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A Sachverhalt und Fragestellung

I. Sachverhalt

1. Rechtliche Ausgestaltung von Unternehmensiibernahmen

a) Formen der Ausgestaltung von Unternehmensiiber-
nahmen

Ein Unternehmen ist juristisch gesehen ein Inbegriff von
Sachen, Rechten, tatsdchlichen Beziehungen, Vertrags-
positionen, Marktanteilen, Ressourcen, Geschéaftschan-
cen, Maschinen, Mitarbeitern, Arbeitsvertragen usw. Soll
ein Unternehmen veraufSert werden, so muissen die ge-
nannten Positionen alle in irgendeiner Form erfasst wer-
den. Einen speziell gesetzlich, etwa im BGB (Burgerli-
ches Gesetzbuch) oder im HGB (Handelsgesetzbuch) ge-
regelten Vertragstypus fir die Verdufserung von Unter-
nehmen gibt es im deutschen Recht nicht. Die Praxis
greift daher auf die allgemeineren Regelungen des BGB
zuruck und unterscheidet zwischen der Verpflichtung
zum Verkauf eines Unternehmens (Schuldrecht) in Form
des Kaufvertrags und der Erfiilllung dieser Verpflichtung
(Sachenrecht) durch Vollzug des Rechtstibergangs in
Form der Ubereignung von Wirtschaftsgiitern bzw. der
Abtretung von Rechten. Wahrend im schuldrechtlichen
Bereich des Kaufvertrags die Bestimmbarkeit in Bezug
auf das Kaufobjekt gentigt, ist im dinglichen Bereich ei-
ne genaue Bestimmtheit der tibergehenden Sachen und
Rechte erforderlich.! Die beiden nachfolgend vorgestell-
ten Grundtypen der Unternehmensverdaufierung unter-
scheiden sich regelméafdig nicht in Bezug auf die schuld-
rechtliche Verpflichtung zur Unternehmensveraufserung.
Sowohl dem Share Deal, wie auch dem Asset Deal liegen
namlich regelméafdig Kaufvertrdge zugrunde. Unter-
schiedlich sind jedoch die beim Share Deal und beim
Asset Deal gewdhlten Wege fiir die Ubertragung des Un-
ternehmens.

1 Holzapfel/Péllath, Unternehmenskauf in Recht und Praxis, 12. Auflage 2005, Rz. 130.
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b)

Asset Deal

Beim Asset Deal erfolgt die Ubertragung des Unterneh-
mens durch Ubertragung der unternehmenszugehérigen
Wirtschaftsgiiter ohne Ubertragung des Rechtstrigers
des Unternehmens. Das Unternehmen wird folglich von
seinem bisherigen direkten Rechtstrager, z. B. einer Ge-
sellschaft mit beschrankter Haftung (GmbH) getrennt.
Die unternehmenszugehoérigen Wirtschaftsgtiter werden
jeweils einzeln von dem bisherigen Rechtstriger des Un-
ternehmens, im Beispiel eine GmbH, auf den neuen
Rechtstrdger des Unternehmens, z. B. eine Aktiengesell-
schaft (AG), Ubertragen. Nach Vollzug aller einzelnen
Ubertragungsakte, in der Summe regelmafig eine Viel-
zahl von Abtretungen in Bezug auf Rechte, Anspriiche
und Forderungen sowie Ubereignungen in Bezug auf
bewegliche Sachen und haufig auch auf Grundstticke,
befinden sich alle bzw. die fir das Unternehmen wesent-
lichen Wirtschaftsgliter rechtlich gesehen bei dem neuen
Rechtstrager. Das Unternehmen ist dann rechtlich be-
trachtet von seinem bisherigen Rechtstrager gelost wor-
den, der im Gegenzug zu der Ubertragung der Wirt-
schaftsguiter regelméfSig den Kaufpreis vereinnahmt und
im Ubrigen, soweit nicht sonstiges Vermogen bzw. weite-
re Unternehmen vorhanden sind, eine leere Hulle dar-
stellt.

Der Asset Deal wird in der Praxis vielfach in Krisensitua-
tionen oder Insolvenzfillen genutzt, um das Unterneh-
men von seinen Verbindlichkeiten mittels Ubertragung
auf einen nicht mit diesen Verbindlichkeiten belasteten
Rechtstridger zu l6sen und den Erlés (in Insolvenzsitua-
tionen quotal) auf die Glaubiger zu verteilen. Auch aus
steuerlichen Grunden kann die Wahl eines Asset Deals
vorzugswurdig sein, weil der Unternehmenserwerber ei-
nen die Summe der Buchwerte der Einzelwirtschaftsgui-
ter Ubersteigenden Kaufpreis aufstocken und anschlie-
3end abschreiben moéchte. Dagegen ist es fir den Ver-
aufSerer haufig sinnvoller, Gesellschaftsanteile zu ver-
aufSern (Share Deal, Steuerfreiheit bei im Privatvermo-
gen gehaltenen Gesellschaftsanteilen unterhalb der
Schwelle einer wesentlichen Beteiligung von 1 % gemé&fs
§ 17 EStG, weitgehende Steuerfreiheit unabhangig von
der Beteiligungshohe bei Kapitalgesellschaften hinsicht-
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lich der VeraufSerung von Anteilen an einer anderen Ka-
pitalgesellschaft gemafs § 8 b KStG).

Share Deal

Beim Share Deal wird das Unternehmen durch Ubertra-
gung seines Rechtstrigers verdufSert. Wie beim Asset
Deal liegt regelméfdig ein Kaufvertrag als schuldrechtli-
ches Verpflichtungsgeschéft zugrunde. Der mit dem
Kaufvertrag zumeist kombinierte Vertrag tiber den ding-
lichen Vollzug beinhaltet die Abtretung der Gesell-
schaftsanteile an einer AG (also die Ubertragung von Ak-
tien durch Abtretung, Indossament, Ubereignung oder
im Wege des Effektengiroverkehrs bei bdrsennotierten
Anteilen), Abtretung von Geschaftsanteilen an einer
GmbH (insoweit ist zwingend notarielle Beurkundung
erforderlich, § 15 Abs. 3 GmbHG) oder die Abtretung von
Anteilen an einer Personengesellschaft (OHG, KG und
GmbH & Co. KG) sowie schliefSlich die Abtretung von
Genossenschaftsanteilen. Die Unternehmensubertra-
gung im Wege des so genannten Share Deals kann steu-
erliche Vorteile fir die VeraufSererseite haben (vgl. oben)
und ist gegentiber dem Asset Deal mangels des Erfor-
dernisses einer genauen Bezeichnung der einzelnen un-
ternehmenszugehoérigen Wirtschaftsgiitern deutlich ein-
facher und weniger fehleranfallig. Daftir stellt der Share
Deal allerdings an die Ausgestaltung des schuldrechtli-
chen Kaufvertrags deutlich héhere Anforderungen als
der Asset Deal, weil neben den Einzelwirtschaftsglitern
(Vermogenswerten, Assets) mit dem Rechtstrager auch
dessen Verpflichtungen (Schulden, Risiken) tibertragen
werden. Bei einem Asset Deal werden dagegen mit den
Einzelwirtschaftsglitern, die in ihrer Summe das Unter-
nehmen ausmachen, grundséatzlich keine Rechtsbezie-
hungen ohne gesonderten Ubertragungsakt zusétzlich
mit Ubertragen. Eine wesentliche Ausnahme gilt allein in
Bezug auf die Arbeitsverhéaltnisse hinsichtlich derer
§ 613 a BGB zum Schutz der Arbeitnehmer einen auto-
matischen Ubergang auf den Betriebserwerber mit Wi-
derspruchsrecht der Arbeitnehmer regelt.
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2.

Finanzierung von Unternehmensiibernahmen

a)

Finanzierung durch Eigenkapital

Der Unternehmenserwerber kann den Kaufpreis fir die
Wirtschaftsgtiter des zu tibernehmenden Unternehmens
beim Asset Deal bzw. die Anteile des Rechtstrédgers des
Unternehmens beim Share Deal aus seinem Eigenkapi-
tal oder durch Fremdkapital aufbringen. Es ist in der
Praxis selten, dass der Erwerber den Kaufpreis komplett
aus seinem bereits vorhandenen Eigenkapital darstellen
kann, welches er durch interne Kapitalbildung (offen o-
der verdeckt durch stille Reserven) oder Umschichtung
des vorhandenen Vermoégens (Umwandlung bereits in-
vestierten Kapitals durch Desinvestition in Geldvermo-
gen) im Wege der Innenfinanzierung erlangt. Vielmehr
bedarf es in der Praxis regelméafdig, zumindest ergin-
zend, einer nicht bereits in der Erwerbergesellschaft
vorhandenen, sondern anlésslich des Unternehmenser-
werbs erfolgenden so genannten Aufienfinanzierung.
Diese wiederum kann durch Eigenkapitalbeschaffung
oder durch die Aufnahme von Fremdkapital, insbeson-
dere tiber Darlehen und Kredite, erfolgen.

Die Finanzierung durch Eigenkapital kann zunéchst
durch die Thesaurierung von Gewinnen erfolgen. Die
Gewinne werden praktisch stehen gelassen und nicht an
die Gesellschafter der ibernehmenden Gesellschaft aus-
geschuittet. Regelméafdig wird bei einer Unternehmens-
Ubernahme der Finanzmittelbedarf diese interne Quelle
Ubersteigen, so dass er extern zu finanzieren ist. Dieser
Zufluss notwendiger Mittel von aufsen kann im Wege ei-
ner Barkapitalerhbhung der Ubernehmenden Gesell-
schaft erfolgen, deren bisherige Gesellschafter gegen
Ausgabe neuer Anteile oder durch Zahlung in die Ruick-
lage der Uibernehmenden Gesellschaft zusétzliche Bar-
mittel aufbringen. Daneben kann die Barkapitalerho-
hung auch durch neue Gesellschafter gezeichnet wer-
den, die das notwendige Kapital gegen Ausgabe neuer
Anteile (und héaufig eine ergdnzende zuséatzliche Zahlung
in die Rucklage der ibernehmenden Gesellschaft, so ge-
nanntes Agio) aufbringen.
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b)

Schlief’lich ist bei der Finanzierung einer Ubernahme-
transaktion durch Eigenkapital an die Moglichkeit der
Sachkapitalerh6hung zu denken. Bei einer Sachkapital-
erh6hung wird nicht durch die alten oder neuen Gesell-
schafter Barkapital in die tibernehmende Gesellschaft
eingebracht, sondern es werden Sachwerte eingelegt. Die
Unternehmensiibernahme kann so im Wege des Share
Deals dadurch erfolgen, dass die Gesellschafter der zu
Ubernehmenden Gesellschaft Anteile an der erwerben-
den Gesellschaft gegen Abtretung der Anteile an der zu
Ubernehmenden Gesellschaft erhalten. Die Sachkapital-
erh6éhung ist aber auch beim Asset Deal moéglich. In die-
sem Fall erhédlt der urspriingliche Rechtstrager des zu
Ubernehmenden Unternehmens Anteile an der erwer-
benden Gesellschaft im Gegenzug fiir die Ubertragung
der Einzelwirtschaftsgltiter. Der vorstehend skizzierte
Weg einer Finanzierung von Unternehmenstibernahmen
durch Sachkapitalerh6éhung wird insbesondere bei ho-
her Fungibilitdt der Anteile an der Uibernehmenden Ge-
sellschaft praktiziert, weil die Verduflererseite sich in
diesem Fall verhéltnismafdig leicht von den erworbenen
Anteilen der Ubernehmenden Gesellschaft wieder tren-
nen und somit den erhaltenen ,Kaufpreis“ liquidieren
kann. Besonders haufig wurde der Weg der Sachkapital-
erh6éhung unter Einsatz eigener Anteile der Uberneh-
menden Gesellschaft in den Zeiten der Bérseneuphorie
mit entsprechend hohen Aktienkursen gewdahlt, wobei
zumeist Uber genehmigtes Kapital borsennotierter Akti-
engesellschaften die fir die Unternehmenstibernahmen
zu zahlenden Aktien als ,Akquisitionswahrung“ geschaf-
fen wurden.

Finanzierung durch Fremdkapital

Soweit der Erwerb eines Unternehmens (insbesondere
also die Zahlung des Unternehmenskaufpreises) nicht
durch Eigenkapital finanziert wird, ist die Aufnahme von
Fremdkapital erforderlich. Die Aufnahme der Fremdmit-
tel kann dabei teilweise Uiber den Kapitalmarkt im Wege
der Ausgabe von Unternehmensanleihen (Inhaber-
schuldverschreibungen, auch Bonds bezeichnet) erfol-
gen. Diese Moglichkeit ist jedoch erst ab einer gewissen
Grofde des zu platzierenden Finanzierungsvolumens und
des die Anleihe emittierenden Unternehmens méglich.
Sie verursacht zudem, wenn entsprechende kapital-
marktrechtliche Vorgaben (z. B. die Ad-hoc-Publizitat
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gemafs § 15 WpHG und Reportingpflichten) nicht ohne-
hin bereits bestehen. Schlieflich erfordert die Emission
von Anleihen am Kapitalmarkt ein entsprechendes Ra-
ting (bei der Emission mindestens ,BBB-“ nach der Ra-
ting-Skala von Standard & Poor’s), das vielfach vom E-
mittent (aufgrund einer qualitativen Beurteilung seiner
Ausfallwahrscheinlichkeit) nicht zu erreichen ist.

Daher erfolgt die regelmafdiig neben der Eigenkapitalfi-
nanzierung zumindest auch und vielfach sogar vom Um-
fang her bei weitem tiberwiegende Finanzierung von Un-
ternehmenstibernahmen mittels Fremdkapital zumeist
durch Bankkredit. Dieser ist entsprechend zu verzinsen
und zu besichern.

Motive fiir die Finanzierung mit Eigenkapital bzw.
mit Fremdkapital

Die Eigenkapitalfinanzierung gilt als besonders krisen-
fest, weil die Abhangigkeit von Fremdkapitalgebern beim
Einsatz von Eigenmitteln fir den Unternehmenserwerb
gemindert wird. Eigenmittel miissen nicht besichert wer-
den. Zudem bestehen insoweit keine Auskunfts- und
Einsichtsrechte der Kreditgeber. Eine hohe Eigenkapi-
talquote gilt zu Recht als Ausweis einer guten Bonitat
und ist hilfreich, wenn spéater zu anderen Zwecken eine
Kreditaufnahme erfolgen soll.

Das Motiv fur die Finanzierung einer Unternehmens-
Ubernahme mittels Fremdkapital ist dagegen neben dem
schlichten Fehlen der notwendigen Eigenmittel die Ma-
ximierung des Profits in Form der Rendite auf das einge-
setzte Eigenkapital. Bei nur geringer Finanzierung eines
(Gbernommenen) Unternehmens durch Eigenkapital ist
in der Situation eines Gewinns das Verhéltnis zwischen
Gewinn und hierfir eingesetztem Eigenkapital aus Sicht
des Gesellschafters giinstiger, als bei einem héheren Ei-
genkapitaleinsatz. Bei einem Scheitern der Investition
bis hin zur Insolvenz ist das betragsmafdige Verlustrisiko
(nicht hingegen die Wahrscheinlichkeit eines Verlustes
insgesamt) bei geringem Eigenkapitaleinsatz entspre-
chend kleiner.
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d) Leveraged Buy Out (LBO)

Bei einem so genannten Leveraged Buy Out (LBO erfolgt
die Finanzierung des Unternehmenserwerbs ganz Uber-
wiegend durch Fremdkapital und zwar zumeist durch
Bankkredite. Teilweise wird im Rahmen von LBO-
Transaktionen dann noch danach unterschieden, ob auf
Kauferseite das bestehende Management der Zielgesell-
schaft auftritt oder ob die Zielgesellschaft durch ein neu-
es Management erworben wird. Bei mafSgeblicher Betei-
ligung des bestehenden Managements spricht man vom
Management Buy Out (MBO), wahrend bei mafigeblicher
Beteiligung eines neuen Managements der Begriff Mana-
gement Buy In (MBI) verwendet wird. In beiden Féllen
stellt neben dem Management haufig ein Finanzinvestor
einen wesentlichen Teil des Eigenkapitals.2 Vorliegend
ist die Unterscheidung zwischen MBO und MBI nicht
von Bedeutung, da es allein um die fir beide Spielarten
des LBO charakteristische Ausgestaltung der Kaufpreis-
finanzierung im Rahmen des Unternehmenserwerbs mit-
tels einer hohen Fremdfinanzierung geht.

Hauptcharakteristikum eines LBO ist das wirtschaftli-
che Ziel, die Lasten aus der hohen Fremdfinanzierung
(Haftung, Zinsaufwand, Tilgung, weitere Risiken) in der
Zielgesellschaft, also dem zu erwerbenden Unterneh-
men, selbst zu konzentrieren.3 Der Unternehmenser-
werber macht sich beim LBO die Hebelwirkung (Lever =
englisches Wort fir Hebel) des Fremdkapitals fur die
Rendite seines eingesetzten Eigenkapitals zu Nutze. Die
Rendite des eingesetzten Eigenkapitals nimmt mit stei-
gender Verschuldung zu, solange die Gesamtkapitalren-
dite grofder ist als der Fremdkapitalzins. Dies sei an 2
Beispielen* verdeutlicht:

Beispiel 1 — Geringer Eigenkapitalanteil

Der Kaufer erwirbt die Zielgesellschaft zum Kaufpreis
von 100 Geldeinheiten (GE). Das eingesetzte Eigenkapi-
tal betragt 30 GE, das Fremdkapital 70 GE und der

2 Diem, Finanzierung von Leveraged Buy Outs, in: Handbuch Corporate Finance, Hrsg.
Achleitner/Thoma, Loseblattausgabe, 2. Auflage, K6ln 2001, 12. Ergdnzungslieferung
Februar 2004, Rz. 6.4.4

3 Holzapfel/Pollath, a.a.O., Rz. 329

4 nach Diem, in: Achleitner/Thoma, a.a.0., Rz. 6.4.4, Seite 5
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Zinssatz 6 % p.a. Der Kaufer tilgt im ersten Jahr aus
dem Cash Flow der Zielgesellschaft 10 GE. Veraufert
der Kaufer die Zielgesellschaft nach einem Jahr schul-
denfrei zum Preis von 100 GE, so muss er zur Tilgung
der Kredite 60 GE an die Kreditgeber abflihren und ihm
verbleiben nach Abzug der Zinsen von 4,2 GE noch
35,8 GE. Seine Eigenkapitalrendite betrdgt 19,3 %.

Beispiel 2 — Hoher Eigenkapitalanteil

Der Kaufer erwirbt die Zielgesellschaft zum Kaufpreis
von 100 GE. Das eingesetzte Eigenkapital betrdgt 80
GE, das Fremdkapital nur 20 GE und der Zinssatz wie-
derum 6 % p.a. Der Kaufer tilgt im ersten Jahr aus dem
Cash Flow der Zielgesellschaft wiederum 10 GE. Verdu-
Bert der Kaufer die Zielgesellschaft nach einem Jahr
schuldenfrei zum Preis von 100 GE, so muss er zur Til-
gung der Kredite 10 GE an die Kreditgeber abflihren
und ihm verbleiben nach Abzug der Zinsen von 1,2 GE
noch 88,8 GE. Seine Eigenkapitalrendite betragt dem-
nach nur 11 %.

Fur die Unternehmenserwerber tritt neben der Chance
auf eine hohere Eigenkapitalrendite bei einer dem
Fremdkapitalzins Ubersteigenden Gesamtkapitalrendite
die Begrenzung ihres Risikos im Misserfolgsfall als wei-
terer Vorteil hinzu. Da, wie aufgezeigt, alle Risiken der
Transaktion in der zu erwerbenden Gesellschaft selbst
konzentriert werden und die Erwerber in der Regel
selbst keine Sicherheiten fuir die hohe Fremdfinanzie-
rung des Erwerbs stellen, ist ihr finanzielles Risiko re-
gelmafsig im Verhéltnis zu dem Volumen der Transakti-
on und der Grofie der Ubernommenen Unternehmen
sehr gering.

Um die angestrebte Maximierung der Renditechance un-
ter gleichzeitiger Minimierung des eigenen Risikos zu er-
reichen, wird von den Unternehmenserwerbern im
Rahmen von LBO-Transaktionen regelméafsig folgende
Transaktionsstruktur gewahlt:

Der Investor grindet eine Erwerbergesellschaft (so genannte NewCo),
welche die Zielgesellschaft erwerben soll. Die NewCo erhéalt durch die Inves-
toren in gewissem Umfang Eigenkapital. Ergdnzend nimmt sie in sehr viel
grofderem Umfang Bankkredite auf.
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Mit den ihr solchermafien zur Verfligung stehenden Mitteln erwirbt die
NewCo die Anteile der Zielgesellschaft, die nach der Ubernahme ihrerseits
Bankkredite bzw. langfristige Bankdarlehen aufnimmt und die so herein-
kommende Liquiditédt an die NewCo als Darlehen vergibt, die hiermit die von
ihr aufgenommenen Akquisitionskredite zurtickzahlt. In diesem Fall han-
delt es sich bei den von der NewCo dann nur kurzfristig aufgenommenen
Akquisitionskrediten um eine so genannte Bruckenfinanzierung (Bridge Lo-
an).

Alternativen zu der Aufnahme eines Bankdarlehens durch die Zielgesell-
schaft unter Weiterreichung an die NewCo, die ihrerseits ihre Bruckenfi-
nanzierung tilgt, sind die Besicherung der durch die NewCo aufgenomme-
nen Bruckenfinanzierung mittels der Vermogenswerte der Zielgesellschaft
oder die Verschmelzung der NewCo samt ihrer Finanzierungsschulden auf
die erworbene Zielgesellschaft (,Debt Push Down®).

In allen Spielarten des LBO erhalten die finanzierenden Banken von den
Erwerbern (Investoren) keine Sicherheiten, so dass die Besicherung der
Kredite allein durch die Zielgesellschaft bzw. das zu tibernehmende Unter-
nehmen erfolgt, da auch die Erwerbergesellschaft (NewCo) mit Ausnahme
der Gesellschaftsanteile an der Zielgesellschaft regelméafdig vermogenslos ist.

e) Risiken und Nachteile von LBO-Transaktionen

Die Kehrseite der angestrebten Maximierung der Rendi-
techance der Erwerber durch einen hohen Anteil an
Fremdfinanzierung und der Minimierung der Verlustri-
siken der Erwerber durch einen sehr geringen Einsatz
von Eigenmitteln im Rahmen der Finanzierung der
Ubernahme ist ein gesteigertes Insolvenzrisiko der Ziel-
gesellschaft. Diese wird regelméfdig durch einen hohen
Schuldendienst fir Zins und Tilgung des von den Inves-
toren zum Erwerb der Zielgesellschaft aufgenommenen
Akquisitionsdarlehens belastet. Selbst wenn der Cash
Flow der Zielgesellschaft zundchst ausreichend fur die
Darstellung des Schuldendienstes ist, kénnen bereits re-
lativ geringe Umsatz- oder Ertragsriickgdnge zu einem
Verzug gegenuiber den finanzierenden Banken und ent-
sprechenden Kundigungsrechten fiihren. Aufgrund des
Einsatzes der Vermdgenswerte der Zielgesellschaft zur
Besicherung der Akquisitionsfinanzierung stehen in ei-
ner Krisensituation auch keine Sicherheiten mehr zur
Verfigung, um eine moglicherweise nur temporire
Liquiditatsunterdeckung aufgrund des Schuldendiens-
tes fur das Akquisitionsdarlehen durch Aufnahme eines
zusatzlichen Kredits zu Uberbricken. Insgesamt kann
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daher gesagt werden, dass LBO-Transaktionen fur die
Erwerberseite aufgrund maximierter Renditechancen bei
gleichzeitig nur geringen Verlustrisiken im Falle des
Fehlschlags grofse Vorteile bieten, andererseits aber fur
die zu erwerbende Zielgesellschaft und insbesondere
deren Glaubiger und Belegschaft grofSe Risiken beinhal-
ten.

3. Wirtschaftliche Rahmenbedingungen

Die in den letzten Jahren herrschenden wirtschaftlichen
Rahmenbedingungen haben zu einer deutlichen Zunahme
von LBO-Transaktionen und in der Tendenz auch zu einem
im Verhéaltnis zum Eigenkapitaleinsatz immer hoéheren
Fremdfinanzierungsanteil bei derartigen Unternehmenstber-
nahmen gesorgt.>

Die Zinsen sind in den letzten Jahren stetig gesunken und
befinden sich derzeit auf einem historisch tiefen Niveau.
Bankkredite fir LBO-Transaktionen sind folglich vergleichs-
weise gunstig zu erhalten. Zudem sind Hedgefonds und An-
leihefonds aufgrund der niedrigen Zinsen unter Renditedruck
geraten und fragen selbst Schuldverschreibungen von Unter-
nehmen mit schlechterer Bonitdt nach, so dass auch inso-
weit die Zinsen sinken und Fremdkapital glinstig zu erhalten
ist. Folglich wurden in den vergangenen Jahren LBO-
Transaktionen mit einem Fremdkapitalanteil von bis zu 90 %
unternommen und die Eigenkapitalrenditen auf die solcher-
maflen nur noch in geringem Umfang von den Investoren,
zumeist Beteiligungsgesellschaften, eingesetzten Mittel hoch
getrieben. Wegen der glnstigen Finanzierungsmoglichkeiten
Uber Fremdkapital sind zudem zunehmend so genannte
Rekapitalisierungen zu beobachten, bei denen die Erwerber
den tibernommenen Unternehmen zum Teil neben den auf
sie verlagerten Akquisitionsschulden zusétzliche Bankkredite
auflasten, deren Valuta an die Erwerber unter Auflésung von
Rucklagen ausgezahlt wird. So verschaffen sich die Erwerber
einen schnellen Liquiditatszufluss aus dem Vermoégen der
Ubernommenen Gesellschaft und verringern ihr Risiko durch
faktischen Ruckfluss des eingesetzten Eigenkapitals noch-
mals, wahrend die Verschuldung der ibernommenen Gesell-
schaft und die Risiken fliir deren Glaubiger und Belegschaft
weiter steigen.

5 Vgl. Hesse, SZ vom 24.08.2005: ,Die Schuldenmacher®.
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Nachfolgend seien einige aus der Presse entnommene Bei-
spiele fur LBO-Transaktionen mit nachfolgenden so genann-
ten Rekapitalisierungen zur Verdeutlichung wiedergegeben:

Fall 1: Grohe, Sanitdrarmaturen

(Nils Klawitter, ,SchmeifSfen Sie die raus®, Spiegel, Heft
48/2005, S. 106 ff.)

» (-..) Kaum ein deutsches Unternehmen hat die Ubernah-
me durch Finanzinvestoren so durchgertittelt wie Grohe,
einem der Weltmarktfiihrer fiir Sanitdrarmaturen. 1200 der
4300 deutschen Arbeitspliitze werden bis 2006 gestrichen.
So mache man Grohe fit ftir den globalen Markt, rechtferti-
gen sich die einen. So werde ein gesunder Betrieb ge-
schrépft und durch immer mehr Schulden erstickt, sagen
viele andere.

Der Niedergang von Grohe begann bereits 1998. Bis dahin
sag es gut aus: Von 1991 bis 1998 stieg der Umsatz von
430 Millionen auf 719 Millionen Euro. Gut 80 Prozent der
Produktion befanden sich noch immer in Deutschland und
sorgten ftir gute Gewinne, nach den Gesetzen der Globali-
sierung ein Wunder.

Im Jahr 1999 verkaufte die Familie Grohe das Unterneh-
men ftir rund 900 Millionen Euro an die Investorengruppe
BC PFartners. ,Investor® hat sich nach aufSen besser ange-
hért, als es sich fiir Grohe angeftihlt hat: Statt privates Ka-
pital (,Private Equity“) in die Firma zu tun, pressten die
neuen Eigentiimer Grohe systematisch aus und luden
Schulden auf: Anfang 2004 waren diese auf 760 Millionen
Euro angewachsen. Viel eigenes Geld hatte BC Partners
fiir den Kauf nicht dabei, den GrofSteil lieh man sich von
Banken — und zahlte die Tilgungsraten aus der Kasse von
Grohe zurtick. Bootstrapping, also aus firmeneigenen Mit-
teln den Kaufpreis wieder herausholen, wird diese Aus-
sauge-Technik in der Private-Equity-Szene genannt.

Im Sommer 2004 reichten die britischen Investoren die
Firma inklusive Bankschulden an ihre Kollegen von TPG
und CSFB weiter. Inklusive der Entnahmen von rund
250 Millionen Euro haben sie ihren Einsatz damit locker
verdoppelt.

Die TPG-Beteiligungsfirmen residieren in Luxemburg und
mit Briefkastenadresse in George Town auf den britischen
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Cayman Islands. Das sei eine ,marktiibliche“ Konstrukti-
on, erkldrt der neue Grohe-Vorstandschef David Heines.
Ein Steuerfluchtmodell fiir die amerikanischen Anleger.
Auch in Hemer hinterldisst es seine Spuren: Knapp sechs
Millionen Euro Gewerbesteuer, die der alte Investor schon
vorausgezahlt hatte, forderte TPG von der Stadt zurtick.

Die neuen Besitzer pumpten den Armaturenhersteller der-
majfSen mit Schulden voll, dass es steuertechnisch ein
Leichtes war, sich in die Miesen zu rechnen. Durch die
Riickforderung stehe die Stadt ,am Rande des Offenba-
rungseides®, sagt der Biirgermeister. Franz Miintefering,
der ein paar Kilometer weiter geboren und aufgewachsen
ist, schwirrte wohl auch Hemer im Kopf herum, das seine
StrafSen nachts nicht mehr beleuchten kann, als ihm das
mit den Heuschrecken einfiel.

In den Augen von Finanzinvestoren ist ein Gewinn nach
Steuern ein Managementfehler. Sie rechnen nicht mit Divi-
denden, sonder spekulieren auf den spciteren Verkauf. Der
operative Gewinn wird so mit dem Schuldendienst ver-
rechnet, dass ein Verlust herauskommt und der Staat leer
ausgeht.

Wcéihrend BC Partners die Firma erst zum Ende mit rund
60 Millionen Euro Tilgung richtig dichzen liefS, forderte die
neuen Eigentiimer gleich 80 Millionen Euro im Jahr. Auch
sie hatten sich den GrofSteil des Kaufpreises geliehen und
mussten nun anfangen, die Kosten zu drticken. (...)¢
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Fall 2: Cognis (Chemieunternehmen)

(Artikel aus FAZ vom 20. April 2005)
»Finanzinvestoren greifen schnell in die Kasse

Angloamerikanische Beteiligungsgesellschaften ziehen den
Unternehmen immer schneller das Geld aus der Tasche:
Dank der historisch niedrigen Zinsen ist es unter Finanzin-
vestoren in Mode geraten, dem erworbenen Unternehmen
schon kurz nach der Ubernahme neue Schulden aufzubiir-
den, um sich eine Dividende auszahlen zu lassen.

Durch diese in der Branche euphemistisch als Rekapitali-
sierung bezeichnete Erhéhung des Schuldenbergs sichern
sich die Finanzinvestoren schon friihzeitig eine hohe Rendi-
te - und vergréfSern das Risiko fiir die Bondanleger und
das betroffene Unternehmen.

Beispiel Cognis: Ende 2001 kauften die Finanzinvestoren
Permira, Goldman Sachs und Schroder Ventures die ehe-
malige Henkel-Chemie fiir 1,325 Milliarden Euro. Wie in
der Branche tiblich, wurde die Ubernahme nur zu einem
kleineren Teil durch Eigenkapital (450 Millionen Euro) fi-
nanziert. Den grdfSten Batzen steuerten die Banken zum
Kaufpreis bei. Dieses Fremdkapital, das zumeist in ver-
schiedene Tranchen - nachrangiges Fremdkapital wie
Hochzinsanleihen und Mezzanine - gestiickelt wird, wird
dem Unternehmen aufgelastet. Dieses muss die Schulden
dann aus dem eigenen Mittelzufluss abarbeiten, weshalb
sich Private-Equity-Unternehmen am liebsten Gesellschaf-
ten mit stabilen Cash-flows greifen.

Im Fall Cognis génnten sich die Finanzinvestoren bereits
zweieinhalb Jahre nach dem Einstieg im Rahmen einer
»Rekapitalisierung” weitere 320 Millionen Euro aus dem
Unternehmen. Und im Januar dieses Jahres gab Cognis
eine Anleihe (sogenannte PIK-Notes) im Volumen von 530
Millionen Euro heraus, deren Gelder wiederum in die Hdn-
de der Beteiligungsgesellschaften flossen. Diese haben
damit ihren Einsatz schon nahezu verdoppelt und kénnen
durch einen spdteren Verkauf noch mehr Kasse machen.
Die Folgen fiir das Unternehmen: eine weitaus héhere Ver-
schuldung als vor dem Einstieg der Investoren und damit
eine driickende Zinslast. Diese trug auch dazu bei, dass
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Cognis im vergangenen Jahr einen Nettoverlust von 34 Mil-
lionen Euro auswies.

Dabei passt dies so gar nicht in das 6ffentliche Selbstbild
der Branche. ,Rendite erzielt man heutzutage, indem man
den Wert der Unternehmen steigert”, heifSt es allerorten
von den Managern der Private-Equity-Gesellschaften. Doch
Beispiele wie Cognis oder auch der Badarmaturenherstel-
ler Grohe zeigen nach Ansicht von Beobachtern, dass mit-
unter zwar die Rendite der Investoren stimmt, diese den
Beweis der Wertsteigerung aber noch schuldig bleiben.
»Die Finanzinvestoren werden bei der Aufnahme von
Fremdkapital immer kreativer. Das erhéht natiirlich auch
das Risiko”, sagt Ben Funnell, Analyst der Investmentbank
Morgan Stanley.

Eine Rekapitalisierung sei aber schon immer ein Teil des
Konzepts bei fremdfinanzierten Ubernahmen (LBOs) gewe-
sen. Dieses Instrument nutzten die Beteiligungsgesell-
schaften nun auch als eine Art Ersatz fiir einen Ausstieg
aus dem Unternehmen. Denn tiber den traditionellen Aus-
stiegsweg Bérse lassen sich derzeit keine attraktiven Prei-
se erzielen. Auf dem Risiko durch die héheren Schulden
bleibt nicht nur das Unternehmen, sondern auch die Besit-
zer der Anleihen sitzen. Denn hdufig werden LBO-
Unternehmen durch die Ratingagenturen massiv herabge-
stuft und landen damit oft unterhalb des Investment Gra-
de, werden also als Ramschanleihen eingestuft. , Investo-
ren, die vor einer fremdfinanzierten Ubernahme Anleihen
des Unternehmens gehalten haben, erleiden markante Ver-
luste”, schreibt Funnell in einer Studie. Viele Fondsmana-
ger stofsSen daher die Anleihen ab, weil sie diese Hochrisi-
kopapiere nicht in threm Portfolio haben diirfen. Ein aktuel-
les Beispiel dafiir ist der von EQT und Goldman Sachs er-
worbene ddnische Reinigungsdienstleister ISS, dessen An-
lethen kurz nach dem Einstieg der Finanzinvestoren ein
Viertel ihres Wertes verloren.

In der Private-Equity-Branche, deren Name sie eigentlich
als Eigenkapitalgeber definiert, bezeichnet man die héhere
Schuldenlast der Unternehmen als effizientere Finanzie-
rungsstruktur. Denn schliefSlich sei Eigenkapital teurer als
Fremdkapital. Dies sieht auch Jochen Kénig so. ,Das ist
sehr deutsch, dass man glaubt, Eigenkapital ist gut und
Fremdkapital schlecht”, argumentiert der Chef der deut-
schen Leveraged-Finance-Sparte der Royal Bank of Scot-
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land, dem gréfSten Financier von fremdfinanzierten Unter-
nehmenskdufen in Europa.

Vereinzelt seien zwar zu aggressive Finanzierungsstruktu-
ren zu beobachten, aber insgesamt liege das Verhdltnis
der Schulden zum operativen Gewinn (Ebitda) mit 5,3 nur
0,7 Prozentpunkte tiber dem langjdhrigen Durchschnitt.
,Das ist keine Blase.” “

Fall 3: Springer (Verlagsgruppe)

(Artikel aus Welt vom 20. Mai 2005)

w»Investoren Candover und Cinven planen Rekapitalisie-
rung des Springer Fachverlags

Frankfurt - Die Finanzinvestoren Candover und Cinven
wollen dem Fachverlag Springer Science & Business Media
neues Fremdkapital aufladen. Wie die WELT aus Bran-
chenkreisen erfuhr, wollen die Finanzinvestoren die so ge-
nannte Rekapitalisierung am heutigen Freitag bekannt ge-
ben. Bei einer Rekapitalisierung ziehen die Besitzer Eigen-
kapital aus ihren Beteiligungsunternehmen und ersetzen
dieses durch Fremdkapital von Banken.

Die KapitalmafSnahme werde von Barlays Capital, der In-
vestmentarm der britischen Barclays Bank, beraten, hiefs
es. Cinven, Candover und Barclays Capital wollten dies
nicht kommentieren.

Der Fachverlag gehért zu 90 Prozent den britischen Beteili-
gungsgesellschaften und zu zehn Prozent dem Manage-
ment. Cinven und Candover hatten den Springer Fachver-
lag Mitte 2003 fiir 1,05 Mrd. Euro von Bertelsmann Sprin-
ger gekauft und mit dem niederldndischen Verlag Kluwer
Academic Publishers (KAP) fusioniert. So entstand der
weltweit zweitgrofSte Fachverlag fiir Medizin, Wissenschaft
und Technologie. Dank der historisch niedrigen Zinsen sind
Rekapitalisierungen bei Private-Equity-Gesellschaften der-
zeit in Mode. So btirdeten Permira, Goldman Sachs und
Schroder Ventures der ehemaligen Henkel-Chemiesparte
Cognis nach gut zwei Jahren neue Schulden auf und zogen
so 320 Mio. Euro aus dem Unternehmen. Derartige Verfah-
ren stehen in der Kritik, da sie den Firmen zusdtzliche
Zins- und Tilgungslasten aufbtirden.
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Die Rekapitalisierung solle ein positives Signal fiir den ge-
planten Bérsengang setzen, hiefs es. "Wenn Banken neues
Geld in den Verlag stecken, zeigt das: Dies ist ein lohnen-
des Investment’, sagte ein Banker. Der Bérsengang werde
fiir Ende 2005 oder Anfang 2006 angestrebt. Es gilt jedoch
als wahrscheinlich, dass auch der Weiterverkauf an einen
anderen Finanzinvestor gepritift wird. “

Fall 4: Edscha (Automobilzulieferer)

(Artikel vom 14. August 2005 aus http://www.n-
tv.de/566700.html, zuletzt abgerufen am 14.12.2005)

»Finanzinvestor will aussteigen
Edscha streicht 1000 Stellen

Der Autozulieferer Edscha will kurzfristig 1000 Stellen ab-
bauen - rund jeden siebten Arbeitsplatz. Mehrere Werke
kénnten geschlossen werden. "Wir haben zu viele Werke
und miissen daher so schnell wie mdglich unsere Kapazi-
titen verringern. Von unseren rund 6900 Arbeitspldtzen
werden wir bis spdtestens Anfang 2006 etwa 1000 abge-
baut haben", sagte Edscha-Vorstandschef Manfred Puhl-
mann dem Branchenblatt "Automobilwoche".

Allein in Deutschland will Puhlmann "kurzfristig mehr als
10 Mio. Euro an Personalkosten einsparen’, mittelfristig
sollen es weltweit 20 Mio. sein. Finanzvorstand Peter Maz-
zucco und Bereichsvorstand Hagen Wiesner, die den neu-
en Kurs nicht mittragen wollten, seien von ihren Amtern
entbunden worden. Er habe beide Funktionen kommissa-
risch tibernommen, sagte Puhlmann.

Edscha wurde 2002 von dem Finanzinvestor Carlyle tiber-
nommen. Die Investmentfirma hatte die Kredite zur Uber-
nahme des Autozulieferers auf Edscha tibertragen und im
April im Zuge einer Rekapitalisierung 60 Mio. Euro aus
dem Unternehmen erhalten. Dafiir musste Edscha der "Au-
tomobilwoche" zufolge die Verschuldung erhdhen. Im Juni
habe der Konzern seinen Kreditverpflichtungen nur mit
Mtihe nachkommen kénnen, schreibt das Blatt. Hinter-
grund des Personalabbaus sei das Ziel von Carlyle, sich so
bald wie méglich von Edscha zu trennen. Das Unterneh-
men war am Samstag nicht fiir eine Stellungnahme zu er-
reichen.
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Die Verteilung des geplanten Stellenabbaus wurde nicht
genannt. In den Werken Hengersberg und Hauzenberg sol-
len die Personalausgaben "um mehr als zehn Prozent" sin-
ken, am Unternehmenssitz in Remscheid um bis zu 20 Pro-
zent, sagte Puhlmann. Gepriift werde eine Verldingerung
der Arbeitszeit ohne Lohnausgleich, Verlagerungen und
Gehaltskiirzungen. Endgtiltige Ergebnisse aus den Ver-
handlungen mit Betriebsrat und IG Metall sollen bis Mitte
September vorliegen. Bei der Entwicklungstochter IVM pla-
ne der Vorstand '"selektive" Personalanpassungen. Ver-
schont blieben die Sparten Cabrio-Dachsysteme und Lkw-
Schiebeverdecke.

Massive Einschnitte sttinden in vier der 15 Fertigungsstcit-
ten der Sparten Scharnier- und Betditigungssysteme bevor.
Die Werke in England, Frankreich, Portugal und Kanada
"werden wir schliefSen oder Kapazitcditen verlagern”, sagte
Puhlmann.

Nach Informationen der "Automobilwoche" ging der
Edscha-Umsatz in dem Ende Juni abgeschlossenen Ge-
schdftsjahr um fiinf Prozent auf 934 Mio. Euro zurtick. Das
Ergebnis vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen (EBIT-
DA) lag mit 99 Mio. Euro nur knapp unter dem Vorjahres-
wert von 102 Mio. Der Edscha-Aufsichtsratsvorsitzende
und Carlyle-Deutschland-Chef Heiner Rutt sagte, die Ver-
schuldung von Edscha liege knapp tiber dem vierfachen
EBITDA. "Markttiblich ist das bis zu Siebenfache. Edscha
ist also nicht tiberschuldet.

Die "Financial Times" hatte vor wenigen Tagen berichtet,
Edscha sei im Schlussquartal des Geschdiftsjahres von ei-
nem schwdcheren US- Automarkt und den allgemeinen
Problemen der Zuliefererbranche durch die harten Preis-
kédmpfe hart getroffen worden. Im Juli diirften sich die Um-
sditze jedoch wieder erholt haben. Investoren wtirden dar-
auf verweisen, dass Edscha durch die Rekapitalisierung
bessere Finanzierungsbedingungen erhalten habe.“
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4. Urteil des BGH vom 24.11.2003 (,,November-Urteil“)

In einem als Leitentscheidung bezeichneten Urteil vom
24.11.2003 hat der 2. Zivilsenat des Bundesgerichtshofs zu
der Frage Stellung genommen, inwieweit Darlehen einer
GmbH an deren Gesellschafter zuldssig sind. Der Leitsatz des
BGH lautet:

»~Kreditgewdhrungen an Gesellschafter, die nicht aus
Riicklagen oder Gewinnvortrdigen, sondern zu Lasten des
gebundenen Vermdgens der GmbH erfolgen, sind auch
dann grundsdtzlich als verbotene Auszahlung von Gesell-
schaftsvermégen zu bewerten, wenn der Riickzahlungsan-
spruch gegen den Gesellschafter im Einzelfall vollwertig
sein sollte. “

Der BGH hat sich damit von der so genannten bilanzrechtli-
chen Sichtweise gelost, die Kreditgewdhrungen einer GmbH
an ihre Gesellschafter wegen der handelsbilanziellen Kom-
pensation der von der GmbH an ihre Gesellschafter in diesem
Fall abfliefSenden liquiden Mittel durch den zu aktivierenden
Darlehensriickzahlungsanspruch gegen den Gesellschafter
fir im Rahmen des § 30 GmbHG irrelevant erklart. Stattdes-
sen hat der BGH den Zweck des § 30 GmbHG betont und
ausgefihrt, dass es mit dem Ziel der Normen nicht zu ver-
einbaren sei, dass die Gesellschafter der GmbH ,real vor-
handenes Vermdégen entziehen kdénnten und hierfir als Ge-
genleistung nur einen zeitlich hinausgeschobener schuld-
rechtlicher Riickzahlungsanspruch begriindet wtirde.®

Auf der Basis dieses so genannten ,November-Urteils“ des
BGH sind Darlehenshingaben einer GmbH an ihre Gesell-
schafter daher nur noch zulassig, wenn die Darlehenshinga-
be auch ohne Aktivierung des Darlehensriickzahlungsan-
spruchs gegen den Gesellschafter als Darlehensnehmer nicht
in das gemafs § 30 GmbHG geschtitzte Stammkapital der Ge-
sellschaft eingreift. Da die durch den BGH in einem obiter
dictum nicht génzlich ausgeschlossene Ausnahme im Falle
einer im Interesse der Gesellschaft liegenden Darlehensver-
gabe zu einem Drittvergleich standhaltenden Bedingungen
und selbst bei Anlegung strengster Mafistabe gegebener Kre-
ditwirdigkeit des Gesellschafters kaum praxisrelevant sein
durfte, sind Darlehenshingaben an Gesellschafter auch bei

6 BGH ZIP 2004, 263, 264
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vollwertigem Ruckzahlungsanspruch nur noch zu Lasten
freier Ruicklagen moglich.

Das November-Urteil befasst sich zwar nicht ausdruiicklich
mit der Frage, ob fur die Bestellung von Sicherheiten durch
die Zielgesellschaft zu Gunsten der vom Erwerber aufge-
nommenen Finanzierung dieselben Grundséitze gelten, wie
fir die Darlehenshingabe durch die GmbH an ihre Gesell-
schafter. Auf der Basis der Argumentation des BGH, die auf
eine Erhaltung der Haftungsmasse bei Gesellschaften mit be-
schrankter Haftung zu Gunsten von deren Glaubigern zielt,
ist eine Gleichbehandlung der Stellung von Sicherheiten als
Avalkredit mit der vom BGH entschiedenen Kreditgewdhrung
an Gesellschafter jedoch wahrscheinlich.

II. Fragestellung

Vor dem Hintergrund der Finanzierung von LBO-Transaktionen
mittels des Vermoégens der Zielgesellschaften und der neuen
Rechtsprechung des BGH zum Schutz des Gesellschaftsvermo-
gens vor Zugriffen der Gesellschafter sind die folgenden Fragen im
Rahmen dieses Vermerkes zu beantworten:

Wie werden LBO-Transaktionen rechtlich konstruiert?
Welche Grenzen ziehen die Kapitalaufbringungs- und Kapitalerhaltungs-
vorschriften gemafs §8§ 30, 31 GmbHG, 57, 71 a AktG der Finanzierung von

LBO-Transaktionen?

Welche Rechtsfolgen treten bei einer Verletzung dieser Grenzen ein?

Seite 29



B

Rechtliche Wiirdigung

Mogliche Gestaltungen eines LBO

1.

Kreditaufnahme durch den Investor oder eine von ihm
eingesetzte Akquisitionsgesellschaft

Der Investor erwirbt die zu erwerbende Gesellschaft (Zielge-
sellschaft) regelmafiig nicht selbst, sondern bedient sich hier-
zu einer von ihm kontrollierten Akquisitionsgesellschaft. Wird
das zur Kaufpreisfinanzierung bendétigte Darlehen vom Inves-
tor oder der Akquisitionsgesellschaft selbst aufgenommen, so
ist wie folgt zu unterscheiden:

a)

Erwerbsvorgang mit Besicherung der Darlehensauf-
nahme durch die Zielgesellschaft

Erfolgt die Kreditaufnahme durch den Investor oder die
Akquisitionsgesellschaft, wird dieser Kredit regelmafiig
durch die Zielgesellschaft besichert.

Hier ist wie folgt zu unterscheiden:

aa) Share Deal

Beim Share Deal erwirbt die Akquisitionsgesell-
schaft lediglich die Gesellschaftsanteile der Zielge-
sellschaft. Diese werden von ihr auch zur Besiche-
rung des Darlehens eingesetzt.

Den Kreditgebern gentigen jedoch die Gesell-
schaftsanteile an der Zielgesellschaft als Sicherheit
regelmafdig nicht:

Der Wert der Gesellschaftsanteile ist abhangig vom
Wert des Vermégens und der wirtschaftlichen Ent-
wicklung der Zielgesellschaft. Verschlechtern sich
die Ergebnisse der Zielgesellschaft, so wird hiervon
der Wert der Gesellschaftsanteile unmittelbar be-
einflusst. Dienen die Aktiva der Zielgesellschaft zur
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Absicherung ihrer eigenen Verbindlichkeiten, so hat
die Erwerbsgesellschaft im Falle der Insolvenz der
Zielgesellschaft hierauf keinen Zugriff. Die Er-
werbsgesellschaft ware also hinter den Glaubigern
der Zielgesellschaft erst nachrangig besichert (so
genannte ,strukturelle Nachrangigkeit®).”

Aus diesem Grund wird die Erwerbsgesellschaft die
Zielgesellschaft regelméafdig veranlassen, auch ihre
Aktiva als Sicherheiten zur Verfigung zu stellen.

Die Zielgesellschaft hat daher regelmafdig

Garantien fur die Erfullung aller Ansprtiche
aus den Kreditvertragen abzugeben,

Pfandrechte an den Gesellschaftsanteilen der
Tochtergesellschaften zu bestellen,

das freie Anlage- und Umlaufvermégen als Si-
cherheit zu tUbereignen,

alle gegenwartigen und zukunftigen Forderun-
gen als Sicherheit abzutreten,

sadmtliche Konten zu verpfanden,

an ihren Immobilien erstrangige Grundschul-
den einzutragen und samtliche gewerblichen
Schutzrechte abzutreten.®

bb) Asset Deal

Beim Asset Deal erwirbt die Akquisitionsgesell-
schaft unmittelbar sdmtliche Vermégenswerte, aus
denen das Unternehmen besteht. Die so erworbe-
nen Gegenstidnde kénnen von der Erwerbsgesell-
schaft als Sicherheit den Kreditgebern zur Verfti-
gung gestellt werden.

7 Schrell/Kirchner, BB 2003, 1451, 1452.
8 Schrell/Kirchner, BB 2003, 1451, 1452; Bender, BB 2005, 1492.
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b)

Erwerbsvorgang ohne Besicherung der Darlehensauf-
nahme durch die Zielgesellschaft

Ein LBO verfolgt das Ziel, zur Finanzierung des Unter-
nehmenskaufes moéglichst weitgehend das Vermoégen der
Zielgesellschaft einzusetzen. Aus diesem Grund wird in
der Regel eine Besicherung des von der Akquisitionsge-
sellschaft aufgenommenen Darlehens durch die Zielge-
sellschaft erfolgen.

Kreditaufnahme durch die Zielgesellschaft

Praktisch relevant ist auch die Darlehensaufnahme unmit-
telbar durch die Zielgesellschaft. Die Zielgesellschaft reicht
die Darlehensvaluta entweder direkt an die Erwerbsgesell-
schaft weiter, welche hiermit den Kaufpreis begleichen kann.
Teilweise wird die Darlehensvaluta jedoch auch im Rahmen
eines Cash-Management-Systems verrechnet.

Die Zielgesellschaft erhalt das Darlehen in der Regel nur ge-
gen Leistung entsprechender Sicherheiten.

a)

b)

Durchreichung der Darlehensvaluta an die Akquisiti-
onsgesellschaft

Im Regelfall wird die Darlehensvaluta unmittelbar zur
Finanzierung des Kaufpreises bendétigt. Die Zielgesell-
schaft schliefdt in diesem Fall mit der Akquisitionsgesell-
schaft als Darlehensnehmerin einen Darlehensvertrag
ab. Sicherheiten werden von der Zielgesellschaft hierftir
nicht verlangt. Auf der Grundlage des Darlehensvertra-
ges wird von der Zielgesellschaft die Darlehensvaluta an
die Akquisitionsgesellschaft ausgekehrt, welche hiermit
den Kaufpreis fir den Erwerb der Zielgesellschaft be-
zahlt.

Verrechnung im Rahmen eines Cash-Management-
Systems

Im Rahmen eines Cash-Management-Systems werden
die flussigen Mittel von Konzerngesellschaften zusam-
mengefasst, um auf diese Weise den Liquiditatsbedarf
des Konzerns und die damit verbundenen Finanzie-
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rungskosten zu senken.® Auf diese Weise soll verhindert
werden, dass im Rahmen eines Konzerns insgesamt
mehr flissige Mittel bereitgehalten werden miussen, als
wenn ein einheitliches Unternehmen bestiinde.

Wird die Darlehensvaluta in ein Cash-Management-
System einbezahlt und von der Akquisitionsgesellschaft
oder der Konzernmutter hiervon der Kaufpreis begli-
chen, so handelt es sich rechtlich um eine Kreditgewah-
rung der Zielgesellschaft an die Akquisitionsgesellschaft
bzw. an eine eigens zu diesem Zweck gegrundete Finan-
zierungsgesellschaft.10

3. Kreditaufnahme bei mehrstufigen Erwerbsmodellen

a) Verschmelzung der Zielgesellschaft auf die Akquisi-
tionsgesellschaft (Umwandlungsmodell)

In dieser Konstellation wird das Darlehen zunachst von
der Akquisitionsgesellschaft aufgenommen. Um die Si-
cherung des Darlehensriickzahlungsanspruches der
finanzierenden Bank durch das Vermoégen der Zielgesell-
schaft zu erreichen, wird weiter die Zielgesellschaft auf
die Akquisitionsgesellschaft verschmolzen. Nach Ab-
schluss des Verschmelzungsvorganges gewahrt die Ak-
quisitionsgesellschaft Sicherheiten an den ehemals der
Zielgesellschaft zustehenden Vermoégenswerten.

b) Anteilserwerb mit nachfolgender Vermogensiibertra-
gung (Kombinationsmodell)

In dieser Fallgruppe werden zunachst die Anteile der
Zielgesellschaft von der Akquisitionsgesellschaft erwor-
ben und im Anschluss die Vermoégenswerte der Zielge-
sellschaft im Wege der Einzelrechtstibertragung auf die
Akquisitionsgesellschaft Uberfuhrt (,interner Asset
Deal“).1! Es kommt hier wie bei der Verschmelzung zu
einer Vereinigung der Vermdégensmassen von Akquisiti-
ons- und Zielgesellschaft.

9 Vgl. hierzu Engert, BB 2005, 1951, 1956.
10 Engert, BB 2005, a.a.O.
11 Siehe hierzu Becker, DStR 1998, 1429, 1430.
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Im Anschluss besichert die Akquisitionsgesellschaft mit
den erworbenen Aktiva den zur Kaufpreisfinanzierung
aufgenommenen Kredit.

Gesellschaftsrechtliche Schranken des LBO nach deutschem
Recht

4. Kapitalaufbringung und -erhaltung

a) Die Grundsatze der Kapitalaufbringung bei der GmbH

Die Attraktivitdt der Rechtsform der GmbH resultiert
u. a. aus dem den Gesellschaftern gewadhrten Haftungs-
privileg. Statistisch birgt die GmbH als Rechtsform fur
die Glaubiger das héchste Insolvenzrisiko.12

Da den Glaubigern der GmbH grundsatzlich der Zugriff
auf das Vermogen ihrer Gesellschafter verwehrt bleibt,
schreibt § 5 GmbHG ein Mindeststammkapital in Héhe
von EUR 25.000 vor. Das Stammkapital ist eine gesell-
schafterfinanzierte Vermoégensmasse, die als Haftungs-
fonds die Kreditwtrdigkeit des Unternehmens und den
Schutz der Glaubigerinteressen gewéahrleisten soll.

Um den Haftungsfonds fir die Glaubiger der Gesell-
schaft zu sichern, sind die Vorschriften Uber die Kapi-
talaufbringung streng ausgestaltet. Das Stammkapital
muss der GmbH effektiv zur Verfigung gestellt werden
(vgl. § 19 GmbHG).

b) Der Grundsatz der Kapitalaufbringung bei der AG

Gemafs § 7 AktG betragt der Mindestnennbetrag des
Grundkapitals EUR 50.000,00. Auch im Aktiengesetz
gilt das Prinzip der Kapitalaufbringung. Es soll sicherge-
stellt werden, dass ein den Grundkapital entsprechen-
des Vermodgen auch tatsachlich den Glaubigern zur Ver-
figung steht. Diesem Prinzip dienen unter anderem das
Verbot der Unterpariemission (§ 9 Abs. 1 AktG) sowie die

12 Roth/Altmeppen, GmbHG, Einleitung Rd.Nr. 20.
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d)

Vorschriften tiber die Einlageleistung (8§ 36 Abs. 2 i. V.
m. 54 Abs. 3, 36 a AktQG).

Das Prinzip der Kapitalerhaltung bei der GmbH,
§ 30 GmbHG

Dem Prinzip der Kapitalerhaltung dient vor allem
§ 30 GmbHG als zentrale Glaubigerschutzvorschrift.
Hiernach darf das zur Erhaltung des Stammkapitals er-
forderliche Vermoégen nicht an den Gesellschafter ausbe-
zahlt werden.

Erfasst sind nicht nur Geldzahlungen, sondern Leistun-
gen aller Art.13

Eine Auszahlung kann auch in der Bestellung von Si-
cherheiten durch die Gesellschaft fir Verbindlichkeiten
des Gesellschafters liegen.1* Beispielsweise kommen in
Betracht die Bestellung von Grundpfandrechten am
Grundbesitz der Gesellschaft oder die Ubernahme einer
Burgschaftsverpflichtung durch die Gesellschaft.15

Entscheidend ist, ob bei der Gewdhrung von Sicherhei-
ten oder Darlehen der Freistellungs-/Ruckzahlungsan-
spruch zu berutcksichtigen ist. Diese Frage war Gegens-
tand des ,November-Urteiles“ des BGH und wird unter
Gliederungspunkt 2. ndher behandelt.

Eine verbotene Auszahlung liegt auch beim Liquiditéts-
ausgleich im Konzern (Cash-Management) unter Miss-
achtung des § 30 GmbHG vor.16

Das Prinzip der Kapitalerhaltung bei der AG, §§ 57,
71 a AktG

aa) § 57 AktG

Nach § 57 AktG durfen Einlagen nicht zurtickge-
wahrt werden. Die Bindung bezieht sich also auf
das gesamte Vermogen der Gesellschaft. Das Ver-

13 BGHZ 31, 276.

14 OLG Frankfurt ZIP 1997, 986.

15 RGZ 147, 96.

16 Sieger/Hasselbeck, BB 1999, 645; Jula/Breitbarth, AG 1997, 256.
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bb)

moégen darf mit Ausnahme der Verteilung des Bi-
lanzgewinnes und des Liquidationsfalles nicht an
die Aktionare ausgekehrt werden. Die Leistung von
Sicherheiten zu Gunsten eines Aktiondrs und die
Ausreichung eines Darlehens an den Aktionar ver-
stofSen gegen § 57 Abs. 1 S. 1 AktG.17

Eine Ausnahme zu § 57 Abs. 1 S. 1 AktG ist in
§ 291 Abs. 3 AktG geregelt. Hiernach gelten Leis-
tungen der Gesellschaft aufgrund eines Beherr-
schungs- oder Gewinnabfihrungsvertrages nicht
als Verstofs gegen die §§ 57, 58 und 60 AktG. Auch
in diesem Fall darf die Gesellschaft jedoch héchs-
tens den ohne Gewinnabfihrung entstehenden
Jahresuiberschuss abflihren, § 301 AktG. Zu be-
achten ist in den Fallen des Beherrschungs- oder
Gewinnabfihrungsvertrages jedoch die Pflicht zur
Verlustiibernahme gemé&fs § 301 AktG.

§ 71 a AktG

Geméafs § 71 a AktG ist ein Rechtsgeschéft nichtig,
welches die Gewahrung eines Darlehens an den In-
vestor oder die Akquisitionsgesellschaft zum Ge-
genstand hat, wenn mit der Darlehensvaluta der
Erwerb von Aktien der Zielgesellschaft finanziert
werden soll. Entsprechendes gilt fir die Leistung
einer Sicherheit durch die Zielgesellschaft. Die Leis-
tung einer Sicherheit liegt stets vor, wenn beliebige
Dritte dem potentiellen Aktienerwerber Kredit ge-
wahren und die Gesellschaft das Risiko des Dritten
durch Einsatz ihrer Mittel Gibernimmt oder min-
dert.18

Umstritten ist die Anwendbarkeit des § 71 a AktG,
wenn die Zielgesellschaft ihre Mittel erst im Nach-
hinein zur Verfigung stellt, um die Verbindlichkei-
ten des Aktiondrs aus dem Kauf der Aktien abzusi-
chern.19

17 Holzapfel /Pollath, Unternehmenskauf in Recht und Praxis, Rd.Nr. 330a.

18 Huffer, AktG, § 71a, Rd.Nr. 2.

19 Bejahend Oechsler, in: Munchener Kommentar zum AktG, § 71 a Rn. 27; Holzap-
fel/Pollath, Unternehmenskauf in Recht und Praxis, Rd.Nr. 330b; Lutter/Wahlers, AG
1989, 1, 9; a.A. Otto, DB 1989, 1389, 1395.
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5. Das ,November-Urteil* des BGH vom 24.11.2003
(Az.: II ZR 171/01; NJW 2004, 1111)

a) Sachverhalt (vereinfacht)

Die Beklagten Ziff. 1 und Ziff. 2 griindeten die P-GmbH.
Die Beklagte Ziff. 3 war alleinvertretungsberechtigte Ge-
schaftsfihrerin der P-GmbH.

Die P-GmbH raumte der Beklagten Ziff. 1 ein Darlehen
in Héhe von insgesamt DM 850.000,00 ein. Uber das
Vermoégen der P-GmbH wurde anschliefSend das Kon-
kursverfahren eréffnet und der Klager zum Konkursver-
walter bestellt. Der Klager fordert von der Beklagten Ziff.
3 Schadensersatz in Héhe von DM 850.000,00 geméafd
§ 43 Abs. 3 GmbHG wegen der Darlehensgewdhrung an
die Beklagte Ziff. 1.

Der BGH hatte bei der Priifung des § 43 Abs. 3 GmbHG
zu entscheiden, ob den Bestimmungen des § 30 GmbHG
zuwider Zahlungen an  Gesellschafter erfolgten.

Die Beklagte Ziff. 3 berief sich darauf, dass die Darle-
hensgewahrung bilanzrechtlich neutral sei, da der Ge-
sellschaft ein Rickzahlungsanspruch zustehe. Ein neut-

raler Vorgang kénne jedoch keine verboten Auszahlung
iSd § 30 GmbHG sein.

b) Kernaussage des BGH

Vor dem November-Urteil des BGH ging eine verbreitete Meinung davon
aus, dass die Hingabe eines Darlehens lediglich dann mit § 30 GmbHG un-
vereinbar sei, wenn auch eine bilanzielle Vermégensminderung vorliege.

Da die Gewdhrung eines Darlehens im Falle eines
vollwertigen Riuckzahlungsanspruches als blofser
Aktivtausch bilanzrechtlich neutral ist, wiirde un-
ter dieser Voraussetzung ein Verstofs gegen
§ 30 GmbHG bei der Gewdhrung eines Darlehens
nicht vorliegen.20 Entscheidend wéare hiernach die
Werthaltigkeit des Riickzahlungsanspruches.

20 Zu dieser Ansicht s. RGZ 150, 28, 34 ff., Fastrich, in: Baumbach/Hueck, GmbHG,
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Nach neuer Auffassung des BGH greift die rein bilanzrechtliche Betrach-
tungsweise mit Rucksicht auf die Bedeutung des Kapitalererhal-
tungsgrundsatzes zu kurz:

» Vermégensschutz erschépft sich nicht in der Garan-
tie einer bilanzmdfSigen Rechnungsziffer, sondern
gebietet die Erhaltung einer die Stammbkapitalziffer
deckende Haftungsmasse. !

Mit dem Kapitalerhaltungsgrundsatz sei es nicht
vereinbar, wenn die Gesellschafter der GmbH zu
Lasten des gebundenen Gesellschaftsvermégens
Kapital entziehen kénnten und der GmbH als Aus-
tausch fir das fortgegebene reale Vermégen nur
ein zeitlich hinausgeschobener schuldrechtlicher
Ruckzahlungsanspruch verbliebe. Der Austausch
liquider Haftungsmasse gegen eine zeitlich hinaus-
geschobene  schuldrechtliche Forderung ver-
schlechtere die Vermdgenslage der Gesellschaft.

Bei einer Darlehensgewdhrung wird das abgeflos-
sene Vermogen durch eine nicht sofort realisierbare
Forderung ersetzt.

Darlehen der Zielgesellschaft an ihre Gesellschafter
(upstream-Darlehen) durften daher nur aus freiem
Vermogen (Rucklagen) gewadhrt werden. Auf den
Ruckzahlungsanspruch und dessen Werthaltigkeit
komme es nicht an.??

Offen gelassen wurde vom BGH, ob die Gewdhrung eines Darlehens aus
gebundenem Vermoégen ausnahmsweise zuldssig sein kann, wenn die Dar-
lehensvergabe im Interesse der Gesellschaft liegt, die Darlehensbedingun-
gen dem Drittvergleich standhalten und die Kreditwlirdigkeit des Gesell-
schafters selbst bei Anlegung strengster Mafdstabe aufSerhalb jedes vernunf-
tigen Zweifels steht bzw. die Riickzahlung des Darlehens durch werthaltige
Sicherheiten voll gewédhrleistet ist.

Diese vom BGH in einem obiter dictum offen gelas-
sene Ausnahme durfte bei einer LBO-Transaktion
jedoch praktisch nicht relevant sein.

8§ 30 Rz. 16; Scholz/Westermann, § 30 Rz. 25; Schmidt-Leithoff/Penz, in: Rohwedder,
GmbHG, § 30 Rz. 34; K. Schmidt, Gesellschaftsrecht, 1134.

21 BGH NJW 2004, 1111; so bereits Schén, ZHR 1995, 351, 362.

22 Siehe hierzu auch Bender, BB 2005, 1492.
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c)

Weitere Auswirkungen des Urteils

aa) Ubertragbarkeit der Grundsitze auf die Aktien-

gesellschaft

Umstritten ist, ob die im November-Urteil vom BGH
fur die GmbH aufgestellten Grundsédtze auch auf
die Aktiengesellschaft Gibertragbar sind:

Teilweise wird vertreten, die Entscheidung des BGH
im November-Urteil habe keine Auswirkungen auf
die Aktiengesellschaft. Gemafs § 311 ff. AktG sei es
der herrschenden Gesellschaft gestattet, die abhén-
gige Gesellschaft ohne Rucksicht auf das Grundka-
pital zu vermoégensschadigenden Mafinahmen zu
veranlassen. § 311 Abs. 2 AktG reagiere hierauf le-
diglich mit einem nicht sofort falligen Ausgleichs-
anspruch eigener Art. Aus diesen Regelungen des
Aktiengesetzes ergebe sich, dass die Entscheidung
des BGH und der hierin niedergelegte abstrakte
Vermogensschutz auch fur die faktisch beherrschte
AG keine Geltung beanspruchen kénne.23

Nach anderer Ansicht finden die im Novemberurteil
niedergelegten Grundsatze gerade auch auf die Ak-
tiengesellschaft Anwendung.24

Hierfir spricht, dass bei der Aktiengesellschaft
grundsatzlich eine umfassendere Vermoégensbin-
dung besteht als bei der GmbH. Diese ist gemafs
§ 57 AktG nicht auf das Grundkapital beschrankt.

Gegen das Argument, bei einer faktischen Konzern-
lage (gekennzeichnet durch Einflussnahme des
herrschenden Unternehmens auf eine abhiangige
Gesellschaft ohne einen Beherrschungsvertrag)
durfe das herrschende Unternehmen die abhéangige
AG zu nachteiligen Rechtsgeschéften veranlassen,
kann eingewandt werden, dass bei aufsteigenden
Darlehen die Méglichkeiten zum Nachteilsausgleich
beschrankt sind. Da die Wertigkeit des Ruickzah-
lungsanspruches nicht mehr ausschlaggebend ist

23 So Hentzen, ZGR 2005, 512 ff.; Habersack/Schuirnbrand, NZG 2004, 691 ff.
24 Seibt, NJW-Spezial 2004, 219; Seidel, DStR 2004, 1130, 1131 ff.: Wessels, ZIP 2004,

793, 796 ff.
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bb)

bleibt regelméafsig nur die volle Besicherung oder die
Ruckfuhrung bis zum Geschéftsjahresende.2>

Dieses Argument beruht zwar teilweise auf einem
Zirkelschluss da die Anwendbarkeit der im Novem-
berurteil niedergelegten Grundsédtze gerade gepruft
werden soll. Entscheidend ist jedoch, dass der
Vermoégensschutz in den §§ 57 und 71a AktG noch
starker ausgestaltet ist als bei der GmbH. Daher
sind bei der nicht konzernierten AG sowie bei der
faktisch konzernierten AG die Grundsatze des No-
vember-Urteiles anwendbar. Die Regelungen zum
faktischen Konzern stellen zumindest kein zwin-
gendes Gegenargument dar.

Anwendbarkeit auf die Stellung von Sicherhei-
ten durch die Zielgesellschaft

Entscheidend fur die weitere Beurteilung ist auch,
ob die im November-Urteil niedergelegten Grund-
sétze auf die Bestellung von Sicherheiten durch die
Zielgesellschaft ibertragbar sind.

Anerkannt ist, dass auch die Stellung von Sicher-
heiten gegen den Kapitalerhaltungsgrundsatz ver-
stofsen kann (s.o.).

Die bislang herrschende Meinung stellte daher
auch bei der Stellung von Sicherheiten zur Feststel-
lung eines Verstofies gegen den Kapitalerhaltungs-
grundsatz darauf ab, ob ein vollwertiger Freistel-
lungs- oder Ruckgriffsanspruch bestand.26

Zur Beurteilung eines Verstofses gegen die Kapital-
erhaltungsvorschriften wurden also bei der Stellung
von Sicherheiten dieselben Kriterien angelegt wie
bei der Auskehrung von Darlehen.

Auch bei der Stellung von Sicherheiten verfehlt je-
doch eine bilanzielle Betrachtungsweise den Zweck
der Kapitalerhaltungsvorschriften, den Glaubigern
eine Haftungsmasse zu erhalten. Bei dinglichen Si-

25 So Wessels, a.a.0., 793, 796.
26 Hachenburg/Goerdeler/Miuller, GmbHG, § 30 Rd.Nr. 66; siehe auch OLG Munchen

GmbHR 1998, 986.
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cherheiten wird zudem sofort gebundenes Gesell-
schaftsvermoégen entzogen.

Auch wenn die Stellung von Sicherheiten nicht Ge-
genstand des November-Urteiles war durften die
Wertungen gleichwohl hierauf tibertragbar sein.2”

Existenzvernichtungsverbot

Nach neuerer Rechtsprechung des BGH haftet der Gesell-
schafter fir Gesellschaftsschulden persénlich, wenn er auf
die Zweckbindung des Gesellschaftsvermoégens keine Ruck-
sicht nimmt und der Gesellschaft durch Entnahmen ohne
angemessenen Ausgleich Vermoégenswerte entzieht, die sie
zur Erfullung ihrer Verbindlichkeiten bendétigt (so genannter
existenzvernichtender Eingriff).

Ein Eingriff in diesem Sinn kann auch dann vorliegen, wenn
der Gesellschaft Geschéaftschancen entzogen werden mit dem
Ziel, sie auf die Gesellschafter zu verlagern.?® Voraussetzung
ist weiter, dass der der Gesellschaft zugefligte Nachteil nicht
bereits nach den §§ 30, 31 GmbHG ausgeglichen werden
kann.29

Eingriffe kdnnen beispielsweise die Wegnahme einer Marke
oder der Entzug von Produktionslinien sein.30

Auch die Bestellung von Sicherheiten kann daher gegen das
Existenzvernichtungsverbot verstofsen.3! Strittig ist, ob bei
der Prufung der Grundsatze des Existenzvernichtungsverbo-
tes die Wahrscheinlichkeit der Inanspruchnahme der Sicher-
heit eine Rolle spielt.32

Auch bei der Prifung des Existenzvernichtungsverbotes kann
die bilanzielle Betrachtungsweise jedoch keine Beurteilungs-
grundlage darstellen. Es ist davon auszugehen, dass das vom
BGH entwickelte duale Schutzsystem (Kapitalerhaltungs-
grundsatz und Existenzvernichtungsverbot) in sich homogen

27 Roth /Altmeppen, GmbHG, Rd.Nr. 99; Habersack/Schiirnbrand, NZG 2004, 689, 696;
differenzierend zwischen dinglichen und schuldrechtlichen Sicherheiten Wessels,
ZIP 2004, 793 (797); Meister, WM 1980, 390, 392 ff.; a.A. Seidel, DStR 2004, 1130,

1135.

28 BGH ZIP 2005, 117, 118.

29 BGH ZIP 2002, 1578, 1580 (,KBV“).

30 Vgl. Bender, BB 2005, 1492, 1493.

31 Schrell/Kirchner, BB 2003, 1451, 1452; Bender, BB 2005, 1492, 1493.
32 So Diem, ZIP 2003, 1283, 1285 ff.; a.A. Bender, BB 2005, 1492, 1493.
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ist.33 Daher ist auch bei der Prifung des Existenzvernich-
tungsverbotes die Werthaltigkeit des Ruickzahlungsanspru-
ches bei der Ausreichung von Darlehen sowie des Befreiungs-
/Ruckgriffsanspruches bei der Sicherheitenbestellung ohne
Belang.

Analoge Anwendung des § 43a GmbHG?

Geméafs § 43a GmbHG durfen Kredite aus dem gebundenen
Vermoégen der Gesellschaft nicht an Geschéftsfihrer gewéhrt
werden. Teilweise wird in der Literatur vertreten, diese Rege-
lung sei auf Darlehen an Gesellschafter sowie mittelbar betei-
ligte Unternehmen und Schwestergesellschaften analog an-
wendbar.34

Der BGH ist dieser Auffassung im November-Urteil jedoch
entgegengetreten.35

Zwischenergebnis

Gemafl § 30 GmbHG wird das Stammkapital bei der GmbH
gegen Leistungen aller Art an den Gesellschafter aus dem ge-
bundenen Vermoégen geschtuitzt.

Nach der Rechtsprechung des BGH ist bei der Prufung der
Vereinbarkeit einer Darlehensgewdhrung mit § 30 GmbHG
der Ruckzahlungsanspruch nicht zu berticksichtigen.

Bei der Aktiengesellschaft bezieht sich die Bindung nach
§ 57 AktG auf das gesamte Vermogen der Gesellschaft.

Nach § 71a AktG ist die Gewdhrung eines Darlehens durch
die Zielgesellschaft an den Investor nichtig, wenn mit der
Darlehensvaluta der Erwerb von Aktien der Zielgesellschaft
finanziert werden soll.

Die besseren Argumente sprechen dafiir, die Grundsatze des
November-Urteiles auch auf die Aktiengesellschaft anzuwen-
den.

33 Bender, BB 2005, 1492, 1493.
34 Scholz/Uwe H. Schneider, GmbHG, § 43a Rd.Nr. 61 ff; K. Schmidt, Gesellschaftsrecht,

1148 ff.

35 BGH NJW 2004, 1111 unter Verweis auf BT-Dr 8/1347, 74.
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Weiterhin duirfte auch bei der Beurteilung der Bestellung ei-
ner Sicherheit die Werthaltigkeit des Befreiungsanspruches
keine Rolle spielen.

Auch bei der Aktiengesellschaft durfte wohl nach dem No-
vember-Urteil die Bestellung einer Sicherheit zu Gunsten ei-
nes Gesellschafters gegen § 57 AktG verstofden.

III. Rechtsfolgen bei Uberschreitung der gesellschaftsrechtlichen
Schranken

1. Folgen fiir den Erwerber

a) Folgen bei einem Verstofi gegen die Kapitalerhal-
tungsvorschriften beim Share Deal

aa) Grundsatz

(1) Folgen bei der GmbH

Rechtsfolge eines VerstofSes gegen
8§ 30 GmbHG ist ein Erstattungsanspruch ge-
mafl § 31 Abs. 1 GmbHG. Hiernach mussen
Zahlungen, welche den Vorschriften des
8§ 30 GmbHG zuwider geleistet wurden, an die
Gesellschaft erstattet werden. Ist der geleistete
Gegenstand beim Beglinstigten noch vorhan-
den, muss er zuruckgewdhrt werden.3¢ Das
verbotswidrig abgeschlossene Geschaft ist ri-
ckabzuwickeln.

Ist die Ruckabwicklung des Geschéftes nicht
moglich, so kann die Gesellschaft Wertaus-
gleich verlangen. Der Gesellschafter muss den
im Zeitpunkt der Vermoégensubertragung vor-
handenen Wert des Vermodgens bis zur Héhe
der Stammkapitalziffer wiederherstellen.3”

36 BGHZ 95, 193; OLG Frankfurt, BB 1996, 446.
37 Scholz/Westermann, GmbHG, § 31 Rd.Nr. 1.

Seite 43



(2)

Mitgesellschafter haften mit, sofern sie mit der
Ruickzahlung einverstanden waren. Nicht er-
forderlich ist, dass sie vom Verstofd profitie-
ren.38

Im Falle der Bestellung von Sicherheiten muss
die Gesellschaft grundsatzlich von der Belas-
tung befreit werden. Stimmt der Sicherungs-
nehmer als Dritter der Ablésung nicht zu,
muss die Befreiung im Innenverhaltnis mit
Gewahrung einer Sicherheit erfolgen.39

War der Empfanger der Leistung gutglaubig,
beschrénkt sich der Erstattungsanspruch auf
den Betrag, welcher zur Befriedigung der Ge-
sellschaftsglaubiger erforderlich wére.

Folgen bei der Aktiengesellschaft

Ein offener Verstofs gegen § 57 Abs. 1 Satz 1
oder § 57 Abs. 2 AktG bewirkt die Nichtigkeit
des Verpflichtungs- und Vollzugsgeschaft ge-
mafl § 134 BGB.40 Ein offener Verstofs wird
beispielsweise angenommen bei der Gewah-
rung ungesicherter Darlehen an den Aktio-
nar.4l Gewédhrt ein Kreditinstitut der Akquisiti-
onsgesellschaft ein Darlehen und besichert die
Zielgesellschaft dieses, so ergibt sich die Un-
wirksamkeit der Sicherheitenbestellung nicht
aus § 57 AktG, da der Vertrag mit einem Drit-
ten abgeschlossen wurde.*2 In diesen Fallen
haftetet der Aktiondr gemafs § 62 Abs. 1 AktG
auf Ruckgewahr der entgegen der Vorschrift
des § 57 AktG empfangenen Leistung.

Erklart sich der Dritte zum Verzicht auf die Si-
cherheit nicht bereit, so macht sich der Aktio-
nédr schadensersatzpflichtig gemafs den

8§ 280, 283 BGB.

38 BGH BB 2002, 1012 = ZIP 2002, 848.
39 Roth/Altmeppen, GmbHG, § 30 Rd.Nr 102.
40 Ganz h.M., vgl. Huffer, AktG, § 57 Rd.Nr. 23.

41 LG Dortmund AG 2002, 98 ff.

42 Zur Frage, ob Vertrdge mit Dritten in bestimmten Fallen unwirksam sind siehe unten

Ziff. 2.
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Die Zielgesellschaft kann hier ebenso wie im
Rahmen des § 31 GmbHG verlangen, dass ihr
Befreiungsanspruch von der Akquisitionsge-
sellschaft besichert wird.

Ein Verstofd gegen § 71a AktG bewirkt die
Nichtigkeit des Kausalgeschéftes, eine gleich-
wohl erfolgte Leistung kann gem. § 812 ff. zu-
ruckgefordert werden.#3 Bestellt die Zielgesell-
schaft der Bank eine Sicherheit unter Verstofs
gegen § 71a AktG, so wird in der Literatur ver-
treten, der Zielgesellschaft stehe ein Direktan-
spruch gegen die Bank zu.44

bb) Folgen der Einschaltung einer Akquisitionsge-
sellschaft

Wie bereits dargestellt, wird der Investor regelméafdig
eine Akquisitionsgesellschaft einschalten. Auf diese
Weise soll verhindert werden, dass Anspriiche der
Zielgesellschaft bzw. von Glaubigern der Zielgesell-
schaft unmittelbar gegen die Investoren geltend
gemacht werden kénnen.

Es stellt sich die Frage, ob auf der Grundlage der
Kapitalerhaltungsvorschriften ein Durchgriff auf die
Gesellschafter der Akquisitionsgesellschaft mdéglich
ist.

(1) Rechtslage bei der GmbH

Fur die GmbH ist anerkannt, dass unter be-
stimmten Voraussetzungen auch ein Direktan-
spruch gegen Dritte gemafs § 31 Abs. 1
GmbHG bestehen kann. Ein Direktanspruch
setzt stets eine Zurechnungsbeziehung zwi-
schen dem Dritten und dem Gesellschafter
voraus.#*> Diese Zurechnungsbeziehung kann
bei einem Treuhandverhéaltnis oder bei einer
Konzernverbindung angenommen werden.

43 Huffer, AktG, § 71a Rd.Nr. 4.
44 Oechsler, in: Minchener Kommentar zum AktG, § 71a Rd.Nr. 24.
45 K. Schmidt, Gesellschaftsrecht, 1142.
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Wendet die Zielgesellschaft also eine Leistung
statt an den Gesellschafter an eine Mutter- o-
der Tochtergesellschaft zu, so kann ein Direkt-
anspruch gegen diese Gesellschaft bestehen.46

Wirde also die Zielgesellschaft dem Investor
auf Veranlassung der Akquisitionsgesellschaft
Leistungen zukommen lassen, so bestiinde der
Direktanspruch geméafs § 31 Abs. 1 GmbHG
gegen den Investor.

Das gleiche Ergebnis durfte gelten, wenn die
Leistung zunachst von der Zielgesellschaft an
die Akquisitionsgesellschaft erbracht wird und
diese im Anschluss den geleisteten Gegenstand
an den Investor weiterreicht.4”

(2) Aktiengesellschaft

Als Folge der Missachtung des in § 57 AktG
niedergelegten Kapitalerhaltungsgebotes kann
sich zunéachst ein Anspruch aus § 985 BGB
gegen Dritte ergeben. Dies ist der Fall, wenn
bei offenen VerstéfSen gegen diese Norm
§ 134 BGB Anwendung findet und sowohl das
Verpflichtungs- wie das Vollzugsgeschéft nich-
tig sind.

Daneben kann sich auch der aktienrechtliche
Anspruch des § 62 AktG unter bestimmten
Voraussetzungen gegen Dritte richten. Dies ist
beispielsweise der Fall, wenn der Dritte als
Strohmann des Aktionars angesehen werden
kann.48

cc) Kreditaufnahme bei mehrstufigen Erwerbsmo-
dellen

Um einen Verstofs gegen die Kapitalerhaltungsvor-
schriften zu vermeiden wird haufig geraten, ein
mehrstufiges Erwerbsmodell - insbesondere das
Umwandlung- oder das Kombinationsmodell — zu

46 BGHZ 81, 311, 317 ff.; BGHZ 122, 333, 339 ff.; K. Schmidt, Gesellschaftsrecht, 1142.
47 Vgl. K. Schmidt, Gesellschaftsrecht, 1142.
48 Munch. Hdb. GesR IV/Wiesner, § 16 Rd.Nr. 58 m.w.N.
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wahlen.#*® Es stellt sich die Frage, ob ein Verstof
gegen die Kapitalerhaltungsvorschriften hierdurch
tatsdchlich ausgeschlossen ist.

(1) Umwandlungsmodell

Beim Umwandlungsmodell wird die Zielgesell-
schaft auf die Akquisitionsgesellschaft ver-
schmolzen. Die Aktiva der ehemaligen Zielge-
sellschaft dienen dann zur Besicherung des
zur Kaufpreisfinanzierung aufgenommenen
Darlehens.

Nach Abschluss des Verschmelzungsvorganges
erlischt die Zielgesellschaft. Die Akquisitions-
gesellschaft ist dann als Rechtsnachfolgerin
Schuldnerin der ehemaligen Glaubiger der
Zielgesellschaft.

Das Kapitalerhaltungsgebot gilt nach Ab-
schluss des Verschmelzungsvorganges nicht
mehr fir die Zielgesellschaft. Von den an der
Akquisitionsgesellschaft beteiligten Investoren
sind die dargelegten Grundséitze des Kapital-
erhaltungsgebotes jedoch im Hinblick auf die
Akquisitionsgesellschaft zu beachten.

Das Ziel dieser Konstruktion - Besicherung
des zur Kaufpreisfinanzierung von der Akquisi-
tionsgesellschaft aufgenommenen Darlehens
mit den Aktiva der Zielgesellschaft — kann
hierdurch ohne Kollision mit den Kapitalerhal-
tungsvorschriften erreicht werden.

49 Rotthege /Wassermann, Mandatspraxis Unternehmenskauf, 187.
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(2) Kombinationsmodell

Beim Kombinationsmodell wird ein ,interner
Asset Deal“ durchgefihrt. Die Zielgesellschaft
veraufiert an die an ihr bereits beteiligte Ak-
quisitionsgesellschaft samtliche Aktiva, um
dieser hiermit die Besicherung der zur Kauf-
preisfinanzierung aufgenommenen Kredite zu
ermoglichen.

Von méglichen Kollisionen mit dem Existenz-
vernichtungsverbot abgesehen (siehe hierzu
unten Teil b)) kann dieser ,interne Asset Deal®
auch im Hinblick auf das Kapitalerhaltungsge-
bot problematisch sein:

Bei der GmbH fallen auch Austauschvertrage
zu nicht markgerechten Bedingungen unter
§ 30 GmbHG.>0

Mafigebliches Kriterium ist, ob vergleichbare
Konditionen auch gesellschaftsfremden Perso-
nen eingerdumt wurden.>! Als Rechtsfolge ist
der Anspruch des Gesellschafters aus dem
Verpflichtungsgeschaft einredebehaftet.52
Wurde das dem Drittvergleich nicht entspre-
chende Kausalgeschaft bereits erfuillt, ist es
gemafs § 31 GmbHG rtckabzuwickeln.

Bei der Aktiengesellschaft sind Umsatzgeschéf-
te zwischen Gesellschaft und Gesellschafter,
wie sie beim Kombinationsmodell durchgefiihrt
werden, als Einlagenrickgewdhr geméafs
§ 57 AktG zu behandeln, wenn sie einem Dritt-
vergleich nicht standhalten. In diesem Fall hat
die Zielgesellschaft den Ruckgewdhranspruch
gemafs § 62 AktG.

Beim so genannten Kombinationsmodell ist al-
so darauf zu achten, dass die beim ,internen
Asset Deal“ durchgefihrten Umsatzgeschéafte
dem Drittvergleich standhalten, andernfalls

50 Roth /Altmeppen, GmbHG, § 30 Rd.Nr. 74 ff.
51 BGHZ 180, 311, 320 = NJW 1982, 383.
52 Vgl. Roth/Altmeppen, GmbHG, § 30, Rd.Nr. 81.
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sind sie sowohl bei GmbH wie auch bei der AG
ruckabzuwickeln.

b) Folgen bei Existenzvernichtung

Im Falle des so genannten existenzvernichtenden Ein-
griffes haftet der Gesellschafter fur Gesellschaftsschul-
den personlich (sog. Durchgriffshaftung).

Die Haftung erstreckt sich auch auf denjenigen, der an
einer Gesellschafterin der Gesellschaft beteiligt ist. Er
wird jedenfalls dann einem Gesellschafter gleichgestellt,
wenn er einen beherrschenden Einfluss auf die Gesell-
schafterin austiben kann, etwa aufgrund einer qualifi-
zierten Anteilmehrheit.53 Wird von der Akquisitionsge-
sellschaft eine Darlehensaufnahme durch die Zielgesell-
schaft zu ihren Gunsten angeordnet und ist die Zielge-
sellschaft aufgrund der hierdurch auferlegten Verpflich-
tungen zur Erfullung ihrer Verbindlichkeiten nicht mehr
in der Lage, so haften die Akquisitionsgesellschaft sowie
die an ihr beteiligten Investoren den Glaubigern der
Zielgesellschaft fuir deren Verbindlichkeiten. Gleiches
gilt, wenn die Sicherheitenbestellung durch die Zielge-
sellschaft zu deren Existenzvernichtung fihrt.

Beim Umwandlungsmodell kann wiederum lediglich auf
die mogliche Existenzvernichtung der Akquisitionsge-
sellschaft durch die an ihr beteiligten Investoren abge-
stellt werden. Ist dies der Fall, so haften diese auch den
ehemaligen Glaubigern der Zielgesellschaft.

Praktisch relevant wird das Existenzvernichtungsverbot
beim Kombinationsmodell.

Hier werden sdmtliche Aktiva der Zielgesellschaft auf die
an ihr beteiligte Akquisitionsgesellschaft tibertragen (,in-
terner Asset Deal®).

Werden Vermogenswerte der Gesellschaft auf den Ge-
sellschafter ibertragen, ohne dass hierfir eine marktge-
rechte Gegenleistung erbracht wird, so folgt hieraus eine
der Hohe nach unbeschrankte Haftung des Gesellschaf-
ters, sofern die weiteren Voraussetzungen der Existenz-

53 BGH ZIP 2005, 117, 118.
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vernichtungshaftung vorliegen.>* Entscheidend ist auch
bei der Existenzvernichtungshaftung daher die Frage der
marktgerechten Gegenleistung.

Werden die Aktiva der Zielgesellschaft auf die Akquisiti-
onsgesellschaft ohne marktgerechte Gegenleistung tiber-
tragen und fihrt dies zur Existenzvernichtung der Ziel-
gesellschaft, so haften fir die Verbindlichkeiten der Ziel-
gesellschaft auch die Akquisitionsgesellschaft und die
an ihr beteiligten Investoren.

Folgen beim Asset Deal

Beim Asset Deal ist die Akquisitionsgesellschaft grund-
satzlich noch nicht an der Zielgesellschaft beteiligt. Bei
der VeradufSerung der Aktiva handelt es sich daher um
ein herkémmliches Austauschgeschaft fir welches die
Vorschriften des Kapitalerhaltungsgebotes sowie des E-
xistenzvernichtungsverbotes grundsatzlich ohne Bedeu-
tung sind.

In den meisten fir einen LBO geeigneten Fallen ist je-
doch schon aus steuerlichen Griinden ein Asset Deal
praktisch nicht durchftihrbar.55

2. Folgen fiir das finanzierende Kreditinstitut

Unwirksamkeit der Sicherungs-/ Darlehensvertrage

bei einem Missbrauch der Vertretungsmacht

Wird die Zielgesellschaft im Wege des Share Deals er-
worben und wird der zur Kaufpreisfinanzierung aufge-
nommene Kredit durch die Aktiva der Zielgesellschaft
besichert, so stellt sich die Frage, ob ein Verstof5 gegen
die Grundsatze des Kapitalerhaltungsverbotes auch zur
Unwirksamkeit der Sicherheitenbestellung fiihrt. Prob-
lematisch ist, dass die Vertrage zur Bestellung der Si-
cherheiten mit Dritten, namlich den finanzierenden Kre-
ditinstituten, abgeschlossen werden und die Kapitaler-

54 BGH ZIP 2005, 117, 118.
55 Semler, in: Hoélters, Handbuch des Unternehmens- und Beteiligungskaufs,

Teil VII Rd.Nr. 206.
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haltungsvorschriften grundsétzlich lediglich die Gesell-
schafter selbst binden.

aa)

bb)

Grundsatze des Missbrauches der Vertretungs-
macht

Uberschreitet der Vertreter bei der Ausiibung der
Vertretungsmacht die ihm im Innenverhéaltnis ge-
setzten Grenzen und musste sich dieser Umstand
dem Vertragspartner aufdrdngen, so kann sich der
Vertragspartner gemafs § 242 BGB nicht auf den
Vertragsschluss berufen.>¢

Bestimmt das Gesetz die Unbeschrankbarkeit der
Vertretungsmacht gegentiber Dritten (wie in § 37
Abs. 2 GmbHG fir den GmbH-Geschaftsfihrer und
in § 82 Abs. 1 AktG fir den Vorstand der Aktienge-
sellschaft) so ist erforderlich, dass der Vertreter be-
wusst zum Nachteil des Vertretenen gehandelt
hat.57

Anwendbarkeit der Grundsatze auf den Fall der
Sicherheitenbestellung durch die Zielgesell-
schaft

In der Vergangenheit war umstritten, ob die Bestel-
lung einer Sicherheit durch die Zielgesellschaft als
Missbrauch der Vertretungsmacht zu qualifizieren
ist, wenn die Sicherheitenbestellung bei der Zielge-
sellschaft gegen die Kapitalerhaltungsvorschriften
verstofst.

Ausgangspunkt ist die Feststellung, dass der
Geschaftsfihrer der GmbH durch eine Bestel-
lung von Sicherheiten unter VerstofS gegen
8§ 30 GmbHG gegenuiber der Gesellschaft ge-
mafs § 43 Abs. 3 GmbHG eine Pflichtverletzung
begeht. Die im Innenverhdaltnis zur Gesell-
schaft gesetzte Begrenzung der Vertretungs-
macht wird hierdurch tberschritten.

56 BGH NJW 89, 26; OLG Dtusseldorf NOW-RR 97, 737; Palandt/Heinrichs,

§ 164 Rd.Nr. 14.
57 BGHZ 50, 112, 114.
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Dasselbe gilt gemafs § 93 Abs. 3 Nr. 1, 57
AktG.

Nach den im November-Urteil niedergelegten
Grundsatzen kommt es weiter bei der Bestel-
lung von Sicherheiten bzw. bei der Gewahrung
von Darlehen zugunsten von Gesellschaftern
auf die Werthaltigkeit von Ruickzahlungs- bzw.
Befreiungsanspriichen nicht mehr an. Ent-
scheidend ist lediglich, ob die Darlehensge-
wahrung bzw. die Stellung von Sicherheiten
aus Rucklagen erfolgt.

Bei der Aktiengesellschaft duirfte die Darle-
hensgewahrung bzw. die Stellung von Sicher-
heiten zu Gunsten des Gesellschafters géanz-
lich ausgeschlossen sein.

Bei der GmbH ist dem Geschéaftsfihrer stets
bekannt, ob die Gewahrung eines Darlehens
oder die Stellung von Sicherheiten aus Ruck-
lagen erfolgt.

Wird ein Darlehen zu Gunsten des Gesell-
schafters einer GmbH nicht aus Ruicklagen be-
sichert bzw. ein Darlehen an den GmbH-
Gesellschafter nicht aus Rucklagen gewéhrt,
so handelt der GmbH-Geschaftsfiihrer bewusst
zum Nachteil der Gesellschaft, da er wissent-
lich gegen die Kapitalerhaltungsvorschriften
verstofit.

Gleiches gilt fir den Vorstand einer Aktienge-
sellschaft.

Bei der Aktiengesellschaft ist der Bank der
Verstofs gegen § 57 AktG immer bekannt, da
sie weifs, dass die Aktiva der Zielgesellschaft
das zur Kaufpreisfinanzierung aufgenommene
Darlehen besichern.

Auch bei der GmbH wissen die Kreditinstitute
praktisch immer, ob die Besicherung bzw. die
Darlehensgewdhrung aus Rucklagen erfolgt.
Dies wird in der Praxis auch nie der Fall sein.
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cc)

Da es auf die Bewertung eines Ruckzahlungs-
bzw. Befreiungseinspruches nicht mehr an-
kommt, ist ein Verstofs gegen die Kapitalerhal-
tungsvorschriften fir alle Beteiligten transpa-
rent.>8

Im Ergebnis liegt nach dem November-Urteil
stets ein Missbrauch der Vertretungsmacht
vor, wenn ein VerstofS gegen die Kapitalerhal-
tungsvorschriften bejaht werden kann.

Kritische Stimmen

Friih 59 wendet sich gegen die Anwendbarkeit der
Grundsétze des Missbrauches der Vertretungs-
macht auf die Félle der Verletzung der Kapitalerhal-
tungsvorschriften. Er begriindet dies mit der unbe-
schrankten und unbeschrankbaren Vertretungs-
macht des Geschéftsfiihrers und des Vorstandes.

Diese Argumentation geht jedoch fehl, da die
Grundsétze des Missbrauches der Vertretungs-
macht lediglich voraussetzen, dass im Innenver-
hdiltnis zur Gesellschaft bestehende Grenzen auf-
grund einer UberschiefSenden Rechtsmacht im Au-
Benverhéaltnis Uiberschritten werden.

Gerade dieser Fall tritt jedoch bei der gesetzlich
unbeschrankbaren Vertretungsmacht auf, daher
werden auf diese Falle auch die Grundsitze des
Missbrauches der Vertretungsmacht angewandt.

Diem®0 fuhrt aus, der BGH habe sich gegen die An-
wendbarkeit der Grundséatze des Missbrauches der
Vertretungsmacht ausgesprochen. Richtig ist je-
doch, dass im angesprochenen Urteil®l auf diese
Grundsédtze nicht eingegangen wird, sondern der
BGH lediglich die Fallgruppe der Kollusion behan-
delt.

58 Siehe auch die Untersuchung von Steinbeck, WM 1999, 885 zur Rechtslage vor Erlass

des November-Urteils.
59 GmbHR 2000, 105, 108.

60 ZIP 2003, 1283, 1287, Fn. 57.

61 BGH ZIP 1998, 793, 795.
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In Fallen der Kollusion ist das Rechtsgeschaft ge-
mafs § 138 BGB nichtig. Voraussetzung ist, dass
der Vertreter (Geschéftsfiihrer/Vorstand der Zielge-
sellschaft) und der Dritte (das Kreditinstitut) be-
wusst zum Nachteil des Vertretenen zusammenwir-
ken. Auch diese Fallgruppe durfte nach den
Grundséatzen des November-Urteils schneller zu be-
jahen sein. In Anbetracht der leichter zu begriin-
denden Fallgruppe des Missbrauches der Vertre-
tungsmacht ist die praktische Relevanz jedoch frag-
lich.

b) Unwirksamkeit gem. § 138 BGB

Nach der Rechtsprechung kann die Stellung von Sicher-
heiten auch wegen Gldubigergefdhrdung geméafs
§ 138 BGB unwirksam sein.

Wird das Sicherungsgeschaft unter Umstanden abge-
schlossen, die dazu geeignet und bestimmt sind, andere
Glaubiger dartiber zu taduschen, dass der Schuldner
kein freies Vermoégen mehr hat, kann ein Verstofs in Be-
tracht kommen.%? Es kann auch gentigen, dass die Ver-
tragspartner mit der Moéglichkeit gerechnet haben, dass
andere Glaubiger geschadigt werden, und diese Mog-
lichkeit billigend in Kauf genommen wurde.

Kennt der beglnstigte Glaubiger Umstédnde, die den
Schluss auf einen bevorstehenden Zusammenbruch
aufdrangen, so handelt er schon dann sittenwidrig,
wenn er sich Uber diese Kenntnis mindestens grob fahr-
lassig hinwegsetzt.63

c) Drittwirkung der §§ 30 GmbHG, 57 AktG?

Die Kapitalschutzvorschriften richten sich nur an die
Gesellschaft und die Geschéaftsfihrung der Gesellschaft
sowie an Personen oder Unternehmen, die der Gesell-
schaft oder einem Gesellschafter nahe stehen. Zu die-
sem Personenkreis gehodren die Kreditinstitute regelméa-
Big nicht. Der weitergehenden Ansicht 64 hat der BGH 65
eine Absage erteilt.

62 BGH NJW 1998, 2592, 2595 m.w.N.
63 BGH NJW 1998, a.a.O.
64 Meister, WM 1980, 390, 395; Abramenko, GmbHR 1997, 875, 878 ff.
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3. Folgen fiir das Management der Zielgesellschaft bei Uber-
schreitung der rechtlichen Schranken

a) Zivilrechtliche Folgen

aa) Haftung der Geschiftsfiihrer gemafS § 43

Abs. 3 GmbHG

Die Geschaftsfihrer sind gemafs
§ 43 Abs. 3 GmbHG der Zielgesellschaft zum Ersatz
verpflichtet, wenn entgegen den Bestimmungen des
§ 30 GmbHG zuwider Zahlungen aus dem gebun-
denen Vermodégen geleistet werden.

Gleichzustellen sind Zahlungen aus dem Vermogen
einer Uberschuldeten GmbH an einen Gesellschaf-
ter sowie Zahlungen, die zur Existenzgefdhrdung
fiihren.66

Da die Haftung des Geschaftsfiihrers an die Verlet-
zung der Kapitalerhaltungsvorschriften anknupft
wirkt sich auch hier das November-Urteil haftungs-
verscharfend aus.

Regelmafiig wird eine Weisung der Gesellschafter
vorliegen. Diese schlief5t eine Schadensersatzpflicht
des Geschéftsfuhrers im Falle ihrer Wirksamkeit
grundsétzlich aus.6”

Eine Gesellschafterweisung, die den Geschéftsfiih-
rer zum Verstofs gegen § 30 GmbHG anhalt, l4sst
den Ersatzanspruch unberthrt, soweit die Ersatz-
leistung zur Glaubigerbefriedigung bendtigt wird,
§ 43 Abs. 3 Satz 3 GmbHG. Ebenso wenig sind Wei-
sungen wirksam, welche die Existenz der Gesell-
schafter erheblich gefdhrden.68

65 NJW 1998, 2592, 2594.

66 Scholz/Uwe H. Schneider, GmbHG, § 43 Rd.Nr. 192.

67 BGHZ 122, 336.

68 Lutter/Hommelhoff, § 43 Rd.Nr. 23.
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bb) Die Haftung der Vorstinde gemifl § 93 Abs. 3

cc)

Nr. 1 AktG

Gemafs § 93 Abs. 3 Nr 1 AktG sind die Vorstands-
mitglieder zum Ersatz verpflichtet, wenn entgegen
§ 57 AktG Einlagen an die Aktionare zurtickgewahrt
werden.

Die Haftung der Vorstande wird nicht dadurch aus-
geschlossen, dass die Einlagenriuckgewdhr auf ei-
nem Hauptversammlungsbeschluss beruht. § 93
Abs. 4 AktG setzt voraus, dass der Hauptversamm-
lungsbeschluss gesetzméfdig gefasst wurde. Versto-
en Hauptversammlungsbeschliisse gegen die der
Kapitalerhaltung dienenden Normen (insbesondere
§ 57 AktG), so ist der Hauptversammlungsbe-
schluss gemafs § 241 Nr. 3 AktG nichtig.?® Ein
nichtiger Hauptversammlungsbeschluss ist nicht
gesetzmafig ergangen und kann daher die Haftung
der Vorstdnde nicht beschranken.

Haftung der Vorstinde/ Geschiftsfithrer gemafd
§ 823 Abs. 2 BGB i. V. m. § 266 StGB

Werden von der Zielgesellschaft Leistungen unter
VerstofS gegen das Kapitalerhaltungsverbot er-
bracht, so kann dies die strafrechtliche Verantwort-
lichkeit der Geschéaftsfihrer/Vorstdnde gem.
§ 266 StGB zur Folge haben.”® In diesem Fall haf-
ten sie auch der Gesellschaft gem § 823 Abs. 2 BGB
i. V. m. § 266 StGB.

b) Strafrechtliche Sanktionen

Erbringt der Geschéftsfihrer bzw. der Vorstand der
Zielgesellschaft Leistungen unter Verstofs gegen die
Kapitalerhaltungsvorschriften, so verwirklicht er
hierdurch den Straftatbestand des § 266 StGB."!

Der Geschéftsfihrer/Vorstand ntutzt durch die
Auszahlung in pflichtwidriger Weise seine nach au-

69 Huiffer, AktG, § 241 Rd.Nr. 17.

70 Siehe unten Ziff. 3.b).

71 BGHSt 35, 333; Seier, in: Achenbach/Ransiek, Handbuch Wirtschaftsstrafrecht, 360.
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Ben unbeschrankte und unbeschrankbare Vertre-
tungsmacht aus.

Entsprechend den fir das Zivilrecht dargelegten
Grundsatzen wirkt auch eine Zustimmung der Ge-
sellschafter nicht strafausschliefSend, wenn die Zu-
stimmung der Gesellschaft gegentiber treuwidrig
und somit rechtswidrig ist.

Dies wird vom BGH insbesondere bejaht, wenn
durch das Vorgehen eine konkrete Existenzgefahr-
dung fur die Gesellschaft entsteht, was jedenfalls
bei einem Angriff auf das durch § 30 GmbHG ge-
schuitzte Stammkapital der Fall ist.72

Entsprechend verwirklicht auch der Vorstand einer
Aktiengesellschaft den Straftatbestand der Untreue
wenn von ihm aufgrund eines Hauptversamm-
lungsbeschlusses gegen die Kapitalerhaltungsvor-
schriften verstofsen wird.73

Strafbar wegen Untreue koénnen auch die Ge-
schéftsfihrer/Vorstédnde der an der Zielgesellschaft
beteiligten Akquisitionsgesellschaft sein. Den Orga-
nen der Akquisitionsgesellschaft kann gegenuber
dem beherrschten Unternehmen eine Treupflicht
zukommen. Sie durfen diesem nicht Vermoégens-
werte in existenzgefiAhrdendem Umfang entziehen.”4

72 BGH wistra 2000, 18; BGHSt 35, 333; a.A. Lenckner/Perron, in: Schonke/Schréder,

StGB, § 266 Rn. 21.

73 Vgl. Lenckner/Perron, in: Schénke/Schréder, StGB, § 266 Rn. 21 a.E.
74 BGH ZIP 2004, 1200, 1205 (,Bremer Vulkan®).
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C Zusammenfassung der Ergebnisse

I.

Nach neuer Rechtsprechung des BGH durfen Darlehen und Sicherheiten
bei der GmbH lediglich aus freiem Vermoégen (Ruicklagen) gewédhrt werden.
Der Ruickzahlungs- und Befreiungsanspruch ist flir die Bewertung uner-
heblich.

Diese Grundséatze sind wohl auch auf die AG tbertragbar.

Die Gewadhrung von Darlehen und die Bestellung von Sicherheiten
durch die Zielgesellschaft zur Ermoéglichung des Erwerbes der Aktien
durch die Akquisitionsgesellschaft fiihrt weiter zur Unwirksamkeit der
Darlehensvertrage und der Sicherungsabreden.

Bei einem Verstofd gegen die Kapitalerhaltungsvorschriften entsteht fir
die Zielgesellschaft ein Erstattungsanspruch gegen die Akquisitionsge-
sellschaft und unter bestimmten Voraussetzungen gegen die an ihr be-
teiligten Investoren.

Bei der Aktiengesellschaft kann auch ein Kondiktionsanspruch unmit-
telbar gegen die Bank bejaht werden.

Im Falle der Existenzvernichtung der Zielgesellschaft haften die Akquisi-
tionsgesellschaft sowie die an ihr beteiligten Investoren fiir deren Verbind-
lichkeiten.

II.

Nach neuer Rechtsprechung des BGH ist ein Verstofd gegen die Kapital-
erhaltungsvorschriften fiir alle Beteiligten transparent. Stellt die Zielgesell-
schaft gleichwohl Sicherheiten fiir einen der Akquisitionsgesellschaft ge-
wahrten Kredit, so wird regelméafdig gegentiber der Bank ein Missbrauch der
Vertretungsmacht vorliegen. Die Bank kann sich in diesem Fall auf die Si-
cherheitenbestellung nicht berufen.

Ist die Schadigung von Glaubigern absehbar ist die Sicherheitenbestel-
lung auch wegen eines Verstofies gegen § 138 BGB nichtig.
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III.

Geschaftsfihrer und Vorstédnde haften der Zielgesellschaft bei VerstofSen
gegen die Kapitalerhaltungsvorschriften. Weisungen der Gesellschafter sind
regelmafdig unwirksam.

Geschaftsfihrer und Vorstdnde die unter Verstofs gegen die Kapitaler-

haltungsvorschriften Darlehen oder Sicherheiten gewdhren machen sich
gem. § 266 StGB der Untreue strafbar.

Dr. Georg Streit
-Rechtsanwalt-

Dr. Frank Schéffler
Rechtsanwalt
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