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A. Einleitung

1. Entstehung der Genufischeine

GenuBscheine sind Wertpapiere, die GenuBrechte verbriefen. In Deutschland
und Osterreich wurden die ersten GenuBscheine! in Verbindung mit dem
Heimfallrecht bei der Vergabe von Eisenbahnkonzessionen geschaffen.? Dem-
nach fielen nach einer gewissen Zeitspanne die zum Betrieb des Eisenbahnver-
kehrs notwendigen Bahnanlagen entschiddigungslos dem Konzessionir, meist
einer Kommune, zu. Da damit bei Beendigung der Konzessionsdauer ein
GroBteil des Gesellschaftsvermogens verloren ging, waren die Unternehmen
bestrebt, schon wahrend der Laufzeit der Konzession den Ausgabebetrag der
Aktien zuriickzuzahlen. ,,Dabei wurde den durch die Auslosung ihrer Aktien
Betroffenen die weitere Teilnahme an den Ertragen der Gesellschaft in der Weise
gesichert, daB3 ihnen neben dem Betrag der zu pari ausgelosten Aktien ...*3 pro
Aktie ein Schein ausgehindigt wurde, ,,... den sie GenuBschein nannten, da er
seinem Inhaber nur GenuB, nie Verlust, wenigsten keinen direkten, brachte.“ 4/
Diese ,,Heimfall“-GenuBscheine waren mit allen Mitgliedschaftsrechten ausge-
stattet und waren richtigerweise als ,,GenuBaktien* zu bezeichnen gewesen®,
denn sie gewihrten ihren Inhabern bis auf den Anspruch auf Ablosung des
Ausgabebetrags die gleichen Rechte wie den Aktiondren.

1 Als erster GenuBschein wird der GriindergenuBschein (part de fondateur) des
Suezkanals angesehen, von dem in Frankreich im Dezember 1858 100 Stiick herausgege-
ben wurden. Vgl. dazu: Ernst, T.: Der GenuBschein im deutschen und schweizerischen
Aktienrecht, Diss. Ziirich 1963, S. 32.

2 Vgl. dazu Klemperer, V.: Die rechtliche Natur der GenuBscheine, Diss. Halle 1898;
Fuhrmann, D.: Genussaktien (actions de jouissance) und Genussscheine (bons de
jouissance), Diss. Ziirich 1907; Festge, C. A.: Die rechtliche Natur des GenuBscheins im
Aktienrecht, Diss. Leipzig 1909.

3 Schudt, H.: Der GenuBschein als genossenschaftliches Finanzierungsinstrument,
Gottingen 1974, S. 6.

4 Festge, C. A.:a.a.0., S. 19.

5 Wenn man an die Verluste der Zeichner des Klockner-GenuBscheins denkt, der am
15.10.1986 zu 135 DM emittiert wurde, und dessen Inhaber am 8.8.1989 durch die von der
Deutschen Bank iibernommene Gesellschaft eine Ausgleichszahlungin Hohe von 112 DM
erhielten (entschadigt wurden?), bleibt zu konstatieren, daB die heutigen, allerdings auch
der Kapitalbeschaffung dienenden GenuBscheine diesen Namen nicht verdienen, denn
dieser Schein brachte zumindest den Zeichnern Verlust. Vgl.: o.V.: Klockner-GenuB-
schein kostet 135 DM, BZ vom 14.10.1986, S. 3; o.V.: Klockner bietet 112 DM fiir
GenuBscheine, BZ vom 8.7.1989, S. 1 u. S. 4; Vgl. auch FN A 18.

6 Vgl. dazu: Ernst, T.: (1963), a.a.O., S. 35 mit weiteren Nachweisen.
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Heute allerdings wire eine Ausgabe solcher ,,GenuBaktien nicht mehr
zuldssig, denn es ist mittlerweile unumstritten, daB GenuBrechte Glaubigerrech-
te sind und keinerlei Mitgliedschaftsrechte, wie beispielsweise das Stimmrecht,
beinhalten konnen.” Dies zeigt sich auch daran, daB GenuBscheine, die in den
20er Jahren als Fremdfinanzierungsinstrument in Inflationszeiten noch eine
gewisse Bliite erlebten, nach der Reform des Aktiengesetzes, dessen wesentliche
Anderung im Hinblick auf den GenuBschein die Einfiihrung des Konkurrenz-
produktes ,stimmrechtslose Vorzugsaktie* war, erheblich an Bedeutung
verloren.®

»Die Bedeutung eines sogenannten GenuBscheins hidngt vom Inhalt der
Rechte ab, die beurkundet sind. Dieser Inhalt ist nach Anlal und Zweck der
Ausgabe zu vermitteln.“® GenuBrechte sind Rechte, die in ihrer Art den
typischen aktienrechtlichen Vermoégensrechten entsprechen.l® GenuBrechte
konnen damit beinhalten:

1) einen Anteil am Reingewinn

2) einen Anteil am Liquidationserlos

3) Bezugsrechte!!

4) Umtausch-, Auslosungs- und Benutzungsrechte

Aufgrund der steuerlichen Regelung des §8 (3) Satz2 KStG, nach der
»Ausschiittungen jeder Art auf GenuBrechte, mit denen das Recht auf
Beteiligung am Gewinn und am Liquidationserlos der Kapitalgesellschaft
verbunden ist“, das Einkommen nicht mindern, wurde im Umkehrschlu3
gefolgert, daB Ausschiittungen auf GenuBrechte, mit denen nur das Recht auf
eine Gewinnbeteiligung und nicht auch eine Beteiligung am Liquidationserlds
verbunden ist, Zinscharakter haben und damit als Betriebsausgaben vom dem
der Korperschaftsteuer unterliegendem Einkommen abziehbar sind.!? Diese

7 Lutter, M.: in Kolner Kommentar zum Aktiengesetz, § 221 RN 67, mit weiteren
Nachweisen; Vgl. zur Rechtsnatur des GenuBscheins: Emde, A.: Der GenuBschein als
Finanzierungsinstrument, Diss. Bochum 1987, S. 6-13; Ernst, T.: (1963), a.a.O., S. 98-
122.

8 Vgl. dazu: Bauer, A.: Partizipationsscheine im Schweizer Aktienrecht — Im Vergleich
zum deutschen Aktienrecht, Diss. Ziirich 1976, S. 3191F.; Fischer, T. F.: Der GenuBschein
als kapitalmarktpolitisches Instrument der Unternehmensfinanzierung, Idstein 1989,
S.15-17.

9 Theisinger, K.: Effekten als Kapitalbeschaffungsmittel der Unternehmung, Stuttgart
1928, S. 170.

10 Ernst, T.: Der GenuBschein als Kapitalbeschaffungsmittel, AG 1967, S. 77.

11 Auf die Behandlung von Bezugs-, Auslosungs-, und Benutzungsrechten soll im
folgenden verzichtet werden, da die beiden letzteren liberhaupt nicht und Bezugsrechte
nur selten in die GenuBscheinbedingungen der borsennotierten GenuBscheine Eingang
fanden. Die Bezugrechte konnen allenfalls bei GenuBscheinen mit dividendenabhéngiger
Ausschiittung als Instrument des Verwisserungsschutz Verwendung finden und werden
bei der GenuBscheinbewertung im Zuge der Bewertung eines dividendenabhéngigen
Zahlungsstroms erfaBt.
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Vertei lung der Emittentenrechtsformen
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ADb. 1: Verteilung der Emittenten nach Unternehmensrechtsformen
(Marktwert des GenuBkapitals)

steuerliche Regelung fiihrte dazu, daB die heute umlaufenden GenuBscheine nur
mit einer Beteiligung am Gewinn versehen sind und eine Beteiligung an einem
Liquidationstiberschul3 ausgeschlossen wird.

12 Vgl. dazu: Emde, A.: Die handels- und steuerbilanzielle Behandlung einer Emission
von GenuBrechten, BB 1988, S. 1215f.; Grieger, R.: Gedanken zur ertragssteuerlichen
Behandlung der Zinsen fiir Teilschuldverschreibungen mit Substanzcharakter, WM 1958,
S.917; Herrmann, C.; Heuer, G.; Raupach, A. (Hrsg.): Einkommensteuer- und Korper-
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