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EINLEITUNG

A. Vorbemerkungen, Ziel der Arbeit

Das Recht der Gesellschafterdarlehen ist seit jeher Sinnbild fiir einen der
meist diskutierten Bereiche zwischen Kapitalgesellschafts- und Insolvenz-
recht. Der wissenschaftliche Diskurs hierzu und die Menge an Beitrigen
verdient inzwischen das Pradikat ,uferlos¢ Dabei blieben viele essentielle
Scheidewege oftmals unbegangen und bedeutsame Fragen hochst umstrit-
ten, aber unbeantwortet. Insbesondere nach der Neuregelung des Kapita-
lersatzrechts durch das MoMiG begaben sich Zahlreiche auf die Suche
nach Lésungen, wenngleich oftmals mehr Fragen als Antworten das Resul-
tat dieser Vorhaben waren.! In der Folge wurde das Recht der Gesellschaf-
terdarlehen zum Zankapfel? der Gesellschafts- und Insolvenzrechtler, ohne
dass konkrete Losungsansitze fur die teils erheblich praxisrelevanten Kom-
plexe erarbeitet wurden.

In Zeiten immer komplexer werdender und grofvolumiger Fremdfinan-
zierungen steht an zentraler Stelle der Risikobewertung der Kapitalgeber
stets die Gefahr des Forderungsausfalls. Da Fremdkapitalgeber zumindest
aus insolvenzrechtlicher Sicht in einer komfortableren Situation sind als
Eigenkapitalgeber, gewinnen auf Ebene der Gesellschafterdarlehen im An-
wendungsbereich der §§39 Abs. 1 Nr.5; 135 Abs. 1 InsO viele ungeklarte
Fragen neue Bedeutung. Der in §39 Abs. 1 Nr. 5 InsO gesetzlich angeord-
nete Nachrang in der Insolvenz spielt bei der Risikobewertung durch Kapi-
talgeber eine zunehmend wichtige Rollen. Dies ergibt sich vor dem Hin-
tergrund, dass sich in aktueller Zeit auch grof§ angelegte Restrukturierun-
gen, Sanierungsfinanzierungen und eigenkapitalihnliche Mittelbereitstel-
lungen immer groferer Beliebtheit erfreuen. Aus diesem Grund stellen
sich viele bisher ungeldste Probleme im Zusammenhang mit §§ 39 Abs. 1
Nr. 5; 135 Abs. 1 InsO und der Finanzierung durch Mehrere dar. Dies ist
insbesondere dann der Fall, wenn es um Finanzierungsszenarien geht, an
denen Gesellschafter sowie Unbeteiligte gleichermafen teilhaben. Konsor-

1 ,Der Strom in der Literatur sprengt Buchregale und Zeitschriftenspalten und will
nicht enden. (...) Der Informationsstand ist hoch. Aber haben wir das neue Recht
schon verstanden?*: K. Schmidt, GmbHR 2009, 1009.

2 So auch: Bitter, ZIP 2013, 1998.
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tialkredite und Kredite von sonstigen Glaubigermehrheiten bewegen sich
in solchen Fillen stets auf einem schmalen Grat zwischen risikodrmerer
Drittforderung und ausfallgefahrdetem Gesellschafterdarlehen. Da weder
das Schrifttum noch die Rechtsprechung wirklich tiberzeugende oder ein-
heitliche Konzepte zur Behandlung dieser Themen vorgelegt hat, unter-
nimmt diese Arbeit einen Versuch dies zu tun.

Ziel ist es dabei, die teils verfahrenen Positionen in Schrifttum und
Rechtsprechung auf ihren Wesensgehalt zu reduzieren und dadurch die es-
sentiellen Punkte herauszustellen, auf deren Basis konkrete Losungen fiir
die oben erwihnten Probleme erarbeitet werden kdnnen. AnschlieSend
soll ein einheitliches und rechtssichereres Losungsmodell entworfen wer-
den, kraft dessen eine Risikobewertung durch Kreditkonsortien und Glau-
bigermehrheiten auf Ebene des Tatbestands, der schuldrechtlichen und Si-
cherheiten-rechtlichen Rechtsfolgen der §§ 39 Abs. 1 Nr. 55 135 Abs. 1 InsO
moglich ist.

B. Aktueller Forschungsstand

Die Masse an Literatur rund um § 39 Abs. 1 Nr. 5 InsO ist wie erwahnt um-
fassend, wenn auch nur auf den ersten Blick. Zwar existieren zahlreiche Ar-
beiten zu den Grundsatzfragen? des Rechts der Gesellschafterdarlehen vor
und nach dem MoMIiG. Allerdings sind vor dieser Aussage gleich zwei
Feststellungen zu treffen: zum einen existiert wenig aktuelle* Literatur zu
den genannten Bereichen; es erweckt fast den Anschein, als hitte sich das
Schrifttum an einem gewissen status-quo festgefahren, zu dem es nun keine
aktuelleren Ansitze mehr zu geben scheint. Zum anderen existiert zu den
essentiellen Problemen wenig aktuelle und insbesondere aufschlussreiche
Rechtsprechung.

Speziell zum Themenkomplex des Nachrangs von Gesellschafterdarle-
hen in der Insolvenz bei Konsortialkrediten und Glaubigermehrheiten
existieren nur wenige Bearbeitungen. Die in dieser Arbeit behandelten

3 Damit sind insbesondere Ansichten im Schrifttum zum Normzweck und dem ge-
nerellen Anwendungsbereich des § 39 Abs. 1 Nr. 5 InsO gemeint.

4 Ein Schwerpunkt der Literatur stammt nachvollziehbarerweise aus der Zeit nach
dem MoMiG bis einschlieflich in das Jahr 2010. Seither wurden die Themenberei-
che allerdings nur noch vereinzelt wieder aufgegriffen bzw. alte Positionen ernst-
haft in Frage gestellt.
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Prunkte finden sich auch in der einschligigen Praxisliteratur nur ober-
flichlich und ohne wissenschaftlichen Tiefgang wieder.

C. Gang der Darstellung

Teil 1 dieser Arbeit soll sich vornehmlich mit den systematischen Grundle-
gungen rund um § 39 Abs. 1 Nr. 5 InsO, Konsortialkredite und Glaubiger-
mehrheiten befassen. Zugleich widmet dieser Teil sich dem Normzweck
des § 39 Abs. 1 Nr. 5 InsO, der von zentraler Bedeutung fiir die nachfolgen-
den Teile dieser Arbeit ist. Wie sich zeigen wird, existieren bereits auf Ebe-
ne des Tatbestands des §39 Abs. 1 Nr. 5 InsO zahlreiche bisher ungeldste
Probleme im Zusammenhang mit Konsortialfinanzierungen bzw. Finan-
zierungen durch Glaubigermehrheiten.

Teil 2 adressiert sodann ungeklirte Fragen der Auswirkungen des Nach-
rangs aus § 39 Abs. 1 Nr. § InsO auf schuldrechtlicher Ebene. Hierfiir ist ei-
nerseits die Ausgestaltung des Kreditkonsortiums bzw. die Forderungsinha-
berschaft der jeweiligen Form der Glaubigermehrheit relevant. Anderer-
seits muss geklart werden, wie der gesetzliche Nachrang bei sog. gemisch-
ten Konsortien bzw. Glaubigermehrheiten wirke, also in Fillen, in denen
Teile der Glaubiger gesellschaftsrechtlich an der Schuldnerin beteiligt sind
und andere dagegen nicht.

Teil 3 schlielich befasst sich mit den Rechtsfolgen der Nachrangigkeit
bzw. Anfechtbarkeit auf Ebene der fiir die Kreditforderungen bestellten Si-
cherheiten gem. §§39 Abs.1 Nr.5; 135 Abs. 1 InsO. Dabei dreht es sich
zum einen darum, ob und wie Forderungen aus Gesellschafterdarlehen
wirksam oder gar insolvenzfest besichert werden koénnen. Zum anderen
stellen sich hierbei Fragen rund um die Durchsetzbarkeit der Sicherheiten
zugunsten Kreditkonsortien bzw. Glaubigermehrheiten im Insolvenzfall.
Diese Aspekte tangieren zudem auch die Handlungsweisen bzw. Rechte
und Pflichten, die dem Konsortialfithrer im Falle einer Insolvenz obliegen.

Sowohl in Teil 2 als auch Teil 3 sollen ferner Hinweise auf praktischen
Gestaltungsbedarf bzw. ggfs. Gestaltungshinweise gegeben werden. Dies
bietet sich an, da auf dem Gebiet der syndizierten Kredite die Loan Market
Association (LMA) als zentrale Stelle Musterfinanzierungsvertriage heraus-
gibt, anhand derer es zu prifen gilt, ob die erarbeiteten Erkenntnisse auch
bei der Vertragsgestaltung hinreichend berticksichtigt worden sind.
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ERSTER TEIL - §39 ABS. 1 NR. 5 INSO UND DIE
FINANZIERUNG DURCH MEHRERE

A. §39 Abs. 1 Nr. 5 InsO im Finanzierungszusammenbang

Als mogliche Finanzierungsinstrumente kommen bei der Unternehmensfi-
nanzierung mehrere Moglichkeiten in Betracht. Oftmals stehen hinter ent-
sprechenden Finanzierungsweisen auch unternehmerische Entscheidun-
gen und Interessen, die eine bestimmte Finanzierungsart besonders attrak-
tiv fir den Kapitalgeber machen. Die Finanzierungsarten reichen dabei
von der Fremdfinanzierung tber eigenkapitalihnliche Finanzierungen bis
hin zur Eigenkapitalbereitstellung.

I. Fremd- und Eigenfinanzierung
1. Fremdfinanzierung und Fremdkapital

Fremdkapital kann in Form eines Kredits oder einer Anleihe (z.B. durch
hochverzinsliche Risikoanleihen, sog. High Yield Bonds) von Investoren
oder Banken zur Verfiigung gestellt werden. Die Rechtsstellung des Fremd-
kapitalgebers zeichnet sich dabei dadurch aus, dass dieser bei Zurverfu-
gungstellung von Kapital im Rahmen eines Kredits das Recht zur periodi-
schen Verzinsung des Kapitalbetrags hat und nach Beendigung der Kredit-
laufzeit Rickzahlung des Darlehensbetrags verlangen kann.’ Der Fremdka-
pitalgeber steht damit dem Kapitalnehmer, wie der Wortlaut bereits zum
Ausdruck bringt, grundsitzlich als Gliubiger, also Gesellschafts-,Frem-
der“® gegeniiber.

5 BGH, NZI 2017, 24, 25; MuKoBGB/Berger, § 488, Rn. 42, 55; Renner/Hasselbarth,
JuS 2014, 11; Volk, BB 2003, 1224.

6 So auch Duden, Worterbuch: ,,Kapital, das von auflen (durch Anleibe, langfristiges
Darleben o.A. zur Verfiigung gestellt wird®, Stand: 8.03.2018, abrufbar unter: https://w
ww.duden.de/rechtschreibung/Fremdkapital.
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A. §39 Abs. 1 Nr. 5 InsO im Finanzierungszusammenbang

2. Eigenfinanzierung und Eigenkapital

Eigenkapital wird im Rahmen der Unternehmensfinanzierung in Form
der Kapitaleinlage in die Gesellschaft eingebracht. Dies kann auf verschie-
denste Weisen z.B. durch einen Borsengang oder Private-Equity erfolgen.”
Der Begriff des Eigenkapitals ist dabei vielseitig gepragt.® Fur diese Ausar-
beitung soll allerdings nur der allgemeine gesellschaftsrechtliche Eigenka-
pitalbegriff untersucht werden:

a) Dauerhaftigkeit und Bindung

Eines der Merkmale des Eigenkapitals ist dessen Dauerhaftigkeit und Bin-
dungswirkung hinsichtlich des Verbleibs in der Gesellschaft. Abgesehen
von den Moglichkeiten der Beendigung der Gesellschaft oder Kiindigung
der Gesellschafterstellung, besteht grundsatzlich nicht die Moglichkeit der
Gesellschafter, einseitig Eigenkapital aus der Gesellschaft abzuziehen.” Mo-
difiziert wird dieser Grundsatz freilich durch die jeweiligen Regelungen
zur Ausschittung, so dass bei der GmbH z.B. eine Auszahlung von Eigen-
kapitalmitteln, die iber das Stammkapital hinausgehen moglich ist.!

Im Gegensatz hierzu besteht bei Fremdkapital z.B. in Form eines Darle-
hens grundsitzlich jederzeit die Moglichkeit des Darlehensgebers, das Dar-
lehen gem. der Kiindigungsfristen zu kiindigen und fillig zu stellen oder
von Anfang an bestimmte Falligkeitsstichtage festzulegen. Dartiber hinaus
ist die Uberlassung der Kreditmittel jedenfalls stets zeitlich begrenzt und
nicht dauerhaft,!" wenngleich Hybridmodelle!? existieren, die trotz ihres
Darlehenscharakters stark an traditionelles Eigenkapital angenihert sind

7 Holters, Handbuch des Unternehmens- und Beteiligungskaufs, Teil I, Rn. 85f;
Bork/Holzle/Niemann/Warneboldt, Kap. 28, Rn. 45 f.

8 Zu den weiteren spezielleren Begrifflichkeiten und Unterscheidungen: Baums,
ZHR 2011, 160.

9 Fuar die GmbH: Klunzinger, Grundzige des Gesellschaftsrechts, S.239; Saenger,
Gesellschaftsrecht, Rn. 796; fiir die AG: MiiKoAktG/Bayer, § 57, Rn. 1; auch allge-
mein: Diem, Akquisitionsfinanzierung, Rn. 2.

10 Roth/Altmeppen/Altmeppen, § 30, Rn. 7; Klunzinger, Grundziige des Gesellschafts-
rechts, S. 239.

11 Sonst lige wegen fehlender Riickzahlungsverpflichtung z.B. eine Schenkung vor,
MiiKoBGB/Berger, § 488, Rn. 8.

12 Obermuiller, Insolvenzrecht in der Bankenpraxis, Erster Teil, 1.721.
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(z.B. bei Darlehensgewihrung unter extrem langen Laufzeiten und unter
Stundung der Zinszahlungen).

b) Erfolgsabhingigkeit der Vergiitung

Ein weiteres Wesensmerkmal des Eigenkapitals ist, dass es keine geregelte
Vergutung z.B. in Form von periodischer Verzinsung des Kapitalbetrags
gibt. Der Eigenkapitalgeber ist durch seine Beteiligung unmittelbar beziig-
lich der Entwicklung seines Anteils und der Gewinn- bzw. Verlustbeteili-
gung am wirtschaftlichen Erfolg und Misserfolg der Gesellschaft betei-
lige.13

Bei der Fremdfinanzierung dagegen stehen dem Darlehensgeber unab-
hiangig von der wirtschaftlichen Performance der Gesellschaft Vergiitungs-
anspriiche in Form von Zinsen zu.

c) Systematischer Nachrang in der Insolvenz

Ferner sind Gesellschafterforderungen hinsichtlich des Eigenkapitals in der
Insolvenz nachrangig. Dieser Nachrang lasst sich auf die systematische Ab-
grenzung zwischen Eigen- und Fremdkapital stitzen:

Der Fremdkapitalgeber tritt als Auffenstehender der Gesellschaft als In-
solvenzglaubiger gem. § 38 InsO gegentiber;'* dagegen hat der mit Eigen-
kapital beteiligte Gesellschafter eine solche Glaubigerstellung gerade nicht
inne. Dabei sind Eigenkapital und Fremdkapital, wie oben gezeigt, ihrem
Wesen nach grundverschieden!s und verdienen deshalb auch in der Insol-
venz eine unterschiedliche Behandlung. Der Nachrang ibernimmt in die-
sem Kontext eine kollisionsregelnde Aufgabe, um zu verhindern, dass An-
spriche von Insolvenzglaubigern mit solchen von Eigenkapitalgebern kon-
kurrieren missen. Der Insolvenzglaubiger soll also vorrangig aus dem Ge-
sellschaftsvermogen befriedigt werden, bevor der Eigenkapitalgeber Zu-

13 Diem, Akquisitionsfinanzierung, Rn. 2.

14 K. Schmidt/Biiterowe, § 38, Rn. 1, 4; Obermiiller, Insolvenzrecht in der Bankenpra-
xis, 1. Teil, 1.716.

15 Diem, Akquisitionsfinanzierung, Rn. 2.
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