 UGB) nicht nur auf die 

Personenhandelsgesellschaften OGH und KG sondern auch auf die stille Gesellschaft 

anwendbar.978 Ein gänzlicher Ausschluss des ordentlichen Kündigungsrechts ist daher 

auch bei stillen Gesellschaften unzulässig.979 Zu berücksichtigen ist dabei allerdings, 

dass bei einer gesetzestypischen stillen Gesellschaft die persönliche Bindung relativ 

gering ist.980 Nach K. Schmidt981 muss daher bei dieser, die ja eine Mischung aus Kredit 

und Gesellschaftsverhältnis darstellt, eine langfristige Bindung zugelassen werden. Für 

atypische stille Gesellschaften gelte das zur OG und KG Ausgeführte: Grundsätzliche 

Unzulässigkeit einer überlangen Bindung, die allerdings ausnahmsweise dann 

unproblematisch ist, wenn dem Lösungswilligen ein Kündigungssurrogat offen steht. 

 

5.5.2.8 Genussrechte und Kapitalgesellschaften  

In den letzten Jahren war der OGH mehrfach mit der Zulässigkeit des Ausschlusses des 

ordentlichen Kündigungsrechts bei Genussrechten konfrontiert.982 Dabei hat der OGH 

immer wieder auf die fehlende Möglichkeit der ordentlichen Kündigung im Recht der 

Kapitalgesellschaften verwiesen. Aus diesem Grund sollen diese zugleich mit 

Genussrechten behandelt werden.  

 

Ein Bedürfnis nach einem vom Vorliegen eines wichtigen Grundes unabhängigen 

ordentlichen Kündigungsrecht wird im Bereich des Kapitalgesellschaftsrechts verneint. 

                                                 
977 BGH 20.12.1956, II ZR 166/55 in NJW 1957, 461 (462) unter Berufung auf Barz, JW 1938, 492. 
978 Ulmer/Schäfer in MünchKomm BGB V5 § 723 Rz 62; K. Schmidt in MünchKomm HGB III2 § 234 Rz 
47. Anders noch RG 22.10.1937, II 58/37 in RGZ 156, 129, nach dem bei der stillen Gesellschaft nur 
jener Teil des § 723 BGB gelte, der sich auf die außerordentliche Kündigung beziehe. 
979 Hopt in Baumbach/Hopt, HGB33 § 234 Rz 8; Gehrlein in Boujong/Ebenroth/Joost, HGB I2 § 234 Rz 
25. 
980 Koller in Koller/Roth/Morck, HGB6 § 132 Rz 4. 
981 K. Schmidt in MünchKomm HGB III2 § 234 Rz 47. 
982 OGH 29.01.2003, 7 Ob 267/02v; OGH 24.01.2006, 10 Ob 34/05f. 
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Die Wertungen des § 132 UGB sind auf des Recht der GmbH und der AG nicht über-

tragbar. Nach geltendem Recht sind die Gesellschafter einer GmbH oder AG mangels 

anderweitiger Vereinbarung im Gesellschaftsvertrag dauerhaft gebunden, nicht hin-

gegen der Gesellschafter einer Personengesellschaft. Diese Grundsatzentscheidung des 

Gesetzgebers auf die Bindung des Gesellschafters einer Kapitalgesellschaft ist maßgeb-

lich. Die Differenzierung zur Personengesellschaft scheint mit Rücksicht auf die unter-

schiedliche Pflichtenstruktur sachlich gerechtfertigt, zweifelsohne aber vertretbar.983 

 

Dies wird bei der GmbH vor allem mit der grundsätzlich freien Übertragbarkeit des 

Gesellschaftsanteils argumentiert (§ 76 Abs 1 GmbHG). Nach Abs 2 leg cit könnte 

dieser zwar vinkuliert werden, dh seine Übertragung an die Zustimmung der GmbH 

gebunden werden. Diese Vinkulierung werde aber in § 77 GmbHG durch die 

Möglichkeit, der Ersetzung der Zustimmung durch das Gericht relativiert. Ein darüber 

hinausgehendes Recht erscheine weder erforderlich noch zulässig.984 Auch bei Aktien-

gesellschaften gilt die freie Übertragbarkeit als Korrelat der fehlenden ordentlichen 

Kündigung.985 Zwar kann die Übertragung von Namensaktien nach § 62 AktG an die 

Zustimmung der Gesellschaft gebunden werden, diese Zustimmung darf aber nur aus 

wichtigem Grund verweigert werden. Fehlt ein wichtiger Grund und verweigert die 

Gesellschaft ihre Zustimmung, kann diese durch das Gericht ersetzt werden. 

 

Für die Beurteilung der Zulässigkeit des Ausschlusses der ordentlichen Kündigung stellt 

der OGH bei Genussrechten auf das Kriterium der Börsegängigkeit ab.986 Demnach 

kann das ordentliche Kündigungsrecht ausgeschlossen werden, wenn der Genussrechts-

inhaber sein Genussrecht auf andere Weise liquidieren kann. Der OGH verweist dazu 

auf das Kapitalgesellschaftsrecht, in dessen Bereich die unbefristete Bindung von 

Kapital nichts Ungewöhnliches sei. Weder bei der GmbH noch bei der AG habe der 

Gesellschafter Anspruch auf Rückzahlung des Kapitals, solange die Gesellschaft nicht 

aufgelöst werde. Der OGH spricht davon, dass sich dies mit der Börsegängigkeit dieser 

Kapitalmarkttitel rechtfertigen lasse. 

 

Was der OGH mit „Börsegängigkeit“ meint, bereitet einigermaßen Schwierigkeiten. 

Zum einen könnte damit die Börsenotierung verstanden werden. Zum anderen könnte 

der Begriff allerdings auch die bloße Übertragbarkeit angesprochen sein. Gegen das 

                                                 
983 Harrer in Enzinger/Hügel/Dillenz, FS Frotz 284. 
984 Harrer in Enzinger/Hügel/Dillenz, FS Frotz 285. 
985 Kalss in Kalss/Nowotny/Schauer, Gesellschaftsrecht Rz 3/100, 122. 
986 OGH 29.01.2003, 7 Ob 267/02v; OGH 24.01.2006, 10 Ob 34/05f. 
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Verständnis als Börsenotierung spricht, dass die freie Handelbarkeit an einer Börse bei 

GmbH-Gesellschaftsanteilen gar nicht möglich ist. Dies folgt aus der Unzulässigkeit der 

Verbriefung der Geschäftsanteile durch negoziable Wertpapiere.987 Darüber hinaus sind 

auch nicht alle Aktien Inhaberaktien. Ebenso notiert nur ein Bruchteil aller 

Aktiengesellschaften an der Börse.988 Dies legt nahe, den Begriff als bloße Übertrag-

barkeit zu verstehen, auch in der Lehre wird die freie Übertragbarkeit als Korrelat der 

ordentlichen Kündigung bezeichnet. Aus der weiteren Verwendung dieses Begriffs in 

der OGH-Entscheidung989 wird aber deutlich, dass der OGH den Begriff „Börse-

gängigkeit“ tatsächlich iSv Börsenotierung versteht. Am Ende der Entscheidung wird 

nämlich die Zulässigkeit des Kündigungsausschlusses im konkreten Fall „ wegen der 

fehlenden Börsengängigkeit der Gewinnscheine“ verneint. Die betroffenen Gewinn-

scheine waren aber im außerbörslichen Handel sehr wohl frei übertragbar, es mangelte 

ihnen lediglich an einer Börsenotierung. 

 

Nach dem OGH990 vermag die bloße Übertragbarkeit des Genussrechts den Ausschluss 

des ordentlichen Kündigungsrechts nicht zu rechtfertigen. Dieser Ausschluss ist nur 

dann zulässig, wenn die Übertragbarkeit ausreichend abgesichert ist und dem Anleger 

eine der Kündigung gleichwertige Beendigungsmöglichkeit geboten wird. Unter 

Berufung auf Kalss991 könne auf das ordentliche Kündigungsrecht nur dann verzichtet 

werden, wenn folgende drei Aspekte sichergestellt sind:  

(i) die (faktische) Übertragbarkeit (Auffinden eines Vertragspartners),  

(ii)  die notwendige Information über das Handelsgut Kapitalanlage und  

(iii)  deren Bewertung.  

 

Nur bei Erfüllung dieser drei Voraussetzungen sei die Last für den einzelnen Anleger zu 

bewältigen. Andernfalls könne die Ersetzung des Kündigungsrechts durch die 

Übertragbarkeit zu einer sittenwidrigen Knebelung des Anlegers führen. 

 

Zusammengefasst ist der Ausschluss der ordentlichen Kündigung bei Genussrechten 

nach dem OGH992 nur dann zulässig, wenn die Übertragbarkeit ausreichend abgesichert 

ist: „Die unkündbare Zurverfügungstellung von Kapital ist daher rechtfertigbar, wenn 

die Übertragbarkeit über eine organisierte Markteinrichtung, das heißt insb über die 

                                                 
987 Duursma/Duursma-Kepplinger/Roth, Gesellschaftsrecht Rz 2677. 
988 Oberndorfer, ÖBA 2006, 816. Zu konkreten Zahlen vgl Fn 791. 
989 OGH 24.01.2006, 10 Ob 34/05f. 
990 OGH 24.01.2006, 10 Ob 34/05f. 
991 Kalss, Anlegerinteressen 479 f. 
992 OGH 24.01.2006, 10 Ob 34/05f.  
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Börse möglich ist, selbst wenn dadurch wegen des mangelnden Umsatzes weder die 

rasche Veräußerbarkeit gewährleistet noch wegen des Kursrisikos die Sicherheit 

gegeben ist, dass der Anleger den tatsächlichen Wert seines eingesetzten Vermögens 

lukrieren kann.“ Bei nichtbörsenotierten Kapitalanlagen fehle es idR an einem liquiden 

Markt. Auch wenn der OGH klarstellt, dass den Anleger das Marktrisiko trifft und 

daher eine nachträgliche Verschlechterung der Veräußerungsmöglichkeit durch eine 

unvorhergesehene Veränderung der Marktlage nicht schadet, bietet ein außerbörslicher 

Handel keinen der Übertragbarkeit eines Wertpapiers über die Börse vergleichbaren 

Schutz und Marktzugang. Eine zum Zeitpunkt des Genussrechtserwerbs bestehende 

außerbörsliche Veräußerungsmöglichkeit rechtfertige daher nicht den Ausschluss des 

Kündigungsrechts. 

 

Ob der OGH bloß auf die Pflicht zur Schaffung einer organisierten Markteinrichtung 

(Börsenotierung) oder auch auf die faktische Handelbarkeit der Titel, sohin die 

Liquidität des Marktes abstellt, bleibt unklar.993 Zum einen führt der Gerichtshof 

treffend aus, Liquidität sei ein wirtschaftlicher Faktor, der nicht unmittelbar angeordnet 

werden könne, von den rechtlichen Rahmenbedingungen aber geprägt werde. Eine 

Verschlechterung der Veräußerungsmöglichkeit oder eine unvorhergesehene 

Veränderung der Marktlage träfen den Anleger. Unter Hinweis auf Kalss994 geht der 

OGH aber davon aus, „dass bei einer Börsenotierung eines Wertpapiers – angesichts 

der Regelungen über die Mindestnominale und die Mindeststreuung der Papiere sowie 

marktorganisatorischer Regelungen – von einer realistischen Veräußerungsmöglichkeit 

auszugehen ist, die sowohl die Vertragspartnersuche als auch die Bewertung des 

Wertpapiers leistet.“ Das würde darauf hindeuten, dass der OGH nur auf die bloße 

Notierung an einer Börse abstellt. Andererseits betont er aber, dass die Börsenotierung 

nur ein starkes Indiz für die Zulässigkeit des Austausches der Lösungsrechte ist.995 

 

Wenn sich der OGH auf Kalss beruft, und die bloße Börsenotierung idR ausreichen 

lassen will, so unterschlägt er jedoch gerade das, was Kalss in der gleichen 

Entscheidungsbesprechung ein paar Zeilen weiter schreibt. Dort stellt sie nämlich sehr 

wohl auf die faktische Veräußerungsmöglichkeit ab, die bloße Börsenotierung sei nicht 

immer ein gleichwertiger Ersatz zum ordentlichen Kündigungsrecht. Eine typisierende 

Betrachtungsweise der Veräußerbarkeit reiche nicht aus, es sei auf die Umstände des 

                                                 
993 Vgl auch Oberndorfer, ÖBA 2006, 817. 
994 Kalss, Entscheidungsbesprechung zu OGH 29.01.2003, 7 Ob 267/02v, ÖBA 2003, 694 (697) 
995 In diesem Sinn auch Winner in MünchKomm AktG VI2 § 221 Rz 394, der auf einen funktionierenden 
Markt mit faktischer Veräußerungsmöglichkeit abstellt. 
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Einzelfalls abzustellen. Essentiell sei die faktische Veräußerungsmöglichkeit zum 

Zeitpunkt des Erwerbs des Wertpapiers. Die nachträgliche Verschlechterung der 

Veräußerungsmöglichkeit oder eine unvorhergesehene Veränderung der Marktlage 

würde nur dann nicht schaden, wenn die nachträgliche Verschlechterung nicht bereits 

im Zeitpunkt des Vertragsabschlusses „angelegt“ war. 

 

Eine befriedigende Lösung schlägt mE Oberndorfer996 vor. Die Pflicht der Emittentin 

erschöpft sich demnach in der Pflicht zur Schaffung einer organisierten 

Markteinrichtung und im Ergreifen aller zumutbaren Maßnahmen, um den laufenden 

organisierten und transparenten Handel mit den emittierten Wertpapieren zu 

gewährleisten. Auf die faktische Handelbarkeit könne es nicht ankommen, weil diese 

von zu vielen, von der Emittentin nicht beeinflussbaren Drittfaktoren abhänge (zB 

allgemeine, wirtschaftliche Entwicklung, Auftreten und Entwicklung von 

Konkurrenzprodukten). Mit Kalss997 ist aber mE davon auszugehen, dass selbst die 

größten Bemühungen der Emittentin den Ersatz der ordentlichen Kündigung durch die 

Börsegängigkeit nicht rechtfertigen, wenn die Nicht-Handelbarkeit des Wertpapiers 

bereits zum Zeitpunkt des Vertragsabschlusses vorhersehbar war. 

 

An einer anderen Stelle hält der OGH fest: „Damit die Beklagte [= Emittentin, Anm. d. 

Verf.] die Kündigung vollständig durch die Übertragung ersetzen könnte, müsste sie 

daher die Übertragung durch eine Börsenotierung oder jedenfalls durch eine dem 

Börsenzugang gleichwertige Markteinrichtung sicherstellen, da der einzelne Anleger 

nur auf diese Weise eine ausreichende Gewähr dafür hat, das investierte Kapital bei 

Bedarf durch Verkauf des Wertpapiers zu einem Kurswert zu liquidieren, der auf einem 

organisatorischen Regelungen unterworfenen Markt gebildet wurde.“ Diese Aussage 

macht mE sehr deutlich, dass durch die ordentliche Kündigung auch die bloße 

vermögensmäßige Bindung geschützt ist. Der Bedarf des Investors am investierten 

Kapital wird vom OGH ausdrücklich als schützenswertes Interesse festgeschrieben. Die 

Durchsetzbarkeit dieses Interesses an der Verfügbarkeit des investierten Kapitals ist von 

der Emittentin entweder durch eine ordentliche Kündigungsmöglichkeit oder eine 

Börsenotierung sicherzustellen. 

 

Alternativ zur Schaffung einer organisierten Markteinrichtung besteht nach dem OGH 

die Möglichkeit, dem Anleger ein Rückgaberecht einzuräumen. Als Maßstab dafür, wie 

                                                 
996 Oberndorfer, ÖBA 2006, 817 f. 
997 Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht I § 31 Rz 5; Kalss, ÖBA 2003, 696 f. 
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ein solches Rückgaberecht ausgestaltet sein muss, um als Ersatz für das ordentliche 

Kündigungsrecht zu taugen, verweist der OGH auf § 10 Abs 2 InvFG bzw § 

ImmoInvFG. Nach der ersten Bestimmung ist einem Anleger auf sein Verlangen sein 

Anteil aus dem Kapitalanlagefonds gegen Rückgabe seines Anteilsscheins auszuzahlen. 

Die Auszahlung des Rückgabepreises kann dabei ausnahmsweise vorübergehend 

unterbleiben und vom Verkauf von Vermögenswerten des Fonds und dem Eingang des 

Verwertungserlöses abhängig gemacht werden, wenn außergewöhnliche Umstände 

vorliegen, die dies unter Berücksichtigung der Interessen der Anteilinhaber erforderlich 

machen. § 11 Abs 1 und 2 ImmoInvFG sieht eine ähnliche Regelung für Anteile an 

einem Immobilien-Investmentfonds vor. Außergewöhnliche Umstände liegen insb vor, 

wenn nicht ausreichend Liquidität vorhanden ist. Der Aufschub der Zahlung ist idR auf 

ein Jahr befristet. Materiell stellen diese Rückgaberechte Kündigungsrechte dar.998 Im 

entschiedenen Sachverhalt war dem Genussrechtsinhaber zwar ein Rückgaberecht 

eingeräumt, dieses konnte der Vorstand der Emittentin mit Zustimmung des 

Aufsichtsrates allerdings jederzeit „aus kaufmännischen Gründen“ aussetzen. Darin ist 

nach dem OGH keine den zitierten Bestimmungen gleichwertige Rückgabemöglichkeit 

zu erblicken. 

 

Ein sehr langer oder sogar immerwährender Ausschluss des ordentlichen Kündigungs-

rechts ist also nur zulässig, wenn der Anleger eine alternative Lösungsmöglichkeit 

durch eine organisierte Markteinrichtung oder ein Rückgaberecht hat. Das bedeutet 

freilich noch nicht, dass auch die Zulässigkeit eines auf einen überschaubaren Zeitraum 

beschränkten Ausschlusses von diesen Bedingungen abhängt. Der OGH verweist dazu 

auf seine im Rahmen von Teilzeitnutzungsverträgen999 vorgenommene Interessen-

abwägung: Je nach Mittelverwendung habe die Emittentin nämlich ein berechtigtes 

Interesse an einer langfristigen Bindung des Vertragspartners. Investitionen in 

Immobilien seien nur durch längere Bindungsfristen wirtschaftlich kalkulierbar, zumal 

solche Investitionen oft einen hohen Fremdkapitalanteil aufwiesen. Eine Abwägung der 

berechtigten Interessen aller Vertragsparteien führe bei Teilzeitnutzungsverträgen zu 

einer maximal zulässigen Bindung von zehn bis 15 Jahren. Ein weiterer Anhaltspunkt 

bei der Bestimmung der höchstzulässigen Bindungsdauer ist für den OGH eine 

Entscheidung des BGH1000, der bei aktienähnlichen Genussrechten den Ausschluss des 

ordentlichen Kündigungsrechts für eine Periode von 20 Jahren für unbedenklich hielt. 

                                                 
998 Oberndorfer, ÖBA 2006, 820. 
999 OGH 25.08.1998, 1 Ob 176/98h; vgl Kapitel 5.5.2.6. 
1000 BGH 05.10.1992, II ZR 172/91 in NJW 1993, 57. 
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Der beiderseitige Verzicht auf das ordentliche Kündigungsrecht soll auch nach Stimmen 

in der Literatur für einen längeren Zeitraum von zumindest 20 Jahren zulässig sein, 

selbst wenn weder eine organisierte Markteinrichtung noch ein Rückgaberecht 

besteht.1001 35 Jahre waren für den OGH im entschiedenen Fall jedenfalls zu lange.1002  

 

In den bisher zu Genussrechten referierten höchstgerichtlichen Entscheidungen1003 lag 

jeweils ein beidseitiger Kündigungsausschluss vor. Daraus schließt das Oberlandes-

gericht Graz,1004 dass die Börsenotierung den Ausschluss der ordentlichen Kündigung 

nur dann rechtfertige, wenn der Kündigungsausschluss beidseitig ausgestaltet ist. Ist die 

ordentliche Kündigung nur auf Seiten des Genussrechtsinhabers ausgeschlossen, sei 

eine darüber hinausgehende Ungleichbehandlung gegeben. Diese müsse durch weitere, 

für den Inhaber vorteilhafte Vertragsbestimmungen – erwähnt werden die rechtliche 

Absicherung der Aufrechterhaltung der Börsenotierung oder ein Rückgaberecht der 

Anleger – ausgeglichen werden. Ohne solche vorteilhaften Bestimmungen führe der 

einseitige Kündigungsausschluss trotz der faktischen, aber eben nicht rechtlich 

verbindlichen und daher jederzeit rückgängig machbaren Börsenotierung zu einer 

unangemessenen Beeinträchtigung der Anlegerinteressen iSd § 879 Abs 3 ABGB sowie 

§ 6 Abs 1 Z 1 KSchG. 

 

Einer rein an aktienrechtlichen Normen und Grundsätzen orientierten Inhaltskontrolle 

von aktienähnlich ausgestalteten Genussrechten scheint der OGH1005 eine Absage zu 

erteilen. Er führt dafür insb ins Treffen, dass aufgrund eines Genussrechts keine 

mitgliedschaftlichen Rechte – kein Teilnahmerecht an der Hauptversammlung, kein 

Stimmrecht, keine Anfechtungsbefugnis – bestehen und auch nicht durch Vertrag 

eingeräumt werden können. Durch diese Aussage wird deutlich dass, die Rechtfertigung 

für die unterschiedliche Behandlung der langfristigen Bindung bei Kapitalgesellschaften 

und Genussrechten in diesen mitgliedschaftlichen Rechten gründet und nicht in der 

bloßen Übertragbarkeit. Da Genussrechte keine mitgliedschaftlichen Rechte einräumen 

können, ist das zusätzliche Element einer organisierten Markteinrichtung erforderlich. 

Das Postulat „Die freie Übertragbarkeit ist das Korrelat der fehlenden ordentlichen 

Kündigungsmöglichkeit bei Kapitalgesellschaften“ muss mE iSd OGH daher abgeändert 

werden und lauten: „Die freie Übertragbarkeit und die gesetzlich zwingend zustehenden 

                                                 
1001 Oberndorfer, ÖBA 2006, 821. 
1002 OGH 24.01.2006, 10 Ob 34/05f. 
1003 OGH 29.01.2003, 7 Ob 267/02v; OGH 24.01.2006, 10 Ob 34/05f. 
1004 OLG Graz 11.08.2009, 4 R 71/09g. 
1005 OGH 24.01.2006, 10 Ob 34/05f. 
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Mitgliedschaftsrechte (Stimmrecht, Anfechtungsbefugnis, Minderheitenrechte) sind das 

Korrelat der fehlenden ordentlichen Kündigungsmöglichkeit bei Kapitalgesellschaften.“ 

 

Dagegen spricht mE auch nicht die Existenz von Vorzugsaktien ohne Stimmrecht (§§ 

12, 115 ff AktG). Das fehlende Stimmrecht wird bei dieser Aktiengattung durch ein 

Vorrecht bei der Gewinnverteilung und einen Nachzahlungsanspruch ausgeglichen.1006 

In einer höheren Dividende schlägt sich der Vorzug nicht unbedingt nieder.1007 Zum 

einen vermitteln nämlich auch Vorzugsaktien ohne Stimmrecht die Mitgliedschaft in der 

Gesellschaft. Gemäß § 116 Abs 1 AktG gewähren sie mit Ausnahme des Stimmrechts 

die jedem Aktionär aus der Aktie zustehenden Rechte. Sehr wohl stehen daher dem 

Vorzugsaktionär ua folgende Rechte zu: Teilnahme an der Hauptversammlung, 

Antragstellung, Auskunft, Anfechtung und Einsicht. Dazu verfügt der stimmrechtslose 

Vorzugsaktionär über alle nicht mit einem Stimmrecht verbundenen Minderheiten-

rechte, zB das Recht auf Einberufung der Hauptversammlung (§ 106 Abs 2 AktG) oder 

Bestellung eines Sonderprüfers (§ 118 Abs 2 AktG).1008 Zum anderen lebt gemäß § 116 

Abs 2 AktG das Stimmrecht der Vorzugsaktionäre auf, wenn der Vorzugsbetrag in 

einem Jahr nicht oder nicht vollständig bezahlt wird und der Rückstand im nächsten 

Jahr nicht neben dem vollen Vorzug dieses Jahres nachgezahlt wird. Bis zur 

Nachzahlung aller Rückstände sowie der Ausbezahlung der Vorzugsdividende des 

laufenden Geschäftsjahres bleibt den Vorzugsaktionären dieses Stimmrecht erhalten.1009 

 

All diese Mitgliedschaftsrechte können durch ein bloßes Gläubigerrecht, wie es das 

Genussrecht ist, nicht eingeräumt werden. Damit ist die Schaffung eines gleichwertigen 

Schutzsystems für den Genussrechtsinhaber nicht möglich. Dieser objektive Nachteil 

muss mE durch die Unzulässigkeit des gänzlichen Ausschlusses des ordentlichen 

Kündigungsrechts aufgewogen werden. Diese Feststellung hat freilich eine ganz 

erhebliche Konsequenz: Aus ihr folgt nämlich, dass aktiengleiche Genussrechte nicht 

zulässig sind. Legt man dem Begriff der Aktiengleichheit die strenge Definition des 

BGH1010 zu Grunde, so beseitigt nämlich jede Besserstellung des Genussrechtsinhabers 

gegenüber dem Aktionär die Aktiengleichheit. In der Einräumung eines ordentlichen 

Kündigungsrechts ist nach dem BGH eine solche Besserstellung zu erblicken. Da bei 

Genussrechten nach der hier vertretenen Auffassung das ordentliche Kündigungsrecht 

                                                 
1006 Kalss in Kalss/Nowotny/Schauer, Gesellschaftsrecht Rz 3/114. 
1007 S. Schmidt in Doralt/Nowotny/Kalss, AktG I § 115 Rz 10. 
1008 Kastner/Doralt/Nowotny, Gesellschaftsrecht5 199. 
1009 Kalss/Linder, Minderheits- und Einzelrechte von Aktionären (2006), 85. 
1010 BGH 05.10.1992, II ZR 172/91 in NJW 1993, 57. 
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jedenfalls nicht wie im Recht der Kapitalgesellschaften zur Gänze ausgeschlossen 

werden darf, liegt eine Besserstellung vor. Aktiengleiche (nicht jedoch bloß aktien-

ähnliche) Genussrechte sind daher unzulässig. 

 

Wesentlich bei der Beurteilung, wie lange das ordentliche Kündigungsrecht 

ausgeschlossen werden kann, ist für den OGH1011 die faire Verteilung der wechsel-

seitigen Rechte, Pflichten und Risiken. Dem Recht des Anlegers auf eine laufende 

Ausschüttung, zB in Form einer Dividende, kommt dabei erhebliche Bedeutung zu. 

Durch die laufende Ausschüttung jährlicher Gewinne, beginne sich das veranlagte 

Kapital bereits während der Periode des Kündigungsverzichts teilweise zu amortisieren, 

was das mit dem Kündigungsverzicht verbundene Risiko für den Anleger erheblich 

mindert. Folglich müsste mE ein Kündigungsverzicht desto eher und desto länger 

zulässig sein, je aktienähnlicher das Genussrecht ausgestaltet ist. Die weitgehend 

zwingenden Bestimmungen des Aktiengesetzes dienen nämlich einem ausgewogenen 

Interessenausgleich.1012 Wird die Rechtsposition des Genussrechtsinhabers – abgesehen 

von mitgliedschaftlichen Rechten – eng an die eines Aktionärs angelehnt, sollte auch 

der Kündigungsverzicht für längere Zeit möglich sein.1013 

 

In einer recht jungen Entscheidung war der OGH1014 mit einer sog kupierten Publikums-

KG konfrontiert. Die für Genussrechte aufgestellten Wertungen kommen aber auch in 

dieser Entscheidung voll zu tragen, weshalb die Entscheidung an dieser Stelle 

besprochen wird. Unter einer kupierten Publikums-KG ist eine Publikums-GmbH & Co 

KG zu verstehen, deren Besonderheit darin liegt, dass die Kommanditistin Treuhänderin 

für eine Vielzahl rein kapitalistischer Anleger ist, die nicht selbst Gesellschafter der KG 

sind. Vom Leitbild einer Personengesellschaft wird weitgehend abgewichen. Die 

Anleger haben weder untereinander noch zur Gesellschaft eine sonst regelmäßig 

vorliegende persönliche oder sonstige nähere Beziehung. Für die KG ergeben sich aus 

der Zwischenschaltung eines Treuhänders Vorteile. Es ist nur ein Kommanditist ins 

Firmenbuch einzutragen und auch gesellschaftsrechtlich gibt es nur einen 

Kommanditisten. Die mittelbare Beteiligung der Kapitalgeber und ihre damit 

verbundene schwache Rechtsstellung ziehen Defizite beim Anlegerschutz nach sich.1015 

 

                                                 
1011 OGH 24.01.2006, 10 Ob 34/05f. 
1012 Schuhmacher, wbl 2006, 285. 
1013 Ebenso Oberndorfer, ÖBA 2006, 821. 
1014 OGH 29.06.2009, 9 Ob 68/08b. 
1015 Krenzel, Treuhand an Kommanditanteilen (1991) 25 ff. 
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Der Treuhand- und Verwaltungsvertrag zwischen der treuhänderischen GmbH und den 

Anlegern als Treugebern war im zu beurteilenden Fall auf 18 Jahre abgeschlossen. 

Während dieser Zeit konnte der Vertrag nur aus wichtigem Grund gelöst werden. 

Anders als bei Genussrechten war die Anlegerin zu jährliche Zahlungen verpflichtet, die 

sich aus ihrer sicht als Ansparzahlungen darstellten. Für den OGH1016 sprachen die aus 

seinen Genussrechtsentscheidungen entnommenen Wertungen gegen die Zulässigkeit 

der 18-jährigen Bindung: Nach diesen Wertungen sei der Ausschluss des ordentlichen 

Kündigungsrechts bei schuldrechtlichen Anlageformen, die keine gesellschafts-

rechtliche Stellung vermitteln, keine laufende Gewinnausschüttung gewähren und nicht 

über eine organisierte Markteinrichtung handelbar sind, nur für einen begrenzten 

Zeitraum zulässig. Eine Bindung von zehn Jahren hält das Höchstgericht allerdings im 

Rahmen einer umfassenden Interessenabwägung, die auch das Interesse der KG 

(Notwendigkeit der langfristigen Finanzplanung zwecks Investition in Immobilien) 

berücksichtigt, für jedenfalls zulässig. 

 

5.5.2.9 Befristete Schuldverschreibungen 

In den letzten beiden Jahren hat sich die Judikatur mehrfach mit der Ausgestaltung von 

ordentlichen Kündigungsrechten bei befristeten Schuldverschreibungen beschäftigt.1017 

Bei befristeten Dauerschuldverhältnissen gibt es nach dem dispositiven Recht idR kein 

Recht auf ordentliche Kündigung. Die Anleihebedingungen sahen aber jeweils ein 

ordentliches Kündigungsrecht für die Emittentin der Schuldverschreibung vor, während 

dem Anleiheinhaber ausdrücklich kein solches Kündigungsrecht zugestanden wurde.  

 

Die Judikatur erachtet derartige Gestaltungen als gröblich benachteiligend. Kern der 

Argumentation war der Umstand, dass sich die Emittentin bei einer für sie günstigen 

Zinsentwicklung einseitig von der Schuldverschreibung lösen könne, um eine 

alternative, günstigere Finanzierung in Anspruch zu nehmen. Den Anleiheinhabern 

stünde eine solche Möglichkeit nicht offen, sie blieben bei einer für sie ungünstigen 

Zinsentwicklung an die Schuldverschreibung gebunden. Die Möglichkeit zum Verkauf 

am Sekundärmarkt stelle keine äquivalente Lösungsalternative dar, weil bei 

Kursverlusten de facto keine Veräußerungsmöglichkeit bestünde.1018 

 

                                                 
1016 OGH 29.06.2009, 9 Ob 68/08b. 
1017 OGH 30.09.2009, 9 Ob 81/08i; OLG Wien 30.09.2009, 2 R 172/09t. HG Wien 16.02.2009, 19 Cg 
153/08h. 
1018 OGH 30.09.2009, 9 Ob 81/08i; HG Wien 16.02.2009, 19 Cg 153/08h. 
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Diese Judikatur stieß in der Praxis auf Kritik.1019 Formal mögen die entsprechenden 

Kündigungsbestimmungen zwar wie eine ungerechtfertigte einseitige Bevorzugung 

aussehen. Dabei werde aber der wirtschaftliche Hintergrund außer Acht gelassen, weil 

die einseitige Kündigungsmöglichkeit bei der Preisfestsetzung (Pricing) der Anleihe 

Berücksichtigung finde und sich daher in ihrer Konditionierung niederschlage. Es 

handle sich um einen Callable Bond, das Kündigungsrecht sei für die Emittentin nicht 

kostenlos. Nach der Kritik sei darin vielmehr eine Option zu erkennen, für die die 

Emittentin freilich über höhere Zinsen einen Preis bezahle.  

 

Dieses Argument vermag das OLG Wien1020 nicht zu überzeugen. Für den Fall eines 

sog Snowball Bonds erkannte es, dass ein typischer Durchschnittskunde „nicht einmal 

annähernd in der Lage“ sei, einen Zusammenhang zwischen der Höhe der Verzinsung 

und der Kündigungsklausel zu erkennen. Zulässig wäre die einseitige Einräumung eines 

ordentlichen Kündigungsrechts für die Emittentin nur unter der Voraussetzung, dass sie 

das Ausmaß des sich durch das einseitige Kündigungsrecht ergebenden Zinsvorteils für 

den Anleger ausdrücklich und unmissverständlich offen legt. Nur dadurch wäre 

gewährleistet, dass ein durchschnittlicher Anleger die finanzielle Auswirkung dieser 

Klausel abzuschätzen und aussagekräftige Vergleiche mit anderen Anlageprodukten, bei 

denen das ordentliche Kündigungsrecht nicht diskriminierend ausgestaltet ist, anstellen 

kann. 

 

5.5.2.10 Zusammenfassende Stellungnahme 

Jeder Vertragspartei eines Dauerschuldverhältnisses steht das zwingende Recht zu, das 

Vertragsverhältnis vorzeitig aufzulösen, wenn ihr das Festhalten daran nicht mehr zuge-

mutet werden kann. Dieses außerordentliche Kündigungsrecht wurde in Kapitel 5.4 aus-

führlich behandelt. In diesem Kapitel wurde nun festgestellt, dass nach den Wertungen 

des Gesetzgebers und der Judikatur die unverzichtbare Möglichkeit zur vorzeitigen 

Lösung aus wichtigem Grund in vielen Situationen keinen ausreichenden Schutz bietet. 

Wie gezeigt wurde, enthält das Gesetz vielerorts Beschränkungen langfristiger 

Bindungen schon allein wegen des Zeitfaktors. Wie auch der OGH treffend bemerkt, 

unterscheiden sich diese gesetzlichen Beschränkungen nach Entstehungszeit, Gründen 

und Rechtsfolgen und lassen insgesamt kein geschlossenes System erkennen.1021 

 

                                                 
1019 Fabian, Der Standard 27.05.2009. 
1020 OLG Wien 30.09.2009, 2 R 172/09t. 
1021 OGH 24.01.2006, 10 Ob34/05f. 
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So verwundert es auch nicht, dass sich die Judikatur immer wieder mit schwierigen 

Fragen zur langfristigen Bindung von Vertragsparteien konfrontiert sieht. Einige sehr 

wichtige Problemfelder langfristiger Bindungen wurden in den vorangehenden 

Abschnitten thematisiert. Ziel der folgenden Ausführungen ist es nun der Versuch, die 

Wertungen und Motive dieser Judikatur in ein kompaktes Gesamtbild zu gießen. Es gilt 

insb zu beantworten, welche Interessen der Gesetzgeber durch das ordentliche 

Kündigungsrecht schützen will. Ebenso sollen akzeptierte Alternativen zum 

ordentlichen Kündigungsrecht angeführt werden. 

 

Der Schutz der persönlichen Freiheit jeder Person ist ein zentrales Anliegen des Gesetz-

gebers. Das wird besonders im Bereich der persönlichen Berufstätigkeit deutlich. So 

kann jeder Vertrag, in dem sich jemand für länger als fünf Jahre zur Erbringung von 

Dienstleistungen verpflichtet, nach Ablauf von fünf Jahren unter Einhaltung einer 

sechsmonatigen Kündigungsfrist gekündigt werden (zB § 1158 Abs 3 ABGB). Jeder 

Mensch soll die Möglichkeit haben, nach Ablauf dieser Zeit seine persönliche 

Arbeitskraft anderweitig einzusetzen. Noch strenger ist der Gesetzgeber in Fällen, in 

denen die persönliche Arbeitskraft auch nach Beendigung des Vertragsverhältnisses 

beschränkt werden soll, weil dies im Extremfall dazu führen kann, dass die betroffene 

Person ihre Arbeitskraft überhaupt nicht einsetzen kann. Eine Vereinbarung, durch die 

dem Arbeitnehmer eine Tätigkeit im Geschäftszweig des bisherigen Arbeitgebers 

untersagt wird, darf den Zeitraum eines Jahres nicht übersteigen (§ 2c AVRAG). Bei 

ausgeschiedenen Gesellschaftern lässt die Judikatur bis zu 2 Jahren gelten.1022 

 

Im Recht der Personengesellschaften sieht § 132 Abs 2 UGB vor, dass der Ausschluss 

des ordentlichen Kündigungsrechts des Gesellschafters nichtig ist. Dass dies nur den 

gänzlichen, nicht aber den zeitlichen Ausschluss betrifft, wurde unter Hinweis auf die 

zulässige Befristung von Personengesellschaften dargelegt. Interessant erscheint in 

diesem Zusammenhang die ratio hinter der Bestimmung. Zweifellos kann die 

persönliche Berufstätigkeit durch die langfristige Bindung in einer Personengesellschaft 

eingeschränkt sein. Dies muss aber nicht der Fall sein: Auch eine kapitalistische 

Beteiligung an einer Personengesellschaft ist durchaus möglich, man denke nur an den 

Kommanditisten einer KG. In einer derartigen Konstruktion erschöpft sich die Bindung 

weitgehend in vermögensrechtlichen Aspekten, eine persönliche Bindung wird, wenn 

überhaupt, nur in recht engen Grenzen hinzutreten. 

 

                                                 
1022 OGH 02.04.2009, 8 Ob 141/08f. 
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Daraus wird geschlossen, dass der Gesetzgeber auch den Schutz vor langfristigen 

vermögensrechtlichen Bindungen verfolgt. Die wirtschaftliche Entscheidungsfreiheit 

jedes Einzelnen stellt ein schützenswertes Rechtsgut dar. Diesen Gedanken hat die 

Judikatur in ganz unterschiedlichen Sachverhalten zur Prämisse ihrer Entscheidungen 

gemacht. Langfristige Bindungen an Bezugsverträge mit Ausschließlichkeitsklausel hat 

sie daher für rechtswidrig erklärt, sofern sie die wirtschaftliche Bewegungsfreiheit des 

Verpflichteten ungebührend einschränkt. Eine Vereinbarung, die zu einer wirtschaft-

lichen Knebelung einer Partei führt, ist unzulässig.1023 Die gleichen Wertungsgrundsätze 

legt die Judikatur an, wenn sie die überlange Bindung an Teilzeitnutzungsverträge für 

unzulässig erklärt.1024 Auch im Recht der Kapitalanlagen beruft sich die Judikatur auf 

den Erhalt der wirtschaftlichen Dispositions- und Entscheidungsfreiheit über das 

Kapital. Die Notwendigkeit der ordentlichen Kündigung hat der OGH bei 

Genussrechten mit dem Bedarf des Anlegers am investierten Kapital gerechtfertigt.1025 

Er muss die Möglichkeit haben, sein Kapital auf eine andere Weise einzusetzen. 

 

Im Kapitalgesellschaftsrecht wird dagegen die Notwendigkeit einer ordentlichen 

Kündigung verneint. Als Rechtfertigung für diese abweichende Beurteilung wird die 

freie Übertragbarkeit der Kapitalgesellschaftsanteile angeführt. Der OGH beruft sich 

zuweilen auf die „Börsegängigkeit dieser Kapitalmarkttitel“ und meint damit offenbar 

deren Börsenotierung.1026 Auf die Problematik dieses Verständnisses wurde bereits 

hingewiesen. Festgehalten werden kann daher vorläufig das Postulat, wonach die freie 

Übertragbarkeit bei Kapitalgesellschaften das Korrelat der jederzeitigen Kündbarkeit 

bildet. 

 

Die Möglichkeit der Ersetzbarkeit der ordentlichen Kündigung ist indes nicht auf das 

Kapitalgesellschaftsrecht beschränkt. Im Recht der Personengesellschaften wird dazu 

eine breite, teils kontroversielle Diskussion geführt. Unbestritten ist die Substitution des 

ordentlichen Kündigungsrechts durch ein Andienungsrecht. Sind die anderen Gesell-

schafter auf Verlangen des Ausscheidungswilligen zur Übernahme des Anteils gegen 

angemessene Abfindung verpflichtet, sind dessen Interessen ausreichend geschützt. Ob 

die freie Übertragbarkeit des Gesellschaftsanteils das ordentliche Kündigungsrecht 

ersetzen kann, ist strittig. Ablehnende Stimmen verweisen auf das Fehlen eines 

funktionierenden Marktes für Anteile an Personengesellschaften. Die bloße Übertrag-

                                                 
1023 OGH 01.09.1982, 1 Ob 676/82. 
1024 OGH 25.08.1998, 1 Ob 176/98h. 
1025 OGH 24.01.2006, 10 Ob 34/05f. 
1026 OGH 24.01.2006, 10 Ob 34/05f. 
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barkeit gewähre keinen ausreichenden Schutz. Die Gegenmeinung will die freie 

Übertragbarkeit hingegen ausreichen lassen, sofern die persönliche Haftung über die 

Einlage hinaus ausgeschlossen ist, wie etwa beim Kommanditisten. Dieser Auffassung 

ist mE der Vorzug einzuräumen, sofern der Gesellschafter keine weitergehenden 

Verpflichtungen, bspw zur Erbringung von Dienstleistungen, hat. Die Interessenlage 

stellt sich nämlich nicht anders dar als bei einer GmbH oder einer AG. Auch für die 

Mehrzahl dieser Kapitalgesellschaften wird es an einem funktionierenden, organisierten 

Markt für den Handel von Gesellschaftsanteilen fehlen. Das Gefahrenpotential für den 

Kommanditisten ist mit jenem eines GmbH-Gesellschafters vergleichbar. Folglich 

spricht mE nichts dagegen, auch bei einem Gesellschafter einer Personengesellschaft 

die freie Übertragbarkeit als Korrelat des fehlenden ordentlichen Kündigungsrechts 

gelten zu lassen. Dies freilich nur, sofern seine persönliche Haftung beschränkt ist und 

ihm keine Pflichten obliegen, die auch seine persönliche Freiheit einschränken.  

 

Bei Teilzeitnutzungsverträgen rechtfertigt für die Judikatur die freie Übertragbarkeit des 

Rechts nicht den Ausschluss des ordentlichen Kündigungsrechts. In Ermangelung eines 

funktionierenden Marktes für Teilzeitnutzungsverträge und da der Verpflichtete idR 

über keine Vermarktungsstrategie bzw -organisation verfüge, biete die freie Übertrag-

barkeit keinen ausreichenden Schutz.1027 Auch bei Genussrechten lässt die Judikatur die 

freie Übertragbarkeit nicht genügen. Das ordentliche Kündigungsrecht darf nur ausge-

schlossen werden, wenn die Übertragbarkeit des Genussrechts über eine organisierte 

Markteinrichtung möglich ist. Nur dadurch wird der – um im Jargon des Kapitalmarkts 

zu sprechen – Exit für den lösungswilligen Genussrechtsinhaber bewältigbar. 

 

Dies offenbart einen wesentlichen Unterschied zwischen Kapitalgesellschaften und 

Genussrechten. Auf eine alternative Exit-Möglichkeit über eine organisierte Markt-

einrichtung wird bei der GmbH und der Aktiengesellschaft nämlich verzichtet. Bei 

Genussrechten ist diese Alternative hingegen Voraussetzung der Zulässigkeit des 

Ausschlusses der ordentlichen Kündigung. Die freie Übertragbarkeit allein taugt bei 

Genussrechten eben nicht als Substitut der für die ordentliche Kündigung. Die 

Begründung für diese abweichenden Rechtsfolgen bringt der OGH mE schließlich doch 

recht deutlich zum Ausdruck. In 9 Ob 68/08b1028 wird ausdrücklich festgehalten, dass 

der alternativenlose Ausschluss des ordentlichen Kündigungsrechts bei schuld-

rechtlichen Anlageformen, die keine gesellschaftsrechtliche Stellung vermitteln, 

                                                 
1027 OGH 25.08.1998, 1 Ob 176/98h. 
1028 OGH 29.06.2009, 9 Ob 68/08b. 
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unzulässig ist. Es kommt also auf die Stellung als Gesellschafter der Emittentin an. Eine 

solche kann durch ein Genussrecht als bloßes Gläubigerrecht nicht vermittelt werden. 

Aufgrund eines Genussrechts bestehen keine mitgliedschaftlichen Rechte (Teilnahme an 

der Hauptversammlung, Stimmrecht, Anfechtungsbefugnis etc), solche Rechte können 

auch nicht durch Vertrag eingeräumt werden. Dieser Argumentation ist mE 

beizupflichten: Die freie Übertragbarkeit eines Rechts kann die ordentliche Kündigung 

nur in einem gesellschaftsrechtlichen Verhältnis ersetzen, nicht aber in einem bloß 

schuldrechtlichen. Das wahre Korrelat der fehlenden ordentlichen 

Kündigungsmöglichkeiten im Kapitalgesellschaftsrecht ist mE daher die Existenz 

mitgliedschaftlicher Rechte. Wie gezeigt wurde, vermag daran auch das die 

aktienrechtliche Einrichtung der stimmrechtslosen Vorzugsaktie nichts zu ändern. Bei 

Personengesellschaften ist darüber hinaus die Beschränkung der Haftung des 

Gesellschafters auf seine Einlage Voraussetzung. 

 

Nun wurde festgehalten, dass ein gänzlicher Ausschluss des Rechts auf ordentliche 

Kündigung außerhalb des Gesellschaftsrechts unzulässig ist, wenn der gebundenen 

Partei nicht eine gleichwertige Alternative zur Lösung geboten wird. Ein Ausschluss des 

ordentlichen Kündigungsrechts auf bestimmte Zeit bleibt allerdings möglich. Für 

welchen Zeitraum der Ausschluss zulässig bleibt, muss im Einzelfall entschieden 

werden. Ausschlaggebend sind bei dieser Entscheidung die berechtigten Interessen der 

Vertragsparteien. In manchen Fällen nimmt der Gesetzgeber selbst diese 

Interessenabwägung vor und legt Höchstgrenzen fest (zB § 1158 Abs 3 ABGB, § 2c 

AVRAG). In der Mehrzahl der Fälle bleiben Interessenabwägung und Bestimmung der 

Grenzen allerdings der Judikatur überlassen. Dabei hat sie sich an Inhalt, Zweck, Motiv 

und Begeleitumständen einer konkreten Vereinbarung zu orientieren.1029 

 

Beim Bezugsvertrag hat der Lieferant ein berücksichtigungswürdiges Interesse, durch 

langfristige Absatzverträge Grundlagen für eine wirksame Erzeugungs- und 

Investitionsplanung zu schaffen. Demgegenüber gilt es das Interesse des Abnehmers an 

wirtschaftlicher Entscheidungsfreiheit zu stellen, um auf geänderte Verhältnisse 

reagieren zu können.1030 Bei Wettbewerbsverboten besteht einerseits das legitime 

Interesse am Schutz davor, dass der Ausscheidende seinen ehemaligen Vertragspartner 

Schaden zufügt, indem er bei diesem erworbene Kenntnisse und Kontakte zu seinem 

eigenen Vorteil ausnützt. Andererseits besteht ein schützenswertes Interesse am Erhalt 

                                                 
1029 Krejci in Rummel, ABGB I3 § 879 Rz 49. 
1030 OGH 01.09.1982, 1 Ob 676/82. 
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und der Einsatzfähigkeit der persönlichen Arbeitskraft.1031 Bei Teilzeitnutzungs-

verträgen ist zum einen das Bedürfnis des Anbieters zu würdigen, für seine oft 

risikoträchtige, langfristige Investitionsentscheidung eine vernünftige, kaufmännische 

Kalkulationsbasis zur Verfügung zu haben. Demgegenüber ist der Umstand zu 

würdigen, dass der subjektive Wert eines Teilzeitnutzungsverhältnisses entscheidend 

von den gesellschaftlichen Lebensgewohnheiten und den persönlichen Lebens-

umständen abhängt.1032 

 

Bei schuldrechtlichen Kapitalüberlassungsverhältnissen, wie etwa Genussrechten1033, 

besteht das schützenswerte Interesse des Kapitalnehmers an der langfristigen Bindung 

im Schutz vor einem überraschenden Mittelabfluss. Eine aussagekräftige langfristige 

Finanz- und Liquiditätsplanung ist nur möglich, wenn der Kapitalnehmer nicht jederzeit 

mit dem Entzug der zur Verfügung gestellten Mittel rechnen muss. Erst eine ver-

lässliche Finanzplanung erlaubt das Treffen unternehmerisch vertretbarer, langfristiger 

Entscheidungen. Auch die Tatsache, dass die langfristige Bindung des Kapitals vielfach 

von entscheidender Bedeutung für die bilanzielle Einordnung des überlassenen Kapitals 

ist, muss berücksichtigt werden. Wie an anderer Stelle bereits festgehalten, bedeutet 

dies allerdings nicht, dass das Bilanzrecht zum Maßstab für das Zivilrecht wird. 

Lindinger1034 formuliert mE sehr prägnant und treffend, dass aus dem Eigenkapital-

charakter niemals die zivilrechtliche Zulässigkeit des Vertragsinhalts folgt. Vielmehr 

ergibt sich aus einem zulässigen Vertragsinhalt möglicherweise der Eigenkapital-

charakter. Auf der anderen Seite steht der Anleger, der sein Kapital zu Verfügung stellt 

und sich damit der Dispositionsmöglichkeit über die Mittel begibt. Sein Interesse, bei 

Bedarf das investierte Kapital zurückzubekommen und anderweitig zu verwenden, ist 

bei der Interessenabwägung miteinzubeziehen. 

 

Schließlich ist bei der Bestimmung der Dauer der höchstzulässigen Bindung bei 

Kapitalanlagen nach der Judikatur auf die Ausgestaltung der wechselseitigen Rechte, 

Pflichten und Risiken Rücksicht zu nehmen.1035 Je ausgewogener und fairer die Rechte, 

Pflichten und Risiken zwischen den Vertragspartnern verteilt werden, desto länger wird 

eine Bindung zulässig sein. Ein Anspruch auf laufende Gewinnausschüttung dürfte 

                                                 
1031 OGH 02.04.2009, 8 Ob 141/08f. 
1032 OGH 25.08.1998, 1 Ob 176/98h. 
1033 OGH 24.01.2006, 10 Ob 34/05f. 
1034 Lindinger, JBl 2003, 726. 
1035 OGH 24.01.2006, 10 Ob 34/05f. 
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dabei eine besondere Rolle spielen.1036 Auch der Frage, ob der Anleger laufend zu 

Leistungen verpflichtet ist, kommt entscheidendes Gewicht zu.1037 

 

Verfehlt ist mE die sich abzeichnende Judikaturlinie, wonach nicht nur der sehr 

langfristige oder gänzliche Ausschluss des ordentlichen Kündigungsrechts unzulässig ist 

sondern auch der einseitige Ausschluss zu Lasten der Anleger, selbst wenn dies nur 

einen kürzeren Zeitraum betrifft.1038 Das einseitige Kündigungsrecht stellt nichts 

anderes als eine Option der Emittentin dar. Deren Einräumung findet idR in einer 

höheren Vergütung ihren Niederschlag. Entgegen der Auffassung des OLG Wien1039, ist 

es dem durchschnittlichen Anleger mE sehr wohl zuzutrauen, den mit dieser Gestaltung 

verbundenen Zinsaufschlag hinreichend zu erkennen. 

 

5.5.3 Zulässigkeit von Ausschluss und Beschränkung des ordentlichen 

Kündigungsrechts bei Hybridanleihen 

Die in den vorangegangenen Abschnitten gewonnenen Erkenntnisse hinsichtlich der 

Problematik der Zulässigkeit langfristiger Bindungen, gilt es nun in einem letzten 

Schritt auf Hybridanleihen umzulegen. Wie bereits mehrfach erwähnt, tragen 

Hybridanleihen keine Endfälligkeit in sich. Sie laufen vielmehr unbefristet, also formell 

gleichsam ewig. Dass das außerordentliche Kündigungsrecht wie bei jedem Dauer-

schuldverhältnis auch bei Hybridanleihen nicht ausgeschlossen werden kann, wurde 

bereits in Kapitel 5.4.3 dargelegt. In den folgenden Ausführungen wird nun analysiert, 

wie es sich mit dem Ausschluss des ordentlichen Kündigungsrechts bei Hybridanleihen 

verhält. Es wurde ja bereits dargelegt, dass die Anleihegläubiger nach den 

Emissionsbedingungen über kein Recht auf ordentliche Kündigung verfügen.  

 

Zunächst zur Frage, ob ein gänzlicher, alternativenloser Ausschluss der ordentlichen 

Kündigung zulässig ist: Nach der in dieser Arbeit vertretenen Auffassung ist der 

gänzliche Ausschluss des ordentlichen Kündigungsrechts nur in Teilen des Gesell-

schaftsrechts möglich. Dies lässt sich mit der freien Übertragbarkeit der Anteile und der 

beschränkten Haftung, vor allem aber durch die mit der Gesellschafterstellung 

verbundenen mitgliedschaftlichen Rechte rechtfertigen. Auf bloß schuldrechtlicher 

Basis können solche Mitgliedschaftsrechte hingegen nicht eingeräumt werden. Wenn 

                                                 
1036 OGH 24.01.2006, 10 Ob 34/05f. 
1037 OGH 29.06.2009, 9 Ob 68/08b. 
1038 OGH 30.09.2009, 9 Ob 81/08i. 
1039 OLG Wien 30.09.2009, 2 R 172/09t. 
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schon ein Genussrecht dem Anleger keine Gesellschafterstellung bezüglich der Emit-

tentin einräumt, so gilt dies umso mehr für die Hybridanleihe. Es lässt sich daher relativ 

rasch festhalten, dass bei ewigen Hybridanleihen das Recht auf ordentliche Kündigung 

nicht gänzlich, dh dauerhaft, ausgeschlossen werden darf. 

 

Inwieweit das ordentliche Kündigungsrecht zumindest beschränkt, dh auf eine 

bestimmte Zeit, ausgeschlossen werden kann, ist damit freilich noch nicht beantwortet. 

Zur Beantwortung dieser Frage ist eine Abwägung der rechtlich schutzwürdigen 

Interessen der beiden Vertragsparteien vorzunehmen. Dazu ist es wiederum 

unabdingbar, zunächst die beiderseitigen Interessen zu identifizieren. 

 

Auf der Seite der Emittentin steht zunächst einmal das recht allgemeine Interesse an 

einer langfristigen Überlassung von Kapital. Dies erleichtert die Finanz- und 

Liquiditätsplanung. Langfristige Investitionsentscheidungen, das sind Investitionen, die 

sich idR erst langfristig amortisieren und rentieren, können so auf eine vernünftige, 

unternehmerisch vertretbare Basis gestellt werden. Zu diesem Interesse tritt bei 

Hybridanleihen noch ein zusätzliches, spezielles Interesse der Emittentin: Wie bereits 

mehrfach erwähnt, gründet die Ratio hinter der Ausgestaltung der Kündigungsrechte bei 

Hybridanleihen im Bilanzrecht. Nur wenn das ordentliche Kündigungsrecht der 

Investoren weitgehend ausgeschlossen ist, darf von Eigenkapital ausgegangen werden. 

Unternehmen emittieren Hybridanleihen, damit sie die aufgenommenen Mittel nach 

internationalen Rechnungslegungsvorschriften (IFRS) als Eigenkapital ausweisen 

können. Wie mehrfach betont, können bilanzrechtliche Anforderungen nicht die 

allgemein-zivilrechtliche Zulässigkeit nach sich ziehen. Sie können aber sehr wohl im 

umgekehrten Wege als berechtigte Interessen der Emittentin in die Interessenabwägung 

einfließen. Ebenso sollen Hybridanleihen die Anforderungen an Eigenkapital von 

Rating-Agenturen erfüllen. Das von diesen erteilte Rating beeinflusst die Finanzierungs-

kosten eines Unternehmens ganz wesentlich: je besser die Eigenkapitalausstattung desto 

höher das Rating und desto geringer die Finanzierungskosten. Bei Unternehmen, die 

nicht gegen Entgelt von einer privaten Rating-Agentur bewertet wurden, wird zur 

Bemessung der Bonität und damit auch der Finanzierungskosten der Jahresabschluss 

herangezogen und auch hier gilt: je besser die Eigenmittelausstattung, desto günstiger 

die Finanzierungskosten. Dass Hybridanleihen im Jahresabschluss nach UGB als 

Fremdkapital ausgewiesen werden, schadet nicht. Kreditgeber interessieren sich nicht 

nur für den nach einigermaßen formellen Gesichtspunkten aufgestellten UGB-Jahres-
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abschluss. Meist wird dieser für Zwecke der Bonitätsanalyse bereinigt, um den wahren 

wirtschaftlichen Gehalt besser abzubilden. 

 

Das Interesse der Anleihegläubiger besteht demgegenüber in größtmöglicher Flexibilität 

und im Erhalt der wirtschaftlichen Dispositionsfreiheit hinsichtlich ihres investierten 

Kapitals. Sie wollen in der Lage sein, rasch auf veränderte Bedingungen und 

Gegebenheiten reagieren zu können. Nur in den seltensten Fällen wird dabei allerdings 

ein nach strengen Kriterien zu beurteilender wichtiger Grund vorliegen, der die 

Anleihegläubiger zur außerordentlichen Kündigung berechtigt. Denkbar ist, dass 

attraktivere Finanzinstrumente am Kapitalmarkt erscheinen und die Investoren ihr 

Kapital dementsprechend umschichten möchten. Dieser Wunsch kann etwa eine Folge 

einer Änderung des allgemeinen Zinsniveaus oder der Risikoaufschläge sein. Auch 

Produktinnovationen auf dem Kapitalmarkt oder eine modifizierte persönliche Risiko-

einstellung können das Bedürfnis nach einem Ausstieg aus der Hybridanleihe auslösen. 

Unter dem Titel der wirtschaftlichen Entscheidungsfreiheit stellt allerdings auch der 

schlichte Bedarf am Kapital ein legitimes Interesse dar. Persönliche Lebensumstände 

können sich dergestalt ändern, dass das investierte Kapital benötigt wird. In all diesen 

Fällen besteht das Interesse der Anleger darin, ihr Kapital möglichst rasch und zu einem 

angemessenen Preis abziehen und wieder frei darüber disponieren zu können. Dass 

dieses Interesse jenem der Emittentin widerstreitet, ist evident. 

 

In eine umfassende Interessenabwägung sind mE die Alternativen einzubeziehen, die 

eine Vertragspartei zur eingegangenen Verpflichtung hatte. Welche Alternativen haben 

also die Emittentin bzw die Anleihegläubiger zur Begebung bzw zum Kauf einer 

Hybridanleihe? Der Emittentin geht es darum, die Eigenkapitalbasis zu stärken. Als 

einzige, aus zivilrechtlicher Sicht unproblematische Alternative böte sich zu diesem 

Zweck eine Kapitalerhöhung an. Auf diesem Wege ließen sich allerdings 

möglicherweise unerwünschte Nebeneffekte wie die Verwässerung der bestehenden 

Anteile nicht vermeiden. Auch ist das Aktienrecht in diesem Zusammenhang aufgrund 

seiner weitgehenden zwingenden Regelungen abgesehen von der Möglichkeit zur 

Ausgabe stimmrechtsloser Vorzugsaktien recht unflexibel. Zudem ginge die Emittentin 

steuerlicher Vorteile verlustig, da die Vergütung auf das Grundkapital Einkommensver-

wendung darstellt und daher aus dem versteuerten Bilanzgewinn zu zahlen ist. Hybrid-

anleihen hingegen verringern die Bemessungsgrundlage für die Körperschaftssteuer.1040 

 

                                                 
1040 Vgl Kapitel 3.1. 
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Ginge es der Emittentin lediglich um die Aufnahme von Kapital, könnte sie 

„gewöhnliche“ Schuldverschreibungen zu weitaus günstigeren Konditionen aufnehmen. 

Sie hat sich aber bewusst gegen diese Variante entschieden, weil es ihr gerade um das 

Erreichen der Eigenkapitalqualität ging. Sie hat dafür auch eine höhere Zinsbelastung in 

Kauf genommen. Zwar ist die Rechtfertigung nachteiliger Nebenbestimmungen (wie 

dem Kündigungsregime) unter Hinweis auf eine besonders vorteilhafte Hauptbe-

stimmung (dem Preis, in diesem Fall die erhöhte Verzinsung) oft problematisch, weil 

die Feststellung des richtigen Preises oft schwierig ist (Preisargument). Doch kann nach 

Krejci1041 dem Preisargument dann näher getreten werden, wenn es möglich ist, den 

Preisunterschied zwischen den für den Anleger günstigeren und weniger günstigen 

Leistungen hinreichend transparent zu machen. Die ist mE bei Schuldverschreibungen 

der Fall, weil die einzelnen Veranlagungsalternativen im Hinblick auf ihre 

Ausgestaltung (Bonität, Laufzeit, Kündigungsrechte, Rang etc) relativ leicht verglichen 

werden können und die Bestimmung eines alternativen Referenzzinsatzes keine 

gröberen Schwierigkeiten bereitet.1042 

 

Für einen Investor, der sein Geld anlegen will, existiert demgegenüber eine schier 

unüberblickbare Vielzahl an Alternativen. Sie reichen über reine Beteiligungstitel 

(Aktien) über ein breites Spektrum an hybriden Finanzinstrumenten bis hin zu reinen 

Schuldtiteln (Anleihen) in allen möglichen Ausprägungen. Wer sich bewusst für die 

Veranlagung in eine Hybridanleihe entscheidet, dem muss mE klar sein, welches Ziel 

die Emittentin mit einem solchen Finanzinstrument verfolgt. Von einem durch-

schnittlichen Zeichner einer Hybridanleihe, die zweifelsohne zu den komplizierteren 

Finanztiteln gehört, wird man daher auch erwarten können, dass er sich im 

Kapitalmarktprospekt über die Eigenschaften des Produkts und über den Ausschluss des 

ordentlichen Kündigungsrechts informiert hat. Der Investor entscheidet sich ganz 

bewusst für diese Anlageform, weil er weiß, dass er damit höhere Zinsen erreichen 

kann. Dass diese erhöhte Vergütung keine milde Gabe der Emittentin ist, sondern der 

zusätzlich bezahlte Preis für eine bestimmte Ausgestaltung, ist evident. Einem 

unkundigen Anleger kann man nur raten, keine Finanzprodukte zu erwerben, die er 

aufgrund ihrer Komplexität nicht versteht. Beruht die Zeichnung auf schlechter 

Beratung und ist dem Anleger dadurch ein Schaden entstanden, so bleibt immer noch 

                                                 
1041 Krejci in Rummel, ABGB I3 § 879 Rz 241. 
1042 So ergibt ein Blick auf die Homepage der Wiener Börse AG für Anleihen der Wienerberger AG 
folgende Werte: Eine 2005 begebene, „gewöhnliche“ siebenjährige Anleihe weist einen Kupon von 3, 
875 % p.a. auf. Die nur etwas mehr als ein Jahr später emittierte Hybridanleihe verfügt demgegenüber 
über einen Zinssatz von 6,5 % p.a. Die doch eindeutige Differenz von 2,125 Prozentpunkten sollte für den 
durchschnittlichen Anleger hinreichend transparent sein. 
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die Möglichkeit, sich am Berater schadlos zu halten. Zur Sicherstellung der 

ausreichenden und akkuraten Zurverfügungstellung von für die Anlageentscheidung 

relevanten Informationen dient das Publizitätsrecht. 

 

Die Ausgestaltung des Kündigungsregimes bei Hybridanleihe belastet in erster Linie 

den Anleihegläubiger. Die Emittentin ist ja wie gezeigt idR an einer langen Bindung 

interessiert. Zudem steht ihr nach der Fixvergütungsperiode ausdrücklich ein 

ordentliches Kündigungsrecht zu. Für die ersten Jahre sind zumindest explizit wichtige 

Gründe determiniert, welche die Emittentin zur Auflösung berechtigen. Schließlich 

steht im Extremfall auch der Auflösung und Liquidation der Gesellschaft nichts im 

Wege. Über diese Flexibilität hinsichtlich der Beendigung der Hybridanleihe verfügt 

der Anleihegläubiger eben gerade nicht. 

 

In welchem Bereich wirkt sich nun diese langfristige Bindung beim Gläubiger aus? 

Dass es typischerweise nicht zu einer Beschränkung der persönlichen Berufstätigkeit 

kommt, ist einigermaßen evident. Die Bindung an die Anleihe zieht keine wie auch 

immer geartete Beeinträchtigung der persönlichen Freiheit des Anleihegläubigers nach 

sich, zumal ihn im Anlageverhältnis keine persönlichen Pflichten treffen, wie dies etwa 

bei einem langfristigen Dienstvertrag, einem Wettbewerbsverbot oder vielfach auch im 

Bereich des Personengesellschaftsrechts der Fall ist. Es bleibt im Grunde der Eingriff in 

die wirtschaftliche Dispositions- und Entscheidungsfreiheit über das investierte Kapital. 

Dessen Bindung bei der Emittentin führt zweifellos zu einer Einschränkung der 

wirtschaftlichen Bewegungsfreiheit beim Anleihegläubiger. Wie im Verlauf der Arbeit 

gezeigt, wurde, ist diese Bewegungsfreiheit jedoch ein schützenswertes Interesse, es sei 

in diesem Zusammenhang nur auf die Judikatur zu Bezugsverträgen verwiesen. 

 

Und doch bestehen ganz wesentliche Unterschiede zwischen der mit der langfristigen 

Bindung einhergehenden Einschränkung bei Hybridanleihen und Bezugsverträgen. Der 

Gebundene ist beim Bezugsvertrag zu laufenden Abnahmeleistungen verpflichtet. Die 

mit diesen Pflichten verbundenen Risiken sind bei Vertragsabschluss oft nur sehr 

schwer einschätzbar. Es besteht daher die Gefahr, dass der Bezugsverpflichtete sich der 

Risiken gar nicht richtig bewusst wird und die Gesamtsituation zu positiv bewertet. Erst 

im weiteren Verlauf wird sich oft herausstellen, welche Anspannungen erforderlich 

sind, um die Vereinbarung einhalten zu können. Davor soll der Bezugsverpflichtete 

geschützt werden. Bei Hybridanleihen dürfte die Einschätzung der zukünftigen Risiken 

hingegen kein größeres Problem darstellen, zumal den Investor nach Leistung der 
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vereinbarten Summe an die Emittentin keine weiteren Verpflichtungen treffen. Der 

Anleihegläubiger ist insb zu keinen laufenden Einlagezahlungen verpflichtet. Genau das 

Gegenteil ist vielmehr der Fall: Der Anleihegläubiger erbringt seine Leistung am 

Anfang des Vertragsverhältnisses (Kapitalüberlassung). Danach fließen ihm nur noch 

Vorteile in Form von laufenden Vergütungszahlungen zu, weitere Leistungsverpflicht-

ungen bestehen nicht.1043 Ein weiterer entscheidender Unterschied zwischen Bezugs-

verträgen und Hybridanleihen ist in der verdünnten Willensfreiheit des sich Bindenden 

im Rahmen des Vertragsabschlusses zu sehen. Bezugsverträge sind meist mit einer 

besonderen einmaligen Leistung des Vertragspartners bei Vertragsbeginn verbunden 

(zB Darlehensgewährung). Dieser Vorteil stellt einen besonderen Anreiz dar, der die in 

ferner Zukunft liegenden eigenen Verpflichtungen überdecken kann. In Ermangelung 

einer besonderen Leistung der Emittentin bei Vertragsabschluss, kann bei Hybrid-

anleihen von einer solchen verdünnten Willensfreiheit allerdings mE keine Rede sein. 

 

Eine gewichtige Rolle bei der Bestimmung der Höchstgrenze zulässiger Bindung 

kommt im Einzelfall auch der Verteilung der beiderseitigen Rechte, Pflichten, Chancen 

und Risiken zu. Je fairer und ausgewogener sich dieses Verhältnis zeigt, desto längere 

Bindungsfristen werden zuzulassen sein. Besondere Bedeutung hat nach der Judikatur 

im Zusammenhang mit Kapitalanlagen das Recht auf laufende Ausschüttungen bzw 

Vergütungen. Da sich das veranlagte Kapital dadurch schon während des Kündigungs-

verzichts zu amortisieren beginne, reduziere sich das Risiko des Anlegers in 

erheblichem Ausmaß. Welchen Eindruck vermitteln nun die beidseitigen Rechts-

positionen bei Hybridanleihen. Kann von einer fairen und ausgewogenen Verteilung der 

Rechte, Pflichten, Chancen und Risiken gesprochen werden? 

 

Bei einer isolierten Betrachtung der Grundregel hinsichtlich der laufenden Vergütung 

von Hybridanleihen, wonach die Leistung von Vergütungszahlungen grundsätzlich im 

Ermessen der Emittentin steht, mögen berechtigte Zweifel an einer fairen Ausgestaltung 

aufkommen. Wenn die Vergütung einer Partei vom Gutdünken einer anderen abhängt, 

wird man wohl nur sehr schwer von einer ausgewogenen Verteilung der Rechte 

ausgehen können. Diese Grundregel ist bei Hybridanleihen indes von zahlreichen 

Ausnahmen durchbrochen, sodass sie in der Realität meist zur Ausnahme wird. Kein 

Ermessenspielraum sondern eine Verpflichtung zur Zahlung der laufenden Vergütung 

besteht nämlich, wenn innerhalb des letzten Jahres eine Vergütung auf ein nachrangiges 

Wertpapier der Emittentin (insb Dividenden auf Aktien) beschlossen oder bezahlt wurde 

                                                 
1043 Thomas, ZHR 2007,700. 
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oder eigene, zu den Hybridanleihen nachrangige Wertpapiere der Emittentin (insb 

eigene Aktien) zurückgekauft oder auf sonstige Weise erworben bzw zurückgezahlt 

wurden. Zudem entfallen unterbliebene Vergütungszahlungen nicht endgültig, sondern 

sind spätestens bei Rückzahlung der Anleihe nachzuzahlen. Durch diese Bestimmungen 

wird ein der stimmrechtslosen Vorzugsaktie ähnliches System der laufenden Vergütung 

geschaffen. Der Anspruch auf Leistung einer Vergütung geht beim Hybridanleihe-

gläubiger zudem in mehrfacher Hinsicht über jenen eines Vorzugsaktionärs hinaus. 

Zum einen erhält er anders als dieser auch dann seine Vergütung, wenn zwar keine 

Dividende zur Auszahlung gelangt, aber immerhin einer der anderen eben erwähnten 

Fälle eintritt (zB Erwerb eigener Aktien). Zum anderen kann er eine Vergütung auch 

dann erhalten, wenn kein Bilanzgewinn vorliegt. Zum anderen existiert hinsichtlich der 

Höhe der Vergütung kein Risiko, zumal diese von vornherein in einem Prozentsatz des 

Nennbetrags der Anleihe bestimmt ist. 

 

In einer Analyse der Chancen und Risiken darf die Beteiligung am sog Endgewinn bzw 

Endverlust nicht fehlen. Am Liquidationsmehrerlös nehmen Hybridanleihen nicht teil. 

Dass sie nur bei Liquidation zurückzuzahlen sind, vermittelt keine Beteiligung am 

Liquidationserlös wie sie bspw bei Aktien gegeben ist. Der Rückzahlungsbetrag ist 

nämlich mit dem Nennbetrag begrenzt. Dadurch entgeht den Anleihegläubigern die 

Chance auf Beteiligung an jenem Wert, der durch das Unternehmen unter Einsatz auch 

des Hybridanleihekapitals geschaffen wurde. Ganz anders verhält es sich mit der 

Beteiligung am Endverlust. Zwar verfügen die Hybridanleihegläubiger stets über einen 

Rückzahlungsanspruch in Höhe des Nennwerts, doch wird dieser Anspruch durch den 

ausgeprägten Nachrang weitgehend entwertet. Zahlungen auf die Hybridanleihe dürfen 

in der Liquidation erst geleistet werden, nachdem alle den Hybridanleihen im Rang 

vorgehenden Gläubiger vollständig befriedigt sind. Faktisch wird dies in vielen 

Situationen dazu führen, dass die Hybridanleihegläubiger leer ausgehen und daher an 

einem eventuellen Endverlust voll beteiligt sind. Diese ungleiche Beteiligung von 

Chancen und Risiken spricht eher gegen eine gerechte Ausgestaltung der beiderseitigen 

Positionen. 

 

Ein weiterer Aspekt, der bei Hybridanleihen mit berücksichtigt werden muss, ist der 

Umstand, dass sie zwar theoretisch auf eine ewige Laufzeit angelegt sind, bei 

wirtschaftlicher Betrachtung allerdings eine künstlich geschaffene Endfälligkeit 

(synthetic maturity) in sich tragen. Dies liegt daran, dass sich nach Ablauf der 

Festvergütungsperiode die Verzinsung für die Emittentin verteuert und unrentabel wird. 
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Bereits bei der Begebung von Hybridanleihen wird daher die Erwartungshaltung 

geschaffen, dass die Rückzahlung am Ende der Festvergütungsperiode erfolgt. Diese 

Erwartungshaltung wird durch die Praxis bestätigt, wurden doch in Europa bisher alle 

Hybridanleihen zum frühestmöglichen Zeitpunkt gekündigt und zurückgezahlt. Für 

viele Investoren sind Hybridanleihen daher nichts anderes als mit dem Zeitpunkt der 

ersten Rückzahlungsmöglichkeit befristete Anleihen. Für die Emittentin besteht folglich 

ein wirtschaftlicher Druck, vom ersten Tilgungswahlrecht Gebrauch zu machen, weil sie 

andernfalls Gefahr liefe, das Vertrauen des Kapitalmarkts zu verlieren, was sich insb in 

Bezug auf zukünftige Anschlussfinanzierungen als Belastung erweisen würde.1044 

 

Das Phänomen der künstlich geschaffenen Endfälligkeit kann nun bei der Bestimmung 

der höchstzulässigen Bindung als Grundlage zweier ganz unterschiedlicher 

Argumentationen dienen. Zum einen schafft die künstliche Endfälligkeit einen 

zusätzlichen Schutz des Anleihegläubigers vor langfristiger Bindung. Er kann 

schließlich mit der Rückzahlung des investierten Kapitals spätestens am Ende der 

Festvergütungsperiode rechnen. Genau darin liegt mE aber auch eine Gefahr: Beim 

Anleger wird bei Begebung der Anleihe die Erwartungshaltung geweckt, es handle sich 

wirtschaftlich ohnehin um eine befristete Investition, weshalb das Risiko beschränkt ist. 

Das wird zwar in den meisten Fällen zutreffen, muss aber nicht so sein. Haben sich in 

der Festvergütungsperiode die Risikoaufschläge allgemein oder speziell in Bezug auf 

die Emittentin verteuert, kann es für die Emittentin durchaus vorteilhaft sein, die 

Hybridanleihe nicht zum frühestmöglichen Zeitpunkt zu kündigen. 

 

Alle diese Überlegungen haben nun in einem letzten Schritt in die Bestimmung der 

zulässigen Bindungsfrist einzufließen. Als Anhaltspunkte mögen die von Gesetzgeber 

und Judikatur entwickelten Höchstgrenzen dienen. Bei Dienstverträgen sind dies fünf 

Jahre, bei Wettbewerbsverboten ein bis zwei Jahre, bei Teilzeitnutzungsverträgen zehn 

bis 15 Jahre und bei Bezugsverträgen mit Ausschließlichkeitsbindung 15 bis 20 Jahre. 

Bei Genussrechten ohne laufende Gewinnbeteiligung beschränkte sich der OGH auf die 

Aussage, dass 35 Jahre für zu lange sind, verwies aber auf eine Entscheidung des BGH, 

der 20 Jahre bei aktienähnlichen Genussrechten für unproblematisch hielt. Für die 

gleichen Genussrechten hielten Unterinstanzen in nachfolgenden Verfahren jede über 

die Dauer von zehn Jahren hinausgehende Bindung für „jedenfalls sittenwidrig“. Bei 

einer kupierten Publikums-GmbH & Co KG mit laufenden Einlagepflichten der 

Anlegerin hielt der OGH zehn Jahre für angemessen. 

                                                 
1044 Vater, FB 2006, 46. 
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Die höchstzulässigen Bindungen werden im Bereich des Anlagerechts von der Judikatur 

mE zu streng bemessen. Bestehen für den Anleger keine laufenden Leistungs-

verpflichtungen und ist sein Verlustrisiko auf seine Einlage beschränkt, so ist eine 

großzügigere Handhabung angebracht. Die vom BGH gebilligten 20 Jahre weisen mE in 

die richtige Richtung. Eine Betrachtung des Gesamtbilds der Verhältnisse bei Hybrid-

anleihen, dh der beiderseitigen schützenswerten Interessen, der Alternativen zur 

Hybridanleihe, der Verteilung der Rechte, Pflichten, Chancen und Risiken und der 

künstlichen Endfälligkeit, lässt mE eine maximal zulässige Bindung von 30 Jahren für 

angemessen erscheinen. Dafür spricht auch ein Vergleich mit Bezugsverträgen, die – 

wie gezeigt wurde – mit weitaus höheren Gefahren verbunden sind. Wenn aber selbst 

bei diesen eine Bindung bis zu 20 Jahren zulässig ist, so ist bei Hybridanleihen eine 

entsprechend liberalere Haltung an den Tag zu legen. Die 30-jährige Bindung bietet sich 

auch insofern an, als sie eine der prominentesten Festlegungen des Faktors Zeit in der 

österreichischen Rechtsordnung darstellt.1045 Der Zeitraum von 30 Jahren ist in § 1478 

ABGB ua für die Verjährung und die Ersitzung als Grundsatz festgeschrieben. 

 

Die bisherigen Ausführungen gelten ganz unabhängig von der Möglichkeit einer 

alternativen Lösungsmöglichkeit durch Veräußerung über eine organisierte Markt-

einrichtung. Die untersuchten Hybridanleihen österreichischer Emittentinnen sind 

allesamt an der Börse notiert und zwar entweder im Amtlichen Handel (§ 66a BörseG; 

voestalpine AG und Wienerberger AG) oder im Geregelten Freiverkehr (§ 68 BörseG; 

Fischer Advanced Composite Components AG). Sowohl der Amtliche Handel als auch 

der Geregelte Freiverkehr dürften der höchstgerichtlichen Anforderung an eine 

organisierte Markteinrichtung entsprechen.1046 Auf die faktische, jederzeitige 

Handelbarkeit kommt es nicht an. Solange die Emittentin alles ihr Zumutbare 

unternimmt, um einen organisierten und transparenten Handel zu gewährleisten (insb 

Preisgabe von wesentlichen Informationen über die Emittentin), vermag die 

Börsenotierung das Fehlen der ordentlichen Kündigungsmöglichkeit zu kompensieren. 

Dass nicht zu jedem Zeitpunkt ein liquider, aufnahmefähiger Markt für Hybridanleihen 

herrscht, fällt in die Risikosphäre des Investors. Auf dieses Risiko wird er im 

Kapitalmarktprospekt freilich auch explizit hingewiesen. 

 

 

                                                 
1045 Bydlinski, Zulässigkeit 32 f. 
1046 Oberndorfer, ÖBA 2006, 818. 
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6 Zusammenfassung der Ergebnisse 

 

In Kapitel 1 wurden die dieser Arbeit zu Grunde liegenden Problematiken aufgeworfen. 

Der Bedarf nach einer eingehenden Auseinandersetzung mit Hybridanleihen aus einer 

zivil- und gesellschaftsrechtlichen Perspektive wurde erläutert. Die Arbeit wurde grob 

in zwei große Themenbereiche gegliedert. Einerseits wurde die Frage nach der Rechts-

natur von Hybridanleihen im Spannungsverhältnis zwischen Darlehen, stiller 

Gesellschaft und Genussrecht gestellt. Andererseits wurde die Notwendigkeit einer 

dogmatisch fundierten Auseinandersetzung mit der Thematik langfristiger vertraglicher 

Bindung im österreichischen Recht bejaht. Diese Auseinandersetzung wurde als Vor-

aussetzung für die Beurteilung der langfristigen Bindung bei Hybridanleihen erkannt. 

 

Kapitel 2 widmete sich jenen Strukturmerkmalen, welche Hybridanleihen von 

gewöhnlichen Schuldverschreibungen unterscheiden. Es wurde festgehalten, dass es 

sich bei Hybridanleihen um ewige Nachranganleihen mit besonders ausgestalteter 

Vergütungsbestimmung handelt. Die Besonderheit liegt darin, dass die Leistung von 

Vergütungszahlungen auf die Hybridanleihe grundsätzlich im Ermessen der Emittentin 

liegt. Eine Pflicht zur Bezahlung besteht vereinfacht gesagt nur, wenn die Schuldnerin 

auch Zahlungen auf zumindest ein nachrangiges Finanzinstrument leistet, also zB 

Dividenden ausschüttet. Die Kündigungsrechte der Anleihegläubiger sind weitgehend 

beschränkt. Der Emittentin werden außerordentliche Kündigungsgründe für den Fall 

eingeräumt, dass die Finanzierungsform Hybridanleihe unwirtschaftlich wird. Zudem 

steht ihr nach einer gewissen Laufzeit ein ordentliches Kündigungsrecht zu. 

 

In Kapitel 3 wurde die Behandlung von Hybridanleihen im Steuer- und Bilanzrecht 

diskutiert. Im Steuerrecht gelten Hybridanleihen wegen der fehlenden Beteiligung am 

laufenden Gewinn und am Liquidationsgewinn (stille Reserven) als Fremdkapital. 

Daraus folgt, dass Vergütungszahlungen als abzugsfähige Betriebsausgaben die Steuer-

bemessungsgrundlage und damit die effektive Steuerbelastung der Emittentin ver-

mindern. Auch in der Bilanz nach dem UGB sind Hybridanleihen als Fremdkapital 

auszuweisen. Eine Qualifikation als Eigenkapital scheitert am Fehlen einer Gewinn- 

bzw Verlustbeteiligung. Dagegen erfüllen Hybridanleihen idR die Voraussetzungen, 

welche die IFRS an Eigenkapital stellen. Die Abgrenzung zwischen Eigen- und 

Fremdkapital ist dabei auf ein einziges Kriterium reduziert, und zwar die 

Durchsetzbarkeit von Zahlungsansprüchen gegen die Emittentin. Diese ist bei 
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Hybridanleihen nicht gegeben, weil sowohl die Vergütungszahlungen als auch die 

Rückzahlung im freien Ermessen der Emittentin liegen. Hybridanleihen können daher 

nach IFRS als Eigenkapital ausgewiesen werden, was ihre Vorteilhaftigkeit ausmacht. 

 

In Kapitel 4 galt das Interesse der Analyse von Hybridanleihen im Spannungsverhältnis 

zwischen (partiarischem) Darlehen, stiller Gesellschaft und Genussrecht. In einem 

ersten Schritt wurde die Erkenntnis gewonnen, dass eine Hybridanleihe nicht als stille 

Gesellschaft eingeordnet werden kann. Für eine stille Gesellschaft iSd §§ 179 ff UGB 

ist die Beteiligung des Kapitalgebers am Gewinn des Kapitalnehmers begriffs-

wesentlich. Trotz des sehr weiten Begriffsverständnisses der Judikatur vermitteln 

Hybridanleihen keine derartige Gewinnbeteiligung. Der Anspruch auf Vergütungen 

entsteht bei Hybridanleihen nämlich laufend und hängt nicht vom Vorliegen eines 

Gewinns ab. Daran ändert auch die zeitliche Verknüpfung von Vergütungs- und 

Dividendenzahlungen nichts. Es wurde gezeigt, dass die Vergütungen bei 

Hybridanleihen zivilrechtlich nichts anderes als Zinsen darstellen, dh eine laufzeit-

abhängige, gewinn- und umsatzunabhängige Vergütung für den Gebrauch eines auf Zeit 

überlassenen Kapitals. Hingegen treffen auf Hybridanleihen alle Wesenselemente eines 

Darlehens (§§ 983 ff ABGB) zu. Darunter wird die mit einem Rückzahlungs-

versprechen verbundene Überlassung von Kapital verstanden. Dass Hybridanleihen 

keine Endfälligkeit aufweisen schadet nicht, weil auch unbefristete Darlehen existieren. 

Eine Besonderheit hinsichtlich der Vergütung ist darin zu sehen, dass der Emittentin das 

Gestaltungsrecht eingeräumt ist, den Zeitpunkt der Vergütungszahlung hinauszu-

schieben. 

 

Im zweiten Teil dieses Kapitels standen Genussrechte iSd § 174 AktG im Vordergrund. 

Es wurde argumentiert, dass eine bloß gewinnabhängige Vergütung im Gegensatz zur 

gewinnorientierten Vergütung für die Aktionäre kein erhöhtes Gefährdungspotential 

schafft, welches die Anwendbarkeit des § 174 AktG rechtfertigen würde. Entgegen der 

hL und der Judikatur wurde die Auffassung vertreten, dass Genussrechte nicht pauschal 

als Schuldverhältnisse eigener Art bezeichnet werden können. Genussrechte sind 

vielmehr als gesetzlich geregelte Rechtsverhältnisse zu qualifizieren, wenn inhaltlich 

die entsprechenden Voraussetzungen vorliegen. In Betracht zu ziehen sind dabei insb 

die stille Gesellschaft und ein Spezialfall des Darlehens, nämlich das partiarische 

Darlehen. Wenn der Gesetzgeber schon Regelungen für bestimmte Ausgestaltungen zur 

Verfügung stellt, dann sollten diese auf alle derartigen Vereinbarungen zur Anwendung 

kommen. 
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Es wurde herausgearbeitet, dass die Rechtsinstitute der stillen Gesellschaft bzw des 

Darlehens einerseits und des Genussrechts andererseits unterschiedlichen Kategorien 

angehören. Es kann daher zu einer parallelen Anwendbarkeit der §§ 179 ff UGB bzw 

983 ff ABGB mit § 174 AktG kommen. Dies rührt daher, dass die jeweiligen 

Bestimmungen verschiedene Zwecke verfolgen. Insb die Bestimmungen über die stille 

Gesellschaft wollen eine ausgewogene Berücksichtigung der Interessen von Kapital-

geber und Kapitalnehmer sicherstellen. In erster Linie geht es um den Schutz der 

Interessen des kapitalgebenden stillen Gesellschafters. § 174 AktG zielt dagegen 

unmittelbar auf den Schutz der Aktionäre der mittelaufnehmenden Gesellschaft. Der 

Schutz des Kapitalgebers interessiert in diesem Zusammenhang nicht. Sowohl bei 

stillen Gesellschaften als auch bei Genussrechten ist die Gewinnbeteiligung ein 

herausragendes Attribut. Nach der in dieser Arbeit erarbeiteten Auffassung ist der 

Begriff der Gewinnbeteiligung bei der stillen Gesellschaft nicht ident mit jenem beim 

Genussrecht. Dies rührt daher, dass der Begriff aus unterschiedlichen Perspektiven zu 

definieren ist. Bei stillen Gesellschaften zählt die Sichtweise des Kapitalgebers, bei 

Genussrechten ist die Perspektive des Gesellschafters entscheidend. Es wurde gezeigt, 

dass die Gewinnbeteiligung bei stillen Gesellschaften weiter gefasst ist als bei 

Genussrechten und zB auch bloß gewinnabhängige Ausgestaltungen erfasst. Liegt aus 

beiden Perspektiven eine Gewinnbeteiligung vor, sind beide Regelungskomplexe 

parallel anzuwenden. Auch der Abschluss einer stillen Gesellschaft bedarf dann der 

Zustimmung der Hauptversammlung und den Aktionären steht ein (ausschließbares) 

Bezugsrecht zu. Schließlich wurde gezeigt dass zwischen § 174 AktG und § 238 AktG 

(Gewinnabführung) ein Spannungsverhältnis existiert. Aufgrund des ausgeprägteren 

Schutzkonzepts für die Aktionäre geht § 238 AktG in seinem Anwendungsbereich 

allerdings § 174 AktG vor. 

 

Hybridanleihen sind Dauerschuldverhältnisse, die ihrem Inhaber keine mit aktionärs-

typischen Vermögensrechten konkurrierenden Rechte vermitteln. Hybridanleihen sind 

daher keine Genussrechte, sie fallen nicht in den Anwendungsbereich des § 174 AktG. 

Ihre Vergütungsregime kann nicht als gewinnabhängig bezeichnet werden, es wurde der 

Begriff der Dividendenabhängigkeit geprägt. Dadurch wird keine Gewinnbeteiligung 

eingeräumt, wegen derer die Aktionäre des Schutzes von § 174 AktG bedürften. Ebenso 

wenig liegen anderweitige Kollisionen mit Vermögensrechten vor, wie sie ansonsten 

nur einem Aktionär zustehen. Aufgrund ihrer Nachrangigkeit brauchen Hybridanleihen 

gemäß § 67 Abs 3 KO im Überschuldungsstatus nicht auf der Passivseite berücksichtigt 

zu werden. Verbandsrechtlich ist für die Begebung einer Hybridanleihe der Vorstand, 
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allenfalls nach Zustimmung des Aufsichtsrats (§ 95 Abs 5 Z 5 AktG) zuständig. Vor 

einer Verwässerung ihrer Rechte im Rahmen von Umgründungsvorgängen oder 

Kapitalmaßnahmen müssen Gläubiger von Hybridanleihen anders als Genussrechts-

gläubiger (vgl § 226 Abs 3 AktG) nicht geschützt werden. Ihre Rechtsposition ist einer 

Verwässerung nicht zugänglich. 

 

Kapitel 5 widmete sich dem zweiten großen Themenblock dieser Arbeit, der Zulässig-

keit langfristiger Bindung. Nach der einleitenden Feststellung, dass Dauerschuldver-

hältnisse sowohl durch außerordentliche als auch durch ordentliche Kündigung beendet 

werden können, wurde in getrennten Unterabschnitten analysiert, inwieweit diese 

Kündigungsrechte privatautonom ausgeschlossen bzw beschränkt werden können. 

Schließlich wurden die Ergebnisse auf Hybridanleihen umgelegt. 

 

Das Recht auf außerordentliche Kündigung ist ein grundlegender Gedanke der öster-

reichischen Rechtsordnung. Niemand soll zum Festhalten an einer Vereinbarung 

gezwungen werden, wenn ihm dies nicht zumutbar ist. Aufgrund ihrer fundamentalen 

Bedeutung kann auf die außerordentliche Kündigung in keinem Dauerschuldverhältnis 

vollständig verzichtet werden. Es wurde argumentiert, dass die Möglichkeit zur 

vorzeitigen Lösung aus wichtigem Grund selbst dem Kapitalgesellschaftsrecht 

immanent ist. Eine Ausnahme gilt nur für Aktiengesellschaften, die dem gesetzlichen 

Leitbild entsprechen (Vielzahl von Aktionären, keine persönliche Verbindung der 

Gesellschafter untereinander, erhebliche Größe) oder die börsenotiert sind. Sie können 

durch außerordentliche Kündigung nicht aufgelöst werden, ein Austrittsrecht aus 

wichtigem Grund steht jedem Aktionär aber selbst in solchen Aktiengesellschaften zu. 

 

Schließlich wurden drei Möglichkeiten vorgestellt, das Recht auf außerordentliche 

Kündigung zu beschränken: erstens der zeitlich begrenzte Ausschluss, zweitens die 

vertragliche Vereinbarung wichtiger Gründe und drittens die Bindung des 

außerordentlichen Kündigungsrechts an eine kollektive Entscheidung (etwa einer 

Gläubigerversammlung). Auch der Möglichkeit der bloßen Einschränkung des 

außerordentlichen Kündigungsrechts wurde mit ausgesprochener Skepsis begegnet. 

 

Anders stellt sich die Situation beim Recht auf ordentliche Kündigung dar. Dieses Recht 

ist für Vereinbarungen der Parteien leichter zugänglich als das außerordentliche 

Kündigungsrecht. Eine profunde Analyse unterschiedlicher Schuldverhältnisse gelangte 

zum Ergebnis, dass ein vollständiger Ausschluss des ordentlichen Kündigungsrechts nur 
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unter bestimmten Voraussetzungen möglich ist. Zunächst muss die Bindung im Rahmen 

eines gesellschaftsrechtlichen Verhältnisses erfolgen, das dem Gebundenen 

mitgliedschaftliche Rechte (zB Stimmrecht, Anfechtungsrecht) einräumt. Nur durch 

diese Rechte kann der Gebundene Einfluss ausüben, um seine Interessen zu wahren. 

Zudem sind die Beschränkung der Haftung auf die Einlage und das Fehlen von 

laufenden, insb persönlichen Verpflichtungen erforderlich. Schließlich muss auch noch 

die rechtliche Möglichkeit zur Übertragung der eigenen Rechtsposition bestehen. Diese 

Voraussetzungen können bei der Aktiengesellschaft, bei der GmbH, beim 

Kommanditisten einer KG und beim stillen Gesellschafter erfüllt sein. In allen anderen 

Fällen ist nach der in dieser Arbeit vertretenen Auffassung ein völliger, alternativenloser 

Ausschluss des ordentlichen Kündigungsrechts nicht zulässig. Inwieweit ein zeitlich 

begrenzter Ausschluss des ordentlichen Kündigungsrechts möglich ist, hat eine 

Abwägung der beiderseitigen, schutzwürdigen Interessen im Einzelfall zu ergeben. Der 

Gebundene ist dabei nicht nur vor persönlichen, sondern auch vor vermögensrechtlichen 

Einschränkungen seiner wirtschaftlichen Dispositionsfreiheit zu schützen. 

 

Wie bei allen anderen Dauerschuldverhältnissen kann auch bei Hybridanleihen das 

Recht auf außerordentliche Kündigung nicht gänzlich ausgeschlossen werden. Eine 

Beschränkung kommt nur für den auf die Periode der festen Vergütung entfallenden 

Zeitraum in Frage. Diese Beschränkung ist darüber hinaus nur für solche wichtigen 

Gründe zulässig, die der Sphäre der auflösungswilligen Partei entstammen.  

 

Da die in dieser Arbeit herausgearbeiteten Kriterien auf Hybridanleihen nicht zutreffen, 

ist auch der gänzliche, alternativenlose Ausschluss des ordentlichen Kündigungsrechts 

zu Lasten der Anleihegläubiger nicht zulässig. Insb vermitteln Hybridanleihen keine 

mitgliedschaftlichen Rechte, welche die Verfolgung der eigenen Interessen ausreichend 

sicherstellen würden. Eine Abwägung der beiderseitigen Interessen unter 

Berücksichtigung der sich beiden Parteien bietenden Alternativen sowie der 

Ausgestaltung der beiderseitigen Rechte und Pflichten sowie Chancen und Risiken 

ergab, dass ein Ausschluss des ordentlichen Kündigungsrechts für höchstens 30 Jahre 

zulässig sein sollte. Dieser Zeitraum erscheint auch im Vergleich zu von der Judikatur 

für andere Vertragstypen entwickelten Höchstgrenzen für angemessen. Besteht für die 

Anleihegläubiger eine Alternative zur ordentlichen Kündigung, bspw durch eine 

Veräußerung über die Börse, spricht nichts gegen einen unbegrenzten Ausschluss des 

Rechts auf ordentliche Kündigung. 
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Anhang  

I. Zusammenfassung 

Gegenstand dieser Dissertation ist die rechtswissenschaftliche Untersuchung sog 

Hybridanleihen aus zivil- und gesellschaftsrechtlicher Perspektive. Hybridanleihen sind 

ein wichtiges Instrument der Unternehmensfinanzierung und unterscheiden sich von 

gewöhnlichen Unternehmensanleihen durch ihre unbefristete Laufzeit, ihre besonderen 

Vergütungsregelungen und ihre Nachrangigkeit. Neben bilanz- und steuerrechtlichen 

Aspekten werfen diese Besonderheiten auch auf dem Gebiet des allgemeinen Zivilrechts 

sowie des Gesellschaftsrechts interessante Fragen auf, die im Zuge dieser Dissertation 

abgehandelt werden. 

 

Im ersten Hauptteil der vorliegenden Arbeit wird die Rechtsnatur von Hybridanleihen 

im Spannungsfeld zwischen (partiarischem) Darlehen, stiller Gesellschaft und 

Genussrecht erörtert. An Brisanz gewinnt die Analyse durch den Umstand, dass das 

Verhältnis zwischen den genannten Rechtsinstituten alles andere als unstrittig ist. Die 

Ansicht, nach der ein Genussrecht stets ein Schuldverhältnis sui generis darstellt, wird 

nicht geteilt. Unter Hinweis auf die unterschiedlichen Regelungszwecke bei Darlehen 

bzw stillen Gesellschaften (ausgewogene Berücksichtigung der Interessen beider 

Parteien, insbes Schutz des Kapitalgebers) und Genussrechten (Schutz der Anteils-

eigner) wird argumentiert, dass es sich bei bestimmten Schuldverhältnissen sowohl um 

eine stille Gesellschaft als auch um ein Genussrecht handeln kann. Für beide 

Rechtsinstitute ist die Gewinnbeteiligung das zentrale Tatbestandsmerkmal. Die 

abweichenden Regelungszwecke bei stiller Gesellschaft und beim Genussrecht ziehen 

einen unterschiedlich weit gehenden Gewinnbeteiligungsbegriff nach sich. Es wird 

gezeigt, dass bei Hybridanleihen auf Grund des laufend entstehenden Vergütungs-

anspruches überhaupt keine Form der Gewinnbeteiligung vorliegt. Dies hat zur Folge, 

dass auf Hybridanleihen weder die Bestimmungen über stille Gesellschaften noch jene 

über Genussrechte zur Anwendung kommen. Das einer Hybridanleihe zu Grunde 

liegende Kausalverhältnis wird als (nicht partiarisches) Darlehen qualifiziert. 

 

Der zweite Hauptteil der Dissertation widmet sich der Zulässigkeit der unbefristeten 

Laufzeit von Hybridanleihen, die mit einem extensiven Ausschluss des Kündigungs-

rechts zu Lasten der Anleihegläubiger einhergeht. Nach der in dieser Arbeit vertretenen 

Auffassung handelt es sich beim Recht auf außerordentliche Kündigung (das ist die 
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jederzeitige, einseitige Beendigung eines Dauerschuldverhältnisses bei Unzumutbarkeit 

der Fortsetzung desselben) um ein so grundlegendes Element der österreichischen 

Rechtsordnung, dass die Möglichkeit seines Ausschlusses oder seiner bloßen 

Beschränkung bei allen Schuldverhältnissen abzulehnen ist. Das Recht auf ordentliche 

Kündigung (das ist die an Fristen und Termine gebundene Beendigung eines 

Dauerschuldverhältnisses unabhängig vom Vorliegen eines wichtigen Grundes) ist 

dagegen der Disposition der Vertragsparteien leichter zugänglich. Es werden Voraus-

setzungen herausgearbeitet, bei deren Vorliegen das ordentliche Kündigungsrecht 

gänzlich ausgeschlossen werden kann. Für den Fall, dass diese Voraussetzungen nicht 

gegeben sind, werden Kriterien präsentiert, anhand derer die maximal zulässige Dauer 

des Kündigungsausschlusses zu ermitteln ist. Abschließend wird für Hybridanleihen 

eine Höchstdauer von 30 Jahren vorgeschlagen, sofern die Anleihegläubiger über keine 

andere Möglichkeit verfügen, sich aus dem Vertragsverhältnis zu lösen (zB Verkauf 

über eine Börse). 
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II. Abstract  

This dissertation analyzes so-called hybrid bonds from the perspective of civil and 

corporate law. Hybrid bonds as an important instrument in corporate finance differ from 

regular bonds in three ways: First, they have no scheduled maturity, which is why 

hybrid bonds are also referred to as perpetual bonds. Second, their terms of 

remuneration include certain special provisions. And third, they are subordinated 

obligations. These characteristics do not only affect the qualification of hybrid bonds in 

tax and accounting law but also raise interesting questions in the areas of general civil 

law and corporate law that are subsequently addressed in this dissertation. 

 

The first main part of the dissertation deals with the complex legal nature of hybrid 

bonds. The discussion focuses particularly on the conflicting areas of (profit-

participating) loans, silent partnerships and jouissance rights (which are themselves 

debated controversially). This dissertation does not share the concept according to 

which a jouissance right always represents a contract sui generis. It is hence argued that 

a certain contractual obligation can be both, a silent partnership (or a loan respectively) 

and a jouissance right. This conclusion stems from the diverging intended purposes of 

the legal provision concerning silent partnerships (well-balanced consideration of both 

parties’ interests, in particular the protection of the capital provider) and jouissance 

rights (protection of shareholders). The notion of profit participation is a key element to 

both legal institutions. However, it is not congruent for silent partnerships and 

jouissance rights due to the different intended purposes. Moreover, it is shown that 

hybrid bonds do not include any kind of profit participation at all because the 

entitlement to remuneration arises independently of the existence of profits. 

Consequently, neither the provisions regarding silent partnerships nor those concerning 

jouissance rights apply to hybrid bonds. Accordingly, hybrid bonds are legally qualified 

as a special form of a loan. 

 

The second main part of this dissertation is dedicated to the legitimacy of the perpetual 

nature of hybrid bonds. What is more, the bonds may only be declared due and payable 

by the bondholders in very limited circumstances. In this dissertation it is argued that 

the right of extraordinary termination (ie the right to unilaterally end a continuing 

obligation upon good cause shown) is a fundamental pillar auf Austrian civil law. That 

is why the right of extraordinary termination can neither be eliminated altogether nor be 

unduly restricted. Contrary to that, the right of ordinary termination (ie the right to 



 266 

unilaterally end a continuing obligation after a notice period) can be subject to an 

agreement of the contracting parties to a greater extent. In line with this, requirements 

are developed which allow the complete elimination of the right of ordinary 

termination. In case these requirements are not fulfilled, a set of criteria is presented 

which offers a guideline in the process of determining the maximum duration of the 

elimination of the right of ordinary termination. Finally, a maximum duration of 30 

years is suggested for hybrid bonds, if the bondholders have no alternative exit option 

(such as the sale of the bonds on a stock exchange). 
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