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A. Einleitung

I. Anlass der Untersuchung

Wie kaum ein anderes Ereignis hat die vergangene Finanzmarktkrise die wirt-
schaftliche, gesellschaftliche und nicht zuletzt rechtliche Entwicklung der vergan-
genen Jahre geprägt. Binnen kürzester Zeit weitete sich die Krise, die 2007 als
Immobilienkrise bzw. Subprime-Krise in den Vereinigten Staaten von Amerika ihren
Ursprung nahm, zu einer der größten weltweiten Finanz(markt)- und Bankenkrisen
seit Ende des Zweiten Weltkrieges aus. Während heute, etwa sechs Jahre nach
Ausbruch der Krise, noch immer zahlreiche Volkswirtschaften mit der Bewältigung
der Folgen ringen, hat sich die Lage in Deutschland wieder weitgehend stabilisiert.
Doch darf dies nicht darüber hinwegtäuschen, dass die Krise auch hier zu Lande
Spuren hinterlassen hat – mit der zum Teil dramatischen Absenkung des Niveaus der
Eigenkapitalausstattung von Unternehmen, insbesondere von Kreditinstituten, der
Verstaatlichung sogenannter systemrelevanter Banken (wie der Hypo Real Estate)
und der Etablierung des Sonderfonds Finanzmarktstabilisierung (SoFFin) seien nur
einige Beispiele gegeben.

Doch ist es weder Ziel der vorliegenden Arbeit, sämtliche Probleme, die sich im
Zusammenhang mit den wirtschaftlichen Folgen der Finanzkrise gestellt haben und
mitunter auch aktuell noch immer stellen, zu erörtern, noch könnte dies geleistet
werden. Vielmehr beschränkt sich die Abhandlung mit dem Markt des Genuss-
rechtskapitals auf einen Teilbereich der Finanzwirtschaft, in dem sich die Konse-
quenzen der wirtschaftlichen Turbulenzen in Form von Konflikten zwischen
Emittenten und Inhabern von Genussrechten niedergeschlagen haben. Denn als
Gläubigerrecht, das Vermögensrechte gewährt, wie sie typischerweise einem Ge-
sellschafter zustehen, ist das Genussrecht von Maßnahmen der Geschäftsführung
und insbesondere von aus Missmanagement resultierenden Verlusten besonders
betroffen. Den hieraus folgenden derzeit anhängigen Rechtsstreitigkeiten1 liegt –
vereinfacht dargestellt – folgende Problematik zugrunde:

Während es den Emittenten von Wertpapieren in der Zeit vor der Krise noch
möglich war, einen unpopulären Ausweis von Bilanzverlusten durch Vornahme
bilanzgestaltender Maßnahmen zu vermeiden und gewinnabhängige Anlageformen
wie Genussrechte demgemäß zu bedienen, obwohl bereits operative Verluste ein-
getreten waren, gestaltete sich eine derartige Praxis in den Folgejahren zunehmend

1 Vgl. LG Köln, Urt. v. 19.03.2010 –87 O 159/08 („Corealcredit“), Rz. 74 = GWR 2010,
280, mit zust. Anm. Mosel.



schwierig.2 Denn finanzielle Reserven der Unternehmen hatten sich seit Beginn der
Krise durch sukzessives Abschmelzen ihrer Eigenkapitalausstattung merklich ver-
ringert. Zur Rettung der angeschlagenen Banken notwendig gewordene Beihilfen
wurden vom Staat und der EU-Kommission jedoch nur unter strengen Auflagen
gewährt. So durften etwa keine Zinsen auf Genussrechte und andere Hybrid-Kap-
italia ausgeschüttet werden, solange ein Gewinn nur infolge bilanzgestaltender
Maßnahmen, wie etwa durch Auflösung von Rückstellungen, ausgewiesen werden
konnte,3 denn das Eigenkapital sollte nicht weiter zulasten der Gesellschaftsgläu-
biger belastet werden. Dieses Verbot der Bilanzkosmetik zog wiederum nach sich,
dass durch den nun nicht mehr zu vermeidenden Ausweis von Verlust das Rating der
betroffenen Banken herabgestuft wurde, und führte somit zu einer Belastungsprobe
für den gesamten Genussrechtsmarkt.4 Die ausbleibenden Gewinne waren freilich
nicht nach dem Geschmack der Inhaber von Genussrechten, die von den unmittel-
baren wirtschaftlichen Folgen der Krise bis dahin weitgehend verschont geblieben
waren. Als sich sodann abzeichnete, dass verschiedenen Kreditinstituten nicht allein
die gesamtwirtschaftliche Situation zugesetzt hatte, sondern die Verluste auch auf
erhebliches Missmanagement zurückzuführen waren, versuchte mancher Anleger,
über den Klageweg an die ihm entgangenen Ausschüttungen zu gelangen bzw. eine
Wiederauffüllung des durch die Verluste geminderten Genusskapitals herbeizufüh-
ren.

Die grundlegende Weichenstellung für derartige Klagen von Genussrechtsin-
habern gegenüber den Emittenten hat der Bundesgerichtshof in seiner richtungs-
weisenden Klöckner-Entscheidung im Jahr 1992 vorgenommen. Im Hinblick auf
eine Ersatzpflicht stellte der II. Zivilsenat des BGH seinerzeit fest: Verletzt eine
Gesellschaft die Pflicht, „in gewissem Umfang […] für die Erhaltung und den Schutz
der Genußrechte zu sorgen, […] durch eine Geschäftstätigkeit, die dem in der
Satzung festgelegten Unternehmensgegenstand nicht entspricht oder die kaufmän-
nisch schlechthin unseriös und verantwortungslos ist, haftet sie dem Genußrechts-
inhaber auf Schadensersatz.“5 Seit dieser bemerkenswerten Entscheidung, die
schadensrechtliche Konsequenzen im Bereich des Genussrechts erstmals im Ver-
trags- und nicht mehr ausschließlich im Deliktsrecht verortet sah, konnte als gesi-
cherte Erkenntnis gelten, dass sich Anleger im Falle von durch satzungswidrige
Geschäfte verursachten Beeinträchtigungen des Genussrechts an den Emittenten

2 Mülbert, in: Festschrift Hüffer, S. 679.
3 Solche Auflagen finden sich etwa in den Regelungswerken über staatliche Rettungs-

maßnahmen für die Landesbanken LBBW, Bayern LB, HSH Nordbank und West LB sowie für
die Commerzbank, vgl. F.A.Z. v. 8.1. 2010, S. 19; F.A.Z v. 24.11. 2009, S. 19; F.A.Z. v. 28.2.
2009, S. 19; Mülbert, in: Festschrift Hüffer, S. 679.

4 Mülbert, in: Festschrift Hüffer, S. 679.
5 BGH, Urt. v. 5.10.1992 – II ZR 172/91 = BGHZ 119, 305, 306 = NJW 1993, 57

(„Klöckner“).
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halten und gegenüber diesem Erfüllungs-6 bzw. Schadensersatzansprüche geltend
machen können. Auf einem weitgehend brachliegenden Rechtsgebiet war es dem
BGH mit dieser Entscheidung somit gelungen, zahlreiche Fragen, welche die
Rechtswissenschaft in den vorangegangenen Dekaden beschäftigt hatten, zu be-
antworten.

Gleichwohl warf die positive Bestätigung einer Emittentenhaftung gegenüber
Inhabern von Genussrechten auch Folgefragen auf. Zu deren bedeutendsten zählt die
Frage, ob die im Urteil aufgestellten Haftungsgrundsätze für Emittenten aller Un-
ternehmensbranchen gleichermaßen Geltung beanspruchen. Sie stellt sich aktuell
unter dem Gesichtspunkt, dass Emittenten aus dem Banken- und Versicherungs-
sektor spezialgesetzlichen Regelungen aus dem Kreditwesen-7 oder Versiche-
rungsaufsichtsgesetz8 unterliegen, insbesondere was die Zusammensetzung und
Aufbringung ihrer Eigenmittel anbelangt. Möchte ein Kreditinstitut oder ein Ver-
sicherer das gegen Ausgabe der Genussrechte einbezahlte Kapital bilanziell seinen
Eigenmitteln zurechnen, so sind hierfür nicht die allgemeinen Grundsätze der Ei-
genkapitalfinanzierung, sondern die Anforderungen der § 10 Abs. 5 KWG,
§ 53c Abs. 3a VAG maßgeblich. Diese verlangen unter anderem, dass das Genuss-
kapital „bis zur vollen Höhe am Verlust teilnimmt“. Ob dieser Verlustpartizipation
auch dann genügt wird, wenn sich die Genussberechtigten im Sinne der Klöckner-
Rechtsprechung auf dem Wege des Schadensersatzes im Nachhinein wirtschaftlich
schadlos halten können, ist indes fraglich. Denn folgte man dieser Annahme, so wäre
zu befürchten, dass die gesetzlich vorgesehene Teilnahme der Genussrechtsinhaber
am Verlust des Unternehmens und damit der Zweck der Eigenmittelbestimmungen –
nämlich eine ausreichend umfangreiche Haftungsmasse der Gesellschaft sicherzu-
stellen – durch derartige Schadensersatz- oder Erfüllungsansprüche unterlaufen
würde.

Da es sich bei der Klöckner & Co. KGaA um ein Handelshaus handelte, bestand
seinerzeit kein Anlass, darüber zu urteilen, ob die in der Entscheidung aufgestellten
Grundsätze über den konkreten Einzelfall hinaus, insbesondere auch im Geltungs-
bereich des KWG anwendbar sind. Dies ist insofern bedauerlich, als zum einen im
Zuge der Finanzmarktkrise insbesondere Kreditinstitute in finanzielle Schieflage
gerieten und sich nun den Klagen geschädigter Anleger ausgesetzt sehen.9 Zum

6 Besteht das Genussrechtsverhältnis fort, so ist primär an einen auf Wiederauffüllung des
Kapitals gerichteten Anspruch zu denken. Dies war im Fall „Klöckner“ aufgrund der Kraft-
loserklärung der Genussscheine nicht möglich. Daher konnte sich die Haftung lediglich auf
Geldersatz richten, vgl. Habersack, in: MüKoAktG, § 221 Rn. 278; a. A. Sethe, AG 1993, 351,
362, der die Wiederauffüllung auch während der Laufzeit der Genussrechte als Form der
Naturalrestitution begreift.

7 Gesetz über das Kreditwesen, v. 9.9.1998, BGBl. 1998 I, S. 2776 ff.
8 Gesetz über die Beaufsichtigung der Versicherungsunternehmen, v. 17. 12. 1992,

BGBl. 1993 I, S. 2 ff.
9 Zu diesen zählt etwa der Rechtsstreit gegen die Corealcredit AG vor dem LG Köln und zur

anschließenden Berufung vor dem OLG Köln.
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