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A. Einleitung

I. Problemstellung und Untersuchungsgegenstand

Diese Arbeit handelt vom Schutz der Gesellschaftsgldubiger im Falle der
Finanzierung einer Gesellschaft mittels Mezzanine-Kapital. Neben klassi-
scher Eigenkapital- und Fremdkapitalfinanzierung steht es einer Gesellschaft
frei, sich durch Mischformen zu finanzieren. Man spricht dann von der Be-
gebung hybrider Finanzierungsinstrumente oder der Aufnahme von Mezza-
nine-Kapital.

Die Unternehmensfinanzierung mittels solcher Instrumente wirft aufgrund
ihrer Stellung zwischen Beteiligungserwerb und klassischem Bankkredit ver-
schiedene rechtliche Fragestellungen auf. Dabei geht es zum einen um Fra-
gen des Anlegerschutzes sowie des Schutzes der Anteilsinhaber der finanzie-
renden Gesellschaft, also den Interessenausgleich zwischen Gesellschaft,
Gesellschaftern und Mezzanine-Gldaubigern.! Zum anderen — und dies wird
in der vorliegenden Arbeit untersucht — stellt sich die Frage nach dem Schutz
der Drittglaubiger, also insbesondere der klassischen Fremdkapitalgeber, aber
auch aller iibrigen Gesellschaftsglaubiger.

Eine Gefdhrdung der Drittgldubiger ergibt sich aus der hybriden Stellung
der Mezzanine-Glaubiger zwischen Eigen- und Fremdkapitalgebern. Die Ei-
genkapitalgeber leiten als Eigentiimer die Gesellschaft und der Erfolg oder
Misserfolg des Unternehmens liegt in ihren Hénden. Im Gegenzug steht ih-
nen im Erfolgsfall der Gewinn zu und sie haben fiir Verluste mindestens mit
dem eingesetzten Kapital einzustehen. Der idealtypische Fremdkapitalgeber
hingegen vertraut seinen Finanzierungsbeitrag eben jener Steuerung durch
die Eigentiimer an und erhilt dafiir eine feste Vergiitung.

Das Gesetz hélt fiir die Eigentiimer, die insoweit Verantwortung fiir die
Fremdkapitalgeber und alle iibrigen Gesellschaftsgldubiger tragen, ein aus-
differenziertes System von Anreizen und Sanktionen bereit, um ihr Verhalten
zu steuern. Aufgrund der Zwischenstellung der Mezzanine-Glaubiger stellt
sich die Frage der Einpassung in dieses Anreiz- und Sanktionensystem: In-
wieweit sind sie durch die Disziplinierung der Eigentiimer geschiitzt und in-
wieweit sind sie selbst als (Quasi-)Eigentiimer diszipliniert?

I Die Probleme liegen insoweit im Schnittfeld zwischen Gesellschaftsrecht, AGB-
Recht und Bankaufsichtsrecht, vgl. Miilbert, FS Hiiffer, S. 679, 680.



16 A. Einleitung

Neben diese Frage der gesetzlichen Disziplinierung tritt der Umstand, dass
die Anndherung der Stellung der Mezzanine-Gliaubiger an diejenige eines
Eigenkapitalgebers gerade dadurch bewirkt wird, dass dem iiberlassenen
Kapital eine eigenkapitaltypische, gldaubigerschiitzende Haftungsfunktion
privatautonom verliechen wird. Es stellt sich die Frage, welchen Wert solche
Vereinbarungen fiir die Drittglaubiger ,,im Ernstfall“ haben oder ob und in-
wieweit auf die gesetzlichen Mechanismen zuriickzugreifen ist.

Als exemplarisch fiir diese Frage kann der Sachverhalt gelten, welcher
einem Urteil des BGH aus dem Mirz 2015 und den vorinstanzlichen Ent-
scheidungen des LG und des OLG Diisseldorf zugrunde lag.2 Eine Schuld-
nerin in der Rechtsform der GmbH hatte mit einer Geschéftsbank zwei
Mezzanine-Finanzierungen abgeschlossen, indem sie ein Nachrangdarlehen
aufgenommen und zugunsten der Bank nachrangige Genussrechte ausgege-
ben hatte. Nachdem spiter das Insolvenzverfahren iiber das Vermogen der
Schuldnerin eroffnet wurde, forderte der Insolvenzverwalter auf beide Finan-
zierungen gezahlte Zinsen zuriick, die in einem Zeitraum von sechs Monaten
vor Erdoffnung des Insolvenzverfahrens geleistet wurden und gegen den je-
weils vereinbarten vorinsolvenzlich wirkenden Rangriicktritt verstoBen hat-
ten.

Es stand die Frage im Raum, ob aus der Missachtung des vertraglich ver-
einbarten Nachrangs ein Anspruch auf Riickgewéhr der Zinsen hergeleitet
werden konnte. In der ersten Instanz zog das LG Diisseldorf dazu einen Be-
reicherungsanspruch aus § 813 Abs. 1 BGB in Erwégung, verneinte diesen
aber, da der Rangriicktritt keine dauerhafte Einrede begriinde.? In der Beru-
fungsinstanz erwog das OLG Diisseldorf eine Anwendung des § 135 Nr. 2
InsO a.F., lehnte aber die Gleichstellung der Finanzierungen mit einem Ge-
sellschafterdarlehen ab.# Die darauffolgende Revisionsentscheidung nutzte
der BGH, um wegweisende Pflocke fiir den Drittglaubigerschutz bei hybri-
den Finanzierungsinstrumenten einzuschlagen.> Er kommt dabei zu der Pré-
misse, dass nach dem Wegfall der Figur des Eigenkapitalersatzes die ent-
scheidenden Mechanismen alleine in der Auslegung der vertraglichen Abrede
und im allgemeinen Vertragsrecht zu suchen seien. In einer Rangriicktritts-
vereinbarung verwirkliche sich eine Durchsetzungssperre, die aufgrund einer

2 Vgl. die Sachverhaltsdarstellungen bei BGHZ 204, 231; vorangehend OLG Diis-
seldorf, WM 2014, 2218; LG Diisseldorf, 28.05.2013 — 13 O 465/11, juris.

3 LG Diisseldorf, 28.05.2013 — 13 O 465/11, juris, Rz. 15 ff.

4 OLG Diisseldorf, WM 2014, 2218, 2219.

5 BGHZ 204, 231; so konstatieren etwa Bitter/Heim, ZIP 2015, 638, 648, man
konne ,,vor der Losung des IX. Zivilsenats des BGH nur den Hut ziehen, zumal sie
in der Literatur in dieser Form nicht vorgedacht wurde®; auch K. Schmidt, ZIP 2015,
901, 905 ff. spricht von einem ,,groBen Wurf™, den er letztlich aber kritisch betrachtet.
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rechtsgeschéftlichen Vereinbarung der Bindung kapitalersetzender Darlehen
entspreche.® Wihrend der BGH damit eine privatautonom begriindete, ge-
willkiirte Haftfunktion des Mezzanine-Kapitals in den Vordergrund riickt,
hatte das OLG die Losung in einer Dritterstreckung einer auf Gesellschafter
zugeschnittenen Norm zur Umgqualifizierung in gesetzliches Haftkapital
(§ 135 InsO a.F.) gesucht. Das LG hingegen hatte die Losung noch im allge-
meinen Bereicherungsrecht verortet.

Damit ist der Untersuchungsgegenstand vorgezeichnet: Die vorliegende
Arbeit soll die verschiedenen Ansitze des Glaubigerschutzes im Zusammen-
hang mit der Finanzierung mittels Mezzanine-Kapital ordnen und zueinander
ins Verhiltnis zu setzen.

II. Themenabgrenzung

Der Untersuchungsgegenstand bedarf dabei in mehrfacher Hinsicht der
Konkretisierung und Beschrankung. Zum einen werden ausschlieBlich dieje-
nigen Kapitalgeber betrachtet, die nicht zugleich Gesellschafter sind. Zwar
konnen mezzanine Finanzierungen auch von Gesellschaftern neben ihrer
Einlage zur Verfiigung gestellt werden. Gerade in Féllen, in denen eine Ge-
sellschafterstellung des Mezzanine-Glaubigers fehlt, wird aber die besonders
kritische Frage nach einer Gleichbehandlung mit den Gesellschaftern als
,,echten Eigentiimern* virulent. Ebenso soll davon ausgegangen werden, dass
die hier betrachteten Mezzanine-Glaubiger nicht in einem ,,Zurechnungszu-
sammenhang mit einem Formalgesellschafter stehen, etwa als verbundenes
Unternehmen.

Zum anderen bleibt die Untersuchung auf Gesellschaften in den Rechtsfor-
men der AG, GmbH und der GmbH & Co. KG beschrinkt. Zwar stehen
mezzanine Finanzierungsinstrumente nicht nur diesen Gesellschaften zur
Verfiigung, sondern kénnen auch von einer OHG oder einer personalistischen
KG begeben werden.” Mangels praktischer Bedeutung wird dies jedoch im
Folgenden aufler Betracht bleiben.

III. Gang der Untersuchung

Die Arbeit gliedert sich — nach den gebotenen Grundlegungen (Ab-
schnitt B.) — in zwei iibergeordnete Abschnitte. Der erste Abschnitt betrifft

6 BGHZ 204, 231, Rz. 24.
7 Fiir Genussrechte etwa Mock, NZI 2014, 102, 102; MiKoHGB/K. Schmidt,

§ 230, Rn. 53; zu Personenhandelsgesellschaften als Geschiftsinhaber im Sinne des
§ 230 HGB vgl. Jung, in: Blaurock, § 6, Rn. 6.18 ff.
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den Gléaubigerschutz, der aus der der Mezzanine-Finanzierung zugrunde-
liegenden vertraglichen Abrede selbst resultiert (Abschnitt C.). Die Parteien
weisen dem {iiberlassenen Kapital ndmlich bestimmte Haftfunktionen zu,
wodurch es sich um gewillkiirtes Haftkapital handelt. Es wird in diesem
Zusammenhang untersucht werden, inwieweit durch die privatautonom be-
griindete Haftqualitédt ein Schutz der Drittglaubiger effektuiert ist. Dabei wird
insbesondere zu beleuchten sein, inwieweit die Drittgldubiger davor geschiitzt
sind, dass trotz Vereinbarung einer Haftfunktion das Kapital letztlich nicht
vorrangig zu ihrer Befriedigung zur Verfligung steht, sei es, weil es trotz et-
waiger Zahlungssperren abgeflossen ist, sei es, weil die an der Finanzie-
rungsvereinbarung Beteiligten die Haftqualitdt privatautonom wieder aufge-
hoben haben. Im Anschluss an die dazu gewonnenen Erkenntnisse wird zu
zeigen sein, inwieweit und unter welchen Voraussetzungen Mezzanine-Kapi-
tal Haftkapital qua Gesetz bildet (Abschnitt D.).

IV. Begriff des Haftkapitals

Als Haftkapital sollen dabei alle Finanzierungsbeitrige verstanden werden,
die fiir Verbindlichkeiten der Gesellschaft gegeniiber Drittglaubigern haften.8
Dies trifft zum einen auf Kapital zu, welches in der Insolvenz nachrangig
zurlickgezahlt wird. Zum anderen kann sich die Haftqualitdt in vorinsolvenz-
lichen Zahlungsbeschrinkungen manifestieren. Drittens soll auch solches
Kapital als Haftkapital gelten, welches im Falle einer vorinsolvenzlichen
Riickzahlung zuriickgefordert werden kann, was auf der Grundlage einer In-
solvenzanfechtung oder aufgrund einer Schadensersatzhaftung der Fall sein
kann.

Der so verstandene Begriff des Haftkapitals ist insbesondere von demjeni-
gen des Eigenkapitals zu unterscheiden. Zwar ist die Haftungsfunktion auch
ein Wesensmerkmal des (bilanziellen) Eigenkapitals.® Der formelle Eigenka-
pitalbegriff stimmt allerdings nicht dem Begriff des Haftkapitals iiberein, wie
er im Folgenden zugrunde gelegt wird. Es kann nidmlich vorkommen, dass
der Gesellschaft Kapital zur Verfiigung gestellt wird, welches durchaus eine
Haftungsfunktion besitzt, im formellen Sinne aber als Fremdkapital gilt.

Dieses Spannungsverhéltnis zwischen formell gewihlter Rechtsform einer
Kapitalzufiihrung und der materiellen Funktion des Kapitals wird unter dem

8 Vgl. die dhnliche Definition bei Krolop, ZIP 2007, 1738, 1738 ., der von ,,ergin-
zendem Haftkapital“ spricht.

9 Vgl. zu den Funktionen des bilanziellen Eigenkapitals nur Baetge/Briiggemann,
DB 2005, 2145, 2149; Baetge/Kirsch/Thiele/Marx/Dallmann, § 266 HGB, Rn. 141.1.
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Schlagwort Quasi-Eigenkapital oder materielles Eigenkapital diskutiert.!0
Zum Teil wird dabei jedes nachrangige Kapital als materielles oder funktio-
nelles Eigenkapital bezeichnet.!! Dem hiesigen Verstindnis des Haftkapitals
entspricht aber am ehesten die von Fleischer postulierte funktionale Abgren-
zung, nach der alle Geld- oder Sachmittel, die Eigenkapitalfunktionen wahr-
nehmen, (Quasi-)Eigenkapital sind.!2

Die Haftungsfunktion des iiberlassenen Kapitals kann sich aus der Partei-
vereinbarung ableiten oder unabhidngig vom Parteiwillen qua Gesetz eintre-
ten.13 Mit K. Schmidt sind im Ausgangspunkt drei Kategorien des Haftkapi-
tals — von ihm als Quasi-Eigenkapital bezeichnet — auszumachen: Erstens
Mittel, deren Haftkapitalfunktion sich aus der gesellschaftsvertraglichen Re-
gelung ergibt; zweitens Mittel, deren Haftkapitalfunktion durch schuldrecht-
liche Abrede einzelvertraglich festgelegt ist, und drittens Mittel, deren Haft-
kapitalfunktion ausschlieBlich durch zwingendes Recht bestimmt wird.!4
Diese Unterscheidung ist zwar nur auf Gesellschafterfinanzierungen bezogen,
kann aber auf Dritte ohne Weiteres iibertragen werden.!> Ganz in diesem
Sinne kann auch von einer ex lege geltenden Qualifizierung als Eigenkapital
und einer Eigenkapitalerginzung ex voluntate gesprochen werden.!6 Auch
der BGH betont im Zusammengang mit den Finanzplankrediten die Unter-
scheidung zwischen einer vereinbarten Haftqualitidt des Kapitals und einer
Bindung als Haftkapital qua Gesetz.17

Damit sind drei sich iiberschneidende Problemkreise angesprochen, in de-
ren Schnittpunkt der hiesige Untersuchungsgegenstand liegt. Der erste Pro-
blemkreis betrifft die Haftqualitidt privatautonom geschaffenen Haftkapitals.
Der zweite Problemkreis betrifft die (Um-)Qualifikation in gesetzliches
Haftkapital, also die Erstreckung derjenigen gesellschaftsrechtlichen Mecha-
nismen auf Mezzanine-Glaubiger, die der Sicherstellung der Verantwortung

10 K. Schmidt, FS Goerdeler, S. 487; Herrmann, Quasi-Eigenkapital, passim; Kii-
ting/Kessler, BB 1994, 2103, 2104 f.; Michalski/Fleischer, Systematische Darstellung
5, Rn. 97; MiiKoGmbHG/Ekkenga, § 30, Rn. 55.

' Habersack, ZGR 2000, 384; K. Schmidt, FS Goerdeler, S. 487, 499.

12 Michalski/Fleischer, Systematische Darstellung 5, Rn. 122.

13 GK-GmbHG/Habersack, Anh. § 30, Rn. 25; Krolop, ZIP 2007, 1738, 1739.

14 K. Schmidt, FS Goerdeler, S. 487, 493f.; K. Schmidt, ZIP 1999, 1241, 1242; in
diesem Sinne auch Herrmann, Quasi-Eigenkapital, S. 61.

15 Dabei wirft die erstgenannte Kategorie des gesellschaftsvertraglich begriindeten
Haftkapitals in Bezug auf Nichtgesellschafter die besondere Frage der Einbeziehbar-
keit solcher Dritter in den korporativen Verbund auf. Dazu unter C.III.2.

16 So Michalski/Fleischer, Systematische Darstellung 5, Rn. 125.

17 BGHZ 106, 7, 9f.
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im Interesse der anderen Gesellschaftsglédubiger dienen.!8 Den dritten Pro-
blemkreis bildet die Sanktionierung verbandsexterner Einflussnahme. Im
vorliegenden Zusammenhang interessiert dabei die Haftung der Mezzanine-
Gléubiger fiir einen Abzug von Mitteln in der Krise der Gesellschaft, der zu
einer Pflicht zur Erstattung solcher Zahlungen fiihrt. Auch diese Haftungstat-
bestinde konnen durch ihre vermogensschiitzende Funktion gewissermalen
als Instrumentarium zugunsten der Gesellschaftsgldubiger verstanden wer-
den.

Da Literatur und Rechtsprechung die Verkniipfung jener Problemkreise
nicht konsequent hervorheben, ist es Anliegen dieser Arbeit, die insoweit
bestehenden Verbindungslinien und Friktionen zwischen den verschiedenen
Losungsansitzen aufzuzeigen und fiir letztere im Interesse eines in sich stim-
migen Konzeptes des Glaubigerschutzes konsistente Losungsmoglichkeiten
aufzuzeigen.

18 Servatius, Covenants, S. 94 spricht von dem Versuch, Glaubigerverantwortung
,in gesellschaftsrechtliche Kategorien einzubetten®.
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I. Begriffsbestimmung ,,Mezzanine-Kapital“

Der Begriff Mezzanine stammt aus der Architektur und bezeichnet dort ein
Zwischengeschoss zwischen zwei Hauptgeschossen.! In der Bilanz der Ge-
sellschaft bildet das Mezzanine-Kapital bildlich gesprochen das Zwischenge-
schoss zwischen Eigen- und Fremdkapital. Synonym wird auch von hybriden
Finanzierungsinstrumenten gesprochen.? Es handelt sich dabei um Oberbe-
griffe flir all diejenigen Finanzierungsinstrumente, die zugleich Merkmale
von Fremd- und Eigenkapital aufweisen.3

Die prigenden Merkmale sind dabei diejenigen, anhand derer man typi-
scherweise Fremd- von Eigenkapital abgrenzt. Dies sind die Haftung des
Kapitalgebers, seine Beteiligung an der Unternehmensfithrung, sein Ertrags-
anteil und Liquidationsanspruch sowie die Fristigkeit der Kapitaliiberlassung:4
Eigenkapitalgeber haften grundsétzlich mindestens in der Hohe ihrer Einlage,
wihrend Fremdkapitalgeber keine Haftung fiir den wirtschaftlichen Erfolg
des Schuldners iibernehmen und ihr Zinsanspruch von dessen Verlusten un-
beriihrt bleibt. Eigenkapitalgeber sind zur Unternechmensfithrung berechtigt,
wiéhrend Fremdkapitalgeber davon ausgeschlossen sind. Die Vergiitung von
Eigenkapitalgebern besteht in der Teilhabe am Unternehmensgewinn, wohin-
gegen Fremdkapitalgebern ein fester Zinsanspruch zusteht. Im Fall der Li-
quidation haben die Fremdkapitalgeber einen Anspruch auf Riickzahlung ih-
rer Mittel, wiihrend den Eigenkapitalgebern nur der Uberschuss nach Tilgung
aller Schulden zusteht. Eigenkapital wird schlielich zeitlich unbefristet,
Fremdkapital hingegen befristet liberlassen.

1 Vgl. zur Begriffsherkunft Golland, in: Fremdfinanzierung, § 5, Rn. 3; Schluck-
Amend, in: K. Schmidt/Uhlenbruck, Rn. 2.79 bei Fn. 4.

2 Schrecker, Mezzanine-Kapital, S. 19; Schluck-Amend, in: K. Schmidt/Uhlen-
bruck, Rn. 2.79; einschrankend Gleske/Laudenklos, in: Eilers/R6dding/Schmalenbach,
Teil D, Rn. 1 wonach der Begriff vor allem im Zusammenhang mit Hybridanleihen
gebriuchlich sei.

3 Heeren, Kapitalgeberschutz, S. 33f.; Brokamp et al., Mezzanine-Finanzierungen,
S. 1; Golland, in: Fremdfinanzierung, § 5, Rn. 3.

4 Wie hier nachfolgend etwa auch Jordan, in: Fremdfinanzierung, § 1, Rn. 17;
Brokamp et al., Mezzanine-Finanzierungen, S. 3; Baums, Unternehmensfinanzierung,
§ 12 Rn. 3 ff.
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Die Bezeichnung Mezzanine- oder Hybridkapital trifft grundsitzlich auf
alle Finanzierungsformen zu, die in dieser schematischen Betrachtung nicht
uneingeschrankt entweder dem Eigen- oder dem Fremdkapital zuzuordnen
sind. Je nachdem ob die eigenkapitaldhnlichen oder fremdkapitaldhnlichen
Merkmale stirker ausgeprégt sind, ist auch von equity mezzanine oder debt
mezzanine die Rede.>

II. Zweck der Verwendung
mezzaniner Finanzierungsinstrumente

Ziel einer Mezzanine-Finanzierung ist es, die Vorteile von Fremd- und
Eigenkapital zu kombinieren, wobei durch den weiten Gestaltungsspielraum
auf ganz verschiedene Bediirfnisse der finanzierten Gesellschaft reagiert wer-
den kann.6 Ganz allgemein gilt als Gestaltungsziel die Steigerung der Eigen-
kapitalquote bei steuerlicher Abzugsfahigkeit der Ausschiittungen als Be-
triebsausgaben, wihrend keine oder nur eingeschrinkte unternehmerische
Mitsprache der Kapitalgeber besteht.”

1. Erh6éhung der Eigenkapitalquote

Die Eigenkapitalquote beschreibt das Verhiltnis von Eigenkapital zur Bi-
lanzsumme.® Eine hohe Eigenkapitalquote gilt als Indikator fiir ein solventes
Unternehmen und fiihrt im Rahmen von Bewertungsverfahren zu einem
besseren Kreditrating und in der Folge zu giinstigeren Kreditkonditionen fiir
die Gesellschaft.®

a) Bilanzielles Eigenkapital

Die Bilanz einer Gesellschaft gliedert sich auf der Passivseite insbesondere
in Eigenkapital und Verbindlichkeiten. Mezzanine-Kapital steht dabei seiner
wirtschaftlichen Natur nach ,,im Zwischengeschoss®, muss jedoch bei der
Aufstellung der Handelsbilanz einem dieser Posten zugeordnet werden. Auf-
grund der vielgestaltigen Erscheinungsformen bereitet diese Zuordnung teils

5 Schluck-Amend, in: K. Schmidt/Uhlenbruck, Rn. 2.79; Golland, in: Fremdfinan-
zierung, § 5, Rn. 5.

6 Golland, in: Fremdfinanzierung, § 5, Rn. 5.

7 Brokamp et al., Mezzanine-Finanzierungen, S. 4.

8 Lindenmayr/Schdfer, BC 2015, 74, 74.

9 Lindenmayr/Schdfer, BC 2015, 74, 74; Kraft, ZGR 2008, 324, 351; Schaber/
Isert, BB 2006, 2401, 2401.
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erhebliche Schwierigkeiten und ist immer wieder Gegenstand der Diskus-
sion.10

Fiir die Anerkennung von Mezzanine-Kapital als bilanzielles Eigenkapital
kommt es mafBgeblich darauf an, ob die Rechnungslegung der Gesellschaft
nach HGB oder IFRS erfolgt. Unter beiden Regimen ist eine Bilanzierung
als Eigenkapital auch fiir von Dritten iiberlassene Kapitalia grundsitzlich
moglich. Der Eigenkapitalausweis nach HGB setzt dabei vier Merkmale vo-
raus: Das Kapital muss langerfristig tiberlassen werden, die Vergiitung fiir
die Kapitaliiberlassung erfolgsabhédngig sein, das Kapital bis zur vollen Hohe
an Bilanzverlusten teilnehmen und im Insolvenzfall darf das Kapital erst
nachrangig zuriickgezahlt werden.!! Nach IFRS ist eine Bilanzierung als Ei-
genkapital nur moglich, wenn keine Zahlungspflicht der Gesellschaft besteht,
was fiir Vergiitungszahlungen auf das iiberlassenen Kapital gleichermal3en
gilt wie fiir dessen Riickzahlung.!2

b) Wirtschaftliches Eigenkapital

Banken und Ratingagenturen ziechen zur Berechnung der Eigenkapitalquote
nicht alleine das bilanzielle Eigenkapital heran, sondern auch sogenanntes
wirtschaftliches Eigenkapital, womit Kapitalposten gemeint sind, die als
Fremdkapital bilanziert sind, bei wirtschaftlicher Betrachtung aber zumindest
in gewisser Weise Eigenkapital verkorpern.!? Die Gewichtung der Kriterien,
die einen positiven Einfluss auf die Eigenkapitalquote haben, unterscheidet
sich zwar je nach Ratingmodell, grundsétzlich relevant sind jedoch stets der
Umfang der Nachrangigkeit, die Dauer der Kapitaliiberlassung, die Erfolgs-
abhingigkeit der Vergiitung, das Ausmaf3 der Verlustbeteiligung sowie der
Ausschluss von Kiindigungsméglichkeiten. 14

Damit werden vergleichbare Kriterien angelegt wie bei der Frage der han-
delsbilanziellen Zuordnung. Der bedeutende Unterschied liegt jedoch darin,
dass Kreditratings anders als die Bilanz nicht auf eine Anerkennung entweder
ausschliefllich als Fremd- oder ausschlieSlich als Eigenkapital beschrankt
sind, sondern ein abgestuftes System anwenden kdnnen. Ublich ist eine Be-
wertung der verschiedenen Gestaltungsmerkmale des Finanzierungsinstru-

10 Die Grundlinien dieser Diskussion werden unter Ziffer B.IV.2. nachgezeichnet.
11 Zu diesen vier Voraussetzungen noch unter B.IV.2.a).

12 Niher dazu unter B.1V.2.b).

13 Zur Anerkennung als wirtschaftliches Eigenkapital als Gestaltungsziel mezzani-

ner Finanzinstrumente vgl. etwa Gleske/Laudenklos, in: Eilers/Rodding/Schmalen-
bach, Teil D, Rn. 9; Laudenklos/Sester, WM 2004, 2417, 2422; Gerdes, BC 2006, 57.

14 Brokamp et al., Mezzanine-Finanzierungen, S. 49.
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ments als ,,schwach®, , mittel* oder ,,stark®, woraus sich letztlich eine quotale
Anerkennung des Instruments als Eigenkapital zwischen 0 und 100 Prozent
ergibt.!> Damit miissen nicht alle eigenkapitaltypischen Kriterien voll ausge-
préigt sein, um einen positiven Effekt auf das Kreditrating zu bewirken. An-
dererseits kann sich aber auch die Situation ergeben, dass bilanziell als Ei-
genkapital anerkanntes Mezzanine-Kapital im Rahmen eines Kreditratings
nicht voll als wirtschaftliches Eigenkapital anerkannt wird.!6

¢) Aufsichtsrechtliche Eigenmittel

Fir Finanzinstitute spielt bei der Wahl der Finanzierungsform die Aner-
kennung des emittierten Kapitals als aufsichtsrechtliches Eigenkapital eine
entscheidende Rolle.!” Dabei geht es um die Frage, ob durch die Emission
von Mezzanine-Kapital die aufsichtsrechtlich geforderten Eigenmittel aufge-
nommen werden konnen.!® Nach Art. 4 Abs. 118 CRR gliedern sich diese
Eigenmittel in Kernkapital und Ergénzungskapital, wobei alle Instrumente
des harten Kernkapitals, des zusétzlichen Kernkapitals und des Ergénzungs-
kapitals zu den Eigenmittelinstrumenten zdhlen (Art. 4 Abs. 119 CRR). Diese
dreifache Abstufung erfolgt dabei nach absteigender Verlustabsorptionsfahig-
keit, also abnehmender Haftungsqualitit fiir eine mogliche Deckung von
Verlusten.!?

Besonders bedeutsam ist die Schaffung harten Kernkapitals. Um als sol-
ches zu gelten, muss ein Kapitalinstrument die Voraussetzungen des Art. 28
CRR erfiillen. Der Verordnungsgeber hatte dabei vor allem das Grundkapital
einer Aktiengesellschaft vor Augen.20 Es ist allerdings moglich, auch durch
hybride Kapitalinstrumente hartes Kernkapital zu schaffen.2! Art. 28 Abs. 1
c) ii) CRR stellt hierzu den Zusammenhang zwischen handelsbilanziellem
Eigenkapital und Einordnung als hartem Kernkapital her, sodass es in jedem
Fall — neben den besonderen aufsichtsrechtlichen Anforderungen — auch auf

15 Gleske/Laudenklos, in: Eilers/R6dding/Schmalenbach, Teil D, Rn. 7.

16 Brokamp et al., Mezzanine-Finanzierungen, S. 48.

17 Die Bedeutung von Eigenmitteln im Rahmen der Versicherungsaufsicht bleibt
im Folgenden auBler Betracht, wobei nach der insoweit mafigeblichen Solvency II-RL
(RL 2009/138) fiir die Einordnung in die drei ,,Tiers* der Eigenmittel im Grundsatz
dhnliches gilt wie nachfolgend dargestellt.

18 Miilbert, in: FS Hiiffer, S. 679, 679.

19 Kohler, in: Schwintowski (Hrsg.), Bankrecht, Kapitel 5, Rn. 268.

20 Vgl. Erwdgungsgrund 72 der VO (EU) 575/2013; noch strenger die Vorgabe in
Basel III: ,,criteria must be met solely with common shares®.

21 Beck/Samm/Kokemoor/Bornemann, CRR Einleitung, Rn. 162.
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die handelsbilanzielle Einordnung des Instruments ankommt.22 Bedeutsam ist
weiterhin, dass § 10 Abs. 5 KWG ausnahmsweise den Ausschluss des au3er-
ordentlichen Kiindigungsrechts des § 723 BGB ermoglicht, um so die not-
wendige unbegrenzte Laufzeit erreichen zu kdnnen.23

2. Steuerliche Behandlung

Bei der Wahl des geeigneten Finanzierungsinstruments sind steuerliche
Uberlegungen stets von zentraler Bedeutung.24 Die Motivation des Einsatzes
von Mezzanine-Kapital liegt dabei in der Erreichung der Behandlung als
steuerliches Fremdkapital unter Beibehaltung der Qualifikation als bilanziel-
les Eigenkapital.2> Die Aufnahme von Fremdkapital fithrt ndmlich zu steuer-
lich abzugsfahigen Finanzierungsaufwendungen, wihrend auf Eigenkapital
nicht abzugsfdhige Dividendenausschiittungen erfolgen.26 Die Abgrenzung
zwischen steuerlichem Eigen- und Fremdkapital wird im Folgenden skizziert,
wihrend eine umfassendere Darstellung der steuerlichen Implikationen iiber
den Rahmen dieser Arbeit hinausginge.?’

Nach dem Maligeblichkeitsprinzip ist fiir die steuerliche Gewinnermittlung
grundsétzlich die Handelsbilanz mafBgeblich (§ 5 Abs. 1 Satz 1 EStG i.V.m.
§ 8 Abs. 1 Satz 1 KStG).28 Fiir Genussrechte ldsst § 8 Abs. 3 Satz 2 KStG
insoweit jedoch eine Diskrepanz zwischen handels- und steuerrechtlicher
Bewertung zu. Nach dieser Vorschrift mindern Ausschiittungen jeder Art auf
Genussrechte, mit denen das Recht auf Beteiligung am Gewinn und am Li-
quidationserlds der Kapitalgesellschaft verbunden ist, das Einkommen nicht.
Hieraus schlieit die iiberwiegende Ansicht in der Literatur, dass Genuss-
rechte unabhéngig von ihrer handelsbilanziellen Qualifikation steuerliches

22 Boos/Fischer/Schulte-Mattler/Konesny/Glaser, Art. 28 CRR-VO, Rn. 4.

23 Siehe dazu auch noch unter B.IV.2.b) im Zusammenhang mit der Bilanzierung
unter IFRS.

24 Schiessl, in: Ekkenga/Schroer, Kapitel 3, Rn. 61.

25 Gleske/Laudenklos, in: Eilers/Rodding/Schmalenbach, Teil D, Abschnitt D,
Rn. 15; Schiessl, in: Ekkenga/Schroer, Kapitel 3, Rn. 62; Brokamp et al., Mezzanine-
Finanzierungen, S. 4; Heeren, Kapitalgeberschutz, S. 26. Die steuerrechtlichen Vor-
aussetzungen einer Qualifikation des iiberlassenen Kapitals als Eigen- oder Fremdka-
pital sind auch iiber das Steuerrecht hinaus bedeutsam, denn sie werden im Rahmen
der Frage, wann eine sogenannte Quasi-Gesellschafterstellung des Glaubigers begriin-
det ist, in die Wertung einbezogen; vgl. dazu unten unter D.1.2.

26 Schiessl, in: Ekkenga/Schroer, Kapitel 3, Rn. 63.

27 Vgl. ausfiihrlich monographisch etwa Schrecker, Mezzanine-Kapital, S. 93 ff.;
Liihn, Genussrechte, S. 131 ff.

28 Thouet, in: Ekkenga/Schroer, Kapitel 3, Rn. 195.
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Fremdkapital bilden, solange nicht eine Beteiligung des Glaubigers an Ge-
winn und Liquidationserlds vereinbart ist.2°

Eine Gewinnbeteiligung im Sinne des § 8 Abs. 3 Satz 2 KStG ist jede
unmittelbar oder mittelbar erfolgsabhéngige Vergiitung, unabhingig davon,
ob daneben eine feste Mindestverzinsung vereinbart wird, solange nur die
erfolgsabhingige Vergiitung im Vordergrund steht.30 Eine Verlustbeteiligung
ist nicht notwendig, aber unschidlich.3! Am Liquidationserlos ist der Ge-
nussrechtsinhaber beteiligt, wenn im Liquidationsfall nicht allein das Ge-
nussrechtskapital zuriickgezahlt wird, sondern er auch einen Anteil an den
stillen Reserven erhélt.32 Eine von der Finanzverwaltung vertretene Auffas-
sung, wonach eine Beteiligung am Liquidationserlos dariiber hinaus auch
ohne explizite dahingehende Vereinbarung bei einer unbeschriankten Laufzeit
des Finanzinstruments oder einer solchen von iiber 30 Jahren vorliegen soll,
lehnen die herrschende Meinung in der Literatur und der BFH unter Hinweis
auf den Wortlaut der Norm zu Recht ab.33

Fiir die weiteren in dieser Arbeit untersuchten Finanzierungsinstrumente
kommt es auf § 8 Abs. 3 Satz 2 KStG nicht an. Zinsen auf Darlehen sind
unabhéngig von der konkreten Ausgestaltung stets steuerlich abzugsfihige
Finanzierungsaufwendungen. Die Behandlung der Vergiitung des stillen Ge-
sellschafters héngt alleine von der Einordnung als typische oder atypische
stille Gesellschaft ab.34 Vergiitungszahlungen auf typische stille Beteiligun-
gen, die keine Mitunternehmerschaft begriinden, sind stets abzugsféhig und
konnen vom Abzugsverbot des § 8 Abs. 3 Satz2 KStG wegen des auf Ge-

29 Vgl. ausfiihrlich Schrecker, Mezzanine-Kapital, S. 113 ff.; Altvater/Hiibner, RAF
2017, 65, 68ft. jeweils m.w.N. Nach der Gegenauffassung sind Ausschiittungen auf
handelsrechtlich als Eigenkapital zu qualifizierende Genussrechte unabhéngig von § 8
Abs. 3 Satz 2 KStG nie abzugsfihig, da der Maligeblichkeitsgrundsatz vorrangig
gelte; vgl. OFD Nordrhein-Westfalen, 12.5.2016 — S 2742-2016/0009-St 131, DStR
2016, 1816 sowie OFD Rheinland, 14.12.2011 — Kurzinformation KSt Nr. 56/2011,
DStR 2012, 189. Nach einem Beschluss der Abteilungsleiter (Steuern) von Bund und
Landern (FM Nordrhein-Westfalen, 18.7.2018 — S 2133-000036-V B 1, DB 2018,
1762) halt die Finanzverwaltung an dieser Auffassung jedoch nicht langer fest.

30 Gosch/Gosch, § 8, Rn. 151; Thouet, in: Ekkenga/Schroer, Kapitel 3, Rn. 200.

31 Gosch/Gosch, §8, Rn.151; Rodder/Herlinghaus/Neumann/Neumann, § 8,
Rn. 1264.

32 Gosch/Gosch, § 8, Rn. 151; Bliimich/Rengers, § 8, Rn. 203; Thouet, in: Ek-
kenga/Schroer, Kapitel 3, Rn. 201.

33 Vgl. die Nachweise bei Gosch/Gosch, § 8, Rn. 151; dem BFH zustimmend auch
Blimich/Rengers, § 8, Rn. 203; Thouet, in: Ekkenga/Schréer, Kapitel 3, Rn. 203.

34 Zur Abgrenzung zwischen typischer und atypischer stiller Gesellschaft im steu-
erlichen Sinne vgl. nur Levedag, in: Blaurock (Hrsg.), Handbuch Stille Gesellschaft,
§ 20, Rn. 20.59 ff. m.w.N.; zur Unterscheidung im Ubrigen unter B.1II. 2.
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nussrechte beschrankten Wortlauts der Norm nicht erfasst sein.3 In der aty-
pischen stillen Gesellschaft bildet die Einlage des stillen Gesellschafters Ei-
genkapital der Mitunternehmerschaft und die Vergiitung auf die Einlage ist
nicht abzugsfihig.36

3. Vermeidung von mit klassischer Eigenkapitalaufnahme
verbundenen Effekten

Eine Erhohung der Eigenkapitalquote ldsst sich auch durch die Ausgabe
von Aktien bzw. Geschéfts- oder Kommanditanteilen als klassische Form der
Eigenkapitalaufnahme erreichen. Der Vorteil von mezzaninen Instrumenten
liegt demgegeniiber — neben einer etwaigen steuerlichen Abzugsféhigkeit der
Vergiitungszahlungen — darin, dass ihre Ausgabe mit keinem Eingriff in die
bestehende Gesellschafterstruktur verbunden ist und keinen Verwisserungs-
effekt der Stimmrechte zur Folge hat.37 Dieser Aspekt spielt etwa fiir Fami-
lienunternehmen oder Venture-Capital-Finanzierungen eine Rolle, wenn die
Gesellschafter keine neuen Gesellschafter aufnehmen mdochten. Eine Kapital-
erh6hung setzt zudem stets die Zustimmung der (Alt-)Gesellschafter voraus,
wohingegen dies bei mezzaninen Finanzierungsformen nur der Fall ist, so-
weit das Beschlusserfordernis des § 221 Abs. 1 AktG eingreift oder das In-
strument als Teilgewinnabfiihrungsvertrag zu qualifizieren ist, was das Erfor-
dernis eines Gesellschafterbeschlusses nach § 293 Abs. 1 Satz 1 AktG aus-
16st.38

4. Zusammenfassung

Die Aufnahme von Mezzanine-Kapital verfolgt das Ziel, positive Effekte
der Eigenkapitalfinanzierung mit solchen der Fremdkapitalfinanzierung zu
kombinieren. Um dies zu erreichen, weisen die Finanzierungsinstrumente
eine Kombination aus ldngerfristiger Laufzeit, Ausschluss von Kiindigungs-
moglichkeiten, Verlustbeteiligung des eingesetzten Kapitals, Gewinnabhan-
gigkeit der Vergiitung und Nachrang in der Insolvenz auf. Diese Kriterien

35 Feyerabend, RAF 2019, 49; Lamprecht, in: Blaurock, § 23, Rn. 23.91; Altvater/
Hiibner, RdAF 2017, 65, 70; tendenziell a.A. Anzinger, RAF 2018, 64, 71, der eine
kaum zu rechtfertigende Ungleichbehandlung erkennt und erwégt, die stille Beteili-
gungen aufgrund einer verfassungskonformen Auslegung dem Genussrecht gleichzu-
stellen.

36 Altvater/Hiibner, RAF 2017, 65, 70; Schrecker, Mezzanine-Kapital, S. 177.

37 Brokamp et al., Mezzanine-Finanzierungen, S. 23; Golland, in: Fremdfinanzie-
rung, § 5, Rn. 5.

38 Zum Anwendungsbereich dieser Vorschrift und zum Verhiltnis zu § 221 AktG
unter D.V.3.2a).
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sind es, welche eine Erhohung des handelsbilanziellen und/oder des wirt-
schaftlichen Eigenkapitals bewirken und auch fiir die Bewertung als bank-
aufsichtsrechtliches Kernkapital mitentscheidend sind. Das Ziel der Erhaltung
der steuerlichen Fremdkapitalqualitét fiihrt vielfach dazu, dass nicht zugleich
eine gewinnabhingige Vergiitung und eine Beteiligung am Liquidationserlos
vereinbart sind.

II1. Bestandsaufnahme der in Betracht
kommenden Instrumente

Eine umfassende ,,Kodifikation” im Bereich der Finanzierungsinstrumente
existiert nicht, da die Privatautonomie den Parteien groBtmdglichen Raum
zur Gestaltung bietet.3® Das Spektrum der Finanzierungsinstrumente bewegt
sich zwischen Aktie beziehungsweise Geschifts- oder Kommanditanteil als
klassischem Instrument der Eigenkapitalfinanzierung und dem fest verzins-
lichen Bankkredit als klassischer Fremdkapitalfinanzierung.4? Dieser Gestal-
tungsspielraum entbindet jedoch nicht davon, das der Kapitaliiberlassung
zugrunde liegende Vertragsverhiltnis je nach Ausgestaltung unter vorgege-
bene Rechtsinstitute zu subsumieren. Bedeutsam ist dies schon deshalb, weil
das Gesetz verschiedene — glidubigerschutzrelevante — Rechtsfolgen an die
jeweilige Qualifikation ankniipft. So nimmt etwa § 136 InsO auf die Riick-
gewihr der Einlage eines stillen Gesellschafters Bezug,*! wihrend § 221
Abs. 3 AktG an die Qualifikation als Genussrecht ankniipft.42

1. Sonderformen des Darlehens

Am fremdkapitaltypischen Ende des Spektrums der Finanzierungsinstru-
mente steht das (Bank-)Darlehen, welches jedoch in verschiedener Weise
eigenkapitaldhnlich ausgestaltet werden kann. Dies betrifft erstens die Vergii-
tung des Darlehensgebers, welche gewinnabhingig ausgestaltet werden kann.
Zweitens konnen Riickzahlungs- und Zinsanspriiche subordiniert werden.
Drittens konnen dem Darlehensgeber gesellschaftertypische Informations-
und Mitbestimmungsrechte eingerdumt werden.

39 Heeren, Kapitalgeberschutz, S. 33.
40 Baums, Unternehmensfinanzierung, § 12 Rn. 1.
41 Zu Bedeutung und Reichweite des § 136 InsO unter D.IIL. 3.

42 Zur Reichweite des § 221 Abs. 3 AktG — vor allem im Hinblick auf einen An-
wendungsvorrang gegeniiber dem Regelungsregime der Teilgewinnabfiihrungsver-
trige — unter D.V.3.a)bb).
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a) Partiarisches Darlehen

Ist eine gewinnabhingige Vergiitung statt einer festen Verzinsung der Dar-
lehensvaluta vereinbart, spricht man von einem partiarischen Darlehen.43 Bei
einem solchen Darlehen ist die Hohe des Zinses an den wirtschaftlichen Er-
folg der Schuldnerin gekniipft, wobei die Verzinsung ausschlieBlich eine
solche erfolgsbezogene sein kann oder ein erfolgsabhéngiger Vergiitungsbau-
stein neben eine Festverzinsung treten kann.** Fiir den variablen Zins kom-
men verschiedene Bemessungsgrundlagen in Betracht, wobei hiufig an das
handelsrechtliche oder steuerliche Jahresergebnis angekniipft wird.*> Als
partiarisch werden zudem Zinsregeln verstanden, bei denen ein Festzins ver-
einbart ist, dessen Auszahlung jedoch unter dem Vorbehalt steht, dass er aus
dem Gewinn der Gesellschaft gezahlt werden kann.46

b) Nachrangdarlehen

Das Nachrangdarlehen, bei welchem ein Rangriicktritt des Darlehensge-
bers vereinbart ist, wird als Grundform der Mezzanine-Finanzierung bezeich-
net, da es das typische Spannungsfeld zwischen klassischem Fremddarlehen
und eigenkapitaltypischem Nachrang charakterisiert.4’ Ziel einer solchen
Gestaltung ist es, unterschiedliche Gléubigerklassen mit unterschiedlichen
Risikostrukturen im Hinblick auf ihre Befriedigung innerhalb wie auBerhalb
der Insolvenz zu schaffen und damit von dem Grundsatz abzuweichen, dass
mehrere Glaubiger eines Schuldners mit ihren Forderungen keiner Rangfolge
untereinander unterliegen.*8

¢) Darlehen mit Covenants

Werden dem Glaubiger eines Darlehens Informations- oder Mitbestim-
mungsrechte beziiglich der Schuldnerin eingerdumt, bezeichnet man diese als

43 MiiKoBGB/Schdfer, Vor § 705, Rn. 107; GK-HGB/Harbarth, § 230, Rn. 28.

44 Golland, in: Fremdfinanzierung, § 5, Rn. 10; Peine/Weiers, in: Fremdfinanzie-
rung, § 10, Rn. 42; Baums, Unternehmensfinanzierung, § 31 Rn. 6.

45 Baums, Unternehmensfinanzierung, § 31 Rn. 6; Peine/Weiers, in: Fremdfinan-
zierung, § 10, Rn. 43.

46 Wockener/Becker, in: Habersack/Miilbert/Schlitt (Hrsg.), Unternehmensfinan-
zierung am Kapitalmarkt, § 13, Rn. 13.13.

47 Peine/Weiers, in: Fremdfinanzierung, § 10, Rn. I; Parmentier, in: Ekkenga/
Schréer, Kapitel 3, Rn. 206.

48 Staudinger/Freitag, § 488, Rn.98; MiiKoBGB/Berger, Vor § 488, Rn. 107;
Peine/Weiers, in: Fremdfinanzierung, § 10, Rn. 1; Parmentier, in: Ekkenga/Schrder,
Kapitel 3, Rn. 207.
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Covenants.#® Diese konnen verschiedene Zielrichtungen und Verhaltens-
pflichten zum Gegenstand haben und lassen sich in Information Covenants,
Financial Covenants und General Covenants unterteilen.>?

Information Covenants verpflichten die Schuldnerin zu einer Offenlegung
von Unternehmensinformationen und Finanzkennzahlen, die sich insbeson-
dere aus Jahres-, Quartals- oder Monatsabschliissen oder zukunftsbezogenen
Businesspldnen, Cashflow-Rechnungen oder Investitionspldnen ergeben.5!

Financial Covenants beziehen sich ebenfalls auf bestimmte Finanzkenn-
zahlen der Schuldnerin, verpflichten diese aber iiber das Reporting hinaus
zur Einhaltung bestimmter Zielgrofien, etwa in Bezug auf Eigenkapital, Ver-
schuldung, Ertrag oder Liquiditat.52

Die im Rahmen der General Covenants anzutreffenden positiven Cove-
nants verpflichten die Schuldnerin zur Einhaltung bestimmter gesetzlicher
Vorschriften, etwa Rechnungslegungsvorschriften oder von Genehmigungen,
etwa Betriebsgenehmigungen.53 Negative Covenants betreffen die allgemeine
geschiftliche Entwicklung, indem ein Zustimmungsvorbehalt zugunsten des
Gléubigers fiir aus seiner Sicht bedeutsame GeschiftsmaBBnahmen vereinbart
wird, etwa die Aufnahme weiterer gleichrangiger Gliubiger, die Ubernahme
von Biirgschaften oder Garantien, wesentliche Investitionen oder Ausschiit-
tungen oder der Verkauf wesentlicher Vermdgensgegenstinde.54

2. Stille Gesellschaft

Die stille Gesellschaft kann insoweit als ,klassische* Form der mezzani-
nen Finanzierung bezeichnet werden,35 als sie bereits im ADHGB von 1869
geregelt war. Sie bildet einen Spezialfall der Gesellschaft biirgerlichen Rechts
im Sinne der §§ 705ff. BGB und kann als reine Innengesellschaft nicht
Tragerin von Rechten und Pflichten sein und kein Gesellschaftsvermdgen
bilden.>¢ Der stille Gesellschafter hat vielmehr eine Einlage zu leisten, die in
das Vermogen des Inhabers des Handelsgeschéfts tibergeht (§ 230 Abs. 1

49 Fleischer, ZIP 1998, 313, 313; Ekkenga, in: Ekkenga/Schréer, Kapitel 15,
Rn. 280.

50 In diesem Sinne etwa Buschmeier/Everling, in: Fremdfinanzierung, § 2, Rn. 20.

51 Buschmeier/Everling, in: Fremdfinanzierung, § 2, Rn. 22.

52 Buschmeier/Everling, in: Fremdfinanzierung, § 2, Rn. 21; Merkel/Richrath, in:
Schimansky/Bunte/Lwowski, § 98, Rn. 174.

53 Buschmeier/Everling, in: Fremdfinanzierung, § 2, Rn. 23.

54 Buschmeier/Everling, in: Fremdfinanzierung, § 2, Rn. 23.

55 So etwa Morshduser/Dietz-Vellmer, NZG 2011, 1135, 1135.

56 MiiKoHGB/K. Schmidt, § 230, Rn. 9.
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HGB). Im Gegenzug erhilt er nach § 231 Abs. | HGB eine Beteiligung am
Gewinn des Unternehmens.

Die stille Gesellschaft kann dariiber hinaus noch weiter eigenkapitaldhn-
lich ausgestaltet sein. Man spricht dann von einer atypischen stillen Gesell-
schaft.>’ Eine atypische Gestaltung ist zum einen die Vereinbarung einer
schuldrechtlichen Vermogensbeteiligung des stillen Gesellschafters, indem
dieser an den stillen Reserven und/oder am Liquidationsiiberschuss des Un-
ternehmens beteiligt wird.>®8 Zum anderen ist die Einrdumung von Zustim-
mungs-, Widerspruchs- oder Weisungsrechten zugunsten des stillen Gesell-
schafters moglich, womit diesem Einfluss auf die Geschéftsfithrung ermog-
licht wird.>?

3. Genussrecht

Fiir Genussrechte existiert keine gesetzliche Definition. Der Gesetzgeber
hat bewusst von einer Prézisierung abgesehen, um die Gestaltungspraxis
nicht zu hemmen.®0 Das entscheidende Wesensmerkmal fiir ein Genussrecht
ist die Begriindung schuldrechtlicher Anspriiche auf gesellschaftertypische
Vermogensrechte.®! Als solche sind in erster Linie die Beteiligung am
Gewinn sowie die Teilhabe am Liquidationserlés von Bedeutung.62 Im Ubri-
gen konnen Genussrechte sowohl eigenkapitalédhnlich als auch fremdkapital-
dhnlich ausgestaltet sein, was insbesondere von der Vereinbarung einer
Verlustbeteiligung und eines Nachrangs abhingt.63 Auch Einflussrechte kon-
nen vereinbart werden, wobei hierzu auf die Systematisierung der Covenants
bei Darlehen verwiesen werden kann.6* Beim Genussrechtsverhéltnis handelt
es sich stets um eine rein schuldrechtliche Verbindung und der Genuss-

57 GK-HGB/Harbarth, § 230, Rn. 66.

58 Brokamp et al., Mezzanine-Finanzierungen, S. 112; GK-HGB/Harbarth, § 230,
Rn. 67.

59 GK-HGB/Harbarth, § 230, Rn. 68.

60 Vgl. die Nachweise zur Gesetzesgeschichte bei MiiKoAktG/Habersack, § 221,
Rn. 64; Hiiffer/Koch/Koch, § 221, Rn. 23.

61 MiiKoAktG/Habersack, § 221, Rn. 64; Hiiffer/Koch/Koch, §221, Rn.25;
Spindler/Stilz/Seiler, § 221, Rn. 22; Baums, Unternehmensfinanzierung, § 13, Rn. 1;
MiiHdbGesRIV/Scholz, § 64, Rn. 69.

62 MiiKoAktG/Habersack, § 221, Rn.65; Hiiffer/Koch/Koch, §221, Rn.25;
MiiHdbGesRIV/Scholz, § 64, Rn. 69 Daneben kommen aber auch Bezugs- oder Vor-
erwerbsrechte auf Aktien oder Titel im Sinne des § 221 AktG in Betracht, vgl. MiiKo-
AktG/Habersack, § 221, Rn. 65; Baums, Unternehmensfinanzierung, § 13 Rn. 1.

63 Golland, in: Fremdfinanzierung, § 5, Rn. 25.

64 Dazu soeben unter B.1I1. 1.¢).
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rechtsinhaber ist nicht in den korporativen Verband der Gesellschaft einbe-
zogen.63

Das Genussrecht ist von der Hybridanleihe abzugrenzen. Als solche be-
zeichnet man Schuldverschreibungen in Gestalt von Fremdkapital, welche
zugleich Eigenkapitalfunktionen haben.t¢ Der so verstandene Begriff der
Hybridanleihe umfasst zwar auch verbriefte Genussrechte (Genussscheine).67
Er geht allerdings dariiber hinaus, da bei Hybridanleihen nicht zwingend
gesellschaftertypischen Rechte gewéhrt werden, also insbesondere eine Be-
teiligung am Gewinn des Emittenten durch gewinnabhingige Verzinsung
fehlen und stattdessen ein Festzins oder ein variabler, sich alleine an Markt-
konditionen oder Referenzzinssitzen ausrichtender Zins vereinbart sein
kann.68

In jiingerer Vergangenheit hat die Ausgabe sogenannter Tokens (Coins) im
Rahmen von ,Initial Coin Offerings® (ICO) zur Unternehmensfinanzierung
an wirtschaftlicher Bedeutung gewonnen.® Die bei einem ICO ausgegebenen
Tokens konnen verschiedene Funktionen haben, ohne dass sich bislang eine
standardisierte Einteilung herausgebildet hétte.’0 Verbreitet wird aber zwi-
schen Currency Tokens, Investment Tokens und Utility Tokens differenziert.”!
Currency Tokens sollen ihrem Zweck nach als elektronische Wéhrung (Kryp-
towdhrung) fungieren und haben insoweit keinen Bezug mehr zur Gesell-
schaft, sodass ihr Inhaber nicht Glaubiger der Gesellschaft wird und im
vorliegenden Zusammenhang daher nicht weiter interessieren muss. /nvest-
ment Tokens hingegen sollen in der Regel einen Firmenanteil repriasentieren
oder gesellschaftertypische Vermogensrechte gewihren.”? Utility Tokens ge-
wihren dem Inhaber das Recht gewisse Dienstleistungen oder Produkte in
Anspruch zu nehmen, die der Emittent entwickelt hat oder zu entwickeln

65 MiiKoAktG/Habersack, § 221, Rn.86; Hiiffer/Koch/Koch, §221, Rn.26;
Spindler/Stilz/Seiler, § 221, Rn. 24; MiiHdbGesRIV/Scholz, § 64, Rn. 71.

66 Miiller, in: K/M/F/S — Bank- und Kapitalmarktrecht, 15. Teil, Rn. 15.671;
Gleske, in: Habersack/Miilbert/Schlitt (Hrsg.), Unternehmensfinanzierung am Kapi-
talmarkt, § 18, Rn. 18.1.

67 Baums, Unternechmensfinanzierung, § 13 Rn. 5.

68 Hiuselmann, BB 2007, 931, 932; Gleske, in: Habersack/Miilbert/Schlitt (Hrsg.),
Unternehmensfinanzierung am Kapitalmarkt, § 18, Rn. 18.26 ff.

69 Vgl. die Bestandsaufnahme bei van Aubel, in: Habersack/Miilbert/Schlitt
(Hrsg.), Unternehmensfinanzierung am Kapitalmarkt, § 20, Rn. 20.1.

70 van Aubel, in: Habersack/Miilbert/Schlitt (Hrsg.), Unternehmensfinanzierung
am Kapitalmarkt, § 20, Rn. 20.26.

71 Kriiger/Lampert, BB 2018, 1154, 1155; van Aubel, in: Habersack/Miilbert/
Schlitt (Hrsg.), Unternehmensfinanzierung am Kapitalmarkt, § 20, Rn. 20.27 ff.

72 yan Aubel, in: Habersack/Miilbert/Schlitt (Hrsg.), Unternehmensfinanzierung
am Kapitalmarkt, § 20, Rn. 20.27; Kriiger/Lampert, BB 2018, 1154, 1155.
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verspricht.”3 Beide Ausgestaltungen unterfallen damit der Definition des Ge-
nussrechts, sodass das den Investment oder Utility Tokens zugrundeliegende
Rechtsverhiltnis als solches zu begreifen ist.74

4. Von der weiteren Betrachtung auszunehmende Instrumente

Die Vorzugsaktie ohne Stimmrecht kann als dem Eigenkapital am néchsten
kommendes mezzanines Finanzierungsinstrument gelten.”> Sie ndhert die
Stellung des Aktiondrs derjenigen eines Fremdkapitalgebers insoweit an, als
dass sie den Inhaber von der eigentiimertypischen Mitbestimmung weitge-
hend ausschlief3t.7¢ Auch in der GmbH ist die Ausgabe stimmrechtsloser
Vorzugsanteile zuldssig.”” Im Hinblick auf den Drittglaubigerschutz sind
solche Finanzierungsformen allerdings nicht mit einem erhdhten Risiko ver-
bunden, da die Vorzugsgesellschafter denselben Glaubigerschutzvorschriften
wie die iibrigen Gesellschafter unterliegen. Insbesondere unterliegt das von
ihnen {iberlassene Kapital den selben Vorschriften wie das {ibrige Stamm-
kapital. Im Folgenden wird daher auf diese Formen der Finanzierung nicht
ndher eingegangen.

Daneben werden auch Options- und Wandelanleihen als mezzanine Finan-
zierungsinstrumente bezeichnet.’® Fiir die hier zu untersuchenden Fragestel-
lungen betreffend den Drittglaubigerschutz bereiten solche Instrumente aller-
dings wenige Schwierigkeiten. Es besteht ndmlich zu keinem Zeitpunkt eine
echte hybride Stellung des Kapitalgebers. Vielmehr hat der Wandel- oder
Optionsglaubiger zunichst lediglich eine fremdkapitaltypische Glaubigerstel-
lung inne, die sich erst infolge der spéteren Ausiibung des Wandlungs- oder
Optionsrechtes — mit Wirkung ex nunc — in eine Gesellschafterstellung wan-
delt.”

73 van Aubel, in: Habersack/Miilbert/Schlitt (Hrsg.), Unternechmensfinanzierung
am Kapitalmarkt, § 20, Rn. 20.29.

74 In diesem Sinne auch Hanten/Sacarcelik, RAF 2019, 124, 130; Hahn/Wilkens,
ZBB 2019, 10, 22.

75 Brokamp et al., Mezzanine-Finanzierungen, S. 12.

76 Es verbleibt ein Stimmrecht bei Sonderbeschliissen (§ 141 AktG) und ein Wie-
deraufleben in den Fillen des § 140 Abs. 2 AktG.

77 BeckOK-GmbHG/Ziemons, § 5, Rn. 42; Baumbach/Hueck/ZélIner/Noack, § 47,
Rn. 70.

78 Brokamp et al., Mezzanine-Finanzierungen, S. 13; Golland, in: Fremdfinanzie-
rung, § 5, Rn. 26.
79 Obermiiller, ZInsO 2017, 134, 139; MiiKoAktG/Habersack, § 221, Rn. 27f.
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5. Zusammenfassung

Die Kombination der Vorteile von Fremd- und Eigenkapital kann mit un-
terschiedlichen zivilrechtlichen Instrumenten erreicht werden. Zu nennen
sind insbesondere partiarische Darlehen, Nachrangdarlehen, durch Covenants
gesicherte Darlehen, stille Gesellschaften und Genussrechte. Um moglichst
ganzheitliche Losungsansitze zu entwickeln, wird nachfolgend fiir alle Dar-
lehensgeber, stillen Gesellschafter und Genussrechtsinhaber einheitlich auch
von Mezzanine-Glaubigern die Rede sein. Nur dort, wo es auf die Qualifika-
tion des Instruments ankommt, wird dieses konkret benannt.

IV. Fiir den Drittgldubigerschutz bedeutsame
Abgrenzungsfragen

1. Zivilrechtliche Qualifikation des Instruments

Aus Sicht der Drittglaubiger ist die zivilrechtliche Einordnung des von
ihrer Schuldnerin begebenen Finanzierungsinstruments von Bedeutung, da
das Gesetz fiir verschiedene der in Betracht kommenden Instrumente unter-
schiedliche Regelungen zu ihrem Schutz bereithélt.80

a) Stille Gesellschaft und partiarisches Darlehen

Die Abgrenzung zwischen stiller Gesellschaft und (partiarischem) Darle-
hen ist insbesondere im Zusammenhang mit der Moglichkeit der ordentlichen
Kiindigung des Gléubigers relevant. Qua Gesetz kann der Darlehensgeber
jederzeit mit einer Frist von drei Monaten kiindigen (§ 488 Abs. 3 Satz 2
BGB), wihrend der stille Gesellschafter auf eine Kiindigung zum Ende des
Geschiftsjahres des Geschéftsinhabers mit sechsmonatiger Kiindigungsfrist
beschréankt ist (§ 234 Abs. 1 Satz 1 HGB i.V.m. § 132 HGB).

Ein weiterer bedeutsamer Unterschied ergibt sich in der Insolvenz der
Schuldnerin. Der stille Gesellschafter kann hier zwar wie ein Darlehensgldu-
biger seine Forderung im Rang des § 38 InsO zur Insolvenztabelle anmelden
(§ 236 HGB). Jedoch erklart § 136 InsO bestimmte Rechtshandlungen, die

80 Es greift daher zu kurz, wenn teilweise behauptet wird, die Tragweite der
Unterscheidung zwischen stiller Gesellschaft und partiarischen Rechtsverhéltnissen
werde tiberwertet; so etwa MiKoHGB/K. Schmidt, § 230, Rn. 59; tendenziell auch
Staudinger/Freitag, § 488, Rn. 70; dagegen zu Recht GK-HGB/Harbarth, § 230,
Rn. 30.
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einen Abfluss der stillen Einlage bewirken, flir anfechtbar, wihrend eine
entsprechende Vorschrift im Darlehensrecht fehlt.8!

aa) Vergiitungsregelung als zwingendes Abgrenzungskriterium

Ein zwingendes Abgrenzungskriterien zwischen stiller Gesellschaft und
Darlehen ergibt sich zunéchst daraus, dass ein Darlehen im Sinne des
§ 488 BGB nicht mit einer Verlustteilnahme versehen werden kann.82 Kon-
stituierend fiir ein Darlehensverhéltnis ist ndmlich der (volle) Riickzahlungs-
anspruch des § 488 Abs. 1 Satz 2 BGB.#®3 Ist vereinbart, dass das iiberlassene
Kapital durch Verluste der Schuldnerin gemindert werden kann, scheidet die
Annahme eines (partiarischen) Darlehens daher aus. Das gleiche gilt fiir eine
Vereinbarung, wonach der Kapitalgeber schuldrechtlich am Vermdgen der
Gesellschaft beteiligt ist und am Laufzeitende eine Auseinandersetzung statt-
findet.34 Der sich daraus ergebende Riickzahlungsanspruch kann dann ndm-
lich unter dem urspriinglich gewéhrten Betrag zuriickbleiben, was zu § 488
Abs. 1 Satz 2 BGB in Widerspruch steht.

Umgekehrt kann keine stille Gesellschaft vorliegen, wenn keine gewinnab-
hingige Vergiitung, sondern nur eine Festverzinsung vereinbart ist. Eine
solche Gestaltung ist wegen § 231 Abs. 2 HGB mit einer stillen Gesellschaft
unvereinbar.85 Das Vorliegen einer Festverzinsung neben einer gewinnab-
hiangigen Komponente schliet das Vorliegen einer stillen Gesellschaft hin-
gegen nicht aus.36

bb) Feststellung eines gemeinsamen Zwecks

Kann aufgrund der Vergiitungsregelung keine zwingende Zuordnung erfol-
gen, ist anhand der Tatbestandsmerkmale der §§ 230 HGB, 705 BGB zu er-
mitteln, ob eine stille Gesellschaft vorliegt.87 Als Gesellschaft im Sinne des
§ 705 BGB erfordert die Begriindung der stillen Gesellschaft einen Vertrag,
durch welchen sich die Gesellschafter gegenseitig verpflichten, die Errei-

81 MitKoBGB/Schdfer, Vor § 705, Rn. 108.

82 MiKoHGB/K. Schmidt, § 230, Rn. 60; Baums, Unternehmensfinanzierung, § 12
Rn. 34; MiiKoBGB/Schdfer, Vor § 705, Rn. 108; GK-HGB/Harbarth, § 230, Rn. 28.

83 Staudinger/Freitag, § 488, Rn. 70.

84 Baums, Unternehmensfinanzierung, § 12 Rn. 28; MiiKoHGB/K. Schmidt, § 230,
Rn. 60; GK-HGB/Harbarth, § 230, Rn. 38.

85 BGHZ 127, 176, 181; MiiKoHGB/K. Schmidt, § 230, Rn. 60; Staudinger/Frei-
tag, § 488, Rn. 70; GK-HGB/Harbarth, § 230, Rn. 39.

86 BGHZ 127, 176, 181; MiiKoHGB/K. Schmidt, § 230, Rn. 63.

87 GK-HGB/Harbarth, § 230, Rn. 21.
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chung eines gemeinsamen Zweckes in der durch den Vertrag bestimmten
Weise zu fordern, insbesondere die vereinbarten Beitrdge zu leisten.

Die Beitragspflicht des stillen Gesellschafters besteht in der zu leistenden
Einlage.38 Die damit gemeinte Uberlassung von Kapital ist jedoch auch fiir
jedes Darlehen bestimmend und daher als Unterscheidungsmerkmal ungeeig-
net. Zum entscheidenden Abgrenzungskriterium gelangt damit die Bestim-
mung eines gemeinsamen (Gesellschafts-)Zwecks.$9

Diese Ankniipfung an einen gemeinsamen Zweck wird zum Teil als un-
tauglich kritisiert.0 So hélt insbesondere Schén die Bestimmung eines ge-
meinsamen Zwecks fiir entbehrlich und negiert gar die Existenz des partiari-
schen Darlehens, da jede Darlehensgewédhrung gegen Gewinnbeteiligung als
stille Gesellschaft zu qualifizieren sei.! Das partiarische Darlehen sei ein
,historisches Missverstindnis® und allein dem Versuch geschuldet, einen
besonderen Willen der Vertragsparteien zur Begriindung einer Gesellschaft
zu konstruieren.?? Diesen gebe es aber letztlich nicht, da die Parteien nicht
abstrakt Gesellschaft oder Darlehen als Vertragstypus vereinbaren wollten,
sondern lediglich ganz konkret eine Kapitalhingabe gegen Gewinnbeteili-
gung.93

Der Kritik Schons ist zuzugeben, dass die Abgrenzung anhand des von
Rechtsprechung und Literatur herangezogenen Straufles an Indizien schwie-
rig ist und die Ergebnisse willkiirlich erscheinen mégen.®* Diese Schwierig-
keiten in ihrer Durchfithrung kénnen jedoch nicht vom Erfordernis der Ab-
grenzung entbinden. Denn wollte man die Suche nach dem gemeinsamen
Zweck aufgeben, so wire es einzig folgerichtig, entweder die Existenz der
stillen Gesellschaft an sich zu bezweifeln oder aber ihre Qualifikation als
Gesellschaft im Sinne des biirgerlichen Rechts. Beides ist jedoch mit den
vorgefundenen gesetzlichen Regelungen nicht vereinbar und wird daher auch
von Schon nicht vertreten. Seine Annahme, dass die Parteien schlicht die
Kapitalhingabe gegen Gewinnbeteiligung wollten, mag in einigen Féllen zu-
treffen. Es spricht dann nichts dagegen, diese Fallkonstellationen als Verein-
barung eines (partiarischen) Darlehens zu begreifen. Dass es dariiber hinaus
geradezu ausgeschlossen wire, dass die Parteien einen gemeinsamen Zweck

88 MiKoHGB/K. Schmidt, § 230, Rn. 37.

89 BGHZ 127, 176, 177f.; BlaurocklJung/Kauffeld (Hrsg.), Handbuch Stille Ge-
sellschaft, 8. Aufl. (2016), 5.32; GK-HGB/Harbarth, § 230, Rn. 28; MiiKoHGB/
K. Schmidt, § 230, Rn. 54; MiiHdbGesRIl/Keul, § 73, Rn. 10.

90 Florstedt, FS K. Schmidt, S. 399, 401 ff.

91 Schén, ZGR 1993, 210; zustimmend Staudinger/Freitag, § 488, Rn. 70
92 Schon, ZGR 1993, 210, 241f.

93 Schon, ZGR 1993, 210, 243.

94 Zutreffend Staudinger/Freitag, § 488, Rn. 70.
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im Sinne des § 705 BGB verfolgen, ldsst sich allerdings nicht behaupten,
sodass es beim Erfordernis einer Abgrenzung bleiben muss.

Ob ein gemeinsamer Gesellschaftszweck und damit eine stille Gesellschaft
gegeben ist, ist aufgrund einer umfassenden Wiirdigung samtlicher Umsténde
des Einzelfalls einschlieBlich aller Bestimmungen und Vereinbarungen und
der von den Parteien verfolgten wirtschaftlichen Ziele zu beantworten.?s
Auch das steuerliche Ziel, eine Mitunternehmerschaft zu erreichen, ist zu
beriicksichtigen.?¢ Dabei ist zu beachten, dass der gemeinsame Zweck, den
zu fordern die Kapitaliiberlassung bestimmt sein muss, in dem Abschluss
von Handelsgeschéften auf gemeinschaftliche Rechnung und der daraus re-
sultierenden Gewinnerzielung liegt.®7 Es kommt daher darauf an, ob die Er-
zielung von Gewinnen durch das finanzierte Unternehmen — wie beim Dar-
lehen — eine bloBe Erwartung des Kapitalgebers ist, der daraus den Riick-
schluss zieht, seine Vergiitung erhalten zu werden, oder ob der Kapitalgeber
eine (gesellschafts-)vertragliche Pflicht iibernehmen wollte, die Geschifts-
entwicklung zu férdern. Als Anzeichen fiir letzteres sind insbesondere um-
fangreiche Informations-, Kontroll- und Mitwirkungsrechte zu werten.8
Entscheidend an solchen Kontroll- und Einwirkungsrechte ist allerdings nicht
alleine deren Intensitét, sondern vor allem die Zielrichtung. Es ist zu unter-
scheiden, ob die Einflussmdoglichkeiten als Kreditsicherungsinstrument ein-
gesetzt werden oder als Mittel zur Durchsetzung einer Zweckforderungs-
pflicht dienen.

Ergédnzend sind auch eine lange Festlaufzeit und erschwerte Kiindigungs-
moglichkeiten als Indiz fiir eine stille Gesellschaft zu werten.®® Die Errich-
tung eines so bezeichneten Einlagekontos ist ebenfalls Indiz fiir eine stille
Gesellschaft.100 Untauglich ist hingegen die Heranziehung solcher vertragli-
cher Regelungen als Indiz fiir eine stille Gesellschaft, die einem stillen Ge-
sellschafter ohnehin zustehen. Soweit also den Parteien unterstellt wird, die
Aufnahme von Rechten entsprechend § 233 HGB sei als Bestitigung des

95 BGH, WM 1967, 321; BFH, BeckRS 1984, 22006805; BFH, NJW 1993, 2559,
2559; GK-HGB/Harbarth, § 230, Rn.29; MiiKoHGB/K. Schmidt, § 230, Rn. 61;
Blaurock/Jung/Kauffeld (Hrsg.), Handbuch Stille Gesellschaft, 8. Aufl. (2016), 5.32;
MiiKoBGB/Schdfer, Vor § 705, Rn. 110; MiiHdbGesRII/Keul, § 73, Rn. 11.

96 GK-HGB/Harbarth, § 230, Rn. 48; Feyerabend, RdF 2019, 49, 51.

97 BFH, DStR 2002, 123, 124; Blaurock, in: Blaurock, § 4, Rn. 4.7; Stéber, in:
Westermann/Wertenbruch, Personengesellschaften, § 9, Rn. 229.

98 BGHZ 127, 176, 178; Brokamp et al., Mezzanine-Finanzierungen, S. 112; Stau-
dinger/Freitag, § 488, Rn.70; GK-HGB/Harbarth, § 230, Rn.41; MiKoHGB/
K. Schmidt, § 230, Rn. 64; MiiKoBGB/Schdfer, Vor § 705, Rn. 110.

99 BGHZ 127, 176, 178; Staudinger/Freitag, § 488, Rn. 70; a.A. MiiKoBGB/Schd-
fer, Vor § 705, Rn. 110.

100 GK-HGB/Harbarth, § 230, Rn. 28.
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Charakters als stille Gesellschaft zu werten, iiberzeugt dies nicht. Vielmehr
ist anzunehmen, dass die Parteien solche Regelungen gerade deshalb treffen,
weil sie davon ausgehen, ein Rechtsverhiltnis einzugehen, bei dem diese
nicht ohnehin qua Gesetz bestehen. Noch deutlicher wird dies, wenn die
Parteien die Regelung des § 233 HGB ausdriicklich abbedingen und dies als
Indiz gegen das Vorliegen einer stillen Gesellschaft gewertet wird.!10! Dass
die Parteien eines Darlehensverhiltnisses etwas abbedingen wollen, was oh-
nehin nicht gilt, liegt fern. Letztlich sollte daher aus solchen Gestaltungen
nicht vorschnell auf einen Parteiwillen zur Vereinbarung einer stillen Gesell-
schaft geschlossen werden, insbesondere nicht entgegen einer Vertragsbe-
zeichnung durch die Parteien.!02

b) Abgrenzung zum Genussrecht

Sowohl das partiarische Darlehen als auch die stille Gesellschaft sind vom
Genussrecht abzugrenzen, sofern das durch Genussrecht gewéhrte Recht
(unter anderem) in einer Gewinnbeteiligung besteht.!03 Besteht es hingegen
ausschlielich in anderen Rechten, so kann wegen § 231 Abs. 2 HGB keine
stille Gesellschaft vorliegen. Bei Vorliegen einer Gewinnbeteiligung ist von
den weiteren Tatbestandsvoraussetzungen der stillen Gesellschaft ausgehend
nach der Verfolgung eines gemeinsamen Zweckes zu fragen, an welchem es
bei Genussrechten fehlt, da sie auf eine rein schuldrechtliche Gewinnbeteili-
gung angelegt sind.104

Habersack wendet sich hingegen bereits gegen die Annahme eines Alter-
nativverhiltnisses, da das Gesetz fiir die schuldrechtlich vermittelte Beteili-
gung an einem unternehmerischen Risiko bei Teilnahme an Gewinn und
Verlust die Organisationsform der stillen Gesellschaft vorsehe.19 Die Ver-

101 Vgl. etwa GK-HGB/Harbarth, § 230, Rn. 46; MiKoHGB/K. Schmidt, § 230,
Rn. 64.

102 BGHZ 127, 176, 178; BGH, WM 1967, 321: Vertragsbezeichnung als ,,Haupt-
erkenntnisquelle®; so auch MiiKoHGB/K. Schmidt, § 230, Rn. 61; abweichend GK-
HGB/Harbarth, § 230, Rn. 29: grundsitzlich nicht mafgeblich.

103 Diese Abgrenzungsfrage wird in der Literatur zumeist unter dem Gesichtspunkt
des Schutzes der Gesellschafter der Schuldnerin mit Blick auf § 221 AktG diskutiert.
Aus Sicht der Gesellschafter geht es dabei um das Mitspracherecht durch das Erfor-
dernis eines Gesellschafterbeschluss und um die Frage, in welchen Fillen ein Bezugs-
recht besteht.

104 Feyerabend, RAF 2019, 49, 50f.; MiKoHGB/K. Schmidt, § 230, Rn. 53; GK-
HGB/Harbarth, § 230, Rn. 27; MiiHdbGesRIV/Scholz, § 64, Rn. 71; Spindler/Stilz/
Seiler, § 221, Rn. 30.

105 MiiKoAktG/Habersack, § 221, Rn. 89.
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lustteilnahme sei zwingendes Indiz fiir den gemeinsamen Zweck.!1%6 Ein Ge-
nussrecht ohne Verlustteilnahme und mit gewinnabhingiger Vergiitung sei
hingegen als partiarisches Darlehen einzuordnen.!97 Da man auf diese Weise
Genussrechte den gesetzlich geregelten Schuldverhéltnissen zuordnen konne,
sei es nicht erforderlich, sich stattdessen auf die ,,vollig unergiebige* Formel
des Genussrechtes als Vertrag eigener Art zuriickzuziehen.108

Unabhéngig davon, ob man von einem Alternativverhiltnis oder einem
Zusammenfallen von Genussrecht und stiller Gesellschaft ausgeht, kniipft
das Gesetz bestimmte Rechtsfolgen an das Vorliegen beider Institute. Daher
stellt sich die Frage nach dem Vorliegen eines gemeinsamen Zwecks in je-
dem Fall. Dabei erscheint es entgegen der Ansicht Habersacks zu pauschal,
allein an der Verlustbeteiligung das Vorliegen einer stillen Gesellschaft fest-
zumachen. Dies gilt insbesondere fiir massenweise verbriefte Genussscheine,
die auf Zirkulation angelegt sind und in aller Regel keine wesentlichen Mit-
sprache- oder Kontrollrechte begriinden. Selbst bei vereinbarter Verlustbetei-
ligung kann in diesen Fillen keine gesellschaftertypische Forderpflicht und
damit keine stille Gesellschaft konstatiert werden.10 Liegt ein solcher Sach-
verhalt des Publikums-Genussrechts nicht vor, wird eine Verlustbeteiligung
aber oftmals ein starkes Indiz fiir eine gemeinsame Zweckverfolgung sein.
Im Ubrigen bleibt es bei den oben dargestellten Kriterien zur Feststellung
einer solchen.!10

¢) Zusammenfassung

Zur Bestimmung der zivilrechtlichen Qualifikation eines Finanzierungs-
instruments ergibt sich die folgende Priifungsreihenfolge: Im ersten Schritt
ist festzustellen, ob eine gewinnabhingige Vergiitung vorliegt. Ist dies nicht
der Fall, handelt es sich um ein Darlehensverhiltnis. Bei Vorliegen einer
gewinnabhingigen Vergiitung ist im zweiten Schritt nach dem Vorliegen ei-
ner stillen Gesellschaft und dabei insbesondere nach der Verfolgung eines
gemeinsamen Zweckes zu fragen. Ein gemeinsamer Zweck liegt insbeson-
dere vor, wenn eine Verlustbeteiligung und weitreichende Kontroll- und
Einwirkungsrechte vereinbart sind.

106 MiiKoAktG/Habersack, § 221, Rn. 89.

107 MiiKoAktG/Habersack, § 221, Rn. 93.

108 MiiKoAktG/Habersack, § 221, Rn. 87.

109 Baums, Unternehmensfinanzierung, § 13 Rn. 7.
110 Dazu soeben unter B.IV. 1.a)bb).
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2. Handelsbilanzielle Qualifikation als
Eigen- oder Fremdkapital

Fir den Drittgldubigerschutz ist von besonderer Bedeutung, ob das der
Gesellschaft iiberlassene Kapital in ihrer Bilanz als Eigenkapital oder als
Verbindlichkeit auszuweisen ist. Hiervon hédngt ab, ob es sich bei der Finan-
zierung um eine Rechtshandlung handelt, die einem Darlehen wirtschaftlich
entspricht, was fiir die Frage der erzwungenen Subordination nach § 39
Abs. 1 Nr. 5 InsO!!! und den korrespondierenden Insolvenzanfechtungsgrund
nach § 135 Abs. 1 Nr. 2 InsO bedeutsam ist.!12 Ebenso spielt die bilanzielle
Einordnung fiir die Reichweite der kapitalerhaltungsrechtlichen Freistel-
lungsklauseln des § 30 Abs. 1 Satz 3 GmbHG und § 57 Abs. 1 Satz 4 AktG
eine Rolle.!13 Zudem ist im Rahmen der fiir die Reichweite der Kapitalerhal-
tung in der GmbH maBgeblichen Unterbilanzrechnung auf die Handelsbilanz
zuriickzugreifen.!14

a) Eigenkapitalausweis nach HGB

Die Gliederung der nach HGB erstellten Handelsbilanz ergibt sich aus
§ 266 Abs. 3 HGB. Mezzanine-Kapital muss dabei dem Eigenkapital oder
den Verbindlichkeiten zugeordnet werden. Die nachfolgende Darstellung be-
schrinkt sich auf die Grundlinien, die sich zur Abgrenzung herausgebildet
haben.!1>

Alle Darlehen sind zunédchst als Verbindlichkeit zu passivieren, auch wenn
eine gewinnabhingige Vergiitung oder ein Rangriicktritt vereinbart ist.!16 Fiir
die Einlagen stiller Gesellschafter, Genussrechtskapital und Forderungen aus
Hybridanleihen kommt hingegen auch eine Bilanzierung als Eigenkapital
durch Bildung eines gesonderten Postens innerhalb des Eigenkapitals in Be-
tracht.!'” Zu den Voraussetzungen der Bilanzierung von Genussrechten als
Eigenkapital hat sich der Hauptfachausschuss des Instituts der Wirtschafts-

11 Dazu unter D.1.3.

112 Dazu unter D.1I1. 1.b).

113 Dazu unter D.II. 1.a)cc) und D.II. 1.c)aa).

114 Dazu unter D.II. 1.a) bb).

15 Vgl. ausfiihrlich zu dieser Fragstellung etwa Schrecker, Mezzanine-Kapital,
S. 38 ft.; Herrmann, Quasi-Eigenkapital, S. 129 ff.; K. Schmidt, FS Goerdeler, S. 487,
509 1f.; Kiiting/Kessler, BB 1994, 2103; Knobbe-Keuk, ZIP 1983, 127.

116 BeBiKo/Schubert/Waubke, § 247 HGB, Rn. 232; Kimpel/Weppner, in: Fremd-
finanzierung, § 10, Rn. 80.

117 IDW Verlautbarungen 1994, 269, 272; BeBiKo/Schubert/Waubke, § 266 HGB,
Rn. 191; BeBiKo/Schubert/Waubke, § 247 HGB, Rn. 236; Winnefeld/Winnefeld, Ka-
pitel F, Rn. 755.
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priifer in seiner Ver6ffentlichung 1/1994 geduBlert.!!8 Die dort entwickelten
Grundsétze werden fiir die Einlage des stillen Gesellschafters gleichermallen
herangezogen.!!® Demnach kommt eine Qualifikation als bilanzielles Eigen-
kapital in Betracht, sofern eine ausreichende Haftungsqualitit des iiberlasse-
nen Kapitals sichergestellt ist.120 Ob dies der Fall ist, soll sich an vier Merk-
malen bemessen: Das Kapital muss ldngerfristig iiberlassen werden, die
Vergiitung fiir die Kapitaliiberlassung erfolgsabhéngig sein, das Kapital bis
zur vollen Hohe an Bilanzverlusten teilnehmen und im Insolvenzfall darf das
Kapital erst nachrangig zuriickgezahlt werden.!2!

aa) Lingerfristige Laufzeit

Die dabei geforderte Uberlassung des Kapitals fiir einen ,,lingerfristigen
Zeitraum® wird in der Stellungnahme des Hauptfachausschusses des Instituts
der Wirtschaftspriifer nicht ndher definiert. In der Literatur werden insoweit
verschiedene Ansichten vertreten. Die strengste Auffassung verlangt, dass
das Kapital erst im Insolvenz- oder Liquidationsfall zuriickgezahlt werden
darf.'22 Im Ubrigen werden Mindestlaufzeiten von 20 bis 25 Jahren, 15 bis
20 Jahren, sieben oder fiinf Jahren gefordert.!23 Letzteres entspricht der wohl
herrschenden Meinung,!24 die zur Begriindung auf die vormaligen Vorschrif-
ten zur Zurechnung von Genussrechtskapital zum Eigenkapital bei Kredit-
instituten (§ 10 Abs. 5 KWG a.F.) und Versicherungsunternechmen (§ 53¢
Abs. 3a VAG a.F.) als WertungsmaBstab zuriickgreift.!25

Daneben wird, sofern dem Kapitalgeber iiberhaupt ein Kiindigungsrecht
zusteht, eine mindestens zweijdhrige Kiindigungsfrist gefordert.!26 Auf die
noch bevorstehende Laufzeit soll es fiir die Bilanzierung nicht ankommen,
sondern auf die vereinbarte gesamte Uberlassungsdauer.!2” Daher soll auch
kurz vor Ablauf der vereinbarten Laufzeit keine Umqualifikation in Fremd-

118 IDW Verlautbarungen 1994, 269.

19 Kiiting/Kessler, BB 1994, 2103, 2114; BeBiKo/Schubert/Waubke, § 247 HGB,
Rn. 235; Baetge/Kirsch/Thiele/Marx/Dallmann, § 266 HGB, Rn. 185; Winnefeld/Win-
nefeld, Kapitel L, Rn. 232; BeBiKo/Schubert/Waubke, § 266 HGB, Rn. 192.

120 IDW Verlautbarungen 1994, 269, 269.

121 IDW Verlautbarungen 1994, 269, 270.

122 Vollmer, ZGR 1983, 445, 451.

123 Uberblick bei Schrecker, Mezzanine-Kapital, S. 59 ff.

124 Wengel, DStR 2001, 1316, 1321; Kiiting/Kessler, BB 1994, 2103, 2112; Win-
nefeld/Winnefeld, Kapitel F, Rn. 750; Kraus, in: Weitnauer (Hrsg.), Handbuch Ven-
ture Capital, Teil D, Rn. 111.

125 Kiiting/Kessler, BB 1994, 2103, 2112.

126 BeBiKo/Schubert/Waubke, § 247 HGB, Rn. 228.

127 IDW Verlautbarungen 1994, 269, 272.



42 B. Grundlegungen

kapital erforderlich sein, sondern aus Glaubigerschutzgesichtspunkten sei es
ausreichend, dass im Anhang die Restlaufzeit angegeben werde.!28 Lediglich
die Moglichkeit des Abflusses des Kapitals im auf den Bilanzstichtag folgen-
den Geschiéftsjahr — etwa durch Kiindigungsmoglichkeit — mache eine Um-
qualifizierung erforderlich.!2°

bb) Erfolgsabhdngige Vergiitung

Eine weitere Voraussetzung ist nach der Stellungnahme des Hauptfachaus-
schusses des Instituts der Wirtschaftspriifer die Erfolgsabhéngigkeit der Ver-
giitung. Die Zahlung der Vergiitung muss vertragsgemal} auf Zahlungen aus
dem freien Vermdgen der Gesellschaft beschrankt sein, also aus solchem
Vermogen, das nicht besonders gegen Auszahlungen geschiitzt ist.!3 Die
Vergiitung kann aus einem festen, einem gewinnabhidngigen oder einem
kombinierten Zinssatz bestehen, solange die Auszahlung unter dem vertragli-
chen Vorbehalt steht, dass sie aus freiem Vermogen erfolgt.!3!

Das gegen Auszahlungen besonders geschiitzte Vermogen ergibt sich in
der AG aus § 57 AktG und den nach § 272 Abs. 2 HGB und § 150 Abs. 2 AktG
zu bildenden Riicklagen. Freies Vermdgen der AG sind damit andere Ge-
winnriicklagen im Sinne des § 266 Abs. 3, Buchstabe A, III, 4. HGB, der
Gewinnvortrag im Sinne des § 266 Abs. 3 Buchstabe A, IV. HGB sowie der
Jahresiiberschuss im Sinne des § 266 Abs. 3 Buchstabe A, V. HGB.!132

Das besonders gegen Auszahlungen geschiitzte Vermdgen der GmbH wird
durch § 30 GmbHG bestimmt. Damit miissen die Vertragsbedingungen si-
cherstellen, dass durch Vergiitungszahlungen nicht das zur Erhaltung des
Stammbkapitals erforderliche Vermdgen angegriffen wird.

cc) Verlustteilnahme

Das Kapital muss nach der Stellungnahme des Hauptfachausschusses des
Instituts der Wirtschaftspriifer zudem an Bilanzverlusten spétestens bei
Riickzahlung wie das gezeichnete Kapital teilnehmen bis zur vollen Hohe
und zwar insoweit, als ansonsten das gegen Ausschiittung besonders ge-
schiitzte Vermogen zur Riickzahlung angegriffen werden miisste.!33 Eine

128 IDW Verlautbarungen 1994, 269, 272.
129 IDW Verlautbarungen 1994, 269, 272.
130 IDW Verlautbarungen 1994, 269, 271.
131 Schrecker, Mezzanine-Kapital, S. 55.
132 Schrecker, Mezzanine-Kapital, S. 54.
133 IDW Verlautbarungen 1994, 269, 271.
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Verrechnung von Bilanzverlusten mit Bestandteilen desjenigen bilanziellen
Eigenkapitals, das gegen Ausschiittungen besonders geschiitzt ist, darf also
erst erfolgen, wenn das Genussrechtskapital durch Verlustverrechnung voll-
stindig aufgezehrt ist.134

dd) Nachrang

Um die Qualitit des Mezzanine-Kapitals als Haftungssubstanz abzusi-
chern, verlangt die Stellungnahme des Hauptfachausschusses des Instituts
der Wirtschaftspriifer weiterhin fiir den Insolvenz- oder Liquidationsfall, dass
das Kapital erst nach Befriedigung aller anderen Gldubiger, die nicht als
Eigenkapitalgeber zu qualifizieren sind, zuriickgezahlt werden darf.135 Der
Rangriicktritt selbst muss sich zwar nur auf den Insolvenz- oder Liquida-
tionsfall beziehen und keine vorwirkende Zahlungssperre vorsehen.!3¢ Eine
solche ist jedoch durch das Erfordernis der erfolgsabhéngigen Vergiitung und
der Verlustteilnahme Voraussetzung des Eigenkapitalausweis.

b) Eigenkapitalausweis nach IFRS

Bei der Bilanzierung nach IFRS sind die in IAS 32 aufgestellten MaBstébe
entscheidend fiir die Abgrenzung zwischen Fremd- und Eigenkapitalposten.
Nach der Definition in IAS 32.11 ist ein Eigenkapitalinstrument ein Vertrag,
der einen Residualanspruch an den Vermdgenswerten eines Unternehmens
nach Abzug aller dazugehorigen Schulden begriindet. Nach der Konkretisie-
rung in IAS 32.16(a) kann ein Finanzinstrument nur als Eigenkapitalinstru-
ment eingestuft werden, wenn es keine vertragliche Verpflichtung der Gesell-
schaft begriindet, einem anderen Unternehmen fliissige Mittel oder einen
anderen finanziellen Vermdgenswert zu liefern oder mit einem anderen Un-
ternehmen finanzielle Vermdgenswerte oder finanzielle Verbindlichkeiten zu
potenziell nachteiligen Bedingungen fiir den Emittenten auszutauschen.

Eine Bilanzierung als Eigenkapital ist demzufolge nur moglich, wenn der
Gesellschaft keine Zahlungspflicht erwichst oder erwachsen kann, wobei
dies fiir Vergiitungszahlungen auf das iiberlassenen Kapital gleichermallen
gilt wie fiir dessen Riickzahlung.!37 Die Gesellschaft muss also iiber volles
Ermessen hinsichtlich der Zahlung von Vergiitungen fiir die Kapitaliiberlas-

134 IDW Verlautbarungen 1994, 269, 271.
135 IDW Verlautbarungen 1994, 269, 270.

136 Golland, in: Fremdfinanzierung, § 5, Rn. 31; Schrecker, Mezzanine-Kapital,
S. 52f.

137 Kraft, ZGR 2008, 324, 328.
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sung wie auch der Riickzahlung des Kapitals verfiigen.!3® Eine Laufzeitbe-
schrinkung oder ein Kiindigungsrecht des Glaubigers fithren grundsétzlich
zu einer Qualifikation als Fremdkapital.13® Da ein Ausschluss des Kiindi-
gungsrechts des stillen Gesellschafters wegen § 723 Abs. 3 BGB nicht in
Betracht kommt,!40 ist jede stille Einlage unter IFRS stets als Verbindlichkeit
auszuweisen. 4!

Um im Fall von Genussrechten oder Hybridanleihen de facto eine be-
schrinkte Laufzeit zu erreichen, wird in der Praxis vielfach alleine der Ge-
sellschaft ein Kiindigungsrecht eingerdumt und die iibrige Gestaltung so ge-
wéhlt, dass — etwa aufgrund mit der Laufzeit steigender Verzinsung — die
Gesellschaft einen wirtschaftlichen Anreiz hat, dieses auszuiiben.!42

Ein fester Zins kann nach dem oben Gesagten nicht vereinbart werden.
Die Vergiitungszahlung wird aber dann als mit IAS 32.16 vereinbar angese-
hen, wenn sie an im Ermessen der Gesellschaft stehende MaBnahmen an-
kniipft, etwa die Dividendenzahlung, iiber welche die Gesellschafterver-
sammlung als Organ der Gesellschaft entscheidet.!43

138 Kuhn/Kubicki, in: Mossner (Hrsg.), Steuerrecht international tatiger Unterneh-
men, 5. Teil, Rn. 12.102.

139 Kraft, ZGR 2008, 324, 328.

140 Vgl. nur MiilKoHGB/K. Schmidt, § 234, Rn. 47.

141 Kraft, ZGR 2008, 324, 342f.

142 Michalski/Sigloch/Keller/Meffert, Anh. §§ 41—42a, Rn. 832 ff.

143 Kraft, ZGR 2008, 324, 350, 353; Schaber/Isert, BB 2006, 2401, 2402.
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Gewillkiirtes Haftkapital zeichnet sich dadurch aus, dass die Parteien einer
Finanzierungsvereinbarung privatautonom eigenkapitaltypische Regelungen
treffen. Dies ist zum einen auf schuldrechtlicher Ebene durch Aufnahme der
entsprechenden Klauseln in die Finanzierungsvereinbarung denkbar. Zum
anderen kommt eine korporativ begriindete Bindung des Kapitals nach den
Grundsitzen des Finanzplankredits in Betracht.

I. Schuldrechtliche Bindung
durch Rangriicktrittsvereinbarung

Konkret geht es um die Vereinbarung eines Rangriicktritts, wobei der Be-
griff nicht beschrankt auf eine Verteilungsregelung im erdéffneten Insolvenz-
verfahren zu verstehen ist, sondern umfassender auch im Sinne einer vorin-
solvenzlichen Rangordnung durch Zahlungsbeschrankungen.!

Rangriicktrittsvereinbarungen haben bestimmte Forderungen eines Glaubi-
gers zum Gegenstand und bezwecken, deren Durchsetzbarkeit von der Exis-
tenz eines hinreichenden Schuldnervermégens abhédngig zu machen.2 Die
Subordination beruht auf einer Parteivereinbarung und ist von einer gesetz-
lich angeordneten Subordination zu unterscheiden, wenngleich beides zu-
sammentreffen kann, was insbesondere in den Féllen der von Gesellschaftern
erklarten Rangriicktritte der Fall ist.?

Man unterscheidet zwischen der Vereinbarung eines relativen und eines
absoluten Nachrangs. Der relative Nachrang soll nur gegeniiber bestimmten
Forderungen anderer Glaubiger wirken und wird durch Abrede unmittelbar
mit diesen im Rahmen eines Intercreditor Agreements vereinbart. Der abso-
Iute Nachrang hingegen soll gegeniiber allen Gesellschaftsglaubigern gelten
und wird zwischen dem zuriicktretenden Glaubiger und dem Schuldner ver-

I Zur begrifflichen Unterscheidung zutreffend Bitter/Rauhut, ZIP 2014, 1005,
1012.

2 Vgl. die Definition bei GK-GmbHG/Habersack, Anh. § 30, Rn. 182.

3 Hier trifft der Rangriicktritt mit der gesetzlichen Subordination nach § 39 Abs. 1
Nr. 5 InsO zusammen; vgl. zum Nebeneinander von Rangriicktritt und Recht der Ge-
sellschafterdarlehen etwa Habersack, ZGR 2000, 384, 402; K. Schmidt, ZIP 1999,
1241, 1246.
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einbart.4 Die Rangtiefe eines absoluten Rangriicktritts steht im Belieben der
Parteien.> Ein Nachrang kann anfénglich — und die Forderung nur in dem
vereinbarten Rang zur Entstehung gebracht — oder erst nachtréglich verein-
bart werden.¢

1. Personlicher Anwendungsbereich

§ 19 Abs.2 Satz 2 InsO, der eine Vermutungsregel fiir die Tiefe eines
Rangriicktritts aufstellt, nimmt auf ,,Forderungen auf Riickgewédhr von Ge-
sellschafterdarlehen oder aus Rechtshandlungen, die einem solchen Darlehen
wirtschaftlich entsprechen® Bezug. Aus dieser Formulierung kann jedoch
nicht gefolgert werden, dass ein Rangriicktritt nur zwischen Gesellschaft und
Gesellschaftern vereinbart werden kann. Vielmehr kann er auch durch auen-
stehende Dritten erkldrt werden.”

Bitter bringt gegen die Moglichkeit eines Rangriicktritts durch Dritte vor,
dass der Gesetzgeber einen Rangriicktritt und die daran ankniipfende Ausbu-
chung aus der Uberschuldungsbilanz nur um den Preis der Anfechtung nach
§ 135 Abs. 1 Nr. 2 InsO habe zulassen wollen und es bei Nichtgesellschaftern
an einem vergleichbaren Schutz gegen vorinsolvenzliche Riickzahlungen
fehle.8

Diese Bedenken konnen nicht durchgreifen. Zutreffend ist zwar, dass es
fiir den Fall eines privatautonomen Rangriicktritts Dritter an einem korres-
pondierenden Tatbestand der Insolvenzanfechtung fehlt. Dies rechtfertigt
aber keine Beschridnkung der Privatautonomie dahingehend, den Parteien die
Vereinbarung eines Rangriicktritts zu verwehren. Der Gesetzgeber hat fiir
den gesetzlichen Nachrang des § 39 Abs. 1 Nr. 5 InsO den korrespondieren-
den Anfechtungstatbestand in § 135 Abs. 1 Nr. 2 InsO geschaffen, da es sich
um einen Fall der Subordination gegen den Willen der Parteien handelt, der
mit einem privatautonom vereinbarten Rangriicktritt von vornherein nicht

4 Gleske/Laudenkios, in: Eilers/Rodding/Schmalenbach, Teil D, Rn. 31.

5 K. Schmidt InsO/K. Schmidt/Herchen, § 39, Rn. 23; Habersack, ZGR 2000, 384,
401; Gleske/Laudenklos, in: Eilers/Rédding/Schmalenbach, Teil D, Rn. 31.

6 Habersack, ZGR 2000, 384, 401; GK-GmbHG/Habersack, Anh. § 30, Rn. 183.

7 BGHZ 204, 231, Rz. 14; GK-GmbHG/Habersack, Anh. § 30, Rn. 182, 129;
K. Schmidt InsO/K. Schmidt, § 19, Rn. 35.

8 Bitter, in: Scholz, GmbHG, Band 3: §§ 53-88, 11. Aufl. 2015, vor § 64 Rn. 69;
nunmehr zweifelnd Scholz/Bitter, vor § 64, Rn. 102.

9 Vgl. zu den — letztlich abzulehnenden — Erwédgungen § 135 Abs. 1 Nr. 2 InsO
auf die Riickzahlung privatautonom subordinierter Darlehensforderungen anzuwen-
den noch unter D.IIL.2.
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vergleichbar ist.!% Fraglich kann allenfalls sein — und in diese Richtung zie-
len auch die Uberlegungen Bitters —, ob und unter welchen Voraussetzungen
auf der Grundlage eines Rangriicktritts Dritter eine Ausbuchung der betroffe-
nen Verbindlichkeit aus der Uberschuldungsbilanz in Betracht kommt. Die
grundsitzliche Moglichkeit eines Rangriicktritts durch Dritte wird dadurch
aber nicht in Frage gestellt.

2. Sachliche Reichweite

Inhalt und Reichweite des Rangriicktritts legen die Parteien fest.!! Zwin-
gende Voraussetzungen an die Reichweite ergeben sich aber in Sanierungs-
situationen, in welcher die Schuldnerin den Rangriicktritt im Stadium der
Krise mit einem Glaubiger zur Abwendung ihrer Insolvenz trifft, um 