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 Genussrechte sind durch den Rechtsverkehr ent-
wickelt worden. Es handelt sich hierbei um Rechte 
mit vermögensrechtlichem Inhalt, wie ihn typi-
scherweise auch Gesellschafterrechte gewähren. 
Genussrechte sind aber keine Mitgliedschaftsrech-
te, sondern Gläubigerrechte rein schuldrechtlicher 
Art. 
 
 
Rechtliche Stellung 
 

Obgleich das Gesetz den Begriff Genussrecht in 
einigen Vorschriften (z.B. § 344a AktG, § 10 
Abs. 5 KWG) verwendet, gibt es keine gesetzliche 
Definition für Genussrechte.  
 
Nach der in Rechtsprechung und Literatur entwi-
ckelten Definition sind Genussrechte Forderungen 
gegen die Gesellschaft, die alle Vermögensrechte 
zum Gegenstand haben können. Genussrechte 
sind also rein schuldrechtliche Ansprüche gegen 
die Gesellschaft.  
 
Genussrechte begründen keine originären mitglied-
schaftlichen Berechtigungen, können jedoch mit-
gliedschaftsähnliche Vermögensrechte begründen. 
Meist gehen sie auf einen Anteil am Gewinn oder 
am Abwicklungserlös, häufig auf einen Anteil an 
beidem. Genussrechte können auch die Benutzung 
gesellschaftseigener Einrichtungen zum Inhalt ha-
ben. Bei den Genussrechten handelt es sich also 
um Rechte gegen die Gesellschaft mit einem ver-
mögensrechtlichen Inhalt, wie ihn typischerweise 
auch die Gesellschafterrechte gewähren, insbe-
sondere Rechte auf einen Anteil am Gewinn 
und/oder am Liquidationserlös der Gesellschaft.  

Die Begriffe „Genussrecht“ und „Genussschein“ 
werden meist ohne erkennbare Unterscheidungen, 
also synonym gebraucht. Korrekterweise spricht 
man von einem „Genussschein“, wenn das Ge-
nussrecht verbrieft wird (nähere Einzelheiten hierzu 
unten).  
 
 
Abgrenzung Genussrechte / stille Beteiligung 

 
Im Gegensatz zu den Genussrechten beruht die 
stille Beteiligung auf einem Gesellschaftsverhältnis 
zwischen dem stillen Gesellschafter und der Ge-
sellschaft, das durch die Verfolgung eines gemein-
samen Zwecks gekennzeichnet ist (§ 705 BGB).  

 
Die stille Beteiligung gewährt also, anders als ein 
Genussrecht, keinen bloßen Vermögensanspruch 
gegen die Gesellschaft, sondern ein Mitglied-
schaftsrecht. 
 
Einer stillen Gesellschaft ist daher auch das Mit-
spracherecht des stillen Gesellschafters bei Ände-
rung oder Aufgabe des Unternehmensgegenstan-
des immanent. Aus der gesellschaftsrechtlichen 
Grundlage einer stillen Gesellschaft ergeben sich 
besondere Treue- und Förderungspflichten der 
Gesellschafter.  
 
Demgegenüber sind Genussrechte Dauerschuld-
verhältnisse eigener Art, die keine gesellschafts-
rechtlich geprägten Mitgliedschaftsrechte begrün-
den, sondern sich in einem bestimmten geldwerten 
Anspruch erschöpfen. Ein unternehmerisches Mit-
spracherecht steht Genussrechtsinhabern grund-
sätzlich nicht zu. Die Loyalitätspflichten eines Ge-
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nussrechtsinhabers richten sich nur nach allgemei-
nen vertraglichen Grundsätzen. 
 
Unternehmensform des Genussrechts-Emittenten 

 
Für die Aktiengesellschaft ist im Aktiengesetz die 
Ausgabe von Genussrechten ausdrücklich gere-
gelt.  
 
Als Emittent kommt aber nicht nur eine Aktienge-
sellschaft in Betracht, sondern jede Kapitalgesell-
schaft, so dass auch z.B. eine GmbH Genussrech-
te einräumen kann. In der Praxis hat die Einräu-
mung von Genussrechten durch eine GmbH bis-
lang relativ geringe Bedeutung. 
 
Auch Personengesellschaften wie offene Handels-
gesellschaften (OHG) oder Kommanditgesellschaf-
ten (KG) können Genussrechte emittieren. Die 
Ausgabe von Genussrechten ist von der Vertre-
tungsmacht der vertretungsberechtigten Gesell-
schafter aus § 126 HGB gedeckt, solange die Fi-
nanzierungsgenussrechte keine Vermögensbeteili-
gung vorsehen. Allerdings kann die Ausgabe von 
Genussrechten angesichts des bisherigen Ge-
schäftsbetriebs des jeweiligen Unternehmens eine 
ungewöhnliche Maßnahme sein, die im Innenver-
hältnis gem. § 116 Abs. 2 HGB einen Beschluss 
sämtlicher Gesellschafter erfordert bzw. ein Wi-
derspruchsrecht der Kommanditisten gem. § 164 
Satz 1 HGB begründet. 
 
Teilweise wird auch vertreten, dass Personenge-
sellschaften mangels Kapitalbindung als Ausgeber 
von Genussrechten nicht geeignet sind. Die GmbH 
& Co KG soll allerdings wegen analoger Anwend-
barkeit der §§ 30 ff GmbHG Genussrechte gewäh-
ren können. 
 
Eigenkapital oder Fremdkapital  

 
Es ist nicht eindeutig geklärt, ob Genussrechte in 
der Unternehmensbilanz, also handelsrechtlich, als 
Eigenkapital oder Fremdkapital auszuweisen sind.  
 
(Zur Klarstellung: In diesem Abschnitt wird darge-
legt, wann ein Genussrecht handelsrechtlich als 
Eigen- bzw. Fremdkapital zu qualifizieren ist. Im 
Gegensatz zur handelsrechtlichen Qualifikation 
kann die steuerrechtliche Qualifikation eine andere 
sein. Genussrechte können handelrechtlich bei-
spielsweise als Eigenkapital qualifiziert werden, 
gleichzeitig steuerrechtlich aber Fremdkapital dar-
stellen. Die Voraussetzungen und Vorteile für die 

steuerrechtliche Qualifizierung als Fremdkapital 
werden unten dargelegt). 
 
Das Finanzierungs-Genussrecht mit Eigenkapital-
charakter ist aus Sicht des Unternehmens eine – 
im Vergleich zur Fremdfinanzierung – wertvolle 
Finanzierungsform. Der Eigenkapitalcharakter hat 
insofern Bedeutung für die Krisenfestigkeit des 
Unternehmens und zum anderen auch für dessen 
Kreditwürdigkeit. 
 
Der Hauptfachausschuss des Instituts der Wirt-
schaftsprüfer in Deutschland e.V. (HFA des IDW) 
hat daher eine Stellungnahme „zur Behandlung von 
Genussrechten im Jahresabschluss von Kapitalge-
sellschaften“ herausgegeben (IDW, HFA 1/1994, 
WPg 1994, 419. Der Stellungnahme des HFA wird 
in der Literatur weitgehend gefolgt. 
 
Der HFA hat bestimmte Kriterien entwickelt, bei 
deren Vorliegen Genussrechte als Eigenkapital in 
der Bilanz ausgewiesen werden können. Im Einzel-
nen handelt es sich um folgende Voraussetzungen: 
 
- Das Genussrechtskapital muss nachrangig sein, 
mithin ist im Insolvenz- oder Liquidationsfall der 
Rückzahlungsanspruch des Genussrechtsinhabers 
erst nach Befriedigung aller anderen Gläubiger zu 
befriedigen. 
 
- Das Genussrechtskapital muss am Verlust, spä-
testens im Zeitpunkt seiner Rückzahlung, teilneh-
men. Und zwar in dem Umfang, in dem diese Ver-
luste sonst zu Lasten des gebundenen Eigenkapi-
tals, also bei der GmbH zu Lasten des Stammkapi-
tals, gehen würden. 
 
- Die Vergütung darf nur aus nicht gebundenen 
Eigenkapitalbeständen geleistet werden. Mit ande-
ren Worten muss eine erfolgsabhängige Vergütung 
in dem Genussrechtsvertrag vereinbart werden. 
 
- Das Genussrechtskapital muss für einen länger-
fristigen Zeitraum überlassen werden. Während 
dieses längerfristigen Zeitraums muss die Rückzah-
lung an den Genussrechtsgläubiger ausgeschlos-
sen sein.  

 
Der Bundesgerichtshof (BGH) hat im Jahre 1992 
(BGH vom 05.10.1992) Genussrechten bei einer 
Laufzeit von 20 Jahren Eigenkapitalcharakter zuer-
kannt. Die Untergrenze liegt bei ca. 10 Jahren, 
vielfach werden auch nur 7 Jahre zugrunde gelegt. 
Im Einzelfall sollte eine Abstimmung mit dem Ab-
schlussprüfer vorgenommen werden, wobei die 
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Gestaltung der Genussrechte insgesamt eine Rolle 
spielen dürfte. Wenn Erfolgsabhängigkeit der Ver-
gütung sowie Teilnahme am Verlust stark ausge-
prägt sind, wird insofern auch eine kürzere Lauf-
zeit anerkannt werden. 
 
Eine Beteiligung am Liquidationserlös ist für die 
handelrechtliche Qualifikation als Eigenkapital 
nicht erforderlich. 
 
Wirtschaftliche Bedeutung 

 
Genussrechte kommen vor allem als Instrument 
zur Beschaffung von Eigenkapital ohne förmliche 
Kapitalerhöhung und ohne Veränderung der Betei-
ligungsverhältnisse in Betracht. Man spricht inso-
weit von Finanzierungs-Genussrechten oder auch 
Genussrechten mit Kapitalzufluss.  
 
Diese Finanzierungs-Genussrechte sind dadurch 
gekennzeichnet, dass sie gegen eine Geldeinlage 
gewährt werden und dementsprechend meist auf 
einen Nennbetrag lauten. Da den Genussrechtsin-
habern keine mitgliedschaftlichen Rechte einge-
räumt werden müssen, bleiben die bisherigen Un-
ternehmensinhaber „Herr im Haus“. Die Genuss-
rechte können deshalb dazu dienen, einer  
Überfremdung zu begegnen.  
 
In der Literatur finden sich kritische Äußerungen 
über die Erfolgsaussicht einer Platzierung von 
GmbH-Genussscheinen am Kapitalmarkt. Dies wird 
unter anderem mit praktischen Akzeptanzproble-
men begründet. Der Erfolg von Genussscheinen 
beim Publikum hängt damit wesentlich vom 
„Standing“ der Gesellschaft ab, so dass die Anle-
ger die Genussscheine börsennotierter Aktien-
gesellschaften denen anderen Rechtsformen an-
geblich vorziehen würden. 
 
Die Marktakzeptanz des Genussscheins ist nach 
Ansicht der Literatur mit der der Aktie nicht ver-
gleichbar. Für den Genussschein sieht der Markt 
ein erhöhtes Risiko, weil die Verzinsung des Kapi-
tals an Erfolg und Risiko des emittierenden Unter-
nehmens teilnimmt, ohne entsprechende Mitver-
waltungsrechte zu gewähren. Dieses Risiko ist 
umso größer, je länger die Laufzeit ist. Die Fungibi-
lität des Genussscheins sei keine ausreichende 
Sicherung, weil der Markt für einen Genussschein 
regelmäßig nicht ausreichend liquide ist. Der Ge-
nussschein nähme auch keine entsprechende Kurs-
entwicklung wie eine Aktie. Als Ausgleich muss 
Anlegern daher eine höhere Rendite gewährt wer-
den. Das verteuert diese Art der Finanzierung. In 

der jüngeren Praxis werden Genussrechte und 
Genussscheine hingegen in zunehmendem Umfang 
angeboten und platziert, und zwar mehr im private 
placement von Mezzaninkapital als im Sinne eines 
Börsenprodukts.  
 
Zusammengefasst kann man sagen, dass für den 
Genussrechtsgläubiger der Vorteil in einer meist 
etwas höheren Rendite gegenüber von Gewinn-
schuldverschreibungen bzw. Aktien besteht. Der 
Nachteil für die Gläubiger besteht in der meist 
üblichen Verlustbeteiligung. 
 
 
Übertragung und Handelbarkeit 
 
Genussrechte werden durch Abtretung gem. § 
398 BGB übertragen, Genussscheine, sofern sie 
nicht als Namenspapiere verbrieft sind, durch Ü-
bertragung des Eigentums am Wertpapier. Die 
Einzelheiten sind unten dargestellt. 
 
Zur Attraktivität der Finanzierungsgenussrechte 
trägt deren leichte Übertragbarkeit bei. Genuss-
rechte können verbrieft werden und damit auch 
zum Börsenhandel zugelassen werden. 
 
 
Besteuerung 

 
Genussrechte können handelsrechtlich als Eigen-
kapital gestaltet werden und erfahren dadurch eine 
echte bilanzielle Erhöhung der Eigenkapitalquote. 
Die Voraussetzungen für die handelsrechtliche 
Ausgestaltung sind oben dargestellt. 
 
Steuerrechtlich sind Genussrechte als Eigenkapital 
zu qualifizieren, wenn eine Beteiligung am Gewinn 
und gleichzeitig eine Beteiligung Liquidationserlös 
vereinbart wird (zuletzt BFH vom 14.06.2005). 
 
Genussrechte lassen sich also handelsrechtlich als 
Eigenkapital ausgestalten, gleichzeitig können sie - 
bei entsprechender Ausgestaltung - steuerrechtlich 
als Fremdkapital ausgewiesen werden. 
 
Werden Genussrechte steuerlich als Fremdkapital 
ausgestaltet, können die ausgeschütteten Gewinne 
bei der Gesellschaft als Betriebsausgabe abgezo-
gen werden. (Im Gegensatz dazu müssen Dividen-
den aus dem versteuerten Gewinn gezahlt wer-
den.) 
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Der Inhaber der Genussrechte hat die Erträge aus 
dem Genussrecht als Einkünfte aus Kapitalvermö-
gen zu versteuern. 
 
 
Genussschein als Wertpapier 
 
Die Begriffe „Genussrecht“ und „Genussschein“ 
werden meist ohne erkennbare Unterscheidungen, 
mithin synonym gebraucht. Die Begründung und 
Existenz eines Genussrechts ist an keinerlei 
„Schein“ oder „Urkunde“ gebunden. Werden Ge-
nussrechte aber in einer Urkunde verbrieft, spricht 
man von einem so genannten Genussschein. 
 
Die verbrieften Genussscheine können auf den 
Inhaber (§ 793 Abs. 1 S. 1 BGB) oder den Namen 
ausgestellt werden. 
 
Genussschein als Inhaberpapier 

 
Genussscheine werden in der Praxis fast aus-
schließlich als Inhaberpapier ausgegeben. Gemäß § 
793 BGB kann jede denkbare (erlaubte) Leistung 
Gegenstand eines Inhaberpapiers sein.  
 
In der Praxis werden Inhabergenussscheine meist 
nicht in Einzelurkunden, sondern in einer Global- 
oder (mehreren) Sammelurkunden verbrieft. 
 
Die Globalverbriefung ändert nichts an der rechtli-
chen Selbständigkeit des einzelnen Genussrechts, 
die einzelnen Genussrechte werden nur äußerlich 
zusammengefasst. Die Zulässigkeit der Globalver-
briefung folgt aus § 9a i.V.m. § 1 Abs. 1 DepotG. 
Da grundsätzlich ein Anspruch auf Einzelverbrie-
fung besteht, muss der Genussrechtsvertrag das 
Recht zur Einzelverbriefung ausschließen, damit 
die Verbriefung in einer Sammelurkunde jederzeit 
möglich ist.  
 
 
Genussschein als Orderpapier 

 
Anders als die Namensaktie ist ein Genussschein 
kein geborenes Orderpapier. Er kann aber unter 
den Voraussetzungen des § 363 Abs. 1 HGB an 
Order gestellt werden.  
 
In der Praxis spielen Genussscheine als Orderpa-
piere keine Rolle. 
 
 

 

 

Genussschein als Namenspapier 

 
Genussrechte können auch als sog. Namenspapie-
re ausgegeben werden. Das Namenspapier kann 
gem. § 808 Abs. 1 BGB mit einer Schuldner-
schutzklausel versehen werden.  
 
In der Praxis eignet sich die Verbriefung als Rekta-
papier vor allem bei Mitarbeiter-Genussscheinen. 
Der emittierenden Gesellschaft ist daran gelegen, 
dass die Genussrechte nur an Mitarbeiter oder 
sogar nur mit Zustimmung der Gesellschaft wei-
tergegeben werden können.  
 
Ein Namenspapier kann gem. §§ 413, 399 (2.Alt) 
BGB mit einer entsprechenden Abtretungsbe-
schränkung bzw. einem Abtretungsverbot verse-
hen werden.  
 
 
Begründung eines Genussrechts 
 
Grundsätzliches 

 
Genussrechte werden durch Verträge zwischen 
dem Unternehmen und dem ersten Erwerber be-
gründet.  
 
Die Verträge, die das Genussrecht begründen, 
können sehr verschiedenartig sein. Übereinstim-
mendes Merkmal ist zwar, dass die Gesellschaft 
einem Anderen einen schuldrechtlichen Anspruch 
mit vermögensrechtlichem Inhalt einräumt, die ihm 
typischerweise auch Gesellschafterrechte gewäh-
ren, aber der Verpflichtungsgrund kann ganz un-
terschiedlicher Art sein und die zugesagten Leis-
tungen können inhaltlich sehr unterschiedlich aus-
gestaltet werden.  
 
Einen verkehrstypischen Genussrechtsvertrag gibt 
es deshalb nicht.  
 
Verbriefung und Begebungsvertrag 

 
Sollen Genussrechte verbrieft werden, erfolgt die 
Begründung des Rechts durch Niederlegung seines 
Inhalts in der Urkunde und durch Abschluss eines 
entsprechenden Begebungsvertrags mit dem ers-
ten Gläubiger unter Übergabe der Urkunde an ihn.  
 
Ebenso möglich und in der Praxis nicht ganz selten 
ist die zunächst einfache schuldrechtliche Begrün-
dung des Rechts und seine nachträgliche Verbrie-
fung durch Abschluss eines Begebungsvertrages 
mit dem Inhaber des Rechts unter  
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Übergabe der Urkunde und der Vereinbarung, dass 
nunmehr die Urkunde das Recht verbriefen soll.  
 
 
Übertragbarkeit 
 
Unverbriefte Genussrechte 

 
Unverbriefte Genussrechte werden gem. §§ 398, 
413 BGB durch formlosen Abtretungsvertrag ver-
äußert. 
 
Verbriefte Genussrechte 

 
Über verbriefte Genussrechte kann nach wertpa-
pierrechtlichen Regeln verfügt werden: 
 
Inhaberpapiere 
 
Inhaberpapiere werden gemäß §§ 929 ff. BGB 
durch Einigung und Übergabe, letzteres bei Sam-
melurkunden in fingierter Form, übertragen. 
Daneben ist die Übertragung der Rechte aus einem 
Inhaberpapier durch schuldrechtlichen Zessionsver-
trag nach §§ 398, 413 BGB möglich. Das Eigen-
tum an der Urkunde geht dann nach § 952 Abs. 2 
BGB über. Dieser Rechtsübergang findet jedoch im 
Börsenrecht nicht statt, weil ein Wertpapierauftrag 
„auf Kauf“ eines Inhaberpapiers lautet und nicht 
auf „Erwerb einer Forderung im Wege der Abtre-
tung“  
 
Sind Genussrechte als Inhaberpapier ausgestaltet, 
so geschieht die Verfügung also nach den für be-
wegliche Sachen geltenden Grundsätzen, bei einer 
Veräußerung gem. § 929 BGB. 
 
Orderpapiere 
 
Orderpapiere werden auf eine bestimmte Person 
oder deren Order ausgestellt. Bei den Orderpapie-
ren ist nicht der Inhaber des Wertpapiers, sondern 
der auf der Urkunde namentlich Genannte der aus 
dem Wertpapier Berechtigte. Da der Emittent be-
reits bei der Emission mit weiteren Übertragungen 
rechnet, verspricht der Emittent die Leistung nicht 
nur an den namentlich Genannten, sondern auch 
an dessen Order, d.h. an einen anderen, der durch 
die Order bestimmt ist. Die Order erfolgt durch das 
sog. Indossament. Der Berechtigte muss sich als 
Leistungsempfänger ausweisen, entweder in der 
Urkunde selbst als erster Nehmer oder im Indos-
sament. 
 

Bei einer Verbriefung als Orderpapier erfolgt die 
Übertragung nach §§ 929 ff. BGB mithin durch 
Einigung, Übergabe und Indossament.  
 
 
Namenspapiere 
 
Namenspapiere bezeichnen eine namentlich ge-
nannte Person als Berechtigten, an den direkt – 
italienisch „recta“ – zu leisten ist. Aus dem Papier 
ist grundsätzlich nur der im Papier namentlich Be-
nannte berechtigt. Das Recht aus dem Papier kann 
nicht wertpapierrechtlich, also durch Einigung und 
Übergabe übergehen, sondern nur nach den Regeln 
für die Übertragung des verbrieften Rechts selbst, 
regelmäßig durch Abtretung nach §§ 398, 413 
BGB. 
 
Bei reinen Namenspapieren erfolgt die Übertragung 
daher durch formlose Abtretung nach §§ 398 ff., 
413, 952 BGB. 
 
 
Rechte der Genussrechtsgläubiger 
 
Die Rechte der Genussrechtsgläubiger bestimmen 
sich ausschließlich nach dem Vertrag. 
 
Den Gläubigern stehen grundsätzlich keine Mit-
gliedschaftsrechte zu. Den Genussrechtsgläubigern 
können aber mit schuldrechtlicher Wirkung 
Auskunfts- und Kontrollrechte oder z.B. ein Teil-
nahmerecht an der Gesellschafterversammlung 
eingeräumt werden. 
 
Hierbei kann es sich aber nur um eine passive 
Teilnahme an der Gesellschafterversammlung / 
Hauptversammlung handeln, da Herrschafts- und 
Kontrollrechte nur den originären Gesellschafts-
mitgliedern zustehen können.  
 
Zu den originären Mitgliedschaftsrechten gehören 
insbesondere das Stimmrecht, das Recht zur Ein-
berufung einer Gesellschafterversammlung / 
Hauptversammlung und ein entsprechendes An-
fechtungsrecht. Sofern die durch schuldrechtlichen 
Vertrag begründeten mitgliedschaftsähnlichen 
Rechte begründet werden, dürfen diese die auto-
nome Verbandsführung nicht beeinträchtigen.  
 
Es ist daher nur möglich, den Genussrechtsinha-
bern das Recht auf eine passive Teilnahme an der 
Gesellschafterversammlung / Hauptversammlung 
einzuräumen oder auch das Recht auf Einsicht-
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nahme in den Jahresabschluss, den Lagebericht 
etc. 
 
 
Möglicher Inhalt von Genussrechten 
 
Genussscheine sind häufig mit einer Gewinnab-
hängigkeit der Ausschüttung ausgestattet, zumeist 
in Form einer gewinnabhängigen Verzinsung in 
weiter Spannweite. Sie können am Verlust voll 
oder partiell beteiligt sein. Sie haben in der Regel 
eine befristete Laufzeit, können aber auch unbe-
fristet vereinbart werden. Genussscheine können 
Kündigungsrechte enthalten für die Emittenten 
und/oder für die Rechtsinhaber. Das Recht zur 
außerordentlichen Kündigung aus wichtigem Grund 
bedarf als essentielles Recht jeden Schuldverhält-
nisses keiner Vertragsnominierung (gekürzter Aus-
zug aus Kölner Kommentar § 221 AktG Rnr. 199 
ff). 
 
Gewinnanteil 

 
In den meisten Fällen gewähren Genussrechte 
einen Anteil am Gewinn. 
 
Rein gewinnorientierte Verzinsung; gewinnabhän-

gige Festverzinsung 

 
In der Praxis haben sich unterschiedliche Formen 
der Gewinnbeteiligung entwickelt.  
 
Die erste Form gewährt eine vollständig vom Un-
ternehmensergebnis abhängige Verzinsung (rein 
gewinnorientierte Verzinsung). Dies ist überwie-
gend ein Ausschüttungsanspruch, der sich an der 
Dividende der Aktionäre orientiert. Die Bezugsgrö-
ße unterliegt aber privatautonomer Gestaltung, so 
dass als Bezugsgröße auch der Jahresüberschuss 
oder andere Bilanzziffern in Betracht kommen. Die 
mangelnde Transparenz komplizierter und unge-
wöhnlicher Bezugsgrößen erschwert die Einschät-
zung durch das Anlegerpublikum und damit zuletzt 
auch die Marktchancen eines solchen Genuss-
rechts. 
 
Die zweite Form bietet dem Genussrechtsinhaber 
eine „feste“ Verzinsung, die aber nur zu bedienen 
ist, wenn und soweit ein positives Unternehmens-
ergebnis erzielt wurde. Üblich ist es meist, die 
Ausschüttung von der Erzielung eines Jahresüber-
schusses oder eines Bilanzgewinns abhängig zu 
machen oder wie folgt zu formulieren: „Die Vergü-
tung (die Verzinsung) entfällt, wenn und insoweit 
durch sie ein Bilanzverlust entstehen oder erhöht 

würde“. Für den Fall, dass der „Festzins“ wegen 
des unzureichenden Unternehmensergebnisses 
ausfällt, kann ein Nachholrecht aus künftigem 
Gewinn vereinbart werden. 
 
 

Nennbetrag 

 
Genussrechte lauten zumeist auf einen Nennbe-
trag, sie müssen es jedoch nicht. Der Nennbetrag 
ist jedoch zumeist Bemessungsgrundlage für den 
Gewinnbeteiligungsanspruch im Verhältnis zu den 
übrigen Genussrechtsinhabern, bzw. zu den Ge-
sellschaftern/ Aktionären. Darüber hinaus beziffert 
der Nennbetrag zumeist den Rückzahlungsan-
spruch. 
 
 
Beteiligungsrang 

 
Unterschieden wird die Gewinnbeteiligung schließ-
lich danach, ob die Genussrechte vorrangig, nach-
rangig oder gleichrangig mit den Gesellschaftern / 
Aktionären bedient werden. Einen Bedienungsvor-
zug bieten alle Genussrechte, die eine feste, ge-
winnabhängige Grundverzinsung gewähren. 
 
Es kann vertraglich die Nachrangigkeit vereinbart 
werden. Nachrangigkeit bedeutet, dass der Ge-
nussrechtsgläubiger im Insolvenz- oder Liquidati-
onsfall einen Rückzahlungsanspruch erst nach 
Befriedigung aller anderen Gläubiger geltend mach-
ten kann. Im Falle der Nachrangigkeit kann das 
Genussrecht eventuell als Eigenkapital qualifiziert 
werden (siehe hierzu unten „Eigenkapital oder 
Fremdkapital“).   
 
Sonstige Bezugsgrößen 

 
Das Genussrecht muss anders als eine Aktie nicht 
auf einen Anteil am Gewinn des gesamten Unter-
nehmens lauten; denkbar ist auch, dass es sich am 
Gewinn einzelner Unternehmensteile oder einzelner 
Betriebe des Unternehmens orientiert. 
 
 
Anteile am Liquidationserlös 

 
Das Genussrecht kann auch einen Anteil am Liqui-
dationsüberschuss gewähren oder sowohl einen 
Anteil am Gewinn wie auch am Liquidationserlös. 
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Sonstige Genussrechte 

 
Genussrechte können auch die Benutzung gesell-
schaftseigener Einrichtungen zum Inhalt haben. 
 
 

Zustimmungserfordernis und Bezugsrecht der Ak-
tionäre / Gesellschafter 
 
a) Aktiengesellschaft 

 
Zustimmungserfordernis 
 
Handelt es sich bei dem Emittenten des Genuss-
scheins um eine Aktiengesellschaft, muss gemäß 
§ 221 Abs. 3 AktG vor Emittierung die Zustim-
mung der Hauptversammlung eingeholt werden.  
 
 
Bezugsrecht 

 
Die Aktionäre haben darüber hinaus ein gesetzli-
ches Bezugsrecht auf den Bezug neu zu emittie-
render Genussscheine, § 221 Abs. 4 AktG. Das 
Bezugsrecht kann aus wichtigem Grund durch 
Beschluss der Hauptversammlung ausgeschlossen 
werden. 
 
b) GmbH 

 
Zustimmungserfordernis  

 
Handelt es sich bei dem Emittent des Genuss-
rechts um eine GmbH, so ist nicht eindeutig ge-
klärt, ob der Genussrechtsvertrag zu seiner Wirk-
samkeit der Zustimmung der Gesellschafter bedarf.  
 
Durch Genussrechtsverträge, die eine Gewinn- 
oder Ergebnisbeteiligung gewähren, wird zwar 
nicht ohne weiteres in das Gewinnrecht der Ge-
sellschafter eingegriffen. Denn Zahlungen an die 
Genussrechtsinhaber sind keine Verwendung des 
den Gesellschaftern zustehenden Jahresüber-
schusses, sondern stellen einen bei dessen Ermitt-
lung zu berücksichtigenden Aufwand der Gesell-
schaft dar.  
 
Aufgrund der bislang juristisch nicht geklärten 
Frage, ob ein zustimmender Gesellschafterbe-
schluss erforderlich ist, und welche Mehrheit hier-
zu erforderlich ist, ist in der Praxis jedoch die Fas-
sung eines entsprechenden Gesellschafterbe-
schlusses – idealerweise mit ¾ Mehrheit – drin-
gend zu empfehlen.  
 

Bezugsrecht 

 
Nach herrschender Meinung in der Literatur haben 
die Gesellschafter einer GmbH kein gesetzliches 
Bezugsrecht auf die Finanzierungs-Genussrechte.  
§ 221 Abs. 4 AktG sei insofern nicht analog an-
wendbar. Da die Frage, ob den Gesellschaftern ein 
Bezugrecht zusteht, aber nicht abschließend ge-
klärt ist, sollte ein Gesellschafterbeschluss über 
den Verzicht der Gesellschafter auf ein etwaiges 
Bezugsrecht herbeigeführt werden. Andersherum 
kann die Satzung der Gesellschaft den Gesell-
schaftern natürlich auch ausdrücklich ein Bezugs-
recht einräumen. 
 
 
Anlegerschutz 
 
Genussrechtsbedingungen müssen bestimmten 
Anforderungen des Anlegerschutzes genügen. Da 
Genussrechte sich an den Regelungen des BGB zu 
Allgemeinen Geschäftsbedingungen ausrichten 
müssen, bedeutet dies, dass entsprechend dem 
Transparenzgebot die Rechte und Pflichten der 
Genussrechtsinhaber überschaubar und möglichst 
klar dargestellt werden müssen. 
 
Hauptanwendungsfall des Anlegerschutzes ist der 
Schutz der Genussrechte vor mittelbaren Beein-
trächtigungen.  
 
Mittelbare Beeinträchtigungen ergeben sich bei 
Maßnahmen der Gesellschaft, die nicht speziell 
gegen Bestand oder Inhalt der Genussrechte ge-
richtet sind, sich aber auf deren wirtschaftlichen 
Gehalt auswirken und damit mittelbar das Genuss-
recht ausführen. Hierzu zählen bestimmte Grund-
lagenentscheidungen, die den Wert der Anlage 
schmälern, wie Kapitalerhöhungen und Kapitalher-
absetzungen, die Schaffung neuer Genussrechte 
und die Umwandlung der Gesellschaft. 
 
Kapitalerhöhung und Kapitalherabsetzung 

 
Ein Unternehmen ist grundsätzlich nicht an gesell-
schaftlichen Maßnahmen gehindert, die nicht di-
rekt in das Genussrecht eingreifen, sondern sich 
nur mittelbar auf seinen wirtschaftlichen Gehalt 
auswirken. Der Genussberechtigte muss daher 
Grundlagenentscheidungen der Gesellschafter wie 
z.B. Kapitalerhöhungen und -herabsetzungen und 
die damit verbundenen wirtschaftlichen Folgen 
regelmäßig hinnehmen.  
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Der Genussrechtsvertrag kann allerdings bestim-
men, dass das Genussrecht in diesen Fällen an die 
wirtschaftlichen Auswirkungen der Maßnahmen 
anzupassen ist.  
 
Fehlt eine dahingehende Vereinbarung, so kommt 
eine Anpassung grundsätzlich nur dann in Be-
tracht, wenn die gesellschaftliche Maßnahme zu 
einer materiellen Änderung der vereinbarten Ge-
winn- und/oder Liquidationserlösbeteiligung selbst 
führen würde. Das Gesetz schreibt dies ausdrück-
lich durch § 57 m) Abs. 3 GmbHG und § 216 
Abs. 3 AktG für die nominale Kapitalerhöhung vor. 
Genussrechtsinhaber werden daher im Falle einer 
Kapitalerhöhung aus Gesellschaftsmitteln gegen 
eine Verwässerung ihrer Rechte geschützt.  
 
Dieser Rechtsgedanke muss auch bei einer Kapi-
talerhöhung gegen Einlagen, bei der neue Ge-
schäftsanteile unter Wert ausgegeben werden, 
angewandt werden. 
 
Der Verwässerungsschutz kann aber auch durch 
folgende Klausel in den Genussrechtsbedingungen 
herbeigeführt werden: „Von einer Kapitalerhöhung 
der Gesellschaft steht den Inhabern von Genuss-
scheinen das Recht zum Bezug weiterer Genuss-
scheine aus entsprechend zu erhöhendem Grund-
genusskapital zu vergleichbaren Bezugsbedingun-
gen zu.“ 
 
Ausgabe weiterer / neuer Genussrechte 

 
Die Rechte von Genussrechtsinhabern können 
auch dadurch beeinträchtigt werden, dass neue 
konkurrierende Genussrechte ausgegeben werden, 
die den alten Genussrechten bei der Gewinnvertei-
lung gleich geordnet sind oder sogar vorgehen.  
 
Ein allgemeiner Grundsatz, wonach die Genuss-
rechtsverträge stets so auszulegen oder anzupas-
sen sind, dass mittelbare wirtschaftliche Auswir-
kungen neutralisiert werden, ist den Vorschriften 
des § 57 m) Abs. 3 GmbHG und § 216 Abs. 3 
AktG nicht zu entnehmen.  
 
Aus diesem Grund sollte im Vertrag eine Klausel 
aufgenommen werden, die vorsieht, dass Genuss-
rechtsinhabern entweder ein Bezugsrecht auf neue 
Genussrechte eingeräumt wird oder eine Formulie-
rung, nach der die Ausschüttungsberechtigung 
später ausgegebener Genussrechte der Ausschüt-
tungsberechtigung bereits ausgegebener Genuss-
scheine nicht vorgehen darf. 
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