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Verkiindet
am 2%. Qktober 1958
Pfauz, Just1zangeste1;ter

als Urkundsbeamter
der Geschdftastelle

in Namen 4 e_s Volkes

- In den Reehtsetreit : |
des Eberhard Freiherr I”/
o, ”‘°~

Kliigers, Revisionskligers
und Revmsionsbeklagten,

-Prozeﬁhevollmachtigﬁers Rechtsamalt or. G-

s e

, . ge&en U
die HH - 5 Aktzengeaellschaf’b in )
verireten durch 1hren Vorstand, - D~,

- Beklagte, Revisiongbeklagte
und: Revisionsklégerin,

—ProzeBbevollméchtlgter. Rechtsanwalt Dr,,-

hat der II. Zivilsenat des\Bundesgéfichtshofs auf die mind-
liche Verhandlung vom 13. Oktdber 1958 unter Mitwirkung

des Senatsprasa.denben Dr. Nastelski und der. Blmdesmchter
Dr., Haldmger, Dr. Pischer, Dr.. ﬁorr und I::Lesecke

fiir Recht erkannt°' C -

I, ‘Dle Revision der Beklagten gegen das Urteil des

2. Ziviisenats des. Oberlandesgerlchts in Hamm vom
29, Fovember 1956 wir& als unbegrunde'b zurﬁckge~
Wieseno e - .

kS

“te Urte:.l aufgeho‘ben. 'i

, II"; e ~Auf dle Rev:.sion des magera wird das obenbeze1chne~

.,”."""

1o ) Es w:.rd fesbgestellt, dars der Nennwert der den

”Kléger gehorenden nom. 12,000 R 4 1/2 % Teil- -

4 schuldverachre:.‘bungen der Harpener Bergbau AG
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2.)

von 1935 (H@i)-Bonds) in der Fassung der Vor-
standserklirung vom 28. Mai 1942 Serie 50, Hr:
22111 - 22122 auf Grund des Umstellungsgesetzes
im Verh#ltnis 1 : 1 umigestellt ist. Von dieser
Umstellung werden ferner erfaBt .das Recht auf
die 4 1/24ige Mindestverzinsung; das Recht auf

‘Einldsung zu mindestens 105 % dés Hennwerts bei

Kindigung durch die Geselléchaft und zu 100 %
des Nennwerts bei Kﬁndigung durch die Irhaber
der Tellsehuldverschreibungen sowie im Palle der
Diguidation das Recht’ auf Befrledigung vor den .
Aktiondren in Hdhe des Nennwerts der Teilschuld-

'verscnrelbungen,,

Es wird festgestallt, daB d;e Reehﬁg auf dividen-
denabhangzge Versinsung gamas § 2, auf Bezug
neuer Teilschuldverachrea.bungen und" auf Zahlung
einer Verglitung im Pall einer Abldsung des Bezugs-
rechts. gemds § 3, aguf Elnlésung nach dem bdrsen—
mifigen Kurawert der Aktlea gemif}’ § 6, auf ge-
meingame Betelllgung an . Abwicklungserlos neben den
Aktionsren gemaB § 7 der Bédingungen nach Umstel-
lung der Tezlschuldverschrelbungen im Verh#dltais

s 1 so zu behandeln singd, els set die Erhéhung
des Aktlenkapltals der Beklagben in der DM-Zroff-

,nungsbllanz nicht erfolgt und als se; durch die

tj;)

. 'gewieseno : w.~~; : RN

'gesetzt worden. .

Entflechtung das Aktienkapital der Beklagten auf

60 % des. vor der Erhdhung in der DM-Ersffnungsbi-
lanz gultigen Aktlenkapltala ‘der Beklagten fest~

s"‘ .

o -

I ﬁbrigen'wirﬁ dis Revaslon &ea Klagers zuruck~

.
\

Ixzo vOn den‘Kbsten FIvs Verfahrena hahen dar xlager 1/3

und dae Beklagte 273 z0. tragen..iﬁi

Von Rechts wegen ‘,‘
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L * — . Uber 100.000 unene

Matthias Prinz
Rechtsanwalt

Tatbestands

Der Klager ist Inhaber von zwolf Teilechuldverschre1~

bungen iiber je 1.000 RM, die die Béklagte im Jahre 1935
ausgegeben hatte.. Die Parteien sxrelzen aich dariiher; wie
diese Tellschuldversdhrelbungen anlaﬁlich der Wihrungsre-
form, der Neufestsetzung. des Stammkapltals &er Beklagten
in der DM—Vroffnungsbllanz sowie der alllmerben Entflech~
bungsmaﬁnahmen Zu behandeln sing. 3 h

Die Beklagte hatte b;s znm thre 1935 ein Grundka- '
pital von 90 000. 000 RM. Dieées Kapital wurde durch Be-
schluf der Gesellschaftervexsammlung Yom 15, Avgust 1935
‘auf 60.0600.000 RM herabgesetzt und den Aktionaren Zum
Zwecke der taiIWeisen Rﬁckzahlung dea qundkapxtals
30.000.000 RM Tellschuldversehre;bungen von’ 1935, die so-
genannten H‘.llbeonds, ansgehéndlgt - Die: Durchfuhrung
dieser Kapltalherahsetzung geschah 1m allgemeinen in der
Weise, daf man bel Ehnreichung won drei Aktien gwei Aktien
mit einem Gifltigkeitsvermerk vereehen zurﬁekgab und eine
Aktie gegen eine Teilschuldverachreibung 1n Hohe des Akti-
snnenpybetrages tauschte. Nur be1 nicht durch 3 teilbaren
Spitzenbetrigen konnte diese Durchfuhrung n;cht eingehal—
ten verdeno

Pie mit den Teilschnlﬁverschreiﬁungen (TSchvV.) von
1935 verbundenen Rechte sind 1n den "Bedingungen. der Teil-
schuldverschrelbungen" enthalﬁen, die auf den einzelnen.
Bonds abgedruckd sind Danach'werden die TSchv. mit 4 1/2 o5
verzinet; auSerdem sind ‘gie mzt elner ZusatzverZ1nsung in
der Weise ausgestattet, daB dle 3ahrllehe Verzlnsung stets
! %‘ﬁher der Jahresdlvidende f&r die Aktlen ist (§ 2). Bei
einer Kapzua&erhdhung unterlenraumung eines Bezugsrechts
an:die’ Aktlonara sind den Inﬁabern der’ TSchV. im’ gleichen .
Vqrhaltnis neue TSchV° zum aezugsprels der neuen Aktien an-
wubieteno Dmeses Bezugarechﬁ'khnn dle Geaellschaft durch
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eine Verglitung ablésen, fily deren Hhe der Borsenkuvs fiir
das Bezugsrécht der Aktiondre maBgeblich ist. Die Aus-
stattung der neuen TSchV. scll im wesentlichen die gleiche
wie die der von 1935 sein (§ 3). Die Gesellschaft hat das
'Recht, die TSchV. ab 1942 in Betréigen von jihrlich
2.000.000 R bis 4.000.000 R durch Auslosung zu kindigen.
Als Binldsungspreis gilt der Durchschnitt der an der Ber-
liner 3%rse amtlich notierién Kassekurse fiir die Stammak-
tien in dem der Kiindigung vorausgegangenen Vierteljahr,
uindestens aber ein Preis von 105 %. Die Inhaber der ¥SchV.
dagegen haben ein ordentliches Kiindigungsrecht nur in den
Zeitraum vom 1. Januar bzs gum 30. Juni 1974; in diesenm
fall hat die Gpsellschaft am 1. Juli 1975 den Nennwert zu
zzhlen (§ 6). Des welueren steht den Inhabern der TSchV.
rach § 9 ein auBerordentliches Kindigungsrecht zu, falls
dle Gesellschaft ihren Verpfllchtungen aus den TSchV. nieht
punktllch nachkommt auch in diesem Fall is% als Einls-
sunzspreis der Nennwert der TSchV. i zahlen. Bei einer
Liquidation der Gesellschafi erhalten die Inhaber der TSchV.
im gleichen Rang mit ‘den iibrigen Gl&ublgern und vor den
Akbtiondiren den Nennbeirag; aus dem dann noch. verbleibenden
Vermogen erhaliten suniichst die Aktlonare den ¥ennbetrag
ihrer Aktien, -der Rest ist im Verhdltnis des Nennwerts der
Akktien und der T8SchV. an die Aktiondre und die Inhaber der l

TSchV. aufzuteilen (§ 7)o

Die Beklagte gab in ihrem Geschidftsbericht fiir 1935
als Zweck der Kapitalherabsetzung -an, es-.solle den Aktio-
ndren fir einen Teil ihres Aktienbesitzes eine Mindestren-
_te gesichert und der Geaellschaft ermsglicht werden, ihr .

Kapital durch Xindigung der Schuldverschrelbungen allmih- |
lich zuf ein fiir die Zukunfi angemessenes Verhéltnﬂs zZum
Umsatz zuriickzufithren., In elner der Fresse Ubergebenen Ver-
waltungserklérung vom 4. Juli 1935 erléduterte die Beklagte
die TSchV. dahin, daB in ihrer Ausstattung der Substanz-
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charakter weitgehend gewahrt werde, und zwar sowohl in der
Verzinsung wie in der Tllgung und den Anspriichen in der
Liguidation. L :

'Im Jehre 1942 Verichtigte die Beklagte auf Grund
der Dividenden&bgabeverordnuhg (DAV) ihr Grundkapital von
60.000.000 RM auf, 69. 000. 000 RM und paSte die Bedlngungen
der TSchV. dem Ausma8 der. hapltalberichtigung in dey Veise
an, daf die 3ahrllche Gesamtverzlnsung der TSehv. bei einer
Dividende von 3,05 % und darfiber immer 1 SG ‘hdher al§ das

. 1,15fache .der auf die Aktien zur Ausschuttung gelangenden

Pividende ist, -daB.bei Erhohung aes Grundkapxtala unter
ﬁinréumung éines Bezugsrechts an die Aktlonare das Bezugs—
recht fiir die Inhaber der. TSchV. auf das 1,15fache und die
Vergiitung fiir die: Ablosung der Bezugarechte ebenfallp auf
das 1,15fache erhtht wird, deB ferner bei elner Knndlgung
der TSchV. durch die Gesellschaft der Binlosungspreis das
1,15fache betrdgt und das. schlieflich bei’ einer Liquida-
tion der Gesellschaft die Inhaber -der TSchV. 115 % des
Hennwerts ihrer Stiicke erhalten und bei dexr Ausschuttung
eines etwaigen Rechtsvermdgens neben den Aktionaren unter
nerucksmchtigung von 115 % des Nennwerts ihrer Schuldve*—
s¢chreibungen partizlpleren. Daese Regelung polltn a1t der
linBgabe gelten, dad durch sie ‘keine Besser- oder Schiech~

. berstellung der Aktiondre und Inhaber der TSch‘V° gegonuoef

dem otande vor der Kapitalbermchtigung elntreten darf,

-Im Anschluﬁ an die Kapltalberlchtigung von 60 auf
59 Millionen RM erhohte die Beklaghe ihr Grunakapmtal um
1,000.000 RM, dhne den-Ak ianaren ein Besugsreeht auf die
neyen Bictien elnzuraumen. Seit&em.betrug @as Aktmenkapltal

U

,?’edor Beklagten 70 000 000 m. . ?g - e :

TN «n

TSehYo Dle gekunﬂlgten TSchV. wurden unmer Berucksmchtigung

des damaligen Kurses der Aktien der Beklagten mlt 206 1/4

‘des Nennwerts ezngeloatv L
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_Nach der Wahrungsreform setzte die ééklaéte in dex
DI-Broffnungsbilanz ihr Kapital von 70.000.000 RH zuf
154.000.000 DH neu fest. Die damalige Tochtergesell.schaft
der Beklagten, dic Equmue StNNENANIND -G (ESt5ae),
setzte ihr Kapital von 72.000.000 R¥ auf 108.000.000 Dii
neu fest. » a R

Im Zuge der von den alliierten Behorden durchge-
fiihrten Entflechtung wurden mit Wirkung vom 6. Juli 1952
bei der Beklagten alle Aktien der EStBAG im Gesamtnennbe-
trag des neu feptgesetzten Grundképitals dieser Gesell- -
schaft beschlagnahmt und auf die Aktionire der Beklagten
ibertragen. Die Aktiondre der Beklagten erhielten somit
auf Grund der Neufestsetzung des Kapitals und der Ent-
flechtungsmaBnahmen fiir jede alte Aktie iibér 100 RM neue
Aktien der Beklagtén ither 220 DM und Aktien der ITtBAG
iber 150 Dk. .

-

In den Entflechtungmsenordnungen wurde weiter be-
stimmt, daB die Beklagte von ihren Verpflichtungen aus
den TSchV. mit Wirkung vom 1. Juli 1952 in Héhe von 40 %
befreit werde tnd daB in dieser Héhe mit Wirkung wvon
gleichen Tage eine entsprechende Verpflichtung der EStBAC
entstehe., Den beiden Gesellschaften wurde zugleich die
Verpflichtung auferlegt, an die Gliubliger neue Urkunden
iiber die aufgeteilten,Verpflichﬁungeﬁ auszustellen.

Der Kléger ist der Meinung, daB die TSchV. keine
tcldsumnenforderungen, sondern Geldwertforderungen ver-
brieften und daB sie deshaldb der Umstellung nach dem Um-
stellungsgesetz eﬁtzogén seien. Auf Grund des Wﬁhrungs—
gesetzes sei bei ihhen an die Jtelle der Rechnungseinheit
RM die Rechnungseinheit DM getreten. Sollte jedoch eine
Unatellung in Betracht kommen, so sei hierfiir § 18 Abs. 1
Nr. 3, nicht aber § 16 UG maBgebend. Ferner vertritt der

\
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Klsger den Standpunkt, das die TSchV. dem Grundsatz der
Nichtbesser- und Nichtéchlechterstellung der Aktiondire im
Verhdltnis zu den Inhabern der T§chV. verbriefen, Das habe
gur Folge, daf dén Inhabern der TSchV. nunmebr - wie den
Aktiondren - im Vexrhdlimis 1 s 3,7 neue Schuldverschre1~
bungen .zu liefern seien. '
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;?5 Der Klégcr hat, aowélt seine Antrdge fur die Re-
K visionsinstanz noch von Interease slnd, folgende Fest~
stellungsantrige gestellts ' ‘

e

T

’.f,’«'.',

‘ 1.) Die Neniwerte der dem Kléger gehdrenden und o
o im einzeinnn~néher bezeichneten Teilschuldverschreibun-
-gen im Gesamtnennbetrag von 12, 000 RM sind nit Wirkung
vom 21. Juni 1948 1m‘Verh§1tnls l 3 2 2 neu fesgtzu- "
. setzen und mit Wirkung vom 1.’ Juli '1952 dartibeér hinaus ‘
N im Verhdltnis 1 s 3,7 anzupassen, und zwar mit der LiaB- "
5 gabe, daB die Beklagte fur 60 % dieser Verpflichtungen
. * haftet. - . ; EEEEE T " =

. 2. ) Eventualluerx Die Nennwerte ‘der dem Kléger ge—
5 horenden Teilschuldverschreibungsn aind nach dem Wih-
g : rungsgesebz oder nach dem Umstellungsgesetz im Verhslt- | 4
nis 1 ¢ 1 ungestellt und die Beklagte hat weitere Teil- e
‘sohuldverschrelbungen 1m.Betrage yon 22 356 . TM, hilfs- 1y
weise von 19.440 DM'zu liefern. ' '

t

t

v ‘ o ~ ,

_ 3.) Subeventuells Die Qeidﬁetr&gaaﬁéprﬁche der dem 3!

Kliger gehOrenden Teilschuldverschreibungen gind im ‘

Z Verhdltnis 1 s 1 umgestellt, die Wertrechte dagegen, ;,
v nimlich die Rechte auf dlvidendenabhangzge Verzinsung, i
" . auf Besugsrechte, auf Zahlung nach Kiindigung durch die .5
.Gesellschaft und auf Beteiligung am’Abwicklungserlss g'
'8ind so zu behandeln, als ob die Nennwerte der Teil- !
schuldverschreibungen der Neufestsetzung der Harpener : ﬁ

Aktie 1m Varhaltnls 1's 2,2 gefolgt und in der Ent«

RN




flechtung im Verh8ltnis 1 s 3,7 erhtht worden seien,
beides mit der MaBgabe, daB die Beklagte ab 1. Juli
1952 nur fir 60 % dieser Verpflichtungen haftet.

4.) Hochsteventuell: Die Nennwerte der dem Klidger
gehdrenden Teilachuldvéréchreibungen aind. im Verhalt-
nis 1 ¢ 1 umgestellt und die unter 3.) genannten Wert- .
rechte sind so zu Behandelﬁ,‘als ob weder eine Erhdhung
des Aktienkapitals der H~ B34 AG nach dem DN-
Bilanzgesetz noch die Aushandlgung von Aktien der

TOplme SN AC an die Aktiondre der
He» S Ac erfolgt, sondérn das em 20. Juni
1948 gegebene Verhdltnis zwischen Aktien~-Nennbetrédgen
und Bonds-Nemnbetrédgen fir die Behandlung dexr Wert-
rechte mafgebend geblieben seien. Dieses gilt mit der
KaBgabe, daB die Hejmme BEED AG 2b 1. Juli 1952
fir 60 % dieser Verpflichtungen haftet.

5.) (Auf den in omnem eventum gestellten Hilfsan-
trag kormt es fiir die Entscheidung der Revisionsinstanz
nicht an.)

Die Beklagte vertritt demgegeniiber den Standpunkt,
daB die TSchV. eine Geldsummenforderung enthielten und das
diese im Verhdltnis 10 : 1 umzgustellen sei..Die Umstellung
des Wennbeirages der TSchV. habe, da alle Rechte aus den
TSchV. nennwertabhingig seien, zur Folge, daf nuamehr auch
fiir diese der neus Nennbetrag zugrunde zu legen sei.

Das Landgericht hat die Feststellung susgesprochen,
da8 das Recht auf dividendenabhéngige Verzinsung, das Be-
zugerecht, das Recht auf Einldsung bei einer Kindigung
durch die Beklagte sowie das Recht auf Beteiligung am Ab-

. wiéklungserlSs so zu behandeln seien, als sel die Erhohung -

Ges Aktienkepitals der Beklagten in der DM-Erdffnungsbi-
lanz nicht erfolgt, und da8 diese Rechte ab 1. Juli 1952




8o zu behandeln seien, als sei durch die BEntflechtung das
Aktienkapital der Beklagien auf 60'% des Aktienkapitals
den Beklagten'vor der Erhohung in der DM-Friffnungsbilanz
herabgesetzt. Im iibrigen hat das Liandgericht die Klage,
abgewiesen, also eine Umstellung der Nemnwertbetrdge im
Verhdltnis 1 3 1 abgelehnt. |

Auf die Berufung beider Parteien hat das Oberlan-
desgericht das erstinstanzliche Urteil abgedndert und die
Festistellung ausgesprochen, daB die Wertrechte aue den
TSchV. - das sind die im erstinstanzlichen Urteil besonders
erwihnten Rechte — nach § 2 WahrG umbenannt und de8 die Be-
tragsrechte ~ dag sind die ubrzgen Rechte - inm Verh#ltnis
1:1 umgesbellt sind. Im hbrigen ‘het das Oberlandesgerich*
die Klage abgew1esen, also eine ﬁnpassung der Woertrechte
an die verdnderten Kapitalverhéltnisse nlcpt‘ausgesprochean

Gegén diemes Urteil haben beide Parteien Revision
eingelegt, mit der sie aewexls ibre bisherigen Antrige
weiter verfolgen. R ~

Entscheidunggggﬁgﬁe'
I. Die Auslegung dex Tezlschuldverschreibungen°

1.) Bs enxapricht einer gefestigfen Rechtsprechung
des ReiChsgerichté,.ng die Auslegung bérsengingiger Schuld-
verschreibungen der vorliegenden Art einer selbsténdigen
und uneingeschrinkten Nachpriifung durch das Revisionsge-
richt unterliegt (R¢ 117, 3682; 146, 3; 153, 169). Denn ecs
handelt sich bei ihnen um Wertpépiére; die fiir den allge-
meinen Verkehr bestimmt- und 1n.ganz Deutschlana verbreitet
gind und deren Auslegung unabh&ngig ron aen Besonderhelten

" eines Einzelfalles hur glemchmaBlg erfolgen kann Im Inter—

esse dex Rechtssxcherheit muB beisihnen die elnheltliche

'Anelegnng durch das Revisaonﬁgaricht gewdhrlemstet ‘sein.
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An dieser Rechtsprechung ist festzuhalien.

Def erkennende Senat ist daher gehalten, den Inhalt
der T8chV. durch eigene Auslegung zu ermitieln.

2.) Birsengéngige Schuldverschreibungen sind der
Auslegung fihig, fir sie sind die allgemeinen Auslegungs-
vorschriften der §§ 133, 157 maBgeblich (RG WarnRspr 193%
§r. 1). JAuszugehen ist dabei _von dem Wortlaut der in-den
Sehuldverschreibungen niedergelegten Bedingungen. Entgegen
der Meinung des BeruPungsgerichts beschrinkt sich jedoch
die Auslegung birsengingiger Papiere nicht auf diese in der
Urkunde niedergelegten Bedihgungen. Auch auBerhaldb der Ur-
kunde‘liegende Unmsténde kdnnen und miissen gegebenenfalls
zur Auslegung solcher Schuldverschreibungen herangezogen
werden. So hat das Reichsgericht wiederholt die besonderen
Verhdltnisse und Begleitumstinde im Zeitpunkt der Ausgabe
von Schuldverschreibungen fiir ihre Auslegung herangezogen
{vgl. etwa RG 126, 196; WarnRspr 1935 Nr. 1). Die Verwer-
tung solcher auch auBerhaldb der Urkunde liegenden Umstiande
ist bei der Auslegung von Schuldverschreibungen deshalb j
geboten, weil bel ihr die allgemeine Verkehrsauffassung zu
beriicksichtigen ist, wie sie sich in den Anschauungen der
maBgeblichen Wirtschaftskreise, namentlich der Borse und
der Banken niederschléigt. Diese Verkehrsauffassung bildet
sich nicht nur an Hand der urkundlich niedergelegten Be-
dingungen, sondern berficksichtigt ‘sinnvollerweise auch die .
Sxkliérungen, die die Verwaltung der emittierenden Gesell-

schaft bel der Ausgabe solcher Papiere entweder in der
Hauptversammlung odex gegenuber der Presse zur niheren oder
welteren Erlauterung ihrer Schnldverschrelbungen abgibt,
Auch kdnnen die besonderen Begleitumstande, AnlaB und
Zweck fir die Ausgabe solcher Papiere, nieht auBer Be-
tracht bleiben, weil sze erfahrungsgemas ginen wichtigen
Anhaltspunkd fﬁr die Blldung der allgemeinen Verkehrsauf-
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fassung darstellen. Dagu gehdrt entgegen der Auffassung
des Berufungsgerichts namentlich auch eine Beurteilung,

die in den maBgeblichen Wirfschaftskreisen Papieren dieser
Art im Zeitpunkt ihrer Ausgabe allgemein zuteil wird, so
da8 auch eine Beurteilung, wie sie sich im AnschluB an

die Rechtsprechung und Rechtélehre zum Inhalt sogenannter
'substanzge81cherter GenuBscheine damals nach den Erfah-
rungen in der Inflatgonszeit gebildet hatte, hlerbel Be-
rdck31chtigung finden mus. Biese umfassende Wﬁrdigung aller
fiir die allgemeine Verkehrsanffaseung maﬁgebllchen Ume tEn-
‘de ist auch- fiir die Mﬁglldhkelt ‘einer’ ausrelchenden Kapi~ -
talbeschatfung auf dem Kapitalmarkt fiir die. Wirtschaft von
'ezner entseheidenden Bedeutung, wall hier naturgemaﬁ die
allgemeine Veﬁkehrsauffaasung bei. der rechtlzchen und wirt-
schaftlichen Beurtexlung bor&engangxger Papiere nicht bei-
geitegeschoben werden kann, ohne 2u- einer schweren Vertrau-
enserschittterung der fur den Kapitalmarkt wlchtigen Per-
sonankreise su fkhren» Dabel ist frezlleh im einzélnen an
dem schon vom Reichsgericht’ aufgestellten Satz festzuhal—
ten, daB die Auslegung solcher Schnldverachrelbungen fiir
alle Stiicke der 3ewelligen,Schnléverschreibung ‘einheitlich
erfolgen muf und da8 fhr die Anslegung Besonderhelten, die
sich aug der Person eines elnzelnen Inh&bers ergeben, aufier
Betracht bleiben mﬁssen (RG 117, 382 153, 169)

‘ 30 ) Bel der Auslegung.: der TSGhV. iat davon auszu—
gehen, da8 diese keine aktzenrechtlichen u;tglledschafts—
rechte verbriefen. Den Inhabern der TSchV. stehen keine
Verwaltungs- unc Herrschaftsrechte an der beklaguen Ge~
sellschaft 2, sie: sind nicht*xitglieder der @Gesellschalt.
- Die Inhaber der Tschv. szna vleiméhr Glaubiger der Geanll—
’schaft, sie’ haben schnldredhtliche,insprﬁche gegen divse.

"..Es kemm daher avch nicht davon gesprochen werden. daB die

,Btellung der’ Inhaber der’ *I'Sg:hv. dex; Stenung der Aktionire
glezche oder daﬁ d;e Stellung dsr bezden paritat1ach sei,
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Das ist offemsichtlich und bedarf keiner nbheren Darlegung.

a) Die in den TSchV. verbrieften schuldrechtlichen
Anspriiche haben in einem gewissen Unfang nominalistischen
Charakter. Die TSchy. verbriefen bestimmte nomina11stlscho
mlndgstansprhche° Die Inhasber der TSchV. erhalten im Falle
der Kindigung. diirch die gesellschaft mindestens 105 % des
Bennwerts und im PFall einer ordentlichen oder auBerordent-
lichen Kiindigung durch die Inhabey der TSchV. 100 % des
Nennwerts. Diese Mindestrechte stellen nach ihrem ganzen
Sinn eine Sicherung der Inheber der TSchV. dar, sie be-
deuten eine Mindestgarantie, die den Inhsbern der TSchV.
eingerdumt wird. Auch die sticherung‘einer‘mindestens
4 1/2#igen Verzinsﬁngi(gerechnet vom Nominalwert) stells ’
ein solches éicﬁerungsrecht‘éar, wie sich'namentlicn auch .
aus dem Geschéftebericht der Gesellschaft fiir das Jahr '
1935 und aus der Verwaltungserkldrung vom 4. Juli 1935 i
ergibt. Denn den Aktiondren sollte danach auf diese Weise .
fiir einen Teil 1hres Aktlenbesatzea eine Mindestrente ge- X
sichert werden. i

G R

g X ¥dvaes 1
SENRG IV,

Wiirde sich der Inhalt der 1SchV. in diesen lindest-

rechten erschipfen, so wiirde es sich bei den TSchV. um
reine Schuldverschreibungen (Industriecbligationen) handeln, . #
Gie einen bestimmben Nennwert heben und deren Rendite durch g
eine feste Verszinsung bestimmt ist. Aber hierin erschdpft .
sich ihr Inhalt nicht. Die TSchV. geben @ariiber hinaus ‘
weitere Anspriiche, deren Inhalt und Charakter nach der & {
Verwaltungserklsrung vom 4. Juli 1935 durch eine weitgehen- . f
de Wahrung des Substanscharakters gekennzeichnet ist. Der
nierbei ‘gewthlte’ Ausdruck,'weltgehende Wahrung des Sub-
stenzcharakters, ist 1nsofern rlchtlg gewdhlt, als bei den
ISch¥. eine vollstandige Wahrung des Suhstanzcharakters,
© etwa wie bel den Aktien, aué’ Reéhtsgrnnden gar nicht msg- P

lich ist, de sie ‘schuldrechtliche Anspruche und nicht %

-
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Witgliedschaftsrechie (dle neben den Vexwalbungsrechten
vermdgenswerte Substanzrechte verkorpern) verbriefen. Es
kann sich daher. Jur fragen, ‘ob mit einer weitgehenden Wah-
rung des Suhstanzdharakters gine Glelchgtellung der Inha-
ber der TSchV. mlt den Aktzanéren insoweit, -aber such nur

‘insoweit gemelnt 1st, alg es sich um die Anspriiche der

TSchV. handelt, in denen die weitgehende Wahrung des Sub-
stanzcharakters ihren Niederschlag gefunden hat. Daf eine
solche Glelchstellnng in ded. Fbrm méglich ist, daB den
Gliubigern von Schnldve:achneibungen in bestimmter Hinr
sicht gleiche vermﬁgenawerfé Anséfﬁéhe schuidrechtlich 20~
gesagl werden, wle ‘'sie den éktlbnéren als Ansfluﬁ ihrer
ditgliedschaft zustehen, kann aus Rechtsgrﬁnden nicht

\zweifelhaft sein, da’ 1nsoweit Ger Grnndsatz der Vertrags—

frelhelt durchgraift. iv.‘“';g*g:;‘ ST

b) Betrachtet man otine Rﬁeksieht auf die Zusiche-
rung einer welﬁgehenden‘wahrung ‘der Substenszrechte in der
Verwaltungserklarung,vpm 4, Juli 1935 die Ausstattung der
TSchV., bei den Ansprﬁchen, die H#iber die oben angegebenen
Mindeatrechte hxnausgeken, .80 erglbt sich in vielfacher
Hinsicht eine ‘starke Angielchuag oder Annﬁherung an die
vermogenswerten Rechte. der Aktionare, die - auch ohne Be-
ruckslchtlgung der Mindestrechte - zum Teil noch iiber die
Rechtsstellung der AktionmHire h;nauegeht {eine Verzinsung

von 1 % mehr als dze Dividende Bevorzugling bei der quu1~-

aation), die aher teilweine aueh eine sehwﬁchere Position
der Inhaber der. TSchV.. erkennen 148 (Recht Zur Ablésung
des Bezugerechtis und Rechi zur Kundlgung der TSchV. sei-

_tone der Gesellachaft). Dabaz gt dn diesem Zusammenhang

der Anspruch auf Rﬁckzahlung &er TSchV° zum Nennwert im

- Fall einer Kundlgung durch.diezxnheber der QSehNo ohne

Bedeutung, denn.hlerbei handelt es szch bem elner wirk-
1i¢hkeltsnahen Betrachtung T a;n typisches Hﬁndestrecnt
rn dem oben beze;chneten 31nﬂ,-da'won diaser Kﬁndlgungsﬂ
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befugnis ginnvollerweise nur Gebrauch gemébht.wird, wenn
die "Subetanz"aussfattung der TSchV. fiir die Bewertung der
Schuldverschreibungen angesichte der finanziellen Lage der . -
Gesellschaft ihren wirtschaftlichen Wert verliert, d. h.
wenn an der Borse fiir die Schuldverschreibung ein Preis
iiber pari nicht mehr erzielt werden kann. In diesem Fall
bedeutet das Recht zur Kindigung der TSchvV. durch die In-
haber und die’ Zusicherung einer Zahlung des Nenuwerts ein
'typlsches Mindestrecht, das insoweit sogar — wenn man
sonstige Industrieobligationen betrachtet - eine gewisse,
wenn auch geringe Bevorzugung der Inhaber der TSchv. der-
stellt.

. Die Abweichungen in der Ausstattung der TSchV. von
den entsprechenden vermdgenswerten Rechten der Aktioniire
bestehen in einer vermégenswerten Verstdrkung der Rechts-
stellung der Inhaber der TSchV.; sie haben stets eine hohe-
re -Rendite ale die Aktionidre und sie sind bei einer Liqui-
dation in gewisser Hinsicht bessergestellt. .Ihre gegeniiber
den Aktiondren schwéichere Posiftion fallt in normalen Zci-
ten in vermdgenswerter Hinsicht niéht ins Gewicht, weil dic
Inhaber bei der AblUsung ihrer Besugsrechte und bei einer
Kiindigung seitens der (esellachaft eine Vergiitung erhalten,
die es ihnen ermdglicht, ein entsprechendes Aktienbezups-

_ recht oder eine Aktie Zum gleichen Nennwert an der Borse
zu erwerben. Bur durch die Ablésungs- oder Klindigungsbe-
fugnis der Gesellschaft, nicht aber durch die Hohe der Ver-
giitung ist somit diese Schwiche ihrer Position gekenn- ‘
zeichne®; denn selbst diese Bestimmungen der TSchV. ver-
folgen offensichilich den Zweck, im Fall einer AblSsung
oder Kiindigung den Vermogenswert der TSch¥. in Anlehnung
an den Substanzwért der Aktien zu wahren,

c) Zusammenfassend laﬁt smch Bagen, daB dle in den
1Schv. verbrzeften Rechte eine swe1fadhe Bedeutung haben;
' sie- gewdhren ihren Inhabern einerseits wie reine Schuld-
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S verschreibungen bestiumte Mindestrechte, die wie diese

Al einen nominalistischen: Charakteﬁ ‘heben, und sie geben dar-
ﬁ} iiber hinaus den Inhabern vermdgenswerte (schuldrechtllche)
5 Anspriiche, die an die vermbgenswerten Subgtanzrechte der
s . Axpion#ire angelehnt sind, ihrem Hohe nach jedoch zum Teil
2 iiber diese hinausgehen oder ihnen vorgehen, zum Teil ihrem
igk entsprechenden Venmﬁgenswertﬁqhgegliohenfsinao Bei dieser
iy Rechtalage ist die Kemnzeichnung ihrer Ausstattung in der
235 - Verwaltungserkldrung vom 4. Juli 1935, daB diese nimlich

§§§ den Substanzcharakter der PSehV. weltgehend wahre, durch-
§; aus oerechtn.gt° Welche Recﬁtsfolgen sich aus dieser Aus-

- legung der TSchY. fir ihre. Umstellung anléflich der Wah~

;?Z rungsreform sowie fiir ihre Behandlung bei der Neufestset-
H zung des Kapitals der Beklagtenxund bei den Entflechtungs-
%@; maénahmen der alljierten Stellen ergeben, kann nur im Zu- .
?%f‘ - sammenhang nit exner entsprechenden rechtlichen Betrachtung.
%; dieser Vorkemmnisse dargelegt werdéns ‘ '

1I. Die Behandlung der TSchVG béi de: iﬁhrungsreformo’

Sty

R M
AR

. Fﬁr das rechtliche 8eh1cksal der ESth ist es zu-
nichst bedeutsam, welchen Elnfluﬁ dxe wéhrungsreform und
die Umstellungsgesetze auf diese genommen haben. Denn erst
wenn diese Frage entgchieden 1st, 148t sich beurteilen, wie
die QSGhV. .anldflich der Neufestsetzung des Grundkapitals
der Beklagten zu behandeln szndo

PN ;“, 3

E%; c l ) Fur &1e Anwendung der Umstellungsgesetze auf

% vermtgenswerté Anspriiche Komit, 68 darauf an, oh die in

e Frage stehenden Angpriiche Geldsummen~ oder’ Geldwertansprii-
che sind. Nur die Geldsummenanspruche werden von der Um-

~stellung erfaﬁt, dae Geldwer&anspruche hlngegen bleiben
von der. Umstellung unberhhrt 3ahei sznd nach der gefestig—
cen Redhtsprechung das Bpndesgerichtshofs als Geldwertan-
sprﬁche solche Ansprﬁche anzuaehenz dle zwar ‘guf Leistung

-
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ziehung zu nichtwdhrungsrechtlichen Elementen bestimmt

wird wie dem Preis einer Ware zu einer bestimmben Zeit

oder dem Wert eines Gegenstandes (BGHZ 7, 137; 9, 60).

Bei.den Geldwertanspriichen weist die Zahlung der Geld-

sumne die Besonderheit. auf, de8 sie nur Mittel zur Zr-
fillung eines geSchuldeten Wertausgleichs ist; daB sie

" also das, was sie rechtlich.leisten soll, nur leistet,

wenn sie diesen Yertausglelch auch wirklich herbeifiinrt
(BGHZ 11, 165). . = . -. - e,

2,) Es kann keinem begrdndeten Zweifel unterliegen,
duB die in den TSchV. verbrieften, Anspruche Geldwertan-
spriiche widren, wenn den,Inhabern der TSchV. nicht auch die
oben (vgl. I 3 a) erdrterten Mindestrechte eingerdumt wor-
den whren. Hitten die Inhaber der TSchV. nicht die Garan-
tie einer mindestens 4 1/2%igen Versinsung des Nennwertes
der TSchV. und einer EiniSsung zu mindestens 105 # des
Nennwertes erhalten, wdre ihnen vielmehr filr eine 1.000-Rif-
. Schuldverschreibung nur eine Verzinsung von 1 % mehr als
dem Inhaber einer 1.000-RM-Aktie, eine Einldsung nur zum
amtlich notierten Borsenkurs einer entsprechenden Aktie
sowie nur cine gleidhe verh#ltnismaBige Beteiligung am
Iiquidationserlds wie den Aktiondren zugesagt worden, so
wiirde es sich bei den TSchV. um reine Vertanspriiche han-
deln. Der Inhalt des Schuldverhéltnisses wiirde sich, was
die einzelnen vermdgenswerten Anspriiche anlengt, in einem
solchen ¥all nicht nach- wahrungsrechtllchen Elementen be-
stimmen, sondern wie in dem. Tatbestand des Weizenurteils
des Bundesgerichtshofs (BGHZ 9, 56) eugschlieflich von
dem Wert eines anderen Gégenstandes abhéngig sein.

" " Dey ‘Inhalt dieser Wertrechte kann durch die Mindest-
garantien, "die die TSchV. autweigen, nicht eine entschei-
dende EinbuSe erfahren, ‘pie konnen dadurch nicht ihren
vharakter als Wertrechte verlieren, Das wiirde mit dem Sinn
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und dem Zweck dieser Mlndestgarantien, die eine Besser~
stellung der Inhaber der TSchV. fir beshinmte Mille, nicht
aber eine Beeintrichtigung der Wertrechte herbeifiihren
sollen, in einem unauflSsbaren Widerspruch stehen. Die Auf-
fassung der Beklaglben, deS der nominalistische Charakter
dieser Mindentrechte den gesamten Inhalt éer TSchV. prége
und daB die aogenannten Substanzrechte der T'SehV. nennwert-
abhingig seien, 1487 sich dsher schon mit dem Zweck dieser
ﬁindestrechte nlcht verelnharen. Hinzu kommt, dafl bei der
Auffassung der Beklagten der - subetanawahrende Charakter
dieser Wbrtrechte praktlsch weitgehend aufgegében werden
wiirde und e1ne golche Annahme der. erlauternden Verwaltungs-
erklirung vom 4.-Juli 1935 entgcheidend w1&erstre1ten wir-

. de, Berﬁekszohtzgt man die Bedeumung dme den Worten weit-

gehende wahrung des Substanzcharakters 1m Jahre 1935 nach
den Erfahrungen in der Inflaxlon und angeszchts der recht-
lichen MNoglichkeit zur &chaffung wﬁhrungaunabhanglger und
dem Aktienwers angelehnter Rechte gllgememn beigemessen .
wurde, 80 1§3t sich die ueanung aer Beklagten tach der all-
gemeinen Vefkehrsauffassung~nicht halten. Denn von, einem
substenzwatirenden Gharskie¥, der sich’ nach'aan schlimmen
Er?ahrungen in der Infla%zon gerade bel einem: Hhhrunps—

verfall su bewdhren hat, wére dann be1 den TSchv. itberhaupt

nichts mehr vorhanden. Der nommnallstische Chaxakter der
Mindeatrechte kann daher’ auf den Inhalt der Wertrechte ‘
nzcht von Banflus sein und 1hnen nementlzoh n1cht den Cha-
r&kter als Wertraehte nehmen. ’ ’

3 ) Die in den TSchY. enthaltenen Mindestrechte
sind, wle berexts hervorgehbben; nnmlnallsﬁlscher Art. Sie

' lauten auf e;ne beetimmte, in’ an ausgedrﬁckte Geldsummeo‘
‘. ;;Baa g;lt zunéchst fur den.EﬁnlBaungspreis bem.Kﬁndlgung
- - durch die Inhaber der. Tschv, (100 sfo) und’ fiir die Mindest-

vergutung bei Kindigung: duxch: ﬁle Gesellschaft (105 %) o

' D:.eae Ansprizche werden durch,den m nu» auagedrﬁc’kten Nenn-
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wert der TSchV. bestimmt. Sie sind damit Geldsummenansprii-
che und unterliegen der Umstellung. Dabei ist der Umstand,
daB der Anspruch auf Zshlung einer solchen Mindestvergii-
tung erst bei Kindigung fallig wird, fiir diese Beurteilung
ohne Belang. Denn die Palligkeit im Zeitpunkt der Wghrungs-
reform ist Xeine Voraussetzung dafilr, dzB der in Frage
stehende Angpruch ein Geldsummenanspruch ist. Auch ist es
bei dem iiindesteinldsungspreis von 105 % im Falle einer
Kiindigung durch die Gesellschaft ohne Bedeutung, daf im
Zeitpunkt der Wiahrungsreform (und auch heute) noch nicht

-mit Bestimmtheit abgesehen werden komnte, ob dieser An-

spruch suf Zahlung von 105 # des ¥Nennwerts jemals zum Zugé
kommen oder ob angesichts des amtlich nobierten Borsenkur-

. ses fiir die Aktien der blnlosungspreis sich im Falle einer

Kiindigung durch die Gesellschaft nach diesem Kurs bestim-
men werde. Entscheidend ist vme&mehr allein, daB fir die-
sen evtl. zur Enteichung gelangenden Anspruch auf Zahlung.
von 105 %4 des Nennwertes lediglich der in RM ausgedriickte
Nennwert der TSchV. maBgeblich ist, da somit die H6he die-
segs Anspruchs lediglich durch einen in RM ausgedriickten

Wertinesser bestimmt wird. Die Meinung des Berufuﬁgsgerichts,

dal es sich hierbei um einen fingierten Mindestkassakurs
der Aktien handle, #ndert an dieser Beurteilung nichis.
Denn zuch bei dieser Annabme bleibt es dabei, daB insoweit
ein fester, auf 1.050 RM lautender Einlbsungspreis fiir

eine 1.000-Hi-TSchV. zugesagt worden ist. Auch mit dem An-
spruch auf eine Hindestverzinsung von 4 1/2 % des Nemnwerts
steht es nicht anders. Die Revision der Beklagten hat
recht, wenn sie darlegt, daB es bei einer Zinegarantie oder
ﬁindestverzinsﬁng insoweit lediglich darauf ankommt, nach

welchem Betrag sich diese Verzinsung richten solle. Handelt:

es sich bei diesem um einen in RM susgedrickten 3ertmesser,
80 handelt es sich bei diesem Zinsanspruch stets um einen
Geldswmenanspruch. Die Zusicherung der hier in Betracht:

s
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kommenden Mindestverzinsung bedeutete praktisch nichts
enderes, als daB jeder Inhaber einer TSchV. von 1.000 RM
jéhrlich eine Verginsung von mindestens 45 RM erhalten g
sollte. Dieser Mindestanspruch wird daher nur durch einen
in R ausgedriickien Werimesser, ndmlich den auf RM lau-
tenden Nennwert der TSchV. bestimmt. Die insoweit entgegen- #
stehenden Ausfiihrungen des Berufungsgerichts beriicksichti- %
gen nicht den Charakter und die Bedeutung der Hindestver-
zinsung von 4 1/2 %, sondern stellen allein darauf ab,
da der Inhaber der TSchV. jeweils 1'% mehr als die Akti-
onire auf eine Aktie im gleichen Nennwert erhalten solle.
Bei diesem Anspruch handelt es sich aber nicht um den
Anspruch auf die Mindestverzinsung, sondern wm den An-
spruch. auf die Zusatzverzinsung, der allerdings ein sub-
stanzwahrendes Yertrecht ist.

. G el
\“"}'% G o)

A

0":' 3

Diese Beurteilung der Mindestrechte wird auch allein -
dem Inhalt und Zweck der Ausstattung der TSchv. gerecht. '
Denn es ist'gerade der Sinn dieser Mindestrechte, daB sie
nicht substanzbezogen sind, da8 sie nicht von dem Zrtrag
der Gesellschaft und nicht von der Hohe ihres tatséchli-
chen Vermdgens sbhingig sind. Durch die Ausstattung der
TSchV. mit Mindestrechten und substenzbezogenen Rechten
sollte den Inhabern der TSchV. einerseits ~ das ist der
Zweck der ifindestrechte — ein bestimmter, zahlenméBig fest—i
gelegter Anspruch sls Mindestanspruch und andererseits bei g,
einer giinstigen wirtschafitlichen Fortentwicklung der Ge- :3,
sellschaft eine entisprechende wirtschaftliche Anteilnahme B
an dieser Entwicklung durch die substansbezogenen Rechtie :
eingergumt werden.

4.) Die TSchV. haben demgemidfl einen zweifachen
rechtlichen Charakier, sie verkdrpern Geldsummenanspriiche
in den Mindestrechten und Geldwertanspriiche in den sub-
stanzbezogenen Rechten. Dieser zweifache rechtliche Charak3
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ter muB bei der Prage einer Umstellung dieser Anspriiche
eine entsprechende rechtliche Berticksichtigung finden. Das
kann nicht anders geschehen, als daB die in den TSchV.
verbrieften Geldsummenanspriiche umgestellt und die in
ihnen verbrieften Geldwertanspriiche von der Umstellung

auf D ausgenommen werden.

Hiergegen kenn nicht, wie die Revision der Beklag-
ten ausfithrt, emngewendet werden, daB demit dem Nennwert
der TSchV. eine doppelte Funktion sugewiesen und der Nenn-
wert der TSchV. ohne ausreichenden Grund umstellungsrecht-
lich verschieden behandelt werde. Denn dieses ist gerade:
nicht der Fall. Lediglich die nennwertabhidngigen Mindest-
rechte werden von der Umstellung erfaft und damit aber
auch alle nennwertabhédngigen Rechte der. TSchV. Der recht-
liche Inhalt der Wertrechte (substangbezogene Rechte) ist
hingegen dadurch gekennzeichnet, daB sie nicht auf einen
Nennwert bezogen, sondern den entsprechenden Rechten der
Aktiondre angeninert oder angeglichen sind. Pir sie spielt,
wie noch im einzelnen darzulegen sein wird, der Nennwert
der TSchV. gerade nicht die emtscheidende Rolle, sondern
ihre Wertrelation zu den entsprechenden Rechten der Akti-
onére. Es ist also im vorliegenden Fall genau 8o wie im
Tatbestand der Entscheidung des Reichsgerichts in RGZ 115,
227, in der die nennwertabhéngigen Rechie aufgewertet und
die aktienabhiingigen Rechte umgestellt wurden, oder wie
bei den Wendelschuldverschreibungen, bei denen nach einer
weit verbreiteten Meinung die Betragsrechte nach den Um-
stellungsgeseizen umzustellen sind, wihrend das Wandel-

(Umtausch~)recht in seinem Inhalt von der Umstellung der .
. Wihrung nicht berithrt wird,

5.) Sind somit die in den TSchV. verbriefien Min-
destrechte (Betragsrechite) umzustellen, so fraght es sich,
ob flir diese Umstellung die allgemeine.Umstellungavor~
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schrift des § 16 UG (Umstellung im Verhdltnis 10 : 1)
oder die des § 18 UG (Umstellung im Verhdlitmis 1 s 1) zur 4
Anwendung gelangt. -

A

Auf die Betragsrechte isgt die Vorschrift des § 18

Abs. 1 Nr. 3 UG anzuwenden. Der Anwendungsbereich des § 18
Abs. 1 Nr. 3 UG bezieht sich nicht nur auf Auseinander- i
setzungsanspriiche bei Personalgesellschaften: diese Vor- E‘
schrift kann vielmehr auch im Bereich von Kapitalgesell-
schaften zur Anwendung kommen. Der Umstand, daf die Vor-
schrift des § 18 Abs. 1 Nr. 3 UG von einer Auseinander-
setzung zwischen Gesellschaftern und nicht auch zwischen
der Gesellschaft und Gesellschaftern spricht, besagt in
diesen Zusammenhang nichts Entscheidendes. Fir die Anwen-
dung des § 18 Abs. 1 Nr. 3 UG kann es nach einem Sinnge-
danken auf die rechtstechnische Gestaliung der Gesellgchaft’ 3
als juristischer Person oder Gesamthandsgemeinschaft nicht =
ankommen, Das liegt etwa beim AusschluB eines Gesellschaf-
ters aus einer GmbH fiir seinen Abfindungsanspruch oder bei .3
einer ®inziehung von Vorzugsaktien im Wege der Auslosung ?
fiir den satzungsméBig festgelegten Einziehungspreis offen .}
zutage. Auch im Schrifttum wird heute die MBglichkeit &
einer Anwendung des § 18 Abs. 1 ¥Nr. 3 UG im Bereich der
Kapitalgesellschaften grundsdtzlich nicht mehr in Zweifel
gezogen.

;,,e.

Die Beklagte wendet sich - und hierin in Uberein-
stimmung mit der Auffassung des Berufungsgerichts - gegen
die Anwendung des § 18 Abs. 1 Nr. 3 UG mit zwei anderen
Brwigungen. Einmal meint sie, d4a8 hier von einem (teilwei- .
sen) Ausscheiden einzelner Aktiondre anléflich der Kap1ta1—¥;
herabsetzung im Jahre 1935 nicht gesprochen werden konne. &;
Denn durch diese Kapltalherabaetzung seien alle Aktiondre .
gleichméfig betroffen worden, so da8 sich an ihrem ver- ii
hiltnismiéBigen Anteil an der Substanz des Gesellschaftsverd*i
mogens nichts geiindert habe. Sodann seien die Aktiondre ‘f{
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aber auch durch die Ausgabe.der TSchV. vollstédndig abge-
funden worden; an die Stelle eines etwaigen Abfindungsan-
spruchs der Aktioniire sei nunmehr im Wege der Novation
der Anspruch aus den TSchV. getreten, die ihren Inhabern
jederzeit und. ohne Schwierigkeit den Verkauf der TSchvV.
an der Borse ermdglicht habe.

Beide Erwdgungen vermbgen irndessen die Anwendung
des § 18 Abe. 1 Nr. 3 UG nicht auszuriumen.

a) Man wird der Bedeutung der XKapitalherabsetzung
und der Ausgabe der TSchV. nicht gerecht; wenn man sie im
Sinn der Ausfiihrungen der Beklagten ganz isoliert fiir sich
betrachtet. Denn es war, gerade der Sinmn und der Zweck die-
ser Transaktion, wie auch die dann folgende Entwicklung
mit Sicherheit lehrt, eine Umschichtung in der Zusammen-
setzung des Mitgliederbestandes der Beklagten herbeizufiih-
ren. So hat der damalige GroSaktionsr der Be&lagten, wie .
unstreitig ist, sofort das auf ihn entfallende Paket an
PSchV. weiterverduBert uad dafiir zum Teil weitere Aktien
erworben, um die fir ihn wichtige Aktienmehrheit bei der
" Beklagten zu erwerben. Andererseits haben Kilbinstaktio-
nire die ihnen lukrativer erscheinenden TSchV. gegen Ver—
kauf ihrer Aktien erworben, so daB durch die Kapitalher-
absetzung und die Ausgabe der TSchV. die beabsichtigte Um~
schichtung im iitgliederbestand der Beklagten auch tat-
sdchlich eingeireten ist. Dieser einheitliche Lebensvor-
gang muf bei der rechtlichen Beurteilung im Zusammenhang
mit § 18 Abs. 1 Nr. 3 UG als Ganzes gesehen werden; er
kann also nicht in seine eingelnen rechtlichen Teilab-

achnitte'aufgegliedgrt werden, weil man sonst dem bei der

Kapitalherabsetzung verfolgten Zweck und sainer Verwirk—~
lichung nicht gerecht zu werden vermeg. Babei kann es fiir
die notwendige allgemeine und glelchmaslge Behandlung
aller TSchV. auch keinen Unterschied machen, daB in be-
stimmten Fdllen auch Aktionire sowohl ihre neuen Aktien

&"i-
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wie die auf sie entfallenden TSchV. behalten haben.

Fiir die so gebotene zusammenfassende Beurteilung
dieses einheitlichen Lebensvorgangs bedeutet dieser ein
Ausscheiden einzelner Aktiondre aus dem Kreis der Mitglie-
der der Beklagten bei glecichzeitiger Abfindung mit schuld-
rechtlichen Anspriichen, die sich gegen die Beklagte rich~
ten und die zum Teil der Umstellung zugédngliche Betrags-
rechte verkdrpern. Auf einen solchen Vorgané ist nach den
vorstehenden Ausfilhrungen § 18 Abhs. 1 Wr. % UG anwendbar.

b) Diese Anwendung des § 18 Absg. 1 Nr. 3 UG kaun
auch nicht, wie die Beklagte meint, unter dem rechtlichen
Gesichtspunkt der Novation der urspriinglich gegebenen Ab-
findungsanspriiche ausgeschlossen werden. PFiir die Annahme
einer Novation ist hier kein Raum. Denn geht men entspre-
chend den vorstehenden Ausfiihrungen davon aus, daB die Ka-
pitalherabsetzung im Zusammenhesng mit der sich anschlie-
Renden Umschichtung in der Zusammensetzung des Mitglieder-
bestandes gesehen werden muB, so bestand die Abfindung
der ausscheidenden Mitglieder von vornherein in der Hin-
gabe der TSchV. Die ausscheidenden Mitglieder erhieltfen
damit eine Forderung gegen die Gesellschaft, die in der
einzelnen TSchV. verbrieft war und die u. a. auch eine
Geldsurmenforderung darstellte. Bei der Frage, ob auf die- =3
se Porderung § 18 Abs. .1 Nr. 3 UG anwendung findem kann, 3
muB, wie immer in diesem Zusammenhang, auf den Entstehungs-
tatbestand der ¥orderung zuriickgegriffen werden. Das be- .
deutet, daR es insoweit fir die rechtliche Beurteilung der
in den TSchV. verbrieften Geldsummenanspriiche entscheidend :j
ist, daB sie als Abfindung fiir das Ausscheiden einzelner
Mitglieder aus dem Ereis der Aktiontire gegeben wurden. Daf;:
mit ist aber zvugleich auch die Anwendung des § 18 Abs. 1
Nr. 3 UG auf ‘die in den TSchV. verbrieften Geldsummenan~
spriiche geboten. |
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gi: III. Die Neufestoetzung des Grundkapltals der Beklagten
53 in der Dnévroffnungsbllanz.

R

5 1.) Bei der Beantwortung der Prage, welchen Einflus
gé die Neufestsetzung des Grundkapitals der Beklagten in der
%; Di~Eroffnungsbilanz in einem Verhdltnis von 1 : 2,2 auf
§i‘ die Rechte der Inhgber dexr TSchV: hat,'ist davon auszugehen,
§¥~ dag dieser Fall in den Bedingungen der TSchV. keine aus-
kL driickliche und besondere Regelung gefunden hat. Es ist da~
Eﬁ: her im Vege der Auslegung der TSchV. zu ermitteln,-welche
y Rechtsfolgen sich aus dieser Neufestsetzung des Grundkapi-
E ~ tals ftir die Ansprﬁcha der Inhaber der TSchV. ergeben.

, 2.) Von einer wesentlichen Bedeutung. fiir die Ent-
schezdung dleser Frage ist der Umstand, 4aB die Rechte der
_'Inhaber der TSchV. in ein bestimmtes Abhanglgkeitsverhélt-
y(l nis zu den entsprachenden Rechten der Aktiondre gebracht

%ﬁ sind. Das Recht auf die Zusatzverzinsung, auf den Einld-

.. sungspreis bei Kindigung durch die Gesellscliaft (emtlich

. notierter 3Ursenkurs fir Aktien) und dieiRegelung im Falle
?' einer Liquidation lassen das deutlich erﬁenneh. Diese aktien-
: abhingigen Rechte der Inhaber~dgr'TSchv. miissen notwendiger-
weise eine EinbuBe erleiden, wenn durch eine Heraufsetzung
der Grundkapitalziffei der Hemnwert der Aktien eine Erho-
hung erfdhrt. Denn eine solche Verwdsserung der Aktien &n-
dert das urspriingliche Verhéltnis zwischen dem Inhaber ei-
ner TSchV. und dem Inhaber einer Aktie mit gleichem Nenn-
wert und gibt diesem damit im Verhiltnis zu jenem mehr

g
.

é“ Rechte.

: Die TSchV. haben fir den wichtigsten Pall einer soi-
gg chen Verwdsserung der Aktien den Inhabern der PSchV. einen
b7 . durchgreifenden Rechtsschutz gewdhrt, der sie jedenfalls

el
¥

. in vermbgensrechtlicher Hinsicht vor jeder BinbuBe durch
eine solche Verwisserung schiitzt. Bei einer echten Kapital-
erhdhung unter Einrdumung eines Bezugsrechts fiir die Akti-




ondre haben die Inhaber der TSchV. ebenfalls ein Recht auf

Begug entsprechender neuer TSchV., und zwar su dem glei- "
chen Bezugspreis, der fiir die jungen Aktien bestimmt wird. i
Damit sind die Inhaber der TSchV. gegen eine VerwHeserung :"
ihrer Rechte durch eine solche Kapitalerhthung vollauf ge- gf:
schiitzt. Das gilt auch, wie schon ausgefiihrt, fiir des 3
Recht der Gesellschaft, in einem solchen Fall das Bezugs-
recht der Inhaber der TSchV. abzuldsen, weil der Ablo-

sungspreis (der amtlich notierte Bbrsenkurs fir das Be- ;
zugsrecht der Aktionidre) das euch fiir den Aktionir maBgeb- 33
liche Entgelt filr die Verwisserung seiner alten Aktie 1
durch die Kapitalerhthung darstellt und damit auch die Ein~f; 3
buBe durch die Verwisserung der Rechtsstellung der Inhaber sJMF

der TSchV. voll ausgleicht. §

R

Y

Angesichts dieser Regelung fragt es sich, ob diese
nur eine Ausnashmeregelung fir den besonderen Pall der Ka- -~
pitalerhthung unter Einrdumung eines Bezugsrechis darstellti. :
ob also nur in diesem Fall die Inhsber der TSchV. einen An- -
spruch auf den fir ihre Rechtsstellung sehr bedeutsamen RY
Verwidsserungsschutz haben oder ob sie auch fiir andere Falle
entsprechend gelten muB. Pir die Entscheidung dieser Frage ’
'ist es ohne Bedeutung, daB nach den Bedingungen der TSchVo‘g
angenommen werden muB, daB ihre Inhaber keinen Vorwhsse- )
rungsschutz bei einer Kapitalerhihung unter AusschluB des
gesetzlichen.Bezugsrechts erhalten. Denn diese Regelung
hat ihren guten Sinn, wenn man die Aufgabe des Verwisse-
rungsschutzes zugunsten der Inhaber der TSchV. darin er- g
blickt, da sie nur im Verhdltnis zu den bisherigen Akti- if
oniren keine EinbuBe ihrer Rechtsstellung erleiden sollen,gl
da8 also insoweit die Entstehungsgeschichte fiir die Ansgabgy
der TSchV. eine entsprechende Beriicksichtigung finden sol ?“
Bei dieser Beurteilung ist der AusschluB eines Verwisse-
rungsschutzes bei einer Kapitalerhdhung unter Ausschlu8 iiJ
des Bezugsrechts fiir die hier zu entsaheidende Frage ohnel?*
Belango :
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Die Einrdumung eines Verwisserungsschutzes fir den
Fall einer Kapitalerhdhung unter Zinriumung eines Bezugs-
rechts fiir die Aktionsre stellt den wichtigsten Fall fiir
die Notwendigkeit eines solchen Schutzes dar. Beriicksich-
tigt man, daB im Jahre 1935 (und auch noch heute) eine
Kapitalerhthung durch Ausgabe von Gratisaktien aus steuer-
lichen Griinden praktisch nicht in Betracht kam und daB fiir
eine Kapitalberichtigung durch Neufestsetzung des Grund-
kapitals eine besondere gesetzliche Grundlage fehlte, so
kann es nichi als auffailend bezeichnet werden, daB die
Bedingungen der TSchV. den Verwisserungsschutz zugunsten
der Inhaber der TSchV. nur fiir den damals allein bedeu-
tungsvollen Fall einer echten Kapitalerhthung unter Ein-
réummg des'gésetzlichen Begugsrechts -geregelt haben. Es
158t sich daher allein aus diesem Umstand noch nichts da-
fir herleiten, daB der Verwiisserungsschutz nicht auch noch
fiir andere Fdlle gelten soll.

Dagegén spricht entgegen der Auffaésung’des Beru-
fungsgerichts die Behandlung, die die TSchV. bei der Kapi-
talberichtigung im Jahre 1942 erfahren haben, dafilr, da8
der Verwisserungsschutg zugunsten der Inheber der TSchV.
auch noch in weiteren Fdllen eingreifen mu8. Diese Hand-
hebung im Jahre 1942 ist zwar nicht ein unmittelbares. Aus-
legungsmittel, aber doch ein Beweisanzeichem und macht
deutlich, wie jedenfalls damals die Verwaltung der Beklag-
ten selbst die TSchV. verstanden hat. Hinzu kommt abder
entscheidend, daB die ¥rlauterung der TSchV. in der Ver-
waltungserklirung vom 4. Juli 1935 dahin, da8 durch sie

der Substenzcharakter weitgehend gewahrt werde, enimchei-

dend fiir einen umfassenden Verwdsserungsschuts sugunsien
der Inhaber der TSchV. spricht. Denn diese Erlduterung
188t sich nicht mit der Moglichkeit vereinbaren, -dag die
Substanzrechte der TSchV. von den Aktiondren ohne weiteres
80 verwissert werden kbunten, da8 nicht nur die Zusstz-
verzinsung, sondern auch das Einldsungsentgelt liber den
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Mindestsatz von 105 % des Nennwerts hinaus sowie die zu-
sdtzlichen Anspriiche guf den Liquidationserlde praktisch
gegenstandslos werden. ¥ine solche Mbglichkeit 188t sich
angesichts der Verwaltungserklidrung vom 4. Juli 193%5 mit
den Grundsitzen von Treu und @Glauben nicht vereinbaren
und kann daher im Wege der Auslegung nicht aus den Bedin-
gungen der TSchV. entnommen werden. Eine solche Befugnis
der Aktionidre zur Verwidsserung der Substanzrechte hiitte
vielmehr in den Bedingungen der TSchV. besonders hervor-
gehoben werden miissen, damit sie zum Inhalt der TSchV.
wurden, '

3.) Die Folgerungen, die der Kliger aus dieser
auch von ihm vertretenen Beurteilung zieht, sind jedoch
zu einem Teil nach dem Inhalt der TSchV. nicht gerecht-
fertigt. Der Kléger ist der Meinung, daB ihm anl&Blich:
der Neufestsetzung des Kapitals, so wie den Aktiondren
neue Aktien im Verhdltnis 1 ¢ 2,2 zugeteilt worden sind,
nunnehr im gleichen Verhidltnis neue TSchV. auszustellen
seien. Diese leinung wiirde zu einer ungerechtfertigten
Besserstellung der Inhaber der TSchV. gegeniiber den Akti-
ondiren filhren und gerade den auch vom Kléger vertretenen
Grundsatz verletzen, daB durch eine Anderung des Grund-
kapitals die Rechtsstellung des einzelnen Inhabers einer
TSchV. 2zu der Rechtsstellung des einzelnen Inhabers einer
Aktie nicht gedndert werden diirfe. Bei der vom Kliger ver- ;
tretenen ileinung miSten nunmehr an den Inhaber einer TSchV. .
_von bisher 1.000 R statt bisher jihrlich .45 RM jghrlich ..
99 DM an Zinsen ausgeschiittet werden, ehe der einzelne
Aktiondr eine Dividende beanspruchen kann. Auch der Ein- 1
18sungspreis bei einer Kiindigung der TSchV. durch die Ge- jﬂf
sellschaft konnte sich zum Nachteil der Aktioniire ver-
schieben, némlich dann, wenn der Kurs der neuen Aktie unter 3
105 % des Nennwerts herabsinkt und damit der Mindestpreis
fiir die Binlosung der geklindigten TSchV. zum Zuge kommt.




L

~28-

SchlicBlich zeigt sich die Besserstellung der Inhaber der
TSchV. auch bei ihren Anspriichen im Fall einer Liguida-
tion der Gesellschaft. MuBiten die Aktiondre dem Teilhaber
einer einzelnen TS8chV. von 1.000 RM bisher den Vorrang fir
seine Befriedigung in Hohe dieses Nennwerts einréumen, so
miilten sie nunmehr eine Vorausbefriedigung dieses Inhabers
in Hohe von 2.200 D#é hinnehmen, ehe sie selbst eine Be-
friedigung in Hohe des Nennwerts ihrer Aktien beanspruchen
kdonnten. Diese Besserstellung der Inhaber der TSchV. ge-
genliber den Aktiondren durch Ausgabe neuer TSchV. im Ver-
hdltnisg 1 : 2,2 ist dadurch bedingt, dad die Rechte aus
den TSchV. nicht ausschlieBlicH von den entsprechenden
Rechten der Aktien abhdngig sind, sondern auch absolute
Mindestrechte enthalten, die dann eine 2,2fache Erhthung
erhalten und dadurch das bisherige Verhéltnis swischen
den Rechten der Inhaber der TSchv. und denen der Aktionire
verschieben. Bei einer echten KapitalerhShung ist eine
solche Verschiebung nicht mdglich, weil in einem solchen
Pall die Inhaber der TSchV. Zeshlungen mindestens in H¥he
des Nennwerts der newen TSchV. an die Gesellschaft leisten
miisgen. In diesem Fall ist es daher gerechtfertigt, das
die Inhaber der TSchV. auch fiir die neuen TSchV. die ab-
solute Hindestverzinsung sowie den Mindesteinltsungspreis
von 100 ¥ oder 105 % erhalten.
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Den Inhsbern der TSchV. kann daher im PFall.einer
Kapitalberichtigung der ibnen zustehende Verw&séerungaschutz
nur in der Weise erteilt werden, daB ihre absoluten Mindest-
rechte bestehenbleiben und nur ihre aktienabhéngigen Sub-
stanzrechte den nsuen Kapitalverhaltnlsgen angepaBt'wer— .
den. Das bedeutet, daf es bei der Elndestver51nsung von . )
4 1/2 %, gerechnet auf den im Verhéltnia 131 umgestell— \

" ten Nennwert der TSchV., verbleibt und. dag die Inhaber der
TSchV¥. im Palle einer Kiindigung durch dle Geaellachaft als
‘ Einldsungaprels weiterhin mindestens 105 %'und im Falle
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einer Kiindigung durch sie selbsgt 100 % bezogen auf den
Nennwert der wagestellten TSchV. erhalten. Bei den ak- =~
tienabhidngigen Rechten hingegen ist das bisherlge Verhdlt- ;‘
nis zu wahren, und zwar so, de8 dem Inhaber fiir eine TSchv,
von 1.000 DX als Zusatzverzinsung immer 1 % mehr zusteht, ;
als die Aktiondre flir ihre neuen Aktien von 2.200 DM er-
halten, da3 ihnen bei einer KapitalerhShung unter Einriu-
mung eines Bezugsrechts fiilr die Aktionéire filr eine TSchV.
von 1.000 DY ein entsprechendes Bezugsrecht (das gilt auch
bei Ablisung des Bezugsrechts durch die Gesellschaft) zu-
geteilt wird, wie es auf Aktiondre filr Aktien im Nennbe-
trag von 2.200 DA entf#llt, daB die Inhaber der TSchV. bei
einer Kiindigung durch die Gesellschaft den amtlichen Bor-
senkurs fiir Aktien im Betrage von 2.200 DM verlangen kon-
nen und daf endlich auch bei einer Liguidation der Gesell-
schaft das alte Verhdlinis zwischen einer TSchV. von 1.000:
R:I und einer Aktie von 1.000 RM in entisprechender Weise
voll beriicksichtigt wird. In der Aufrechterhaltung der
absoluten ifindestrechte und der Anpassung der aktienab-
héngigen Rechte an die neuen Kepitalverhdltnisse erschipft
sich der den Inhabern der TSchV. zustehende Verwdsserungs-
schutz.

4.) Entgegen der Meinung des Berufungsgerichts
schlieBt die Vorschrift des § 41 Abs. 2 DMBG die Anpassung
der aktienabhiingipgen Rechte an die neuen Kapitalverhidlt-
nisse nicht aus. Bg ist zwar richtig, da8 im vorliegenden
Fall die Vorschrift des § 41 Abs. 1 DMBG nicht zur Anwen-
dung gelangen kenn. § 41 ABs. 1 DuBG befalt sich mit den
Anteilen an Kapitalgesellschaften und bestimmt, da8 durch
die Neufestsetzung des Grundkapitals das bisherige Verhﬁlt
nis der mit den Anteilen verbundenen Rechte zueinander



weiteren auch richtig, daB § 41 Abs. 2 DMBG eine Regelung
fiir aktienabhiingige Gldubigerrechte trifft und fiir sie
bestimmt, daB sie sich nach den durch die Neufestsetsung
eingetretenen neuen Kapital- oder Gewinnverhilinissen
richten. SchlieBlich ist es auch richtig, daB § 41 Abs. 2
DMBG dabei bewudt eine Verwdsserung, also eine wirtschaft-
liche Beeintréchtigung der Gliubigerrechte in Kauf nimmt,
weil der zundchst vorgesehene Zusatz "wobei Aihr wirtschaft-
licher Inhalt nicht verindert werden darf® im Unterschied
gu der Regelung in § 54 der 1. DVO zur DAO dann doch wie-
der gestrichen worden ist. Gleichwohl steht die Vorschrift
des § 41 Abs. 2 DMBG hier einer Anpassung der sktienabhin-
gigen Substanzrechte an die neuen Kapitalverhdltnisse in
der Gesellschaft nicht enigegen. '

Aktiensbhingige Gldaubigerrechte géniesenznicht
immer ¢inen Verwdsserungsschutz, yiélmehr héngt das jeweils
von der inhaltlichen Ausgestaliung des in Frage stehenden
¢laubigerrechts ab. So ist der Glaubiger eines GenuBrechis,
dem eine dividendenabhingige Verzinsung ééines.eehuﬁréchts‘
zugesagt ist, im Regelfalle nicht vof‘eineriVefWﬁssgrung
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g‘ seines Rechts durch eine Kapitalerhthung geschiitzt (RG 83,
g 298; Weipert GroBkomm. z. AktG § 174 Anm. 12). Auch andere
§“ wirtschafiliche Beeintrdchtigungen seines Glaubigerrechts

5 etwa durch Verschmelzung, sUmwandlung oder Aufldsung mu8
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‘der GenuBrechtsberechtigte gegebenenfalls hinnehmen. Ange-
sichts dieser Rechtslage stend der Gesetzgeber des DM-
Bilansgesetzes vor der Frage, wie es mit den wirtschafi-
‘lichen Beeintridchtigungen aktienabhangiger Glaubigerrechte

. eingchlieBlich der Feufesisetzung des Grundkap;tals in der

;;f”'_Bﬂéﬁrdffnungsbzlanz gehalten werden aolle. Dabel hat, sich -

ifﬁg - der ‘Gesetzgeber nach anfanglichen Schwankungen nicht flr "3\;3

;. einen wirtachaftlidhen Schuts der aktlenabhsngzgen Glﬁur ‘ e

;j?ﬁ’bigerrechte - 80 § 54 der 1. D¥O zur'BAO u'entadhleden, .
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sondern in Anlehnung an § 33 der 2. DVO zur GoldbilanzVQ
wirtschaftliche 3eeintrichtigungen solcher Gldubigerrechte
anléflich der Ncufestsetzung des Grundkapitals in Kauf
genommen . '

Danit werden die Grenzen fiir den Anwendungsbereich
des § 41 Abs. 2 DMBG deutlich. Gliubiger aktienabhingiger
Rechte miissen wirtschaftliche Beeintréchtigungen ihrer
Rechtsposition anléBlich der Neufestsetzung des Grundka-
pitals hinnehmen, so wie sie es auch in snderen Fédllen bei S
einer XKapitalerhthung gegebenenfalls tun miissen. Oder um-
gekehrt ausgedriickts § 41 Abs. 2 DMBG gibt den Inhabern
aktienabhiingiger Gliubigerrechte keinen besonderen (selb-
stiandigen) Verwisserungsschutz anldBlich der Neufestset-
zung des Kepitals. In diesér Auswirkung erschopft sich die
Bedeutung und Tragweite dieser Vorschrift. Daraus ergibt
sich, daj diese Bestimmung keinen Eingriff in den recht-
lichen Bestand eines zktienabhiingigen Gliubigerrechts vor-
nimnmt, sondern nur eine inderung des wirtschaftlichen In-
helis zuldBt. GenieBt also in einem Einzelfall ein aktien-
abhiéngiges Gliubigerrecht schon nach seiner rechtlichen
Gestaltung einen Verwisserlungsschutz vor Kapitalberichti-
cungen oder Kapitalheraufsetzungen, so verbleibt es trotz
§ 41 Abs. 2 DMBG bei diesem Schutz, weil ein solches GlEu- .-
bigerrecht in seinem rechtlichen Bestand durch § 41 Abs. 2 -
DMBG nicht beriinrt wird. '

2,

Somit steht auch § 41 Abs. 2 DMBG einer Anpassung
der TSchV. in ihren ak{ienabhéngigen Substanzrechten an
die neuen Kapitalverhdlinisse bei der Beklagten nicht
entgegen.

IV. Die Ausgliederung der Equmme S+-CHINNEE - -

1.) Die Ausgliederung der Eeme St
@D iG aus der TGS SQEEP AG in Zuge der alliier— -
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ten EntflechtungsmaBnahmen ist in ihrer rechitlichen Aus-

wirkung auf die Stellung der Inhaber dexr TSchV. entspre-
chend zu beurtellen wie die Neufsstsetzung des Grundkapi-
tals bei der Hei® SGMM® AG. Denn such die Ausgllede-
rung der ¢ S G ot cine Verwidsse~
Tung der TSchV. zur Folge, weil das vor der Entilechtung
vorhandene Vermigen der HeEiilp S AG nun nicht mehr
von dem 2,2fachen des urspriinglichen Aktiennennwerts, son-
dern von dem 2,2fachen und dem 1,5fachen des urspriinglichen
Aktiennennweries repridsentiert wird. Bei diéser Sachlage
muf den Inhabern der TSchV. aus den gleichen Erwdgungen
wie bei der Neufesisetzung des Grundkapitals auch iusoweit
ein Verwisserungsschutz zugebilligt werden, damit bei den
alktienasbhingigen Substanzrechten das ursprungliohe Verhdlt-
nis zwischen einer TSchV. von 1.000 RM und. einer Harpener
Altaktie von 1.000 R gewahrt bleibt. Diesmer Verwaseerungs~
schutz besteht aber auch hier nur fiir die aktienabhiéngi-
gen Substanszrechte. Auch hier wiirde das weitergehende Ver-
langen des Xlégers auf Ausgabe neuer TS8chV. iiber 1.500 DM
Pir eine TSchV. von 1,000 RM das urspringlich gegebene
Verhiltnis zwischen den Rechten siner TSchV. von 1,000 RM
und einer A Altektie von 1.000 RM zu Iasten der
Aktioniire verschieben und daher nach dem Inhalt der TSehV.
nicht gerechtfertigt sein. ‘

2.) Diese Anpassung der TSchV. an die dureh die Aus~

gliederung der Eeyiie s-@uEENNNNNY Ac geschaffe-

nen Verhdltnisse ist entgegen der Auﬁ’aasung des Berufungs-
gerichts auch nicht mit Rucksicht auf die alliierten Ent-
flechtungsgesetze und ~anordnungen ausgeschlossen.

a) Fach Art. 13 des Gesetzes Wr. 27 der Alliierten °
Hohen Xommission (AHK) in der Neufassung durch Art. 4 des ‘
Gesetzes Nr. 76 AHK vom. 50, April 1952 in YQrbindung mit -
Art. 12 des Uberleitungevertrages ist ein besotiderer Prii~-
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'fungsausschuﬁ fiir die Wachpriifung gustidndig, ob eine auf
Grund von Art. 5 c des Gesetzes Hr. 27 erlassene Anordnung
die Rechte der durch eine EntflechtungsmaSnahme betroffenen 3
Berechtigten angemessen gewahrt hat. Nach Art. 5 ¢ aa0 :
regelt die ABK u. a. die Verteilung der Anleihen und son-
stigen gesicherten und ungesicherten Schuldverschreibungen
unter den von der Ubertragung der Vermtgensgegensténde be-
troifenen Berechtigten in der Art, daB die Zwecke des Ge-
setzes Nr. 27 erreicht werden und eine angemessene und
billige Behandlung der Berechtigten entsprechend ihren
Rechten und Interessen gesichert wird. Unter Art. 5 ¢
fd1lt demnach die Aufteilung der TSchV. im Verhédlinis von
60 s 40 auf die Beklagte und die Eumump St<ENNRED-
@ AG. Diese Aufteilungiist demgem#B einer Nachpriifung
durch die ordentlichen Gerichte unter dem Gesichtspunkt,
ob sie die Belange der beteiligten Gliubiger sachgerecht
wahrt,; entzogen; eine solche Nachpriifung kann vielmehr
allein nur von dem vorgesehenen Prﬁfungséusachuﬁ vorge-
nommen werden. Andererseits erschipft sich fiir die hier
in 3etracht kommenden TSchV. die Aufgabe des Priifungsaus-
schusses in der Nachpriifung dieser Aufteilung.

Der Kldger geht bei seinen Klagantriigen von der Auf- 3
teilung der TSchV. im Verhdltnis 60 : 40 euf die Beklagte Ef
und die SOEEES StGENINEERENEED :c cus. Er legt sie -
scinen RKlagzutrigen zugrunde und will sie nicht nachge- «
priift wissen. 3chon hieraus ergibt sich, daB den Gegenstandff
des vorliegenden Rechitsstreits nicht eine Frage bildet, '
die zur ausaschlieBlichen Zusténdigkeit des genannten Prii-
fungsausschusses gehtrt. In diesem Rechtsstreit geht es
vielmehr um die ganz andere Frage, welchen Inhalt die im )
Verhdltnis 50 : 40 aufgeteilten TSchV. im einzelnen haben .
und welche Verpflichtungen die Beklagte und die Zglle .

s+« ;¢ nach der Aufteilung gegeniiber den

Glaubigern zu erfiillen haben. Die Entescheidung dieser
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Prage obliegt allein dem ordentlichen Gericht. Die Ent-
flechtungsgesetze und -anordnungen geben auch keinen
irgendwie gearteten Anhaltspunkt dafiir, daB auch die in-
haltliche Auslegung aufgeteilter Schuldverschreibungen
dem PriifungsausschuB obliege'nnd dieser die daraus ent-
stehenden Streitfragen zu entscheiden hat. Des weiteren
ist auch nicht ein verstiindiger Grund ersichtlich, warum
dem PrifungsausschuB die Entscheidung dieser Frage iliber-
tragen sein sollie, weil eine solche Entscheidung fiir die
Durchfithrung und Aufrechterhaltung der getroffenen Ent-
flechtungsmafnahien ohne Belang ist.

b) Die Beklagte meint, daB nach den Entflech~
tungsanordnungen guch noch unter einem andereq rechtli-
chen Gesichtspﬁnky,eine Anpassung der TSchV. an die durch
die Ausgliederung der EStBAG gegebenen Verhéltnisée .ausge—
schlossen sei. Die AHK habe némiich elne Zuweisung der
Aktien der EStBAG ausachlzeslleh auf die Aktiondre ange—
ordnet und demit bindend zum Ansdruck‘gebraght, dag den
Obligationdren kein Vermdgen habe ibertragen und dag dem-
gemiB auch die Rechte .dey TSchV. nicht hétten erhdht wer-

“den sollen. Es mag hier offenbleiben, ob aus den alliier-

ten sntflechtungsmaﬁnahmen eine solche Folgerung ‘gezogen
werden kann. Entscheidend ist hier jedenfalls der Umstand, -
da8 die Obligationdre durch die Anpassung ihrer TSchV.

an die durch die Ausgliederung der EStBAG geschaffenen Ver-
h#ltnigse keine neuen zusitzlichen Rechte erhalten, also
nicht etwas erlangen, wes ihnen vorher noch nicht zuge-
stenden hatte. Die notwendige Anpassung hat vielmehr ledlg— AR
lich die Bedeutung, deS den Inhsbern der TSchV. ihre bis— o
herigen Rechte in ihrem bisherigen tufang - erhalten bleiben, o
und dad sie also nicht etwa verwisseért. werden und damit : a
eine rechtliche und wirtschattlzohe 3inbuﬁe erlaiden."‘1\@;‘l§§?x

.
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Somit 148% sich aue den aililerten Entflechtungsbe—‘J ~
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stimmungen nichts dagegen herleiten, daB hei den PSchV. einé%
Anpassung der aktienabhiingigen Substanzrechte an die durch f?
die Ausgliederung der EStBAG geschaffenen Verhdltnisse vor-f?
genommen werden mufl,. T

V. Zusammeniassung.

1.) Aus den vorstelenden Ausfiihrungen ergibt sich,
daB der Klagantrag su 1) unbegriindet ist. Der Kliager hat
keinen Anspruch auf zusdtzliche Ausstellung neuwer TSc¢hV.
In diesem Umfang ist die Revision des Klégers unbegriin-
det.

2.) Auch die Hilfsantrége zu 2) und 3) sind nach
den vorstehenden Ausfihrungen unbegriindet. Mit dem Hilfs-
antrag zu 2) verlangt der Kldger nur in anderer Form eben-
Talls Lieferuﬁg neuer TSchV., auf die er keinen Anspruch
hat. Jit dem Klagantrag zu 3) verlangt der Kldger hinsicht-
lich der Wertrechte so gestellt zu werden, als ob die Nenn~
werte der Bondg der Neufesisetzung des Kapitals im Ver- ;
hiltnis 1 ¢ 2,2 gefolgt und in der Entflechtung auf 1 3,71
erhsht worden seiemn. Auch darauf hat er keinen Anspruch,
denn das wiirde bei einer Klindigung der TSchV. bedeuten,
daf die i"indestrechte auf Auszahlung von 105 % bzw. von
100 # ebenfalls den neuen Kapitalverhdltnissen angepaBt #
werden miissen. Diese teilweise Gleichstellung der Mindest~‘l
rechte mit den Wertrechten ist jedoch nach den vorstehen- 4
den Ausfilhrungen unbegriindet. ’

Demzufolge ist die Revision des Klégers auch hin-
sichtlich seiner Klagantrége zu 2) und %) unbegriindet.

3.) Aus den vorstehenden Ausfiithrungen ergibt sich
ferner, daB der Hilfsantrag zu 4) im vollen Umfang begrﬁn1§.
det ist. Die im Antreg begeichneten TSchV. sind im Verhalt-
nis 1 : 1 auf D umgestellt. AuBerdem sind die aktienab- .
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héngigen Svbstanzrechte der TSchV. im Sinne dieses Klagan-
trages den ncuen Kapitalverhdltnissen entsprechend anzu-
passen. . )

DemgeméB ist die Revision der Beklagten, die sich
gegen die Umstellung der TSchV. im Verhdilinis 1 : 1 wen~
det, unbegriindet und die Revision des Kliégers begriindet,
soweit es sich um die Anpassung der aktienabhidngigen Sub-
stanzrechte an die neuen Kapitalverhiltnisse handelt.

Im Interesse einer Klarstellung der zwischen den
Parteien bestehenden Rechtsbeziehungen wird der Tenor des
Berufungsurteils in dem vorstehenden Urteilstenor neu ge-
faBt. ' ' ’

Von den Xosten des Verfahrens haben nach § 92 ZP0.
der Xl&ger 1/3 und die Beklagte 2/3 zu tragen.

Dr. Hastelski Dr. Haidinger Dr. Fischer

Dr. Korr Iiesecke
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