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CHANCEN IN DER KRISE

Der vorliegende  Tagungsband fasst die Vortrage und  Diskussionen  des
9. P+P-Private-Equity-Wochenendes im Kloster Seeon fir interessierte Mandanten, Kollegen
und Freunde zusammen. Das P+P-Private-Equity-Wochenende fand dieses Jahr am 31. Januar
und 1. Februar 2009 statt und stand ganz unter dem Thema ,Chancen in der Krise". In Ergan-
zung zur laufenden internen Ausbildung dient dieses jahrlich stattfindende Private-Equity-
Wochenende dem fachlichen Austausch sowohl im Kreise der P+P-Anwaélte als auch mit P+P
freundschaftlich verbundenen Hochschullehrern, Doktoranden, Referendaren und anderen Gas-
ten. Den Beitragen der Mitarbeiter von P+P vorangestellt ist die Abschrift einer BegrufRungsrede
von Prof. Dr. Reinhard Pdllath anléasslich des Abendempfangs in unserem Berliner Biiro vom
3. Februar 2009 im Rahmen der SuperReturn International 2009 Conference. Fur Fragen, An-

merkungen und Diskussionen stehen alle Autoren gerne zur Verfigung.

P+P Pdllath + Partners qilt als ,die* auf Private Equity spezialisierte Rechts- und Steuerbera-
tungs-Praxis in Deutschland. P+P war von Anfang an dabei: sowohl bereits in den 80er Jahren
mit der Griindung der ersten deutschen und auf Deutschland gerichteten Private Equity-Fonds
(PE-Fonds) fir Buy-Outs und Venture Capital als auch mit der Betreuung der ersten grof3en
deutschen Private Equity-Anleger, aber auch heute noch taglich mit Beratung, Gestaltung und
Durchflihrung von Transaktionen fur Kaufer und Verkaufer. P+P betreibt dartiber hinaus zum
einen aktiv Ausbildung fir Private Equity (z.B. mit MUPET/Munich Private Equity Training, wel-
che im Juni 2009 zum 9. Mal stattfindet oder mit den Postgraduierten-Studiengéngen
(LL.M./MBA) M&A/Mergers & Acquisitions, Steuerwissenschaften, Real Estate und Private
Wealth Management an der Westfalischen Wilhelms-Universitat Minster). Zum anderen fordert
P+P die Aufklarung Uber Private-Equity (z.B. mit der gemeinnltzigen Stiftung DVCI/Dt. VC-
Institut oder mit Gutachten und Symposien zur Versachlichung der Diskussion zum Private-

Equity; beispielsweise fur Bundes- und Landerfinanzminister).

Zu Private Equity berat P+P rechtlich und steuerlich (,integriert*) auf allen Ebenen:

- bei der Strukturierung von PE-Fonds durch Initiatoren,

- bei der Prufung und Auswahl von PE-Fonds durch institutionelle und private Anleger,

- bei kleinen und grof3en Transaktionen (Kauf, Verkauf, Umstrukturierung) fir und gegen

PE-Fonds und andere Marktteilnehmer,

- bei Spezial- und GroRt-Transaktionen und -Strukturierungen, z. B. Wohnungs- und andere

Immobilien-Bestande und



- bei Management-Beteiligungsprogrammen fir Management und fir Verkdufer, Kaufer

oder Fonds.

Charakteristisch fur P+P ist die Verbindung von Recht und Steuern und von Unternehmens-
kauf (M&A) und Private Equity (Fonds und Manager).

Im jungsten Ranking z. B. von Who's Who Legal 2008 hat P+P mit insgesamt zehn die meisten
Nominierungen von herausragenden Anwalten aller Kanzleien in diesen drei Bereichen in
Deutschland und wird als eine von nur zwei Firmen in allen diesen Bereichen als fihrend einge-
stuft. Zudem ist P+P in diesem Top-Segment die kleinste Firma mit einem besonders hohen An-

teil personlicher Beratung.

Hinweise zu aktuellen Entwicklungen im Bereich Private Equity finden Sie auch auf unserer

Homepage www.pplaw.com unter der Rubrik ,News".

Berlin / Frankfurt / Minchen, im Juni 2009

Die Herausgeber
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Die Behandlung von Gesellschafterdarlehen
in der Transaktions- und Refinanzierungspraxis
unter Geltung des MoMiG

Benjamin Waitz*
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A. Einleitung

Am 01.11.2008 ist das Gesetz zur Modernisierung des GmbH-Rechts und zur Bekampfung von
Missbrauchen (MoMiG) in Kraft getreten.* Danach sind die bisherigen Regelungen zum Eigenka-
pitalersatzrecht entfallen. Dies gilt sowohl fir die Vorschriften 88 32a und 32b GmbHG als auch
fur die zum Eigenkapitalersatzrecht ergangenen Rechtsprechungsregeln. Die Behandlung von
Gesellschafterdarlehen und von Gesellschaftern besicherte Drittdarlehen ist nunmehr in der In-

solvenzordnung und im Anfechtungsgesetz? geregelt.

Zur Schaffung von Rechtssicherheit hat der Gesetzgeber davon abgesehen, die Sonderbehand-
lung von Gesellschafterdarlehen und von Gesellschaftern besicherte Drittdarlehen in der Insol-
venzordnung weiterhin an das nicht immer klare Kriterium des Vorliegens einer Krise der Gesell-
schaft zu kniipfen.® Stattdessen sieht die Insolvenzordnung nunmehr ein Insolvenzanfechtungs-
recht fir sdmtliche Zahlungen der Gesellschaft auf Gesellschafterdarlehen und von Gesellschaf-
tern besicherte Drittdarlehen vor, die innerhalb des letzten Jahres vor Stellen eines Insolvenz-
eréffnungsantrags geleistet wurden. Da nach dieser Neuerung die Behandlung von Gesellschaf-
terdarlehen in der Insolvenz also nicht mehr von den finanziellen Verhaltnissen der Gesellschaft
im Zeitpunkt des Leistens auf das entsprechende Darlehen abhangt, sondern die Insolvenzan-
fechtung rickwirkend samtliche im letzten Jahr vorgenommene Zahlungen erfasst, kann ein
GmbH-Gesellschafter nicht mehr ex ante vorhersehen, ob er die empfangenen Leistungen end-
gultig behalten darf oder im Falle eines Insolvenzeintritts innerhalb des nachsten Jahres wieder
herausgeben muss. Nachfolgend soll daher die Frage ertrtert werden, wie ein GmbH-
Gesellschafter dieser Unsicherheit in der Transaktions- und Refinanzierungspraxis begegnen

kann.

B. Die Behandlung von Gesellschafterdarlehen und von Gesellschaftern besicherte

Drittdarlehen unter Geltung des MoMiG

Mit Inkrafttreten des MoMiG sind nicht nur die Regelungen zu Gesellschafterdarlehen und gesell-
schafterbesicherten Drittdarlehen in den 88 32a und 32b GmbHG aufgehoben worden, sondern
auch die Rechtsprechungsregeln des BGH zum Eigenkapitalersatzrecht. In § 30 Abs. 1 Satz 3

GmbHG ist in Bezug auf letztere ein ,,Nichtanwendungserlass““

eingefiihrt worden, wonach § 30
Abs. 1 Satz1 GmbHG auf die Ruckgewéhr eines Gesellschafterdarlehens keine Anwendung

mehr findet. Der Gesetzgeber will Gesellschafterdarlehen also nicht mehr wie haftendes Eigen-

' BGBI. 1 2008, S. 2026ff.

% Im Folgenden sollen sich die Ausfuhrungen allerdings der Einfachheit halber auf die Insolvenzordnung
beschranken.

% Vgl. Reg.Entwurf v. 25.05.2007, S. 58, 95, 129.

* Holzle GmbHR 2007, S. 729 (732).
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kapital behandeln, sondern deren Behandlung soll stattdessen ausschlieRlich in der Insolvenz-

ordnung geregelt werden:

GemalR § 39 Abs. 1 Nr. 5 InsO sind nunmehr samtliche Forderungen auf Riickgewahr eines Ge-
sellschafterdarlehens und Forderungen aus Rechtshandlungen, die einem Darlehen wirtschaftlich
entsprechen, in der Insolvenz nachrangig. Dies gilt unabhéngig davon, ob das Darlehen in der
Krise der Gesellschaft gewahrt oder stehen gelassen wurde, so dass samtliche Gesellschafter-
darlehen einer einheitlichen insolvenzrechtlichen Regelung unterfallen. Im Gegensatz zur friihe-
ren Rechtslage wird dem Gesellschafter also die Méglichkeit genommen, die Nachrangigkeit sei-
nes Darlehens dadurch zu vermeiden, dass er bei Eintreten einer Krise innerhalb von zwei Wo-
chen das gewahrte Darlehen zuriickfordert und dadurch die Liquidation der Gesellschaft er-
zwingt.> Auch gesellschafterbesicherte Darlehensanspriiche Dritter unterliegen diesem Nach-
rang, da diese Konstellation wirtschaftlich der Gewahrung eines Darlehens durch den Gesell-
schafter entspricht. Ausgenommen von der Nachrangigkeit gemafd 8 39 Abs. 1 Nr. 5 InsO sind
allein solche Gesellschafterdarlehen oder gesellschafterbesicherte Drittdarlehen, die den Anfor-
derungen des Sanierungsprivilegs gemal § 39 Abs. 4 S. 2 InsO oder des Kleinbeteiligungsprivi-
legs nach 8§ 39 Abs. 5 InsO entsprechen. Diese Ausnahmetatbestdnde sollen hier aber nicht Ge-

genstand der Er6rterung sein.

Durchgesetzt wird die Nachrangigkeit nach Ma3gabe des 8§ 39 Abs. 1 Nr. 5 InsO im Insolvenzver-
fahren dadurch, dass im Vorfeld der Insolvenz die Riickzahlung von Gesellschafterdarlehen bzw.
von Gesellschaftern besicherten Drittdarlehen gemaR § 135 InsO anfechtbar sind. Gemaf § 135
Abs. 1 Nr. 2 InsO unterliegt der Anfechtung jede Rechtshandlung innerhalb des letzten Jahres
vor dem Antrag auf Erdffnung des Insolvenzverfahrens, die fur die Forderung eines Gesellschaf-
ters auf Ruckgewéhr eines Darlehens Befriedigung gewahrt hat. Rechtsfolge der wirksamen An-
fechtung der Befriedigung eines Gesellschafters innerhalb des letzten Jahres vor Antragstellung
ist die Ruckgewahr des Erhaltenen in die Insolvenzmasse der Gesellschaft. Auch Rechtshand-
lungen der Gesellschaft, mit denen gesellschafterbesicherte Drittdarlehen innerhalb des letzten
Jahres vor dem Antrag auf Eroffnung des Insolvenzverfahrens befriedigt wurden, unterliegen
gemal § 135 Abs. 2 InsO der Anfechtung. Da die Anfechtung der Zahlungen auf ein Drittdarle-
hen sich aber nicht gegen den Dritten, sondern gegen den besichernden Gesellschafter richtet,
sieht § 143 Abs. 3 InsO fir die Anfechtung nach § 135 Abs. 2 InsO eine gesonderte Rechtsfolge
vor: Nicht der darlehensgewahrende Dritte muss das von der Gesellschaft Erhaltene erstatten,
sondern der besichernde Gesellschafter ist verpflichtet, den im Zeitpunkt der Rickgewahr des
Drittdarlehens entsprechenden Wert der von ihm dem Dritten zugunsten der Gesellschaft ge-

wahrten Sicherheit zur Insolvenzmasse zu erstatten.

> BGH NJW 1995, 658 (659).
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C. Auswirkungen der neuen Regelungen zur Behandlung von Gesellschafterdarlehen

auf die Transaktions- und Refinanzierungspraxis

Der wesentliche Punkt der unter Il. dargestellten Neuerungen liegt darin, dass im Gegensatz zum
frher geltenden Eigenkapitalersatzrecht nicht mehr nur in der Krise der GmbH gewéhrte
und/oder stehen gelassene Gesellschafterdarlehen oder gesellschafterbesicherte Drittdarlehen in
den Anwendungsbereich der jeweiligen Vorschriften fallen, sondern jedes Gesellschafterdarlehen
oder gesellschafterbesicherte Drittdarlehen, das innerhalb des letzten Jahres vor dem Insolvenz-
eroffnungsantrag zurtickgezahlt wurde, der Insolvenzanfechtung unterliegt. Der Gesetzgeber hat
hieran die Erwartung geknupft, dass die klare Fristenlésung zur Rechtsvereinfachung und somit
zu mehr Rechtssicherheit fiihrt.® Dieses Ziel hat der Gesetzgeber erreicht.” Damit einher geht
aber die Unsicherheit des GmbH-Gesellschafters, ob die Rickzahlung des von ihm gewahrten
bzw. besicherten Darlehens in Zukunft der Anfechtung unterliegt. Denn indem die Anfechtungs-
tatbestdnde des § 135 InsO nicht mehr auf das Vorliegen einer Krise abstellen, kniipfen sie nicht
mehr an die Sachlage im Zeitpunkt der Zahlung auf das jeweilige Darlehen an, so dass nicht
mehr ex ante die Anfechtungsfestigkeit der Zahlung auf ein Gesellschafterdarlehen bzw. ein ge-
sellschafterbesichertes Drittdarlehen beurteilt werden kann. Die Rickzahlung eines Gesellschaf-
terdarlehens oder eines gesellschafterbesicherten Drittdarlehens unterliegt also nunmehr stets

einem mehr oder weniger grof3en Risiko der Insolvenzanfechtung.

Dieses Risiko wird sich wohl in erster Linie bei solchen Gesellschaften realisieren, bei denen im
Zeitpunkt der Darlehensriickzahlung bereits eine Krise im Sinne des aufgegebenen Eigenkapital-
ersatzrechts vorliegt, da die Frist von einem Jahr letztlich recht kurz bemessen ist. Im Schrifttum
wird daher zu Recht angenommen, dass die Neuregelung durch das MoMiG nur in Ausnahmefal-
len eine Schlechterstellung der ein Darlehen gewédhrenden bzw. besichernden Gesellschafter
darstellt, sondern eher den Glaubigerschutz verringere.® Diese Folgerung fiir die Praxis gilt aber

wie nachfolgend dargelegt wird nicht fir die Transaktions- und Refinanzierungspraxis.
l. Gesellschafterdarlehen in der Transaktionspraxis

Im Rahmen der Verauf3erung einer Beteiligung an einer GmbH ist es ublich, dass etwaige beste-
hende Gesellschafterdarlehen des VerauRerers vor Ubertragung der Beteiligung zuriickgewahrt
werden. Denn einerseits will der Veraul3erer in der Regel samtliche rechtsgeschaftlichen Enga-
gements mit der Gesellschaft im Zeitpunkt der Verauf3erung beendet haben und andererseits hat

der Erwerber ein Interesse daran, dass er frei Uber die Finanzierungsstruktur seiner Gesellschaft

Vgl. Reg.Entwurf v. 23.05.2007, S. 59, 95, 129.

’ Lips/Randel/Werwigk, DStR 2008, S. 2220 (2226); Blose, GmbHR (Sonderheft 10/2008), S. 71 (79);
Roth, GmbHR 2008, S. 1185 (1186).

8 Gehrlein BB 2008, S. 846 (852); Roth GmbHR 2008, S. 1185 (1186); Haas, ZInsO 2007, 617 (621); a.A.
Kleindiek ZGR 2006, 335 (358).
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entscheiden kann. Nach Inkrafttreten des MoMiG hat dieser — bisher beim Nichtbestehen einer
Krise der Gesellschaft unproblematische — Vorgang jedoch fir den Veréuf3erer die nachteilige
Folge, dass im Falle eines Insolvenzeréffnungsantrags der Gesellschaft innerhalb eines Jahres
nach Rickzahlung des Gesellschafterdarlehens die erhaltenen Riickzahlungen der Insolvenzan-
fechtung nach § 135 Abs. 1 Nr. 2 InsO unterliegen. Wirtschaftet der Erwerber die Gesellschaft
also innerhalb eines Jahres so herunter, dass es zur Insolvenz kommt, muss der ehemalige Ge-
sellschafter hierflir einstehen, auch wenn er ein finanziell gesundes Unternehmen Ubertragen hat

und ihn kein Verschulden am Herunterwirtschaften der Gesellschaft trifft.

Dieses Risiko kann nicht etwa dadurch vermieden werden, dass der Veraul3erer das Gesellschaf-
terdarlehen zunachst stehen lasst und die Rickzahlung durch die Gesellschaft erst nach wirksa-
mer Ubertragung seiner Beteiligung auf den Erwerber erfolgt. Zwar ist der VerauRerer dann kein
Gesellschafter mehr, jedoch gelten die von ihm gewahrten Darlehen weiterhin als Gesellschaf-
terdarlehen im Sinne der 8§39 Abs. 1 Nr.5, 135 Abs. 1 Nr. 2 InsO. Denn nach herrschender
Meinung in der Literatur® und entsprechend der Rechtsprechung zum (alten) Eigenkapitalersatz-
recht® ist entscheidend fiir die Qualifizierung eines Darlehens als Gesellschafterdarlehen der
Zeitpunkt der Entstehung der Forderung. Gilt ein Darlehen danach einmal als Gesellschafterdar-

lehen, &ndert hieran also auch der spéatere Verlust der Gesellschafterstellung nichts.*

Vermieden werden kann das Insolvenzanfechtungsrisiko des VerdufRRerers freilich dadurch, dass
die Rickzahlung des Gesellschafterdarlehens mindestens zwolf Monate vor Abtretung der Betei-
ligung an den Erwerber erfolgt.* In der Praxis ist dieser Lésungsweg jedoch nur selten umsetz-
bar. Denn die Finanzierungsstruktur einer Gesellschaft ist hdufig darauf ausgerichtet, dass ein
Teil — meist soweit steuerlich zulassig — durch Eigenfinanzierung erfolgt. Bei leverage Finanzie-
rungen wird dies sogar von den Fremdkapitalgebern zwingend gefordert. Ein solcher Lésungs-
weg ist daher nur im Ausnahmefall umsetzbar, namlich wenn die Gesellschaft Uber eine flexible
Finanzierungsstruktur verfiigt. Auch dann kann allerdings nie ausgeschlossen werden, dass die
Transaktion nicht doch schon friher durchgefuhrt wird, wobei in dem Fall zumindest der Anfech-

tungszeitraum entsprechend verkirzt und das Risiko somit gemindert wurde.

Vorzugswirdiger ist es vielmehr, im Rahmen der VeraulRerung der Beteiligung auch das Gesell-
schafterdarlehen an den Erwerber mit zu verauBern.'* Damit wiirde ein anfechtbarer Zahlungs-
vorgang der Gesellschaft vermieden werden. Diesem Lésungsansatz steht auch nicht entgegen,

dass im Rahmen des 8 135 Abs. 1 InsO grundsatzlich nicht nur Rechtshandlungen des Schuld-

° Goette/Kleindiek, Eigenkapitalersatzrecht in der Praxis, 5. Aufl. 2007, Rn. 138; Scholz-K. Schmidt
GmbHG, 10. Aufl. 2006, 88 32 a/b Rn. 33; Baumbach/Hueck/Hueck/Fastrich, GmbHG, 18. Aufl. 2006,
§ 32a Rn 27; Lutter/Hommelhoff/Lutter/Hommelhoff, GmbHG, 16. Aufl. 2004, 88 32 a/b Rn. 53.

1% BGH DStR 2008, S. 263 (266) Rn. 33ff.

50 auch Habersack ZIP 2007, S. 2145 (2149); Gehrlein BB 2008, S. 846 (850).

2 Heckschen DStR 2007, S. 1442 (1448).

3 30 auch Heckschen DStR 2007, S. 1442 (1448); Gehrlein BB 2008, S. 846 (852).
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ners anfechtbar sind, sondern auch Rechtshandlungen Dritter angefochten werden kénnen.*
Denn selbst wenn ein Insolvenzverwalter den Darlehensverkauf erfolgreich anficht, flhrt dies
nicht zu einer Erstattungspflicht des VerauRerers. Gemaf 8§ 143 Abs. 1 InsO flhrt die erfolgrei-
che Anfechtung einer Rechtshandlung, durch die fir ein Gesellschafterdarlehen Befriedigung
erlangt wurde, namlich nicht etwa zur Nichtigkeit der Rechtshandlungen nach 8§ 142 BGB und
demzufolge zu einem Riickgewahrverhaltnis.®® Rechtsfolge der Anfechtung ist vielmehr, dass
das durch die angefochtene Rechtshandlung aus dem Vermdgen der Schuldnerin Weggegebene
an die Schuldnerin zuriickzugewahren ist. Im Falle eines Darlehensverkaufs, an dem die Schuld-
nerin gar nicht beteiligt ist und somit auch nichts weggegeben hat, lauft diese Rechtsfolge leer.
Es darf daher schon bezweifelt werden, dass ein Insolvenzverwalter den Verkauf des Gesell-
schafterdarlehens anficht, wenn dies gar keine Rechtsfolge fur die Schuldnerin ausldst. Dieses
Ergebnis ist auch sachgerecht, denn das Gesellschafterdarlehen befindet sich nach wie vor in
der Gesellschaft und stellt eine nachrangige Forderung gemaf 8 39 Abs. 1 Nr. 5 InsO dar. Weder
die Schuldnerin noch ihre Glaubiger werden also durch den Darlehensverkauf per se schlechter

gestellt.

Ein Sonderproblem stellt sich, wenn die zu verkaufende Gesellschaft an einem Cash Pooling
Vertrag beteiligt ist. Nach dem Wortlaut des § 135 Abs. 1 InsO ware grundsatzlich davon auszu-
gehen, dass im Falle eines negativen Cash-Pooling-Saldos der Gesellschaft jede einzelne Zah-
lung der Gesellschaft an die Konzernmutter im Rahmen des taglichen ,Nettings* die Riickzahlung
eines Gesellschafterdarlehens darstellen wirde. Im Fall der Insolvenz der Gesellschaft innerhalb
eines Jahres nach ihrer VerauRerung héatte dies ein immenses Haftungsrisiko des Veraul3erers
zur Folge. Dagegen spricht aber, dass 8§ 135 Abs. 1 InsO — genauso wie jede andere Insolvenz-
anfechtung auch — eine (mittelbare) Glaubigerbenachteiligung voraussetzt.*® Mit verschiedenen
instanzgerichtlichen Urteilen’ lasst sich argumentieren, dass es an einer solchen Glaubigerbe-
nachteiligung fehlt, wenn der Ausbezahlungsbetrag an die Konzernmutter als vorweggenommene
Befriedigung des Ruckgewéahranspruchs der Gesellschaft wiedereingezahlt wird. Das hiel3e, dass
nur der Spitzenbetrag des negativen Cash-Pooling-Saldo der letzten 12 Monaten vor dem Antrag
auf die Eroffnung eines Insolvenzverfahrens der Insolvenzanfechtung nach § 135 Abs. 1 Nr. 2
InsO unterliege. Verkauft der Verauf3erer den Spitzenbetrag des negativen Cash-Pooling-Saldos
im Rahmen der Ubertragung der Geschaftsanteile an den Erwerber mit, konnte nach dieser Auf-

fassung ein Insolvenzanfechtungsrisiko in der Transaktionspraxis auch bei einer an einem Cash

* Miinchnerkommentar/Kirchhof, InsO, § 130 Rn.11.

!> MiinchnerkKommentar/Kirchhof, InsO, § 143 Rn.3.

18 BGHZz 105, 168 (187); BGH NZI 2006, 232 (233); Braun/de Bra, InsO, § 135 Rn. 18; MiinchnerKom-
mentar/Stodolkowitz/Bergmann, InsO, § 143 Rn.3.

7 OLG Naumburg ZIP 2005, 1564 (1565); OLG Miinchen v. 22.07.2004, Az. 19 U 1867/04.


http://beck-online.beck.de/?typ=reference&y=300&z=NZI&b=2006&s=232
http://beck-online.beck.de/?typ=reference&y=300&z=NZI&b=2006&s=232&i=233

26

Pooling Vertrag teilnehmenden Gesellschaft vermieden werden.'® Absolute Rechtssicherheit da-
ruber, wie Zahlungen aus einem Cash Pooling Vertrag an die Konzernmutter bei einem negativen
Cash-Pooling-Saldos im Rahmen des 8§ 135 InsO zu behandeln sind, bedarf aber nattirlich noch
der Klarung durch die hochstrichterliche Rechtsprechung. Bis dahin ist ein Insolvenzanfechtungs-
risiko — trotz guter Argumente fir das Nichtvorliegen einer Glaubigerbenachteiligung Uber den
Spitzenbetrag des negativen Cash-Pooling-Saldos hinaus — auch bei einem Verkauf des Spit-

zenbetrag des negativen Cash-Pooling-Saldos an den Erwerber nicht vollends ausgeschlossen.

Die vorgenannten Ausfiihrungen zum Sonderproblem bei einer an einem Cash Pooling Vertrag
teilnehmenden Gesellschaft gelten freilich entsprechend fir Rickzahlungen von Darlehen, die
vor der VeraufRerung der Beteiligung erfolgten. Setzt sich die Auffassung durch, dass es im Falle
der vorweggenommenen Befriedigung des Rickgewahranspruchs der Gesellschaft an einer
Glaubigerbenachteiligung fehlt, kénnte ein Insolvenzanfechtungsrisiko des zuriickgezahlten Ge-
sellschafterdarlehens dadurch vermieden werden, dass der Betrag an die Gesellschaft wieder
zurtickgezahlt wird. Der VerduRerer kdnnte dann den Spitzenbetrag des gewéhrten Gesellschaf-
terdarlehens an den Erwerber zum Nominalwert verau3ern und unterlage keinem Insolvenzan-

fechtungsrisiko.
Il. Gesellschafterdarlehen in der Refinanzierungspraxis

Ist es im Rahmen der Refinanzierung einer Gesellschaft beabsichtigt, die eingesetzten Eigenmit-
tel der Gesellschafter in Form von Gesellschafterdarlenen oder solchen Darlehen, die einem Ge-
sellschafterdarlehen wirtschaftlich entsprechen, zu reduzieren, kann der Empféanger der Zahlun-
gen in der Regel das Risiko einer Insolvenzanfechtung nach § 135 Abs. 1 Nr. 2 InsO nicht ver-
meiden. Zwar bestiinde die Mdglichkeit, das Gesellschafterdarlehen oder einen Teil davon an
einen Fremdkapitalgeber zu verauf3ern. Es durfte jedoch — nicht nur im gegenwartigen Marktum-
feld — schwierig sein, einen Kaufer zu finden, da die ,Infizierung” des Darlehens als Gesellschaf-
terdarlehen, genauso wie bei einem Verlust der Gesellschafterstellung, nach dem Verkauf grund-

sétzlich fortbesteht.

Im Gegensatz zur Transaktionspraxis hat der Gesellschafter im Rahmen einer Refinanzierung

jedoch den geringen Vorteil, dass er es selbst in der Hand hat, wann der Antrag auf Er6ffnung

18 st dieser Spitzenbetrag des negativen Cash-Pooling-Saldos aber gerade im Zeitpunkt der Ubertragung
der Gesellschaft nicht gegeben, dann kann aber auch nicht ein entsprechend hohes Gesellschafterdarle-
hen an den Erwerber verkauft werden. Wird aber weniger als der maximal anfechtbare Betrag an den
Erwerber verkauft, tragt der VeraulRerer das Anfechtungsrisiko hinsichtlich der Differenz zwischen dem
bestehenden und somit verduRerbaren negativen Cash-Pool-Saldos und dem Spitzenbetrag des negati-
ven Cash-Pool-Saldos. Um dies zu verhindern, empfiehlt es sich, durch die Gewahrung eines (weiteren)
Gesellschafterdarlehens im Sinne einer vorweggenommenen Befriedigung des Rickgewahranspruchs
den Spitzenbetrag des negativen Cash-Pooling-Saldos unmittelbar vor der Ubertragung der Beteiligung
wiederherzustellen und anschlieBend das Gesellschafterdarlehen in Hohe des Spitzenbetrages des ne-
gativen Cash-Pooling-Saldos zusammen mit der Beteiligung an den Erwerber zu veraufRern.
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des Insolvenzverfahrens nach § 15a InsO zu stellen ist. So kann etwa ein Gesellschafterdarlehen
— selbst von einem sich in der Krise befindenden Unternehmen — unbeschadet zuriickgewahrt
werden, soweit dieses Unternehmens nicht innerhalb eines Jahres nach Rickzahlung einen Ant-
rag auf Insolvenzeréffnung stellt. Den Zeitpunkt des Antrags auf Insolvenzer6ffnung kann jedoch
der darlehensgewahrende Gesellschafter — anders als in der Transaktionspraxis — mitbestimmen,
da er noch Eigentimer der Gesellschaft ist. Entscheidend ist allein, ob fur die jeweilige Gesell-
schaft gemal § 15a InsO eine Insolvenzantragspflicht besteht. Diese kann aber gegebenenfalls
durch einzelne ,Finanzspritzen" des Gesellschafters legal auf einen Zeitpunkt hinausgezogert
werden, an dem das Jahr seit Rickzahlung des Gesellschafterdarlehens abgelaufen ist und
mithin eine Anfechtung nach 8 135 Abs. 1 Nr. 2 InsO ausscheidet. Ob ein solcher Weg in der
Praxis auch tatsachlich umsetzbar ist, mag zweifelhaft sein.

M. Besicherung eines Drittdarlehens durch einen Gesellschafter in der Transaktions-

praxis

Im Rahmen der derzeitigen Finanzkrise verweigern immer mehr Banken die Gewahrung von
Krediten an Portfolio-Unternehmen von Private Equity Investoren, wenn die Investoren diese
nicht mit ihnrem Fondverméogen besichern. Die Fremdkapitalgeber erhalten dadurch Sicherheiten
unabhangig vom operativen Geschéft der Portfolio-Gesellschaften. Es stellt sich aber die Frage,
welche Auswirkungen eine solche Sicherheitenstruktur im Hinblick auf einen spéteren Exit nach

dem ,neuen Eigenkapitalersatzrecht* hat.

Kommt es zu einem Verkauf einer Gesellschaft, ist es — wie bereits erlautert (vgl. oben unter C.1.)
— in der Regel gewollt, dass bestehende Finanzverbindlichkeiten zurlckgefiihrt werden. Dies
beinhaltet selbstverstandlich auch eine Rickgabe der gewdhrten Sicherheiten. Kommt es dann
aber innerhalb von einem Jahr nach der VerédufRerung des Unternehmens zur Insolvenz, findet
8§ 135 Abs. 2 InsO Anwendung. Danach kann ein Insolvenzverwalter Rechtshandlungen anfech-
ten, mit der eine Gesellschaft einem Dritten flr eine Forderung auf ein Darlehen innerhalb der
letzten zwolf Monate Befriedigung gewéhrt hat, wenn ein Gesellschafter fur diese Forderung eine
Sicherheit bestellt hat. Nach erfolgreicher Anfechtung hat der besichernde Gesellschafter gemaf
§ 143 Abs. 3 InsO den Wert der gestellten Sicherheiten im Zeitpunkt der Riickgewéhr des Dritt-
darlehens zur Insolvenzmasse zu erstatten. Das bedeutet also, ein Private Equity Investor miiss-
te gegebenenfalls noch ein Jahr nach dem Exit den Wert der vor dem Exit gewahrten und inzwi-
schen zurlickerhaltenen Sicherheit in die Insolvenzmasse erstatten, wenn der Erwerber das Port-

folio-Unternehmen innerhalb eines Jahres in die Insolvenz treibt.

Genauso wie bei bestehenden Gesellschafterdarlehen erfordert eine Vermeidung dieses Risikos

des VeraulRerers in erster Linie, dass es nicht zur Rickzahlung der gewahrten Drittdarlehen
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kommt, so dass es an einer anfechtbaren Rechtshandlung fehlt (vgl. oben unter C.I.). Dies kann
im Wege des Verkaufs des Drittdarlehens geschehen. Denn der neue § 135 Abs. 2 InsO erklart —
im Gegensatz zu 8 135 Abs. 1 InsO — ausdricklich nur solche Rechtshandlungen fir anfechtbar,
mit der die Gesellschaft einem Dritten Befriedigung gewdahrt. Aus dieser zum 8§ 135 Abs. 1 InsO
abweichenden Formulierung darf grundsatzlich geschlossen werden, dass nur Zahlungen der
Gesellschaft auf die gesellschafterbesicherten Drittdarlehen zur Insolvenzanfechtung fuhren kon-
nen, nicht aber Zahlungen Dritter. Kommt es also zum Verkauf des Drittdarlehens und fehlt es
daher an einer Zahlung der Gesellschaft auf das Drittdarlehen, scheidet auch eine Insolvenzan-

fechtung von vornherein aus.

Allerdings ist die Vermeidung eines Zahlungsvorgangs auf der Ebene der Gesellschaft bei einem
gesellschafterbesicherten Drittdarlehen in der Regel erheblich schwieriger umsetzbar als bei ei-
nem Gesellschafterdarlehen. Denn durch die Beteiligung von Banken als Drittdarlehensgeber
bedarf es der Zustimmung einer weiteren Partei — dem Fremdkapitalgeber des Erwerbers. In der
Regel wird es aber sehr schwierig sein, einen Kreditgeber zu finden, der bereit ware, die beste-
henden Kredite zu erwerben statt einen eigenen (neuen) Kredit auszureichen. Denn eine Bank
wirde mit dem Erwerb des Darlehens auch das Risiko mit erwerben, dass der Ubernommene
Kreditvertrag nicht wirksam abgeschlossen wurde. Dariiber hinaus ist zu bertcksichtigen, dass
die Ubertragung des Darlehens nicht einmal im Interesse des Kunden der Fremdkapitalgeber
liegt, sondern im Interesse des Veraul3erers. Der Erwerber wird daher in der Regel auch keine
gréReren Anstrengungen unternehmen wollen, einen Fremdkapitalgeber zu finden, der das be-
stehende Darlehen erwirbt. Schlie3lich wiirde der Erwerber auch in seinen Moglichkeiten bei der
Finanzierungsstrukturierung erheblich eingeschrankt werden. Vor diesen Hintergrinden und dem
gegenwartigen Marktumfeld stellt der Erwerb des Drittdarlehens durch die Fremdkapitalgeber des
Erwerbers in der Regel keinen realistischen Weg dar, das Risiko der Insolvenzanfechtung aus

8 135 Abs. 2 InsO zu minimieren.

Kann also im Rahmen einer Transaktion die Rickzahlung des Drittdarlehens nicht vermieden
werden, besteht flr den Veraul3erer nur die Méglichkeit, sein Haftungsrisiko durch entsprechende
Vorkehrungen im Kauf- und Abtretungsvertrag zu begegnen. In Betracht kommt hier inshesonde-
re eine Freistellungsklausel, wonach der Erwerber dem VeréauRerer sdmtliche von letzterem vor-
zunehmende Zahlungen in die Insolvenzmasse gemall § 143 Abs. 3 InsO zu erstatten hat. Ob
eine solche Freistellungsvereinbarung im Falle der Insolvenz der Gesellschaft hilft, hangt vom

Einzelfall ab, da sich dann ggf. auch der Erwerber in einer finanziellen Schieflage befindet.

Insgesamt ist daher festzuhalten, dass mit der Besicherung eines Drittdarlehens durch einen Ge-
sellschafter in der Regel ein Insolvenzanfechtungsrisiko beim Verkauf der Gesellschaft einher-

geht.



29

V. Besicherung eines Drittdarlehens durch einen Gesellschafter in der Refinanzie-

rungspraxis

Im Gegensatz zur Transaktionspraxis wird es in der Refinanzierungspraxis zumeist eher moglich
sein, eine Darlehensriickzahlung durch den Verkauf des Drittdarlehens und mithin eine an-
fechtbare Rechtshandlung der Gesellschaft zu vermeiden. Denn hier bleibt entweder der gleiche
Fremdkapitalgeber involviert oder es obliegt zumindest dem Gesellschafter der zu refinanzieren-
den Gesellschaft selbst, den neuen Fremdkapitalgeber zu akquirieren. Nichtsdestotrotz ist es im
gegenwartigen Marktumfeld auch dann nicht leicht, einen Fremdkapitalgeber zu finden, der bereit

ist, ein erhohtes Risiko zu Gibernehmen und die bestehenden Darlehen zu erwerben.

Ist ein Darlehensverkauf nicht umsetzbar, besteht das Risiko, dass der Gesellschafter doppelt in
Anspruch genommen wird: Mit der alten Sicherheit im Wege der Insolvenzanfechtung geman
§ 143 Abs. 3 InsO und mit der neuen Sicherheit von dem neuen Darlehensgeber der Gesell-

schaft.

Soweit im Rahmen einer Refinanzierung die Rickfihrung des Darlehens durch die Gesellschaft
allerdings durch einen Verkauf des Drittdarlehens vermieden werden kann, stellt sich als néach-
stes die Frage, ob eine Anderung der Struktur der vom Gesellschafter gewahrten Sicherheiten
dennoch ein Anfechtungsrecht nach § 135 Abs. 2 InsO hervorruft. Eine solche Strukturanderung
kommt etwa in Betracht, wenn ein Gesellschafter die Refinanzierung zum Anlass nimmt, die von
ihm gewdahrten Sicherheiten zu verkirzen oder durch andere Sicherheiten zu ersetzen. Nach
dem Wortlaut der §8 135 Abs. 2, 143 Abs. 3 InsO I6st eine Anderung der vom Gesellschafter
gewahrten Sicherheiten kein Anfechtungsrecht aus. Denn danach sind — in Abweichung zu § 135
Abs. 1 InsO — nur Rechtshandlungen der Gesellschaft anfechtbar. Im Falle der Anderung der
vom Gesellschafter gewahrten Sicherheiten handelt es sich aber unzweifelhaft um eine Handlung
des Gesellschafters. Ferner stellt die an § 135 Abs. 2 ankniipfende Rechtsfolge gemal § 143
Abs. 3 InsO ausdricklich auf die gewéhrten Sicherheiten im Zeitpunkt der Riickgewahr des Dar-
lehens ab. Daraus ist zu schlieRen, dass der Gesetzgeber eine Anderung der Sicherheiten
grundsétzlich als unbeachtlich ansieht, sondern allein die bestehenden Sicherheiten im Zeitpunkt
der Ruckgewéhr des Darlehens durch die Gesellschaft als maRRgeblich ansieht. Fehlt es aber an
der Rickzahlung des Darlehens, ist auch eine Anderung der gewahrten Sicherheiten grundsatz-
lich unerheblich.

Es ist allerdings nicht auszuschlieRen, dass ein Insolvenzverwalter diesen Sachverhalt zumindest
dann anders beurteilen wird, wenn im Rahmen der Veraul3erung des Darlehens die vom Gesell-
schafter gewahrte Sicherheit verkirzt wirde. Denn dann stiinden die Glaubiger der Gesellschaft

— anders als bei der Veraul3erung eines Gesellschafterdarlehens — insgesamt schlechter. Wah-
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rend bei der VeraufRerung eines Gesellschafterdarlehens lediglich der Darlehensglaubiger ausge-
tauscht wirde, der genauso wie der Altglaubiger im Insolvenzfall gemaR 8§ 39 Abs. 1 Nr. 5 InsO
stets erst nachrangig befriedigt wirde, fihrt der Verkauf eines Darlehens bei gleichzeitiger Ver-
kirzung der vom Gesellschafter gewahrten Sicherheiten dazu, dass die Insolvenzmasse verrin-
gert wurde. Denn insoweit dem Neuglaubiger nunmehr weniger Sicherheit gewahrt wird, kann
dieser mehr aus der Insolvenzmasse (vgl. § 44a InsO) fordern. Es darf erwartet werden, dass
sich schon bald erste Gerichte damit befassen werden, ob contra legem solche Gestaltungen als

nicht anfechtungsfest zu beurteilen sind.
V. Fazit

Grundsatzlich sind in der Transaktionspraxis Gesellschafterdarlehen eher vor dem Risiko einer
Insolvenzanfechtung zu bewahren als gesellschafterbesicherte Drittdarlehen. Denn die Umge-
hung des Insolvenzanfechtungsrisikos nach § 135 InsO durch den Verkauf des Darlehens anstel-
le der Ruckzahlung ist bei der Mitwirkung eines Fremdkapitalgebers erheblich schwieriger um-
setzbar. Dies hat erhebliche Bedeutung, da nach einem Verkauf der Gesellschaft der Investor ein
Jahr lang einem Insolvenzanfechtungsverfahren unterliegt, ohne die Geschicke der Gesellschaft

noch mitbestimmen zu kénnen.

Im Rahmen der Refinanzierungspraxis ist darauf hinzuweisen, dass das Risiko einer doppelten
Inanspruchnahme des besichernden Gesellschafters besteht, wenn er im Rahmen einer Refinan-
zierung die Sicherheiten austauscht: Mit der alten Sicherheit im Wege der Insolvenzanfechtung
gemal § 143 Abs. 3 InsO und mit der neuen Sicherheit von dem neuen Darlehensgeber der Ge-
sellschaft.

Auf diese Auswirkungen der Gewahrung von Gesellschafterdarlehen und der Besicherung von
Drittdarlehen in der Transaktions- und Refinanzierungspraxis sind Gesellschafter bereits beim
Aufsetzen ihrer Finanzierungsstruktur stets hinzuweisen. Zum Zeitpunkt einer Transaktion bzw.
einer Refinanzierung ist es in der Regel zu spat, die Finanzierungsstruktur im Hinblick auf die aus

dem ,neuen Eigenkapitalersatzrecht" resultierenden Risiken zu optimieren.



31

Kontaktdetails des Autors:

Benjamin Waitz

P+P Pdllath + Partners Munchen
Tel.: +49 (89) 24240-371

Fax: +49 (89) 24240-999

E-mail: benjamin.waitz@pplaw.com

www.pplaw.com



mailto:benjamin.waitz@pplaw.com
http://www.pplaw.com/

	1_umschlag-vorwort.pdf
	Cover_Chancen in der Krise.pdf
	vorwort

	Die Behandlung von Gesellschafterdarlehen in der Transaktions.....

