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A. Einleitung

I. Problemstellung und Untersuchungsgegenstand

Diese Arbeit handelt vom Schutz der Gesellschaftsgläubiger 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-Gläubigern.1 Zum anderen – und dies wird 
in der vorliegenden Arbeit untersucht – stellt sich die Frage nach dem Schutz 
der Drittgläubiger, also insbesondere der klassischen Fremdkapitalgeber, aber 
auch aller übrigen Gesellschaftsgläubiger. 

Eine Gefährdung der Drittgläubiger ergibt sich aus der hybriden Stellung 
der Mezzanine-Gläubiger zwischen Eigen- und Fremdkapitalgebern. Die Ei-
genkapitalgeber leiten als Eigentümer die Gesellschaft und der Erfolg oder 
Misserfolg des Unternehmens liegt in ihren Händen. Im Gegenzug steht ih-
nen im Erfolgsfall der Gewinn zu und sie haben für Verluste mindestens mit 
dem eingesetzten Kapital einzustehen. Der idealtypische Fremdkapitalgeber 
hingegen vertraut seinen Finanzierungsbeitrag eben jener Steuerung durch 
die Eigentümer an und erhält dafür eine feste Vergütung.

Das Gesetz hält für die Eigentümer, die insoweit Verantwortung für die 
Fremdkapitalgeber und alle übrigen Gesellschaftsgläubiger tragen, ein aus-
differenziertes System von Anreizen und Sanktionen bereit, um ihr Verhalten 
zu steuern. Aufgrund der Zwischenstellung der Mezzanine-Gläubiger stellt 
sich die Frage der Einpassung in dieses Anreiz- und Sanktionensystem: In-
wieweit sind sie durch die Disziplinierung der Eigentümer geschützt und in-
wieweit sind sie selbst als (Quasi-)Eigentümer diszipliniert?

1 Die Probleme liegen insoweit im Schnittfeld zwischen Gesellschaftsrecht, AGB-
Recht und Bankaufsichtsrecht, vgl. Mülbert, FS Hüffer, S. 679, 680.
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16 A. Einleitung

Neben diese Frage der gesetzlichen Disziplinierung tritt der Umstand, dass 
die Annäherung der Stellung der Mezzanine-Gläubiger an diejenige eines 
Eigenkapitalgebers gerade dadurch bewirkt wird, dass dem überlassenen 
Kapital eine eigenkapitaltypische, gläubigerschützende Haftungsfunktion 
privatautonom verliehen wird. Es stellt sich die Frage, welchen Wert solche 
Vereinbarungen für die Drittgläubiger „im Ernstfall“ haben oder ob und in-
wieweit auf die gesetzlichen Mechanismen zurückzugreifen ist.

Als exemplarisch für diese Frage kann der Sachverhalt gelten, welcher 
einem Urteil des BGH aus dem März 2015 und den vorinstanzlichen Ent-
scheidungen des LG und des OLG Düsseldorf zugrunde lag.2 Eine Schuld-
nerin in der Rechtsform der GmbH hatte mit einer Geschäftsbank zwei 
Mezzanine-Finanzierungen abgeschlossen, indem sie ein Nachrangdarlehen 
aufgenommen und zugunsten der Bank nachrangige Genussrechte ausgege-
ben hatte. Nachdem später das Insolvenzverfahren über das Vermögen der 
Schuldnerin eröffnet wurde, forderte der Insolvenzverwalter auf beide Finan-
zierungen gezahlte Zinsen zurück, die in einem Zeitraum von sechs Monaten 
vor Eröffnung des Insolvenzverfahrens geleistet wurden und gegen den je-
weils vereinbarten vorinsolvenzlich wirkenden Rangrücktritt verstoßen hat-
ten.

Es stand die Frage im Raum, ob aus der Missachtung des vertraglich ver-
einbarten Nachrangs ein Anspruch auf Rückgewähr der Zinsen hergeleitet 
werden konnte. In der ersten Instanz zog das LG Düsseldorf dazu einen Be-
reicherungsanspruch aus § 813 Abs. 1 BGB in Erwägung, verneinte diesen 
aber, da der Rangrücktritt keine dauerhafte Einrede begründe.3 In der Beru-
fungsinstanz erwog das OLG Düsseldorf eine Anwendung des § 135 Nr. 2 
InsO a. F., lehnte aber die Gleichstellung der Finanzierungen mit einem Ge-
sellschafterdarlehen ab.4 Die darauffolgende Revisionsentscheidung nutzte 
der BGH, um wegweisende Pflöcke für den Drittgläubigerschutz bei hybri-
den Finanzierungsinstrumenten einzuschlagen.5 Er kommt dabei zu der Prä-
misse, dass nach dem Wegfall der Figur des Eigenkapital ersatzes die ent-
scheidenden Mechanismen alleine in der Auslegung der vertraglichen Abrede 
und im allgemeinen Vertragsrecht zu suchen seien. In einer Rangrücktritts-
vereinbarung verwirkliche sich eine Durchsetzungssperre, die aufgrund einer 

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

3 LG Düsseldorf, 28.05.2013 – 13 O 465/11, juris, Rz. 15 ff.
4 OLG Düsseldorf, WM 2014, 2218, 2219.
5 BGHZ 204, 231; so konstatieren etwa Bitter/Heim, ZIP 2015, 638, 648, man 

könne „vor der Lösung 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 „großen Wurf“, den er letztlich aber kritisch betrachtet.
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 III. Gang der Untersuchung 17

rechtsgeschäftlichen Vereinbarung der Bindung kapitalersetzender Darlehen 
entspreche.6 Während der BGH damit eine privatautonom begründete, ge-
willkürte Haftfunktion des Mezzanine-Kapitals in den Vordergrund rückt, 
hatte das OLG die Lösung in einer Dritterstreckung einer auf Gesellschafter 
zugeschnittenen Norm zur Umqualifizierung in gesetzliches Haftkapital 
(§ 135 InsO a. F.) gesucht. Das LG hingegen hatte die Lösung noch im allge-
meinen Bereicherungsrecht verortet.

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

II. Themenabgrenzung

Der Untersuchungsgegenstand bedarf dabei in mehrfacher Hinsicht der 
Konkretisierung und Beschränkung. Zum einen werden ausschließlich dieje-
nigen Kapitalgeber betrachtet, die nicht zugleich Gesellschafter sind. Zwar 
können mezzanine Finanzierungen auch von Gesellschaftern neben ihrer 
Einlage zur Verfügung gestellt werden. Gerade in Fällen, in denen eine Ge-
sellschafterstellung des Mezzanine-Gläubigers fehlt, wird aber die besonders 
kritische Frage nach einer Gleichbehandlung mit den Gesellschaftern als 
„echten Eigentümern“ virulent. Ebenso soll davon ausgegangen werden, dass 
die hier betrachteten Mezzanine-Gläubiger 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 beschränkt. Zwar stehen 
mezzanine Finanzierungsinstrumente nicht nur diesen Gesellschaften zur 
Verfügung, sondern können auch von einer OHG oder einer personalistischen 
KG begeben werden.7 Mangels praktischer Bedeutung wird dies jedoch im 
Folgenden außer Betracht bleiben.

III. Gang der Untersuchung

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

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

§ 230, Rn. 53; zu Personenhandelsgesellschaften als Geschäftsinhaber im Sinne des 
§ 230 HGB vgl. Jung, in: Blaurock, § 6, Rn. 6.18 ff.
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18 A. Einleitung

den Gläubigerschutz, der aus der der Mezzanine-Finanzierung zugrunde-
liegenden vertraglichen Abrede selbst resultiert (Abschnitt C.). Die Parteien 
weisen dem überlassenen Kapital nämlich bestimmte Haftfunktionen zu, 
wodurch es sich um gewillkürtes Haftkapital handelt. Es wird in diesem 
Zusammenhang untersucht werden, inwieweit durch die privatautonom be-
gründete Haftqualität ein Schutz der Drittgläubiger effektuiert ist. Dabei wird 
insbesondere zu beleuchten sein, inwieweit die Drittgläubiger davor geschützt 
sind, dass trotz Vereinbarung einer Haftfunktion das Kapital letztlich nicht 
vorrangig zu ihrer Befriedigung zur Verfügung steht, sei es, weil es trotz et-
waiger Zahlungssperren abgeflossen ist, sei es, weil die an der Finanzie-
rungsvereinbarung Beteiligten die Haftqualität 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 Finanzierungsbeiträge verstanden werden, 
die für Verbindlichkeiten der Gesellschaft gegenüber Drittgläubigern haften.8 
Dies trifft zum einen auf Kapital zu, welches in der Insolvenz nachrangig 
zurückgezahlt wird. Zum anderen kann sich die Haftqualität in vorinsolvenz-
lichen Zahlungsbeschränkungen manifestieren. Drittens soll auch solches 
Kapital als Haftkapital gelten, welches im Falle einer vorinsolvenzlichen 
Rückzahlung zurückgefordert 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.9 Der formelle Eigenka-
pitalbegriff stimmt allerdings nicht dem Begriff des Haftkapitals überein, wie 
er im Folgenden zugrunde gelegt wird. Es kann nämlich vorkommen, dass 
der Gesellschaft Kapital zur Verfügung gestellt wird, welches durchaus eine 
Haftungsfunktion besitzt, im formellen Sinne aber als Fremdkapital gilt.

Dieses Spannungsverhältnis zwischen formell gewählter Rechtsform einer 
Kapitalzuführung und der materiellen Funktion des Kapitals wird unter dem 

8 Vgl. die ähnliche Definition bei Krolop, ZIP 2007, 1738, 1738 f., der von „ergän-
zendem Haftkapital“ spricht.

9 Vgl. zu den Funktionen des bilanziellen Eigenkapitals nur Baetge/Brüggemann, 
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.10 
Zum Teil wird dabei jedes nachrangige Kapital als materielles oder funktio-
nelles Eigenkapital bezeichnet.11 Dem hiesigen Verständnis 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.12 

Die Haftungsfunktion des überlassenen Kapitals kann sich aus der Partei-
vereinbarung ableiten oder unabhängig 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 ausschließlich durch zwingendes Recht bestimmt wird.14 
Diese Unterscheidung ist zwar nur auf Gesellschafterfinanzierungen bezogen, 
kann aber auf Dritte ohne Weiteres übertragen werden.15 Ganz in diesem 
Sinne kann auch von einer ex lege geltenden Qualifizierung als Eigenkapital 
und einer Eigenkapitalergänzung ex voluntate gesprochen werden.16 Auch 
der BGH betont im Zusammengang mit den Finanzplankrediten die Unter-
scheidung zwischen einer vereinbarten Haftqualität des Kapitals und einer 
Bindung als Haftkapital qua Gesetz.17

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

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

11 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, 493 f.; K. Schmidt, ZIP 1999, 1241, 1242; in 

diesem Sinne auch Herrmann, Quasi-Eigenkapital, S. 61.
15 Dabei wirft die erstgenannte Kategorie des gesellschaftsvertraglich begründeten 

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, 9 f.
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20 A. Einleitung

im Interesse der anderen Gesellschaftsgläubiger dienen.18 Den dritten Pro-
blemkreis bildet die Sanktionierung verbandsexterner Einflussnahme. Im 
vorliegenden Zusammenhang interessiert dabei die Haftung der Mezzanine-
Gläubiger für einen Abzug von Mitteln in der Krise der Gesellschaft, der zu 
einer Pflicht zur Erstattung solcher Zahlungen führt. Auch diese Haftungstat-
bestände können durch ihre vermögensschützende Funktion gewissermaßen 
als Instrumentarium zugunsten der Gesellschaftsgläubiger verstanden wer-
den.

Da Literatur und Rechtsprechung die Verknüpfung jener Problemkreise 
nicht konsequent hervorheben, ist es Anliegen dieser Arbeit, die insoweit 
bestehenden Verbindungslinien und Friktionen zwischen den verschiedenen 
Lösungsansätzen aufzuzeigen und für letztere im Interesse eines in sich stim-
migen Konzeptes des Gläubigerschutzes konsistente Lösungsmöglichkeiten 
aufzuzeigen.

18 Servatius, Covenants, S. 94 spricht von dem Versuch, Gläubigerverantwortung 
„in gesellschaftsrechtliche Kategorien einzubetten“.
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B. Grundlegungen

I. Begriffsbestimmung „Mezzanine-Kapital“

Der Begriff Mezzanine stammt aus der Architektur und bezeichnet dort ein 
Zwischengeschoss zwischen zwei Hauptgeschossen.1 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.2 Es handelt sich dabei um Oberbe-
griffe für all diejenigen Finanzierungsinstrumente, die zugleich Merkmale 
von Fremd- und Eigenkapital aufweisen.3 

Die prägenden Merkmale sind dabei diejenigen, anhand derer man typi-
scherweise Fremd- von Eigenkapital abgrenzt. Dies sind die Haftung des 
Kapitalgebers, seine Beteiligung an der Unternehmensführung, sein Ertrags-
anteil und Liquidationsanspruch sowie die Fristigkeit der Kapitalüberlassung:4 
Eigenkapitalgeber haften grundsätzlich mindestens in der Höhe ihrer Einlage, 
während Fremdkapitalgeber keine Haftung für den wirtschaftlichen Erfolg 
des Schuldners übernehmen und ihr Zinsanspruch von dessen Verlusten un-
berührt bleibt. Eigenkapitalgeber sind zur Unternehmensführung berechtigt, 
während Fremdkapitalgeber davon ausgeschlossen sind. Die Vergütung 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 Rückzahlung ih-
rer Mittel, während den Eigenkapitalgebern nur der Überschuss nach Tilgung 
aller Schulden zusteht. Eigenkapital wird schließlich zeitlich unbefristet, 
Fremdkapital hingegen befristet überlassen.

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; einschränkend Gleske/Laudenklos, in: Eilers/Rödding/Schmalenbach, 
Teil D, Rn. 1 wonach der Begriff vor allem im Zusammenhang mit Hybridanleihen 
gebräuchlich sei.

3 Heeren, Kapitalgeberschutz, S. 33 f.; 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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22 B. Grundlegungen

Die Bezeichnung Mezzanine- oder Hybridkapital trifft grundsätzlich auf 
alle Finanzierungsformen zu, die in dieser schematischen Betrachtung nicht 
uneingeschränkt entweder dem Eigen- oder dem Fremdkapital zuzuordnen 
sind. Je nachdem ob die eigenkapitalähnlichen oder fremdkapitalähnlichen 
Merkmale stärker ausgeprägt sind, ist auch von equity mezzanine oder debt 
mezzanine die Rede.5

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 Bedürfnisse der finanzierten Gesellschaft reagiert wer-
den kann.6 Ganz allgemein gilt als Gestaltungsziel die Steigerung der Eigen-
kapitalquote bei steuerlicher Abzugsfähigkeit der Ausschüttungen als Be-
triebsausgaben, während keine oder nur eingeschränkte unternehmerische 
Mitsprache der Kapitalgeber besteht.7 

1. Erhöhung der Eigenkapitalquote

Die Eigenkapitalquote beschreibt das Verhältnis von Eigenkapital zur Bi-
lanzsumme.8 Eine hohe Eigenkapitalquote gilt als Indikator für ein solventes 
Unternehmen und führt im Rahmen von Bewertungsverfahren zu einem 
besseren Kreditrating und in der Folge zu günstigeren Kreditkonditionen für 
die Gesellschaft.9 

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/Schäfer, BC 2015, 74, 74.
9 Lindenmayr/Schäfer, BC 2015, 74, 74; Kraft, ZGR 2008, 324, 351; Schaber/

Isert, BB 2006, 2401, 2401.
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 II. Zweck der Verwendung mezzaniner Finanzierungsinstrumente  23

erhebliche Schwierigkeiten und ist immer wieder Gegenstand der Diskus-
sion.10

Für die Anerkennung von Mezzanine-Kapital als bilanzielles Eigenkapital 
kommt es maßgeblich darauf an, ob die Rechnungslegung der Gesellschaft 
nach HGB oder IFRS erfolgt. Unter beiden Regimen ist eine Bilanzierung 
als Eigenkapital auch für von Dritten überlassene Kapitalia grundsätzlich 
möglich. Der Eigenkapitalausweis nach HGB setzt dabei vier Merkmale vo-
raus: Das Kapital muss längerfristig überlassen werden, die Vergütung für 
die Kapitalüberlassung erfolgsabhängig sein, das Kapital bis zur vollen Höhe 
an Bilanzverlusten teilnehmen und im Insolvenzfall darf das Kapital erst 
nachrangig zurückgezahlt werden.11 Nach IFRS ist eine Bilanzierung als Ei-
genkapital nur möglich, wenn keine Zahlungspflicht der Gesellschaft besteht, 
was für Vergütungszahlungen auf das überlassenen Kapital gleichermaßen 
gilt wie für dessen Rückzahlung.12

b) Wirtschaftliches Eigenkapital

Banken und Ratingagenturen ziehen 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 verkörpern.13 Die Gewichtung der Kriterien, 
die einen positiven Einfluss auf die Eigenkapitalquote haben, unterscheidet 
sich zwar je nach Ratingmodell, grundsätzlich relevant sind jedoch stets der 
Umfang der Nachrangigkeit, die Dauer der Kapitalüberlassung, die Erfolgs-
abhängigkeit der Vergütung, das Ausmaß der Verlustbeteiligung sowie der 
Ausschluss von Kündigungsmöglichkeiten.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 
ausschließlich als Fremd- oder ausschließlich als Eigenkapital beschränkt 
sind, sondern ein abgestuftes System anwenden können. Üblich 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 Näher dazu unter B. IV. 2. b).
13 Zur Anerkennung als wirtschaftliches Eigenkapital als Gestaltungsziel mezzani-

ner Finanzinstrumente vgl. etwa Gleske/Laudenklos, in: Eilers/Rödding/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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24 B. Grundlegungen

ments als „schwach“, „mittel“ oder „stark“, woraus sich letztlich eine quotale 
Anerkennung des Instruments als Eigenkapital zwischen 0 und 100 Prozent 
ergibt.15 Damit müssen nicht alle eigenkapitaltypischen Kriterien voll ausge-
prägt 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.16 

c) Aufsichtsrechtliche Eigenmittel

Für Finanzinstitute spielt bei der Wahl der Finanzierungsform die Aner-
kennung des emittierten Kapitals als aufsichtsrechtliches Eigenkapital eine 
entscheidende Rolle.17 Dabei geht es um die Frage, ob durch die Emission 
von Mezzanine-Kapital die aufsichtsrechtlich geforderten Eigenmittel aufge-
nommen werden können.18 Nach Art. 4 Abs. 118 CRR gliedern sich diese 
Eigenmittel in Kernkapital und Ergänzungskapital, wobei alle Instrumente 
des harten Kernkapitals, des zusätzlichen Kernkapitals und des Ergänzungs-
kapitals zu den Eigenmittelinstrumenten zählen (Art. 4 Abs. 119 CRR). Diese 
dreifache Abstufung erfolgt dabei nach absteigender Verlustabsorptionsfähig-
keit, also abnehmender Haftungsqualität für eine mögliche Deckung von 
Verlusten.19

Besonders bedeutsam ist die Schaffung harten Kernkapitals. Um als sol-
ches zu gelten, muss ein Kapitalinstrument die Voraussetzungen des Art. 28 
CRR erfüllen. Der Verordnungsgeber hatte dabei vor allem das Grundkapital 
einer Aktiengesellschaft vor Augen.20 Es ist allerdings möglich, auch durch 
hybride Kapitalinstrumente hartes Kernkapital zu schaffen.21 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/Rödding/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 außer Betracht, wobei nach der insoweit maßgeblichen Solvency II-RL 
(RL 2009/138) für die Einordnung in die drei „Tiers“ der Eigenmittel im Grundsatz 
ähnliches gilt wie nachfolgend dargestellt.

18 Mülbert, in: FS Hüffer, S. 679, 679.
19 Köhler, in: Schwintowski (Hrsg.), Bankrecht, Kapitel 5, Rn. 268.
20 Vgl. Erwägungsgrund 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 außer-
ordentlichen Kündigungsrechts des § 723 BGB ermöglicht, um so die not-
wendige unbegrenzte Laufzeit erreichen zu können.23 

2. Steuerliche Behandlung

Bei der Wahl des geeigneten Finanzierungsinstruments sind steuerliche 
Überlegungen 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.25 Die Aufnahme von Fremdkapital führt nämlich zu steuer-
lich abzugsfähigen Finanzierungsaufwendungen, während auf Eigenkapital 
nicht abzugsfähige Dividendenausschüttungen erfolgen.26 Die Abgrenzung 
zwischen steuerlichem Eigen- und Fremdkapital wird im Folgenden skizziert, 
während eine umfassendere Darstellung der steuerlichen Implikationen über 
den Rahmen dieser Arbeit hinausginge.27

Nach dem Maßgeblichkeitsprinzip ist für die steuerliche Gewinnermittlung 
grundsätzlich die Handelsbilanz maßgeblich (§ 5 Abs. 1 Satz 1 EStG i. V. m. 
§ 8 Abs. 1 Satz 1 KStG).28 Für Genussrechte lässt § 8 Abs. 3 Satz 2 KStG 
insoweit jedoch eine Diskrepanz zwischen handels- und steuerrechtlicher 
Bewertung zu. Nach dieser Vorschrift mindern Ausschüttungen jeder Art auf 
Genussrechte, mit denen das Recht auf Beteiligung am Gewinn und am Li-
quidationserlös der Kapitalgesellschaft verbunden ist, das Einkommen nicht. 
Hieraus schließt die überwiegende Ansicht in der Literatur, dass Genuss-
rechte unabhängig 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/Schröer, Kapitel 3, Rn. 61.
25 Gleske/Laudenklos, in: Eilers/Rödding/Schmalenbach, Teil D, Abschnitt D, 

Rn. 15; Schiessl, in: Ekkenga/Schröer, Kapitel 3, Rn. 62; Brokamp et al., Mezzanine-
Finanzierungen, S. 4; Heeren, Kapitalgeberschutz, S. 26. Die steuerrechtlichen Vor-
aussetzungen einer Qualifikation des überlassenen Kapitals als Eigen- oder Fremdka-
pital sind auch über das Steuerrecht hinaus bedeutsam, denn sie werden im Rahmen 
der Frage, wann eine sogenannte Quasi-Gesellschafterstellung des Gläubigers begrün-
det ist, in die Wertung einbezogen; vgl. dazu unten unter D. I. 2. 

26 Schiessl, in: Ekkenga/Schröer, Kapitel 3, Rn. 63.
27 Vgl. ausführlich monographisch etwa Schrecker, Mezzanine-Kapital, S. 93 ff.; 

Lühn, Genussrechte, S. 131 ff. 
28 Thouet, in: Ekkenga/Schröer, Kapitel 3, Rn. 195.
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26 B. Grundlegungen

Fremdkapital bilden, solange nicht eine Beteiligung des Gläubigers an Ge-
winn und Liquidationserlös vereinbart ist.29 

Eine Gewinnbeteiligung im Sinne des § 8 Abs. 3 Satz 2 KStG ist jede 
unmittelbar oder mittelbar erfolgsabhängige Vergütung, unabhängig davon, 
ob daneben eine feste Mindestverzinsung vereinbart wird, solange nur die 
erfolgsabhängige Vergütung im Vordergrund steht.30 Eine Verlustbeteiligung 
ist nicht notwendig, aber unschädlich.31 Am Liquidationserlös ist der Ge-
nussrechtsinhaber beteiligt, wenn im Liquidationsfall nicht allein das Ge-
nussrechtskapital zurückgezahlt wird, sondern er auch einen Anteil an den 
stillen Reserven erhält.32 Eine von der Finanzverwaltung vertretene Auffas-
sung, wonach eine Beteiligung am Liquidationserlös darüber hinaus auch 
ohne explizite dahingehende Vereinbarung bei einer unbeschränkten Laufzeit 
des Finanzinstruments oder einer solchen von über 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

Für die weiteren in dieser Arbeit untersuchten Finanzierungsinstrumente 
kommt es auf § 8 Abs. 3 Satz 2 KStG nicht an. Zinsen auf Darlehen sind 
unabhängig von der konkreten Ausgestaltung stets steuerlich abzugsfähige 
Finanzierungsaufwendungen. Die Behandlung der Vergütung des stillen Ge-
sellschafters hängt alleine von der Einordnung als typische oder atypische 
stille Gesellschaft ab.34 Vergütungszahlungen auf typische stille Beteiligun-
gen, die keine Mitunternehmerschaft begründen, sind stets abzugsfähig und 
können vom Abzugsverbot des § 8 Abs. 3 Satz 2 KStG wegen des auf Ge-

29 Vgl. ausführlich Schrecker, Mezzanine-Kapital, S. 113 ff.; Altvater/Hübner, RdF 
2017, 65, 68 ff. jeweils m. w. N. Nach der Gegenauffassung sind Ausschüttungen auf 
handelsrechtlich als Eigenkapital zu qualifizierende Genussrechte unabhängig von § 8 
Abs. 3 Satz 2 KStG nie abzugsfähig, da der Maßgeblichkeitsgrundsatz 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 
Ländern (FM Nordrhein-Westfalen, 18.7.2018 – S 2133-000036-V B 1, DB 2018, 
1762) hält die Finanzverwaltung an dieser Auffassung jedoch nicht länger fest.

30 Gosch/Gosch, § 8, Rn. 151; Thouet, in: Ekkenga/Schröer, Kapitel 3, Rn. 200.
31 Gosch/Gosch, § 8, Rn. 151; Rödder/Herlinghaus/Neumann/Neumann, § 8, 

Rn. 1264.
32 Gosch/Gosch, § 8, Rn. 151; Blümich/Rengers, § 8, Rn. 203; Thouet, in: Ek-

kenga/Schröer, Kapitel 3, Rn. 201.
33 Vgl. die Nachweise bei Gosch/Gosch, § 8, Rn. 151; dem BFH zustimmend auch 

Blümich/Rengers, § 8, Rn. 203; Thouet, in: Ekkenga/Schröer, 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 Übrigen unter B. III. 2.
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 II. Zweck der Verwendung mezzaniner Finanzierungsinstrumente  27

nussrechte beschränkten Wortlauts der Norm nicht erfasst sein.35 In der aty-
pischen stillen Gesellschaft bildet die Einlage des stillen Gesellschafters Ei-
genkapital der Mitunternehmerschaft und die Vergütung auf die Einlage ist 
nicht abzugsfähig.36

3. Vermeidung von mit klassischer Eigenkapitalaufnahme  
verbundenen Effekten

Eine Erhöhung der Eigenkapitalquote lässt sich auch durch die Ausgabe 
von Aktien bzw. Geschäfts- oder Kommanditanteilen als klassische Form der 
Eigenkapitalaufnahme erreichen. Der Vorteil von mezzaninen Instrumenten 
liegt demgegenüber – neben einer etwaigen steuerlichen Abzugsfähigkeit der 
Vergütungszahlungen – darin, dass ihre Ausgabe mit keinem Eingriff in die 
bestehende Gesellschafterstruktur verbunden ist und keinen Verwässerungs-
effekt der Stimmrechte zur Folge hat.37 Dieser Aspekt spielt etwa für Fami-
lienunternehmen oder Venture-Capital-Finanzierungen eine Rolle, wenn die 
Gesellschafter keine neuen Gesellschafter aufnehmen möchten. Eine Kapital-
erhöhung 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 Teilgewinnabführungsvertrag zu qualifizieren ist, was das Erfor-
dernis eines Gesellschafterbeschlusses nach § 293 Abs. 1 Satz 1 AktG aus-
löst.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 längerfristiger Laufzeit, Ausschluss von Kündigungs-
möglichkeiten, Verlustbeteiligung des eingesetzten Kapitals, Gewinnabhän-
gigkeit der Vergütung und Nachrang in der Insolvenz auf. Diese Kriterien 

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

36 Altvater/Hübner, RdF 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 Verhältnis zu § 221 AktG 

unter D. V. 3. a).
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28 B. Grundlegungen

sind es, welche eine Erhöhung des handelsbilanziellen und/oder des wirt-
schaftlichen Eigenkapitals bewirken und auch für die Bewertung als bank-
aufsichtsrechtliches Kernkapital mitentscheidend sind. Das Ziel der Erhaltung 
der steuerlichen Fremdkapitalqualität führt vielfach dazu, dass nicht zugleich 
eine gewinnabhängige Vergütung und eine Beteiligung am Liquidationserlös 
vereinbart sind. 

III. Bestandsaufnahme der in Betracht  
kommenden Instrumente 

Eine umfassende „Kodifikation“ im Bereich der Finanzierungsinstrumente 
existiert nicht, da die Privatautonomie den Parteien größtmöglichen Raum 
zur Gestaltung bietet.39 Das Spektrum der Finanzierungsinstrumente bewegt 
sich zwischen Aktie beziehungsweise Geschäfts- oder Kommanditanteil als 
klassischem Instrument der Eigenkapitalfinanzierung und dem fest verzins-
lichen Bankkredit als klassischer Fremdkapitalfinanzierung.40 Dieser Gestal-
tungsspielraum entbindet jedoch nicht davon, das der Kapitalüberlassung 
zugrunde liegende Vertragsverhältnis je nach Ausgestaltung unter vorgege-
bene Rechtsinstitute zu subsumieren. Bedeutsam ist dies schon deshalb, weil 
das Gesetz verschiedene – gläubigerschutzrelevante – Rechtsfolgen an die 
jeweilige Qualifikation anknüpft. So nimmt etwa § 136 InsO auf die Rück-
gewähr der Einlage eines stillen Gesellschafters Bezug,41 während § 221 
Abs. 3 AktG an die Qualifikation als Genussrecht anknüpft.42 

1. Sonderformen des Darlehens

Am fremdkapitaltypischen Ende des Spektrums der Finanzierungsinstru-
mente steht das (Bank-)Darlehen, welches jedoch in verschiedener Weise 
eigenkapitalähnlich ausgestaltet werden kann. Dies betrifft erstens die Vergü-
tung des Darlehensgebers, welche gewinnabhängig ausgestaltet werden kann. 
Zweitens können Rückzahlungs- und Zinsansprüche subordiniert werden. 
Drittens können dem Darlehensgeber gesellschaftertypische Informations- 
und Mitbestimmungsrechte eingeräumt werden.

39 Heeren, Kapitalgeberschutz, S. 33.
40 Baums, Unternehmensfinanzierung, § 12 Rn. 1.
41 Zu Bedeutung und Reichweite des § 136 InsO unter D. III. 3.
42 Zur Reichweite des § 221 Abs. 3 AktG – vor allem im Hinblick auf einen An-

wendungsvorrang gegenüber dem Regelungsregime der Teilgewinnabführungsver-
träge – unter D. V. 3. a) bb).
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a) Partiarisches Darlehen

Ist eine gewinnabhängige Vergütung statt einer festen Verzinsung der Dar-
lehensvaluta vereinbart, spricht man von einem partiarischen Darlehen.43 Bei 
einem solchen Darlehen ist die Höhe des Zinses an den wirtschaftlichen Er-
folg der Schuldnerin geknüpft, wobei die Verzinsung ausschließlich eine 
solche erfolgsbezogene sein kann oder ein erfolgsabhängiger Vergütungsbau-
stein neben eine Festverzinsung treten kann.44 Für den variablen Zins kom-
men verschiedene Bemessungsgrundlagen in Betracht, wobei häufig an das 
handelsrechtliche oder steuerliche Jahresergebnis angeknüpft wird.45 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 Rangrücktritt 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.47 Ziel einer solchen 
Gestaltung ist es, unterschiedliche Gläubigerklassen mit unterschiedlichen 
Risikostrukturen im Hinblick auf ihre Befriedigung innerhalb wie außerhalb 
der Insolvenz zu schaffen und damit von dem Grundsatz abzuweichen, dass 
mehrere Gläubiger eines Schuldners mit ihren Forderungen keiner Rangfolge 
untereinander unterliegen.48 

c) Darlehen mit Covenants

Werden dem Gläubiger eines Darlehens Informations- oder Mitbestim-
mungsrechte bezüglich der Schuldnerin eingeräumt, bezeichnet man diese als 

43 MüKoBGB/Schäfer, 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 Wöckener/Becker, in: Habersack/Mülbert/Schlitt (Hrsg.), Unternehmensfinan-

zierung am Kapitalmarkt, § 13, Rn. 13.13.
47 Peine/Weiers, in: Fremdfinanzierung, § 10, Rn. 1; Parmentier, in: Ekkenga/

Schröer, Kapitel 3, Rn. 206.
48 Staudinger/Freitag, § 488, Rn. 98; MüKoBGB/Berger, Vor § 488, Rn. 107; 

Peine/Weiers, in: Fremdfinanzierung, § 10, Rn. 1; Parmentier, in: Ekkenga/Schröer, 
Kapitel 3, Rn. 207.
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30 B. Grundlegungen

Covenants.49 Diese können verschiedene Zielrichtungen und Verhaltens-
pflichten zum Gegenstand haben und lassen sich in Information Covenants, 
Financial Covenants und General Covenants unterteilen.50

Information Covenants verpflichten die Schuldnerin zu einer Offenlegung 
von Unternehmensinformationen und Finanzkennzahlen, die sich insbeson-
dere aus Jahres-, Quartals- oder Monatsabschlüssen oder zukunftsbezogenen 
Businessplänen, Cashflow-Rechnungen oder Investitionsplänen ergeben.51

Financial Covenants beziehen sich ebenfalls auf bestimmte Finanzkenn-
zahlen der Schuldnerin, verpflichten diese aber über das Reporting hinaus 
zur Einhaltung bestimmter Zielgrößen, etwa in Bezug auf Eigenkapital, Ver-
schuldung, Ertrag oder Liquidität.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 
geschäftliche Entwicklung, indem ein Zustimmungsvorbehalt zugunsten des  
Gläubigers für aus seiner Sicht bedeutsame Geschäftsmaßnahmen vereinbart 
wird, etwa die Aufnahme weiterer gleichrangiger Gläubiger, die Übernahme 
von Bürgschaften oder Garantien, wesentliche Investitionen oder Ausschüt-
tungen oder der Verkauf wesentlicher Vermögensgegenstände.54 

2. Stille Gesellschaft

Die stille Gesellschaft kann insoweit als „klassische“ Form der mezzani-
nen Finanzierung bezeichnet werden,55 als sie bereits im ADHGB von 1869 
geregelt war. Sie bildet einen Spezialfall der Gesellschaft bürgerlichen Rechts 
im Sinne der §§ 705 ff. BGB und kann als reine Innengesellschaft nicht 
 Trägerin von Rechten und Pflichten sein und kein Gesellschaftsvermögen 
bilden.56 Der stille Gesellschafter hat vielmehr eine Einlage zu leisten, die in 
das Vermögen des Inhabers des Handelsgeschäfts übergeht (§ 230 Abs. 1 

49 Fleischer, ZIP 1998, 313, 313; Ekkenga, in: Ekkenga/Schröer, 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 Morshäuser/Dietz-Vellmer, NZG 2011, 1135, 1135.
56 MüKoHGB/K. Schmidt, § 230, Rn. 9.
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HGB). Im Gegenzug erhält er nach § 231 Abs. 1 HGB eine Beteiligung am 
Gewinn des Unternehmens.

Die stille Gesellschaft kann darüber hinaus noch weiter eigenkapitalähn-
lich ausgestaltet sein. Man spricht dann von einer atypischen stillen Gesell-
schaft.57 Eine atypische Gestaltung ist zum einen die Vereinbarung einer 
schuldrechtlichen Vermögensbeteiligung des stillen Gesellschafters, indem 
dieser an den stillen Reserven und/oder am Liquidationsüberschuss des Un-
ternehmens beteiligt wird.58 Zum anderen ist die Einräumung von Zustim-
mungs-, Widerspruchs- oder Weisungsrechten zugunsten des stillen Gesell-
schafters möglich, womit diesem Einfluss auf die Geschäftsführung ermög-
licht wird.59 

3. Genussrecht

Für Genussrechte existiert keine gesetzliche Definition. Der Gesetzgeber 
hat bewusst von einer Präzisierung abgesehen, um die Gestaltungspraxis 
nicht zu hemmen.60 Das entscheidende Wesensmerkmal für ein Genussrecht 
ist die Begründung schuldrechtlicher Ansprüche auf gesellschaftertypische 
Vermögensrechte.61 Als solche sind in erster Linie die Beteiligung am 
 Gewinn sowie die Teilhabe am Liquidationserlös von Bedeutung.62 Im Übri-
gen können Genussrechte sowohl eigenkapitalähnlich als auch fremdkapital-
ähnlich ausgestaltet sein, was insbesondere von der Vereinbarung einer 
 Verlustbeteiligung und eines Nachrangs abhängt.63 Auch Einflussrechte kön-
nen vereinbart werden, wobei hierzu auf die Systematisierung der Covenants 
bei Darlehen verwiesen werden kann.64 Beim Genussrechtsverhältnis 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 MüKoAktG/Habersack, § 221, 

Rn. 64; Hüffer/Koch/Koch, § 221, Rn. 23.
61 MüKoAktG/Habersack, § 221, Rn. 64; Hüffer/Koch/Koch, § 221, Rn. 25; 

Spindler/Stilz/Seiler, § 221, Rn. 22; Baums, Unternehmensfinanzierung, § 13, Rn. 1; 
MüHdbGesRIV/Scholz, § 64, Rn. 69.

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

63 Golland, in: Fremdfinanzierung, § 5, Rn. 25.
64 Dazu soeben unter B. III. 1. c).
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rechtsinhaber ist nicht in den korporativen Verband der Gesellschaft einbe-
zogen.65

Das Genussrecht ist von der Hybridanleihe abzugrenzen. Als solche be-
zeichnet man Schuldverschreibungen in Gestalt von Fremdkapital, welche 
zugleich Eigenkapitalfunktionen haben.66 Der so verstandene Begriff der 
Hybridanleihe umfasst zwar auch verbriefte Genussrechte (Genussscheine).67 
Er geht allerdings darüber hinaus, da bei Hybridanleihen nicht zwingend 
gesellschaftertypischen Rechte gewährt werden, also insbesondere eine Be-
teiligung am Gewinn des Emittenten durch gewinnabhängige Verzinsung 
fehlen und stattdessen ein Festzins oder ein variabler, sich alleine an Markt-
konditionen oder Referenzzinssätzen ausrichtender Zins vereinbart sein 
kann.68

In jüngerer Vergangenheit hat die Ausgabe sogenannter Tokens (Coins) im 
Rahmen von „Initial Coin Offerings“ (ICO) zur Unternehmensfinanzierung 
an wirtschaftlicher Bedeutung gewonnen.69 Die bei einem ICO ausgegebenen 
Tokens können verschiedene Funktionen haben, ohne dass sich bislang eine 
standardisierte Einteilung herausgebildet hätte.70 Verbreitet wird aber zwi-
schen Currency Tokens, Investment Tokens und Utility Tokens differenziert.71 
Currency Tokens sollen ihrem Zweck nach als elektronische Währung (Kryp-
towährung) fungieren und haben insoweit keinen Bezug mehr zur Gesell-
schaft, sodass ihr Inhaber nicht Gläubiger der Gesellschaft wird und im 
vorliegenden Zusammenhang daher nicht weiter interessieren muss. Invest-
ment Tokens hingegen sollen in der Regel einen Firmenanteil repräsentieren 
oder gesellschaftertypische Vermögensrechte gewähren.72 Utility Tokens ge-
währen dem Inhaber das Recht gewisse Dienstleistungen oder Produkte in 
Anspruch zu nehmen, die der Emittent entwickelt hat oder zu entwickeln 

65 MüKoAktG/Habersack, § 221, Rn. 86; Hüffer/Koch/Koch, § 221, Rn. 26; 
Spindler/Stilz/Seiler, § 221, Rn. 24; MüHdbGesRIV/Scholz, § 64, Rn. 71.

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

67 Baums, Unternehmensfinanzierung, § 13 Rn. 5.
68 Häuselmann, BB 2007, 931, 932; Gleske, in: Habersack/Mülbert/Schlitt (Hrsg.), 

Unternehmensfinanzierung am Kapitalmarkt, § 18, Rn. 18.26 ff.
69 Vgl. die Bestandsaufnahme bei van Aubel, in: Habersack/Mülbert/Schlitt 

(Hrsg.), Unternehmensfinanzierung am Kapitalmarkt, § 20, Rn. 20.1.
70 van Aubel, in: Habersack/Mülbert/Schlitt (Hrsg.), Unternehmensfinanzierung 

am Kapitalmarkt, § 20, Rn. 20.26.
71 Krüger/Lampert, BB 2018, 1154, 1155; van Aubel, in: Habersack/Mülbert/

Schlitt (Hrsg.), Unternehmensfinanzierung am Kapitalmarkt, § 20, Rn. 20.27 ff.
72 van Aubel, in: Habersack/Mülbert/Schlitt (Hrsg.), Unternehmensfinanzierung 

am Kapitalmarkt, § 20, Rn. 20.27; Krüger/Lampert, BB 2018, 1154, 1155.
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verspricht.73 Beide Ausgestaltungen unterfallen damit der Definition des Ge-
nussrechts, sodass das den Investment oder Utility Tokens zugrundeliegende 
Rechtsverhältnis als solches zu begreifen ist.74

4. Von der weiteren Betrachtung auszunehmende Instrumente

Die Vorzugsaktie ohne Stimmrecht kann als dem Eigenkapital am nächsten 
kommendes mezzanines Finanzierungsinstrument gelten.75 Sie nähert die 
Stellung des Aktionärs derjenigen eines Fremdkapitalgebers insoweit an, als 
dass sie den Inhaber von der eigentümertypischen Mitbestimmung weitge-
hend ausschließt.76 Auch in der GmbH ist die Ausgabe stimmrechtsloser 
Vorzugsanteile zulässig.77 Im Hinblick auf den Drittgläubigerschutz sind 
solche Finanzierungsformen allerdings nicht mit einem erhöhten Risiko ver-
bunden, da die Vorzugsgesellschafter denselben Gläubigerschutzvorschriften 
wie die übrigen Gesellschafter unterliegen. Insbesondere unterliegt das von 
ihnen überlassene Kapital den selben Vorschriften wie das übrige Stamm-
kapital. Im Folgenden wird daher auf diese Formen der Finanzierung nicht 
näher eingegangen.

Daneben werden auch Options- und Wandelanleihen als mezzanine Finan-
zierungsinstrumente bezeichnet.78 Für die hier zu untersuchenden Fragestel-
lungen betreffend den Drittgläubigerschutz bereiten solche Instrumente aller-
dings wenige Schwierigkeiten. Es besteht nämlich zu keinem Zeitpunkt eine 
echte hybride Stellung des Kapitalgebers. Vielmehr hat der Wandel- oder 
Optionsgläubiger zunächst lediglich eine fremdkapitaltypische Gläubigerstel-
lung inne, die sich erst infolge der späteren Ausübung des Wandlungs- oder 
Optionsrechtes – mit Wirkung ex nunc – in eine Gesellschafterstellung wan-
delt.79

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

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

75 Brokamp et al., Mezzanine-Finanzierungen, S. 12.
76 Es verbleibt ein Stimmrecht bei Sonderbeschlüssen (§ 141 AktG) und ein Wie-

deraufleben in den Fällen des § 140 Abs. 2 AktG.
77 BeckOK-GmbHG/Ziemons, § 5, Rn. 42; Baumbach/Hueck/Zöllner/Noack, § 47, 

Rn. 70.
78 Brokamp et al., Mezzanine-Finanzierungen, S. 13; Golland, in: Fremdfinanzie-

rung, § 5, Rn. 26.
79 Obermüller, ZInsO 2017, 134, 139; MüKoAktG/Habersack, § 221, Rn. 27 f.
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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 möglichst 
ganzheitliche Lösungsansätze zu entwickeln, wird nachfolgend für alle Dar-
lehensgeber, stillen Gesellschafter und Genussrechtsinhaber einheitlich auch 
von Mezzanine-Gläubigern die Rede sein. Nur dort, wo es auf die Qualifika-
tion des Instruments ankommt, wird dieses konkret benannt.

IV. Für den Drittgläubigerschutz bedeutsame  
Abgrenzungsfragen

1. Zivilrechtliche Qualifikation des Instruments

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

a) Stille Gesellschaft und partiarisches Darlehen

Die Abgrenzung zwischen stiller Gesellschaft und (partiarischem) Darle-
hen ist insbesondere im Zusammenhang mit der Möglichkeit der ordentlichen 
Kündigung des Gläubigers relevant. Qua Gesetz kann der Darlehensgeber 
jederzeit mit einer Frist von drei Monaten kündigen (§ 488 Abs. 3 Satz 2 
BGB), während der stille Gesellschafter auf eine Kündigung zum Ende des 
Geschäftsjahres des Geschäftsinhabers mit sechsmonatiger Kündigungsfrist 
beschränkt 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 Darlehensgläu-
biger seine Forderung im Rang des § 38 InsO zur Insolvenztabelle anmelden 
(§ 236 HGB). Jedoch erklärt § 136 InsO bestimmte Rechtshandlungen, die 

80 Es greift daher zu kurz, wenn teilweise behauptet wird, die Tragweite der 
 Unterscheidung zwischen stiller Gesellschaft und partiarischen Rechtsverhältnissen 
werde überwertet; so etwa MüKoHGB/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, für anfechtbar, während eine 
entsprechende Vorschrift im Darlehensrecht fehlt.81

aa) Vergütungsregelung als zwingendes Abgrenzungskriterium

Ein zwingendes Abgrenzungskriterien zwischen stiller Gesellschaft und 
Darlehen ergibt sich zunächst daraus, dass ein Darlehen im Sinne des 
§ 488 BGB nicht mit einer Verlustteilnahme versehen werden kann.82 Kon-
stituierend für ein Darlehensverhältnis ist nämlich der (volle) Rückzahlungs-
anspruch des § 488 Abs. 1 Satz 2 BGB.83 Ist vereinbart, dass das überlassene 
Kapital durch Verluste der Schuldnerin gemindert werden kann, scheidet die 
Annahme eines (partiarischen) Darlehens daher aus. Das gleiche gilt für eine 
Vereinbarung, wonach der Kapitalgeber schuldrechtlich am Vermögen der 
Gesellschaft beteiligt ist und am Laufzeitende eine Auseinandersetzung statt-
findet.84 Der sich daraus ergebende Rückzahlungsanspruch kann dann näm-
lich unter dem ursprünglich gewährten Betrag zurückbleiben, was zu § 488 
Abs. 1 Satz 2 BGB in Widerspruch steht.

Umgekehrt kann keine stille Gesellschaft vorliegen, wenn keine gewinnab-
hängige Vergütung, 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-
hängigen Komponente schließt das Vorliegen einer stillen Gesellschaft hin-
gegen nicht aus.86

bb) Feststellung eines gemeinsamen Zwecks

Kann aufgrund der Vergütungsregelung 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 Begründung der stillen Gesellschaft einen Vertrag, 
durch welchen sich die Gesellschafter gegenseitig verpflichten, die Errei-

81 MüKoBGB/Schäfer, Vor § 705, Rn. 108.
82 MüKoHGB/K. Schmidt, § 230, Rn. 60; Baums, Unternehmensfinanzierung, § 12 

Rn. 34; MüKoBGB/Schäfer, Vor § 705, Rn. 108; GK-HGB/Harbarth, § 230, Rn. 28.
83 Staudinger/Freitag, § 488, Rn. 70.
84 Baums, Unternehmensfinanzierung, § 12 Rn. 28; MüKoHGB/K. Schmidt, § 230, 

Rn. 60; GK-HGB/Harbarth, § 230, Rn. 38. 
85 BGHZ 127, 176, 181; MüKoHGB/K. Schmidt, § 230, Rn. 60; Staudinger/Frei-

tag, § 488, Rn. 70; GK-HGB/Harbarth, § 230, Rn. 39.
86 BGHZ 127, 176, 181; MüKoHGB/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 fördern, insbesondere die vereinbarten Beiträge zu leisten.

Die Beitragspflicht des stillen Gesellschafters besteht in der zu leistenden 
Einlage.88 Die damit gemeinte Überlassung von Kapital ist jedoch auch für 
jedes Darlehen bestimmend und daher als Unterscheidungsmerkmal ungeeig-
net. Zum entscheidenden Abgrenzungskriterium gelangt damit die Bestim-
mung eines gemeinsamen (Gesellschafts-)Zwecks.89

Diese Anknüpfung an einen gemeinsamen Zweck wird zum Teil als un-
tauglich kritisiert.90 So hält insbesondere Schön die Bestimmung eines ge-
meinsamen Zwecks für entbehrlich und negiert gar die Existenz des partiari-
schen Darlehens, da jede Darlehensgewährung gegen Gewinnbeteiligung als 
stille Gesellschaft zu qualifizieren sei.91 Das partiarische Darlehen sei ein 
„historisches Missverständnis“ und allein dem Versuch geschuldet, einen 
besonderen Willen der Vertragsparteien zur Begründung einer Gesellschaft 
zu konstruieren.92 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 Schöns ist zuzugeben, dass die Abgrenzung anhand des von 
Rechtsprechung und Literatur herangezogenen Straußes an Indizien schwie-
rig ist und die Ergebnisse willkürlich erscheinen mögen.94 Diese Schwierig-
keiten in ihrer Durchführung können jedoch nicht vom Erfordernis der Ab-
grenzung entbinden. Denn wollte man die Suche nach dem gemeinsamen 
Zweck aufgeben, so wäre es einzig folgerichtig, entweder die Existenz der 
stillen Gesellschaft an sich zu bezweifeln oder aber ihre Qualifikation als 
Gesellschaft im Sinne des bürgerlichen Rechts. Beides ist jedoch mit den 
vorgefundenen gesetzlichen Regelungen nicht vereinbar und wird daher auch 
von Schön nicht vertreten. Seine Annahme, dass die Parteien schlicht die 
Kapitalhingabe gegen Gewinnbeteiligung wollten, mag in einigen Fällen zu-
treffen. Es spricht dann nichts dagegen, diese Fallkonstellationen als Verein-
barung eines (partiarischen) Darlehens zu begreifen. Dass es darüber hinaus 
geradezu ausgeschlossen wäre, dass die Parteien einen gemeinsamen Zweck 

88 MüKoHGB/K. Schmidt, § 230, Rn. 37.
89 BGHZ 127, 176, 177 f.; Blaurock/Jung/Kauffeld (Hrsg.), Handbuch Stille Ge-

sellschaft, 8. Aufl. (2016), 5.32; GK-HGB/Harbarth, § 230, Rn. 28; MüKoHGB/ 
K. Schmidt, § 230, Rn. 54; MüHdbGesRII/Keul, § 73, Rn. 10. 

90 Florstedt, FS K. Schmidt, S. 399, 401 ff.
91 Schön, ZGR 1993, 210; zustimmend Staudinger/Freitag, § 488, Rn. 70 
92 Schön, ZGR 1993, 210, 241 f.
93 Schön, ZGR 1993, 210, 243.
94 Zutreffend Staudinger/Freitag, § 488, Rn. 70.
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im Sinne des § 705 BGB verfolgen, lässt 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 Würdigung sämtlicher Umstände 
des Einzelfalls einschließlich aller Bestimmungen und Vereinbarungen und 
der von den Parteien verfolgten wirtschaftlichen Ziele zu beantworten.95 
Auch das steuerliche Ziel, eine Mitunternehmerschaft zu erreichen, ist zu 
berücksichtigen.96 Dabei ist zu beachten, dass der gemeinsame Zweck, den 
zu fördern die Kapitalüberlassung bestimmt sein muss, in dem Abschluss 
von Handelsgeschäften auf gemeinschaftliche Rechnung und der daraus re-
sultierenden Gewinnerzielung liegt.97 Es kommt daher darauf an, ob die Er-
zielung von Gewinnen durch das finanzierte Unternehmen – wie beim Dar-
lehen – eine bloße Erwartung des Kapitalgebers ist, der daraus den Rück-
schluss zieht, seine Vergütung erhalten zu werden, oder ob der Kapitalgeber 
eine (gesellschafts-)vertragliche Pflicht übernehmen wollte, die Geschäfts-
entwicklung zu fördern. Als Anzeichen für letzteres sind insbesondere um-
fangreiche Informations-, Kontroll- und Mitwirkungsrechte zu werten.98 
Entscheidend an solchen Kontroll- und Einwirkungsrechte ist allerdings nicht 
alleine deren Intensität, sondern vor allem die Zielrichtung. Es ist zu unter-
scheiden, ob die Einflussmöglichkeiten als Kreditsicherungsinstrument ein-
gesetzt werden oder als Mittel zur Durchsetzung einer Zweckförderungs-
pflicht dienen.

Ergänzend sind auch eine lange Festlaufzeit und erschwerte Kündigungs-
möglichkeiten als Indiz für eine stille Gesellschaft zu werten.99 Die Errich-
tung eines so bezeichneten Einlagekontos ist ebenfalls Indiz für eine stille 
Gesellschaft.100 Untauglich ist hingegen die Heranziehung solcher vertragli-
cher Regelungen als Indiz für 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 Bestätigung des 

95 BGH, WM 1967, 321; BFH, BeckRS 1984, 22006805; BFH, NJW 1993, 2559, 
2559; GK-HGB/Harbarth, § 230, Rn. 29; MüKoHGB/K. Schmidt, § 230, Rn. 61; 
Blaurock/Jung/Kauffeld (Hrsg.), Handbuch Stille Gesellschaft, 8. Aufl. (2016), 5.32; 
MüKoBGB/Schäfer, Vor § 705, Rn. 110; MüHdbGesRII/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; Stöber, 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; MüKoHGB/ 
K. Schmidt, § 230, Rn. 64; MüKoBGB/Schäfer, Vor § 705, Rn. 110.

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

100 GK-HGB/Harbarth, § 230, Rn. 28.
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Charakters als stille Gesellschaft zu werten, überzeugt dies nicht. Vielmehr 
ist anzunehmen, dass die Parteien solche Regelungen gerade deshalb treffen, 
weil sie davon ausgehen, ein Rechtsverhältnis einzugehen, bei dem diese 
nicht ohnehin qua Gesetz bestehen. Noch deutlicher wird dies, wenn die 
Parteien die Regelung des § 233 HGB ausdrücklich abbedingen und dies als 
Indiz gegen das Vorliegen einer stillen Gesellschaft gewertet wird.101 Dass 
die Parteien eines Darlehensverhältnisses 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.102

b) Abgrenzung zum Genussrecht

Sowohl das partiarische Darlehen als auch die stille Gesellschaft sind vom 
Genussrecht abzugrenzen, sofern das durch Genussrecht gewährte Recht 
(unter anderem) in einer Gewinnbeteiligung besteht.103 Besteht es hingegen 
ausschließlich 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-
nativverhältnisses, da das Gesetz für die schuldrechtlich vermittelte Beteili-
gung an einem unternehmerischen Risiko bei Teilnahme an Gewinn und 
Verlust die Organisationsform der stillen Gesellschaft vorsehe.105 Die Ver-

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

102 BGHZ 127, 176, 178; BGH, WM 1967, 321: Vertragsbezeichnung als „Haupt-
erkenntnisquelle“; so auch MüKoHGB/K. Schmidt, § 230, Rn. 61; abweichend GK-
HGB/Harbarth, § 230, Rn. 29: grundsätzlich nicht maßgeblich.

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 Fällen ein Bezugs-
recht besteht. 

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

105 MüKoAktG/Habersack, § 221, Rn. 89.
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lustteilnahme sei zwingendes Indiz für den gemeinsamen Zweck.106 Ein Ge-
nussrecht ohne Verlustteilnahme und mit gewinnabhängiger Vergütung sei 
hingegen als partiarisches Darlehen einzuordnen.107 Da man auf diese Weise 
Genussrechte den gesetzlich geregelten Schuldverhältnissen zuordnen könne, 
sei es nicht erforderlich, sich stattdessen auf die „völlig unergiebige“ Formel 
des Genussrechtes als Vertrag eigener Art zurückzuziehen.108

Unabhängig davon, ob man von einem Alternativverhältnis oder einem 
Zusammenfallen von Genussrecht und stiller Gesellschaft ausgeht, knüpft 
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 für massenweise verbriefte Genussscheine, 
die auf Zirkulation angelegt sind und in aller Regel keine wesentlichen Mit-
sprache- oder Kontrollrechte begründen. Selbst bei vereinbarter Verlustbetei-
ligung kann in diesen Fällen keine gesellschaftertypische Förderpflicht und 
damit keine stille Gesellschaft konstatiert werden.109 Liegt ein solcher Sach-
verhalt des Publikums-Genussrechts nicht vor, wird eine Verlustbeteiligung 
aber oftmals ein starkes Indiz für eine gemeinsame Zweckverfolgung sein. 
Im Übrigen bleibt es bei den oben dargestellten Kriterien zur Feststellung 
einer solchen.110

c) Zusammenfassung

Zur Bestimmung der zivilrechtlichen Qualifikation eines Finanzierungs-
instruments ergibt sich die folgende Prüfungsreihenfolge: Im ersten Schritt 
ist festzustellen, ob eine gewinnabhängige Vergütung vorliegt. Ist dies nicht 
der Fall, handelt es sich um ein Darlehensverhältnis. Bei Vorliegen einer 
gewinnabhängigen Vergütung 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 MüKoAktG/Habersack, § 221, Rn. 89.
107 MüKoAktG/Habersack, § 221, Rn. 93.
108 MüKoAktG/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

Für den Drittgläubigerschutz ist von besonderer Bedeutung, ob das der 
Gesellschaft überlassene Kapital in ihrer Bilanz als Eigenkapital oder als 
Verbindlichkeit auszuweisen ist. Hiervon hängt ab, ob es sich bei der Finan-
zierung um eine Rechtshandlung handelt, die einem Darlehen wirtschaftlich 
entspricht, was für die Frage der erzwungenen Subordination nach § 39 
Abs. 1 Nr. 5 InsO111 und den korrespondierenden Insolvenzanfechtungsgrund 
nach § 135 Abs. 1 Nr. 2 InsO bedeutsam ist.112 Ebenso spielt die bilanzielle 
Einordnung für die Reichweite der kapitalerhaltungsrechtlichen Freistel-
lungsklauseln des § 30 Abs. 1 Satz 3 GmbHG und § 57 Abs. 1 Satz 4 AktG 
eine Rolle.113 Zudem ist im Rahmen der für die Reichweite der Kapitalerhal-
tung in der GmbH maßgeblichen Unterbilanzrechnung auf die Handelsbilanz 
zurückzugreifen.114 

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-
schränkt sich auf die Grundlinien, die sich zur Abgrenzung herausgebildet 
haben.115

Alle Darlehen sind zunächst als Verbindlichkeit zu passivieren, auch wenn 
eine gewinnabhängige Vergütung oder ein Rangrücktritt vereinbart ist.116 Für 
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.117 Zu den Voraussetzungen der Bilanzierung von Genussrechten als 
Eigenkapital hat sich der Hauptfachausschuss des Instituts der Wirtschafts-

111 Dazu unter D. I. 3.
112 Dazu unter D. III. 1. b).
113 Dazu unter D. II. 1. a) cc) und D. II. 1. c) aa).
114 Dazu unter D. II. 1. a) bb).
115 Vgl. ausführlich zu dieser Fragstellung etwa Schrecker, Mezzanine-Kapital, 

S. 38 ff.; Herrmann, Quasi-Eigenkapital, S. 129 ff.; K. Schmidt, FS Goerdeler, S. 487, 
509 ff.; Küting/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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prüfer in seiner Veröffentlichung 1/1994 geäußert.118 Die dort entwickelten 
Grundsätze werden für die Einlage des stillen Gesellschafters gleichermaßen 
herangezogen.119 Demnach kommt eine Qualifikation als bilanzielles Eigen-
kapital in Betracht, sofern eine ausreichende Haftungsqualität des überlasse-
nen Kapitals sichergestellt ist.120 Ob dies der Fall ist, soll sich an vier Merk-
malen bemessen: Das Kapital muss längerfristig überlassen werden, die 
Vergütung für die Kapitalüberlassung erfolgsabhängig sein, das Kapital bis 
zur vollen Höhe an Bilanzverlusten teilnehmen und im Insolvenzfall darf das 
Kapital erst nachrangig zurückgezahlt werden.121 

aa) Längerfristige Laufzeit

Die dabei geforderte Überlassung des Kapitals für einen „längerfristigen 
Zeitraum“ wird in der Stellungnahme des Hauptfachausschusses des Instituts 
der Wirtschaftsprüfer nicht näher definiert. In der Literatur werden insoweit 
verschiedene Ansichten vertreten. Die strengste Auffassung verlangt, dass 
das Kapital erst im Insolvenz- oder Liquidationsfall zurückgezahlt werden 
darf.122 Im Übrigen werden Mindestlaufzeiten von 20 bis 25 Jahren, 15 bis 
20 Jahren, sieben oder fünf Jahren gefordert.123 Letzteres entspricht der wohl 
herrschenden Meinung,124 die zur Begründung auf die vormaligen Vorschrif-
ten zur Zurechnung von Genussrechtskapital zum Eigenkapital bei Kredit-
instituten (§ 10 Abs. 5 KWG a. F.) und Versicherungsunternehmen (§ 53c 
Abs. 3a VAG a. F.) als Wertungsmaßstab zurückgreift.125

Daneben wird, sofern dem Kapitalgeber überhaupt ein Kündigungsrecht 
zusteht, eine mindestens zweijährige Kündigungsfrist gefordert.126 Auf die 
noch bevorstehende Laufzeit soll es für die Bilanzierung nicht ankommen, 
sondern auf die vereinbarte gesamte Überlassungsdauer.127 Daher soll auch 
kurz vor Ablauf der vereinbarten Laufzeit keine Umqualifikation in Fremd-

118 IDW Verlautbarungen 1994, 269.
119 Küting/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 Überblick bei Schrecker, Mezzanine-Kapital, S. 59 ff.
124 Wengel, DStR 2001, 1316, 1321; Küting/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 Küting/Kessler, BB 1994, 2103, 2112.
126 BeBiKo/Schubert/Waubke, § 247 HGB, Rn. 228.
127 IDW Verlautbarungen 1994, 269, 272.
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42 B. Grundlegungen

kapital erforderlich sein, sondern aus Gläubigerschutzgesichtspunkten sei es 
ausreichend, dass im Anhang die Restlaufzeit angegeben werde.128 Lediglich 
die Möglichkeit des Abflusses des Kapitals im auf den Bilanzstichtag folgen-
den Geschäftsjahr – etwa durch Kündigungsmöglichkeit – mache eine Um-
qualifizierung erforderlich.129 

bb) Erfolgsabhängige Vergütung

Eine weitere Voraussetzung ist nach der Stellungnahme des Hauptfachaus-
schusses des Instituts der Wirtschaftsprüfer die Erfolgsabhängigkeit der Ver-
gütung. Die Zahlung der Vergütung muss vertragsgemäß auf Zahlungen aus 
dem freien Vermögen der Gesellschaft beschränkt sein, also aus solchem 
Vermögen, das nicht besonders gegen Auszahlungen geschützt ist.130 Die 
Vergütung kann aus einem festen, einem gewinnabhängigen oder einem 
kombinierten Zinssatz bestehen, solange die Auszahlung unter dem vertragli-
chen Vorbehalt steht, dass sie aus freiem Vermögen erfolgt.131

Das gegen Auszahlungen besonders geschützte Vermögen ergibt sich in 
der AG aus § 57 AktG und den nach § 272 Abs. 2 HGB und § 150 Abs. 2 AktG 
zu bildenden Rücklagen. Freies Vermögen der AG sind damit andere Ge-
winnrücklagen 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 
Jahresüberschuss im Sinne des § 266 Abs. 3 Buchstabe A, V. HGB.132

Das besonders gegen Auszahlungen geschützte Vermögen der GmbH wird 
durch § 30 GmbHG bestimmt. Damit müssen die Vertragsbedingungen si-
cherstellen, dass durch Vergütungszahlungen nicht das zur Erhaltung des 
Stammkapitals erforderliche Vermögen angegriffen wird. 

cc) Verlustteilnahme

Das Kapital muss nach der Stellungnahme des Hauptfachausschusses des 
Instituts der Wirtschaftsprüfer zudem an Bilanzverlusten spätestens bei 
Rückzahlung wie das gezeichnete Kapital teilnehmen bis zur vollen Höhe 
und zwar insoweit, als ansonsten das gegen Ausschüttung besonders ge-
schützte Vermögen zur Rückzahlung angegriffen werden müsste.133 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 Ausschüttungen besonders geschützt ist, darf also 
erst erfolgen, wenn das Genussrechtskapital durch Verlustverrechnung voll-
ständig aufgezehrt ist.134

dd) Nachrang

Um die Qualität des Mezzanine-Kapitals als Haftungssubstanz abzusi-
chern, verlangt die Stellungnahme des Hauptfachausschusses des Instituts 
der Wirtschaftsprüfer weiterhin für den Insolvenz- oder Liquidationsfall, dass 
das Kapital erst nach Befriedigung aller anderen Gläubiger, die nicht als 
 Eigenkapitalgeber zu qualifizieren sind, zurückgezahlt werden darf.135 Der 
Rangrücktritt selbst muss sich zwar nur auf den Insolvenz- oder Liquida-
tionsfall beziehen und keine vorwirkende Zahlungssperre vorsehen.136 Eine 
solche ist jedoch durch das Erfordernis der erfolgsabhängigen Vergütung und 
der Verlustteilnahme Voraussetzung des Eigenkapitalausweis.

b) Eigenkapitalausweis nach IFRS

Bei der Bilanzierung nach IFRS sind die in IAS 32 aufgestellten Maßstäbe 
entscheidend für die Abgrenzung zwischen Fremd- und Eigenkapitalposten. 
Nach der Definition in IAS 32.11 ist ein Eigenkapitalinstrument ein Vertrag, 
der einen Residualanspruch an den Vermögenswerten eines Unternehmens 
nach Abzug aller dazugehörigen Schulden begründet. 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 begründet, einem anderen Unternehmen flüssige Mittel oder einen 
anderen finanziellen Vermögenswert zu liefern oder mit einem anderen Un-
ternehmen finanzielle Vermögenswerte oder finanzielle Verbindlichkeiten zu 
potenziell nachteiligen Bedingungen für den Emittenten auszutauschen.

Eine Bilanzierung als Eigenkapital ist demzufolge nur möglich, wenn der 
Gesellschaft keine Zahlungspflicht erwächst oder erwachsen kann, wobei 
dies für Vergütungszahlungen auf das überlassenen Kapital gleichermaßen 
gilt wie für dessen Rückzahlung.137 Die Gesellschaft muss also über volles 
Ermessen hinsichtlich der Zahlung von Vergütungen für die Kapitalüberlas-

134 IDW Verlautbarungen 1994, 269, 271.
135 IDW Verlautbarungen 1994, 269, 270.
136 Golland, in: Fremdfinanzierung, § 5, Rn. 31; Schrecker, Mezzanine-Kapital, 

S. 52 f.
137 Kraft, ZGR 2008, 324, 328.
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44 B. Grundlegungen

sung wie auch der Rückzahlung des Kapitals verfügen.138 Eine Laufzeitbe-
schränkung oder ein Kündigungsrecht des Gläubigers führen grundsätzlich 
zu einer Qualifikation als Fremdkapital.139 Da ein Ausschluss des Kündi-
gungsrechts des stillen Gesellschafters wegen § 723 Abs. 3 BGB nicht in 
Betracht kommt,140 ist jede stille Einlage unter IFRS stets als Verbindlichkeit 
auszuweisen.141

Um im Fall von Genussrechten oder Hybridanleihen de facto eine be-
schränkte Laufzeit zu erreichen, wird in der Praxis vielfach alleine der Ge-
sellschaft ein Kündigungsrecht eingeräumt und die übrige Gestaltung so ge-
wählt, dass – etwa aufgrund mit der Laufzeit steigender Verzinsung – die 
Gesellschaft einen wirtschaftlichen Anreiz hat, dieses auszuüben.142

Ein fester Zins kann nach dem oben Gesagten nicht vereinbart werden. 
Die Vergütungszahlung wird aber dann als mit IAS 32.16 vereinbar angese-
hen, wenn sie an im Ermessen der Gesellschaft stehende Maßnahmen an-
knüpft, etwa die Dividendenzahlung, über welche die Gesellschafterver-
sammlung als Organ der Gesellschaft entscheidet.143

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

139 Kraft, ZGR 2008, 324, 328.
140 Vgl. nur MüKoHGB/K. Schmidt, § 234, Rn. 47.
141 Kraft, ZGR 2008, 324, 342 f.
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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C. Mezzanine-Kapital als gewillkürtes Haftkapital 

Gewillkürtes 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 begründete Bindung des Kapitals nach den 
Grundsätzen des Finanzplankredits in Betracht. 

I. Schuldrechtliche Bindung  
durch Rangrücktrittsvereinbarung

Konkret geht es um die Vereinbarung eines Rangrücktritts, wobei der Be-
griff nicht beschränkt auf eine Verteilungsregelung im eröffneten Insolvenz-
verfahren zu verstehen ist, sondern umfassender auch im Sinne einer vorin-
solvenzlichen Rangordnung durch Zahlungsbeschränkungen.1

Rangrücktrittsvereinbarungen haben bestimmte Forderungen eines Gläubi-
gers zum Gegenstand und bezwecken, deren Durchsetzbarkeit von der Exis-
tenz eines hinreichenden Schuldnervermögens abhängig 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 Fällen der von Gesellschaftern 
erklärten Rangrücktritte der Fall ist.3

Man unterscheidet zwischen der Vereinbarung eines relativen und eines 
absoluten Nachrangs. Der relative Nachrang soll nur gegenüber bestimmten 
Forderungen anderer Gläubiger wirken und wird durch Abrede unmittelbar 
mit diesen im Rahmen eines Intercreditor Agreements vereinbart. Der abso-
lute Nachrang hingegen soll gegenüber allen Gesellschaftsgläubigern gelten 
und wird zwischen dem zurücktretenden Gläubiger und dem Schuldner ver-

1 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 Rangrücktritt mit der gesetzlichen Subordination nach § 39 Abs. 1 

Nr. 5 InsO zusammen; vgl. zum Nebeneinander von Rangrücktritt und Recht der Ge-
sellschafterdarlehen etwa Habersack, ZGR 2000, 384, 402; K. Schmidt, ZIP 1999, 
1241, 1246.
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46 C. Mezzanine-Kapital als gewillkürtes Haftkapital

einbart.4 Die Rangtiefe eines absoluten Rangrücktritts steht im Belieben der 
Parteien.5 Ein Nachrang kann anfänglich – und die Forderung nur in dem 
vereinbarten Rang zur Entstehung gebracht – oder erst nachträglich verein-
bart werden.6

1. Persönlicher Anwendungsbereich

§ 19 Abs. 2 Satz 2 InsO, der eine Vermutungsregel für die Tiefe eines 
Rangrücktritts aufstellt, nimmt auf „Forderungen auf Rückgewähr von Ge-
sellschafterdarlehen oder aus Rechtshandlungen, die einem solchen Darlehen 
wirtschaftlich entsprechen“ Bezug. Aus dieser Formulierung kann jedoch 
nicht gefolgert werden, dass ein Rangrücktritt nur zwischen Gesellschaft und 
Gesellschaftern vereinbart werden kann. Vielmehr kann er auch durch außen-
stehende Dritten erklärt werden.7

Bitter bringt gegen die Möglichkeit eines Rangrücktritts durch Dritte vor, 
dass der Gesetzgeber einen Rangrücktritt und die daran anknüpfende Ausbu-
chung aus der Überschuldungsbilanz 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 Rückzahlungen 
fehle.8

Diese Bedenken können nicht durchgreifen. Zutreffend ist zwar, dass es 
für den Fall eines privatautonomen Rangrücktritts Dritter an einem korres-
pondierenden Tatbestand der Insolvenzanfechtung fehlt.9 Dies rechtfertigt 
aber keine Beschränkung der Privatautonomie dahingehend, den Parteien die 
Vereinbarung eines Rangrücktritts zu verwehren. Der Gesetzgeber hat für 
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 Rangrücktritt von vornherein nicht 

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

401; Gleske/Laudenklos, in: Eilers/Rödding/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 – Erwägungen § 135 Abs. 1 Nr. 2 InsO 

auf die Rückzahlung privatautonom subordinierter Darlehensforderungen anzuwen-
den noch unter D. III. 2.
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vergleichbar ist.10 Fraglich kann allenfalls sein – und in diese Richtung zie-
len auch die Überlegungen Bitters –, ob und unter welchen Voraussetzungen 
auf der Grundlage eines Rangrücktritts Dritter eine Ausbuchung der betroffe-
nen Verbindlichkeit aus der Überschuldungsbilanz in Betracht kommt. Die 
grundsätzliche Möglichkeit eines Rangrücktritts durch Dritte wird dadurch 
aber nicht in Frage gestellt. 

2. Sachliche Reichweite

Inhalt und Reichweite des Rangrücktritts legen die Parteien fest.11 Zwin-
gende Voraussetzungen an die Reichweite ergeben sich aber in Sanierungs-
situationen, in welcher die Schuldnerin den Rangrücktritt im Stadium der 
Krise mit einem Gläubiger zur Abwendung ihrer Insolvenz trifft, um die 
Forderung dieses Gläubigers nicht länger in der Überschuldungsbilanz be-
rücksichtigen zu müssen und die Stellung eines Insolvenzantrages zu vermei-
den.12 Es stellt sich dann die Frage, welche konkrete Ausgestaltung ein 
Rangrücktritt haben muss, um diese insolvenzvermeidende Wirkung zu ha-
ben, also eine Suspendierung der Insolvenzantragspflicht rechtfertigen zu 
können. Im Ausgangspunkt wollen die Parteien des Rangrücktritts den Dritt-
gläubigern nämlich stets nur so wenig Risiken wie möglich abnehmen, je-
doch gerade so viel wie nötig, um der Insolvenzantragspflicht zu entkom-
men.13

a) Tiefe des Rangrücktritts

Nach der höchstrichterlichen Rechtsprechung vor Inkrafttreten des  MoMiG 
brauchte eine Forderung nur dann nicht in der Überschuldungsbilanz passi-
viert zu werden, wenn der betreffende Gläubiger erklärt hatte, seine Forde-
rung solle erst nach Befriedigung sämtlicher Gesellschaftsgläubiger und auch 
nicht vor, sondern nur zugleich mit den Einlagerückgewähransprüchen der 
Gesellschafter berücksichtigt, also so behandelt werden, als handele es sich 

10 In diesem Sinne gegen einen zwingenden Zusammenhang von Nachrang und 
Insolvenzanfechtung zuvor auch noch Bitter, ZIP 2013, 2, 4.

11 BGH, NJW 2019, 1446, Rz. 24; K. Schmidt InsO/K. Schmidt/Herchen, § 39, 
Rn. 23; Baumbach/Hueck/Haas, vor § 64, Rn. 68 ff.

12 In dieser Funktion als Sanierungsinstrument wird der Hauptanwendungsfall 
absoluter Rangrücktritte erblickt, vgl. Pöschke, NZG 2017, 1408, 1408; Habersack, 
ZGR 2000, 384, 400; Schulze-Osterloh, WPg 1996, 97, 97; GK-GmbHG/Habersack, 
Anh. § 30, Rn. 179. Ein relativer Rangrücktritt kann eine solche Wirkung von vorn-
herein nicht entfalten, vgl. Scholz/Bitter, vor § 64, Rn. 103.

13 Bitter, ZHR 181 (2017), 428, 429.
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48 C. Mezzanine-Kapital als gewillkürtes Haftkapital

um statutarisches Kapital.14 Nach Inkrafttreten des MoMiG kann die Erklä-
rung im Einklang mit dem Wortlaut der §§ 19 Abs. 2 Satz 2, 39 Abs. 2 InsO 
hingegen darauf beschränkt werden, hinter die Forderungen aus § 39 Abs. 1 
Nr. 5 InsO zurückzutreten.15

b) Zeitliche Reichweite des Rangrücktritts

In zeitlicher Hinsicht ist erforderlich, dass sich der Rangrücktritt auch auf 
den Zeitraum vor Insolvenzeröffnung erstreckt.16 Ein Überschuldungsstatus, 
der eine dem Rangrücktritt in der Insolvenz unterliegende Forderung, die 
vorinsolvenzlich aber durchsetzbar bliebe, unberücksichtigt ließe, würde die 
Schuldendeckungsfähigkeit nämlich nicht zutreffend abbilden. Es würde ein 
Zustand wiedergegeben, der in Wahrheit erst nach Eröffnung des Insolvenz-
verfahrens besteht.17

Die Forderung nach einem vorinsolvenzlichen Rangverhältnis ist insoweit 
erklärungsbedürftig, als das deutsche Zivilrecht (außerhalb der Insolvenz) 
grundsätzlich keine Rangordnung unter mehreren gegen denselben Schuldner 
gerichteten Forderungen vorsieht, da es insoweit an einer Kollision von 
Rechten fehlt und der Schuldner alle gegen ihn gerichteten Forderung glei-
chermaßen zu erfüllen hat.18 Richtigerweise geht es bei der vorinsolvenz-
lichen Komponente des Rangrücktritts daher nicht um die Festlegung eines 
Ranges im eigentliche Sinne, sondern um die Bestimmung einer zeitlichen 
Reihenfolge der Befriedigung. Es steht nicht die Verteilung einer vorhande-
nen Vermögensmasse auf gleichzeitig bestehende Ansprüche in Rede, son-
dern die Frage, ob die vorhandene Liquidität in zeitlicher Reihenfolge primär 
für bestimmte Forderungen eingesetzt wird.19

14 Vgl. nur BGHZ 146, 264, 271 m. w. N.
15 BGHZ 204, 231, Rz. 18; K. Schmidt InsO/K. Schmidt/Herchen, § 39, Rn. 23; 

BeckOK-InsO/Prosteder/Dachner, 39, Rn. 114; K. Schmidt, in: K. Schmidt/Uhlen-
bruck, Rn. 2.370. 

16 BGHZ 204, 231, Rz. 19; BeckOK-InsO/Prosteder/Dachner, 39 Rn. 115; vgl. 
nur K. Schmidt InsO/K. Schmidt/Herchen, § 39 Rn. 22; K. Schmidt, in: K. Schmidt/
Uhlenbruck, Rn. 2.371; auch bereits Knobbe-Keuk, ZIP, 1983, 127, 129; K. Schmidt, 
FS Goerdeler, S. 487, 499 f.

17 Scholz/Bitter, vor § 64, Rn. 95.
18 Mayer, Nachrang, S. 37.
19 Bitter, ZHR 181 (2017), 428, 437 f.

OPEN ACCESS | Licensed under CC BY-NC-ND 4.0 | https://creativecommons.org/about/cclicenses/
DOI https://doi.org/10.3790/978-3-428-58527-4 | Generated on 2025-04-11 04:47:03
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c) Unaufhebbarkeit des Rangrücktritts

Neben der zeitlichen und sachlichen Reichweite verlangt der BGH, dass 
der Rangrücktritt im Zeitraum drohender Insolvenz unaufhebbar ist und da-
mit „den Gläubigern eine gesicherte Rechtsposition verschafft wird“.20 An-
derenfalls könne die Suspendierung der öffentlich-rechtlichen Insolvenzan-
tragspflicht nicht gerechtfertigt werden. Die Begründung eines selbständigen 
Rechts der Gläubiger sei bei einem Rangrücktritt zur Vermeidung der Über-
schuldung „stets miterklärt“ und es handele sich um einen Vertrag zugunsten 
Dritter im Sinne des § 328 Abs. 1 BGB.21 In der Krise der Gesellschaft sei 
der Rangrücktritt daher nicht ohne Mitwirkung der Gesellschaftsgläubiger 
aufhebbar.22 Zahlungen entgegen dem Rangrücktritt seien grundsätzlich 
nach § 812 Abs. 1 Satz 1 BGB kondizierbar23 und durch den Insolvenzver-
walter nach § 134 InsO als unentgeltliche, weil rechtsgrundlose Leistungen 
anfechtbar.24

3. Würdigung im Hinblick  
auf den Untersuchungsgegenstand

Aus Sicht der Drittgläubiger stellt sich die Vereinbarung eines insolvenz-
vermeidenden Rangrücktritts als zweischneidig dar. Einerseits liegt es in ih-
rem Interesse, mit ihren Forderungen vorranging befriedigt zu werden. Ande-
rerseits birgt das dadurch bewirkte Hinausschieben der Insolvenz auch Risi-
ken.25 Die Insolvenzantragspflicht bei juristischen Personen dient nämlich 
ihrerseits dem präventiven Gläubigerschutz, indem eine Verschleppung der 
Insolvenz bei gleichzeitig fehlender persönlicher Haftung einer natürlichen 
Person verhindert wird.26 Die rechtzeitige Einleitung des Insolvenzverfahrens 
dient dem Schutz der Gläubiger vor weiterer Verringerung der ihnen gebüh-

20 BGHZ 204, 231, Rz. 38.
21 BGHZ 204, 231, Rz. 38; zustimmend Poelzig, BB 2015, 973, 980; Bitter/Heim, 

ZIP 2015, 638; Farian, GmbHR 2015, 472, 478 ff.; Bork, EWiR 2015, 219, 220; 
Westpfahl/Kresser, DB 2016, 33, 35; Bitter, ZHR 181 (2017), 428; Bitter, ZIP 2019, 
146.

22 BGHZ 204, 231, Rz. 42.
23 BGHZ 204, 231, Rz. 27 ff., zugleich aber darauf hinweisend, dass oftmals 

§ 814 BGB entgegenstehe (Rz. 44 ff.).
24 BGHZ 204, 231, Rz. 47 ff.
25 Ekkenga, ZIP 2017, 1493, 1499.
26 BegrRegE MoMiG, BT Drucks. 16/6140, 55; MüKoInsO/Klöhn, § 15a, Rn. 7; 

Baumbach/Hueck/Haas, § 64, Rn. 144; K. Schmidt InsO/K. Schmidt/Herchen, § 15a, 
Rn. 1.

OPEN ACCESS | Licensed under CC BY-NC-ND 4.0 | https://creativecommons.org/about/cclicenses/
DOI https://doi.org/10.3790/978-3-428-58527-4 | Generated on 2025-04-11 04:47:03



50 C. Mezzanine-Kapital als gewillkürtes Haftkapital

renden Haftungsmasse.27 Der Zeitpunkt, in dem ein Insolvenzgrund vorliegt, 
markiert aus ihrer Sicht den Punkt, ab dem sich eine Fortführung durch die 
Unternehmensleiter als wrongful trading zu ihren Lasten darstellt.28

Während die Vereinbarung eines insolvenzvermeidenden Rangrücktritts 
aus Sicht der Drittgläubiger daher zunächst weder per se nützlich noch 
schädlich ist, kann eine Gefährdung ihrer Interessen eintreten, wenn trotz 
Vereinbarung eines vorinsolvenzlichen Rangrücktritts auf die in Rede ste-
hende Forderung gezahlt und damit die Vermögensmasse der Schuldnerin in 
der Krise (weiter) geschmälert wird. Rechtsfolgen und Sanktionen einer sol-
chen Zahlung hängen maßgeblich von der Rechtsnatur des Rangrücktritts ab.

Diese ist im Einzelfall durch Auslegung der getroffenen Vereinbarung zu 
ermitteln.29 Die Parteien haben es in der Hand, eine Durchsetzungssperre in 
Gestalt eines pactum de non petendo oder darüber hinaus eine echte Zah-
lungssperre unter Ausschluss der Erfüllbarkeit der Forderung zu vereinba-
ren.30 Bei einem im Rahmen einer Mezzanine-Finanzierung vereinbarten 
Rangrücktritt können beide Konstellationen vorkommen, denn ein solcher ist 
von einem Rangrücktritt als Mittel der Insolvenzvermeidung grundsätzlich 
zu unterscheiden.31 Im Rahmen einer Mezzanine-Finanzierung geht es den 
Parteien in erster Linie darum, durch Vereinbarung des Rangrücktritts bilan-
zielles Eigenkapital zu schaffen oder das Kreditrating der Gesellschaft durch 
Schaffung wirtschaftlichen Eigenkapitals zu verbessern.32 Letzteres kann – je 
nach Methodik des maßgeblichen Ratings – auch durch einen Rangrücktritt 
erreicht werden, der die Voraussetzungen einer Überschuldungsvermeidung 
nicht erfüllt.33 Im Rahmen einer interessengerechten Auslegung ist ein sol-
cher von den Parteien verfolgter Zweck zu berücksichtigen.34

Liegt der Zweck der Vereinbarung (auch) in der Vermeidung der Über-
schuldung, so ist auch dies im Rahmen der Auslegung zu berücksichtigen. 
Ob in diesen Fällen eine Zahlungssperre unter Ausschluss der Erfüllbarkeit 

27 BegrRegE MoMiG, BT Drucks. 16/6140, 55; BGHZ 29, 100, 105; MüKoInsO/
Klöhn, § 15a, Rn. 27; K. Schmidt InsO/K. Schmidt/Herchen, § 15a, Rn. 1.

28 K. Schmidt InsO/K. Schmidt/Herchen, § 15a, Rn. 1.
29 BGHZ 204, 231, Rz. 24; Mock, NZI 2014, 102, 103; Bitter/Rauhut, ZIP 2014, 

1005, 1010; K. Schmidt InsO/K. Schmidt/Herchen, § 39, Rn. 22.
30 BGH, NJW 2019, 1446, Rz. 24; Bitter/Heim, ZIP 2015, 638, 646; Bitter, ZIP 

2019, 146, 152 f.
31 Zu dieser grundlegenden Unterscheidung auch bereits Fleischer, Finanzplan-

kredit, S. 281 f.
32 So auch Mayer, Nachrang, S. 140 mit dem Hinweis, dass in der angloamerika-

nischen Rechtspraxis Rangrücktritte eingesetzt würden, obwohl dort eine Überschul-
dungsprüfung nach deutschem Vorbild nicht stattfinde.

33 Zur Aufnahme wirtschaftlichen Eigenkapitals oben unter B. II. 1. b).
34 BGHZ 131, 136, 138; Staudinger/Singer, § 133, Rn. 52.
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der Forderung oder eine Durchsetzungssperre in Gestalt eines pactum de non 
petendo vereinbart ist, hängt davon ab, ob letzteres für die Ausbuchung aus 
der Überschuldungsbilanz genügt. Die besseren Gründe sprechen dafür, dass 
dies der Fall ist.35 Die Frage der Überschuldung einer Gesellschaft kann sich 
nur daran bemessen, ob sie diejenigen Zahlungspflichten erfüllen kann, die 
sie erfüllen muss. Ob es darüber hinaus Forderungen gibt, die sie erfüllen 
kann, spielt keine Rolle.

Ein Schutz gegen eine sogenannte Spontaninsolvenz, die dadurch ausge-
löst wird, dass die Gesellschaft auf eine Forderung zahlt, obwohl sie dies 
nicht muss, ist gesetzlich nicht vorgesehen und auch nicht das Ziel der Par-
teien einer Rangrücktrittsvereinbarung.36 Es ist nicht ihr Anliegen, zu ver-
meiden, dass die Schuldnerin durch Zahlung auf eine nicht durchsetzbare 
Forderung die Insolvenz selbst herbeiführt.37 Auch auf der Aktivseite der 
Überschuldungsbilanz sind Vermögensgüter unabhängig davon auszuweisen, 
dass die Gesellschaft sich dieser jederzeit ohne Zutun der Gläubiger begeben 
kann.38 Ganz in diesem Sinne hat der BGH in der Sache STAR 21 entschie-
den, dass eine Patronatserklärung gegenüber der Gesellschaft auch in der 
Krise mit Wirkung für die Zukunft wirksam gekündigt werden kann.39 Auch 
hierin kommt zum Ausdruck, dass die Gläubiger nicht vor einer Spontanin-
solvenz durch Abzug von Aktiva geschützt sind.40 Dies muss gleichermaßen 

35 K. Schmidt, ZIP 2015, 901, 910; K. Schmidt InsO/K. Schmidt/Herchen, § 39, 
Rn. 22; K. Schmidt, FS Goerdeler, S. 487, 500; K. Schmidt, in: K. Schmidt/Uhlen-
bruck, Rn. 5.137.

36 Zutreffend K. Schmidt, ZIP 2015, 901, 908. Folgerichtig ist der Hinweis von 
Ekkenga, ZIP 2017, 1493, 1494, dass es ausgehend von der Prämisse des BGH, dass 
eine Spontaninsolvenz durch einvernehmliche Aufhebung des Rangrücktritts nicht 
hinnehmbar sei, überschuldungsneutrales Fremdkapital gar nicht geben könne.

37 Entgegen Fleischer, Finanzplankredit, S. 286 geht es also nicht darum zu ver-
hindern, dass eine nicht im Überschuldungsstatus ausgewiesene Verbindlichkeit be-
friedigt wird, sondern darum, dass diese nicht befriedigt werden muss.

38 K. Schmidt, ZIP 2015, 901, 908.
39 BGHZ 187, 69, Rz. 22 ff.
40 Zutreffend K. Schmidt, ZIP 2015, 901, 908. Nicht zu folgen ist in diesem Zu-

sammenhang der Argumentation Bitters, der auch in der STAR 21-Entscheidung die 
Idee der Unaufhebbarkeit infolge Drittschutzes angelegt sieht, da auch die Patronats-
erklärung nur mit begrenzter Wirkung ex nunc aufgehoben werden könne (Bitter, 
ZHR 181 (2017), 428, 434). Die Patronatserklärung kann schon wegen § 329 BGB 
nicht als Vertrag zugunsten Dritter qualifiziert werden (diesen Widerspruch andeutend 
auch Ekkenga, ZIP 2017, 1493, 1500 in Fußnote 77). Danach ist bei einer Erfüllungs-
übernahme im Zweifel gerade nicht anzunehmen, dass es sich um einen Vertrag zu-
gunsten des Gläubigers handelt. Unter diese Vorschrift werden auch interne harte 
Patronatserklärungen gefasst, mit der Folge dass zutreffend von einer bloß reflexarti-
gen Begünstigung der Gläubiger in Folge der Patronatserklärung gesprochen wird 
(zutreffend Hölzle/Klopp, KTS 2016, 335, 343).
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52 C. Mezzanine-Kapital als gewillkürtes Haftkapital

für die Einbuchung von Passivposten in die Überschuldungsbilanz durch 
Aufhebung eines Rang rücktritts gelten. 

Im Rahmen der Auslegung unspezifisch formulierter Rangrücktrittsverein-
barung, die (auch) insolvenzvermeidende Wirkung haben sollen, wird man 
daher in der Regel dazu gelangen, dass die Parteien lediglich eine Durchset-
zungssperre vereinbart haben. Eine darüberhinausgehende Zahlungssperre 
unter Ausschluss der Erfüllbarkeit ist zur Insolvenzvermeidung nicht erfor-
derlich und wird in dem Rangrücktritt daher nur dann zu erblicken sein, 
wenn der Wortlaut dies eindeutig nahelegt.41 

II. Rechtsfolgen einer Zahlung entgegen  
der Rangrücktrittsvereinbarung

1. Zahlung trotz Zahlungsverbot:  
Konkludente Aufhebung des Rangrücktritts

Ergibt die Auslegung der Rangrücktrittsvereinbarung, dass nicht bloß eine 
Durchsetzungssperre, sondern darüber hinaus ein Zahlungsverbot vereinbart 
ist, so ist die Erfüllbarkeit der Forderung ausgeschlossen. Im Falle einer 
dennoch erfolgenden Zahlung ist zu prüfen, ob in der Zahlung ein konklu-
dentes Angebot auf Aufhebung des Zahlungsverbotes erblickt werden kann, 
ob ein solches angenommen wurde und ob eine Aufhebungsvereinbarung 
innerhalb der Grenzen des allgemeinen Zivilrechts wirksam getroffen werden 
kann.

a) Konkludenter Abschluss einer Aufhebungsvereinbarung

In einer entgegen dem Rangrücktritt erfolgenden Zahlung der Gesellschaft 
kann ein konkludentes Angebot auf Aufhebung der Rangrücktrittsvereinba-
rung liegen.42 Als konkludente Willenserklärung bezeichnet man ein Verhal-
ten, das zwar nicht unmittelbar einen bestimmten Rechtsfolgewillen zum 
Ausdruck bringt, aber mittelbar den Schluss auf einen solchen ermöglicht.43 
Der Inhalt konkludenter Willenserklärungen ist durch Auslegung nach den 

41 Die Formulierung der Rangrücktrittsvereinbarungen in dem vom BGH im 
März 2015 entschiedenen Fall „… nur … verlangen kann“ hätte aber jedenfalls eine 
Auslegung des Rangrücktritts als Durchsetzungssperre und nicht als Zahlungsverbot 
nahegelegt. Zu diesem Ergebnis gelangt bei der Auslegung der konkreten Klausel 
zutreffend auch K. Schmidt, ZIP 2015, 901, 905.

42 K. Schmidt, in: Scholz, GmbHG, Band 3: §§ 53–88, 11. Aufl. 2015, § 64 Rn. 91; 
Altmeppen, ZIP 2013, 801, 805; offengelassen bei BGHZ 204, 231, Rz. 35.

43 Vgl. nur Staudinger/Singer, vor § 116, Rn. 53.
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allgemeinen Vorschriften der §§ 133, 157 BGB zu ermitteln.44 Es ist darauf 
abzustellen, wie der Erklärungsempfänger die Erklärung nach Treu und 
Glauben und mit Rücksicht auf die Verkehrssitte verstehen musste.45 Dabei 
sind alle Erkenntnismöglichkeiten heranzuziehen, die dem Erklärungsemp-
fänger bei gehöriger Anstrengung zur Verfügung standen.46

Entscheidend ist daher im vorliegenden Zusammenhang, ob der Gläubiger 
aus dem Umstand, dass die Gesellschaft trotz der Vereinbarung des Rang-
rücktritts zahlt, auf einen rechtsgeschäftlichen Willen zur Aufhebung des 
Rangrücktritts schließen musste. Dies kann angenommen werden, wenn der 
Gläubiger erkannt hat oder hätte erkennen müssen, dass die Zahlung gegen 
den vereinbarten Rangrücktritt verstößt. Dies setzt voraus, dass der Gläubi-
ger Kenntnis von der Krise der Gesellschaft hat oder hätte haben müssen. 
Dies kommt in Betracht, wenn die Gesellschaft dies kundtut oder dem Gläu-
biger – etwa aufgrund von Financial Covenants – eigene Erkenntnismöglich-
keiten zur Verfügung stehen.

Liegt in der Zahlung nach diesen Grundsätzen ein Angebot auf Aufhebung 
des ihr entgegenstehenden Rangrücktritts, so kommt die entsprechende Auf-
hebungsvereinbarung durch Annahme des Angebots durch den Gläubiger 
zustande. Grundsätzlich wird diese Annahmeerklärung als empfangsbedürf-
tige Willenserklärung erst wirksam durch Zugang bei der Gesellschaft (§ 130 
Abs. 1 Satz 1 BGB). Insoweit ist aber davon auszugehen, dass § 151 Satz 1 
Alt. 1 BGB eingreift und ein Zugang der Annahmeerklärung nach der Ver-
kehrssitte nicht zu erwarten und damit entbehrlich ist.47 Dies wird insbeson-
dere angenommen bei für den Angebotsempfänger lediglich vorteilhaften 
Geschäften.48 Die Aufhebung des Rangrücktritts stellt sich aus Sicht des 
Gläubigers als lediglich vorteilhaft dar, da er das Recht erwirbt, Befriedigung 
der Forderung zu verlangen.

Im Falle einer Banküberweisung genügt als Annahmeerklärung daher 
schon die unterlassene Zurückweisung des Betrages.49 Als relevanten Zeit-
punkt für das Unterlassen der Zurückweisung wird man dabei auf das Ver-
streichenlassen der Einwendungsfrist gegen den Rechnungsabschluss abzu-

44 BGH, NJW-RR 2005, 639; Staudinger/Singer, vor § 116, Rn. 53; MüKoBGB/
Armbrüster, vor § 116, Rn. 6.

45 MüKoBGB/Busche, § 133, Rn. 12.
46 MüKoBGB/Busche, § 133, Rn. 34.
47 Offengelassen bei BGHZ 204, 231, Rz. 35.
48 MüKoBGB/Busche, § 151, Rn. 5; Staudinger/Bork, § 151, Rn. 8.
49 Vgl. BGH, NJW 2006, 3777, 3778 wonach die widerspruchslose Annahme und 

folgende Verwahrung des überwiesenen Betrages zum konkludenten Abschluss eines 
Treuhandvertrages führen kann.
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stellen haben.50 Hierdurch bringt der Kontoinhaber die Akzeptanz des Rech-
nungsabschlusses insgesamt und damit auch der zu seinen Gunsten gebuchten 
Überweisungen zum Ausdruck. Jedenfalls in diesem Zeitpunkt liegt eine für 
die Annahme ohne Erklärung (§ 151 Satz 1 BGB) erforderliche objektive 
Willensbetätigung vor, aus der sich der Annahmewille ergibt. Auf einen An-
nahmewillen kann daraus aber wiederum nur geschlossen werden, wenn der 
Gläubiger zum relevanten Zeitpunkt wusste, dass die entgegengenommene 
Zahlung entgegen dem Rangrücktritt erfolgt ist.51 

Nur soweit also der Mezzanine-Gläubiger um die Krise der Gesellschaft 
weiß oder diese hätte erkennen müssen, kann die Zahlung und ihre Entge-
gennahme als konkludente Aufhebung des Rangrücktritts gewertet werden. 
Soweit der Gläubiger hingegen keine dahingehende Kenntnis oder Erkennt-
nismöglichkeiten hat, ist dies nicht der Fall. Es handelt sich dann um eine 
gegen das Zahlungsverbot verstoßende Zahlung.

b) Keine Beschränkung der Aufhebbarkeit nach § 328 BGB

Der BGH geht davon aus, dass eine Aufhebungsvereinbarung nicht ohne 
Zustimmung der Gesellschaftsgläubiger geschlossen werden könne, da es 
sich bei der Vereinbarung eines Rangrücktritts um einen Vertrag zugunsten 
Dritter handele.52 

Dem ist zu widersprechen, denn es liegt bereits kein tauglicher Gegenstand 
einer Drittbegünstigung vor.53 Nach § 328 BGB setzt ein Vertrag zugunsten 
Dritter die Einräumung eines Rechts auf Forderung einer Leistung voraus. 
Wird dies auch weit ausgelegt, so geht es dennoch stets um die Begründung 
einer Leistungspflicht des Versprechenden gegenüber dem Dritten.54 Im vor-
liegenden Zusammenhang ist eine solche Leistungspflicht nicht gegeben. Ein 
Anspruch der Gläubiger auf Unterlassen einer Aufhebung des Rangrücktritts 
erweist sich insofern als untauglich. Zwar kann ein Anspruch auf Unterlassen 
tauglicher Zuwendungsgegenstand im Sinne des § 328 BGB sein.55 Damit 
würde sich der zurücktretende Gläubiger aber letztlich nur schuldrechtlich 
verpflichten, eine dingliche Verfügung zu unterlassen, nämlich einen den 

50 Etwa die Sechswochenfrist der Nr. 7 Abs. 2 AGB-Banken.
51 Der Annehmende muss jedenfalls in Kenntnis der wahren Sachlage handeln, 

damit seine Willensbetätigung als Annahme zugerechnet werden kann; vgl. Mü-
KoBGB/Busche, § 151, Rn. 10; Staudinger/Bork, § 151, Rn. 16.

52 BGHZ 204, 231, Rz. 35 ff.
53 Siller, Nachrangdarlehen, S. 94 f.; kritisch diesbzgl. auch Farian, GmbHR 

2015, 472, 479; Bork, EWiR 2015, 219, 220.
54 Vgl. nur Staudinger/Klumpp, § 328, Rn. 38.
55 Vgl. nur Staudinger/Klumpp, § 328, Rn. 41.
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Rangrücktritt umkehrenden Schuldänderungsvertrag zu schließen.56 Eine 
verfügungsbeschränkende Wirkung könnte eine solche Vereinbarung hinge-
gen wegen § 137 BGB nicht haben.57 Eine Aufhebungssperre, wie sie der 
BGH vor Augen hat, wäre damit nicht begründet, sondern eine Aufhebung 
des Rangrücktritts könnte allenfalls Schadensersatzansprüche zur Folge ha-
ben.58

Zum Teil wird erwogen, der Gegenstand der Drittbegünstigung könne in 
der Zuordnung der auf die Nachrangforderung entfallenden Insolvenzquote 
an die übrigen Gläubiger liegen.59 Verfügungsverträge zugunsten Dritter wer-
den von der Rechtsprechung allerdings für unzulässig gehalten.60 Darüber 
hinaus wäre die vom BGH angenommene zeitliche Reichweite der Drittbe-
günstigung nicht zu begründen. Der BGH geht nämlich davon aus, dass ein 
Recht der Gläubiger begründet wird, sobald keine zur Deckung sämtlicher 
Verbindlichkeiten genügende Vermögensmasse mehr vorhanden ist und die 
Insolvenzreife der Schuldnerin vorliegt.61 Eine Verfügung über die auf die 
Nachrangforderung entfallende Insolvenzquote könnte jedoch erst im eröff-
neten Insolvenzverfahren relevant werden und erst dann gefordert werden, 
sodass das Recht der Gläubiger erst dann entstünde und der Nachrang vor 
Verfahrenseröffnung jederzeit aufhebbar bliebe.

Soweit schließlich der Gegenstand der Drittbegünstigung in dem Recht 
erblickt wird, an der Aufhebung des Rangrücktritts mitzuwirken,62 vertauscht 
dies Tatbestand und Rechtsfolge des § 328 BGB. Das aus § 328 Abs. 2 BGB 
abgeleitete „Recht“ zur Mitwirkung bei der Aufhebung eines Rechts setzt 
gerade dessen vorangegangene Begründung voraus.

Der Annahme eines Vertrages zugunsten Dritter steht zudem entgegen, 
dass dies für anfängliche Rangrücktritte von vornherein ausscheiden muss. 
Während für den BGH kein Anlass bestand, sich zu dieser Frage zu äußern, 
nimmt Fleischer an, dass im Falle eines anfänglich vereinbarten Rangrück-
tritts von einem aufschiebend bedingten Vertrag zugunsten Dritter auszuge-
hen sei.63 Auch wenn es den Parteien zunächst nicht auf die Überwindung 
einer akuten Insolvenzgefahr ankomme, sondern auf die Verbesserung der 

56 Berger, ZInsO 2015, 1938, 1945 f.
57 Siller, Nachrangdarlehen, S. 95.
58 Dazu Berger, ZIP 2016, 1, 5, der in Anlehnung an die Insolvenzverschlep-

pungshaftung einen Anspruch der Altgläubigern auf Ersatz des Quotenschadens und 
der Neugläubiger auf Ersatz des Vertrauensschadens befürwortet.

59 Mayer, Nachrang, S. 248.
60 Vgl. etwa BGH, NJW 1994, 2483, 2484; BGH, NJW 2010, 64, Rz. 16.
61 BGHZ 204, 231, Rz. 42.
62 So scheinbar Berger, ZIP 2016, 1, 2.
63 Fleischer, Finanzplankredit, 293 f.
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Kapitalstruktur, so sei es doch „notwendiges Zwischenziel“, den übrigen 
Gesellschaftsgläubigern eine selbständige Rechtsposition zu verschaffen.64

Dies kann nicht überzeugen, sofern man den Rangrücktritt mit dem BGH 
als verfügenden Schuldänderungsvertrag versteht.65 Im Falle des anfängli-
chen Rangrücktritts kommt die Forderung von vornherein nur nachrangig zur 
Entstehung, sodass von einer Schuldänderung keine Rede sein kann.66 Al-
lenfalls könnte die Drittbegünstigung also in der Finanzierungsabrede selbst 
liegen. Auch dies ist aber nicht der Fall, denn den Gläubigern wird durch 
Begründung der nachrangigen Verbindlichkeit lediglich „nichts genommen“, 
da für die Zukunft ausgeschlossen ist, dass der von vornherein nachrangige 
Gläubiger zu ihnen in Verteilungskonkurrenz tritt. Zugewendet wird ihnen 
nichts, sondern ihre Position bleibt unverändert. Hierin kann kein Vertrag 
zugunsten Dritter erblickt werden. Wollte man folgerichtig in der nachträgli-
chen Vereinbarung eines Rangrücktritts einen drittbegünstigenden und daher 
in der Krise unaufhebbaren Vertrag erblicken, während anfänglich verein-
barte Rangrücktritte jederzeit aufgehoben werden könnten, so läge darin eine 
offensichtlich ungerechtfertigte Ungleichbehandlung. Aus der maßgeblichen 
Perspektive der betroffenen Drittgläubiger kann es nämlich nicht darauf an-
kommen, wann der Rangrücktritt vereinbart wurde. 

Dass die Qualifikation als Vertrag zugunsten Dritter nicht haltbar ist, zeigt 
sich auch daran, dass die Behandlung des Zurückweisungsrechts nach 
§ 333 BGB nicht sinnvoll zu begründen ist.67 Die Vorschrift eröffnet dem 
durch Vertrag zugunsten Dritter Begünstigten die Möglichkeit, das aus dem 
Vertrag erworbene Recht dem Versprechenden gegenüber zurückzuweisen. 
Dies stellt unter dem Gesichtspunkt der Privatautonomie das Gegenstück zu 
dem Umstand dar, dass er das Recht zunächst einmal ohne sein Wissen und 
ohne seine Mitwirkung erlangt.68

Im Falle des Rangrücktritts würde eine Anwendung des § 333 BGB bedeu-
ten, dass das Zurückweisungsrecht jedem einzelnen Drittgläubiger zuzubilli-
gen wäre mit der Folge, dass der Nachrang bei Ausübung ihm gegenüber 
nicht wirkt. Das wiederum hätte zur Folge, dass es sich nicht mehr um einen 
absoluten Nachrang handeln und eine überschuldungsvermeidende Wirkung 
mit sofortiger Wirkung ausscheiden würde. Wenn aber ein jeder Gläubiger 
die Insolvenz der Schuldnerin durch Erklärung der Zurückweisung herbei-
führen könnte, so wäre angesichts der daraus resultierenden Unsicherheit für 

64 Fleischer, Finanzplankredit, S. 294.
65 BGHZ 204, 231, Rz. 27.
66 Insoweit auch Fleischer, Finanzplankredit, S. 287 (Fn. 1024), der stattdessen 

von einem atypischen Darlehensvertrag spricht.
67 Ekkenga, ZIP 2017, 1493, 1499 f.
68 Vgl. nur Staudinger/Klumpp, § 333, Rn. 1 f.
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die übrigen Gläubiger nichts gewonnen. Jedenfalls wäre entgegen dem BGH 
keine „gesicherte Rechtsposition“ erreicht. Zudem ist zu beachten, dass das 
Zurückweisungsrecht alleine gegenüber dem Rangrücktrittsgläubiger als Ver-
sprechenden ausgeübt werden könnte und eine Erklärung gegenüber der Ge-
sellschaft als Versprechensempfängerin weder ausreichend noch erforderlich 
wäre.69 Für die Gesellschaft bestünde daher ein unzumutbarer Zustand der 
Ungewissheit über ihre Insolvenzantragspflicht.

Es ist auch keineswegs abwegig, dass ein Gläubiger das Zurückweisungs-
recht ausübt. Zwar begibt er sich damit freiwillig in Verteilungskonkurrenz 
und schmälert seine Befriedigungsaussichten. Denkbar ist dies aber in der 
Situation, in welcher der Gläubiger das Scheitern der Sanierung absieht und 
aus Furcht vor einer weiteren Schmälerung der (zukünftigen) Insolvenz-
masse die Notbremse ziehen und in das geordnete Verteilungsverfahren der 
Insolvenzordnung übergehen will.70 Nicht zuletzt hieran zeigt sich, dass die 
Qualifikation des Rangrücktritts als Vertrag zugunsten Dritter eine untaug-
liche Hilfskonstruktion ist. Die Parteien der Rangrücktrittsvereinbarung be-
zwecken nicht den Schutz der Drittgläubiger, sondern der Schuldnerin (und 
ihrer Organe) vor der Insolvenzantragspflicht.71 Die Wirkung auf die Dritt-
gläubiger, die im Übrigen nur bei Gelingen der Sanierung positiv ist, ist nur 
ein Reflex.

c) Sittenwidrigkeit als allgemeine Grenze der Aufhebbarkeit

Grenzen für die Aufhebung einer Rangrücktrittsvereinbarung können sich 
aus den Grundsätzen des Missbrauchs der Vertretungsmacht ergeben.72 Dies 
betrifft Konstellationen, in welchen der Vertreter der Gesellschaft mit dem 
Rangrücktrittsgläubiger bewusst zum Nachteil der vertretenen Gesellschaft 
zusammenwirkt, was zur Nichtigkeit der getroffenen Abrede nach § 138 BGB 
führt.73 Dies liegt insbesondere in Situationen nahe, in denen ein im Rang 
zurückgetretener Gläubiger auf die Geschäftsführung einwirkt, um diese zur 
Aufhebung des Rangrücktritts und Zahlung an sich zu bewegen.74

69 Staudinger/Klumpp, § 333, Rn. 12.
70 In diesem Sinne Ekkenga, ZIP 2017, 1493, 1500.
71 K. Schmidt, ZIP 2015, 901, 909; insoweit auch bereits Habersack, ZGR 2000, 

384, 405.
72 Habersack, ZGR 2000, 384, 409; K. Schmidt, ZIP 1999, 1241, 1247.
73 Vgl. nur MüKoBGB/Armbrüster, § 138, Rn. 165 mit Nachweisen zur Recht-

sprechung des BGH und zur Literatur.
74 In diesen Fällen wird auch eine Haftung des Mezzanine-Gläubigers nach 

§ 117 AktG in Betracht zu ziehen sein, vgl. dazu unter D. IV. 1.
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Eine weitere Grenze für Aufhebungsvereinbarungen wird in der Sitten-
widrigkeit wegen des allgemeinen Grundsatzes des Verbotes der Gläubiger-
benachteiligung erblickt. Hierzu wird beispielhaft der Fall angeführt, dass 
der Gläubiger weiß, dass der Schuldner mit der Aufhebung des Rangrück-
tritts eine vertragliche Rechtspflicht gegenüber Drittgläubigern verletzt.75 In 
solchen Fällen, in denen die Beteiligten bewusst den Zweck verfolgen, 
schuldrechtliche Rechte Dritter zu vereiteln, ist die getroffenen Abrede nach 
§ 138 BGB nichtig.76 Jenseits der Fälle, in denen es den Parteien darum 
geht, bestimmte ausdrücklich vereinbarte Rechte bestimmter Gläubiger zu 
vereiteln, hat die Fallgruppe der sittenwidrigen Gläubigerbenachteiligung 
hingegen keine Bedeutung, da es insoweit an einem konkret vereitelten 
Recht fehlt.

d) Bereicherungsrechtliche Rückgewähransprüche

Wird ein Zahlungsverbot wirksam aufgehoben, kommt eine Kondiktion 
der daraufhin oder zugleich geleisteten Zahlungen nicht in Betracht. Der 
Ausschluss der Tilgungswirkung fällt mit der Aufhebung ex nunc weg und es 
wird daher nicht auf eine Nichtschuld gleistet.

Liegt hingegen keine wirksame Aufhebung des Rangrücktritts vor, kommt 
eine Kondiktion nach § 812 Abs. 1 BGB zwar grundsätzlich in Betracht.77 
In einem solchen Fall liegt allerdings der Kondiktionsausschluss nach 
§ 814 BGB nahe, da die Gesellschaft in der Regel Kenntnis davon haben 
wird, dass die Leistung entgegen dem Rangrücktritt erfolgt.78

2. Zahlung trotz Durchsetzungssperre

Ergibt die Auslegung, dass eine Durchsetzungssperre in Gestalt eines pac-
tum de non petendo vereinbart ist, kann die Gesellschaft auch in der kriti-
schen Phase die Forderung jederzeit erfüllen, anstatt sich auf den Rangrück-
tritt zu berufen. Die Durchsetzungssperre begründet lediglich eine Einrede 
der Gesellschaft, welche von ihr nicht geltend gemacht werden muss.79 Die 
Frage nach einer Aufhebung des Rangrücktritts stellt sich daher nicht.

75 Mayer, Nachrang, S. 252; Gunßer, GmbHR 2010, 1250, 1252.
76 Vgl. nur MüKoBGB/Armbrüster, § 138, Rn. 166 mit Nachweisen zur Recht-

sprechung des BGH und zur Literatur.
77 Habersack, ZGR 2000, 384, 404.
78 Habersack, ZGR 2000, 384, 404.
79 Zutreffend K. Schmidt, ZIP 2015, 901, 910: „einseitig wirkende Durchsetzungs-

sperre“.
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Die Kondiktion einer trotz Durchsetzungssperre geleisteten Zahlung 
kommt nicht in Betracht. Eine Rückforderung wegen Nichtschuld (condictio 
indebiti) nach § 812 Abs. 1 Satz 1 Alt. 1 BGB scheidet aus, denn sie erfasst 
nur Fälle des Fehlschlagens der causa solvendi, also das Ausbleiben des er-
strebten Tilgungseffekts.80 Damit von einer solchen fehlenden Tilgungswir-
kung die Rede sein kann, muss die Erfüllbarkeit ausgeschlossen sein, was bei 
einer Durchsetzungssperre nicht der Fall ist.

Auch eine Kondiktion nach § 813 Abs. 1 BGB scheidet aus, da es sich bei 
der Durchsetzungssperre nicht um eine dauerhafte Einrede handelt.81 Das 
ergibt sich daraus, dass die Einrede – je nach Formulierung der Klausel – nur 
besteht, solange eine Überschuldung oder Zahlungsunfähigkeit der Schuldne-
rin besteht oder droht. Daher wird nach § 813 Abs. 2 BGB schuldbefreiend 
auf eine betagte Forderung geleistet, sodass eine Rückforderung ausgeschlos-
sen ist.82

3. Allgemeine Tatbestände der Insolvenzanfechtung

Jede Insolvenzanfechtung setzt gemäß § 129 Abs. 1 InsO eine Rechtshand-
lung vor Eröffnung des Insolvenzverfahrens sowie eine dadurch bewirke 
Benachteiligung der Insolvenzgläubiger voraus. Der Begriff der Rechtshand-
lung ist weit auszulegen und umfasst insbesondere Willenserklärungen als 
Bestandteile von Rechtsgeschäften aller Art, namentlich von Verpflichtungs- 
und Verfügungsgeschäften.83 Damit kommen als Anknüpfungspunkte einer 
Insolvenzanfechtung im vorliegenden Zusammenhang sowohl die Zahlung 
selbst als auch die vorherige oder gleichzeitige Aufhebung des Rangrücktritts 
in Betracht.

Das allgemeine Erfordernis einer Gläubigerbenachteiligung durch die 
Rechtshandlung setzt voraus, dass entweder die Schuldenmasse vermehrt 
oder die Aktivmasse verkürzt wird und sich dadurch die Befriedigungsmög-
lichkeiten der Insolvenzgläubiger schlechter gestalten als ohne die Hand-
lung.84 Diese allgemeine Voraussetzung soll vermeiden, dass die Gläubiger 
infolge der Anfechtung Vorteile erhalten, die ihnen auch ohne die fragliche 
Rechtshandlung nicht zugestanden hätten.85 Bei der Tilgung einer Verbind-

80 Vgl. nur Staudinger/Lorenz, § 812, Rn. 78.
81 OLG Düsseldorf, WM 2014, 2218, 2222; LG Düsseldorf, 28.05.2013 – 13 O 

465/11, juris, Rz. 15 ff.
82 K. Schmidt, ZIP 2015, 901, 910; Schulze-Osterloh, WPg 1996, 97, 98.
83 Vgl. nur HK-InsO/Thole, § 129, Rn. 15.
84 Vgl. nur HK-InsO/Thole, § 129, Rn. 44.
85 MüKoInsO/Kayser/Freudenberg, § 129, Rn. 76.
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lichkeit der Gesellschaft liegt regelmäßig eine Gläubigerbenachteiligung vor, 
denn die Insolvenzgläubiger im Allgemeinen werden benachteiligt, wenn ei-
ner von ihnen volle Befriedigung erhält, während den anderen lediglich eine 
entsprechend geringere Quote bleibt.86 Ebenso bildet die Aufhebung des 
Rangrücktritts einen tauglichen Anknüpfungspunkt, denn sie führt dazu, dass 
dem Gläubiger eine Position eingeräumt wird, die ihm nicht zustände.

Ob aus dem Vorliegen einer gläubigerbenachteiligenden Rechtshandlung 
tatsächlich auch ein Anfechtungsrecht folgt, entscheidet sich anhand der 
 spezifischen Tatbestände der §§ 130 ff. InsO. Im Folgenden soll es dabei 
 zunächst nur um die allgemeinen Vorschriften der Insolvenzanfechtung we-
gen inkongruenter Deckung (§ 131 InsO), vorsätzlicher Benachteiligung 
(§ 133 InsO) sowie der unentgeltlichen Leistung (§ 134 InsO) gehen, wäh-
rend §§ 135 f. InsO als besondere, gesellschaftsrechtlich vermittelte Tatbe-
stände unter Abschnitt D. III. auf ihre Anwendbarkeit untersucht werden. 

a) Inkongruente Deckung (§ 131 InsO)

Nach § 131 InsO ist eine Rechtshandlung als inkongruente Deckung an-
fechtbar, die einem Insolvenzgläubiger eine Sicherung oder Befriedigung 
gewährt oder ermöglicht hat, die er nicht oder nicht in der Art oder nicht zu 
der Zeit zu beanspruchen hatte.

Wird entgegen einem Rangrücktritt gezahlt, liegt eine inkongruente De-
ckung vor, da der Gläubiger die Befriedigung „nicht zu der Zeit“ beanspru-
chen konnte.87 Dies gilt auch, wenn der vorinsolvenzliche Rangrücktritt 
 lediglich eine Durchsetzungssperre begründet, da es für eine Inkongruenz 
ausreicht, dass der Forderung eine vorübergehende Einrede entgegensteht.88 
Auch eine etwaige Aufhebung des Rangrücktritts ändert an der Inkongruenz 
nichts, denn eine inkongruente Deckung liegt auch dann vor, wenn die Fäl-
ligkeit innerhalb der kritischen Zeit durch Vereinbarung herbeigeführt 
wird.89 Diese Vereinbarung stellt für sich genommen eine anfechtbare 
Rechtshandlung dar, mit der der Schuldner dem Gläubiger mehr Rechte ein-
räumt, als diesem kraft seiner eigenen Rechtsstellung gebühren.90 Der rele-
vante Anfechtungszeitraum kann für eine Anfechtung nach § 131 InsO 

86 MüKoInsO/Kayser/Freudenberg, § 129, Rn. 104, 123.
87 BGH, NJW 2019, 1446, Rz. 24.
88 KPB/Schoppmeyer, § 131, Rn. 62; Kummer/Schäfer/Wagner/Schäfer, § 131, 

Rn. D86.
89 BGH, NJW 2009, 2600, Rz. 14; MüKoInsO/Kayser/Freudenberg, § 131, Rn. 41b.
90 BGH, NJW 2009, 2600, Rz. 14; MüKoInsO/Kayser/Freudenberg, § 131, Rn. 41b.
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höchstens drei Monate betragen, was zu einer vergleichsweise geringen 
praktischen Bedeutung führt.91

b) Vorsatzanfechtung (§ 133 InsO)

Daneben kommt eine Anfechtung nach § 133 InsO in Betracht, sofern die 
Rechtshandlung vom Schuldner mit dem Vorsatz vorgenommen wurde, seine 
Gläubiger zu benachteiligen und der andere Teil diesen Vorsatz kannte.

Der Gläubigerbenachteiligungsvorsatz setzt dabei mindestens dolus even-
tualis und damit ein Wissens- und ein Wollenselement voraus.92 Das Wis-
senselement wird bejaht, wenn der Schuldner ernsthaft damit rechnet, in ab-
sehbarer Zeit nicht alle seine Gläubiger befriedigen zu können.93 Das Wol-
lenselement setzt voraus, dass der Schuldner die Benachteiligung der Gläubi-
ger als mutmaßliche Folge der Rechtshandlung erkannt und gebilligt hat.94

Eine Gesellschaft handelt daher beispielsweise dann mit Benachteiligungs-
vorsatz, wenn sie ernstlich Anlass hat, an ihrer zukünftigen Solvenz zu zwei-
feln und dennoch eine Ausschüttung an ihre Gesellschafter tätigt.95 Auch die 
Rückführung eines Gesellschafterdarlehens „bei sich abzeichnender Krise“ 
wird als vorsätzliche Gläubigerbenachteiligung qualifiziert.96 Entscheidend 
ist, ob die Geschäftsleitung zum Zeitpunkt der Zahlung von der Krise der 
Gesellschaft wusste, was in der Regel zu bejahen sein wird.

Weitere Voraussetzung des § 133 InsO ist, dass der andere Teil Kenntnis 
von dem Benachteiligungsvorsatz hatte, wobei Kenntnis im Sinne positiven 
Wissens erforderlich ist.97 Die Beweislast hierfür trägt der Insolvenzverwal-
ter, doch soll insoweit eine inkongruente Deckung ein starkes Beweisanzei-
chen sein.98 Zudem wird die Kenntnis nach § 133 Abs. 1 Satz 2 InsO vermu-
tet, wenn der andere Teil wusste, dass die Zahlungsunfähigkeit des Schuld-
ners drohte und dass die Handlung die Gläubiger benachteiligt. Dafür soll es 
genügen, dass der Gläubiger die Liquidität oder das Zahlungsverhalten des 
Schuldners wenigstens laienhaft bewerten kann und ein redlich Denkender 

91 So auch der Befund bei Eidenmüller/Engert, FS K. Schmidt, S. 305, 317.
92 K. Schmidt InsO/Ganter/Weinland, § 133, Rn. 34.
93 K. Schmidt InsO/Ganter/Weinland, § 133, Rn. 34.
94 MüKoInsO/Kayser/Freudenberg, § 133, Rn. 13; HmbKommInsO/Rogge/Lep-

tien, § 133, Rn. 18; Uhlenbruck/Borries/Hirte, § 133, Rn. 35.
95 Eidenmüller/Engert, FS K. Schmidt, S. 305, 324 f.
96 Michalski/Dahl/Linnenbrink, Systematische Darstellung 6, Rn. 156 f.
97 K. Schmidt InsO/Ganter/Weinland, § 133, Rn. 73; HmbKommInsO/Rogge/Lep-

tien, § 133, Rn. 29.
98 K. Schmidt InsO/Ganter/Weinland, § 133, Rn. 74; HmbKommInsO/Rogge/Lep-

tien, § 133, Rn. 54.
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sich aufgrund des Verhaltens der Einsicht nicht verschließen kann, dem 
Schuldner drohe die Zahlungsunfähigkeit, wenn er nicht schon zahlungsunfä-
hig ist.99

Bei der Aufhebung eines Zahlungsverbotes werden diese Voraussetzungen 
erfüllt sein, denn eine solche Aufhebung erfolgt stets in dem Bewusstsein, 
dass der Rangrücktritt der Zahlung im Wege steht.100 Im Falle einer Zahlung, 
die gegen eine Durchsetzungssperre oder ein Zahlungsverbot verstößt, ohne 
dieses gleichzeitig wirksam aufzuheben, kann die erforderliche Kenntnis des 
Gläubigers hingegen nur bejaht werden, wenn er Erkenntnismöglichkeiten 
hinsichtlich der Vermögensverhältnisse der Gesellschaft hatte und nicht le-
diglich von einer vorübergehenden Zahlungsstockung ausgehen durfte.101

In allen Fällen beträgt der Anfechtungszeitraum nach § 133 Abs. 2 InsO 
vier Jahre, da es sich bei der Zahlung gegen einen Rangrücktritt um eine 
inkongruente Deckungshandlung handelt.102

c) Unentgeltliche Leistung (§ 134 InsO)

Fraglich ist, ob auch die Anfechtung wegen unentgeltlicher Leistung nach 
§ 134 InsO relevant werden kann. Eine Leistung ist im Sinne der Norm un-
entgeltlich, wenn ein Vermögenswert aufgegeben wird, ohne dass dessen 
Empfänger eine ausgleichende Gegenleistung erbringt oder zu erbringen 
verpflichtet ist, also keine eigene Rechtsposition aufgibt, die der Leistung 
des Schuldners entspricht.103 Leistet der Schuldner, weil er sich irrtümlich 
hierzu verpflichtet hält und steht ihm hinsichtlich der Leistung daher ein 
Bereicherungsanspruch nach § 812 Abs. 1 Satz 1 BGB zu, der nicht wegen 
§ 814 BGB ausgeschlossen ist, so stellt dieser nach der Rechtsprechung des 
BGH einen Ausgleich für die Leistung dar, die daher nicht nach § 134 InsO 
anfechtbar sei.104 Ist dem Schuldner hingegen bekannt, dass er auf eine nicht 
bestehende Verbindlichkeit leistet, handele es sich um eine unentgeltliche 
Leistung.105

Wird entgegen eines Zahlungsverbotes gezahlt, ohne dass dieses wirksam 
aufgehoben wurde, so liegt eine rechtsgrundlose Leistung vor. Es tritt keine 

99 K. Schmidt InsO/Ganter/Weinland, § 133, Rn. 83.
100 Dazu oben unter C. II. 1. a).
101 Vgl. LG Düsseldorf, 28.05.2013 – 13 O 465/11, juris, Rz. 20.
102 Vgl. soeben unter C. II. 3. a).
103 BGH, NJW 2019, 1446, Rz. 10; HmbKommInsO/Rogge/Leptien, § 134, Rn. 17.
104 BGH, NJW 2019, 1446, Rz. 10.
105 BGH, NJW 2014, 305, Rz. 21. Dass der Zahlungsempfänger seinerseits irrtüm-

lich davon ausgegangen ist, sein Anspruch habe in Höhe der Leistung bestanden, sei 
anfechtungsrechtlich ohne Belang; vgl. BGH ebenda.
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Tilgungswirkung ein und die Gesellschaft erwirbt wegen § 814 BGB auch 
keinen Bereicherungsanspruch, welcher die Zahlung kompensieren würde. 
Daher liegt auch eine nach § 134 InsO anfechtbare unentgeltliche Leistung 
vor.106 

In den Fällen, in denen der Rangrücktritt in Gestalt einer Durchsetzungs-
sperre vereinbart ist, kommt eine Anfechtung nach § 134 InsO hingegen 
nicht in Betracht. Da in diesen Fällen die Tilgungswirkung eintritt und der 
Gesellschaft daher ein Gegenwert in Gestalt der Befreiung von der Verbind-
lichkeit zukommt, scheidet eine Anfechtung nach § 134 InsO aus.107 

4. Zusammenfassung

Wird im Rahmen einer Mezzanine-Finanzierung ein Rangrücktritt verein-
bart, so muss sich dieser nicht darauf beschränken, eine Verteilungsregelung 
im eröffneten Insolvenzverfahren zu bestimmen, sondern kann sich auch auf 
den Zeitraum vor Insolvenzeröffnung beziehen. Eine solche vorinsolvenzli-
che Zahlungsbeschränkung kann dabei als Durchsetzungssperre in Gestalt 
eines pactum de non petendo oder darüber hinaus als Zahlungsverbot, wel-
ches die Erfüllbarkeit der Forderung ausschließt, ausgestaltet sein. Unabhän-
gig davon, welche dieser Gestaltungen man zur Annahme einer insolvenzver-
meiden Wirkung des Rangrücktritts verlangt, ergibt sich die Reichweite im 
konkreten Fall stets im Wege der Auslegung der Parteivereinbarung. 

Ergibt die Auslegung, dass eine Durchsetzungssperre vereinbart ist und 
zahlt die Gesellschaft, ohne sich auf diese zu berufen, bestehen hinsichtlich 
der geleisteten Zahlungen keine Kondiktionsansprüche. Jedoch kommt eine 
Insolvenzanfechtung wegen inkongruenter Deckung oder im Wege der Vor-
satzanfechtung in Betracht. 

Haben die Parteien ein Zahlungsverbot vereinbart, so ist dessen Aufhe-
bung jederzeit möglich, unabhängig davon, ob die „kritische Phase“, in wel-
cher der Rangrücktritt gilt, bereits eingetreten ist. Eine solche Aufhebung 
kann auch konkludent durch Zahlung und deren Entgegennahme erfolgen, 
jedoch nur, wenn der Gläubiger bei Empfang der Zahlung Kenntnis von der 
Krise der Gesellschaft hatte. Die Aufhebung ist dann zwar wirksam, doch ist 
sie wegen Kenntnis des Mezzanine-Gläubigers im Wege der Vorsatzanfech-

106 BGHZ 204, 231, Rz. 43 ff.; Uhlenbruck/Borries/Hirte, § 134, Rn. 49; K. Schmidt 
InsO/Ganter/Weinland, § 134, Rn. 16.

107 Tendenziell auch K. Schmidt, ZIP 2015, 901, 910; abw., eine Anfechtung nach 
§ 134 InsO wegen Verstoßes gegen einen Rangrücktritt in Gestalt eines pactum de 
non petendo erwägend, OLG Düsseldorf, WM 2014, 2218, 2221, sodann verneinend, 
dass eine solche Abrede im konkreten Fall getroffen war.
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64 C. Mezzanine-Kapital als gewillkürtes Haftkapital

tung nach § 133 InsO anfechtbar. Der Anfechtungszeitraum beträgt insoweit 
vier Jahre.

Hat der Mezzanine-Gläubiger bei Empfang der Zahlung keine Kenntnis 
von der Krise der Gesellschaft, so liegt in Leistung und Entgegennahme der 
Zahlung keine konkludente Aufhebung des Zahlungsverbotes. Die Zahlung 
hat dann keine Tilgungswirkung. Eine an sich denkbare Kondiktion wird 
zwar an § 814 BGB scheitern, jedoch ist eine Insolvenzanfechtung nach 
§ 134 InsO möglich. Der Anfechtungszeitraum beträgt insoweit ebenfalls 
vier Jahre.

III. Korporative Bindung nach den Grundsätzen  
des Finanzplankredits

Von den gewöhnlichen, mit einem Nachrang versehenen Finanzierungen 
sind die sogenannten Finanzplankredite zu unterscheiden. Während die Kapi-
talbindung bei Vereinbarung eines Rangrücktritts alleine auf schuldrechtli-
cher Grundlage eingegangen wird, zeichnet sich der sogenannte Finanzplan-
kredit dadurch aus, dass die Bindung des Kapitals gesellschaftsrechtlich 
vermittelt ist.108 Im Folgenden wird erörtert, inwiefern für Kapitalüberlassun-
gen durch Dritte eine besondere Bindung aus den Grundsätzen über den Fi-
nanzplankredit abgeleitet werden kann.

1. Grundlagen

Der sogenannte Finanzplankredit ist nach gängigem Verständnis eine Dar-
lehenszusage mit eigenkapitalähnlichen Elementen, wobei der Darlehensge-
ber in der Regel Gesellschafter ist und die Darlehenszusage nicht in erster 
Linie abgibt, um aus dem Darlehensgeschäft einen Gewinn zu erzielen, son-
dern im Hinblick auf seine Mitgliedschaft in der Gesellschaft zur Unter-
stützung des Gesellschaftszwecks.109 Die Figur hat ihren Ursprung im so 
genannten Einlagensplitting bei Publikums-Kommanditgesellschaften, deren 
Anleger neben ihrer Kommanditeinlage zugleich noch ein Darlehen zu ge-
währen oder eine stille Einlage zu leisten hatten.110 Diese Teilung der Einlage 

108 Fleischer, Finanzplankredit, S. 2; Gunßer, GmbHR 2010, 1250, 1253; Busch-
mann, NZG 2009, 91, 91; GK-GmbHG/Habersack, Anh. § 30, Rn. 187; Michalski/
Fleischer, Systematische Darstellung 5, Rn. 127.

109 Vgl. die Definition bei Reiner, in: Ekkenga/Schröer, Kapitel 14, Rn. 457.
110 So etwa die charakteristische Gestaltung im Fall BGHZ 70, 61, in welchem die 

Anleger nach dem Gesellschaftsvertrag stets ein hypothekenbesichertes Darlehen in 
vierfacher Höhe ihrer Kommanditeinlage zu gewähren hatten.
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war in erster Linie steuermotiviert,111 sollte den Anleger aber auch haftungs-
technisch in der Insolvenz der Gesellschaft privilegieren, indem er den 
Fremdkapitalanteil als Gläubiger geltend machen können sollte.112 Der BGH 
stellte sich dem entgegen und entwickelte ausgehend von diesen Fallkonstel-
lationen die Figur des Eigenkapitalcharakters einer solchen gesplitteten Ein-
lage, die zu einer Umqualifizierung des formellen Fremdkapitals in materiel-
les Eigenkapital führen sollte.113

Über die Konstellationen der gesplitteten Einlage hinaus entwickelte sich 
die Figur des Fremdkapitals mit Eigenkapitalcharakter sodann unter dem 
Schlagwort Finanzplankredit weiter für alle Finanzierungsleistungen, die auf 
gesellschaftsvertraglicher Grundlage beruhen und im Rahmen der Finanzpla-
nung der Gesellschaft als feste Bausteine vorgesehen sind.114 Die so um-
schriebene Fallgruppe blieb auch nicht auf Publikums-Kommanditgesell-
schaften beschränkt, sondern wurde vom BGH auf die gewöhnliche GmbH 
& Co. KG115 und die GmbH116 ausgedehnt.

Nach Inkrafttreten des MoMiG wurde in der Literatur zum Teil in Frage 
gestellt, ob die Rechtsfigur der gesplitteten Einlage weiter Bedeutung haben 
würde117 und auch der BGH lies im Jahr 2010 offen, ob er an der Rechtspre-
chung festhalten würde.118 Im Mai 2017 entschied der BGH dann allerdings 
wieder über eine ausstehende Einlageverpflichtung eines stillen Gesellschaf-
ters im Abwicklungsstadium und bejahte eine solche unter Rückgriff auf 
seine Rechtsprechung aus den 1980ern.119

111 Vgl. nur Fleischer, Finanzplankredit, S. 21 m. w. N. zum steuerlichen Hinter-
grund im Hinblick auf die Gesellschaftssteuer.

112 Florstedt, ZIP 2017, 2433, 2437.
113 Erstmals in diesem Zusammenhang BGH, NJW 1980, 1522, 1523, wonach die 

dort gegenständliche stille Einlage die „Funktion von Eigenkapital“ gehabt habe und 
deshalb „Teil der Eigenkapitalausstattung“ gewesen sei.

114 BGHZ 104, 33, 38; Fleischer, Finanzplankredit, S. 2.
115 BGHZ 104, 33, dort zum Drei-Konten-Modell in der GmbH & Co. KG, in 

dessen Rahmen auf einem Darlehensfestkonto ständig ein Guthaben von 80 % der 
Kapitaleinlage zu unterhalten war.

116 BGHZ 142, 116; zuvor bereits BGH, DStR 1997, 505.
117 Letztlich wird dies bejaht, vgl. Buschmann, NZG 2009, 91; Gunßer, GmbHR 

2010, 1250; Dittmer, DZWIR 2014, 151.
118 BGHZ 187, 69, Rz. 28.
119 BGH, NZG 2017, 907, Rz. 13.
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66 C. Mezzanine-Kapital als gewillkürtes Haftkapital

d) Rechtsgrundlage und Voraussetzung der Finanzplanbindung

Die Rechtsgrundlage der eigenkapitalgleichen Bindung des Kapitals liegt 
ausschließlich in der zwischen den Parteien getroffenen Abrede.120 Es han-
delt es sich nicht um eine gesetzliche Umqualifizierung in Haftkapital, son-
dern um eine freiwillige Begründung desselben.121 Der BGH hatte zunächst 
über Fälle zu entscheiden, in denen diese Abrede im Gesellschaftsvertrag der 
Publikums-Kommanditgesellschaft niedergelegt war.122 Die spätere Recht-
sprechung des BGH und heute einhellige Meinung gehen aber davon aus, 
dass die Finanzplanbindung sich auch aus einer schuldrechtlichen Nebenab-
rede zum Gesellschaftsvertrag ergeben kann.123 In jedem Fall aber muss die 
Abrede korporationsrechtlicher Natur sein124 und die Mittelüberlassung daher 
causa societatis, also mit Rücksicht auf die Mitgliedschaft erfolgen.125 

Voraussetzung zur Annahme eines Finanzplankredits ist, dass die Parteien 
vereinbart haben, den überlassenen Mitteln „einlageähnlichen Charakter“ zu 
verleihen und sie wie Einlagen zu behandeln.126 Ob die Parteien dies verein-
bart haben, ist im Rahmen einer Gesamtwürdigung festzustellen, in deren 
Rahmen als Indizien insbesondere besonders günstige Kreditkonditionen, die 
Pflicht zur langfristigen Belassung oder das Fehlen einseitiger Kündigungs-
möglichkeiten heranzuziehen sind.127 Daneben kommt es stets darauf an, 
dass die Mittel zur Erreichung des Gesellschaftszwecks unerlässlich sind.128

120 BGHZ 142, 116, 123; BGHZ 187, 69, Rz. 34; Rowedder/Schmidt-Leithoff/
Görner, Anh. § 30, Rn. 25; GK-GmbHG/Habersack, Anh. § 30, Rn. 185; Scholz/Bit-
ter, Anh. § 64, Rn. 502; Gunßer, GmbHR 2010, 1250, 1253.

121 Habersack, ZGR 2000, 384, 412.
122 Vgl. die Sachverhalte bei BGHZ 70, 61; BGH, NJW 1980, 1522; BGH, NJW 

1981, 2251.
123 BGHZ 142, 116, Ls. a); Rowedder/Schmidt-Leithoff/Pentz, § 30, Rn. 95; GK-

GmbHG/Habersack, Anh. § 30, Rn. 187; Rowedder/Schmidt-Leithoff/Görner, Anh. 
§ 30, Rn. 25; Dittmer, DZWIR 2014, 151, 152; Gunßer, GmbHR 2010, 1250, 1253; 
Sieger/Aleth, GmbHR 2000, 462, 466.

124 Gunßer, GmbHR 2010, 1250, 1253; Buschmann, NZG 2009, 91, 91; GK-
GmbHG/Habersack, Anh. § 30, Rn. 187; K. Schmidt, ZIP 1999, 1241, 1249 spricht 
von einer kollektiven Bindung als Grundlage des Fianzplankredits; gleichsinnig 
nimmt MüKoGmbHG/Ekkenga, § 30, Rn. 72 Darlehen auf individualvertraglicher 
Grundlage aus.

125 Habersack, ZHR 161 (1997), 457, 489.
126 BGHZ 104, 33, 40; GK-GmbHG/Habersack, Anh. § 30, Rn. 185; Staudinger/

Freitag, § 488, Rn. 90; MüKoGmbHG/Ekkenga, § 30, Rn. 72; Sieger/Aleth, GmbHR 
2000, 462, 463 f.

127 BGHZ 104, 33, 41; Rowedder/Schmidt-Leithoff/Pentz, § 30, Rn. 94; Rowed-
der/Schmidt-Leithoff/Görner, Anh. § 30, Rn. 24; GK-GmbHG/Habersack, Anh. § 30, 
Rn. 188; MüKoGmbHG/Ekkenga, § 30, Rn. 72; Reiner, in: Ekkenga/Schröer, Kapi-
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e) Rechtsfolgen der Finanzplanbindung

Aus der Tatsache, dass die Rechtsgrundlage der Finanzplanbindung alleine 
in der Parteiabrede liegt, folgt, dass sich die Rechtsfolgen der Bindung al-
leine nach der getroffenen Vereinbarung richten und unterschiedlich weit 
reichen können.129 Zum einen kommt die Subordination der überlassenen 
Mittel in der Insolvenz in Betracht.130 Zum anderen können Kündigungs-
rechte des Gläubigers ausgeschlossen und auch die Rückforderung bezie-
hungsweise Verweigerung der Valutierung unter Berufung auf § 490 BGB 
versagt sein.131 Im Fall der stillen Beteiligung kann § 236 Abs. 2 HGB, wo-
nach in der Insolvenz nur der zur Verlustdeckung erforderliche Anteil der 
stillen Einlage zu erbringen ist, ausgeschlossen sein.132 

Eine Anwendung der Vorschriften der Kapitalerhaltung oder des Gesell-
schafterdarlehensrechts folgt hingegen nicht alleine aus der Vereinbarung der 
Finanzplanbindung.133 Im Bereich der Gesellschafterfinanzierung kommt es 
zwar zu einem Zusammentreffen, denn Finanzplankredite sind wie jedes 
 andere Gesellschafterdarlehen zu behandeln und daher vom Nachrang nach 
§ 39 Abs. 1 Nr. 5 InsO und von dem Tatbestand der Insolvenzanfechtung 
nach § 135 Abs. 1 Nr. 2 InsO erfasst.134 Der privatautonomen Bindung 
kommt dann jedoch nur insoweit Bedeutung zu, als die vereinbarten Rechts-
folgen der Kapitalbindung über die gesetzlichen Vorschriften des Gesell-
schafterdarlehensrechts hinausgehen. Insbesondere kann dies die Verpflich-
tung betreffen, das noch nicht erfüllte Darlehensversprechen auch in der 

tel 14, Rn. 466; Gunßer, GmbHR 2010, 1250, 1253; Sieger/Aleth, GmbHR 2000, 
462, 464.

128 BGHZ 70, 61, 63; BGH, 03.07.1978 – II ZR 54/77, juris, Rz. 7; BGH, NJW 
1980, 1522, 1523; BGH, NJW 1981, 2251, 2251 f.; BGHZ 104, 33, 41; Sieger/Aleth, 
GmbHR 2000, 462, 464; Rowedder/Schmidt-Leithoff/Görner, Anh. § 30, Rn. 24; 
a. A. Habersack, ZHR 161 (1997), 457, 481.

129 Scholz/Bitter, Anh. § 64, Rn. 502; Reiner, in: Ekkenga/Schröer, Kapitel 14, 
Rn. 463; K. Schmidt, ZIP 1999, 1241, 1249; Sieger/Aleth, GmbHR 2000, 462, 464.

130 BGH, NJW 1981, 2251, 2252; BGHZ 104, 33; GK-GmbHG/Habersack, Anh. 
§ 30, Rn. 186; Scholz/Bitter, Anh. § 64, Rn. 504.

131 BGHZ 70, 61, 63 f.; BGH, 03.07.1978 – II ZR 54/77, juris, Rz. 8; BGHZ 93, 
159, 161; BGHZ 142, 116, 121; Scholz/Bitter, Anh. § 64, Rn. 506; Reiner, in: Ek-
kenga/Schröer, Kapitel 14, Rn. 460.

132 BGH, NJW 1980, 1522, 1523.
133 Rowedder/Schmidt-Leithoff/Görner, Anh. § 30, Rn. 27; K. Schmidt, ZIP 1999, 

1241, 1249; a. A. noch Sieger/Aleth, GmbHR 2000, 462, 468; Habersack, ZHR 161 
(1997), 457, 490; nunmehr auf § 30 Abs. 1 Satz 3 GmbHG abstellend aber GK-
GmbHG/Habersack, Anh. § 30, S. 189 .

134 K. Schmidt InsO/K. Schmidt/Herchen, § 39, Rn. 52; HK-InsO/Ries/Kleindiek, 
§ 39, Rn. 36; Lutter/Hommelhoff/Kleindiek, Anh. § 64, Rn. 166; Baumbach/Hueck/
Haas, Anh. § 64, Rn. 31.
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Krise oder Insolvenz der Schuldnerin zu erfüllen, da das Gesellschafterdarle-
hensrecht eine solche Rechtsfolge nicht kennt.135 Daneben kann sich auch 
für bereits valutierte Finanzierungsversprechen eine Relevanz für diejenigen 
Fälle ergeben, die im Hinblick auf das Recht der Gesellschafterdarlehens-
recht unter das Kleingesellschafter- oder Sanierungsprivileg fallen.136 Die 
zum Teil anzutreffende Auffassung, die Fallgruppe der Finanzplankredite sei 
nach Inkrafttreten des MoMiG bedeutungslos geworden, ist daher nicht zu-
treffend.137

f) Aufhebbarkeit der Finanzplanbindung

Da die Finanzplanbindung auf einer Parteivereinbarung beruht, liegt es 
alleine in der Hoheit der Parteien, diese wieder aufzuheben.138 Findet sich 
die Abrede in einer schuldrechtlichen Nebenabrede, so ist ein – formloser – 
Aufhebungsvertrag möglich.139 Ist die Verpflichtung hingegen echter Sat-
zungsbestandteil, bedarf es einer förmlichen Satzungsänderung.140 Nach der 
Rechtsprechung des BGH soll eine Aufhebung der Eigenkapitalbindung je-
doch nur vor Eintritt der Krise möglich sei.141 Diese Sperrwirkung ergebe 
sich aus einer sinnentsprechenden Heranziehung der gesetzlichen Regeln 
des GmbHG über die Befreiung von eingegangenen, aber nicht vollständig 
erfüllten Einlagepflichten, bei denen sich aus § 19 Abs. 2 und 3 GmbHG er-
gebe, dass es für den Erlass der Einlagepflicht einer Kapitalherabsetzung 

135 BGHZ 142, 116, 122; Habersack, ZIP 2007, 2145, 2152; Bitter, ZIP 2019, 146, 
150; GK-GmbHG/Habersack, Anh. § 30, Rn. 190.

136 Habersack, ZIP 2007, 2145, 2152; Rowedder/Schmidt-Leithoff/Pentz, § 30, 
Rn. 96; Rowedder/Schmidt-Leithoff/Görner, Anh. § 30, Rn. 27.

137 So aber Brinkmann, in: K. Schmidt/Uhlenbruck, Rn. 2.109.
138 BGHZ 142, 116, 123 f.; Rowedder/Schmidt-Leithoff/Pentz, § 30, Rn. 99; Ro-

wedder/Schmidt-Leithoff/Görner, Anh. § 30, Rn. 29; Scholz/Bitter, Anh. § 64, Rn. 518; 
Baumbach/Hueck/Haas, Anh. § 64, Rn. 33; Dittmer, DZWIR 2014, 151, 153; 
K. Schmidt, ZIP 1999, 1241, 1250.

139 BGHZ 142, 116, 124; Rowedder/Schmidt-Leithoff/Pentz, § 30, Rn. 99; Rowed-
der/Schmidt-Leithoff/Görner, Anh. § 30, Rn. 29; Scholz/Bitter, Anh. § 64, Rn. 517; 
Gunßer, GmbHR 2010, 1250, 1254; K. Schmidt, ZIP 1999, 1241, 1250.

140 BGHZ 142, 116, 123; Rowedder/Schmidt-Leithoff/Pentz, § 30, Rn. 99; Rowed-
der/Schmidt-Leithoff/Görner, Anh. § 30, Rn. 29; Scholz/Bitter, Anh. § 64, Rn. 516; 
Gunßer, GmbHR 2010, 1250, 1254; K. Schmidt, ZIP 1999, 1241, 1250 In Betracht 
kommt gegebenenfalls auch die Aufhebung der Finanzplanbindung durch einfachen 
Gesellschafterbeschluss, soweit der Gesellschaftsvertrag diese Möglichkeit vorsieht; 
vgl. BGHZ 104, 33, 37, 42.

141 BGHZ 142, 116, 121.
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nach § 58 GmbHG bedürfe, die jedenfalls gegen den Willen der Gläubiger 
der Gesellschaft nicht durchgeführt werden könne.142 

Spätestens seit Inkrafttreten des MoMiG ist eine solche Beschränkung der 
Aufhebbarkeit in der Krise schon wegen der Wertung des § 30 Abs. 1 Satz 3 
GmbH nicht länger zu rechtfertigen.143 Eine Finanzplanbindung ist daher zu 
jeder Zeit durch Parteivereinbarung aufhebbar.

2. Persönlicher Anwendungsbereich

Anknüpfend an seine Ursprünge bei der gesplitteten Einlage wird der 
 Finanzplankredit in weiten Teilen der Literatur alleine als Instrument der 
Finanzierung durch Gesellschafter neben ihrer Einlage verstanden, ohne die 
Frage nach einer Dritterstreckung zu erörtern.144 Habersack leitet das Erfor-
dernis einer Gesellschafterstellung aus dem Umstand her, dass ein Finanz-
plankredit nur causa societatis gewährt werden könne.145 Bitter führt hinge-
gen aus, aufgrund des Ursprungs der Finanzplanbindung alleine in der Par-
teiabrede könnten auch Nichtgesellschafter eine solche eingehen.146

Die Rechtsprechung hat verschiedentlich auch atypische stille Gesellschaf-
ter, die nicht zugleich als Gesellschafter an der Schuldnerin beteiligt waren, 
in den Anwendungsbereich einbezogen.147 Dies ist bemerkenswert, da der 
BGH in der Ausgangsentscheidung aus dem Februar 1981 noch maßgeblich 
darauf abgestellt hatte, dass es sich bei der Pflicht zur Leistung der stillen 

142 BGHZ 142, 116, 121; ablehnend K. Schmidt, ZIP 1999, 1241, 1250; Fleischer, 
DStR 1999, 1774, 1778; Scholz/Bitter, Anh. § 64, Rn. 518 mit dem zutreffenden Hin-
weis, dass § 19 Abs. 2, 3 GmbHG sich aus der Registerpublizität des Stammkapitals 
rechtfertigen, welche bei Finanzplankrediten nicht vorliegt.

143 GK-GmbHG/Habersack, Anh. § 30, Rn. 191; Lutter/Hommelhoff/Kleindiek, 
Anh. § 64, Rn. 166; Rowedder/Schmidt-Leithoff/Görner, Anh. § 30, Rn. 30; Scholz/
Bitter, Anh. § 64, Rn. 519; offengelassen von BGHZ 187, 69, Rz. 29. Andere wollen 
an der Unaufhebbarkeit festhalten, insoweit aber statt an eine Krise an das Vorliegen 
von Insolvenzeröffnungsgründen anknüpfen, vgl. Gunßer, GmbHR 2010, 1250, 1255; 
Buschmann, NZG 2009, 91, 92 f. (drohende Zahlungsunfähigkeit); Reiner, in: Ek-
kenga/Schröer, Kapitel 14, Rn. 481 (Zahlungsunfähigkeit oder Überschuldung).

144 Vgl. die dahin gehenden Definitionen bei GK-GmbHG/Habersack, Anh. § 30, 
Rn. 185; MüKoGmbHG/Ekkenga, § 30, Rn. 72; Scholz/Bitter, Anh. § 64, Rn. 498; 
Michalski/Dahl/Linnenbrink, Systematische Darstellung 6, Rn. 143; Staudinger/Frei-
tag, § 488, Rn. 90; Rowedder/Schmidt-Leithoff/Görner, Anh. § 30, Rn. 24; Michal-
ski/Fleischer, Systematische Darstellung 5, Rn. 127; Habersack, ZHR 161 (1997), 
457, 460.

145 Habersack, ZHR 161 (1997), 457, 480 f.
146 Scholz/Bitter, Anh. § 64, Rn. 502 (insb. für Sanierungsdarlehen).
147 BGHZ 83, 341, 345 BGHZ 93, 159.
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Einlage um einen Bestandteil der Beitragspflicht als Kommanditist gehandelt 
habe.148 Zuletzt entschied der BGH im Mai 2017 über einen Fall, in welchem 
ein auf Leistung seiner Einlage im Stadium der Abwicklung der AG & Co. 
KG verklagter stiller Gesellschafter nicht zugleich deren Kommanditist 
war.149 Der BGH gab der Klage statt, da die Einlage des stillen Gesellschaf-
ters Eigenkapitalcharakter gehabt habe und daher auch nach  Beendigung der 
stillen Gesellschaft zu erbringen sei, soweit sie für die  Befriedigung der 
Gläubiger des Geschäftsinhabers benötigt werde.150 Der Eigenkapitalcharak-
ter ergebe sich zum einen aus dem Verhältnisses des vom Geschäftsinhaber 
eingelegten Kapitals von EUR 500.000 zur Höhe der stillen Einlagen i. H. v. 
EUR 150 Mio. und zum anderen aus dem Umstand, dass die stillen Gesell-
schafter einem Kommanditisten vergleichbare Mitwirkungsrechte hatten, die 
ihnen weitreichende Befugnisse zur Einflussnahme auf die Geschäftsführung 
und die Gestaltung der Kommanditgesellschaft einräumten. Schließlich zog 
der BGH noch die Vereinbarung im Gesellschaftsvertrag heran, nach welcher 
die stillen Gesellschafter mit ihren Abfindungsansprüchen im Rang hinter die 
Erfüllung der Forderungen von Gläubigern des Geschäftsinhabers zurücktre-
ten sollten.

3. Würdigung im Hinblick auf den Untersuchungsgegenstand

Ein Rückgriff auf die Grundsätze zur gesplitteten Einlage und zum Finanz-
plankredit ist in allen Fällen, in denen der Gläubiger nicht zugleich Gesell-
schafter ist, abzulehnen.151 Die Kapitalbindung eines Finanzplankredits muss 
stets auf einer korporativen Grundlage beruhen und eine solche kann für von 
Dritten überlassenes Kapital nicht begründet werden.

Das Erfordernis einer korporativen Grundlage geht zurück auf den Aus-
gangspunkt der Rechtsprechung in den Fällen der gesplitteten Einlage.152 Es 
geht seit jeher darum, eine Bindung der Finanzierungsverpflichtung an die 
Gesellschafterstellung zu begründen.153 Wesensmerkmal des Finanzplankre-
dits ist, dass die schuldrechtlichen Pflichten durch gesellschaftsrechtliche 

148 BGH, NJW 1981, 2251, 2252.
149 BGH, NZG 2017, 907.
150 BGH, NZG 2017, 907, Rz. 10.
151 Es kann daher offen bleiben, ob diese Grundsätze überhaupt Anerkennung ver-

dienen. Die Rechtsfigur ganz grundsätzlich ablehnend etwa Staudinger/Freitag, 
§ 488, Rn. 90.

152 Siehe dazu oben unter C. III. 1.
153 Zutreffend wird diesem Aspekt der Verknüpfung auch heute maßgebliches Ge-

wicht beigemessen, vgl. etwa Rowedder/Schmidt-Leithoff/Pentz, § 30, Rn. 94.
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Pflichten überlagert werden.154 Für eine solche Überlagerung fehlt im Falle 
Dritter der Anknüpfungspunkt. Sie sind keine Mitglieder der Gesellschaft 
und können aus diesem Grund keine Finanzierungsleistung causa societatis 
erbringen.

Auch wenn eine kommanditistengleiche Stellung der stillen Gesellschafter 
im Gesellschaftsvertrag der GmbH, AG oder Kommanditgesellschaft – und 
nicht nur im Gesellschaftsvertrag der stillen Gesellschaft155 – verankert ist,156 
kann nicht von einer korporativ begründeten Kapitalbindung die Rede sein. 
Bei den zur Begründung der kommanditistengleichen Stellung maßgeblichen 
Befugnissen kann es sich nämlich stets nur um von den Formalgesellschaf-
tern abgeleitete Befugnisse handeln.157 Damit stände es in Widerspruch, 
wollte man aus diesen Regelungen eine originäre korporative Bindung her-
leiten.

Etwas anderes ergibt sich auch nicht aus der Tatsache, dass die Finanzie-
rung in Form einer stillen Beteiligung erfolgt und dadurch eine korporative 
Verbindung dergestalt entsteht, dass es sich bei der gebildeten stillen Gesell-
schaft ihrerseits um eine Gesellschaft bürgerlichen Rechts handelt. Diese 
korporative Verbindung ist von derjenigen auf Ebene der Hauptgesellschaft 
zu unterscheiden. Mit ihr ist allenfalls zu begründen, dass die Einlage zum 
Eigenkapital der stillen Gesellschaft zählt. 

Dritte können mit der Gesellschaft eine eigenkapitaltypische Bindung des 
von ihnen überlassenen Kapitals nur auf einfacher schuldrechtlicher Basis 
ohne korporativen Charakter verabreden. So können die Parteien einen 
Nachrang vereinbaren und darüber hinaus auch in einer für Finanzplankre-
dite typischen Weise das Kündigungsrecht des § 490 BGB abbedingen.158 
Auch wenn eine solche Regelung nicht ausdrücklich getroffen ist, kann sie 
sich im Wege der Auslegung der vertraglichen Vereinbarung ergeben.159 Ins-
besondere mit Blick auf die Annahme einer Verpflichtung, die Finanzierung 
auch noch in der Insolvenz valutieren zu müssen, ist insoweit allerdings 
große Zurückhaltung angezeigt. In der Regel wird von den Parteien nämlich 
der Zweck verfolgt, eine lebende, am Markt tätige Gesellschaft zu finanzie-
ren und nicht einen Kredit zur Verteilung an die übrigen Gläubiger zur Ver-

154 Staudinger/Freitag, § 488, Rn. 90; Mülbert, in: Staudinger, BGB, 12. Aufl. 
1989, § 607 Rn. 10.

155 So in dem Fall BGH, NZG 2017, 907.
156 So in dem Fall BGH, NJW 1985, 1079.
157 Baumbach/Hopt/Roth, § 119, Rn. 16; MüHdbGesRII/Weipert, § 14, Rn. 99.
158 K. Schmidt, ZIP 1999, 1241, 1247; Staudinger/Mülbert, § 490, Rn. 53a.
159 Krolop, ZIP 2007, 1738, 1741; GK-GmbHG/Habersack, Anh. § 30, Rn. 188; 

K. Schmidt, ZIP 1999, 1241, 1247.
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fügung zu stellen.160 Dieses Verständnis gilt als Normalfall, solange die 
Auslegung nicht zum Gegenteil zwingt.161 Letzteres kann etwa der Fall sein, 
wenn sich aus dem Zweck der Sanierungsfinanzierung konkludent ein Aus-
schluss des Kündigungsrechts aus § 490 BGB ergibt.162 Nicht überzeugend 
ist es hingegen, aus der Vereinbarung eines Eigenkapitalmerkmals auf die 
Vereinbarung eines anderen Eigenkapitalmerkmals zu schließen. Dem BGH 
ist daher zu widersprechen, wenn er aus der Vereinbarung eines Nachrangs 
auf eine Zuführungsverpflichtung auch in der Insolvenz oder Abwicklung 
schließt.163 

Die finanzplantypischen schuldrechtlichen Regelungen können jederzeit 
einvernehmlich aufgehoben werden,164 auch in der Krise der Gesellschaft 
und bei Vorliegen eines Insolvenzgrundes.165 Insbesondere ist eine Beschrän-
kung der Aufhebbarkeit nach § 328 BGB abzulehnen.166 Grenzen der Auf-
hebbarkeit können sich allenfalls aus § 138 BGB ergeben.167 Daneben steht 
eine einvernehmliche Aufhebung der Finanzplanbindung unter dem Vorbehalt 
der Insolvenzanfechtung nach den allgemeinen Vorschriften der §§ 129 ff. 
InsO.168 

4. Zusammenfassung

Eine korporative Bindung von Finanzierungsbeiträgen von Mezzanine-
Gläubigern, die nicht Gesellschafter sind, kommt nicht in Betracht. Ein für 
die Fallgruppe des Finanzplankredits prägender Ausschluss von Kündigungs-
rechten kann allenfalls auf schuldrechtlicher Grundlage vereinbart werden. 
Man mag eine Finanzierung, die nach der gebotenen Auslegung eine solche 

160 Staudinger/Freitag, § 488, Rn. 91; Scholz/Bitter, Anh. § 64, Rn. 511; Michal-
ski/Dahl/Linnenbrink, Systematische Darstellung 6, Rn. 145.

161 Zutreffend Staudinger/Freitag, § 488, Rn. 91.
162 Zutreffend Staudinger/Mülbert, § 490, Rn. 53a; Scholz/Bitter, Anh. § 64, 

Rn. 506; vgl. auch BGH, DStR 1997, 505, 506.
163 So BGH, NZG 2017, 907, Rz. 13; kritisch dazu auch Bitter, ZIP 2019, 146, 

151.
164  Insoweit kann auf die Ausführungen zur Aufhebbarkeit eines Rangrücktritts 

verwiesen werden; vgl. dazu oben unter C. II. 1. b) und cc).
165 Zutreffend Krolop, ZIP 2007, 1738, 1740; Krolop, GmbHR 2009, 397, 398.
166 Siehe dazu oben unter C. II. 1. b); eine Anwendung in Betracht ziehend aber 

Servatius, WuB 2018, 361, 364.
167 Siehe dazu oben unter C. II. 1. c).
168 Rowedder/Schmidt-Leithoff/Pentz, § 30, Rn. 100; Lutter/Hommelhoff/Klein-

diek, Anh. § 64, Rn. 166; GK-GmbHG/Habersack, Anh. § 30, Rn. 191; Michalski/
Dahl/Linnenbrink, Systematische Darstellung 6, Rn. 145; Baumbach/Hueck/Haas, 
Anh. § 64, Rn. 33; Rowedder/Schmidt-Leithoff/Görner, Anh. § 30, Rn. 30; K. Schmidt, 
ZIP 1999, 1241, 1250.
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schuldrechtliche Abrede enthält, als Finanzplankredit bezeichnen, ohne dass 
damit allerdings eine über die sich aus der Parteiabrede ergebenden Rechts-
folgen hinausgehende Konsequenz verbunden wäre. Insbesondere folgt nicht 
alleine aus dieser Vereinbarung die Geltung des Rechts der Gesellschafter-
darlehen oder der Kapitalerhaltungsvorschriften. Die Aufhebung einer ent-
sprechenden Vereinbarung ist zudem jederzeit möglich, steht aber unter dem 
Vorbehalt einer Insolvenzanfechtung, wobei insbesondere eine Vorsatzan-
fechtung nach § 133 InsO zu erwägen ist. 

IV. Ergebnis zur gewillkürten Haftqualität 

Aus Sicht der Drittgläubiger erscheint das sich aus der Parteiabrede unmit-
telbar ergebende Schutzniveau als unzureichend. Das Postulat des BGH, auf 
rechtsgeschäftlicher Grundlage lasse sich ein Gläubigerschutz erreichen, 
welcher der Kapitalbindung kapitalersetzender Darlehen entspricht, ist unzu-
treffend. Ein Rangrücktritt wird nämlich in der Regel als bloße Durchset-
zungssperre in Gestalt eines pactum de non petendo ausgestaltet sein und 
selbst wenn die Parteien darüber hinaus ein die Erfüllbarkeit der Forderung 
ausschließendes Zahlungsverbot vereinbart haben, kann dieses jederzeit ein-
vernehmlich aufgehoben werden. Das gleiche gilt für einen Ausschluss von 
gesetzlichen Kündigungsrechten im Sinne einer Finanzplanbindung.

Zwar bieten die allgemeinen Vorschriften der Insolvenzanfechtung einen 
gewissen Schutz zugunsten der Drittgläubiger. So ist eine Zahlung entgegen 
einem Rangrücktritt unabhängig von dessen Ausgestaltung als Durchset-
zungssperre oder Zahlungsverbot und auch bei dessen gleichzeitiger Aufhe-
bung als inkongruente Deckung anfechtbar. Allerdings beträgt die Anfech-
tungsfrist insoweit nur drei Monate. Im Rahmen der ebenfalls in Betracht 
kommenden Vorsatzanfechtung besteht die Schwierigkeit für den Insolvenz-
verwalter darin, dass er die Darlegungs- und Beweislast dafür trägt, dass dem 
Mezzanine-Gläubiger bekannt war, dass die Zahlung gegen den Rangrücktritt 
verstoßen hat. Eine Anfechtung nach § 134 InsO kommt nur in Betracht, 
wenn der Rangrücktritt als Zahlungsverbot ausgestaltet war und die Parteien 
diese nicht wirksam aufgehoben haben.

Mit dem Grundsatz der Privatautonomie nicht vereinbar sind Versuche, 
den Schutz der Drittgläubiger durch eine großzügige Auslegung der Partei-
vereinbarung zu erreichen, die den Parteien einen Willen zur Bindung des 
Kapitals unterstellt, den diese gar nicht hatten.169 Die Rechtsprechung zur 

169 Vgl. Scholz/Bitter, Anh. § 64, Rn. 512: „Der ggf. notwendige Gläubigerschutz 
ist nicht aus einer Fiktion des dahingehenden Parteiwillens zu entwickeln.“; auf die 
Gefahr der Fiktion eines Parteiwillens hinweisend auch Servatius, WuB 2018, 361, 
364.
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74 C. Mezzanine-Kapital als gewillkürtes Haftkapital

korporativen Bindung der Einlagen stiller Gesellschafter ist daher zu weitrei-
chend, denn sie verwischt die Grenzen zwischen privatautonomer Begrün-
dung gewillkürten Haftkapitals und gegen den Willen der Parteien erzwunge-
ner Begründung gesetzlichen Haftkapitals.170 So deutet die zur Auslegung 
der Parteiabrede herangezogene Begründung, es stände mit der Stellung der 
stillen Gesellschafter in Widerspruch, wenn sie gleich einem Drittgläubiger 
der Gesellschaft bei Auflösung und Beendigung der stillen Gesellschaft einen 
Anspruch auf Rückzahlung der erbrachten Einlage erhielten,171 auf eine ge-
setzliche Umqualifizierung aufgrund einer Stellung als Quasi-Gesellschafter 
hin. Der Blick auf das Urteil des BGH aus Mai 2017 bestätigt diesen Befund, 
denn der BGH scheint hier aus dem Eingreifen des gesetzlich angeordneten 
Nachrangs des § 39 Abs. 1 Nr. 5 InsO auf die Vereinbarung eines dadurch 
nicht bewirkten weitergehenden Eigenkapitalmerkmals, nämlich einer Ein-
zahlungspflicht in der Abwicklung der Gesellschaft, zu schließen.172

170 Vergleiche die ähnliche Kritik bei Bitter, ZIP 2019, 146, 151, demzufolge der 
zweite Zivilsenat mit seiner Entscheidung aus Mai 2017 die „Unterschiede zwischen 
den ganz verschiedenen Ansätzen“ im Vergleich zum neunten Zivilsenat zu kaschie-
ren versucht.

171 BGH, NJW 1985, 1079, 1080.
172 Nur so kann sein Verweis auf die Rechtsprechung zur Einbeziehung atypischer 

stiller Gesellschafters in das Recht der Gesellschafterdarlehen verstanden werden; 
vgl. BGH, NZG 2017, 907, Rz. 13, mit zweifacher Bezugnahme auf BGHZ 193, 378, 
BGH, NZG 2017, 907. Insofern ist es bezeichnend, dass Servatius, WuB 2018, 361, 
364 konstatiert, durch die Annahme einer vertraglichen Bindung könne die mit Unsi-
cherheiten verbundene Diskussion, ob das Kapital einer gesetzlichen Umqualifizie-
rung unterliege, vermieden werden.
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Da die Auslegung der Parteiabrede nur ein begrenztes Gläubigerschutzni-
veau im Zusammenhang mit der Mezzanine-Finanzierung der Gesellschaft 
durch Dritte bietet, besteht Anlass, in diesem Abschnitt Voraussetzungen und 
Reichweite der gesetzlichen, durch das Gesellschaftsrecht vermittelten Kapi-
talbindung zu untersuchen. Mit anderen Worten geht es um die Frage, inwie-
weit sich Mezzanine-Kapital als gesetzliches Haftkapital darstellt.

Gesetzliches Haftkapital bezeichnet dabei Fälle, in denen das Gesetz im 
Interesse der Drittgläubiger der Gesellschaft Vorschriften bereithält, die dazu 
führen, dass das betroffene Kapital unabhängig vom Willen der Parteien der 
Finanzierungsvereinbarung zur vorrangigen Gläubigerbefriedigung zur Ver-
fügung steht. Dies trifft erstens auf Kapital zu, welches in der Insolvenz ei-
nem gesetzlich angeordneten Nachrang unterworfen ist. Zweitens kann sich 
die Haftqualität in vorinsolvenzlichen Zahlungsbeschränkungen manifestie-
ren. Drittens soll auch solches Kapital als gesetzliches Haftkapital gelten, 
welches im Falle einer vorinsolvenzlichen Rückzahlung zurückgefordert 
werden kann, was auf der Grundlage einer Insolvenzanfechtung oder gesell-
schaftsrechtlicher Haftungstatbestände der Fall sein kann. Schließlich soll in 
diesem Abschnitt auch untersucht werden, inwieweit das Konzernrecht einen 
Schutz der Drittgläubiger bewirkt.

Eine in diesem Sinne verstandene Haftqualität des Kapitals ist zum einen 
relevant, wenn die Finanzierungsvereinbarung entsprechende Merkmale nicht 
enthält, also die Parteien bewusst auf die Vereinbarung der Haftqualität ver-
zichtet haben. Eine Umqualifizierung durch die Auferlegung einer nicht ge-
wollten Kapitalbindung ist für den Gläubiger in diesen Fällen äußerst miss-
lich, da die erhöhte Risikobeteiligung bei der Vereinbarung der Vergütung 
der Kapitalüberlassung nicht eingepreist ist.1 Die Begründung einer Bin-
dung qua Gesetz ist darüber hinaus aber auch in Fällen von Bedeutung, in 
denen eine Haftqualität zwar privatautonom vereinbart ist, aber von den 
Parteien aufgehoben wird.2 Es geht in beiden Fällen um eine Einschrän-

1 Weitnauer, BKR 2005, 43, 43 spricht vom „GAU“ der Unternehmensfinanzie-
rung durch Dritte.

2 Zur Möglichkeit der Aufhebung eines Nachrangs oben unter C. II. 1. b); zur 
Aufhebbarkeit einer finanzplanähnlichen Bindung oben unter C. III. 1. c).
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76 D. Mezzanine-Kapital als gesetzliches Haftkapital

kung der Privatautonomie, die einer normativen Grundlage bedarf,3 welche 
nachfolgend herausgearbeitet wird.

I. Haftqualität in der Insolvenz  
durch gesetzlich angeordneten Nachrang

In der Insolvenz der Gesellschaft manifestiert sich die Haftqualität des ihr 
überlassenen Haftkapitals darin, dass es zur Befriedigung der Gläubiger zur 
Verfügung steht. Dies wird sichergestellt, indem Forderungen auf Rück-
gewähr des Haftkapitals erst nachrangig, also nach Befriedigung der einfa-
chen Insolvenzgläubiger (§ 38 InsO), berücksichtigt werden.

Dabei sind zwei Rangklassen des Haftkapitals zu unterscheiden: Für Ei-
genkapital in Gestalt des Stammkapitals der Kapitalgesellschaften oder der 
Einlage der Kommanditisten gilt der absolute Nachrang des § 199 
Satz 2 InsO. Danach gebührt den Gesellschaftern nur und erst der Überschuss 
nach Befriedigung aller Gläubiger. Als zweite Rangstufe des Haftkapitals 
sieht das Gesetz für Gesellschafterdarlehen oder Forderungen aus Rechts-
handlungen, die einem solchen Darlehen wirtschaftlich entsprechen, in § 39 
Abs. 1 Nr. 5 InsO den Nachrang nach den Insolvenzforderungen des 
§ 38 InsO und den Forderungen nach § 39 Nr. 1 bis 4 InsO aber vor dem 
Rang des § 199 Satz 2 InsO vor. 

Die Anwendung dieser beiden Subordinationstatbestände ist in bestimmten 
Fällen auch für von Dritten überlassenes Kapital angezeigt. Eine gleichran-
gige Befriedigung mit allen anderen Insolvenzgläubigern im Sinne des 
§ 38 InsO ist nämlich immer dann unbillig, wenn das überlassene Kapital ei-
genkapitalähnlich ausgestaltet ist, indem dem Gläubiger weitreichende Ein-
fluss- und/oder Vermögensrechte in Bezug auf die Gesellschaft eingeräumt 
sind, ohne dass zugleich ein Rangrücktritt vereinbart ist. Nach den oben dar-
gestellten Grundsätzen schließt der fehlende Rangrücktritt zwar eine Bilan-
zierung als Eigenkapital in der Handelsbilanz4 sowie eine Ausbuchung der 
Verbindlichkeit aus der Überschuldungsbilanz5 aus. Dennoch kann ein Anreiz 
zur Verwendung solcher Instrumente im Rahmen der Unternehmensfinanzie-
rung zur Verbesserung des Kreditratings bestehen, da eine (graduelle) Aner-
kennung als wirtschaftliches Eigenkapital durchaus in Betracht kommt.6 

3 Zutreffend MüKoGmbHG/Ekkenga, § 30, Rn. 57.
4 Dazu oben unter B. IV. 2.
5 Dazu oben unter C. I. 2.
6 Dazu oben unter B. II. 1. b).
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1. Grundlagen der gesetzlich erzwungenen Subordination

Den Ansatzpunkt für eine Subordination von Dritten überlassenen Kapitals 
bietet die in § 39 Abs. 1 Nr. 5 InsO vorgesehen Erweiterung auf Rechtshand-
lungen, die einem Gesellschafterdarlehen wirtschaftlich entsprechen.

Die in § 39 Abs. 1 Nr. 5 InsO vorgesehene Anordnung einer Subordination 
ist im Hinblick auf den allgemein anerkannten Grundsatz der Finanzierungs-
freiheit erklärungsbedürftig. Im Ausgangspunkt steht es den Gesellschaftern 
nämlich – jenseits der Mindeststammkapitalziffer – frei, ob und wie sie die 
Gesellschaft mit Kapital ausstatten.7 Die Gesellschaft hat keinen Anspruch 
auf eine bestimmte Kapitalausstattung und auch eine Außen- oder Durch-
griffshaftung der Gesellschafter gegenüber den Gesellschaftsgläubigern 
kommt grundsätzlich nicht allein aufgrund materieller Unterkapitalisierung 
in Betracht.8 Entscheiden sich die Gesellschafter zu einer über die Mindest-
stammkapitalziffer hinausgehende Kapitalzuführung, gibt ihnen der Grund-
satz der Finanzierungsfreiheit auch die Wahl zwischen Eigen- und Fremd-
kapitalfinanzierung.9 Eine generelle Missbilligung der Fremdkapitalfinanzie-
rung durch Gesellschafter kennt das Recht nicht.10

Was in Sachen Finanzierungsfreiheit für Gesellschafter gilt, gilt für Dritte 
erst recht. Dass für sie keine Pflicht besteht, eine Gesellschaft mit Kapital 
auszustatten, ergibt sich ohne weiteres aus der Privatautonomie. Finanzieren 
Dritte eine Gesellschaft, so unterliegt es der Privatautonomie, wie die zu-
grundeliegenden Abreden gestaltet werden, ob also klassisches Fremdkapital 
zur Verfügung gestellt wird oder eigenkapitaltypische Regelungen getroffen 
werden.

Das Recht der Gesellschafterdarlehen basiert auf der Überlegung, dass es 
problematisch sein kann, wenn der Gesellschaft Fremdkapital anstatt Eigen-
kapital zugeführt wird. Hierauf reagiert das Recht der Gesellschafterdarlehen, 
indem es dem zugeführten Fremdkapital ein qualifiziertes Insolvenzrisiko 
zuweist.11 Es handelt sich um eine gesetzliche Umqualifizierung von Fremd-
kapital in Quasi-Eigenkapital oder Risikokapital.12 

7 Vgl. nur Habersack, ZHR 161 (1997), 457, 477; Baumbach/Hueck/Haas, Anh. 
§ 64, Rn. 1 m. w. N.

8 Entsprechenden Überlegungen hat der BGH in seiner Gamma-Entscheidung er-
neut eine grundsätzliche Absage erteilt; vgl. BGHZ 176, 204, Rz. 16 ff.

9 Vgl. nur Altmeppen/Altmeppen, Anh. § 30, Rn. 18.
10 Baumbach/Hueck/Haas, Anh. § 64, Rn. 1.
11 GK-GmbHG/Habersack, Anh. § 30, Rn. 13.
12 K. Schmidt, GmbHR 2009, 1009, 1010; Habersack, ZHR 161 (1997), 457, 

477; GK-GmbHG/Habersack, Anh. § 30, Rn. 13.
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Diese Überlegung hat ihre Ursprünge in der Rechtsprechung des Reichs-
gerichts. Dieses hatte entschieden, dass ein Gesellschafter mit seinem Darle-
hensrückzahlungsanspruch im Konkurs nicht gleichrangige Befriedigung mit 
den übrigen Gläubigern fordern könne, da die Erlangung der Gläubigerstel-
lung gegenüber seiner Gesellschaft rechtsmissbräuchlich sei und der Anmel-
dung zur Konkurstabelle der Arglisteinwand entgegenstehe.13 Es handele 
sich bei der Darlehensgewährung um einen Missbrauch der Rechtsform, 
denn die Darlehen seien in Wirklichkeit Gesellschaftereinlagen und auch als 
solche zu behandeln.14 Diese Rechtsprechung griff der BGH auf und ent-
schied, dass die Rückzahlung von Darlehen, die zur Abwendung der Kon-
kursantragspflicht gewährt worden waren, vor Erreichung dieses Ziels gegen 
Treu und Glauben verstoße und nach § 242 BGB zu versagen sei.15 Eine 
Fremdkapitalfinanzierung durch Gesellschafter sei immer dann als miss-
bräuchlich zu bewerten, wenn die Gesellschaft von dritter Seite keinen Kredit 
zu marktüblichen Bedingungen mehr hätte erhalten können.16

Mit der GmbH-Novelle von 1980 fand die dergestalt definierte eigenkapi-
talersetzenden Krisenfinanzierungen Eingang ins GmbHG.17 Die Gewährung 
einer solchen Finanzierung führte dazu, dass der Gesellschafter in der Insol-
venz seinen Rückzahlungsanspruch nur nachrangig geltend machen konnte 
(§ 32a GmbHG a. F.). Damit korrespondierte der Insolvenzanfechtungstatbe-
stand des § 135 Abs. 1 Nr. 2 InsO a. F. Daneben hatte der BGH in analoger 
Anwendung der §§ 30 f. GmbHG eine präventive Durchsetzungssperre und 
einen zehn Jahre durchsetzbaren Rückgewähranspruch etabliert. Trotz Ein-
führung der Novellenregeln 1980 hielt der BGH an diesen Rechtsprechungs-
regeln fest,18 sodass sich ein zweistufiges System etabliert hatte.19

Insbesondere dieses als kompliziert empfundene Zusammenspiel von 
Rechtsprechungsregeln und §§ 32a f. GmbHG a. F. sowie die praktischen 
Schwierigkeiten bei der Bestimmung, wann eine „Krise“ der Gesellschaft 
vorlag, bewogen den Gesetzgeber zur umfassenden Erneuerung des Rechts 
der Gesellschafterdarlehen im Rahmen des MoMiG.20 Das Recht der Gesell-
schafterdarlehen wurde vollständig ins Insolvenz- und Anfechtungsrecht 

13 RG, JW 1938, 862.
14 RG, JW 1939, 355.
15 BGHZ 31, 258, 272.
16 BGHZ 76, 326, 329 f.
17 Für die Kapitalgesellschaft & Co. KG wurden diese Normen durch §§ 129a, 

172a HGB a. F. ergänzt.
18 BGHZ 90, 370.
19 Michalski/Dahl/Linnenbrink, Systematische Darstellung 6, Rn. 9 ff.
20 BegrRegE MoMiG, BT Drucks. 16/6140, 56; Michalski/Dahl/Linnenbrink, 

Systematische Darstellung 6, Rn. 13.
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verlagert. Nach § 39 Abs. 1 Nr. 5 InsO sind Forderungen auf Rückgewähr 
jedes Gesellschafterdarlehens stets nachrangig und die Befriedigung nach 
§ 135 Abs. 1 Nr. 2 InsO in der Insolvenz anfechtbar. Die Unterscheidung 
zwischen eigenkapitalersetzenden und sonstigen Gesellschafterdarlehen ist 
damit entfallen.21 Im Gegenzug wurden mit dem sogenannten Nichtanwen-
dungserlass in § 30 Abs. 1 Satz 3 GmbHG und § 57 Abs. 1 Satz 4 AktG die 
Rechtsprechungsregeln für unanwendbar erklärt.

2. Persönlicher Anwendungsbereich:  
Mezzanine-Gläubiger als Quasi-Gesellschafter

Adressat des Rechts der Gesellschafterdarlehen sind zwar primär die 
Gesellschafter,22 doch werden zur Erfassung von Umgehungstatbeständen 
auch bestimmte Dritte in den Anwendungsbereich einbezogen.23 So hatte 
§ 32a Abs. 3 Satz 1, 2. Alt. GmbHG in der der Fassung der Novellenregelun-
gen „Rechtshandlungen (…) eines Dritten, die der Darlehensgewährung (…) 
wirtschaftlich entsprechen“ in den Anwendungsbereich des Subordinations-
tatbestandes einbezogen. Nach der Überführung in § 39 Abs. 1 Nr. 5 InsO 
durch das MoMiG fehlt eine solche Erwähnung Dritter. Es entspricht aller-
dings dem erklärten Willen des Gesetzgebers, dass unter die nunmehr so 
bezeichneten „Rechtshandlungen, die einem solchen Darlehen wirtschaftlich 
entsprechen“ weiterhin auch Rechtshandlungen Dritter fallen können.24

Grundsätzlich sind zwei Fallkonstellationen der personellen Dritterstre-
ckung anerkannt:25 Die erste Fallgruppe hat die Zurechnung einer formal 
durch einen Dritten erfolgten Rechtshandlung zu einem ihm nahestehenden 

21 Hierin liegt nur eine geringfügige Verschärfung des zuvor geltenden Regimes, 
denn die Rechtsprechung hatte auch in einem Stehenlassen eine relevante Finanzie-
rungsentscheidung erblickt, sodass vor der Krise gewährte Darlehen in der Praxis 
meist infiziert waren; vgl. Huber, FS Priester, S. 259, 273 f.; Mülbert, WM 2006, 
1977, 1979; Haas, ZInsO 2007, 617, 621.

22 Maßgeblich für den Nachrang nach § 39 Abs. 1 Nr. 5 InsO ist dabei die mate-
riellrechtliche Inhaberschaft von Geschäftsanteilen zum Zeitpunkt der Eröffnung 
des Insolvenzverfahrens; vgl. Baumbach/Hueck/Haas, Anh. § 64, Rn. 38; K. Schmidt 
InsO/K. Schmidt/Herchen, § 39, Rn. 38.

23 Vgl. nur Bitter, ZIP 2019, 146, 146 f.; Scholz/Bitter, Anh. § 64, Rn. 243; 
Baumbach/Hueck/Fastrich, § 30, Rn. 24; BeckOK-GmbHG/Schmolke, § 30, Rn. 100; 
Scholz/Verse, § 30, Rn. 35.

24 BegrRegE MoMiG, BT Drucks. 16/6140, S. 56; seither auch st. Rspr. des 
BGH, vgl. nur BGH, NZG 2019, 1192, Rz. 9; BGHZ 188, 363, Rz. 10; BGHZ 196, 
220, Rz. 15.

25 Zur Differenzierung der beiden Fallgruppen wie hier siehe nur Bitter, ZIP 2019, 
146, 146; Baumbach/Hueck/Fastrich, § 30, Rn. 24; BeckOK-GmbHG/Schmol ke, § 30, 
Rn. 100; Scholz/Verse, § 30, Rn. 35; Kuna, GmbHR 2016, 284, 285 f.
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Gesellschafter zum Gegenstand. Die zweite Fallgruppe betrifft die Qualifi-
kation des Dritten als Quasi-Gesellschafter wegen seiner Nähebeziehung zur 
Gesellschaft. Die Einbeziehung von Mezzanine-Gläubigern als Dritte stellt 
sich als Konstellation der zweiten Fallgruppe dar.26

a) Rechtsprechung zu Mezzanine-Gläubigern als Quasi-Gesellschafter

Die Einbeziehung von Mezzanine-Gläubigern in das Recht der Gesell-
schafterdarlehen als Quasi-Gesellschafter wird in der Rechtsprechung vor-
wiegend in Bezug auf atypische stille Gesellschafter behandelt. Hierzu sah 
auch § 32a Abs. 7 GmbHG-E in der Fassung des Regierungsentwurfs zur 
GmbH-Novelle vom 15. Dezember 1977 eine ausdrückliche Regelung vor.27 
Demnach sollten Einlagen stiller Gesellschafter ausdrücklich mit Gesell-
schafterdarlehen gleichgestellt werden. In der Beschlussempfehlung des 
Rechtsausschusses wurde dieser Absatz als „zu kasuistisch“ befunden und 
verworfen.28 Die geplante Regelung sollte allerdings ohnehin nur den sach-
lichen Anwendungsbereich betreffen, also den Fall, dass ein Gesellschafter 
kein Darlehen, sondern eine stille Einlage gewährt.29 Den Fall der Qualifika-
tion eines stillen Gesellschafters als Quasi-Gesellschafter wollte der Gesetz-
geber nicht regeln.

aa) Quasi-Gesellschafter einer GmbH

Hatte der BGH zunächst betont, dass der gesetzestypische stille Gesell-
schafter einem Gesellschafter der GmbH nicht gleichzustellen sei,30 gelangte 
er sodann im November 1988 mit einer wegweisenden Entscheidung zu einer 
Gleichstellung von atypischen stillen Gesellschaftern mit GmbH-Gesell-
schaftern.31 In dem entschiedenen Fall waren die stillen Gesellschafter an 
Ergebnis, Vermögen und stillen Reserven der GmbH ebenso beteiligt wie an 
ihrem Verlust. Handlungen, die über den gewöhnlichen Betrieb des Handels-
gewerbes der Gesellschaft hinausgingen und weitere Grundlagengeschäfte 
bedurften der Zustimmung eines Beirats, den die stillen Gesellschafter aus 

26 Handelt es sich bei dem fraglichen Mezzanine-Gläubiger zum Beispiel um ein 
mit einem Formalgesellschafter verbundenes Unternehmen, so kann eine Einbezie-
hung freilich auch aus diesem Grund in Betracht kommen; vgl. zu den verschiedenen 
Fallgruppen der mittelbaren Gesellschafter nur Wilhelm, Dritterstreckung, S. 55 ff., 
80 ff., 104 ff.; Schall, ZIP 2010, 205.

27 BT-Drucks. 8/1347, 10.
28 BT-Drucks. 8/3908, 74.
29 BT-Drucks. 8/1347, 40.
30 BGH, NJW 1983, 1855.
31 BGHZ 106, 7.
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ihren Reihen wählten. Dieser Beirat hatte zudem die Geschäftsführung zu 
überwachen und zu beraten und ihm standen Rechte entsprechend §§ 164, 
166 HGB zu. Der BGH entschied, dass dem Anspruch auf Rückzahlung ei-
nes neben der stillen Einlage gewährten Darlehens § 30 Abs. 1 Satz 1 GmbH 
entgegenstand, da es wie ein Gesellschafterdarlehen zu behandeln sei. Im 
amtlichen Leitsatz heißt es: „Wer sich als stiller Gesellschafter am Handels-
gewerbe einer GmbH beteiligt, unterliegt den Grundsätzen zur Erhaltung des 
Stammkapitals ebenso wie der GmbH-Gesellschafter, wenn er – ähnlich wie 
dieser – die Geschicke der GmbH bestimmt sowie an Vermögen und Ertrag 
beteiligt ist.“32 Die stillen Gesellschafter seien aufgrund der Vertragsgestal-
tung als die eigentlichen Inhaber des Unternehmens in den mitgliedschaft-
lichen Verband der GmbH einbezogen und daher für eine ordentliche Unter-
nehmensfinanzierung verantwortlich.33 

Im Februar 2006 bejahte der BGH erneut die Einbeziehung von stillen 
Gesellschaftern in die Kapitalerhaltungsregeln der GmbH und versagte unter 
Berufung auf § 30 Abs. 1 GmbHG die Auszahlung des Auseinandersetzungs-
guthabens nach Kündigung der stillen Gesellschaft.34 Wieder stellte er maß-
geblich auf gesellschaftergleiche Einfluss- und Vermögensrechte ab. Außer-
gewöhnliche Geschäfte und Grundlagengeschäfte bedurften der Zustimmung 
eines aus den Reihen der stillen Gesellschafter besetzten Beirats, der zugleich 
die Geschäftsführung zu kontrollieren und die Finanzplanung zu genehmigen 
hatte. Den stillen Gesellschaftern stand die Hälfte des Jahresüberschusses zu 
und sie nahmen an Verlusten der Gesellschaft teil. Ob eine Beteiligung an 
den stillen Reserven der Gesellschaft vereinbart war, bleibt unklar. Die Ein-
lagen der stillen Gesellschafter betrachtet der BGH aufgrund dieser Gestal-
tung als Teil der Eigenkapitalgrundlage der GmbH und daher als durch 
§ 30 GmbHG gebunden.35

Im September 2013 gelangte der BGH erneut zur Gleichstellung eines 
atypischen stillen Gesellschafters mit einem GmbH-Gesellschafter.36 Dem 
stillen Gesellschafter standen zwar nur die gesetzlich vorgesehenen Kontroll-
rechte zu, jedoch agierte er zugleich als Vertreter der einzigen beiden For-
malgesellschafter – seiner Ehefrau und seiner Tochter – in der Gesellschaf-
terversammlung. Der BGH hielt dies für ausreichend, denn die Anwendung 
der Eigenkapitalersatzregeln könne nicht davon abhängen, auf welchem Weg 
die Einflussmöglichkeiten begründet werden.37 Dem stillen Gesellschafter 

32 BGHZ 106, 7, 7.
33 BGHZ 106, 7, 11.
34 BGH, NZG 2006, 341, Leitsatz 1.
35 BGH, NZG 2006, 341, Rz. 24.
36 BGH, NZG 2013, 1385.
37 BGH, NZG 2013, 1385, Rz. 22.
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standen 95 % der Gewinne zu und er hatte die Verluste im gleichen Umfang 
zu tragen. 

Im Juni 2020 postulierte der BGH als Voraussetzung zur Gleichstellung 
eines doppelnützigen Treuhänders mit einem Gesellschafter dann einen von 
ihm so bezeichneten „Dreifachtatbestand aus Erlösbeteiligung, gesellschaf-
tergleichen Rechten und Teilhabe an der Geschäftsführung“,38 ohne dabei in 
der Sache von den zuvor entwickelten Kriterien abzuweichen. Das Erforder-
nis der gesellschaftergleichen Rechte hat nämlich keine eigene Bedeutung, 
denn gesellschaftergleich müssen gerade die Vermögensbeteiligung und die 
Einflussrechte auf die Geschäftsführung sein.39

Aus der obergerichtlichen Rechtsprechung sind Entscheidungen des OLG 
Jena und des OLG Koblenz hervorzuheben, die jeweils eine Quasi-Gesell-
schafterstellung eines Dritten bejahten, der mit einer GmbH einen „Meta-
Vertrag“ geschlossen hatte, auf dessen Grundlage ihm 80 % des Gewinns aus 
dem von der Gesellschaft als einziges Geschäft betriebenen Bauprojekt zu-
standen.40 Mit Blick auf diese Vereinbarung scheint es, als gingen die beiden 
Oberlandesgerichte davon aus, dass alleine eine Vermögensbeteiligung zur 
Qualifikation als Quasi-Gesellschafter genügen könne.41 Bei näherer Be-
trachtung verfügten die Dritten aber auch über gesellschaftergleiche Einfluss-
rechte, denn es war vereinbart, dass sie die technische und organisatorische 
Steuerung des Bauprojekts und damit de facto des gesamten Betriebs der 
GmbH übernehmen.42 

bb) Quasi-Kommanditisten

Noch bevor der BGH sich mit der Gleichstellung eines atypischen stillen 
Gesellschafters mit einem GmbH-Gesellschafter zu befassen hatte, hatte er 
im Dezember 1984 entschieden, dass die Einlage eines stillen Gesellschafters 
zur Eigenkapitalgrundlage einer Publikums-KG gehören könne.43 Es ging 
dabei um die Frage, ob der stille Gesellschafter seine Einlage auch in der 
Abwicklung der KG noch zu leisten habe und der BGH stützte seine Ent-
scheidung auf seine Rechtsprechung über Finanzplankredite, da das Gesell-

38 BGH, NZG 2020, 994, Rz. 32, 38.
39 So auch die zutreffende Deutung der Entscheidung bei Bitter, WM 2020, 1764, 

1771; Wilhelm, WuB 2020, 498, 500; Scholz/Bitter, Anh. § 64, Rn. 251b.
40 OLG Jena, ZIP 2016, 1134; OLG Koblenz, ZIP 2016, 1133.
41 So deutet Kuna, GmbHR 2016, 284, 287 f. die Entscheidungen und erblickt 

darin eine neue Fallgruppe, bei der das Erfordernis gesellschaftsähnlicher Mitwir-
kungsrechte entbehrlich sei.

42 OLG Jena, ZIP 2016, 1134, 1135; OLG Koblenz, ZIP 2016, 1133, 1134.
43 BGH, NJW 1985, 1079.
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schafterdarlehensrecht eine solche Rechtsfolge nicht vorsah.44 Für die Frage 
der Einbeziehung in das Recht der Gesellschafterdarlehen kann diese Ent-
scheidung nicht fruchtbar gemacht werden, da es nicht um Kriterien zur er-
zwungenen Umqualifizierung nach dem Recht der Gesellschafterdarlehen 
ging, sondern um die Auslegung der Parteivereinbarung.45

Im Juni 2012 fasste der BGH dann den Anspruch eines an einer GmbH & 
Co. KG atypisch still Beteiligten auf Rückgewähr seiner Einlage unter § 39 
Abs. 1 Nr. 5 InsO.46 Dabei hielt er die Vergleichbarkeit mit der Stellung ei-
nes Kommanditisten für maßgeblich, sodass es auf umfassende Geschäfts-
führungsbefugnisse nicht ankomme, da solche auch einem Kommanditisten 
gemäß § 164 HGB typischerweise nicht zustehen.47 Ausreichend seien die 
im konkreten Fall vereinbarten Informationsrechte im Umfang des § 118 HGB 
neben einer schuldrechtlichen Vermögens-, Gewinn- und Verlustbeteiligung 
sowie dem Recht, sich schuldrechtlich den Wirkungen von abgelehnten 
Grundlagenbeschlüssen zu entziehen.48 Demgegenüber hatte das OLG Hamm 
zuvor für eine Quasi-Kommanditisten-Stellung auf die Vergleichbarkeit mit 
der Stellung eines GmbH-Gesellschafters abgestellt.49

cc) Quasi-Aktionäre

Zur Frage der Gleichstellung eines stillen Gesellschafters mit einem Aktio-
när hatte das OLG Köln im Dezember 2008 einen Fall zu entscheiden, bei 
dem die Anwendung des § 57 AktG auf eine atypisch still beteiligte öffentli-
che Fördergesellschaft in Rede stand.50 Das OLG hielt dabei die Einbezie-
hung in die Kapitalerhaltung nach den für die GmbH entwickelten Grundsät-
zen für möglich, verneinte aber im konkreten Fall das Vorhandensein hinrei-
chender Einwirkungs- und Kontrollrechte.51 Die der stillen Gesellschafterin 
eingeräumten Rechte hätten nämlich alleine „Sicherungscharakter“ gehabt 
und nicht den Zweck, gestaltenden Einfluss auf die Geschäfte der AG auszu-
üben.52

44 Dazu oben unter C. III. 1. b).
45 Zu der damit verbundenen, problematischen Fiktion eines Parteiwillens vgl. 

oben unter C. III. 3.
46 BGHZ 193, 378.
47 BGHZ 193, 378, Rz. 15.
48 BGHZ 193, 378, Rz. 18 ff.
49 OLG Hamm, NZG 2001, 125, 125 f.
50 OLG Köln, DB 2009, 609.
51 OLG Köln, DB 2009, 609, 610.
52 OLG Köln, DB 2009, 609, 610.
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dd) Zusammenfassung

Der BGH bezieht Dritte in das Recht der Gesellschafterdarlehen ein, so-
fern sie die Geschicke der Gesellschaft wie ein Gesellschafter mitbestimmen 
können und eine gesellschafterähnliche Vermögensbeteiligung vereinbart ist. 
Hinsichtlich der Einflusskomponente soll insbesondere die Besetzung eines 
Beirats mit weitreichenden Kompetenzen genügen. Im Hinblick auf die Ver-
mögensbeteiligung lässt der BGH eine Beteiligung an Gewinn und Verlust 
genügen, ohne entscheidend auf eine Beteiligung an stillen Reserven oder 
Liquidationserlös abzustellen.

b) Meinungsstand in der Literatur

In der Literatur ist die Erstreckung des Rechts der Gesellschafterdarlehen 
auf Dritte immer wieder Gegenstand ausführlicher Auseinandersetzung.53

aa) Doppeltatbestand

Die überwiegende Ansicht nimmt wie der BGH an, dass eine Einbezie-
hung in das Recht der Gesellschafterdarlehen einen Doppeltatbestand aus 
gesellschaftergleichen Vermögensrechten und Einflussmöglichkeiten voraus-
setzt.54 Die beiden Kriterien werden dabei allerdings verschieden gewichtet, 
abgestuft und konkretisiert.

Hinsichtlich der Vermögenskomponente wird zum Teil eine variable Erlös-
beteiligung für ausreichend gehalten,55 während andere darüber hinaus 
zwingend auch eine Beteiligung am Gesellschaftsvermögen verlangen.56 
Zum Teil wird zwingend auch eine Verlustbeteiligung gefordert.57 Anderen-
falls sei die Einflussnahme durch den Dritten aus Sicht der Drittgläubiger 

53 Monographisch insbesondere Wilhelm, Dritterstreckung, S. 46 ff.; zusammenfas-
send zur Einbeziehung stiller Gesellschafter auch Bitter, ZIP 2019, 146; unmittelbar 
nach Inkrafttreten des MoMiG ausführlich etwa Habersack, ZIP 2008, 2385; Krolop, 
GmbHR 2009, 397; Mock, DStR 2008, 1645.

54 Fleischer, Finanzplankredit, S. 272 ff.; Wilhelm, Dritterstreckung, S. 114 ff.; 
Engert, ZGR 2012, 835, 858 f.; Kollhosser, WM 1985, 929, 933; Mock, DStR 2008, 
1645, 1647; Scholz/Bitter, Anh. § 64, Rn. 251; Uhlenbruck/Hirte, § 39, Rn. 43; Mi-
chalski/Dahl/Linnenbrink, Systematische Darstellung 6, Rn. 53; BeckOK-InsO/Prost-
eder/Dachner, 39, Rn. 65.

55 Wilhelm, Dritterstreckung, S. 121 ff.; Scholz/Bitter, Anh. § 64, Rn. 251; Lutter/
Hommelhoff/Kleindiek, Anh. § 64, Rn. 146.

56 Michalski/Heidinger, § 30, Rn. 120; dahingehend auch OLG Stuttgart, NZG 
2009, 259, 259.

57 Krolop, GmbHR 2009, 397, 399.
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weniger gefährlich, da Drittgläubiger und einflussnehmender Gläubiger im 
gleichen Lager stünden.58 

Hinsichtlich der Einflussmöglichkeiten soll es nach einer Ansicht nur mi-
nimaler Einwirkungsmöglichkeiten bedürfen, die nicht mit denen eines Ge-
sellschafters vergleichbar sein müssten.59 Bereits dann könne ein Anreiz 
bestehen, der Gesellschaft Fremdmittel zur Verfügung zu stellen, wenn diese 
von externer Seite nicht mehr zu erlangen seien.60 Zum Teil werden daher 
bereits die Informations- und Kontrollrechte eines gesetzestypischen stillen 
Gesellschafters für ausreichend erachtet.61 Andere fordern hingegen die 
Möglichkeit zur „breitflächigen und besonders intensiven Einflussnahme“.62 
Eine differenzierende Ansicht fragt danach, ob der Dritte im konkreten Ein-
zelfall durch gesteigerte Einflussnahme die Rolle eines externen Gläubigers 
verlassen hat.63 

Als Zielrichtung der Einflussmöglichkeiten wird zum Teil auf Gestaltungs-
macht im Hinblick auf strukturändernde Maßnahmen abgestellt, während 
Einfluss auf den gewöhnlichen Geschäftsbetrieb nicht ausreichen soll.64 
Andere halten gerade auch die Einwirkung auf den laufenden Geschäftsbe-
trieb für maßgeblich.65

Teilweise wird auch ein variables System von Einfluss- und Vermögens-
rechten vorgeschlagen und betont, ein Mehr des einen könne durch ein We-
niger des anderen kompensiert werden, solange doch beide Komponenten 
vorlägen.66 Dabei wird zum Teil der Informationsvorsprung als dritte zu 
gewichtende Komponente mit einbezogen.67

58 Krolop, GmbHR 2009, 397, 400.
59 FK-InsO/Bornemann, § 39, Rn. 81.
60 FK-InsO/Bornemann, § 39, Rn. 81.
61 Krolop, GmbHR 2009, 397, 402; FK-InsO/Bornemann, § 39, Rn. 81.
62 Fleischer, ZIP 1998, 313, 319.
63 Vgl. FK-InsO/Bornemann, § 39, Rn. 84; ähnlich Bork/Schäfer/Thiessen, Anh. 

§ 30, Rn. 37: Überwindung des Haftungsprivilegs durch unternehmerische Einfluss-
nahme; ähnlich Kollhosser, WM 1985, 929, 934.

64 Fleischer, ZIP 1998, 313, 320.
65 Servatius, Covenants, S. 472, 527; ähnlich hinsichtlich atypischer Pfandgläubi-

ger Obermüller, ZInsO 2017, 134, 137.
66 Gottwald/Haas/Kolmann/Kurz, § 90, Rn. 451; Haas/Vogel, NZI 2012, 875, 877.
67 Gottwald/Haas/Kolmann/Kurz, § 90, Rn. 451; BeckOK-InsO/Prosteder/Dach-

ner, 39, Rn. 61.
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bb) Erweiternde Ansichten 

Teile der Literatur ziehen den Anwendungsbereich der Dritterstreckung 
weiter, indem sie alleine Vermögensrechte genügen lassen, ohne dass es auf 
Einflussmöglichkeiten ankommen soll.68 Von Altmeppen wird sogar alleine 
die Verlustbeteiligung als das maßgebliche Kriterium ausgemacht, denn es 
komme alleine auf eine Beteiligung mit wirtschaftlichem Risikokapital an.69 
Folglich sei auch ein typischer stiller Gesellschafter als Quasi-Gesellschafter 
zu behandeln, sofern nur die Verlustteilnahme nicht ausgeschlossen sei.70 

Andere wiederum stellen alleine auf die Einflussmöglichkeiten des Dritten 
ab, ohne eine Beteiligung am Gewinn, Verlust oder Vermögen der Gesell-
schaft zu fordern.71 Demnach soll es alleine auf unternehmerische Einfluss-
nahmemöglichkeiten ankommen, die über die typischen Rechte eines Gläubi-
gers oder Sicherungsgebers hinausgehen und eine Steuerung des Geschehens 
in der Gesellschaft ermöglichen.72 Auch Servatius stellt maßgeblich darauf 
ab, ob der Dritte Einfluss auf das Insolvenzrisiko der Gesellschaft nehmen 
könne.73 Es sei anhand einer wertenden Gesamtbetrachtung zu ermitteln, ob 
der Dritte als Kapitalgeber zu beurteilen sei, der auf die verantwortungsbe-
wusste Entscheidungsfindung durch die Geschäftsleitung vertraue oder ob er 
selbst der Entscheidungsfindung zuzurechnen sei, auf welche andere Kapital-
geber vertrauen.74 Um dies zu bestimmen, komme es auf die konkreten – 
unmittelbaren oder mittelbaren – Einflussmöglichkeiten an.75

Bornemann geht davon aus, dass eine Vermögensbeteiligung oder gewinn-
abhängige Vergütung zumindest dann entbehrlich sei, wenn der fixe Rück-
zahlungsanspruch des Dritten infolge einer Krise der Gesellschaft entwertet 
sei und der Gläubiger dank seiner Einwirkungsmöglichkeiten auf Kosten der 
übrigen Gläubiger spekulieren könne, um bei Erfolg der Strategie zumindest 
beschränkt durch Verwertung seiner Forderung zu partizipieren.76

68 Spindler/Stilz/Cahn/von Spannenberg, § 57, Rn. 123.
69 Altmeppen/Altmeppen, Anh. § 30, Rn. 78.
70 Altmeppen/Altmeppen, Anh. § 30, Rn. 78.
71 Huber/Baier, NZI 2020, 790, 797.
72 H/S/Fleischer, § 39 InsO, Rn. 25; K. Schmidt InsO/K. Schmidt/Herchen, § 39, 

Rn. 49; Bork/Schäfer/Thiessen, Anh. § 30, Rn. 37; MüKoInsO/Behme, § 39, Rn. 77.
73 Servatius, Covenants, S. 531 ff.; H/S/Servatius, § 236, Rn. 18; ähnlich, aller-

dings auf die Möglichkeit zur Verzögerung der Insolvenzantragstellung abstellend, 
Schwintowski, in: Frodermann/Jannott (Hrsg.), Handbuch des Aktienrechts, 6. Kapi-
tel, Rn. 216.

74 Servatius, Covenants, S. 537.
75 Servatius, Covenants, S. 538 ff.
76 FK-InsO/Bornemann, § 39, Rn. 83.
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cc) Einschränkende Ansichten

Eine andere Ansicht begrenzt die Reichweite der personellen Erstreckung 
im Hinblick auf die Rechtsnatur der Stellung des Dritten. Insbesondere Ha-
bersack befürwortet eine „restriktive Handhabung“ der Einbeziehung gesell-
schaftergleicher Dritter durch eine Beschränkung auf diejenigen Kreditgeber, 
denen das Prinzip der Haftungsbeschränkung zugutekomme.77 Konkret sei 
daher eine gesellschaftsrechtlich fundierte, mitgliedschaftliche oder zumin-
dest mitgliedschaftsähnliche Beziehung zur Gesellschaft zu fordern.78 Eine 
solche könne von vornherein nur im Fall eines atypischen stillen Gesell-
schafters in Betracht kommen.79 Hingegen seien schuldrechtlich, etwa durch 
Covenants vermittelte Kontroll- und Einflussrechte eines Kreditgebers nicht 
geeignet, eine gesellschafterähnliche Stellung zu begründen.80

Für eine noch restriktivere Handhabung des Anwendungsbereichs plädiert 
Huber, da der Gesetzgeber „Dritte“ in § 39 Abs. 1 Nr. 5 InsO nun nicht mehr 
ausdrücklich erwähnt.81 Eine Dritterstreckung komme nur noch in Betracht, 
wenn der Dritte mithilfe der Gesellschaft unternehmerisch tätig sei.82 Bei 
Gläubigern, die nicht gesellschaftsrechtlich beteiligt sind, treffe dies nicht 
zu.83 Selbst im Fall einer atypischen stillen Gesellschaft sei alleine auf 
§ 136 InsO zurückzugreifen.84

dd) Lehre von der Innen-KG

Nach der von Karsten Schmidt begründeten Lehre von der Innen-KG 
führt die Beteiligung stiller Gesellschafter an einer Handelsgesellschaft unter 
bestimmten Voraussetzungen zur Entstehung einer sogenannte Innen-KG als 
„virtueller Rechtsträger“.85 Nach außen im Rechtsverkehr trete zwar nur die 
Handelsgesellschaft in Erscheinung, im Innenverhältnis jedoch verwalte sie 
treuhänderisch ein virtuelles Gesamthandsvermögen für die Innen-KG.86 

77 Habersack, ZIP 2008, 2385, 2388; GK-GmbHG/Habersack, Anh. § 30, Rn. 91.
78 GK-GmbHG/Habersack, Anh. § 30, Rn. 91, 95; so auch schon Habersack, 

ZGR 2000, 384, 396 zur Reichweite des § 32a Abs. 3 Satz GmbHG a. F.
79 Habersack, ZGR 2000, 384, 396; GK-GmbHG/Habersack, Anh. § 30, Rn. 94.
80 Habersack, ZIP 2008, 2385, 2388; Habersack, ZGR 2000, 384, 397.
81 Huber, FS Priester, S. 259, 279: „große Zurückhaltung geboten“.
82 Huber, FS Priester, S. 259, 280.
83 Huber, FS Priester, S. 259, 280; auch Huber/Habersack, in: Lutter (Hrsg.), Das 

Kapital der Aktiengesellschaft in Europa, S. 370, 399.
84 Huber, FS Priester, S. 259, 280 f.
85 K. Schmidt, ZHR 178 (2014), 10.
86 K. Schmidt, FS Bezzenberger, S. 401, 406; K. Schmidt, ZHR 178 (2014), 10, 

13.
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88 D. Mezzanine-Kapital als gesetzliches Haftkapital

Eine so verstandene Innen-KG soll vorliegen, wenn durch Vertragsgestal-
tung eine an das Recht der GmbH & Co. KG angenäherten Binnenverfas-
sung geschaffen wird, in welcher die Rechte und Pflichten der stillen Gesell-
schafter wie diejenigen von Kommanditisten so gestaltet sind, als stünde das 
Vermögen nicht der Geschäftsinhaberin, sondern einer mit den stillen Ge-
sellschaftern gebildeten Kommanditgesellschaft zu.87 Indiz dafür sei insbe-
sondere das von den Parteien verfolgte Ziel der Begründung einer steuer-
lichen Mitunternehmerschaft.88 Weiterhin soll indiziell sein, wenn bei Be-
endigung eine Auseinandersetzung der stillen Gesellschaft unter Berücksich-
tigung stiller Reserven und schwebender Geschäfte stattfindet.89 Außerdem 
soll es auf die Vereinbarung von Mitwirkungs- und Kontrollrechten ankom-
men, etwa von Zustimmungsvorbehalten bei außergewöhnlichen Maßnah-
men.90

Bei Vorliegen einer Innen-KG sollen die Rechte und Pflichten der Betei-
ligten im Innenverhältnis nicht mehr rein schuldrechtlich, sondern im Sinne 
des Binnenrechts einer GmbH & Co. KG determiniert sein.91 Dementspre-
chend sei der virtuelle Kommanditist wie ein solcher in den persönlichen 
Anwendungsbereich des § 39 Abs. 1 Nr. 5 InsO einbezogen. Seine stille 
Einlage selbst zähle zu dem von der Handelsgesellschaft nur treuhänderisch 
verwalteten Eigenkapital der „virtuellen KG“ und falle daher sogar unter den 
Nachrang des § 199 Satz 2 InsO. Folgerichtig soll auch § 30 Abs. 1 Satz 1 
GmbHG auf die Rückzahlung der Einlage anzuwenden sein.92 Die Begrün-
dung liegt allerdings nicht in der Stellung als Quasi-GmbH-Gesellschafter, 
sondern als virtueller Kommanditist der Innen-KG.93

c) Eigene Konzeption

Für eine Würdigung der verschiedenen Ansätze sowie eine eigene Konzep-
tion ist im Ausgangspunkt zu untersuchen, wann ein wirtschaftliches Ent-
sprechen im Sinne des § 39 Abs. 1 Nr. 5 InsO vorliegt. Dies richtet sich nach 
dem Normzweck, denn wenn feststeht, was die Subordination von Gesell-

87 K. Schmidt, FS Bezzenberger, S. 401, 405.
88 K. Schmidt, ZHR 178 (2014), 10, 22.
89 K. Schmidt, ZHR 178 (2014), 10, 22.
90 K. Schmidt, ZHR 178 (2014), 10, 22. Als geradezu typischen Fall einer Innen-

KG bezeichnet Karsten Schmidt die der BGH Entscheidung von November 1988 zu-
grunde liegende Gestaltung (vgl. dazu oben unter D. I. 2. a) aa)).

91 K. Schmidt, ZHR 178 (2014), 10, 18; K. Schmidt, FS Bezzenberger, S. 401, 
406.

92 K. Schmidt, ZHR 178 (2014), 10, 46 f.
93 K. Schmidt, ZHR 178 (2014), 10, 47.
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schafterdarlehen rechtfertigt, kann beurteilt werden, wann dies auch für 
Rechts handlungen Dritter gelten muss.94

aa) Zeck des Rechts der Gesellschafterdarlehen

(1) Meinungsstand

Die Rechtsprechung hat ihre Begründungsansätze zum Normzweck seit 
den ersten Entscheidungen des Reichsgerichts stetig weiterentwickelt.95 
Letztlich lassen sich die tragenden Begründungslinien zu drei Strängen 
zusammenfassen:96 Hat ein Gesellschafter ein Darlehen anstelle dringend 
benötigter Eigenmittel gegeben, um der Gesellschaft das Überleben zu er-
möglichen, so erweckt er den Anschein ausreichender Kapitalausstattung und 
setzt sich entgegen Treu und Glauben in Widerspruch zu seinem Verhalten, 
wenn er der Gesellschaft die Darlehensvaluta wieder entzieht, bevor der mit 
ihrer Hergabe verfolgte Zweck nachhaltig erreicht ist.97 Außerdem soll ein 
Gesellschafter nicht in der Erwartung, sein Geld aufgrund besserer Informa-
tionsmöglichkeiten notfalls noch beizeiten in Sicherheit bringen zu können, 
auf dem Rücken der Gesellschaftsgläubiger spekulieren dürfen.98 Damit soll 
verhindert werden, dass ein Gesellschafter, der die notleidende Gesellschaft 
nicht durch die Zuführung fehlenden Eigenkapitals, sondern durch Darlehen 
über Wasser zu halten versucht, das damit verbundene Finanzierungsrisiko 
auf außenstehende Gläubiger abwälzt.99 Aus alledem leitet sich die Finanzie-
rungsfolgenverantwortung ab, welche den Gesellschafter in der Krise zwar 
nicht positiv verpflichtet, fehlendes Kapital nachzuschießen, der er sich aber 
nicht in der Weise zum Nachteil der Gläubiger entziehen kann, dass er bei 
einer tatsächlich beabsichtigten Finanzhilfe, anstatt sie durch die objektiv 
gebotene Einbringung haftenden Kapitals zu leisten, auf eine andere, ihm 
weniger riskant erscheinende Finanzierungsform ausweicht.100

Nach Inkrafttreten des MoMiG hat sich der BGH bislang nicht eindeutig 
zum Normzweck positioniert.101 Einzig die Begründung der Subordination 
alleine mit einem typischerweise gegebenen Informationsvorsprung lehnte er 

94 Zutreffend Scholz/Bitter, Anh. § 64, Rn. 247; Haas/Vogel, NZI 2012, 875, 876.
95 Siehe zu den Ursprüngen oben unter D. I. 1.
96 Vgl. BGHZ 90, 381; zusammenfassend auch Huber, FS Priester, S. 259, 264 ff.
97 BGHZ 90, 381, 388 f.
98 BGHZ 90, 381, 388; Spindler/Stilz/Cahn/von Spannenberg, § 57, Rn. 103.
99 BGHZ 90, 381, 388.
100 BGHZ 90, 381, 389.
101 Zutreffend Kleindiek, ZGR 2017, 731, 738; Michalski/Dahl/Linnenbrink, Sys-

tematische Darstellung 6, Rn. 19.
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90 D. Mezzanine-Kapital als gesetzliches Haftkapital

ausdrücklich ab, ließ die Frage aber im Übrigen offen.102 Später konstatierte 
er, dass das durch das MoMiG umgestaltete Recht mit der Legitimations-
grundlage des früheren Rechts im Sinne einer Finanzierungsfolgenverant-
wortung „harmoniere“.103 Zugleich soll aber nur „ein von dem Eigenkapital-
ersatzrecht gelöstes Verständnis“ dem Wortlaut der §§ 39 und 135 InsO ge-
recht werden.104 Welches Verständnis damit gemeint ist, blieb im Dunkeln. 
Auch die 2016 vom BGH formulierte Erkenntnis, Grundgedanke des neuen 
Rechts sei es, Gesellschafterdarlehen ohne Rücksicht auf einen Eigenkapital-
charakter einer insolvenzrechtlichen Sonderbehandlung zu unterwerfen und 
auf diese Weise eine darlehensweise Gewährung von Finanzmitteln der Zu-
führung haftenden Eigenkapitals gleichzustellen,105 hilft in der Sache nicht 
weiter, beschreibt sie doch nur den Mechanismus der Umqualifizierung, 
nicht aber deren Zweck.

In der Literatur wird teilweise angenommen, das Recht der Gesellschafter-
darlehen finde auch nach Inkrafttreten des MoMiG seine Rechtfertigung in 
der Finanzierungsfolgenverantwortung aufgrund einer Krisenfinanzierung.106 
Der Gesetzgeber habe lediglich die in der Praxis häufig sehr aufwendige 
Prüfung des Tatbestandsmerkmals der Krise entbehrlich machen wollen und 
daher die unwiderlegliche gesetzliche Vermutung implementiert, dass jedes 
Gesellschafterdarlehen in einer Krise gewährt oder stehen gelassen wurde.107 
Diese Vermutung sei damit begründet, dass „normalerweise“ eine Gesell-
schaft ihren Kapitalbedarf am Markt decke und daher bei Aufnahme eines 
Gesellschafterdarlehens von einer Krisensituation auszugehen sei, in der sie 
an sich dringend Eigenkapital benötige.108 In der ausnahmslosen Subordina-
tion von Gesellschafterdarlehen liege eine an Art. 3 GG zu messende Un-
gleichbehandlung des darlehensgewährenden Gesellschafters gegenüber an-
deren Darlehensgebern, deren Rechtfertigung nur in der Qualifikation als 
Krisenfinanzierung liegen könne.109

102 BGHZ 188, 363, Rz. 16 f.
103 BGHZ 196, 220, Rz. 18.
104 BGH, NJW 2015, 1109, Rz. 69.
105 BGH, NZG 2017, 66, Rz. 22.
106 FK-InsO/Bornemann, § 39, Rn. 33; Michalski/Dahl/Linnenbrink, Systemati-

sche Darstellung 6, Rn. 25 f.; Haas, ZInsO 2007, 617, 620; Bork, ZGR 2007, 250, 
250; Altmeppen, NJW 2008, 3601, 3603; Altmeppen/Altmeppen, Anh. § 30, Rn. 25.

107 Bork, ZGR 2007, 250, 256; Altmeppen, NJW 2008, 3601, 3603; Altmeppen/
Altmeppen, Anh. § 30, Rn. 25; Michalski/Dahl/Linnenbrink, Systematische Darstel-
lung 6, Rn. 25; Haas, ZInsO 2007, 617, 620; Kruth, DStR 2017, 2126, 2126; Thies-
sen, ZGR 2015, 396, 410 f.

108 Bork, ZGR 2007, 250, 257; teilweise wird die Vermutung der Krisenfinanzie-
rung im Wege einer teleologischen Reduktion des § 135 Abs. 1 Nr. 2 InsO für wider-
legbar gehalten, vgl. Pentz, GmbHR 2013, 393, 400 f.
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Von der überwiegenden Ansicht in der Literatur wird die Anknüpfung an 
die Krisenfinanzierung und die Fortgeltung der Finanzierungsfolgenverant-
wortung hingegen abgelehnt. Jedoch bestehen verschiedene Erklärungsan-
sätze, worauf der Normzweck stattdessen beruht.

Klarheit besteht darüber, dass alleine ein typischerweise bestehender Infor-
mationsvorsprung des Gesellschafters keine taugliche Rechtfertigung dar-
stellt.110 Ein besonders gut informierter Insider würde sein Darlehen gegebe-
nenfalls vor der Insolvenz abziehen, was allenfalls einen entsprechenden 
Anfechtungstatbestand rechtfertigen könnte,111 er würde aber sein Darlehen 
gerade nicht bis in die Insolvenz stehen lassen, sodass der Nachrang des § 39 
Abs. 1 Nr. 5 InsO damit nicht begründet werden kann.112 Zudem wäre nicht 
erklärlich, warum ein solcher Wissensvorsprung nur bei den nach § 39 
Abs. 4 InsO erfassten Gesellschaften vorhanden sein sollte.113

Zum Teil wird konstatiert, der Gesetzgeber habe sich dazu entschieden, 
auf eine besondere Rechtfertigung der Umqualifizierung zu verzichten und 
die Legitimation liege nunmehr alleine in der Doppelrolle als Gesellschafter 
und Darlehensgeber.114 Zu begründen sei diese pauschale Betrachtung allen-
falls mit einem typischen Näheverhältnis des Gesellschafters zur Gesell-
schaft.115 Karsten Schmidt, der dies für eine „Banalisierung“ des „wertungs-
mäßig ärmlichen“ Rechts der Gesellschafterdarlehen hält,116 zieht daraus den 
Schluss, es bestehe nunmehr eine Finanzierungsverantwortung oder Finan-
zierungszuständigkeit eines jeden Gesellschafters.117

Huber und Habersack führen als Legitimationsgrundlage des Rechts der 
Gesellschafterdarlehen die Inanspruchnahme der Haftungsbeschränkung 

109 Altmeppen, NJW 2008, 3601, 3602; Michalski/Dahl/Linnenbrink, Systemati-
sche Darstellung 6, Rn. 23; Marotzke, JZ 2010, 592, 598 f.

110 BGHZ 188, 363, Rz. 17; zustimmend BeckOK-InsO/Prosteder/Dachner, 39, 
Rn. 61.

111 Auch dies ist indes nicht der Fall; dazu unter D. III. 1. a).
112 BGHZ 188, 363, Rz. 17; zustimmend GK-GmbHG/Habersack, Anh. § 30, 

Rn. 19; Huber, ZIP Beilage 39/2010, 7, 14.
113 Huber, ZIP Beilage 39/2010, 7, 14.
114 K. Schmidt, GmbHR 2009, 1009, 1009: „verlorener Normzweck“; Habersack, 

in: GK-GmbHG, Ergänzungsband MoMiG, § 30 Rn. 45 spricht von einer „Entmateri-
alisierung“ der Vorschriften über Gesellschafterdarlehen.

115 K. Schmidt, ZIP 2006, 1925, 1932: „bloßes Näheverhältnis“; Noack, DB 2007, 
1395, 1398 sieht eine „typisierte Insiderstellung“ im bloßen „näher dran“ an der Ge-
sellschaft als maßgeblich und ausreichend; kritisch HK-InsO/Ries/Kleindiek, § 39, 
Rn. 27: „diffuse Vorstellung eines Näheverhältnisses“.

116 K. Schmidt, GmbHR 2009, 1009, 1011.
117 K. Schmidt, ZIP Beilage 39/2010, 15, 20 f.
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92 D. Mezzanine-Kapital als gesetzliches Haftkapital

durch die Gesellschafter an.118 Die Rückstufung der Gesellschafterforderun-
gen in der Insolvenz sowie die Anfechtbarkeit seien neben der Pflicht zur 
Aufbringung des satzungsmäßigen Stammkapitals als der Preis aufzufassen, 
den die Gesellschafter als Ausgleich für die Inanspruchnahme des Privilegs 
der Haftungsbeschränkung zu entrichten hätten.119 Dadurch solle sicherge-
stellt werden, dass das der Gesellschaft von den Gesellschaftern zur Verfü-
gung gestellte Gesellschaftsvermögen in vollem Umfang zur Befriedigung 
der außenstehenden Gesellschaftsgläubiger zu Verfügung stehe, bevor die 
Gesellschafter befriedigt werden.120 Es solle ein Missbrauch der Haftungsbe-
schränkung verhindert werden.121 Schon der durch § 39 Abs. 4 InsO neudefi-
nierte Anwendungsbereich zeige die vom Gesetzgeber intendierte Anknüp-
fung an die Haftungsbeschränkung.122 Letztlich gehe es um den Ausgleich 
von institutionellen Schwächen der Bestimmungen über das Eigenkapital, die 
darin bestünden, dass in der Insolvenz nicht das gesamte von den Gesell-
schaftern zur Verfügung gestellte Kapital als Eigenkapital erfasst sei.123 Einer 
darüber hinausgehenden inhaltlichen Rechtfertigung bedürfe es nicht.124

Ein von Servatius entwickelter Begründungsansatz stellt maßgeblich darauf 
ab, dass die Umqualifizierung der Verhaltenssteuerung diene.125 Sie sei der 
Preis für die Einräumung von Einflussmöglichkeiten und stelle die notwen-
dige Selbstbetroffenheit her, um ein widersprüchliches Finanzierungsverhal-
ten zu sanktionieren.126 Erst diese Selbstbetroffenheit der Gesellschafter als 
Entscheidungsträger schaffe den Anreiz für Dritte, sich als einflusslose Fremd-
kapitalgeber zu beteiligen.127 Es bestehe ein typisiertes Vertrauen aller an der 

118 Habersack/Huber, BB 2006, 1; Habersack, ZIP 2007, 2145; Habersack, ZIP 
2008, 2385, 2387; Huber, FS Priester, S. 259, 276 ff.; Huber/Habersack, in: Lutter 
(Hrsg.), Das Kapital der Aktiengesellschaft in Europa, S. 370, 393 ff.; Huber, ZIP 
Beilage 39/2010, 7, 14.

119 Habersack/Huber, BB 2006, 1, 1 f.; Huber/Habersack, in: Lutter (Hrsg.), Das 
Kapital der Aktiengesellschaft in Europa, S. 370, 395; Huber, FS Priester, S. 259, 
277 f.

120 Habersack/Huber, BB 2006, 1, 2; Huber/Habersack, in: Lutter (Hrsg.), Das 
Kapital der Aktiengesellschaft in Europa, S. 370, 391; Huber, ZIP Beilage 39/2010, 
7, 14.

121 Habersack, ZIP 2007, 2145, 2147; Huber, FS Priester, S. 259, 277.
122 GK-GmbHG/Habersack, Anh. § 30, Rn. 22; dagegen ausdrücklich K. Schmidt, 

ZIP Beilage 39/2010, 15, 19, der aber auch die Beschränkung auf Gesellschaften 
ohne persönlich haftenden Gesellschafter für nicht gerechtfertigt hält.

123 Huber, FS Priester, S. 259, 276 f.
124 Habersack, ZIP 2007, 2145, 2147; GK-GmbHG/Habersack, Anh. § 30, Rn. 21; 

Huber, FS Priester, S. 259, 278.
125 Servatius, Covenants, 293 ff.
126 Servatius, Covenants, 293 ff.
127 Servatius, Covenants, 55 f.
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Unternehmensfinanzierung Beteiligten auf sachgerechte Entscheidungen der-
jenigen, die die Herrschaft über das Unternehmen ausüben und mit ihren Mit-
teln vorrangig haften.128 Die mit der Gründung einer Kapitalgesellschaft mit 
beschränkter Haftung geschaffene Gefährdungslage für die Gläubiger legiti-
miere es, in der Insolvenz einen zusätzlichen Beitrag der Gesellschafter dahin-
gehend zu verlangen, dass sie die noch vorhandene Masse den übrigen Gläu-
bigern überlassen und mit diesen nicht in eine Verteilungskonkurrenz treten.129

Ähnlich argumentiert Krolop, der die Rechtfertigung für die Umqualifizie-
rung in der gesellschaftertypischen Übernahme von Geschäftschancen und 
-risiken erblickt.130 Das Näheverhältnis, welches aus jeder nicht unter das 
Kleinbeteiligtenprivileg fallenden Beteiligung resultiere, führe zwar auch zu 
einer „herausgehobenen Insiderstellung“.131 Dies allein sei jedoch nicht maß-
geblich, sondern die Gefahr, dass der als Insider positionierte Gesellschafter 
zugleich und anders als andere Fremdkapitalgeber besonders von den unter-
nehmerischen Chancen profitiere und die unternehmerischen Risiken trage.132 

(2) Eigene Würdigung 

Es ist zu konstatieren, dass allen dargestellten Begründungsansätzen eine 
einheitliche Wertungsgrundlage entnommen werden kann, die im Hinblick 
auf die Einbeziehung Dritter fruchtbar gemacht werden kann. Letztlich geht 
es um den Ausgleich einer Störung des Risikogleichgewichts zwischen Ei-
gen- und Fremdkapitalgebern.133 Das Risikogleichgewicht zwischen Eigen- 
und Fremdkapitalgebern besteht darin, dass unternehmerischer Einfluss auf 
Chancen und Risiken einer Gesellschaft einerseits und die Möglichkeit der 
Partizipation an den daraus resultierenden Gewinnen andererseits im Grund-
satz nur durch Eingehen eines persönlichen Verlustrisikos zu erkaufen ist.134 
Der Preis besteht nämlich entweder in der Übernahme persönlicher Haftung 
für die Verbindlichkeiten der Gesellschaft oder, bei Inanspruchnahme einer 
Haftungsbeschränkung, darin, dass das eingesetzte Kapital zuvorderst das 
Verlustrisiko aus den Geschäften der Gesellschaft trägt.135 Der außenstehende 

128 Servatius, Covenants, 55 f.
129 KK-AktG/Drygala, § 57, Rn. 149.
130 Krolop, GmbHR 2009, 397, 398 f.
131 Krolop, GmbHR 2009, 397, 398 f.
132 Krolop, GmbHR 2009, 397, 399 f.
133 Zutreffend Kleindiek, ZGR 2017, 731, 741 f.; auch Huber, ZIP Beilage 39/2010, 

7, 14 spricht explizit von einer Verschiebung der Risikoverteilung.
134 Huber, FS Priester, S. 259, 275.
135 Huber, FS Priester, S. 259, 275: Selbstbeteiligung am Risiko als Funktion des 

Eigenkapitals; ähnlich Servatius, Covenants, S. 2: Gewinnpartizipation als Korrelat 
zur Haftungsübernahme bzw. zum Kapitaleinsatz.
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94 D. Mezzanine-Kapital als gesetzliches Haftkapital

Fremdkapitalgeber muss demgegenüber auf die Geschäftsführung seines 
Schuldners vertrauen und kann außer seinem festen Zinssatz nichts gewin-
nen. Im Gegenzug soll sein Risiko geringer sein, weil sein Kapital in der 
Haftungskaskade für Verluste aus der Geschäftsführung hinter dem Eigen-
kapital steht.

Das dergestalt austarierte Gleichgewicht verschiebt der darlehensgebende 
Gesellschafter. Durch den Einsatz eines Teils seines Kapitals als haftendes 
Stammkapital „erkauft“ er sich Einflussmöglichkeiten auf die Geschäfte der 
Gesellschaft und die Möglichkeiten an den entsprechenden Geschäftschancen 
zu partizipieren. Zugleich aber tritt er – mit einem womöglich deutlich grö-
ßeren Teil seines Kapitals – als Fremdkapitalgeber auf und würde insoweit 
mit den einflusslosen anderen Fremdkapitalgebern in der Insolvenz um Be-
friedigung konkurrieren. Während also ein Erfolg einer risikoreichen Ge-
schäftsstrategie zu seinen Gunsten ginge, würde er das Risiko im gleichen 
Rang mit den übrigen Gläubigern teilen.136 Diese Aussicht, bestenfalls als 
Gesellschafter am Erfolg zu partizipieren, schlimmstenfalls aber in der Ei-
genschaft als Kreditgeber immerhin noch mit der Insolvenzquote an der 
Verteilung partizipieren zu können, kann den Anreiz für risikoreiche Strate-
gien bei der Mittelverwendung schaffen.137 Die Subordination dient dem 
Ausgleich dieser Störung des Risikogleichgewichts. 

Insofern geht es um eine Verhaltenssteuerung in dem von Servatius be-
schriebenen Sinne. Den Gleichlauf von Einflussmöglichkeiten und Selbst-
betroffenheit stört nämlich derjenige, der die Herrschaft über das Unterneh-
men hat, seinen Kapitaleinsatz in der Krise aber wie Fremdkapital behandelt 
wissen will.138 

Auch diejenige Ansicht, die in der Inanspruchnahme der Haftungsbe-
schränkung den tragenden Grund der Subordination sieht, steht im Wesent-
lichen mit dem hier befürworteten Ansatz in Einklang. Die Störung des Risi-
kogleichgewichts liegt gerade darin, dass das Privileg der Haftungsbeschrän-
kung in Anspruch genommen wird, ohne das korrespondierende Risiko mit 
dem vollen Kapitaleinsatz tragen zu wollen.139 Der Begriff des Missbrauchs 
der Haftungsbeschränkung erscheint hingegen unglücklich, da der Gesell-
schafter das Finanzierungsmittel des Darlehens wählen kann und es auch le-
gitime Gründe dazu geben mag. Möglich ist dies, ohne dass darin per se ein 

136 Anschaulich auch Krolop, GmbHR 2009, 397, 399.
137 Kleindiek, ZGR 2017, 731, 741.
138 Servatius, Covenants, S. 307.
139 So letztlich auch GK-GmbHG/Habersack, Anh. § 30, Rn. 21: Missbrauch liegt 

darin, dass das Privileg der Haftungsbeschränkung in Anspruch genommen und 
gleichzeitig Partizipation im Insolvenzverfahren als gewöhnlicher Gesellschaftsgläu-
biger angestrebt wird; Huber, ZIP Beilage 39/2010, 7, 14.
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Missbrauch läge, aber eben nur um den Preis der Subordination des Rück-
zahlungsanspruchs in der Insolvenz. 

Der gleiche Gedanke war unter Geltung des Eigenkapitalersatzrechts unter 
dem Begriff „Spekulieren auf dem Rücken der Gesellschaftsgläubiger“ her-
angezogen worden, um die Finanzierungsfolgenverantwortung zu begrün-
den.140 Der BGH erblickte das Risiko für die Gläubiger zwar vornehmlich 
darin, dass der Gesellschafter aufgrund eines Informationsvorsprungs seine 
Finanzierung noch der Insolvenz abziehen könne.141 Die gleiche Überlegung 
rechtfertigt aber auch den Nachrang für diejenigen Kapitalia, die nicht im 
Vorfeld der Insolvenz vermeintlich „in Sicherheit“ gebracht wurden. Das 
Risiko liegt für die Drittgläubiger insoweit in der Konkurrenz ihrer Insol-
venzforderungen mit dem Darlehensrückzahlungsanspruch des Gesellschaf-
ters. Insoweit trifft es zu, dass die Legitimationsgrundlagen des früheren und 
heutigen Rechts „harmonieren“.142 

(3) Bedeutung für den Fortgang der Untersuchung

Für die hier untersuchte Fragestellung folgt daraus, dass Mezzanine-Gläu-
biger immer dann in das Gesellschafterdarlehensrecht einzubeziehen sind, 
wenn in ihrer Person eine Doppelrolle vorliegt, die zu einer relevanten Ver-
schiebung des Risikogleichgewichts führt. Dies der Fall, wenn der Mezza-
nine-Gläubiger einerseits gesellschaftergleich an den Geschäftschancen parti-
zipiert und andererseits wie ein Gesellschafter Einfluss auf die Verwirk-
lichung dieser Chancen nehmen kann. Der Rechtsprechung des BGH, die 
ganz in diesem Sinne sowohl eine Vermögenspartizipation als auch Einfluss-
möglichkeiten verlangt, ist zuzustimmen.

Keine der beiden Komponenten kann für sich genommen eine relevante 
Gefährdungslage für die Drittgläubiger begründen. Die dahingehenden Erwä-
gungen des BGH, eine Gewinnbeteiligung könne ab einer bestimmten 
Schwelle eine fehlende Leitungsmacht ausgleichen, sind abzulehnen.143 Wer 
nämlich nur am Vermögen partizipiert, also Risikokapital investiert, ohne 
zugleich die Möglichkeit zu haben, Einfluss darauf nehmen zu können, ob 
sich sein Risiko auszahlt, unterliegt keinem gläubigergefährdenden Anreiz. 
Im fehlt die Möglichkeit der Spekulation auf Kosten anderer Gläubiger. Das 
Risikogleichgewicht ist nicht zu Lasten der Drittgläubiger verschoben. Der 
Gesetzgeber hat mit dem Kleinbeteiligtenprivileg gezeigt, dass ein gewisses 

140 Vgl. nur BGHZ 90, 381, 388.
141 Vgl. nur BGHZ 90, 381, 388.
142 BGHZ 196, 220, Rn. 18.
143 BGH, NZG 2020, 994, Rz. 29; ablehnend auch Wilhelm, WuB 2020, 498, 500 f.
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Maß an Einflussmöglichkeiten erforderlich ist.144 Die Vereinbarung einer 
gewinnabhängigen Vergütung, alleine oder in Verbindung mit einer Verlust-
beteiligung, genügt daher nicht, den Kapitalgeber dem Recht der Gesell-
schafterdarlehen zu unterwerfen. 

Andererseits kann auch die Vereinbarung von Einflussmöglichkeiten al-
leine nicht genügen. Es besteht dann zwar die Möglichkeit, doch fehlt der 
Anreiz, den bestehenden Einfluss zum Risiko der übrigen Gläubiger auszu-
nutzen. Vielmehr würde eine solche Risikoeingehung den Einflussnehmen-
den selbst gleichermaßen wie jeden Drittgläubiger gefährden.145 Man kann 
also von einem Interessengleichlauf zwischen dem einflussreichen und den 
übrigen Gläubigern sprechen.146 Die dagegen gerichtete Argumentation Bor-
nemanns, in einer Krise könne das Hoffen auf eine wiederzugewinnende 
Werthaltigkeit einer betragsmäßig fixen Forderung den gleichen Anreiz be-
wirken wie eine Gewinnbeteiligung,147 ist nicht überzeugend. Unabhängig 
davon, dass eine Anknüpfung an eine „Krise“ dem klaren Willen des Gesetz-
gebers nach dem MoMiG widerspricht, spielt eine solche auch keine Rolle 
für die Verschiebung des Risikogleichgewichts. Auch der besonders einfluss-
reiche Festzins-Gläubiger partizipiert nämlich nur genauso wie die übrigen 
einflusslosen Gläubiger und trägt das gleiche Risiko. Die Vereinbarung von 
Covenants im Rahmen eines festverzinslichen Darlehens ist daher für sich 
genommen unbedenklich. Erst das Hinzutreten eines Vermögensinteresses ist 
es, das die Einflussmöglichkeiten zu einem problematischen unternehmeri-
schen Interesse des Dritten an der Gesellschaft werden lässt.148

bb) Allgemeine Grundsätze zur Konkretisierung der Voraussetzungen

Steht damit fest, dass Vermögenspartizipation und Einflussmöglichkeiten 
vorliegen müssen, bedürfen beide Komponenten noch der Konkretisierung. 
Maßstab hierfür ist das in § 39 Abs. 1 Nr. 5 InsO geforderte wirtschaftliche 
Entsprechen. Vermögensmäßige Beteiligung und Einfluss müssen ganz 
grundsätzlich denjenigen eines Gesellschafters entsprechen.

Schwierigkeit bereitet dabei zunächst die Definition desjenigen Gesell-
schafters, der insoweit als Vergleichsmaßstab dienen soll. Mit Blick auf das 
Kleinbeteiligtenprivileg des § 39 Abs. 5 InsO ist zu konstatieren, dass der 
Gesetzgeber im Hinblick auf Formalgesellschafter eine Typisierung in Bezug 

144 Zutreffend Scholz/Bitter, Anh. § 64, Rn. 252.
145 Zutreffend Scholz/Bitter, Anh. § 64, Rn. 252.
146 So etwa Krolop, GmbHR 2009, 397, 400.
147 FK-InsO/Bornemann, § 39, Rn. 83.
148 Zutreffend BeckOK-InsO/Prosteder/Dachner, 39, Rn. 61.
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darauf getroffen hat, wann er bei einem solchen die erforderliche Vermö-
gensteilhabe und den erforderlichen Einfluss für gegeben hält. Er macht dies 
alleine daran fest, ob ein Gesellschafter mit mehr als zehn Prozent am Haft-
kapital der Gesellschaft beteiligt ist oder andernfalls geschäftsführender Ge-
sellschafter ist. Dritte lassen sich naturgemäß nicht wie Gesellschafter derart 
typisieren, dass ein einziges hierfür maßgebliches Kriterium auszumachen 
wäre. Die Gestaltungsmöglichkeiten mezzaniner Finanzierungsinstrumente 
sind nahezu unbegrenzt und es gibt daher gerade keinen typischen atypischen 
Gesellschafter oder typischen Genussrechtsgläubiger. Es müssen daher dieje-
nigen Kriterien angelegt werden, die die Stellung desjenigen Formalgesell-
schafters auszeichnen, der eine mehr als zehnprozentige Beteiligung hält.149

Hierfür gelten zwei Prämissen: Ersten ist eine rechtsformspezifische Be-
trachtung anzustellen, da sich Vermögensrechte und Einflussmöglichkeiten 
der Formalgesellschafter von GmbH, GmbH & Co. KG und AG erheblich 
unterscheiden. Geht es um eine Behandlung als Quasi-GmbH-Gesellschafter, 
ist daher ein gesetzestypischer GmbH-Gesellschafter der Vergleichsmaßstab. 
Die Lehre von der Innen-KG, die stattdessen danach fragt, ob dem Dritten 
kommanditistengleiche Rechte eingeräumt sind,150 kann im Hinblick auf die 
hiesige Fragestellung nicht überzeugen. Ist an einer GmbH ein stiller Gesell-
schafter mit Rechten eines Kommanditisten beteiligt, so mag zwar eine so zu 
bezeichnende Innen-KG entstehen. Dies betrifft jedoch nur die Frage, wie 
sich die Beteiligten im Innenverhältnis untereinander behandeln. Im Rechts-
verkehr tritt nach außen eine GmbH auf, sodass aus der maßgeblichen Sicht 
der Drittgläubiger eine Umqualifizierung eines Gläubigerbeitrages in Haft-
kapital nur geboten ist, wenn der Dritte die Geschicke wie ein GmbH-Gesell-
schafter beherrscht.151

Zweitens ist die Betrachtung stets anhand des gesetzestypischen Formalge-
sellschafters auszurichten, mögen seine Vermögens- oder Einflussrechte auch 
abdingbar sein. Auch die im Kleinbeteiligtenprivileg zum Ausdruck kom-
mende Typisierung ist nämlich insoweit strikt, als ein Formalgesellschafter 
der Subordination nicht etwa dadurch entgehen kann, dass er einwendet, er 
verfüge trotz formaler Überschreitung der zehn-Prozent-Schwelle über kein 
seiner Beteiligung entsprechendes Einflusspotenzial.152 Vielmehr ist selbst 

149 Haas, ZInsO 2007, 617, 620.
150 Siehe oben unter D. I. 2. b) dd).
151 Zutreffend spricht Wilhelm, Dritterstreckung, S. 129 insoweit von einem im 

Vergleich zum Kommanditisten gesteigerten Gefährungspotenzial der GmbH-Gesell-
schafter aus Sicht der Gesellschaftsgläubiger. Auch der BGH nimmt eine rechtsform-
spezifische Betrachtung vor, vgl. BGHZ 193, 378, Rz. 14; zustimmend auch Scholz/
Bitter, Anh. § 64, Rn. 296.

152 Vgl. nur KPB/Preuß, § 39, Rn. 51; Michalski/Dahl/Linnenbrink, Systematische 
Darstellung 6, Rn. 88; Spindler/Stilz/Cahn/von Spannenberg, § 57, Rn. 122.
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98 D. Mezzanine-Kapital als gesetzliches Haftkapital

bei Inhabern stimmrechtloser Anteile an dem von § 39 Abs. 5 InsO vorgege-
benen Schwellenwert festzuhalten.153

cc) Erforderliche Intensität der Einflusskomponente im Einzelnen

In einem ersten Schritt gilt es konkret festzustellen, welche Intensität die 
Einflussrechte eines Dritten haben müssen, um denjenigen eines Gesellschaf-
ters zu entsprechen. Es ist dabei jeweils daran anzuknüpfen, welchen Einfluss 
ein Formalgesellschafter auf die Geschäfte der Gesellschaft in der jeweils 
maßgeblichen Rechtsform hat.

(1) GmbH & Co. KG

Das Gesetz behandelt den Kommanditisten grundsätzlich als reinen Kapi-
talgeber154 und dennoch bezieht § 39 Abs. 1 Nr. 5 InsO ihn als unternehme-
risch Beteiligten an der GmbH & Co. KG in den Anwendungsbereich der 
Subordination ein. Welche Einfluss- und Vermögensrechte des gesetzestypi-
schen Kommanditisten diese Wertung rechtfertigen, zeigt der Vergleich zum 
gesetzestypischen stillen Gesellschafter. Letzterer ist nämlich nach § 236 
HGB ausdrücklich keiner § 39 Abs. 1 Nr. 5 InsO entsprechenden Subordina-
tion unterworfen. Die Grenze der relevanten unternehmerischen Beteiligung 
an einer KG verläuft also dort, wo sich die Stellung des gesetzestypischen 
Kommanditisten von der des gesetzestypischen stillen Gesellschafters unter-
scheidet.155 

Im Hinblick auf die gesetzlichen Informationsrechte ist insoweit kein rele-
vanter Unterschied auszumachen. Nach § 166 Abs. 1 HGB ist der Komman-
ditist berechtigt, die abschriftliche Mitteilung des Jahresabschlusses zu ver-
langen und dessen Richtigkeit unter Einsicht der Bücher und Papiere zu 
prüfen. Für den stillen Gesellschafter sieht § 233 HGB übereinstimmende 
Rechte vor. Auch ein darüberhinausgehendes, an das Vorliegen eines wich-
tigen Grundes anknüpfendes außerordentliches Informationsrecht steht nach 
herrschender Meinung sowohl dem Kommanditisten als auch dem stillen 
Gesellschafter zu.156 

Die Einflussrechte des gesetzestypischen Kommanditisten ergeben sich 
aus § 164 HGB. Nach § 164 Satz 1 HGB ist er von der Geschäftsführung 

153 Vgl. nur KPB/Preuß, § 39, Rn. 51.
154 KKRM/Kindler, § 164, Rn. 1.
155 In diesem Sinne auch Wilhelm, Dritterstreckung, S. 126 f.
156 Vgl. zur KG nur MüKoHGB/Grunewald, § 166, Rn. 30 ff.; zur stillen Gesell-

schaft MüKoHGB/K. Schmidt, § 233, Rn. 13 ff., jeweils m. w. N.
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ausgeschlossen und kann nach Satz 2 lediglich der Vornahme außergewöhn-
licher Geschäfte widersprechen. Das betrifft solche Geschäfte, die nach ih-
rem Gegenstand, Zuschnitt oder dem mit ihnen verbundenen Risiko über das 
hinausgehen, was in der Gesellschaft häufiger geschieht.157 Zudem wirken 
die Kommanditisten an Gesellschafterbeschlüssen über Grundlagengeschäfte 
mit. Insoweit gilt der Ausschluss der Kommanditisten nach § 164 Satz 1 HGB 
nicht, da es sich nicht um Geschäftsführungsmaßnahmen handelt.158

Der Unterschied zu den Einflussrechten eines gesetzestypisch stillen Ge-
sellschafters liegt in der Reichweite der vorgenannten Widerspruchs- und 
Zustimmungsvorbehalte. Der stille Gesellschafter hat zwar ein ungeschriebe-
nes Widerspruchsrecht bezüglich solcher Grundlagengeschäfte, die den ge-
meinsamen Zweck der stillen Gesellschaft oder seine Interessen berühren.159 
Ein Widerspruchsrecht gegen außergewöhnliche Geschäft, wie es in § 164 
Satz 2 HGB vorgesehen ist, steht ihm aber nicht zu.160

Für die Qualifikation eines Dritten als Quasi-Kommanditist ist demzufolge 
maßgeblich, ob außergewöhnliche Geschäfte im Sinne des § 164 Satz 2 HGB 
an seine Zustimmung geknüpft sind. Alleine ein Zustimmungserfordernis für 
Grundlagenentscheidungen ist hingegen nicht ausreichend.

(2) GmbH

Einem GmbH-Gesellschafter stehen nach Maßgabe des § 51a GmbHG In-
formations- und Einsichtsrechte zu, die über diejenigen eines Kommanditis-
ten weit hinausgehen. Hiernach haben die Geschäftsführer dem Gesellschaf-
ter auf Verlangen unverzüglich Auskunft über die Angelegenheiten der Ge-
sellschaft zu geben und die Einsicht der Bücher und Schriften zu gestatten. 
Die von diesem Anspruch umfassten Angelegenheiten der Gesellschaft wer-
den im Allgemeinen weit verstanden und umfassen alle Tatsachen und Daten, 
die für den Gesellschafter im Hinblick auf seine Kontroll-, Gewinn- und 
Vermögensinteressen von Bedeutung sein können.161

Für die Einbeziehung eines Dritten ist daher von Bedeutung, ob Informa-
tionsrechte in einer mit § 51a GmbHG vergleichbaren Intensität eingeräumt 
werden. Eine Vergleichbarkeit zu § 51a GmbHG erfordert dabei nicht, dass 
die vertragliche Klausel dieser Norm exakt nachgebildet ist. Es ist aber zu 
verlangen, dass ein Informationsanspruch besteht, dessen Intensität sowohl in 

157 MüKoHGB/Grunewald, § 164, Rn. 9; GK-HGB/Casper, § 164, Rn. 10.
158 MüKoHGB/Grunewald, § 164, Rn. 16; GK-HGB/Casper, § 164, Rn. 18.
159 MüKoHGB/K. Schmidt, § 230, Rn. 137; H/S/Servatius, § 230 HGB, Rn. 29.
160 KKRM/Kindler, § 230, Rn. 17.
161 Vgl. nur MüKoGmbHG/Hillmann, § 51a, Rn. 26.
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zeitlicher als auch in sachlicher Hinsicht deutlich über § 233 HGB hinaus-
geht. Ausreichend kann etwa die monatliche Übersendung betriebswirtschaft-
licher Auswertungen sein oder ein anlassloser Auskunftsanspruch gegen die 
Geschäftsführung.

Die Gesellschafter einer GmbH haben weitgehende Einflussmöglichkeiten. 
Sie können durch die Erteilung von Weisungen an die Geschäftsführung 
grundsätzlich jede Geschäftsführungsmaßnahme an sich ziehen.162 Dieses 
Weisungsrecht der Gesellschafter bezieht sich auch auf alle operativen Ent-
scheidungen des gewöhnlichen oder außergewöhnlichen Geschäftsbetriebs 
und stellt insoweit das Einfallstor zur Verfolgung von Risikoerhöhungsstrate-
gien dar, die Im Hinblick auf den Normzweck zu einer relevanten Verschie-
bung des Risikogleichgewichts führen.163

Daraus ist zu folgern, dass die Qualifikation eines Dritten als Quasi-Ge-
sellschafter gerechtfertigt ist, wenn dieser in vergleichbarer Weise maßgeb-
lichen Einfluss auf die operative Geschäftsführung nehmen kann. Dies kann 
in Form eines vertraglichen Rechts zur Anweisung bestimmter Geschäfte 
umgesetzt sein, aber auch in Gestalt von Zustimmungsvorbehalten. Um eine 
Vergleichbarkeit mit der gesetzestypisch unbeschränkten Weisungsmacht der 
Gesellschafter begründen zu können, sind allerdings weitreichende Zustim-
mungserfordernisse erforderlich. Diese dürfen sich nicht im Sinne des § 164 
Satz 1 HGB auf außergewöhnliche Maßnahmen beschränken, sondern müs-
sen gerade auch in das operative Tagesgeschäft hineinreichen.164 Dies kann 
etwa durch Vereinbarung eines Zustimmungserfordernisses für Geschäfte 
über einer bestimmten Wertgrenze geschehen, wenn diese auch im laufenden 
Geschäftsbetrieb der Gesellschaft regelmäßig überschritten wird.

(3) AG

Die Informations- und Einflussmöglichkeiten eines Aktionärs sind gegen-
über denen eines GmbH-Gesellschafters stark eingeschränkt. Sie sind zum 
einen auf die Hauptversammlung beschränkt und zum anderen in der Sache 
limitiert, da die Hauptversammlung gegenüber dem grundsätzlich weisungs-
freien Vorstand nur beschränkte Kompetenzen hat. So ist das Auskunftsrecht 
nach § 131 AktG an die Hauptversammlung gebunden und ein Zustimmungs-
vorbehalt zugunsten der Aktionäre besteht nur bei Grundlagenentscheidungen 
und nur soweit gesetzlich vorgeschrieben oder aufgrund ungeschriebener 

162 Siehe nur MüKoGmbHG/Stephan/Tieves, § 37, Rn. 115 ff.; BeckOK-GmbHG/
Wisskirchen/Juhn, § 37, Rn. 15 ff., auch dazu dass der Geschäftsführung in der nicht 
mitbestimmten GmbH nicht einmal ein weisungsfreier Kernbereich zusteht.

163 Dazu oben unter D. I. 2. c) aa) (2).
164 In diesem Sinne auch Wilhelm, Dritterstreckung, S. 129.
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Hauptversammlungszuständigkeiten nach den Holzmüller/Gelatine-Grund-
sätzen anerkannt.165 Der Einfluss auf die Geschäftsleitung ist im Übrigen 
dergestalt mediatisiert, dass der Aktionär zur Teilnahme und Abstimmung in 
der Hauptversammlung berechtigt ist, die den Aufsichtsrat wählt, der seiner-
seits über die Besetzung des Vorstandes entscheidet, der wiederum die ope-
rativen Geschäfte führt.166

Daraus folgt, dass für die Begründung einer Stellung als Quasi-Aktionär 
bereits schwächer ausgeprägte Informations- und Einflussrechte genügen, die 
nicht denjenigen eines (Quasi-)GmbH-Gesellschafters zu entsprechen brau-
chen. Insbesondere ist ein Einfluss auf das operative Tagesgeschäft nicht zu 
fordern.

dd) Grundlage des Einflusses

Neben der Intensität des Einflusses ist entscheidend, auf welcher Grund-
lage dieser durch den Dritten geltend gemacht werden kann. 

(1) Gesellschaftsrechtliche Vermittlung der Einflussrechte

Die als relevant erkannten die Einflussmöglichkeiten der Formalgesell-
schafter sind – mit Ausnahme des Widerspruchsrechts des Kommanditisten – 
gesellschaftsrechtlich über die jeweiligen Anteilseignerversammlungen ver-
mittelt. So erfordert die Einflussnahme der GmbH-Gesellschafter auf die 
Geschäftsführung stets einen Weisungsbeschluss der Gesellschafterversamm-
lung.167 Ein solcher Beschluss erfordert im gesetzestypischen Fall eine einfa-
che Mehrheit der abgegebenen Stimmen (§ 47 Abs. 1 GmbHG). Der Einfluss 
des einzelnen Gesellschafters ist damit nur ein mittelbarer. Hat er nicht allein 
aufgrund seiner eigenen Beteiligung die Mehrheit der Stimmen in der Gesell-
schafterversammlung, so beschränkt sich sein Einfluss auf die Geschäftsfüh-
rung darauf, dass er durch seine Teilnahme, seine Redebeiträge und sein 
Stimmrecht in der Gesellschafterversammlung Einfluss auf die dortige Ent-
scheidungsfindung nehmen kann. Dennoch hat der Gesetzgeber mit § 39 
Abs. 5 InsO die Grenze für eine unternehmerische Beteiligung bereits bei 
10 % und nicht etwa bei über 50 % festgelegt. Er hält also einen dergestalt 
mittelbaren Einfluss für ausreichend.

165 GK-AktG/Mülbert, § 119, Rn. 30 ff.
166 Maßgeblich auf diese Personalhoheit abstellend auch Wilhelm, Dritterstre-

ckung, S. 131.
167 Vgl. nur MüKoGmbHG/Stephan/Tieves, § 37, Rn. 117.
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102 D. Mezzanine-Kapital als gesetzliches Haftkapital

Für Dritte kann ein vergleichbarer gesellschaftsrechtlich vermittelter Ein-
fluss in der GmbH nicht in gleicher Weise über die Gesellschafterversamm-
lung realisiert sein. Die Einräumung von Stimmrechten in der Gesellschafter-
versammlung an Dritte ist nach ganz überwiegender Auffassung nicht zuläs-
sig.168 Eine entsprechende Position ist aber zu erreichen, indem ein durch die 
Dritten besetzter Beirat gebildet wird, welchem durch die Satzung der Ge-
sellschaft weitreichende Einflussmöglichkeiten eingeräumt sind. Eine Grenze 
findet die Satzungsfreiheit insoweit erst bei denjenigen Aufgaben, die auf-
grund gesetzlicher Vorschriften zwingend von der Geschäftsführung wahrzu-
nehmen sind sowie bei der zwingenden Gesellschafterkompetenz für Sat-
zungsänderungen.169 Für eine Qualifikation als Quasi-Gesellschafter genügt 
es, dass dem Beirat zugestanden ist, auf das operative Tagesgeschäft Einfluss 
zu nehmen.

Auch in der AG kann ein echtes Teilnahmerecht an der Hauptversamm-
lung Dritten nicht eingeräumt werden.170 Die Satzung kann zwar deren An-
wesenheit gestatten, jedoch bleiben sie Gäste ohne Rede-, Antrags- oder 
Fragerecht.171 Einer Einflussnahme auf korporativer Ebene sind im Übrigen 
engere Grenzen gesetzt als in der GmbH. So kommt zwar auch in der AG die 
Einrichtung eines Beirates in Betracht.172 Wegen des Grundsatzes der Sat-
zungsstrenge nach § 23 Abs. 5 AktG dürfen diesem jedoch keine den gesetz-
lich vorgesehenen Organen zugewiesenen organschaftlichen Rechte zuste-
hen.173 Damit kommt insbesondere eine Übertragung der Personalkompetenz 
der Hauptversammlung nicht in Frage. Auch ein Entsenderecht Dritter in den 
Aufsichtsrat kommt nicht in Betracht.174 Ebenso wenig kann Dritten ein sat-
zungsmäßiges Mitbestimmungsrecht im Hinblick auf die Besetzung des 
Vorstandes eingeräumt werden oder diese von seiner Zustimmung abhängig 
gemacht werden.175 

Eine gesellschaftsrechtlich vermittelte Position des Dritten, die zu seiner 
Qualifikation als Quasi-Gesellschafter führt, kann daher nur in der GmbH auf 
Satzungsebene durch Errichtung eines Beirats implementiert werden, während 
dies in der AG wegen des Grundsatzes der Satzungsstrenge nicht möglich ist.

168 Vgl. nur GK-GmbHG/Hüffer/Schäfer, § 47, Rn. 54; Baumbach/Hueck/Zöllner/
Noack, § 47, Rn. 40.

169 GK-GmbHG/Heermann, § 52, Rn. 350 ff.
170 GK-AktG/Mülbert, § 118, Rn. 91.
171 GK-AktG/Mülbert, § 118, Rn. 96.
172 MüKoAktG/Pentz, § 23, Rn. 169; Hüffer/Koch/Koch, § 23, Rn. 38; Grigoleit/

Vedder, § 23, Rn. 39.
173 MüKoAktG/Pentz, § 23, Rn. 169; Grigoleit/Vedder, § 23, Rn. 39.
174 MüKoAktG/Habersack, § 101, Rn. 32.
175 MüKoAktG/Spindler, § 84, Rn. 12; Seibt, ZIP 2013, 1597, 1601 f.

OPEN ACCESS | Licensed under CC BY-NC-ND 4.0 | https://creativecommons.org/about/cclicenses/
DOI https://doi.org/10.3790/978-3-428-58527-4 | Generated on 2025-04-11 04:47:03



 I. Haftqualität in der Insolvenz durch gesetzlich angeordneten Nachrang  103

(2) Schuldrechtliche Vermittlung der Einflussrechte

Neben einer gesellschaftsrechtlich vermittelten Stellung des Dritten sind 
schuldrechtliche Vereinbarungen möglich, die einen gesellschaftergleichen 
Einfluss des Dritten begründen. Dies betrifft zum einen schuldrechtlich be-
gründete Beiräte, nach deren Vorgabe sich die Gesellschafter verpflichten in 
der Gesellschafterversammlung abzustimmen.176 Zum anderen kommen alle 
Vereinbarungen in Betracht, die die Gesellschaft selbst binden, wie etwa in 
der Finanzierungsvereinbarung enthaltene Covenants. 

Zum Teil wird argumentiert, dass lediglich schuldrechtlich vereinbarte 
Rechte qualitativ nicht mit den gesellschaftsrechtlichen Einflussrechten eines 
Gesellschafters vergleichbar seien.177 Sieht man den Normzweck der Rück-
stufung nach § 39 Abs. 1 Nr. 5 InsO in der Inanspruchnahme der Haftungs-
beschränkung, so erscheint eine solche Beschränkung auch naheliegend, da 
es die Gesellschafter sind, die sich durch Zwischenschaltung der GmbH die 
Haftungsbeschränkung zu Nutze machen. Zu bedenken ist aber, dass es bei 
der Einbeziehung Dritter gerade um Personen geht, die wie ein Gesellschaf-
ter agieren können, aber als Nichtgesellschafter erst recht nicht für Verbind-
lichkeiten der Gesellschaft haften und sich nicht einmal mit einem Mindest-
beitrag am Stammkapital beteiligt haben. So gesehen genießen sie also eine 
noch weitergehende Haftungsbeschränkung als ein Gesellschafter.

Zudem spricht gegen die Forderung nach einer gesellschaftsrechtlichen 
Fundierung der Einflussrechte, dass hierfür zwar die Begründung einer stil-
len Gesellschaft genügen müsste, hingegen eine zum Beispiel im Rahmen 
eines Genussrechts vermittelte schuldrechtliche Bindung nicht. Dadurch 
würde man der schwierigen Abgrenzung zwischen diesen In strumenten eine 
unangemessen große Bedeutung zumessen, denn die Parteien hätten so die 
gesetzliche Umqualifizierung nach § 39 Abs. 1 Nr. 5 InsO durch die Wahl 
des rechtlichen Gewandes der Finanzierung selbst in der Hand.178 Dies wäre 
aus Sicht der Drittgläubiger nicht hinnehmbar.

Blickt man auf die Rechtsprechung, so erscheint ebenfalls zweifelhaft, 
dass sie der gesellschaftsrechtlichen Manifestation der Einflussmöglichkeiten 
entscheidendes Gewicht beimisst. Zwar gründeten sich in dem im November 
1988 vom BGH entschiedenen Fall die Einflussmöglichkeiten auf der Sat-
zung der GmbH, doch ließ der BGH später auch die Möglichkeit der Vertre-

176 Vgl. zur Zulässigkeit und Ausgestaltung solcher Beiräte nur GK-GmbHG/
Heermann, § 52, Rn. 318 ff.

177 So fordern etwa Habersack und Huber einen gesellschaftsrechtlich begründe-
ten Einfluss um eine Gleichstellung mit einem Gesellschafter rechtfertigen zu kön-
nen; vgl. die Nachweise unter D. I. 2. c) dd) (1).

178 Zur Abgrenzung der Instrumente oben unter B. IV. 1.
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104 D. Mezzanine-Kapital als gesetzliches Haftkapital

tung in der Gesellschafterversammlung genügen und stellte ausdrücklich auf 
die „schuldrechtliche Wirkung“ der Mitwirkungsrechte ab.179

Es lässt sich auch nicht argumentieren, dass schuldrechtliche Vereinbarun-
gen der Gesellschaft deshalb nicht mit einer korporativen Einflussnahme 
vergleichbar seien, da über ihre Einhaltung stets die Geschäftsführung nach 
unternehmerischem Ermessen entscheide.180 Selbst wenn man davon ausgeht, 
dass der Geschäftsführer bei einer „nützlichen Vertragsverletzung“ seine Or-
ganpflichten nicht verletzt,181 so steht die Einhaltung schuldrechtlicher Abre-
den dennoch alleine unter dem Vorbehalt, dass dies mit dem unternehmeri-
schen Interesse der Gesellschaft vereinbar ist. Sie steht aber nicht unter dem 
Vorbehalt, dass dadurch nicht das Risiko zulasten der Drittgläubiger erhöht 
wird. Es wird nämlich vielfach mit dem unternehmerischen Interesse der 
Gesellschaft vereinbar sein, nicht gegen Covenants zu verstoßen und sich 
damit dem Einfluss des Dritten zu beugen, um die vertraglich vereinbarten 
oder von dem Gläubiger angedrohten Sanktionen eines Verstoßes abzuwen-
den. Die für die Drittgläubiger maßgebliche Risikoverschiebung durch die 
Einflussnahme des Dritten wird in die Abwägung der Geschäftsleitung hin-
gegen nicht einfließen.

Schuldrechtliche Vereinbarungen zwischen dem Dritten und der Gesell-
schaft sind daher im Hinblick auf die Gefährdungslage für Drittgläubiger 
mindestens in gleicher Weise erheblich wie korporative Einflussmöglichkei-
ten, denn der Einfluss auf die Geschäftsleitung ist sogar ein direkterer als bei 
dem „Umweg“ über einen Beirat.

Bei der AG kann die Vereinbarung von Einflussmöglichkeiten auf die Ge-
sellschaft auf schuldrechtlicher Ebene allerdings mit der Leitungsautonomie 
des Vorstands konfligieren. Im Ausgangspunkt umfasst diese das Verbot, die 
Leitung der AG auf Dritte zu übertragen.182 Ein unzulässiger Eingriff in die 
Leitungsautonomie liegt daher vor, wenn Einflussrechte eines Dritten die 
Qualität eines Beherrschungsvertrages erreichen.183 Der geschützte, organ-
gebundene Leitungsbereich umfasst darüber hinaus alle Führungsentscheidun-
gen im Bereich der Unternehmensplanung, -organisation und -kontrolle sowie 
die Besetzung der Führungsstellen.184 In diesem Bereich erfordert die Lei-

179 Vgl. BGHZ 193, 378, 378 sowie oben unter D. I. 2. a).
180 In diesem Sinne aber Wilhelm, Dritterstreckung, S. 144 f.
181 Vgl. nur die Nachweise bei Wilhelm, Dritterstreckung, S. 144 f.
182 Mülbert, Bankrechtstag 2000, S. 3, 13; KK-AktG/Mertens/Cahn, § 76, Rn. 10.
183 MüKoAktG/Spindler, § 76, Rn. 33; KK-AktG/Mertens/Cahn, § 76, Rn. 45. 

Vgl. zu den im Einzelnen an eine solche Leitungsunterstellung angelegten Maßstäbe 
noch unten unter D. V. 1. a).

184 Heptner, Leitungsmacht, S. 41 f.; Mülbert, Bankrechtstag 2000, S. 3, 13; KK-
AktG/Mertens/Cahn, § 76, Rn. 11.
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tungsautonomie eine Weisungsfreiheit gegenüber Dritten.185 Unzulässig sind 
daher Covenants, die den Leitungsspielraum des Vorstands so weit einschrän-
ken, dass er seiner Führungsverantwortung nicht mehr genügen kann.186

Zustimmungsvorbehalte, die sich lediglich auf ein begrenztes Spektrum an 
Geschäftsführungsmaßnahmen beschränken, sind demgegenüber als zulässig 
zu erachten.187 Dies ergibt sich daraus, dass solcherlei Zustimmungsvorbe-
halte keine organschaftliche Pflicht des Vorstandes begründen, in einer be-
stimmten Weise zu handeln, sondern nur einen mittelbaren Handlungsdruck 
durch drohende Kündigung oder Fälligstellung der Finanzierung bewirken.188 
Die Frage, ob der Vorstand eine durch Covenants begründete Pflicht verletzt, 
bleibt stets Gegenstand seines unternehmerischen Ermessens.189 

(3) Faktische Einflussnahme

Eine rein faktische Einflussnahme auf die Gesellschaft, die weder gesell-
schaftsrechtlich noch schuldrechtlich fundiert ist, kann grundsätzlich keine 
Position des Dritten als Quasi-Gesellschafter begründen.190 Eine Anwendung 
des Rechts der Gesellschafterdarlehen ist insoweit nicht angezeigt, weil es 
nicht darauf angelegt ist, an konkrete Einflussnahmen anzuknüpfen, sondern 
vorgelagert an einen Zustand, der solche Einflussnahmen ermöglicht. Auch 
für Formalgesellschafter oder bei Einbeziehung Dritter auf gesellschaftsver-
traglicher oder schuldrechtlicher Ebene ist nämlich nicht maßgeblich, ob 
diese ihre Einflussrechte tatsächlich ausüben, sondern alleine ihr Bestehen. 
Eine Ausnahme vom vorgenannten Grundsatz und damit eine Einbeziehung 
aufgrund faktischer Einwirkungsmacht kommt daher nur in Ausnahmefällen 
in Betracht, in denen sich eine engmaschige faktische Einwirkungsmacht 
über einen hinreichenden Zeitraum zu einem Zustand verdichtet hat, der die 
Anwendung des Rechts der Gesellschafterdarlehen rechtfertigt.191 

185 Spindler/Stilz/Fleischer, § 76, Rn. 57.
186 KK-AktG/Mertens/Cahn, § 76, Rn. 53; ähnlich Schmidt/Lutter/Seibt, § 76, 

Rn. 21.
187 Vereinzelt wird hingegen jedwede Vorwegbindung durch Covenants in Kredit-

verträgen als unzulässig erachtet; vgl. Spindler/Stilz/Fleischer, § 76, Rn. 79. 
188 So auch MüKoAktG/Spindler, § 76, Rn. 33; Seibt, ZIP 2013, 1597, 1602.
189 Zutreffend Seibt, ZIP 2013, 1597, 1602.
190 Zutreffend BGH, NZG 2020, 994, Rz. 56.; Spindler/Stilz/Cahn/von Spannen-

berg, § 57, Rn. 70; Baumbach/Hueck/Fastrich, Anh. § 30, Rn. 26.
191 Ausführlich zu dieser Fallgruppe Wilhelm, WuB 2020, 498, 501; Wilhelm, 

Dritt erstreckung, S. 134 ff.; zustimmend Scholz/Bitter, Anh. § 64, Rn. 256.
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ee) Konkretisierung der Vermögensbeteiligung

Für die Konkretisierung der Vermögensbeteiligung kann – wie schon im 
Hinblick auf die Einflussnahmemöglichkeiten – maßgeblich darauf abgestellt 
werden, was den gesetzestypischen Kommanditisten, GmbH-Gesellschafter 
und Aktionär einerseits von einem gesetzestypischen stillen Gesellschafter 
andererseits unterscheidet.

(1) Gewinnbeteiligung 

Der gesetzestypische Kommanditist partizipiert am Gewinn der Gesell-
schaft nach den Vorschriften der §§ 167 ff. HGB.192 Bei den Kapitalgesell-
schaften werden die Gewinne allein auf ihrer Ebene ermittelt und eine Parti-
zipation der Gesellschafter erfolgt nachgelagert auf der Grundlage eines Ge-
winnverwendungsbeschlusses.

Da auch der stille Gesellschafter am Gewinn des Geschäftsinhabers zwin-
gend zu beteiligen ist (§ 231 Abs. 2 HGB), kann die Teilnahme eines Dritten 
am Gewinn der Gesellschaft durch eine gewinnabhängige Vergütung für sich 
genommen nicht für seine Gleichstellung mit einem Gesellschafter ausrei-
chen. Zwar scheint eine Gewinnbeteiligung auf den ersten Blick bereits für 
sich genommen geeignet, zu Spekulation auf Kosten der Gläubiger zu verlei-
ten.193 Jedoch zeigt die gesetzliche Wertung des § 236 HGB, dass dies allein 
für eine Subordination nicht ausreichend ist. Das Gesetz unterscheidet viel-
mehr zwischen Gewinnbeteiligung und Vermögensbeteiligung. Dies wird 
bestätigt durch § 8 Abs. 3 Satz 2 KStG, der eine Gewinnbeteiligung erst bei 
hinzutreten einer Beteiligung am Liquidationserlös für die Qualifikation als 
steuerliches Eigenkapital ausreichen lässt.194

(2) Verlustbeteiligung 

Die Vereinbarung einer Verlustteilnahme ist für die Frage nach der Quasi-
Gesellschafterstellung ohne Bedeutung. Für Formalgesellschafter einer 
GmbH und AG existiert eine Verlustbeteiligung allenfalls in mittelbarer 
Form, indem ein Verlustvortrag einen etwaigen Gewinn des Folgejahres 
mindert oder den Wert des Geschäftsanteils negativ beeinflusst.195 Der ge-
setzestypische Kommanditist nimmt zwar wie am Gewinn auch am Verlust 

192 Im Zweifel wird dabei eine Gewinnverteilung entsprechend der Kapitalanteile 
für sachgerecht gehalten, vgl. nur MüKoHGB/Grunewald, § 168, Rn. 4 m. w. N.

193 So auch Wilhelm, Dritterstreckung, S. 121.
194 Siehe dazu oben unter B. II. 2.
195 H/S/Strohn, § 29 GmbHG, Rn. 4.
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der KG nach §§ 167 ff. HGB teil.196 Dass eine Verlustbeteiligung dennoch 
nicht maßgeblich sein kann, zeigt sich daran, dass das Gesetz die Möglich-
keit des Ausschlusses der Verlustbeteiligung für einen stillen Gesellschafter 
vorsieht, ohne daraus die Unanwendbarkeit des „Privilegs“ des § 236 HGB 
abzuleiten.

Zudem ist das Risikogleichgewicht umso stärker zulasten der Drittgläubi-
ger gestört, je eher der Dritte zwar am Erfolg, nicht aber an den Risiken des 
Geschäftsbetriebes teilnimmt. In diesem Fall wird er umso mehr geneigt 
sein, Risikoerhöhungsstrategien zu verfolgen. Zudem soll die Haftqualität 
des Kapitals durch die Anwendung des Rechts der Gesellschafterdarlehen 
gerade sichergestellt werden und es überzeugt nicht, auf Tatbestandsebene 
dazu eine Vereinbarung von Haftkapital zu fordern.197

(3) Schuldrechtliche Vermögensbeteiligung

Am Gesellschaftsvermögen der KG ist der gesetzestypische Kommanditis-
ten in Gestalt eines variablen Kapitalanteils beteiligt.198 Das Vermögen der 
GmbH und AG stellt kein Gesamthandsvermögen dar, sondern die Kapitalge-
sellschaft selbst ist als juristische Person Trägerin des Gesellschaftsvermö-
gens.199 Die von den Gesellschaftern gehaltenen Geschäftsanteile verkörpern 
jedoch einen Anteil an der Vermögenssubstanz des Unternehmens,200 bezie-
hungsweise eine mittelbare oder wirtschaftliche Beteiligung an den Vermö-
genswerten der Gesellschaft, einschließlich ihrer stillen Reserven.201 Dieser 
Anteil realisiert sich in der Liquidation der Gesellschaft.

Hierin besteht der grundlegende Unterschied zur vermögensmäßigen Stel-
lung des gesetzestypischen stillen Gesellschafters. Dessen Einlage muss in 
das Vermögen des Geschäftsinhabers übergehen (§ 230 Abs. 1 HGB). Es 
wird kein Gesamthandsvermögen gebildet und der stille Gesellschafter ist 
auch nicht an den stillen Reserven der Gesellschaft oder am Liquidations-
erlös beteiligt.

Eine Vergleichbarkeit mit einem Gesellschafter ist daher erst erreicht, 
wenn ein Dritter auf schuldrechtlicher Basis am Vermögen des Geschäfts-

196 Auch insoweit kommt es im Zweifel zu einer Verlustteilnahme entsprechend 
der Kapitalanteile, vgl. nur MüKoHGB/Grunewald, § 168, Rn. 4 m. w. N.

197 Zutreffend Wilhelm, Dritterstreckung, S. 118; FK-InsO/Bornemann, § 39, Rn. 82.
198 Karrer, in: Gummert/Abel (Hrsg.), Münchener Anwaltshandbuch Personenge-

sellschaftsrecht, § 16, Rn. 25.
199 Vgl. nur Scholz/Bitter, § 13, Rn. 2.
200 In diesem Sinne Scholz/Seibt, § 14, Rn. 3.
201 So etwa Rowedder/Schmidt-Leithoff/Pentz, § 14, Rn. 3.
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inhabers beteiligt wird.202 Dies ist insbesondere in den Fällen der sogenann-
ten Innen-KG der Fall.203 Im Übrigen genügt es, dass mit dem Dritten eine 
Auseinandersetzung vereinbart ist, bei der er an den stillen Reserven beteiligt 
wird. 

d) Zusammenfassung

Mezzanine-Gläubiger können als Dritte dem persönlichen Anwendungs-
bereich des Gesellschafterdarlehensrechts und damit der Subordination nach 
§ 39 Abs. 1 Nr. 5 InsO unterfallen, wenn ihnen eine gesellschaftergleiche 
Stellung eingeräumt ist. Dies ist der Fall, wenn sie wie ein Gesellschafter 
Einfluss auf die Geschicke der Gesellschaft nehmen können und ihre Betei-
ligung am Gesellschaftsvermögen derjenigen eines Gesellschafters entspricht. 
Ob dies der Fall ist, ist abhängig von der jeweiligen Rechtsform der in Frage 
stehenden Gesellschaft anhand einer Vergleichsbetrachtung mit einem geset-
zestypischen Formalgesellschafter zu beurteilen.

Die zur Begründung einer Stellung als Quasi-Kommanditist erforderlichen 
Einflussrechte liegen vor, wenn dem Mezzanine-Gläubiger mindestens die 
Informationsrechte eines gesetzestypischen Kommanditisten zustehen und 
ihm ein Widerspruchsrecht gegen außergewöhnliche Maßnahmen der Ge-
schäftsführung eingeräumt ist. Geht es um die Gleichstellung mit einem 
GmbH Gesellschafter sind darüber hinausgehende, an § 51a GmbHG orien-
tierte Informationsrechte sowie solche Zustimmungsvorbehalte erforderlich, 
die auch in das operative Tagesgeschäft hineinreichen. Für die Qualifikation 
als Quasi-Aktionär genügen bereits wenig stark ausgeprägte Informations-
rechte sowie Zustimmungsvorbehalte für Grundlagenentscheidungen.

In KG und GmbH können die entsprechenden Einflussmöglichkeiten ent-
weder korporativ durch Errichtung eines Beirates oder rein schuldrechtlich 
begründet sein. In der AG hingegen ist wegen des Grundsatzes der Satzungs-
strenge eine korporative Einbindung Dritter nicht denkbar. Insoweit ist aber 
eine schuldrechtliche Begründung der entsprechenden Rechte ohne Verstoß 
gegen die Leitungsautonomie des Vorstandes möglich. Lediglich faktische 
Einflussnahmen genügen grundsätzlich nicht zur Begründung einer Quasi-
Gesellschafterstellung.

Die erforderliche Vermögensbeteiligung ist bei allen Gesellschaftsformen 
nur gegeben, wenn der Mezzanine-Gläubiger auf schuldrechtlicher Grund-

202 In diesem Sinne auch KK-InsO/Hess, § 39, Rn. 102; zur Ausgestaltung einer 
stillen Gesellschaft mit fiktiver Vermögensbeteiligung vgl. etwa MüHdbGesRII/Keul, 
§ 73, Rn. 32; BGH, NZG 2013, 1385.

203 Dazu oben unter D. I. 2. b) dd).
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lage am Gesellschaftsvermögen beteiligt ist, also insbesondere an den stillen 
Reserven partizipiert. Erst hierdurch ist eine gesellschaftergleiche Stellung 
erreicht. Die Beteiligung am Gewinn und Verlust genügen demgegenüber 
weder für sich genommen, noch kombiniert. Die Kriterien sind in insoweit 
mit denjenigen in § 8 Abs. 3 Satz 2 KStG zur Qualifizierung von Mezzanine-
Kapital als steuerliches Eigenkapital vergleichbar.

3. Sachlicher Anwendungsbereich:  
Abgrenzung zu § 199 Satz 2 InsO 

Hinsichtlich des sachlichen Anwendungsbereichs der Subordination nach 
§ 39 Abs. 1 Nr. 5 InsO ist in zweierlei Hinsicht abzugrenzen. Zum einen gilt 
es, gewisse Forderungen des Quasi-Gesellschafters gegen die Gesellschaft 
von der Subordination auszunehmen. Dies betrifft wie bei einem Formalge-
sellschafter all diejenigen Forderungen, die aus Rechtshandlungen stammen, 
die keinen Finanzierungscharakter haben. Ausgenommen sind daher Forde-
rungen aus Verkehrsgeschäften, die zu marktüblichen Konditionen und insbe-
sondere ohne Stundung oder Vereinbarung eines untypisch langen Zahlungs-
ziels zugunsten der Gesellschaft abgewickelt werden.204

Andererseits besteht ein Bedürfnis der Abgrenzung zu § 199 Satz 2 InsO, 
welches daraus resultiert, dass im Falle eines Gesellschafters nicht dessen 
Einlage selbst der Subordination nach § 39 Abs. 1 Nr. 5 InsO unterliegt, son-
dern eine zusätzlich gewährte Finanzierung. Die Einlage selbst ist von § 199 
Satz 2 InsO erfasst und damit noch weiter subordiniert, indem sie nur aus 
einem etwaigen Liquidationsüberschuss zurückgezahlt wird. Für Quasi-Ge-
sellschafter wirft das die Frage auf, ob auch für sie eine solche Unterschei-
dung geboten ist, ob also ihre Finanzierungsleistung gegebenenfalls auch 
unter den absoluten Nachrang des § 199 Satz 2 InsO fallen kann.

a) Meinungsstand

Der BGH hatte zunächst die Subordination einer Forderung auf Rückge-
währ von Darlehen bejaht, welche der Quasi-Gesellschafter neben seiner 
Einlage als stiller Gesellschafter gewährt hatte.205 Zur Behandlung der Ein-
lage selbst führte er dabei obiter dictum aus, diese sei „Teil der Eigenkapital-
grundlage“ der Gesellschaft geworden und stehe daher kraft Gesetzes haften-
dem Eigenkapital gleich.206 Als der BGH dann jedoch über den Rückzah-

204 Vgl. nur HK-InsO/Ries/Kleindiek, § 39, Rn. 37.
205 BGHZ 106, 7 (vgl. dazu oben unter D. I. 2. a) aa)).
206 BGHZ 106, 7, 9.
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110 D. Mezzanine-Kapital als gesetzliches Haftkapital

lungsanspruch eines als Quasi-Gesellschafter erkannten atypischen stillen 
Gesellschafters bezüglich seiner stillen Einlage zu entscheiden hatte, bezog 
er diesen ohne weitere Ausführungen zum sachlichen Anwendungsbereich in 
den Anwendungsbereich des § 39 Abs. 1 Nr. 5 InsO ein.207

Mylich wendet dagegen ein, der nach dem MoMiG zuständig gewordene 
neunte Zivilsenat habe persönliche und sachliche wirtschaftliche Vergleich-
barkeit im Sinne des § 39 Abs. 1 Nr. 5 InsO vermengt und sich damit in 
Widerspruch zur Rechtsprechung des zweiten Zivilsenats gesetzt.208 Die 
Unterscheidung zwischen der stillen Einlage als Eigenkapital und zusätzlich 
zu ihr gewährter Darlehen als Eigenkapitalersatz sei zu Unrecht aufgegeben 
worden.209 Richtigerweise sei die atypische stille Einlage selbst als Eigen-
kapital nach § 199 Satz 2 InsO nur aus einem Überschuss zurückzuzah-
len.210 

Ganz in diesem Sinne gelangt auch die Lehre von der Innen-KG211 zu dem 
Ergebnis, dass bei Vorliegen einer solchen die stille Einlage nicht einem 
nachrangigen Kredit des stillen Gesellschafters an die Handelsgesellschaft 
entspricht, sondern Beitrag zu dem von der Handelsgesellschaft nur treuhän-
derisch verwalteten Eigenkapital der „virtuellen KG“ wird.212 Die Einord-
nung unter § 199 Satz 2 InsO ist folgerichtig.

Anderenorts wird der Einordnung der Einlage unter § 39 Abs. 1 
Nr. 5 InsO zugestimmt.213 Aus Sicht des Gläubigerschutzes sei eine weiter-
gehende Rückstufung nicht geboten, sondern es sei insoweit alleine den Ge-
sellschaftern und Fremdkapitalgebern überlassen, das Rangverhältnis unter-
einander selbst zu regeln.214 Eine gegen den Willen erfolgende Subordina-
tion habe vor dem Hintergrund von Art. 3 GG hingegen stets gleich auszu-
fallen.215

207 BGHZ 193, 378.
208 Mylich, WM 2013, 1010, 1010.
209 Mylich, WM 2013, 1010, 1012.
210 Mylich, WM 2013, 1010, 1014; so auch Gottwald/Haas/Mock, § 94, Rn. 193; 

MüKoHGB/K. Schmidt, § 236, Rn. 27; R/GvW/H/Mock, § 236, Rn. 24.
211 Siehe dazu oben unter D. I. 2. b) dd).
212 K. Schmidt, ZHR 178 (2014), 10, 46, der jedoch für den 2012 vom BGH ent-

schiedenen Fall das Vorliegen einer Innen-KG bezweifelt.
213 H/S/Servatius, § 236, Rn. 18; HmbKommInsO/Lüdtke, § 39, Rn. 40; Scholz/

Bitter, Anh. § 64, Rn. 291.
214 Scholz/Bitter, Anh. § 64, Rn. 291 
215 Scholz/Bitter, Anh. § 64, Rn. 291.
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b) Würdigung und eigene Konzeption

Richtigerweise ist in jedem Einzelfall eine Abgrenzung zwischen der Sub-
ordination in den Rang des § 39 Abs. 1 Nr. 5 InsO und einer Qualifikation 
als Eigenkapital im Sinne des § 199 Satz 2 InsO erforderlich. Es muss einem 
Quasi-Gesellschafter genauso wie einem Formalgesellschafter offenstehen, 
die Gesellschaft mit Eigenkapital oder mit Fremdkapital – wenn auch in 
Gestalt gesetzlich umqualifizierten Haftkapitals – zu finanzieren.

Für Formalgesellschafter fällt neben der Stammeinlage auch gewillkürtes 
Eigenkapital in der Insolvenz unter § 199 Satz 2 InsO, was insbesondere 
Gewinnvorträge oder in eine Kapital- oder Gewinnrücklage eingestellte Be-
träge betrifft.216 Die ist auf von Quasi-Gesellschaftern überlassenes Kapital 
zu übertragen. Soweit dieses als bilanzielles Eigenkapital zur Verfügung ge-
stellt wird, ist es unter § 199 Satz 2 InsO zu fassen, während bilanziell als 
Verbindlichkeit verbuchtes Kapital unter § 39 Abs. 1 Nr. 5 InsO fällt.217 An-
hand des Tatbestandes des Urteils des BGH aus Juni 2012 lässt sich nicht 
verifizieren, ob die Einlage des stillen Gesellschafters im konkreten Fall als 
handelsbilanzielles Eigenkapital zu werten war. Dies dürfte aber nicht der 
Fall gewesen sein, da wohl zumindest kein vertraglicher Rangrücktritt vorge-
sehen war.218 Anderenfalls hätte der BGH wohl auf diese gewillkürte Rück-
stufung abstellen können und wäre nicht auf eine gesetzliche Umqualifizie-
rung angewiesen gewesen. Daher ist dem BGH zumindest im Ergebnis be-
züglich der Einordnung des fraglichen Mezzanine-Kapitals in den Rang des 
§ 39 Abs. 1 Nr. 5 InsO zuzustimmen. 

Die Abgrenzung entspricht somit der Situation einer stillen Einlage, die 
ein Formalgesellschafter gewährt.219 Es wäre nicht zu erklären, warum in 
diesem Fall der Rückzahlungsanspruch im Rang des § 39 Abs. 1 Nr. 5 InsO 
steht, solange es sich um Fremdkapital handelt, für einen Quasi-Gesellschaf-
ter aber eine stille Einlage stets im Rang des § 199 Satz 2 InsO stehen sollte. 
Vielmehr bleibt bilanzielles Fremdkapital – auch bei einer (Quasi-)Gesell-
schafterstellung – Fremdkapital und wird nicht „Teil der Eigenkapitalgrund-
lage“.

216 GK-GmbHG/Habersack, Anh. § 30, Rn. 58; K. Schmidt InsO/K. Schmidt/Her-
chen, § 39, Rn. 53; Mylich, ZIP 2017, 1255, 1257; Thiessen, ZGR 2015, 396, 421; 
vgl. auch BGH, NZG 2018, 100, Rz. 24 hinsichtlich der Einlage des Kommanditisten.

217 Zur Abgrenzung zwischen bilanzillem Eigen- und Fremdkapital oben unter 
B. IV. 2.

218 Zur Erforderlichkeit eines solchen zum Eigenkapitalausweis oben unter 
B. IV. 2. a) dd).

219 BGH, NZG 2018, 109.
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112 D. Mezzanine-Kapital als gesetzliches Haftkapital

Diese Abgrenzung hat auch Auswirkungen auf die Behandlung von An-
sprüchen des Quasi-Gesellschafters auf Zinszahlungen in der Insolvenz. So-
weit der Rückzahlungsanspruch nach § 39 Abs. 1 Nr. 5 InsO subordiniert ist, 
teilen jene nach § 39 Abs. 3 InsO dieses Schicksal.220 Dies betrifft die Vergü-
tung aller Finanzierungsinstrumente, die handelsbilanzielles Fremdkapital 
bilden.221 Für handelsbilanziell als Eigenkapital bilanziertes Kapital gilt § 39 
Abs. 3 InsO hingegen nicht. Zu beachten ist jedoch, dass eine Bilanzierung 
als Eigenkapital nur in Betracht kommt, sofern Vergütungszahlungen unter 
dem Vorbehalt stehen, dass sie nur aus freiem Vermögen der Gesellschaft 
erfolgen.222 Daher wird im Falle der Insolvenzeröffnung kein vertraglicher 
Anspruch auf die Zahlung von Vergütung bestehen. Denkbar bleibt alleine 
der Fall, dass eine Vergütungsforderung zu einem Zeitpunkt entstanden ist, in 
dem freies Vermögen vorhanden war, von der Gesellschaft aber bis zur Er-
öffnung der Insolvenz nicht befriedigt wurde. In diesem Fall ist zu unter-
scheiden: Hat der Gläubiger die Forderung gestundet, so liegt aus diesem 
Grund eine darlehensgleiche Rechtshandlung vor und die Forderung unter-
liegt dem Nachrang nach § 39 Abs. 1 Nr. 5 InsO.223 Ist hingegen keine Stun-
dung erfolgt, so kann der Anspruch im Rang eines einfachen Insolvenzgläu-
bigers nach § 38 InsO zur Insolvenztabelle angemeldet werden.224

220 In Bezug auf Gesellschafterdarlehen GK-GmbHG/Habersack, Anh. § 30, 
Rn. 110; Altmeppen/Altmeppen, Anh. § 30, Rn. 142; Scholz/Bitter, Anh. § 64, 
Rn. 129; Michalski/Dahl/Linnenbrink, Systematische Darstellung 6, Rn. 138; Spind-
ler/Stilz/Cahn/von Spannenberg, § 57, Rn. 121; abweichend Bork/Schäfer/Thiessen, 
Anh. § 30, Rn. 10, der die Vorschrift des § 39 Abs. 3 InsO nur auf solche Zinsen be-
zieht, die nach Insolvenzeröffnung fällig werden; dagegen zutreffend Scholz/Bitter, 
Anh. § 64, Rn. 164 in Fn. 647: Insolvenzverwalter wird für diesen Zeitraum keine 
Zinsen zahlen.

221 Dazu soeben unter D. I. 3. b).
222 Zu diesem Erfordernis der gewinnabhängigen Vergütung oben unter B. IV.  

2. a) bb).
223 Michalski/Dahl/Linnenbrink, Systematische Darstellung 6, Rn. 125.
224 Damit entspricht die Behandlung derjenigen von Gewinnansprüchen der Ge-

sellschafter; vgl. Scholz/Verse, § 29, Rn. 96; Rowedder/Schmidt-Leithoff/Pentz, § 29, 
Rn. 28; zum Teil wird demgegenüber eine generelle Analogie zu § 39 Abs. 1 
Nr. 5 InsO angenommen, vgl. H/S/Strohn, § 29 GmbHG, Rn. 55. Dies kann nicht 
überzeugen, soweit der Gewinnverwendungsbeschluss ordnungsgemäß gefasst wor-
den ist, sich also aus der Bilanz tatsächlich ein verteilungsfähiger Gewinn ergeben 
und zum Zeitpunkt der Beschlussfassung die Vermögenslage der Gesellschaft die 
Zahlung aus ungebundenem Vermögen zugelassen hat. Liegen diese Voraussetzungen 
vor, ist der dann entstandene Anspruch des Gesellschafters ein reines Gläubigerrecht; 
zutreffend Rowedder/Schmidt-Leithoff/Pentz, § 29, Rn. 28.
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c) Zusammenfassung

In sachlicher Hinsicht liegt ein einem Gesellschafterdarlehen entsprechen-
des Geschäft im Sinne des § 39 Abs. 1 Nr. 5 InsO immer dann vor, wenn die 
Finanzierung bilanziell als Verbindlichkeit ausgewiesen ist. Nicht erfasst von 
§ 39 Abs. 1 Nr. 5 InsO sind Rückzahlungsansprüche auf diejenigen Finanzie-
rungsformen, die handelsbilanziell als Eigenkapital verbucht sind. Solche 
Ansprüche sind vielmehr nach § 199 Satz 2 InsO nur aus einem Liquida-
tionsüberschuss zu befriedigen. Vergütungsansprüche auf handelsbilanzielles 
Fremdkapital stehen stets im Rang des § 39 Abs. 1 Nr. 5 InsO, während sich 
die Rangfrage für Vergütung auf handelsbilanzielles Eigenkapital aufgrund 
der für einen Eigenkapitalausweis zwingend vereinbarten gewinnabhängigen 
Vergütung in aller Regel nicht stellen wird.

4. Kleinbeteiligtenprivileg

Entspricht ein Sachverhalt nach den oben herausgearbeiteten Kriterien in 
persönlicher wie sachlicher Hinsicht im Sinne des § 39 Abs. 1 Nr. 5 InsO 
einem Gesellschafterdarlehen, so könnte den Gläubiger noch eine Anwen-
dung des Kleinbeteiligtenprivileges nach § 39 Abs. 5 InsO vor einer Subordi-
nation seiner Forderungen bewahren. Das Kleinbeteiligtenprivileg kommt 
dabei nur als Ausnahme der Subordination nach § 39 Abs. 1 Nr. 5 InsO in 
Betracht, kann also keinesfalls zur Anwendung kommen, sofern die Rück-
zahlung von Mezzanine-Kapital im Rang des § 199 Satz 2 InsO in Frage 
steht.225

Die Rechtsprechung geht davon aus, dass sich atypische stille Gesellschaf-
ter, die als Quasi-Gesellschafter gelten, grundsätzlich auf das Kleinbeteilig-
tenprivileg berufen können.226 Der BGH stützte sich im Dezember 2018 bei 
der Frage nach der – von ihm im konkreten Sachverhalt abgelehnten – Ein-
beziehung eines Nachrangdarlehensgebers in das Gesellschafterdarlehens-
recht auf das Kleinbeteiligtenprivileg, ohne sich jedoch im Einzelnen dazu 
zu äußern, wie das Kleinbeteiligtenprivileg handzuhaben sein soll. In dem 
Urteil heißt es nur: „Angesichts des Darlehensbetrags von 30.000 € und der 
kurzen Laufzeit des Darlehens ist es nach dem Sachvortrag der Parteien aus-
geschlossen, dass die Beklagte – selbst wenn man ihre Rechtsstellung (…) 
wie eine Gesellschaftsbeteiligung ansehen würde – im Streitfall so zu behan-

225 Insoweit auch Bormann/Friesen, GmbHR 2012, 1181, 1185.
226 Vgl. BGHZ 193, 378, Rz. 12; im konkreten Fall verneinte der BGH das Vorlie-

gen der Voraussetzungen wegen der Höhe der stillen Einlage (Rz. 24). Die Einlage 
betrug EUR 750.000,00. Zur Höhe des Stammkapitals oder sonstigen Haftkapitals 
verhält sich das Urteil nicht.
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114 D. Mezzanine-Kapital als gesetzliches Haftkapital

deln wäre, als ob sie mit mehr als 10 von Hundert am Haftkapital der 
Schuldnerin beteiligt gewesen wäre.“227 Als Kriterien scheint der BGH auf 
den Betrag des überlassenen Kapitals – ohne das erkennbar wäre, wozu die-
ser ins Verhältnis zu setzen ist – abzustellen sowie auch auf die Laufzeit der 
Finanzierung.

Auch in der Literatur wird konstatiert, dass sich auch Gesellschaftern 
gleichgestellte Dritte auf das Kleinbeteiligtenprivileg berufen können.228 Pro-
bleme bereitet dabei die Bestimmung der vom Gesetz als Maßstab vorgege-
benen 10 %-Grenze. Soweit ausgeführt wird, es sei auf die Kapitalanteile 
derjenigen Gesellschafter abzustellen, die den Dritten ihr Einflusspotenzial 
vermitteln,229 so kann dies von vornherein nur für die Fallgruppe des Dritten 
als mittelbarer Gesellschaft gelten. Für Quasi-Gesellschafter hingegen fehlt 
insoweit ein vermittelnder Anteilsbesitz.

Zum Teil wird vorgeschlagen, als Vergleichsmaßstab für das vom Quasi-
Gesellschafter eingebrachte Kapital das gesamte Haftkapital heranzuziehen, 
welches bestehen soll aus dem Stamm- bzw. Kommanditkapital der Gesell-
schaft zuzüglich des sonstigen Haftkapitals, etwa sonstiger atypischer stille 
Einlagen.230 Andere stellen auf das Verhältnis der Finanzierung nur zum no-
minellen Stammkapital der Gesellschaft ab.231 Wieder andere Stimmen plä-
dieren dafür, die zehn Prozent auf den dem Quasi-Gesellschafter zustehenden 
Anteil am Vermögen der Gesellschaft, also seiner Gewinnbeteiligung oder 
Beteiligung am Liquidationserlös, zu beziehen.232

All diese Konzepte zur Anwendung des Kleinbeteiligtenprivilegs auf 
Quasi-Gesellschafter können letztlich nicht überzeugen. Das Kleinbeteilig-
tenprivileg hat für Quasi-Gesellschafter keine eigenständige Bedeutung.233 
Es erfolgt nämlich keine zweistufige Prüfung wie im Fall eines echten Ge-
sellschafterdarlehens, bei dem auf der ersten Stufe § 39 Abs. 1 Nr. 5 InsO 
grundsätzlich eröffnet und dann die Ausnahme nach § 39 Abs. 5 InsO geprüft 
wird. Bei Quasi-Gesellschaftern ist vielmehr schon der persönliche Anwen-

227 BGH, NJW 2019, 1446, Rz. 46.
228 Engert, ZGR 2012, 835, 868; GK-GmbHG/Habersack, Anh. § 30, Rn. 100; 

Lutter/Hommelhoff/Kleindiek, Anh. § 64, Rn. 150; HK-InsO/Ries/Kleindiek, § 39, 
Rn. 65; KPB/Preuß, § 39, Rn. 50; HmbKommInsO/Lüdtke, § 39, Rn. 64; Michalski/
Dahl/Linnenbrink, Systematische Darstellung 6, Rn. 77; Habersack, ZIP 2008, 2385, 
2387 bei Fn. 30.

229 HmbKommInsO/Lüdtke, § 39, Rn. 64; Michalski/Dahl/Linnenbrink, Systemati-
sche Darstellung 6, Rn. 77.

230 Wilhelm, Dritterstreckung, S. 156 f.
231 GK-GmbHG/Habersack, Anh. § 30, Rn. 100; Krolop, GmbHR 2009, 397, 402.
232 Engert, ZGR 2012, 835, 869.
233 So ist letztlich auch Engert, ZGR 2012, 835, 869 zu verstehen.
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dungsbereich nur dann eröffnet, wenn eine unternehmerische Beteiligung 
vorliegt.234 Ist dies der Fall, so ist für eine Anwendung des Kleinbeteiligten-
privilegs, das nicht unternehmerisch Beteiligte vor der Subordination schüt-
zen soll,235 kein Raum mehr. Die Vermögenskomponente und die Einfluss-
komponente, die § 39 Abs. 5 InsO für Gesellschafter konkretisiert, werden 
für Quasi-Gesellschafter allein bei der Eröffnung des persönlichen Anwen-
dungsbereichs berücksichtigt.236 

5. Ergebnis zur erzwungenen Subordination in der Insolvenz

Mezzanine-Gläubiger unterfallen dem Tatbestand des § 39 Abs. 1 Nr. 5 
InsO, wenn sie eine gesellschaftergleiche Stellung innehaben. Ob dies der 
Fall ist, hängt von der jeweiligen Rechtsform der in Frage stehenden Gesell-
schaft ab. Erforderlich ist jeweils die Einräumung von Einflussrechten auf 
die Geschicke der Gesellschaft und eine Beteiligung am Gesellschaftsvermö-
gen, die derjenigen eines unternehmerisch beteiligten Formalgesellschafters 
der jeweiligen Gesellschaftsform entsprechen.

In sachlicher Hinsicht erfolgt eine Subordination in den Rang des § 39 
Abs. 1 Nr. 5 InsO bei allen darlehensähnlichen Finanzierungen, was sich 
nach der handelsbilanziellen Einordnung richtet. Betroffen sind alle als Ver-
bindlichkeit passivierten Rückzahlungsansprüche. Nicht erfasst sind hinge-
gen die Rückzahlungsansprüche auf Finanzierungsformen, die handelsbilan-
ziell als Eigenkapital ausgewiesen sind. Insoweit sind Rückzahlungsansprü-
che nach § 199 Satz 2 InsO erst aus einem Überschuss nach Befriedigung 
aller Gläubiger zu berichtigen.

Das Kleinbeteiligtenprivileg kann für Quasi-Gesellschafter keine Bedeu-
tung erlangen, da es im Bereich der Formalgesellschafter lediglich dazu 
dient, nicht unternehmerisch beteiligte Gesellschafter aus dem persönlichen 
Anwendungsbereich auszuscheiden. Die Frage der unternehmerischen Betei-
ligung findet im Falle der Quasi-Gesellschafter aber bereits bei der Eröffnung 
des persönlichen Anwendungsbereichs Berücksichtigung.

234 Dazu oben unter D. I. 2. c) bb).
235 Vgl. zum dahingehenden Zweck des Kleinbeteiligtenprivilegs etwa H/S/Flei-

scher, § 39 InsO, Rn. 32; Baumbach/Hueck/Haas, Anh. § 64, Rn. 49.
236 Ganz in diesem Sinne auch Pentz, GmbHR 1999, 437, 447, bezogen auf das 

alte Eigenkapitalersatzrecht der GmbH in § 32a Abs. 3 Satz 2 GmbH.
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116 D. Mezzanine-Kapital als gesetzliches Haftkapital

II. Vorinsolvenzlicher Gläubigerschutz  
durch gesetzliche Zahlungssperren

Von einer erzwungenen Subordination der Ansprüche der Mezzanine-
Gläubiger im Insolvenzverfahren können die übrigen Gläubiger der Gesell-
schaft nur dann profitieren, wenn das entsprechende Kapital nicht bereits 
vor Insolvenzeröffnung abgeflossen ist. Hierin wird die bedeutsame Schwä-
che des Drittgläubigerschutzes im Zusammenhang mit Mezzanine-Finanzie-
rungen ausgemacht, da die zugrundeliegende Finanzierungsvereinbarung je-
derzeit durch Vereinbarung aufgehoben oder abgeändert werden kann.237 
Demgegenüber steht das klassische Eigenkapital der Kapitalgesellschaft in 
Gestalt des Stammkapitals unter dem gesellschaftsrechtlichen Schutz der 
Kapitalerhaltung und das Gesetz stellt weitere vorinsolvenzliche Zahlungsbe-
schränkungen speziell für Zahlungen an Gesellschafter auf. In diesem Ab-
schnitt wird untersucht, inwieweit diese gesetzlichen Mechanismen auch 
Mezzanine-Gläubiger treffen und im Interesse der Gesellschaftsgläubiger den 
vorinsolvenzlichen Abfluss von Mezzanine-Kapital verhindern können.

1. Zahlungssperre aus den Vorschriften der Kapitalerhaltung

Zum Schutz der Gesellschaftsgläubiger beschränken die Vorschriften der 
Kapitalerhaltung die Zulässigkeit von Zahlungen an Gesellschafter und 
gleichgestellte Dritte.238 Die Kapitalerhaltungsvorschriften werden als „Kern-
stück des GmbH-Rechts“239 und grundlegendes Prinzip des aktienrechtlichen 
Gläubigerschutzes240 bezeichnet. Im Interesse der Gesellschaftsgläubiger 
sollen sie sicherstellen, dass das aufgebrachte Grundkapital nicht willkürlich 
an die Anteilseigner zurückfließt, sondern zur Erfüllung von Verbindlichkei-
ten der Gesellschaft zur Verfügung steht.241 

a) Kapitalerhaltung in der GmbH

Nach dem Wortlaut des § 30 Abs. 1 Satz 1 GmbHG sind alle Auszahlun-
gen der GmbH an ihre Gesellschafter kapitalerhaltungsrechtlich relevant. 

237 Baums, Unternehmensfinanzierung, § 13 Rn. 16; ähnlich Krolop, ZIP 2007, 
1738, 1741. Vgl. zur Aufhebbarkeit des vorinsolvenzlichen Rangrücktritts oben unter 
C. II. 1. b) und C. II. 1. c).

238 Scholz/Verse, § 30, Rn. 2.
239 BGHZ 28, 77, 78.
240 MüKoAktG/Bayer, § 57, Rn. 1: „Wesensmerkmal der Aktiengesellschaft“; 

Hüffer/Koch/Koch, § 57, Rn. 1: „Zentraler Baustein des Kapitalgesellschaftsrechts“.
241 MüKoAktG/Bayer, § 57, Rn. 1.
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Obwohl anders als für die Subordination nach § 39 Abs. 1 Nr. 5 InsO keine 
ausdrückliche Erstreckung auf wirtschaftlich entsprechende Handlungen vor-
gesehen ist, ist eine solche in zwei Fallgruppen anerkannt.242 Die erste be-
trifft die Zurechnung einer formal an einen Dritten erfolgten Leistung zu ei-
nem Gesellschafter mit der Folge, dass dieser Gesellschafter nach § 31 
GmbHG erstattungspflichtig ist.243 In der zweiten Fallgruppe werden be-
stimmte Dritte als Quasi-Gesellschafter qualifiziert mit der Folge, dass sie 
selbst die Erstattungspflicht trifft.244

Eine Qualifikation als Quasi-Gesellschafter setzt dabei eine Stellung vor-
aus, aus der eine gesellschaftergleich Verantwortung für die Kapitalerhaltung 
der Gesellschaft abzuleiten ist.245 Hierfür sind dieselben Maßstäbe anzulegen 
wie für die Subordination nach § 39 Abs. 1 Nr. 5 InsO.246 Der persönliche 
Anwendungsbereich ist also bei Begründung entsprechender Einfluss- und 
Vermögensrechte eröffnet.247

In der Sache knüpft die Kapitalerhaltung stets an eine Zahlung an. Auch 
wenn die dadurch befriedigte Forderung zuvor durch einen privatautonomen 
Rangrücktritt gesperrt war und dieser vorher oder zugleich aufgehoben wird, 
kann eine solche Aufhebung für sich genommen keinen tauglichen Anknüp-
fungspunkt der Kapitalerhaltung bilden.248 Alleine die Begründung eines 
Leistungsversprechens hat nämlich keine kapitalerhaltungsrechtlich Rele-
vanz, sondern erst die Leistung selbst.249

Das Vermögen der GmbH ist durch § 30 GmbHG insoweit gegen Auszah-
lungen an (Quasi-)Gesellschafter geschützt, als es zur Erhaltung des Stamm-
kapitals erforderlich ist. Damit sind solche Zahlungen untersagt, durch die 
das Reinvermögen der GmbH (Nettoaktivvermögen) unter das Stammkapital 
absinkt oder die in einem Stadium stattfinden, in dem eine solche Unterbi-
lanz bereits besteht.250 Zur Prüfung des Auszahlungsverbotes ist in einer 
Unterbilanzrechnung zum einen festzustellen, welches der maßgebliche Be-

242 Scholz/Verse, § 30, Rn. 35; BeckOK-GmbHG/Schmolke, § 30, Rn. 100.
243 Scholz/Verse, § 30, Rn. 36 ff.
244 Scholz/Verse, § 30, Rn. 49.
245 BeckOK-GmbHG/Schmolke, § 30, Rn. 100.
246 Scholz/Verse, § 30, Rn. 51; MüKoGmbHG/Ekkenga, § 30, Rn. 165; GK-

GmbHG/Habersack, § 30, Rn. 74; Michalski/Heidinger, § 30, Rn. 120; BeckOK-
GmbHG/Schmolke, § 30, Rn. 105; Baumbach/Hueck/Fastrich, § 30, Rn. 28.

247 Vgl. zu den insoweit anzulegenden Maßstäben oben unter D. I. 2. c).
248 GK-GmbHG/Habersack, Anh. § 30, Rn. 184a; Habersack, ZGR 2000, 384, 

408 f.
249 MüKoGmbHG/Ekkenga, § 30, Rn. 131.
250 GK-GmbHG/Habersack, § 30, Rn. 25; Scholz/Verse, § 30, Rn. 52.
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trag des Stammkapitals ist und zum anderen das zu erhaltende Nettoaktivver-
mögen zu bestimmen.251 

aa) Einfluss von Mezzanine-Kapital auf das maßgebliches Stammkapital

Der für die Unterbilanzrechnung maßgebliche Betrag des Stammkapitals 
hat Einfluss auf die Zulässigkeit einer Auszahlung, denn obwohl das Stamm-
kapital nicht gegenständlich geschützt ist, gibt es in der anzustellenden Un-
terbilanzrechnung als Rechengröße den Betrag des zu erhaltenden Nettoak-
tivvermögens vor.252

Drittgläubigerschutz ließe sich im vorliegenden Zusammenhang dergestalt 
verwirklichen, dass man Mezzanine-Kapital dem Stammkapital hinzurechnet. 
Das würde dazu führen, dass ein größerer Teil des Aktivvermögens gegen 
Ausschüttungen geschützt wäre, nämlich auch derjenige, der zur Deckung 
eines solchen „Quasi-Stammkapitals“ erforderlich wäre. Allerdings wird dies 
abgelehnt und stets die satzungsmäßige und im Handelsregister eigetragene 
Stammkapitalziffer als maßgebliche Größe genannt.253 Sonstiges gebundenes 
Vermögen, etwa zwingend zu bildende Rücklagen,254 sollen genauso außer 
Betracht bleiben wie „verdeckte Einlagen“, etwa Finanzplankredite.255 

Dieser formalistischen Betrachtungsweise hinsichtlich der Stammkapital-
ziffer ist zuzustimmen. Sie erklärt sich aus der Publizität im Handelsregister. 
Nur insoweit besteht ein schützenswertes Vertrauen der Gläubiger. Durch 
eine Aufnahme von Mezzanine-Kapital ändert sich an der Maßgeblichkeit 
dieser eingetragenen Stammkapitalziffer nichts, da es insoweit an einer Re-
gisterpublizität fehlt.

bb) Einfluss von Mezzanine-Kapital auf die Unterbilanzrechnung

Das Nettoaktivvermögen, welches nach § 30 Abs. 1 Satz 1 GmbHG in 
Höhe des Stammkapitals bestehen bleiben muss, berechnet sich aus der Dif-
ferenz zwischen dem Aktivvermögen und den Passiva mit Ausnahme des 

251 Scholz/Verse, § 30, Rn. 53.
252 Bork/Schäfer/Thiessen, § 30, Rn. 17.
253 Vgl. nur GK-GmbHG/Habersack, § 30, Rn. 27; MüKoGmbHG/Ekkenga, § 30, 

Rn. 59; Bork/Schäfer/Thiessen, § 30, Rn. 6; Baumbach/Hueck/Fastrich, § 30, Rn. 14; 
BeckOK-GmbHG/Schmolke, § 30, Rn. 52.

254 GK-GmbHG/Habersack, § 30, Rn. 29; BeckOK-GmbHG/Schmolke, § 30, 
Rn. 55. Etwas anderes soll nur für die in der UG Haftungsbeschränkt zu bildende 
Zwangsrücklage nach § 5a Abs. 3 Satz 1 GmbHG gelten; vgl. MüKoGmbHG/Ek-
kenga, § 30, Rn. 63 m. w. N.

255 GK-GmbHG/Habersack, § 30, Rn. 32; Baumbach/Hueck/Fastrich, § 30, Rn. 14.
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Eigenkapitals.256 Aus Sicht der Drittgläubiger ist von Bedeutung, ob man in 
dieser Subtraktion die Posten des Mezzanine-Kapitals den abzuziehenden 
Passiva zurechnet oder dem Eigenkapital. Soweit ersteres der Fall ist, verrin-
gert sich nämlich das zur Ausschüttung an andere (Quasi-)Gesellschafter zur 
Verfügung stehende Vermögen. 

Maßgeblich zur Bestimmung von Aktiva und Passiva im Rahmen der Un-
terbilanzrechnung ist grundsätzlich die letzte Bilanz der Gesellschaft, welche 
zu Fortführungswerten und unter Beibehaltung der bisherigen Bilanzierungs- 
und Bewertungspraxis auf den Zeitpunkt der Auszahlung fortzuschreiben 
ist.257 Daran anknüpfend wird zum Teil vertreten, die Berücksichtigung als 
Verbindlichkeit im Rahmen der Unterbilanzrechnung hänge davon ab, ob der 
entsprechende Posten in der Handelsbilanz als solcher ausgewiesen sei.258 
Bilanziell als Eigenkapital erfasste Mezzanine-Kapitalposten wären demzu-
folge nicht als Verbindlichkeiten zu berücksichtigen.

Die überwiegende Auffassung in der Literatur geht hingegen davon aus, 
dass es sich insbesondere bei der Einlage – auch des atypischen – stillen 
Gesellschafters in der Unterbilanzrechnung stets um eine Verbindlichkeit 
handelt.259 Das gleiche soll für Genussrechtskapital gelten.260 Teilweise wird 
ausdrücklich betont, dass dies unabhängig von der handelsbilanziellen Ein-
ordnung gelte.261 Die Posten würden anderenfalls wie Stammkapital behan-
delt, wofür es keine gesetzliche Grundlage gebe.262

Auch das OLG Brandenburg entschied, dass eine in der Handelsbilanz als 
Eigenkapital ausgewiesene atypische stille Beteiligung dennoch zum Zweck 
der Unterbilanzrechnung als Verbindlichkeit zu berücksichtigen sei.263 In 
dem entschiedenen Fall war die atypische stille Einlage „zur Stärkung des 
Eigenkapitals“ gewährt worden und sollte uneingeschränkt an deren Gewinn 
und Verlust teilnehmen. Nach Ansicht des Gerichts wäre sie damit in der 
Handelsbilanz nicht als Verbindlichkeit, sondern wie Eigenkapital zu behan-

256 Scholz/Verse, § 30, Rn. 58.
257 Michalski/Heidinger, § 30, Rn. 28 f.; Scholz/Verse, § 30, Rn. 58; Rowedder/

Schmidt-Leithoff/Pentz, § 30, Rn. 10.
258 So Altmeppen/Altmeppen, § 30, Rn. 12 hinsichtlich stiller Einlagen; wohl auch 

Michalski/Heidinger, § 30, Rn. 42.
259 GK-GmbHG/Habersack, § 30, Rn. 40; Scholz/Verse, § 30, Rn. 69; Baumbach/

Hueck/Fastrich, § 30, Rn. 16; BeckOK-GmbHG/Schmolke, § 30, Rn. 81; MüKo-
GmbHG/Ekkenga, § 30, Rn. 123.

260 GK-GmbHG/Habersack, § 30, Rn. 40; Scholz/Verse, § 30, Rn. 69.
261 Scholz/Verse, § 30, Rn. 69; abw. MüKoGmbHG/Ekkenga, § 30, Rn. 123 f. inso-

fern, als er davon auszugehen scheint, dass stille Gesellschaft und Genusskapital auch 
handelsbilanziell stets als Verbindlichkeit auszuweisen seien.

262 MüKoGmbHG/Ekkenga, § 30, Rn. 123.
263 OLG Brandenburg, NZG 1998, 306.
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deln gewesen. Dennoch gelte diese Einordnung nicht im Rahmen der nach 
§ 30 GmbHG zu erstellenden Bilanz. Die Einlage sei dort vielmehr als Ver-
bindlichkeit zu berücksichtigen, da andernfalls die Auszahlungsmöglichkei-
ten der Gesellschaft entgegen dem Schutzgedanken des § 30 GmbHG sinn-
widrig erweitert würden.264 

Die überwiegende Auffassung in der Literatur und die Entscheidung des 
OLG Brandenburg können nicht überzeugen. Sie lösen sich ohne Not von 
dem anerkannten Grundsatz der Maßgeblichkeit der Handelsbilanz für die 
Unterbilanzrechnung. Die Befürchtung, Mezzanine-Kapital werde bei einer 
Behandlung wie Eigenkapital zu Unrecht wie Stammkapital behandelt, trifft 
nicht zu. Es geht vielmehr darum, handelsbilanziell als Eigenkapital erfasstes 
Mezzanine-Kapital zu behandeln wie sonstiges Eigenkapital, etwa in Rückla-
gen eingestellte Beträge. Für solche ist anerkannt, dass sie im Rahmen der 
Unterbilanzrechnung als Passiva außer Betracht bleiben.265 Der Gleichlauf 
mit den Rücklagen ist folgerichtig, denn die kapitalerhaltungsrechtliche 
 Verhaftung beider Bilanzposten bildet das Gegenstück zu der durch die bi-
lanzielle Ausweisung erzeugten Publizität als Haftmasse. Aus der für die 
Kapitalerhaltung maßgeblichen Sicht der Drittgläubiger gibt es keine Veran-
lassung, zwischen den verschiedenen Posten innerhalb des Eigenkapitals zu 
unterscheiden.

cc) Rückzahlung des Mezzanine-Kapitals

Ein Rückzahlungsverbot für Finanzierungsbeiträge von Quasi-Gesellschaf-
tern wird in der Literatur pauschal abgelehnt, da andernfalls eine Pflicht zur 
Erhaltung eines Kapitals auferlegt würde, zu dessen Aufbringung keine 
Pflicht besteht.266 Zum anderen greife die Freigabeklausel des § 30 Abs. 1 
Satz 3 GmbHG ein, da Finanzierungsleistungen Dritter im kapitalschutz-
rechtlichen Sinne stets Fremdkapital seien.267

Diese Betrachtungsweise ist konsistent, soweit man das Mezzanine-Kapital 
im Rahmen der Unterbilanzrechnung stets als Verbindlichkeit berücksichti-
gen möchte.268 Richtigerweise ist dies aber abzulehnen und auch an dieser 
Stelle nach der handelsbilanziellen Behandlung des fraglichen Kapitals zu 
unterscheiden. Für bilanzielles Fremdkapital gilt die Freistellungsklausel des 

264 OLG Brandenburg, NZG 1998, 306, 307.
265 Scholz/Verse, § 30, Rn. 68; Baumbach/Hueck/Fastrich, § 30, Rn. 16; GK-

GmbHG/Habersack, § 30, Rn. 39.
266 FK-InsO/Bornemann, § 39, Rn. 77.
267 Ekkenga, ZIP 2017, 1493, 1503; MüKoGmbHG/Ekkenga, § 30, Rn. 165.
268 Dazu soeben unter D. II. 1. a) bb).
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§ 30 Abs. 1 Satz 3 GmbHG, denn „Rechtshandlungen, die einem Gesell-
schafterdarlehen wirtschaftlich entsprechen“ im Sinne des § 30 Abs. 1 Satz 3 
GmbHG sind genauso zu verstehen wie solche im Sinne des § 39 Abs. 1 
Nr. 5 InsO.269 Erzwungene Subordination und die Freistellungsklausel hän-
gen untrennbar miteinander zusammen, denn die Subordination in der Insol-
venz wurde vom Gesetzgeber des MoMiG als Preis für die Freistellung von 
der Kapitalerhaltung begriffen. Nur soweit die Subordination eingreift ist 
eine Rückzahlung immer möglich und die Rechtslage entspricht derjenigen 
für Gesellschafterdarlehen.

Die Rückzahlung von als Eigenkapital verbuchtem Mezzanine-Kapital er-
folgt demgegenüber stets aus dem Nettoaktivvermögen und ist nur zulässig, 
soweit keine Unterbilanz entsteht oder besteht. Dass das damit bewirkte 
Auszahlungsverbot für Mezzanine-Kapital eine Pflicht zur Erhaltung eines 
Kapitals auferlegt würde, zu dessen Aufbringung keine Pflicht bestehe, steht 
dem schon deshalb nicht entgegen, weil § 30 Abs. 1 GmbHG auch Stammka-
pital erfasst, welches über die gesetzlich vorgesehene Mindeststammkapital-
ziffer hinausgeht, zu dessen Aufbringung also keine Pflicht besteht. Die Be-
handlung entspricht der Auflösung und Ausschüttung von Rücklagen, welche 
sich ebenso an § 30 Abs. 1 GmbHG messen lassen müssen. Dieser Gleichlauf 
ist folgerichtig.

Zu beachten ist in diesem Zusammenhang, dass auch als Eigenkapital er-
fasstes Mezzanine-Kapital jedenfalls ab dem letzten Bilanzstichtag vor der 
(drohenden) Rückzahlung in Fremdkapital umzuqualifizieren und fortan als 
Verbindlichkeiten auszuweisen ist.270 Zum Zeitpunkt der (vertragsgemäßen) 
Rückzahlung kann eine Unterbilanz durch jene also nicht entstehen, da zu 
diesem Zeitpunkt stets eine Verbindlichkeit in der Handelsbilanz besteht. 
Eine Unterbilanz kann allenfalls durch die vorangehende Umqualifizierung 
selbst entstehen. Die Umbuchung selbst bildet zwar mangels Auszahlung 
keinen tauglichen Anknüpfungspunkt für § 30 Abs. 1 Satz 1 GmbHG, besteht 
die Unterbilanz aber zum Zeitpunkt der späteren Auszahlung fort, so verstößt 
diese gegen die Kapitalerhaltung.271 Die Situation entspricht derjenigen bei 
Auflösung einer Rücklage. Mit dem Beschluss über die Auflösung der Rück-
lage und Ausschüttung der dort eingestellten Beträge entsteht ein als Ver-
bindlichkeit zu bilanzierendes Forderungsrecht des Gesellschafters. Soweit 
zu diesem Zeitpunkt der bilanziellen Umqualifizierung eine Unterbilanz 
vorliegt, begründet die Kapitalerhaltung ein Erfüllungsverbot für den Zeit-

269 Zu dem dortigen Verständnis oben unter D. I. 3.
270 Dazu oben unter B. IV. 2. a).
271 Im Stadium der Unterbilanz ist jede Auszahlung verboten, vgl. nur Scholz/

Verse, § 30, Rn. 52.
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raum bis ausreichend freies Vermögen vorhanden ist, um die Anspruche zu 
erfüllen.272

dd) Vergütungszahlungen

Bei der Prüfung, ob die Leistung von Vergütungszahlungen auf Mezza-
nine-Kapital mit den Vorschriften der Kapitalerhaltung vereinbar ist, ist in 
zwei Stufen vorzugehen: Es ist zunächst festzustellen, ob eine im Sinne des 
§ 30 Abs. 1 Satz 1 GmbHG relevante Auszahlung vorliegt und sodann die – 
wiederum zweistufige – Unterbilanzrechnung anzustellen. 

Eine relevante Auszahlung im Sinne des § 30 Abs. 1 Satz 1 GmbHG erfor-
dert neben einer Vermögensminderung auf Seiten der Gesellschaft, dass diese 
auf dem Gesellschaftsverhältnis beruht.273 Dies ist bei der Begleichung einer 
Verbindlichkeit dann nicht der Fall, wenn für die Eingehung der bedienten 
Verbindlichkeit eine Gegenleistung erhalten wurde, die dem Drittvergleich 
standhält.274 Auch für Darlehenszinsen ist ein solcher Drittvergleich maßgeb-
lich.275 Bei Tilgung von überhöhten Darlehenszinsen liegt in Höhe der Diffe-
renz zum angemessenen Zins eine Auszahlung vor.276

Auf die Vergütung mezzaniner Fremdkapitalinstrumente, die wirtschaftlich 
einem Gesellschafterdarlehen entsprechen, kommt es ganz in diesem Sinne 
auf einen Drittvergleich an.277 Hierbei ist zu prüfen, ob sich Umstände erge-
ben, dass die Gesellschaft das Geschäft mit vergleichbaren Konditionen statt 
mit dem (Quasi-)Gesellschafter auch mit einem Dritten hätte abschließen 
können.278 Zur Konkretisierung kann auf die zur verdeckten Gewinnaus-
schüttung entwickelten Grundsätze zurückgegriffen werden.279 Dort stellt die 
Rechtsprechung darauf ab, ob ein gewissenhaft nach kaufmännischen Grund-
sätzen handelnder Geschäftsführer das Geschäft unter sonst gleichen Um-
ständen auch mit einem gesellschaftsfremden Dritten abgeschlossen hätte.280

272 Vgl. nur GK-GmbHG/Leuschner, § 29, Rn. 172.
273 GK-GmbHG/Habersack, § 30, Rn. 58; Baumbach/Hueck/Fastrich, § 30, Rn. 29.
274 GK-GmbHG/Habersack, § 30, Rn. 53; Scholz/Verse, § 30, Rn. 22; Baumbach/

Hueck/Fastrich, § 30, Rn. 29.
275 GK-GmbHG/Habersack, § 30, Rn. 114; Scholz/Verse, § 30, Rn. 109.
276 Scholz/Verse, § 30, Rn. 22.
277 Ohne auf einen Drittvergleich abzustellen hingegen für die Anwendung der 

Ausnahme des § 30 Abs. 1 Satz 3 GmbHG auf eine Festverzinsung in Höhe von 
7,5 % auf das von einer Gesellschafterin überlassenen Genusskapitals, welches neben 
einer Gewinnbeteiligung versprochen wurde LG Berlin, GmbHR 2010, 201, 202.

278 MüKoGmbHG/Ekkenga, § 30, Rn. 236.
279 MüKoGmbHG/Ekkenga, § 30, Rn. 248.
280 BGH, NJW 1987, 1194, 1195.
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In den hier interessierenden Fällen, in denen Gestaltungsmerkmale vorlie-
gen, die zur Begründung der Quasi-Gesellschafterstellung führen, wird aller-
dings die vereinbarte Vergütung gerade aufgrund dieser Vertragsgestaltung 
höher sein als bei von Dritten (nicht Quasi-Gesellschaftern) gewährten Fi-
nanzierungen. Die entsprechenden Gestaltungen werden nämlich in der Regel 
insbesondere eine Beteiligung am Verlust vorsehen oder die Vergütung wird 
erfolgsabhängig und dieses Risiko bei der Höhe der Vergütung eingepreist 
sein. Zudem können Instrumente, die aufgrund ihrer Gestaltung eine Quasi-
Gesellschafterstellung begründen, nur zwischen Gesellschaft und Quasi-Ge-
sellschafter vorkommen, da die Vertragsgestaltung ja gerade zur Qualifika-
tion als Quasi-Gesellschafter führt. Bei der anzustellenden Bewertung wird 
man daher letztlich nur einen Vergleich mit von außenstehenden Dritten ge-
währten Instrumenten vornehmen können und entsprechende Aufschläge für 
das erhöhte Risiko berücksichtigen müssen.

Nur soweit anhand des Drittvergleichs eine relevante Auszahlung bejaht 
wird, ist sodann zu prüfen, ob durch die Auszahlung in Höhe der Differenz 
zum Marktpreis eine Unterbilanz herbeigeführt oder vertieft wird.

Für die Vergütung bilanzieller Eigenkapitalinstrumente gilt, dass ein Ver-
stoß gegen § 30 Abs. 1 Satz 1 GmbHG von vornherein nicht in Betracht 
kommt, soweit Zinszahlungen in Einklang mit den Bestimmungen des Finan-
zierungsvertrages erfolgen. Eine Bilanzierung als Eigenkapital setzt nämlich 
eine gewinnabhängige Vergütung voraus, sodass Vergütungszahlungen nur 
aus freiem Vermögen gezahlt werden dürfen und Zinszahlungen gerade nicht 
aus durch § 30 GmbHG gebundenem Vermögen erfolgen dürfen.281 Demzu-
folge können im Einklang mit den entsprechenden vertraglichen Regularien 
erfolgende Zahlungen nicht zu einer Unterbilanz führen oder bei Vorliegen 
einer solchen erfolgen. Gegenleistungen, die entgegen der vertraglichen Ver-
einbarung aus gebundenem Vermögen geleistet werden, halten einem Dritt-
vergleich in keinem Fall stand und sind daher stets in voller Höhe am Aus-
zahlungsverbot des § 30 Abs. 1 Satz 1 GmbH zu messen.

ee) Zwischenergebnis

Die Kapitalerhaltung ist aus Sicht der Drittgläubiger einer GmbH in zwei-
facher Hinsicht relevant. Zum einen mindert handelsbilanziell als Fremdka-
pital ausgewiesenes Mezzanine-Kapital das zur Auszahlung an (Quasi-)Ge-
sellschafter zur Verfügung stehende Vermögen der Gesellschaft. Zum anderen 
darf als Eigenkapital bilanziertes Mezzanine-Kapital nicht zurückgezahlt 
werden, wenn der Mezzanine-Gläubiger als Quasi-Gesellschafter zu bewer-

281 Siehe oben unter B. IV. 2. a) bb).
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ten ist und die Rückzahlung eine Unterbilanz hervorrufen oder vertiefen 
würde.

Hinsichtlich der Zahlung von Vergütung spielt für bilanzielles Eigenkapital 
das Auszahlungsverbot des § 30 Abs. 1 Satz 1 GmbHG nur für Zahlungen 
eine Rolle, die entgegen der Vereinbarung einer gewinnabhängigen Vergü-
tung geleistet werden. Für Vergütungen auf bilanzielles Fremdkapital ist 
maßgeblich, ob die vereinbarte Vergütung einem Drittvergleich standhält. 
Soweit dies nicht der Fall ist, ist der überschießende Teil eine Auszahlung im 
Sinne des § 30 Abs. 1 Satz 1 GmbHG.

b) Kapitalerhaltung in der GmbH & Co. KG

In der GmbH & Co. KG ist der Kapitalschutz im Interesse der Gesell-
schaftsgläubiger zum einen durch die Kommanditistenhaftung nach §§ 171 ff. 
HGB und zum anderen durch die Kapitalerhaltung der §§ 30 f. GmbHG be-
zogen auf das Stammkapital der Komplementärin verwirklicht.

aa) Kommanditistenhaftung nach §§ 171 ff. HGB 

Nach § 171 Abs. 1 HGB haftet der Kommanditist den Gläubigern der KG 
bis zur Höhe seiner Einlage unmittelbar, die Haftung ist jedoch ausgeschlos-
sen, soweit die Einlage geleistet ist. Nach § 172 Abs. 4 HGB lebt bei einer 
Rückzahlung der Hafteinlage die Außenhaftung wieder auf. 

Diese Regelung kann für den Gläubigerschutz bei der Emission von 
Mezzanine-Kapital durch die GmbH & Co. KG nicht fruchtbar gemacht wer-
den und zwar auch nicht bei einer kommanditistengleichen Stellung des 
Mezzanine-Gläubigers.282 Die Haftung knüpft nämlich streng an die im Han-
delsregister eingetragene Haftkapitalziffer des Kommanditisten an. Der 
Schutz der Gesellschaftsgläubiger ist damit an die Handelsregisterpublizität 
gebunden.283 Daher ist zum Beispiel auch die Höhe einer gesellschaftsver-
traglich vereinbarten Pflichteinlage unerheblich und löst im Außenverhältnis 
keine weitergehende Haftung aus.284 Bei einer Quasi-Kommanditistenstellung 
kann mangels vergleichbarer Registerpublizität keine Außenhaftung analog 
§ 172 Abs. 4 HGB begründet werden.

Zudem würde eine Anwendung des § 172 Abs. 4 HGB auf die Einlage ei-
nes Quasi-Kommanditisten diesen im Ergebnis sogar schlechter stellen als 

282 Gegen eine Dritterstreckung auch Wilhelm, Dritterstreckung, S. 167 ff. m. w. N.
283 GK-HGB/Thiessen, § 172, Rn. 13.
284 GK-HGB/Thiessen, § 172, Rn. 17.
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einen Kommanditisten. Letzterer haftet nämlich nicht mit seiner Gesamtein-
lage, wenn diese teils als eingetragenes Haftkapital und teils als weitere 
Pflichteinlage ausgestaltet ist, während eine solche Gestaltung für Quasi-
Kommanditisten mangels Handelsregisterpublizität von vornherein ausschei-
den würde.285

bb) Kapitalerhaltung nach §§ 30 f. GmbHG

Neben der Haftung nach § 171 ff. HGB trifft die Kommanditisten einer 
GmbH & Co. KG auch eine Pflicht zur Erhaltung des Stammkapitals der 
Komplementär-GmbH.286 Damit wird eine Haftungslücke geschlossen, die 
aus dem Umstand resultiert, dass der Kommanditist im Außenverhältnis 
stets nur in Höhe der im Handelsregister eingetragenen Haftsumme haftet, 
auch wenn ihm weit höhere Beträge aus dem Gesellschaftsvermögen zuge-
flossen sind.287 Während dieses Risiko in der personalistischen Kommandit-
gesellschaft durch den unbeschränkten Zugriff auf das Vermögen des Kom-
plementärs ausgeglichen wird, fehlt dieses „Gegengewicht“ bei Einsatz ei-
ner GmbH als Komplementärin.288 Aus diesem Grund sind die §§ 30, 
31 GmbHG auch auf Auszahlungen aus dem Vermögen der KG an den 
Kommanditisten anzuwenden, sofern dadurch auf Ebene der Komplemen-
tär-GmbH eine Unterbilanz im Sinne des § 30 GmbH herbeigeführt oder 
vertieft wird.289 Gläubiger der Rückgewähransprüche aus § 31 GmbHG ist 
dabei die Kommanditgesellschaft selbst, was der BGH mit Billigkeitsge-
sichtspunkten290 und der gesellschaftsrechtlichen Verknüpfung zu ihrer 
Komplementär-GmbH291 begründet.

(1) Persönlicher Anwendungsbereich

Eine Pflicht zur Erhaltung des Stammkapitals der Komplementär-GmbH 
trifft nicht nur solche Kommanditisten, die zugleich als Gesellschafter an der 

285 Wilhelm, Dritterstreckung, S. 173 f.
286 Grundlegend BGHZ 60, 324; BGHZ 110, 342; BGH, NJW 1991, 1057; Baum-

bach/Hueck/Fastrich, § 30, Rn. 68 ff.; BeckOK-GmbHG/Schmolke, § 30, Rn. 213; 
Scholz/Verse, § 30, Rn. 129 ff.; MüKoGmbHG/Ekkenga, § 30, Rn. 189 ff.; Pöschke/
Steenbreker, NZG 2015, 614; GK-GmbHG/Habersack, § 30, Rn. 124 ff.

287 BGHZ 110, 342, 356.
288 BGHZ 110, 342, 356 f.
289 BGHZ 60, 324, 328 f.; BGHZ 110, 342, 357.
290 BGHZ 60, 324, 329 f.
291 BGHZ 110, 342, 357 f.
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126 D. Mezzanine-Kapital als gesetzliches Haftkapital

Komplementärin beteiligt sind, sondern jeden Kommanditisten.292 Der BGH 
begründet dies damit, dass auch der Nur-Kommanditist für die Kapitalaus-
stattung der Komplementär-GmbH verantwortlich sei, solange keine natür-
liche Person unbeschränkt hafte.293

Bei dieser Ausdehnung der Kapitalerhaltungsvorschriften auf Nicht-Ge-
sellschafter der GmbH handelt es sich um eine analoge Anwendung der 
§§ 30, 31 GmbHG.294 Die planwidrige Regelungslücke besteht darin, dass 
die Gläubiger der KG vor einer Aushöhlung ihres Vermögens durch Aus-
schüttung an die Kommanditisten nach der Systematik des Gesetztes dadurch 
geschützt sind, dass der Komplementär unbeschränkt persönlich haftet und 
diese „Bremsfunktion“ bei Einsatz einer mit beschränktem Haftungsfonds 
versehenen Kapitalgesellschaft als Komplementärin fehlt.295 Im Interesse der 
Gläubiger an einer Erhaltung des KG-Vermögens soll daher zumindest der 
beschränkte Haftungsfonds der GmbH verfügbar bleiben.296

In der Literatur wird die entsprechende Anwendung der §§ 30, 31 GmbH 
dabei zu Recht auf solche Fälle beschränkt, in denen dem Kommanditisten 
mindestens § 51a GmbHG entsprechende Informationsrechte zustehen, die es 
ihm erlauben, die Vereinbarkeit einer Auszahlung mit § 30 GmbHG zu prü-
fen.297 Insbesondere Anleger einer typischen Publikums-KG sind damit vom 
Anwendungsbereich ausgenommen.

Anknüpfend an die Einbeziehung von Nur-Kommanditisten sind auch 
Quasi-Kommanditisten, die in den Anwendungsbereich der Subordination 
nach § 39 Abs. 1 Nr. 5 InsO fallen, als Adressaten der Kapitalerhaltung anzu-
sehen. Zwar werden sich die Einfluss- und Vermögensrechte eines Quasi-
Kommanditisten, welche seine gesellschaftergleiche Stellung begründen, zu-
meist nur auf die Kommanditgesellschaft selbst und nicht die Komplementär-
GmbH beziehen. Jedoch ist das Schicksal des Gesellschaftsvermögens der 
Komplementär-GmbH aufgrund der akzessorischen Mithaftung für die Ver-
bindlichkeiten der KG untrennbar mit demjenigen des KG-Vermögens ver-
bunden. Daher bedeutet eine mögliche Einflussnahme des Quasi-Kommandi-

292 BGHZ 110, 342; BGH, NZG 2015, 225; Baumbach/Hueck/Fastrich, § 30, 
Rn. 70; MüKoGmbHG/Ekkenga, § 30, Rn. 192; Scholz/Verse, § 30, Rn. 131; GK-
GmbHG/Habersack, § 30, Rn. 128.

293 BGHZ 60, 324, 356; BGH, NZG 2015, 225, 225.
294 Zutreffend GK-GmbHG/Habersack, § 30, Rn. 128; MüKoGmbHG/Ekkenga, 

§ 30, Rn. 192; ausdrücklich auch OLG Celle, NZG 2004, 183, 183.
295 BGHZ 60, 324, 332; BGHZ 110, 342, 357; OLG Celle, NZG 2004, 183, 183; 

BeckOK-GmbHG/Schmolke, § 30, Rn. 219.
296 BeckOK-GmbHG/Schmolke, § 30, Rn. 219.
297 MüKoGmbHG/Ekkenga, § 30, Rn. 192; GK-GmbHG/Habersack, § 30, Rn. 128.
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tisten auf Chancen und Risiken des Geschäfts der KG gleichermaßen eine 
Risikoexposition der GmbH.

Dies ist auch Kern der vom BGH so bezeichneten gesellschaftsrechtlichen 
Verknüpfung der Interessen,298 welche mit der Verantwortung für die Kom-
manditgesellschaft jene für die GmbH einhergehen lässt. Erkennt man diese 
Verknüpfung mit dem BGH für den Nur-Kommanditisten an, so muss dies 
auch für den als Quasi-Kommanditisten zu beurteilenden Mezzanine-Gläubi-
ger gelten. Richtigerweise ist dabei allerdings auch für den Quasi-Komman-
ditisten zu fordern, dass seine Informationsrechte über den Umfang des 
§ 166 HGB hinausgehen und an § 51a GmbHG heranreichen. Hierin liegt 
eine deutliche Verschärfung gegenüber den Voraussetzungen für die Einbe-
ziehung in die Subordination nach § 39 Abs. 1 Nr. 5 InsO.299

(2) Sachlicher Anwendungsbereich

In der Sache greift das Auszahlungsverbot des § 30 Abs. 1 Satz 1 GmbHG 
ein, wenn durch die Vermögensminderung bei der KG auf Ebene der Kom-
plementär-GmbH eine Unterbilanz im Sinne des § 30 GmbH herbeigeführt 
oder vertieft wird.300 Dies ist zum einen denkbar, wenn der bilanzielle Wert-
ansatz einer etwaigen Beteiligung der Komplementär-GmbH an der KG 
aufgrund der Auszahlung an den Kommanditisten abgeschrieben werden 
muss.301 Zum anderen können die den Verbindlichkeiten aus Mithaftung 
(§§ 161 Abs. 2, 128 HGB) gegenüberstehenden Freistellungsansprüche der 
Komplementärin gegen die KG (§§ 162 Abs. 2, 110 HGB) ihre Werthaltig-
keit verlieren.302

Auch bei Zahlungen an Mezzanine-Gläubiger kommt es darauf an, ob eine 
Unterbilanz bei der Komplementär-GmbH eintritt. Vorstellbar ist, dass auf-
grund einer Rückzahlung des Mezzanine-Kapitals durch die KG oder durch 
Vergütungszahlungen durch die KG eine außerplanmäßige Abschreibung der 
GmbH auf ihre Beteiligung an der KG erforderlich wird. Vorstellbar sind 
außerdem Fälle, in denen sich die Vermögenslage der KG durch ihre Zahlung 
an den Mezzanine-Gläubiger derart verschlechtert, dass die Komplementärin 
von Gläubigern der KG nach § 128 HGB in Anspruch genommen wird und 

298 BGHZ 60, 324, 357.
299 Zu der insoweit erforderlichen Stellung des Quasi-Kommanditisten oben unter 

D. I. 2. c) cc) (1).
300 BGHZ 60, 324, 328 f.; BGHZ 110, 342, 357.
301 BGHZ 60, 324, 329; GK-GmbHG/Habersack, § 30, Rn. 125; MüKoGmbHG/

Ekkenga, § 30, Rn. 189.
302 BGHZ 110, 342, 357; GK-GmbHG/Habersack, § 30, Rn. 125; MüKoGmbHG/

Ekkenga, § 30, Rn. 189.
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128 D. Mezzanine-Kapital als gesetzliches Haftkapital

der dadurch zu aktivierende Freistellungsanspruch gegen die KG nicht voll-
wertig ist. Voraussetzung hierfür ist jedoch, dass die Komplementär-GmbH 
tatsächlich von einem Drittgläubiger aus ihrer Mithaftung in Anspruch ge-
nommen wird und dieser Verpflichtung nachgekommen ist. Erst dann ist 
nämlich eine Verbindlichkeit zu passivieren und kommt es daher auf die 
Werthaltigkeit des Freistellungsanspruchs an.303 Vor Inanspruchnahme ist das 
Haftungsverhältnis in der Bilanz allenfalls gemäß § 251 HGB „unter dem 
Strich“ auszuweisen.304

cc) Zwischenergebnis

Die Kommanditistenhaftung nach §§ 171 ff. HGB kann für Mezzanine-
Gläubiger mangels Registerpublizität ihrer Kapitalüberlassung nicht relevant 
werden. Jedoch können sie wie Kommanditisten für die Erhaltung des 
Stammkapitals der Komplementär-GmbH in Verantwortung genommen wer-
den. Dazu ist nicht nur erforderlich, dass ihnen eine Stellung als Quasi-
Kommanditist eingeräumt ist, sondern ihnen müssen weitergehende, mit 
§ 51a GmbHG vergleichbare Informationsrechte zustehen. Ist dies der Fall, 
so sind Zahlungen aus dem Vermögen der KG insbesondere insoweit durch 
die Kapitalerhaltung gesperrt, als sie die Vermögenslage derart verschlech-
tern, dass die GmbH von Gläubigern der KG nach § 128 HGB in Anspruch 
genommen wird und der dadurch zu aktivierende Freistellungsansprüche ge-
gen die KG nicht vollwertig ist.

c) Kapitalerhaltung in der AG

In der AG untersagt das in § 57 AktG statuierte Rückgewährverbot Leis-
tungen an Aktionäre, wobei auch hier zur Vermeidung von Umgehungen 
Erweiterungen im Hinblick auf den Leistungsempfänger anerkannt sind.305 
Wie auch bei der GmbH-rechtlichen Kapitalerhaltung ist zu unterscheiden 
zwischen Leistungen, die nicht direkt an einen Aktionär fließen, aber diesem 
mittelbar zurechenbar sind, und dem Fall, dass ein Dritter selbst wie ein 
Aktionär zu behandeln ist.306 Die Einbeziehung von Quasi-Aktionären im 
Sinne der zweiten Fallgruppe richtet sich nach den zur Einbeziehung Dritter 

303 Darauf zutreffend hinweisend MüKoGmbHG/Ekkenga, § 30, Rn. 189.
304 GK-HGB/Kleindiek, § 251, Rn. 14 f. mit Nachweisen zur Gegenauffassung, die 

auch dies ablehnt und lediglich eine Angabe im Anhang befürwortet.
305 MüKoAktG/Bayer, § 57, Rn. 110; Hüffer/Koch/Koch, § 57, Rn. 18; KK-AktG/

Drygala, § 57, Rn. 118.
306 MüKoAktG/Bayer, § 57, Rn. 110; Spindler/Stilz/Cahn/von Spannenberg, § 57, 

S. 67.
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in das Recht der Aktionärsdarlehen entwickelten Grundsätzen.307 Wer danach 
als Quasi-Aktionär zu behandeln ist, trägt wie ein Aktionär Verantwortung 
für die Erhaltung des Stammkapitals.

In sachlicher Hinsicht sind entgegen dem missverständlichen Wortlaut des 
§ 57 Abs. 1 AktG grundsätzlich alle Vermögenszuwendungen an Aktionäre 
untersagt, die nicht auf einem Gewinnverwendungsbeschluss beruhen oder 
für die eine andere gesetzliche Grundlage besteht.308 Es gilt das Prinzip einer 
umfassenden Vermögensbindung, wonach das Vermögen der Aktiengesell-
schaft in seinem Wert gebunden ist.309 

aa) Rückzahlung des Mezzanine-Kapitals

Die Rückgewähr von Aktionärsdarlehen und wirtschaftlich entsprechende 
Rechtshandlungen sind nach § 57 Abs. 1 Satz 4 AktG vom Anwendungsbe-
reich der Kapitalerhaltung ausgenommen. Hinsichtlich der Rückzahlung des 
Mezzanine-Kapitals ist daher nach der handelsbilanziellen Qualifikation des 
in Rede stehenden Kapitals zu unterscheiden. Finanzierungen, die als 
Fremdkapital ausgewiesen sind, entsprechen wirtschaftlich Aktionärsdarle-
hen und sind deshalb nach § 57 Abs. 1 Satz 4 AktG vom kapitalerhaltungs-
rechtlichen Zahlungsverbot befreit. Im Gegenzug sind sie wegen des 
Gleichlaufs mit § 39 Abs. 1 Nr. 5 InsO mit dem insolvenzrechtlichen Nach-
rang versehen.310

Eine für die Kapitalerhaltung relevante Vermögenszuwendung liegt hinge-
gen vor, wenn es sich nicht um eine einem Aktionärsdarlehen entsprechende 
Finanzierungsleistung handelt. Dies betrifft die Rückzahlung derjenigen Fi-
nanzierungsbeiträge, die handelsbilanziell als Eigenkapital ausgewiesen sind. 
Die gilt auch dann, wenn der Kapitalposten in der Handelsbilanz zwischen-
zeitlich zur Verbindlichkeit umqualifiziert wurde.311 Die Rückzahlung sol-
chen Kapitals ist aber nicht generell mit der Kapitalerhaltung unvereinbar. 
Eine solche umfassende Anwendung des Auszahlungsverbotes würde der 
grundlegenden Unterscheidung zwischen Stammkapital und sonstigem Ei-
genkapital nicht gerecht und hätte eine durch § 57 Abs. 1 Satz 1 AktG be-
wirkte, zeitlich unbeschränkten Bindung dieses Kapitals zur Folge. Damit 

307 MüKoAktG/Bayer, § 57, Rn. 118; Schmidt/Lutter/Fleischer, § 57, Rn. 31.
308 MüKoAktG/Bayer, § 57, Rn. 2; Hüffer/Koch/Koch, § 57, Rn. 2; KK-AktG/

Drygala, § 57, Rn. 16.
309 MüKoAktG/Bayer, § 57, Rn. 11; Hüffer/Koch/Koch, § 57, Rn. 2; KK-AktG/

Drygala, § 57, Rn. 17.
310 Dieser Gleichlauf entspricht dem Verständnis des § 30 Abs. 1 Satz 3 GmbHG; 

vgl. oben unter D. II. 1. a) cc).
311 Vgl. zur GmbH entsprechend oben unter D. II. 1. a) cc).
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würde mezzanines Eigenkapital strenger als Stammkapital behandelt, denn 
während zur Rückzahlung der Stammeinlage an die Aktionäre bei Einhaltung 
der dafür vorgesehenen gläubigerschützende Bestimmungen312 immerhin das 
gesetzliche Verfahren der Kapitalherabsetzung besteht, würden solche Ver-
fahrensvorschriften für Mezzanine-Kapital gänzlich fehlen. Hierin läge ein 
Wertungswiderspruch, denn im Gegensatz zu sonstigem Eigenkapital ist die 
Höhe des Stammkapitals aus dem Handelsregister ersichtlich und aufgrund 
des aus dieser Publizität resultierenden Vertrauenstatbestandes besonders 
schützenswert.

Zahlungen an Quasi-Aktionäre sind daher nur insoweit dem sachlichen 
Anwendungsbereich der Kapitalerhaltung unterworfen, wie deren gläubiger-
schützender Normzweck eine solche Einbeziehung gebietet.313 Neben dem 
Schutz der Gläubiger durch Erhaltung eines Haftungsfonds bezweckt die 
aktienrechtliche Kapitalerhaltung nämlich auch den Schutz der Aktionäre 
durch Sicherung der Gleichbehandlung und der gesetzlichen Kompetenzord-
nung.314 Soweit durch eine Zahlung aber nur die Kompetenzordnung oder 
das Gleichbehandlungsgebot in Frage gestellt werden, ist aus Sicht der Gläu-
biger kein Zahlungsverbot geboten. Insoweit wird zutreffend von zwei Stufen 
der Vermögensbindung gesprochen: Solche Aktiva, die zur Deckung des 
Grundkapitals und solcher Rücklagen erforderlich sind, die nach Gesetz oder 
Satzung nicht für Auszahlungen zur Verfügung stehen, sind schlechthin ge-
sperrt.315 Andere Rücklagen hingegen unterliegen lediglich einer sogenann-
ten verfahrensrechtlichen Bindung.316

Dieses abgestufte System gilt insbesondere für Eigenkapital, welches Ak-
tionäre nicht in Gestalt von Stammkapital, sondern dadurch zur Verfügung 
stellen, dass sie Beträge in Rücklagen einstellen. Die nach § 150 AktG ge-
bundenen Rücklagen – der sogenannte Reservefonds317 – unterliegen den 
dort vorgesehenen Verwendungsbeschränkungen im Interesse der Gesell-
schaftsgläubiger.318 Hinsichtlich sonstiger Rücklagen, insbesondere Zuzah-

312 Spindler/Stilz/Cahn/von Spannenberg, § 57, Rn. 134; Hüffer/Koch/Koch, § 57, 
Rn. 4; Schmidt/Lutter/Fleischer, § 57, Rn. 65: „§ 222 als Ausnahme zum Verbot der 
Einlagenrückgewähr“.

313 Vgl. etwa Hüffer/Koch/Koch, § 57, Rn. 6: „umfasst Leistungen, die Tatbestand 
zwar nicht buchstäblich, aber nach Sinn und Zweck erfüllen“.

314 Vgl. nur MüKoAktG/Bayer, § 57, Rn. 2.
315 Spindler/Stilz/Cahn/von Spannenberg, § 57, Rn. 10.
316 Spindler/Stilz/Cahn/von Spannenberg, § 57, Rn. 10.
317 MüKoAktG/Hennrichs/Pöschke, § 150, Rn. 3.
318 In diesem Zusammenhang wird die Qualifikation des Finanzierungsinstruments 

als Teilgewinnabführungsvertrag im Sinne des § 292 Abs. 1 Nr. 2 AktG relevant, da 
in diesem Fall § 300 Nr. 2 AktG den in die Rücklage nach § 150 Abs. 2 AktG einzu-
stellenden Betrag erhöht. Dazu unten unter D. V. 3. e).
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lungen in die Kapitalrücklage nach § 272 Abs. 2 Nr. 4 HGB, sind die Gläu-
biger hingegen nicht davor geschützt, dass diese aufgelöst und an die Aktio-
näre ausgeschüttet werden.319 § 57 AktG schützt insoweit lediglich davor, 
dass eine solche Ausschüttung ohne wirksamen Ausschüttungsbeschluss der 
Hauptversammlung erfolgt.320

Diese Wertung ist auf als Eigenkapital bilanziertes Mezzanine-Kapital zu 
übertragen, dessen Behandlung derjenigen sonstiger Zuzahlungen in die Ka-
pitalrücklage zu entsprechen hat. Wie bei jenen handelt es sich bei Mezza-
nine-Kapital um sonstiges, nicht besonders gesetzlich geschütztes Eigenkapi-
tal. Die Rückzahlung ist daher kapitalerhaltungsrechtlich zulässig, soweit sie 
nicht aus dem zur Deckung des Grundkapitals und zwingender Rücklagen 
erforderlichen Vermögen erfolgt. Damit entspricht die Behandlung von bilan-
ziellem Eigenkapital derjenigen von eigenkapitalersetzenden Aktionärsdarle-
hen vor Inkrafttreten des MoMiG. Lagen insoweit die Voraussetzungen für 
die Bindung als Eigenkapitalersatz vor, war der Rückzahlungsanspruch nur 
insoweit durch § 57 AktG gesperrt, als die Mittel zur Deckung der Grundka-
pitalziffer und der gesetzlichen Rücklage benötigt wurden.321 

bb) Vergütungszahlungen 

Auch für Vergütungszahlungen auf Mezzanine-Kapital ist danach zu unter-
scheiden, ob dieses als Fremd- oder Eigenkapital bilanziert ist. Für die Ver-
gütung auf Fremdkapital verhält es sich wie bei der Verzinsung von Aktio-
närsdarlehen. Eine solche ist nur insoweit zulässig und vom Ausnahmetat-
bestand des § 57 Abs. 1 Satz 4 AktG erfasst, als sie einem Drittvergleich 
standhält.322 Die AG darf mit Blick auf die Kapitalerhaltung mit ihren Aktio-
nären Rechtsgeschäfte nur zu solchen Konditionen abwickeln, die auch jeder 
Dritte von der Aktiengesellschaft erhalten würde.323 Die Lage entspricht in-
soweit derjenigen in der GmbH.324 Es ist also ein Drittvergleich durchzufüh-
ren, wobei als Vergleichsinstrumente Drittfinanzierungen heranzuziehen und 
mit einem Risikoaufschlag zu versehen sind, welcher diejenigen Gestaltungs-
merkmale berücksichtigt, welche zur Begründung der Quasi-Aktionärs-Stel-

319 Baums, Unternehmensfinanzierung, § 11 Rn. 17; KK-AktG/Drygala, § 57, 
Rn. 11.

320 MüKoAktG/Bayer, § 57, Rn. 8.
321 Spindler/Stilz/Cahn/von Spannenberg, § 57, Rn. 115; MüKoAktG/Bayer, § 57, 

Rn. 284 f.
322 KK-AktG/Drygala, § 57, Rn. 155.
323 MüKoAktG/Bayer, § 57, Rn. 49; Hüffer/Koch/Koch, § 57, Rn. 8; KK-AktG/

Drygala, § 57, Rn. 41.
324 Vgl. hierzu oben unter D. II. 1. a) dd).
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lung führen. Soweit Vergütungszahlungen auf bilanziell als Fremdkapital er-
fasstes Mezzanine-Kapital dem Drittvergleich nicht standhalten, stehen sie 
im Interesse der Gläubiger unter dem Vorbehalt, dass das Eigenkapital und 
die gesetzlichen Rücklagen gedeckt sind.

Die Vergütung von bilanziellem Eigenkapital unterfällt in keinem Fall der 
Ausnahme des § 57 Abs. 1 Satz 4 AktG, da es an einer Vergleichbarkeit zum 
Darlehen fehlt. Es handelt sich in voller Höher um eine Vermögenszuwen-
dung an den Quasi-Aktionär. Die gilt auch dann, wenn der Kapitalposten in 
der Handelsbilanz zwischenzeitlich zur Verbindlichkeit umqualifiziert wurde. 
Hier liegt der Fall ganz wie bei einer Verzinsung einer von einem Aktionär 
geleisteten sonstigen Zuzahlung in die Kapitalrücklage (§ 272 Abs. 2 
Nr. 4 HGB). Auch eine solche ist nur zulässig, soweit sie unter dem Vorbe-
halt steht, dass hierdurch nicht das Nennkapital und diejenigen Rücklagen 
angegriffen werden, die kraft Gesetzes von einer Auszahlung ausgenommen 
sind.325

cc) Zwischenergebnis

Die Kapitalerhaltung in der AG kann im Interesse der Gesellschaftsgläubi-
ger die Rückzahlung und Vergütung von Mezzanine-Kapital beschränken. 
Voraussetzung ist, dass der Mezzanine-Gläubiger als Quasi-Aktionär zu qua-
lifizieren. Ist dies der Fall, darf das als Eigenkapital bilanzierte Mezzanine-
Kapital sowie Vergütungen für solches nicht gezahlt werden, soweit die 
Mittel zur Deckung der Grundkapitalziffer und der gesetzlichen Rücklage 
benötigt werden. Das gleiche gilt für denjenigen Teil einer Vergütung auf 
Fremdkapital, der einem Drittvergleich nicht standhält.

d) Rechtsfolgen eines Verstoßes gegen die Kapitalerhaltung

Ein Verstoß gegen die Vorschriften der Kapitalerhaltung führt zu einem 
Erstattungsanspruch der Gesellschaft gegen den Zahlungsempfänger (§ 31 
Abs. 1 GmbHG, § 62 Abs. 1 Satz 1 AktG). Im Fall der GmbH & Co. KG ist 
Anspruchsinhaberin dieses Anspruchs die KG, nicht ihre Komplementärin.326 
Für die GmbH sieht das Gesetz – anders als für die AG – eine Haftung der 
übrigen Gesellschafter im Verhältnis ihrer Beteiligung vor, soweit die Erstat-
tung von dem Empfänger nicht zu erlangen ist und soweit der Betrag zur 
Befriedigung der Gesellschaftsgläubiger erforderlich ist (§ 31 Abs. 3 GmbHG). 

325 Baums, Unternehmensfinanzierung, § 11 Rn. 16.
326 Siehe oben unter D. II. 1. b) bb).
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Adressaten dieser Ausfallhaftung sind auch gesellschaftergleiche Dritte.327 
Aufgrund seiner Verantwortung für die Erhaltung des Stammkapitals hat 
auch der Quasi-Gesellschafter das Insolvenzrisiko eines Primärschuldners 
nach § 31 Abs. 1 GmbHG vorrangig vor den Gesellschaftsgläubigern zu tra-
gen.328

e) Ergebnis zur kapitalerhaltungsrechtlichen Behandlung  
von Mezzanine-Kapital

Die Kapitalerhaltungsvorschriften können die Rückzahlung von Mezza-
nine-Kapital beschränken, sofern der Mezzanine-Gläubiger als Quasi-Gesell-
schafter zu bewerten ist. In keinem Fall beschränkt ist jedoch die Rückzah-
lung von handelsbilanziell als Fremdkapital verbuchten Finanzierungen, die 
wirtschaftlich einem Gesellschafterdarlehen entsprechen.

Die Rückzahlung von als Eigenkapital bilanziertem Mezzanine-Kapital 
muss sich hingegen an den Vorschriften der Kapitalerhaltung messen lassen 
und zwar auch, wenn das Kapital in der Handelsbilanz wegen der bevorste-
henden vertraglichen Rückzahlung oder Kündigungsmöglichkeit in eine 
Verbindlichkeit umqualifiziert wurde. Das gleiche gilt für Vergütungszahlun-
gen auf als Eigenkapital erfasstes Mezzanine-Kapital sowie denjenigen 
Teil der Vergütung für Fremdkapital, der einem Drittvergleich nicht standhält.

Ist der Anwendungsbereich der Kapitalerhaltung demnach eröffnet, so ist 
in der GmbH jede Zahlung untersagt, die eine Unterbilanz hervorrufen oder 
vertiefen würde. In der GmbH & Co. KG sind Zahlungen gesperrt, die zu 
einer Unterbilanz bei der Komplementär-GmbH führen würden oder eine 
solche vertiefen würden. In der AG sind Zahlungen untersagt, soweit die 
Mittel zur Deckung der Grundkapitalziffer und der gesetzlichen Rücklage 
benötigt werden.

2. Liquiditätsschutz durch Insolvenzverursachungshaftung

Neben der Kapitalerhaltung statuiert auch die sogenannte Insolvenzverur-
sachungshaftung vorinsolvenzliche Zahlungsverbote. Sie ist nunmehr ein-
heitlich in § 15b Abs. 5 InsO geregelt, nachdem sie sich zuvor für die GmbH 
in § 64 Satz 3 GmbHG, für die AG in § 92 Abs. 2 Satz 3 AktG und für die 
GmbH & Co. KG in §§ 177a, 130a Abs. 1 Satz 3 HGB fand. In der Sache 
statuiert § 15b Abs. 5 Satz 1 InsO ein an die Geschäftsleitung gerichtetes, 

327 MüKoGmbHG/Ekkenga, § 31, Rn. 60; Michalski/Heidinger, § 31, Rn. 61.
328 Vgl. zur Rechtfertigung der Ausfallhaftung MüKoGmbHG/Ekkenga, § 31, 

Rn. 52.

OPEN ACCESS | Licensed under CC BY-NC-ND 4.0 | https://creativecommons.org/about/cclicenses/
DOI https://doi.org/10.3790/978-3-428-58527-4 | Generated on 2025-04-11 04:47:03



134 D. Mezzanine-Kapital als gesetzliches Haftkapital

haftungsbewährtes Verbot von Zahlungen an Gesellschafter, soweit diese zur 
Zahlungsunfähigkeit der Gesellschaft führen mussten und dies bei Beachtung 
der Sorgfalt eines ordentlichen Geschäftsmanns erkennbar war. Während die 
Kapitalerhaltung eine auf Bilanzwerte bezogene Vermögenserhaltung be-
zweckt, knüpft die Insolvenzverursachungshaftung an die Liquiditätslage der 
Gesellschaft an. Das Nebeneinander der beiden Institute resultiert aus der 
Entscheidung des Gesetzgebers, im Zuge des MoMiG den Kapitalschutz 
nicht aufzugeben und durch einen Solvenzschutz zu ersetzen, sondern einen 
solchen in Form der Insolvenzverursachungshaftung zusätzlich zur Beibehal-
tung der Kapitalerhaltungsvorschriften vorzusehen.329

In persönlicher Hinsicht adressiert § 15b Abs. 5 Satz 1 InsO solche Perso-
nen als relevante Zahlungsempfänger, die an der juristischen Person beteiligt 
sind, also deren Gesellschafter. Der persönliche Anwendungsbereich ist je-
doch wie derjenige der Kapitalerhaltung auf gesellschaftergleiche Dritte zu 
erstrecken, wobei die zu § 30 GmbHG, § 57 AktG geltenden und damit 
letztlich die zu § 39 Abs. 1 Nr. 5 InsO entwickelten Kriterien maßgeblich 
sind.330 Dieser Gleichlauf mit den Vorschriften zur Kapitalerhaltung ist fol-
gerichtig, da der Liquiditätsschutz durch die Insolvenzverursachungshaftung 
vom Gesetzgeber als Ergänzung zur Kapitalerhaltung konzipiert wurde. 
Mezzanine-Gläubiger, die mit entsprechenden Einfluss- und Vermögensrech-
ten ausgestattet sind daher vom persönlichen Anwendungsbereich erfasst.

In sachlicher Hinsicht erfasst der Tatbestand jede Zahlung, womit ein das 
Aktivvermögen der Gesellschaft mindernder Vermögensabfluss gemeint 
ist.331 Nicht als Anknüpfungspunkt kann daher im vorliegenden Zusammen-
hang die Aufhebung einer Zahlungssperre dienen, sondern stets erst eine 
daraufhin oder zugleich erfolgende Zahlung.332 Für die Frage, ob eine solche 
Zahlung mit der Insolvenzverursachungshaftung vereinbar ist, kommt es da-
rauf an, ob sie zur Zahlungsunfähigkeit der Gesellschaft führen musste.

329 Das Nebeneinander beider Instrumente wird in der Literatur zum Teil kritisch 
bewertet; vgl. etwa Hölzle, GmbHR 2007, 729, 732; Böcker/Poertzgen, WM 2007, 
1203, 1205 f.

330 Lutter/Hommelhoff/Kleindiek, § 64, Rn. 53; ausdrücklich für die mögliche Ein-
beziehung atypischer stiller Gesellschafter auch MüKoGmbHG/Müller, § 64, Rn. 187; 
BeckOK-GmbHG/Mätzig, § 64, Rn. 76.

331 Vgl. nur MüKoGmbHG/Müller, § 64, Rn. 182 m. w. N. Nach einer engeren 
Auffassung soll hingegen nur der Abfluss liquider oder kurzfristig liquidierbarer Mit-
tel erfasst, sein, vgl. etwa Baumbach/Hueck/Haas, § 64, Rn. 127 ff. m. w. N. Eine 
Ausdehnung des Zahlungsbegriffes, der bereits die Begründung einer Zahlungsver-
pflichtung erfassen sollte, wird heute nicht mehr vertreten; vgl. etwa Lutter/Hommel-
hoff/Kleindiek, § 64, Rn. 51; Porzelt, GmbHR 2019, 1037, 1042.

332 Damit gilt das Gleiche wie im Rahmen der kapitalerhaltungsrechtlichen Aus-
zahlungsbegriffs des § 30 Abs. 1 Satz 1 GmbH; vgl. dazu oben unter D. II. 1.
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a) Zahlungen auf fällige Forderungen

Zunächst sind solche Zahlungen in den Blick zu nehmen, welche die Ge-
sellschaft auf fällige Forderungen leistet. Zur Beurteilung der Frage, ob sie 
eine solche Zahlung vornehmen darf, muss die Geschäftsleitung die Zah-
lungsfähigkeit prüfen und dazu eine Liquiditätsbilanz aufstellen.333 In diese 
Liquiditätsbilanz sind auf der Aktivseite neben den verfügbaren die innerhalb 
von drei Wochen flüssig zu machenden Mittel einzubeziehen und zu den am 
Stichtag fälligen und eingeforderten sowie den innerhalb von drei Wochen 
fällig werdenden und eingeforderten Verbindlichkeiten in Beziehung zu set-
zen.334

Wird bei Aufstellung dieser Liquiditätsbilanz die Forderung, deren Befrie-
digung in Rede steht, als fällige Zahlungsverbindlichkeit auf der Passivseite 
angesetzt, so kann eine Zahlung auf diese Forderung die Zahlungsunfähigkeit 
nie herbeiführen. Durch den Zahlungsvorgang sinken die verfügbaren Mit-
teln stests in gleichem Umfang, wie eine Verbindlichkeit ausgebucht wird, es 
kommt also lediglich zu einer Bilanzverkürzung.335 Teilweise wird daher 
vertreten, für die Zwecke der Insolvenzverursachungshaftung fällige Forde-
rungen in der Liquiditätsbilanz außer Betracht zu lassen, um zu vermeiden, 
dass der Vorschrift aufgrund des Vorstehenden kein sinnvoller Anwendungs-
bereich verbleibt.336

Eine solche Ausnahme bei der Aufstellung der Liquiditätsbilanz ist abzu-
lehnen.337 Insbesondere kann ein aus der Insolvenzverursachungshaftung re-
sultierendes Leistungsverweigerungsrecht nicht als Begründung dafür heran-
gezogen werden, dass die Gesellschafterforderung nicht als fällig im Sinne 
des § 17 Abs. 2 InsO bei der Aufstellung der Liquiditätsbilanz zur berück-
sichtigen wäre. Das Leistungsverweigerungsrecht ist erst die Rechtsfolge der 
Insolvenzverursachungshaftung und setzt gerade voraus, dass hinsichtlich der 
betreffenden Forderung der Anwendungsbereich überhaupt eröffnet ist. Die 
Rechtsfolge kann nicht als Begründung zur Erfüllung des Tatbestands heran-

333 BGH, NJW 2018, 1089, Rz. 10.
334 Vgl. nur BGH, NJW 2018, 1089, Rz. 33; Porzelt, GmbHR 2019, 1037, 1041 

jeweils m. w. N.
335 Michalski/Dahl/Linnenbrink, Systematische Darstellung 6, Rn. 229; Dahl/

Schmitz, NZG 2009, 567, 569; Müller, Liber amicorum Martin Winter, S. 487, 490; 
Altmeppen, FS Hüffer, S. 1, 5 f.

336 Spliedt, ZIP 2009, 149, 159 f.; Dahl/Schmitz, NZG 2009, 567, 569 f.; Poertz-
gen, ZInsO 2010, 785, 787; K. Schmidt, in: Scholz, GmbHG, Band 3: §§ 53–88, 
11. Aufl. 2015, § 64 Rn. 91.

337 So auch BGH, NZG 2012, 1379, Rz. 12 ff.; Müller, Liber amicorum Martin 
Winter, S. 487, 490; Altmeppen, FS Hüffer, S. 1, 6; Lutter/Hommelhoff/Kleindiek, 
§ 64 Rn. 58; Altmeppen/Altmeppen, § 64 Rn. 82.
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136 D. Mezzanine-Kapital als gesetzliches Haftkapital

gezogen werden, denn dies wäre ein Zirkelschluss.338 Zudem war es Anlie-
gen des Gesetzgebers, Gesellschafterdarlehen vor der Insolvenz wie Drittdar-
lehen behandelt zu wissen und vorinsolvenzliche Auszahlungssperren inso-
weit zugunsten der Anfechtungsfolge des § 135 InsO abzuschaffen.339 Dem 
würde es zuwiderlaufen, wenn die Gesellschafterfinanzierung durch die In-
solvenzverursachungshaftung perpetuiert und die Insolvenzantragstellung 
damit herausgezögert würde.340

Zu beachten bleibt aber die Haftung des Geschäftsführers aus der Insol-
venzvertiefungshaftung (§ 15b Abs. 1 Satz 1 InsO). Ist nämlich aufgrund der 
Berücksichtigung der fälligen Gesellschafterforderung die Zahlungsunfähig-
keit bereits vor der Zahlung eingetreten, so ist die Zahlung für die Geschäfts-
leiter haftungsbewehrt.

b) Zahlungen auf nicht fällige Forderungen

Ein Anwendungsbereich der Insolvenzverursachungshaftung ergibt sich 
aufgrund der vorstehenden Erwägungen vor allem bei Zahlungen auf nicht 
im insolvenzrechtlichen Sinn fällige und damit in die Liquiditätsbilanz einzu-
stellende Forderungen und somit im Bereich unrechtmäßiger Vermögensver-
schiebungen.341 Dies betrifft tatsächlich nicht ernsthaft eingeforderte oder 
einem Rangrücktritt unterliegende Forderung.342

Soweit es um Forderungen geht, die nicht ernsthaft eingefordert wurden, 
ist ein praktischer Anwendungsfall indes schwer vorstellbar. Ein ernsthaftes 
Einfordern mit der Folge der Fälligkeit der Forderung im Sinne des § 17 
Abs. 2 InsO setzt über die Fälligkeit nach § 271 BGB hinaus eine Gläubiger-
handlung voraus, aus der sich der Wille, vom Schuldner Erfüllung zu verlan-
gen, im Allgemeinen ergibt.343 Damit sind lediglich solche Forderungen 
ausgenommen, die rein tatsächlich – also auch ohne rechtlichen Bindungs-
willen oder erkennbare Erklärung – gestundet sind.344 Aufgrund dieser gerin-
gen Anforderungen an ein ernsthaftes Einfordern ist der verbleibende An-

338 Zutreffend Böcker, DZWIR 2013, 403, 409; Nolting-Hauff/Greulich, GmbHR 
2013, 169, 173.

339 Vgl. Müller, Liber amicorum Martin Winter, S. 487, 492 f.
340 Zutreffend Lutter/Hommelhoff/Kleindiek, § 64, Rn. 58.
341 BGH, NZG 2012, 1379, Rz. 13; a. A. Altmeppen, FS Hüffer, S. 1 der konstatiert, 

die Bestimmungen hätten „überhaupt keinen sinnvollen Anwendungsbereich“ (S. 9) 
und seien „vollständig überflüssig“ (S. 14).

342 BGH, NZG 2012, 1379, Rz. 13.
343 BGH, NJW 2018, 1089, Rz. 16; a. A. Altmeppen, ZIP 2013, 801, 805 f., wonach 

jede gemäß § 271 BGB fällige Forderung in den Insolvenzstatus einzustellen sei.
344 BGH, NJW 2018, 1089, Rz. 16.
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wendungsbereich für nicht ernsthaft eingeforderte Forderungen gering.345 
Dass der Geschäftsführer ohne jedes Verlangen auf eine Forderung zahlt, 
scheint schon deshalb äußerst unwahrscheinlich, da in diesen Fällen seine 
Haftung aus den allgemeinen Vorschriften naheliegt.346 

Auch bezüglich einer Zahlung auf eine dem Rangrücktritt unterliegende 
und daher nicht fällige Forderung besteht keine eigenständige Bedeutung der 
Insolvenzverursachungshaftung. Zahlt der Geschäftsführer nämlich auf eine 
solche Forderung, liegt darin ein Verstoß gegen die allgemeinen Sorgfalts-
pflichten, welcher eine Geschäftsleiterhaftung nach den allgemeinen Vor-
schriften auslöst.347 Auch ein etwaiges Zahlungsverweigerungsrecht aus der 
Insolvenzverursachungshaftung348 ist insoweit bedeutungslos, denn die be-
friedigte Forderung wäre aufgrund des Rangrücktrittes ohnehin nicht durch-
setzbar gewesen.

c) Vergrößerung der Deckungslücke

Ein weiterer Anwendungsfall liegt in einer relevanten Vergrößerung einer 
Deckungslücke durch die Zahlung.349 Damit ist der Fall gemeint, dass durch 
die Zahlung und die damit verbundene Verkürzung der Liquiditätsbilanz der 
Anteil der innerhalb von drei Wochen fälligen und nicht mehr bedienbaren 
Verbindlichkeiten die relevante Schwelle, die nach der Rechtsprechung des 
BGH bei 10 % der gesamt fälligen Verbindlichkeiten liegt,350 übersteigt.

Nicht überzeugen kann der gegen diese Fallgruppe unter Hinweis auf 
Art. 3 GG vorgebrachte Einwand, der Gesetzgeber dürfe insoweit einen Ge-
sellschafter-Gläubiger hinsichtlich seiner fälligen Forderung nicht ohne jeden 
sachlichen Grund schlechter behandeln als einen Fremdgläubiger.351 Ein 
sachlicher Grund zur Unterwerfung des Gesellschafters mit seiner Forderung 
unter die Insolvenzverursachungshaftung ist nämlich darin gegeben, dass ihn 
aufgrund seiner Gesellschafterstellung eine besondere Verantwortung für die 
Erhaltung der Liquidität der Gesellschaft trifft. Das gleiche gilt für Quasi-
Gesellschafter, sodass eine relevante Vergrößerung der Deckungslücke auch 

345 BGH, NJW 2018, 1089, Rz. 59 geht davon aus, dass bei Fälligkeit im Sinne 
des § 271 BGB von einem ernstlichen Einforn grundsätzlich ausgegangen werden 
kann.

346 So auch Altmeppen, ZIP 2013, 801, 805.
347 Zutreffend Porzelt, GmbHR 2019, 1037, 1042; Altmeppen, ZIP 2013, 801, 805.
348 Dazu sogleich unter D. II. 2. e).
349 BGH, NZG 2012, 1379, Rz. 13. 
350 BGHZ 163, 134, 145; BGH, NJW 2018, 1089, Rz. 10.
351 Altmeppen, ZIP 2013, 801, 804.
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138 D. Mezzanine-Kapital als gesetzliches Haftkapital

bei Zahlungen an solche denkbar ist, wenngleich dies praktisch wenig be-
deutsam bleiben dürfte.352

d) Mittelbare Insolvenzverursachung

Daneben wird es für denkbar gehalten, solche Zahlungen zu erfassen, die 
erst mittelbar zur Zahlungsunfähigkeit führen.353 Der BGH nennt hierfür 
beispielhaft die Zahlung auf eine Forderung, deren Befriedigung für sich 
genommen zwar nicht zur Zahlungsunfähigkeit führt, von deren Nichtbefrie-
digung aber andere Kreditgeber den Fortbestand, die Verlängerung oder die 
Gewährung ihrer Kredite abhängig gemacht haben und deren Begleichung 
sie ihrerseits zum Anlass für eine Kreditrückführung nehmen.354 In der Lite-
ratur werden darüber hinaus Zahlungen als insolvenzverursachend betrachtet, 
nach deren Vornahme zwar noch Mittel verbleiben, um für eine gewisse Zeit 
fällige Forderungen zu befriedigen, aber eine realistische Liquiditätsplanung 
absehen lasse, dass in der Planungsendphase die Zahlungsunfähigkeit zu er-
warten sei.355

Richtigerweise wird man bei der Beurteilung der erforderlichen Kausalität 
zwischen der relevanten Zahlung und dem Eintritt der Zahlungsunfähigkeit 
einen strengen Maßstab anzulegen und insbesondere einen engen sachlichen 
und zeitlichen Zusammenhang zu fordern haben.356 Hierfür spricht schon der 
Wortlaut „führen mussten“ und es wäre nicht hinzunehmen, wenn ein 
(Quasi-)Gesellschafter nur aufgrund einer vagen Befürchtung dauerhaft an 
der Durchsetzung seines fälligen Anspruchs gehindert wäre.357 Bei einem zu 
extensiven Verständnis dieser Fallgruppe liefe man zudem Gefahr, durch die 
Hintertür eine Zahlungssperre in der „Krise“ der Gesellschaft wieder einzu-
führen, deren Abschaffung gerade Anliegen des Gesetzgebers des MoMiG 
war.358

Im Einklang mit der Gesetzesbegründung muss die Zahlung daher ohne 
Hinzutreten weiterer Kausalbeiträge zur Zahlungsunfähigkeit der Gesell-

352 Auch BGH, NZG 2012, 1379, Rz. 13 spricht von einem „theoretischen Fall“.
353 BGH, NZG 2012, 1379, Rz.13.
354 BGH, NZG 2012, 1379, Rz.13.
355 Müller, Liber amicorum Martin Winter, S. 487, 490, wonach die Länge einer 

dazu anzusetzenden Planungsphase vom Einzelfall abhänge.
356 Zutreffend GK-GmbHG/Casper, § 64, Rn. 149; bildlich treffend Greulich/Rau, 

NZG 2008, 284, 288: Zahlung als „Weichenstellung ins Aus“.
357 Die Anwendbarkeit auf die mittelbare Insolvenzverursachung mit dieser Be-

gründung gänzlich ablehnend Altmeppen, ZIP 2013, 801, 806.
358 So auch Seibert, ZIP 2006, 1157, 1167.
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schaft führen.359 Es genügt nicht, dass die Zahlung in irgendeiner Weise 
kausal für eine – möglicherweise erst mit erheblichem zeitlichem Abstand 
eintretende – Zahlungsunfähigkeit der Gesellschaft wird.360 Insbesondere ist 
nicht jede Leistung sanktioniert, die erst nach Hinzutreten weiterer im Mo-
ment der Zahlung noch nicht feststehender Umstände zur Zahlungsunfähig-
keit führt.361 Andererseits ist aber nicht erforderlich, dass die Zahlungsunfä-
higkeit im Moment der Leistung unmittelbar eintritt, solange sich in diesem 
Moment klar abzeichnet, dass die Gesellschaft unter normalem Verlauf der 
Dinge ihre Verbindlichkeiten nicht mehr erfüllen können wird.362 

e) Rechtsfolge

Soweit eine verbotene Zahlung vorliegt, folgt daraus in erster Linie eine 
Erstattungspflicht der Geschäftsleitung, die jedoch nicht auf einen weiterge-
henden Schadensersatz gerichtet ist.363 Ein Zahlungsverbot der Gesellschaft 
hat der Gesetzgeber hingegen anders als bei den Kapitalerhaltungsvorschrif-
ten (dort § 30 Abs. 1 Satz 1 GmbHG und § 57 Abs. 1 Satz 1 AktG) nicht 
ausdrücklich vorgesehen. § 15b Abs. 1 Satz 1 InsO spricht zwar davon, dass 
die Geschäftsleitung die Zahlungen nicht leisten darf. Es ist aber umstritten, 
ob damit nur ein Verbot im Verhältnis des Geschäftsleiters zur Gesellschaft 
gemeint ist oder ob im Verhältnis der Gesellschaft zum Gesellschafter ein 
Leistungsverweigerungsrecht der Gesellschaft besteht. 

Der BGH bejaht dies, denn die Haftung des Geschäftsführers solle der 
Gefahr vorbeugen, dass bei sich abzeichnender Zahlungsunfähigkeit von den 
Gesellschaftern Mittel entnommen werden und dies könne nur erreicht wer-
den, wenn die Gesellschaft den Mittelabfluss verweigern könne und der Ge-
schäftsführer nicht etwa den Mittelabfluss unter Inkaufnahme einer eigenen 
Haftung bewirken müsse.364 Bei einer späteren Insolvenzeröffnung sichere 
das bis dahin bestehende Leistungsverweigerungsrecht den Nachrang der 
Gesellschafterforderung aus § 39 Abs. 1 Nr. 5 InsO ab und der Insolvenzver-
walter sei nicht darauf verwiesen, abgeflossene Mittel über § 135 InsO zu-
rückzuholen.365 Auch in der Literatur wird ein Leistungsverweigerungsrecht 

359 BegrRegE MoMiG, BT Drucks. 16/6140, S. 46.
360 BegrRegE MoMiG, BT Drucks. 16/6140, S. 46.
361 BegrRegE MoMiG, BT Drucks. 16/6140, S. 47.
362 BegrRegE MoMiG, BT Drucks. 16/6140, S. 46 f.
363 Kleindiek, FS K. Schmidt, S. 893, 901; Knof, DStR 2007, 1536, 1537. Das gilt 

auch für den Anspruch aus § 93 Abs. 3 Nr. 6 AktG; vgl. nur GK-AktG/Hopt/Roth, 
§ 92, Rn. 167.

364 BGH, NZG 2012, 1379, Rz. 18; so auch bereits LG Berlin, GmbHR 2010, 201.
365 BGH, NZG 2012, 1379, Rz. 18.
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140 D. Mezzanine-Kapital als gesetzliches Haftkapital

der Gesellschaft zum Teil bejaht.366 Es sei widersprüchlich, die Gesellschaft 
zu einer Zahlung zu verpflichten, welche ihr organschaftlicher Vertreter er-
statten müsste.367

Andere führen gegen das Bestehen eines Leistungsverweigerungsrecht den 
systematischen Zusammenhang zur Insolvenzvertiefungshaftung an, in deren 
Anwendungsbereich ein Leistungsverweigerungsrecht nicht in Erwägung 
gezogen werde.368 Da es nicht denkbar sei, dass eine Schuldnerin gegen ei-
nen im übrigen fälligen und durchsetzbaren Anspruch einwende, sie sei in-
solvent, müsse dies erst recht für eine nur drohende Insolvenz gelten.369 Den 
Interessen der Gläubiger sei mit dem Erstattungsanspruch gegen die Ge-
schäftsleitung Genüge getan.370 Durch ein Leistungsverweigerungsrecht 
würde nur der unerwünschte Zustand der lebensnotwendigen Gesellschafter-
finanzierung perpetuiert und damit der Todeskampf der Gesellschaft zu Las-
ten der Gläubiger verlängert.371 Auch ein Haftungsdilemma der Geschäfts-
leitung drohe nicht, denn ihre Pflichten und Haftung beständen stets nur im 
Innenverhältnis zur Gesellschaft, sodass sie sich durch die Verweigerung der 
Zahlung nicht gegenüber dem Zahlungsempfänger schadensersatzpflichtig 
machen könne.372 

Letztlich können diese Bedenken nicht durchgreifen und es ist ein Leis-
tungsverweigerungsrecht anzuerkennen. Insbesondere spricht auch die Geset-
zessystematik nicht gegen ein Leistungsverweigerungsrecht. Eine einheitliche 
Behandlung von insolvenzvertiefenden und insolvenzverursachenden Zah-
lungen wäre gerade nicht überzeugend. Zum einen kann sich die Geschäfts-
leitung in Fällen eines bereits vorliegenden Insolvenzgrundes der drohenden 
Haftung ohne Weiteres durch Stellung eines Insolvenzantrags entziehen,373 
während ein Insolvenzantrag bei lediglich drohender Zahlungsunfähigkeit 

366 MüKoGmbHG/Müller, § 64, Rn. 197; Dahl/Schmitz, NZG 2009, 567, 569; 
Hölzle, GmbHR 2007, 729, 732; K. Schmidt, in: Scholz, GmbHG, Band 3: §§ 53–88, 
11. Aufl. 2015, § 64 Rn. 106.

367 Böcker, DZWIR 2013, 403, 409; MüKoGmbHG/Müller, § 64, Rn. 197.
368 OLG München, ZIP 2010, 1236; OLG München, ZIP 2011, 225; OLG Kob-

lenz, ZInsO 2012, 842; Altmeppen/Altmeppen, § 64, Rn. 87; Baumbach/Hueck/Haas, 
§ 64, Rn. 143; Haas, NZG 2013, 41, 84 ff.; Hirte/Knof/Mock, JZ 2013, 1051, 1054 f.; 
Haas, DStR 2010, 1991; Müller, Liber amicorum Martin Winter, S. 487, 491 ff.; Alt-
meppen, FS Hüffer, S. 1.

369 Altmeppen/Altmeppen, § 64, Rn. 87.
370 Haas, DStR 2010, 1991, 1992.
371 Altmeppen, FS Hüffer, S. 1, 5.
372 Haas, NZG 2013, 41, 45; Haas, DStR 2010, 1991, 1991; ähnlich Müller, Liber 

amicorum Martin Winter, S. 487, 491 f.; Bork, EWiR 2013, 75, 76.
373 Darauf hinweisend auch BGH, NZG 2012, 1379, Rz. 12.
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nur von Geschäftsführern in vertretungsbefugter Zahl und im Innenverhältnis 
nach vorheriger Zustimmung der Gesellschafter gestellt werden kann.374

Zum anderen sind die Schutzzwecke von Insolvenzverursachungshaftung 
und Insolvenzvertiefungshaftung verschieden.375 Die Insolvenzvertiefungs-
haftung dient der Masseerhaltung und soll die gleichmäßige Befriedigung der 
Gesellschaftsgläubiger ab dem Eintritt der Insolvenzreife sichern.376 Sie steht 
damit im unmittelbaren Zusammenhang mit der strafbewehrten Insolvenz-
antragspflicht der Vertretungsorgane, indem sie für diese einen zusätzlichen 
Anreiz schafft, das Insolvenzverfahren einzuleiten oder die Insolvenzsitua-
tion umgehend zu bereinigen.377 Der Gläubigerschutz ist damit von vornhe-
rein nur ein mittelbarer, was gleichermaßen für eine Wiederauffüllung der 
Masse bei Durchsetzung des Anspruchs gegen den Geschäftsleiter gilt.378

Die Insolvenzverursachungshaftung dient demgegenüber der Sicherung 
der Vorrangstellung der Gläubiger und ist Ausdruck der Wertung des § 199 
Satz 2 InsO.379 Zudem soll sie den Nachrang des § 39 Abs. 1 Nr. 5 InsO 
bereits vorinsolvenzlich absichern.380 Das Verbot der Insolvenzverursachung 
soll eine Ergänzungsfunktion im Gefüge des Gläubigerschutzes nach Ab-
schaffung der Grundsätze des Eigenkapitalersatzrechts haben und die beste-
henden Mechanismen ergänzen, welche die Gesellschaftsgläubiger gegen 
Vermögensverschiebungen zwischen Gesellschaft und Gesellschaftern schüt-
zen.381 Entscheidend ist dabei, dass nicht nur durch einen zusätzlichen An-
spruch nach erfolgtem Abfluss der Mittel die Anfechtungsregeln ergänzt 
werden sollten.382 Vielmehr sollte auch das aus der Kapitalerhaltung folgende 
Zahlungsverbot ergänzt werden, indem auch Zahlungen erfasst werden, die 
zwar das zur Erhaltung des Stammkapitals erforderliche Gesellschaftsvermö-
gen nicht antasten, die aber die Zahlungsunfähigkeit herbeiführen müssen 

374 Zutreffend MüKoGmbHG/Müller, § 64, Rn. 197.
375 Insoweit auch Baumbach/Hueck/Haas, § 64, Rn. 122.
376 MüKoAktG/Spindler, § 92, Rn. 3; GK-HGB/Habersack, § 130a, Rn. 2; MüKo-

GmbHG/Müller, § 64, Rn. 1; Altmeppen, FS Hüffer, S. 1, 1.
377 GK-HGB/Habersack, § 130a, Rn. 1; Baumbach/Hueck/Haas, § 64, Rn. 3: 

„Druck funktion“.
378 Zutreffend spricht MüKoAktG/Spindler, § 92, Rn. 24 daher von einem bloß 

reflexartigen Gläubigerschutz.
379 Knof, DStR 2007, 1536, 1537; Baumbach/Hueck/Haas, § 64, Rn. 7; R/GvW/H/

Haas, § 130a, Rn. 26; a. A. Müller, Liber amicorum Martin Winter, S. 487, 488: 
Zweck der Insolvenzverursachungshaftung liegt ebenso im Schutz der Masse.

380 BGH, NZG 2012, 1379, Rz. 18.
381 BegrRegE MoMiG, BT Drucks. 16/6140, S. 46.
382 Darauf maßgeblich abstellend aber Müller, Liber amicorum Martin Winter, 

S. 487, 489.
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und tatsächlich auch herbeiführen.383 Um diese intendierte, der Kapitalerhal-
tung vergleichbare Wirkung entfalten zu können, ist ein Leistungsverweige-
rungsrecht folgerichtig.384 Den Gläubigern lediglich einen möglicherweise 
zweifelhaften Ersatzanspruch gegen die Geschäftsleitung zuzugestehen und 
mit dem Durchsetzungsrisiko zu belasten, statt das liquide Vermögen der 
Gesellschaft zu schützen, würde dem Ziel des Gesetzgebers nicht gerecht.385

f) Ergebnis zur Relevanz der Insolvenzverursachungshaftung

Im Ergebnis haben die Vorschriften der Insolvenzverursachungshaftung im 
Zusammenhang mit Zahlungen an Mezzanine-Gläubiger auf Tatbestandsseite 
nur einen geringen Anwendungsbereich. In persönlicher Hinsicht sind zwar 
all diejenigen Dritten erfasst, die als Quasi-Gesellschafter im Sinne der Ka-
pitalerhaltung zu qualifizieren sind. In sachlicher Hinsicht bezieht sich die 
Insolvenzverursachungshaftung jedoch nicht auf Zahlungen, die auf fällige 
Forderungen geleistet werden, da solche die Zahlungsunfähigkeit nicht her-
beiführen können. Für nicht fällige, da einem Rangrücktritt unterliegende 
Forderungen hat die Insolvenzverursachungshaftung keine eigene Bedeutung, 
da sie zwar ein Leistungsverweigerungsrecht der Gesellschaft begründet, ein 
solches aber qua Rangrücktritt ohnehin besteht. Als Anwendungsfälle bleiben 
daher nur diejenigen der relevanten Vergrößerung einer Deckungslücke und 
der mittelbaren Insolvenzverursachung. In diesen Fällen besteht neben einem 
Erstattungsanspruch gegen die Geschäftsleitung auch ein Leistungsverweige-
rungsrecht der Gesellschaft.

3. Zahlungsverbot aus Treuepflichten

Über die gesetzlich normierten Zahlungssperren der Kapitalerhaltung und 
der Insolvenzverursachungshaftung hinaus können auch aus ungeschriebenen 
Treuepflichten Zahlungsverbote resultieren. Dabei sind grundsätzlich zwei 
Ansatzpunkte für eine Treuebindung von Mezzanine-Gläubigern denkbar. 
Zum einen ist eine Einbeziehung in die gesellschaftsrechtlichen Treuepflich-
ten auf Ebene der Schuldnergesellschaft zu erwägen und zum anderen eine 
Begründung von Treuepflichten bilateral zwischen Mezzanine-Gläubiger und 
Gesellschaft denkbar. 

383 BegrRegE MoMiG, BT Drucks. 16/6140, 46.
384 Ähnlich Böcker, DZWIR 2013, 403, 409, der von einem beabsichtigten „Vor-

feldschutz“ als Kompensation für die Abschaffung des Eigenkapitalersatzrechts 
spricht.

385 Hölzle, GmbHR 2007, 729, 731.
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a) Treuepflichten auf Ebene der Gesellschaft

In Gesellschaften jeder Rechtsform wirken gesellschaftsrechtliche Treue-
pflichten, die ihren Ursprung im Recht der Personengesellschaften haben,386 
deren Geltung aber heute auch für Kapitalgesellschaften allgemein anerkannt 
ist.387 Diese Treuepflichten haben zwei grundlegende Ausprägungen. Zu-
nächst hat jeder Gesellschafter im Sinne einer vertikalen Treuepflicht zur 
Gesellschaft die Pflicht, seine gesellschaftsbezogene Tätigkeit in deren Inte-
resse wahrzunehmen und alles zu unterlassen, was dieses Interesse beein-
trächtigt.388 Darüber hinaus unterliegen die Gesellschafter einer horizontalen 
Treupflichtbindung untereinander, wonach sie auf die Belange der Mitgesell-
schafter Rücksicht zu nehmen haben.389 Die normative Fundierung dieser 
Treuepflichten ist nicht unumstritten, doch besteht weithin Einigkeit darüber, 
dass sie ihren Ursprung im Gesellschaftsvertrag haben.390 

Aus diesem Grund trifft die Treupflichtbindung jedenfalls im Ausgangs-
punkt nur die Gesellschafter als Vertragsparteien des Gesellschaftsvertrages 
beziehungsweise Mitglieder des Verbandes. Darüber hinaus ist auch eine 
abgeleitete Treuebindung derjenigen Dritten anerkannt, denen die Gesell-
schafterstellung eines Formalgesellschafters zuzurechnen ist. Dies betrifft 
zum einen Hintermänner wie mittelbare Gesellschafter und Treugeber eines 
Gesellschafters.391 Zum anderen erstreckt sich die Treuepflicht auf solche 
Dritte, die von einem Gesellschafter ein- oder zwischengeschaltet werden.392 
Beide Konstellationen betreffen die erste der beiden anerkannten Fallgruppen 
der Dritterstreckung im Rahmen des Gesellschafterdarlehensrechts und der 
Kapitalerhaltungsvorschriften.393

Eine Ausdehnung auf Quasi-Gesellschafter im Sinne der zweiten Fall-
gruppe aufgrund einer wirtschaftlichen Nähe zur Gesellschaft wird demge-
genüber nur vereinzelt diskutiert. Wilhelm plädiert insoweit für eine Einbe-

386 Vgl. zur Entwicklung seit Beginn des 20. Jahrhunderts nur MüKoBGB/Schä-
fer, § 705, Rn. 221.

387 Grundlegend zur GmbH BGHZ 65, 15; grundlegend zur AG BGHZ 129, 136.
388 MüKoAktG/Götze, vor § 53a, Rn. 28; H/S/Servatius, § 705 BGB Rn. 41; die 

vertikale Treuepflicht wirkt aber auch umgekehrt und kann auch die Gesellschaft ge-
genüber ihren Gesellschaftern treffen, vgl. nur Michalski/Lieder, § 13, Rn. 140 
m. w. N. 

389 MüKoAktG/Götze, vor § 53a, Rn. 31; H/S/Servatius, § 705 BGB, Rn. 41.
390 BGH, NJW 2011, 1667, Rz. 21; MüKoBGB/Schäfer, § 705, Rn. 229; Scholz/

Seibt, § 14, Rn. 71; GK-AktG/Henze/Notz, Anh. § 53a, Rn. 20 f.
391 Vgl. nur Wilhelm, Dritterstreckung, S. 275 ff. m. w. N.
392 H/S/Servatius, § 705 BGB, Rn. 41; BGH, NJW 2014, 1107 zur Unterwerfung 

einer von einem Teil der Gesellschafter gegründeten GbR unter die Treuepflicht.
393 Dazu oben unter D. I. 2. und D. II. 1. a).
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ziehung atypischer stiller Gesellschafter, wenn für diese hinreichende Ein-
wirkungsmöglichkeiten sowie eine Gewinn- und Verlustbeteiligung vorgese-
hen sind.394

Eine solche Ausdehnung der mitgliedschaftlichen Treuepflicht auf Quasi-
Gesellschafter ist abzulehnen. Sie ist mit der Fundierung der Treuepflicht im 
Gesellschaftsvertrag nicht in Einklang zu bringen. Den Anknüpfungspunkt 
für die Treuepflichtbindung bildet nämlich die gesellschaftsvertragliche 
Zweckförderungspflicht.395 Dritte verfolgen keinen gemeinsamen Zweck mit 
den Gesellschaftern, sodass schon im Ausgangspunkt keine dahingehende 
Förderungspflicht besteht. Das gilt nicht nur für die vertikale, sondern auch 
für die horizontale Treuepflicht. Zwar wird letztere als Gegengewicht zu der 
Möglichkeit der Einflussnahme auf die Geschäftsleitung verstanden396 und 
entsprechende Einflussmöglichkeiten können durchaus auch für Dritte beste-
hen. Allerdings besteht die korrelierende Rücksichtnahmepflicht nur zum 
Schutz der gesellschaftsbezogenen Interessen der Mitgesellschafter,397 sodass 
auch hier alleine die zwischen den Gesellschaftern bestehende gesellschafts-
vertragliche Zweckbindung die Grundlage bildet, die Dritten gegenüber nicht 
in Betracht kommt.

Darüber hinaus bezweckt die Treuepflichtbindung stets nur den Schutz der 
Mitgesellschafter und der Gesellschaft, nicht jedoch auch der Gesellschafts-
gläubiger. Im vorliegenden Zusammenhang ist daher auch unter diesem Ge-
sichtspunkt eine Ausdehnung nicht geboten. 

b) Treuepflicht in der stillen Gesellschaft

Von einer Einbeziehung in die gesellschaftsrechtliche Treuepflicht auf 
Ebene der Gesellschaft ist die Frage nach der Geltung von Treuepflichten 
zwischen einem stillen Gesellschafter und der Gesellschaft als Geschäfts-
inhaberin zu unterscheiden. Die stille Gesellschaft ist als solche nämlich ih-
rerseits Gesellschaft bürgerlichen Rechts im Sinne der §§ 705 ff. BGB, in 
welcher gesellschaftliche Treuepflichten bestehen.398 Grundsätzlich ist daher 

394 Wilhelm, Dritterstreckung, S. 285 f.; ohne jede Begründung atypische stille Ge-
sellschafter einbeziehend Hölters/Laubert, § 53a, Rn. 14, der diese zumindest miss-
verständlich als mittelbare Gesellschafter einzuordnen scheint.

395 Michalski/Lieder, § 13, Rn. 135; Rowedder/Schmidt-Leithoff/Pentz, § 13, 
Rn. 36.

396 BGHZ 65, 15, 19; BGHZ, 184, 195; Michalski/Lieder, § 13, Rn. 141 ff.
397 BGHZ 65, 15, 19; BGHZ, 184, 195.
398 BGH, NJW 2018, 3312, Rz. 29; GK-HGB/Harbarth, § 230, Rn. 185; H/S/Ser-

vatius, § 230 HGB, Rn. 33; Oetker/Wedemann, § 230, Rn. 92; grundlegend BGHZ 3, 
75, 81.
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jeder stille Gesellschafter Adressat der Treuepflicht, jedoch variiert die Inten-
sität der daraus resultierenden Pflichten je nach Ausgestaltung der stillen 
Gesellschaft.399 Stehen dem stillen Gesellschafter nur beschränkte Einfluss-
rechte zu, so ist die Treuepflicht weniger stark ausgeprägt als in einer atypi-
schen stillen Gesellschaft, in welcher ihm bedeutsame Mitwirkungsbefug-
nisse eingeräumt sind.400

In der Sache resultiert aus der Treuepflicht die Verpflichtung des stillen 
Gesellschafters, auf die berechtigten Interessen des Geschäftsinhabers ange-
messen Rücksicht zu nehmen.401 Dabei kann die Treuepflicht durch ihre 
Schrankenfunktion an sich zulässige Verhaltensweisen um des Zusammen-
wirkens in der Gesellschaft willen einschränken.402 Für den Fall der andern-
falls drohenden Insolvenz kann sie es gebieten, von der Geltendmachung der 
Gewinnbeteiligung abzusehen.403 Dies resultiert aus der Anknüpfung der 
Treuepflicht an den Gesellschaftszweck, der für die stille Gesellschaft in dem 
Abschluss von Handelsgeschäften auf gemeinschaftliche Rechnung bezie-
hungsweise in der Erzielung von Gewinnen durch das vom Geschäftsinhaber 
betriebene Handelsgewerbe besteht.404 Dieser Zweck schlägt mit der Insol-
venz des Geschäftsinhabers fehl, sodass die Zweckförderungspflicht bei 
drohender Insolvenz den stillen Gesellschafter daran hindern kann, seine 
Ansprüche auf Gewinnbeteiligung durchzusetzen. Ebenso kann er die stille 
Gesellschaft nicht wirksam kündigen, wenn der daraus resultierende Ausein-
andersetzungsanspruch zur Insolvenz der Gesellschaft führen würde.405

Voraussetzung ist, dass dem stillen Gesellschafter die zeitweise Suspendie-
rung seiner Ansprüche zumutbar ist.406 An die Zumutbarkeit sind dabei umso 
höhere Anforderungen zu stellen, je weniger operative Einflussrechte dem 
stillen Gesellschafter auf die Gesellschaft eingeräumt sind. Mit gesteigerten 
Einflussmöglichkeiten hingegen korrespondiert auch eine erhöhte Pflichten-

399 Oetker/Wedemann, § 230, Rn. 92; GK-HGB/Harbarth, § 230, Rn. 185.
400 Oetker/Wedemann, § 230, Rn. 82; E/B/J/S/Gehrlein, § 230, Rn. 42; für die ge-

setzestypische stille Gesellschaft wird zum Teil sogar angenommen, dass eine Treue-
pflichtbindung ausscheide, da die Stellung des stillen Gesellschafters der eines Darle-
hensgebers nahekomme; vgl. H/S/Servatius, § 230 HGB, Rn. 34.

401 H/S/Servatius, § 230 HGB, Rn. 34.
402 Michalski/Lieder, § 13, Rn. 161.
403 Oetker/Wedemann, § 230, Rn. 93.
404 BFH, DStR 2002, 123, 124; Blaurock, in: Blaurock, § 4, Rn. 4.7; Stöber, in: 

Westermann/Wertenbruch, Personengesellschaften, § 9, Rn. 229.
405 Dass die Ausübung des Kündigungsrechts als eigennütziges Recht unter dem 

Vorbehalt der gesellschaftsrechtlichen Treuepflicht steht, ist für die GbR anerkannt; 
vgl. nur MüKoBGB/Schäfer, § 723, Rn. 51; H/S/Kilian, § 723 BGB, Rn. 20.

406 Scholz/Seibt, § 14, Rn. 91; Rowedder/Schmidt-Leithoff/Pentz, § 13, Rn. 47.
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bindung im Interesse des Schicksals der Gesellschaft.407 Sind dem stillen 
Gesellschafter kommanditistengleiche Rechte eingeräumt, so unterliegt er 
wie ein solcher der Treuepflichtbindung.408 Auch für Kommanditisten kön-
nen Gewinnauszahlungsansprüche zeitweise gesperrt sein, solange durch die 
Auszahlung die Insolvenz der Gesellschaft eintreten würde.409

Obwohl die gesellschaftsrechtliche Treuepflicht demnach geeignet ist, eine 
Herbeiführung der Insolvenz zu verhindern und damit einen Quotenschaden 
der Gesellschaftsgläubiger zu vermeiden, so ist der dadurch bewirkte Gläubi-
gerschutz nur ein begrenzter, weil reflexartiger. In der Literatur heißt es zu 
Recht, die gesellschaftsrechtliche Treuepflicht sei kein Instrument des Gläu-
bigerschutzes.410 Sie wirkt konzeptionell nur zu Lasten und zu Gunsten der 
Gesellschafter.411 Zu Gläubigern der Gesellschaft besteht hingegen keine 
gesellschaftsrechtlich vermittelte Verbundenheit, die eine Treuepflicht auslö-
sen kann.412 Schließlich bestünde bei einer Einbeziehung der Gläubiger die 
Gefahr, dass das sorgsam austarierte Gleichgewicht zwischen anerkennens-
werten Gläubigerinteressen und dem schützenswerten Interesse der Gesell-
schafter an einer Haftungsbeschränkung aus den Fugen gerät.413 Auch der 
BGH hat entschieden, im Falle einer zweigliedrigen stillen Gesellschaft treffe 
den stillen Gesellschafter eine Treuepflicht nur gegenüber dem Inhaber des 
Handelsgeschäfts, während andere stille Gesellschafter, mit denen der Inha-
ber ebenfalls zweigliedrige stille Gesellschaften abgeschlossen hat, nicht in 
den Schutzbereich einbezogen seien.414 Daraus folgt, dass der BGH eine 

407 Zutreffend beschreibt H/S/Verse, § 14 GmbHG, Rn. 98 die Pflichtenbindung 
durch die Treuepflicht insoweit als Korrektiv zur Einwirkungsmacht; ganz in diesem 
Sinne argumentiert auch der BGH, vgl. etwa BGHZ 129, 136, 143.

408 E/B/J/S/Gehrlein, § 230, Rn. 42.
409 OLG Bamberg, NZG 2005, 808, 808; vgl. auch BGH, NJW 1985, 972, 973 zur 

Verpflichtung der Kommanditisten einer Publikums-KG, einer vorübergehende Aus-
setzung von Zinszahlungen zur Insolvenzvermeidung zuzustimmen. Im Übrigen ist 
auch für die GmbH und AG anerkannt, dass die Treuepflicht bei der Geltendmachung 
von Gewinnansprüchen zur Rücksichtnahme auf die wirtschaftliche Lage der Gesell-
schaft verpflichtet (vgl. zur GmbH Baumbach/Hueck/Fastrich, § 13, Rn. 27; Michal-
ski/Lieder, § 13, Rn. 175; Scholz/Seibt, § 14, Rn. 91; vgl zur AG für den Fall, dass 
zwischen Gewinnverwendungsbeschluss und Auszahlung so hohe Verluste eintreten, 
dass durch die Zahlung das geschützte Kapital angegriffen würde GK-AktG/Henze, 
§ 58, Rn. 102).

410 Scholz/Seibt, § 14, Rn. 69; Scholz/Bitter, § 13, Rn. 54; MüKoGmbHG/Merkt, 
§ 13, Rn. 107; Michalski/Lieder, § 13, Rn. 146.

411 Scholz/Seibt, § 14, Rn. 69.
412 MüKoGmbHG/Merkt, § 13, Rn. 107; Michalski/Lieder, § 13, Rn. 146.
413 Scholz/Bitter, § 13, Rn. 54.
414 BGH, NJW 2018, 3312, Rz. 29.

OPEN ACCESS | Licensed under CC BY-NC-ND 4.0 | https://creativecommons.org/about/cclicenses/
DOI https://doi.org/10.3790/978-3-428-58527-4 | Generated on 2025-04-11 04:47:03



 II. Vorinsolvenzlicher Gläubigerschutz durch gesetzliche Zahlungssperren  147

Einbeziehung von Drittgläubigern – solche sind die weiteren stillen Gesell-
schafter – ablehnt.

Dass die Treuepflicht nur im Interesse der übrigen Gesellschafter besteht, 
zeigt sich auch daran, dass eine Geltung der Treuepflicht des Alleingesell-
schafters gegenüber seiner GmbH abgelehnt wird.415 Auch der BGH ent-
schied insoweit, dass ein von der Gesamtheit der Gesellschafterinteressen 
unabhängiges Gesellschaftsinteresse, dem eine Treuepflicht des Gesellschaf-
ters gegenüber der Gesellschaft Rechnung zu tragen hätte, grundsätzlich 
nicht anzuerkennen sei.416 Etwas anderes könne zwar bei Gefährdung von 
Gläubigerinteressen gelten, welche der BGH aber durch die in der Trihotel 
Entscheidung entwickelte Existenzvernichtungshaftung nach § 826 BGB 
sanktioniert.417 Eine über die Fälle der Existenzvernichtung sowie die gesetz-
lichen Vorschriften insbesondere der Kapitalerhaltung hinausgehende Treue-
pflichtbindung im Interesse der Gesellschaftsgläubiger ist hingegen abzuleh-
nen, da wegen der umfassenden Verfügungsgewalt der Gesellschafter über 
die Gesellschaft stets ein Interessengleichlauf zwischen Gesellschaftsinter-
esse und Gesellschafterinteresse besteht.418 

Dieser Befund wird dadurch bestätigt, dass die einzelnen Ausprägungen 
der Treuepflicht für sich genommen, wenn auch nicht die Treuepflicht als 
solche, abdingbar sind.419 Auch aus diesem Grund kann die – reflexartige – 
Gläubigerschutzwirkung nur eine beschränkte sein, da es den Parteien frei 
steht, etwaige treuepflichtbegründete Zahlungssperren in der Krise der Ge-
sellschaft ausdrücklich auszuschließen. Darüber hinaus steht es den Parteien 
frei, im Einzelfall auf die Einhaltung der Treuepflicht zu verzichten oder 
treuwidrige Maßnahmen zu genehmigen.420 Mit anderen Worten steht die 
Treuepflicht stets zur Disposition der Parteien und kann daher insbesondere 
auch in den Fällen des einvernehmlichen Handelns, etwa der einvernehmli-

415 MüKoGmbHG/Merkt, § 13, Rn. 107; Scholz/Bitter, § 13, Rn. 54; Michalski/
Lieder, § 13, Rn. 146; Baumbach/Hueck/Fastrich, § 13, Rn. 20.

416 BGHZ 119, 257, 262.
417 Siehe dazu unter D. IV. 2.
418 Zutreffend MüKoGmbHG/Merkt, § 13, Rn. 106.
419 Scholz/Seibt, § 14, Rn. 72; H/S/Verse, § 14 GmbHG, Rn. 115; abweichend Mü-

KoAktG/Götze, vor § 53a, Rn. 23: zwingendes Recht, das der Disposition durch die 
Satzung grundsätzlich entzogen ist.

420 Michalski/Lieder, § 13, Rn. 150; MüKoGmbHG/Merkt, § 13, Rn. 109a; H/S/
Verse, § 13 GmbHG; H/S/Verse, § 14 GmbHG, Rn. 115; GK-AktG/Henze/Notz, Anh. 
§ 53a, Rn. 127; ein für eine konkrete Situation erklärter Einzelverzicht auf treuge-
mäße Behandlung wird auch von denjenigen für zulässig gehalten, die die Treue-
pflicht als gesetzlich zwingend und nicht durch die Satzung beschränkbar erachten, 
vgl. MüKoAktG/Götze, vor § 53a, Rn. 23.
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148 D. Mezzanine-Kapital als gesetzliches Haftkapital

chen Aufhebung einer Rangrücktrittsvereinbarung, keinen Schutz für Dritt-
gläubiger bieten.

c) Treuepflichten in sonstigen Fällen

In allen Fällen, in denen die Finanzierungsvereinbarung keine stille Ge-
sellschaft begründet, kommen besondere gesellschaftsrechtliche Treuepflich-
ten von vornherein nicht zum Tragen. Treuepflichten der Parteien können 
insoweit allenfalls auf § 241 Abs. 2 BGB fußen. Danach kann ein Schuldver-
hältnis nach seinem Inhalt jeden Teil zur Rücksicht auf die Rechte, Rechts-
güter und Interessen des anderen Teils verpflichten. Treuepflichten sind also 
keine speziell gesellschaftsrechtliches Phänomen, sondern spielen grundsätz-
lich in jedem Schuldverhältnis eine Rolle.421

Gerade bei Finanzierungsverträgen ist auf Grund der besonderen Vertrau-
ensbeziehung zwischen Kreditgeber und -nehmer die allgemeine Schutz- und 
Loyalitätspflicht besonders stark ausgeprägt und verpflichtet den Kreditgläu-
biger dazu, sich bei der Abwicklung des Schuldverhältnisses so zu verhalten, 
dass Person, Eigentum und sonstige Rechtsgüter – auch das Vermögen – des 
Kreditnehmers nicht verletzt werden.422 Daraus wird insbesondere ein Verbot 
der treuwidrigen Kündigung abgeleitet, wonach eine Partei, die an sich zur 
Kündigung berechtigt ist, verpflichtet ist, auf schutzwürdige Belange der 
Gegenpartei, insbesondere auf drohende Gefährdungen der wirtschaftlichen 
Existenz, Rücksicht zu nehmen.423 Eine Kreditkündigung, die den Kreditneh-
mer in die Insolvenz treibt, soll daher im Einzelfall bei Vorliegen besonderer 
Umstände unwirksam sein.424 Beispielhaft werden etwa das Vorliegen eines 
besonderen Vertrauensverhältnisses, eine besondere Abhängigkeit oder die 
Fallgruppe des Sanierungskredits genannt.425 In solchen Fällen wird befür-
wortet, über die Kündigung hinaus auch die Ausübung von Covenants gene-
rell an § 241 Abs. 2 BGB zu messen.426

Solche Nebenpflichten bestehen jedoch ausschließlich zugunsten und zum 
Schutz der Vertragsparteien selbst. Soweit in der Literatur darüber hinaus 
eine Einbeziehung von Drittgläubigern der Schuldnerin in den Schutzbereich 
dieser Pflichten behandelt wird, wird eine solche zu Recht verneint.427 Es ist 
zwar anerkannt, dass Schutz- und Rücksichtnahmepflichten im Sinne des 

421 Vgl. nur MüKoBGB/Bachmann, § 241, Rn. 101.
422 Vgl. die Nachweise bei Hoffmann, WM 2012, 10, 15.
423 MüKoBGB/Bachmann, § 241, Rn. 103.
424 MüKoBGB/Bachmann, § 241, Rn. 104.
425 MüKoBGB/Bachmann, § 241, Rn. 104.
426 Hoffmann, WM 2012, 10, 15.
427 Staudinger/Klumpp, § 328, Rn. 237.
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§ 241 Abs. 2 BGB auch zugunsten Dritter bestehen können.428 Dies ist aller-
dings nur dann denkbar, wenn es sich bei der Vereinbarung um einen Vertrag 
mit Schutzwirkung zugunsten Dritter handelt, wobei Voraussetzungen hierfür 
die Leistungsnähe des Dritten, ein schutzwürdiges Interesse des Gläubigers 
an der Einbeziehung des Dritten, deren Zumutbarkeit für den Schuldner so-
wie die Schutzbedürftigkeit des Dritten sind.429

Bei den hier gegenständlichen Finanzierungsvereinbarungen kann bereits 
eine Leistungsnähe der Drittgläubiger der Gesellschaft nicht bejaht werden. 
Voraussetzung dafür ist, dass der Dritte typischerweise mit der geschuldeten 
Leistung in Berührung kommt.430 Für Darlehensverträge wird eine solche 
Leistungsnähe zwar zum Teil für Gesellschafter der Darlehensnehmerin mit 
der Begründung in Betracht gezogen, die Finanzierungsbeiträge der Gesell-
schafter als Eigenkapitalgeber und der Darlehensgeberin als Fremdkapital-
geberin ergänzten sich und der rechtswidrige Mittelabzug der einen Seite 
gefährde die Finanzierungsleistung der anderen Seite.431 Diese Begründung 
ließe sich zwar durchaus auch auf das Verhältnis der hier interessierenden 
Mezzanine-Gläubiger zu Fremdkapitalgebern der Gesellschaft übertragen. 
Sie kann allerdings schon im Ausgangspunkt nicht überzeugen. Alleine der 
Umstand, dass mehrere Personen durch parallele Verträge mit einer Partei 
kontrahieren, kann eine erforderliche Leistungsnähe zwischen diesen Perso-
nen nämlich anerkanntermaßen nicht begründen.432

So hat der BGH selbst die Einbeziehung der Gesellschafter der Kredit-
nehmerin zu Recht verneint und ausgeführt, diese seien den Gefahren von 
(Schutz-)Pflichtverletzungen nicht in gleicher Weise ausgesetzt wie die Dar-
lehensnehmerin selbst.433 Allein eine gesellschaftsrechtliche Beteiligung 
könne die Leistungsnähe zu einem Vertrag der Gesellschaft mit einem Ver-
tragspartner nicht begründen.434 Dies gilt für Drittgläubiger, bei denen es 
selbst an dieser gesellschaftsrechtlichen Verbindung fehlt, erst recht.

428 Vgl. nur Staudinger/Olzen, § 241, Rn. 348.
429 Vgl. nur Staudinger/Klumpp, § 328, Rn. 114 ff.; MüKoBGB/Gottwald, § 328, 

Rn. 183 ff. m. w. N.
430 MüKoBGB/Gottwald, § 328, Rn. 184; Staudinger/Klumpp, § 328, Rn. 114.
431 Weber, DStR 2014, 213, 218.
432 Zutreffend Staudinger/Klumpp, § 328, Rn. 117: bloße zufällige Leistungsberüh-

rung.
433 BGHZ 166, 84, 98.
434 BGHZ 166, 84, 98.
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d) Ergebnis zur Relevanz von Treuepflichten

Treuepflichten können nach alledem keinen relevanten Schutz der Dritt-
gläubiger bewirken. Der gesellschaftsrechtlichen Treuepflicht auf Ebene der 
Schuldnerin unterliegen Mezzanine-Gläubiger als Dritte selbst dann nicht, 
wenn sie kapitalerhaltungsrechtlich als Quasi-Gesellschafter zu werten sind. 
Begründet die Finanzierung eine stille Gesellschaft, bestehen in diesem 
 Gesellschaftsverhältnis zwar gesellschaftsrechtliche Treuepflichten, die den 
stillen Gesellschafter in einer Krise der Gesellschaft ausnahmsweise daran 
hindern können, seine Ansprüche gegen die Gesellschaft durchzusetzen. Je-
doch bleibt der dadurch bewirkte Gläubigerschutz ein mittelbarer, bloß re-
flexartiger, denn die Beschränkungen durch die gesellschaftsrechtliche 
Treuepflicht stehen stets zur Disposition der Parteien und können nicht davor 
schützen, dass die Parteien einvernehmlich handeln.

Unabhängig von der gesellschaftsrechtlichen Treuepflicht kann auch eine 
Treuepflicht als allgemeine Nebenpflicht zur Finanzierungsvereinbarung be-
stehen. Auch diese kann zwar ausnahmsweise die Ausübung von Rechten – 
insbesondere Kündigungsrechten – des Mezzanine-Gläubigers beschränken. 
Auch insoweit besteht allerdings keine drittschützende Wirkung zugunsten 
der Gesellschaftsgläubiger, sodass diese keine eigenen Ansprüche aus einer 
gegen eine Treuepflicht verstoßenden Kündigung herleiten können.

III. Gläubigerschutz durch gesellschaftsrechtliche  
Insolvenzanfechtung statbestände

An der Schnittstelle von Insolvenzrecht und vorinsolvenzlichen Zahlungs-
beschränkungen steht die Insolvenzanfechtung. Sie wird einerseits erst im 
eröffneten Insolvenzverfahren relevant, da aus ihr resultierende Ansprüche 
erst dann vom Insolvenzverwalter geltend gemacht werden können. Anderer-
seits bezieht sie sich auf Vorgänge im Vorfeld der Insolvenz. Aus Sicht der 
Drittgläubiger ist von Bedeutung, inwieweit Zahlungen, die im Vorfeld der 
Insolvenz an Mezzanine-Gläubiger geflossen sind, im Wege der Insolvenz-
anfechtung wieder zur Insolvenzmasse gezogen werden können. In diesem 
Abschnitt wird untersucht, inwieweit über die allgemeinen Insolvenzanfech-
tungstatbestände hinaus besondere gesellschaftsrechtlich geprägte Insolvenz-
gründe eingreifen.435 Dies betrifft § 135 Abs. 1 Nr. 2 InsO in direkter oder 
analoger Anwendung sowie § 136 InsO. 

435 Zu den allgemeinen Anfechtungstatbeständen in diesem Zusammenhang bereits 
oben unter C. II. 3. 
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1. Anfechtbarkeit nach § 135 Abs. 1 Nr. 2 InsO

Nach § 135 Abs. 1 Nr. 2 InsO sind Rechtshandlungen anfechtbar, die für 
die Forderung eines Gesellschafters auf Rückgewähr eines Darlehens im 
Sinne des § 39 Abs. 1 Nr. 5 InsO oder für eine gleichgestellte Forderung 
Befriedigung gewährt haben, wenn die Handlung im letzten Jahr vor dem 
Eröffnungsantrag oder nach diesem Antrag vorgenommen worden ist. Der 
Vorteil einer auf diesen Tatbestand gestützten Anfechtung gegenüber den 
allgemeinen Anfechtungstatbeständen besteht aus Sicht der Gläubiger insbe-
sondere darin, dass nach Rückgewähr der Zahlung der Anspruch zwar nach 
§ 144 Abs. 1 InsO wieder auflebt, aber nur nachrangig zur Insolvenztabelle 
angemeldet werden kann.436 Daneben verlangt § 135 Abs. 1 Nr. 2 InsO keine 
subjektiven Voraussetzungen und ist daher grundsätzlich sogar auf Zahlun-
gen durch „gesunde“ Gesellschaften anwendbar, die erst nach der Zahlung 
aber innerhalb der Anfechtungsfrist in Schieflage geraten.

a) Persönlicher Anwendungsbereich

Der persönliche Anwendungsbereich des § 135 Abs. 1 Nr. 2 InsO stimmt 
mit demjenigen des § 39 Abs.1 Nr. 5 InsO überein.437 Ein Teil der Literatur 
nimmt abweichend davon an, dass der Anwendungsbereich des Anfechtungs-
tatbestandes von demjenigen des Nachrangs aufgrund eines verschiedenen 
Normzweckes abweiche, denn § 135 Abs. 1 Nr. 2 InsO statuiere einen Fall 
der Insideranfechtung.438 In der Konsequenz soll das Vorliegen eines Nähe-
verhältnisses im Sinne des § 138 Abs. 2 InsO jedenfalls eine indizielle Be-
deutung hinsichtlich des persönlichen Anwendungsbereichs haben, da es sich 
um eine gesetzliche Typisierung des Personenkreises handele, der die Vo-
raussetzungen im Hinblick auf Informationsvorsprung und Einflussnahme-
möglichkeit erfülle.439 Der persönliche Anwendungsbereich der Anfechtung 
könnte demzufolge über denjenigen des § 39 Abs. 1 Nr. 5 InsO hinausgehen, 
denn § 138 Abs. 2 Nr. 2 InsO stellt alleine auf die Möglichkeit ab, sich über 
die wirtschaftlichen Verhältnisse des Schuldners zu unterrichten, ohne dass 
es zugleich auf Einflussmöglichkeiten oder eine Vermögensbeteiligung an-
käme.

436 Mylich, ZGR 2009, 474, 477 f.
437 BeckOK-InsO/Prosteder/Dachner, § 135, Rn. 17; HK-InsO/Kleindiek, § 135, 

Rn. 12; nicht differenzierend zwischen den persönlichen Anwendungsbereichen der 
beiden Tatbestände auch H/S/Fleischer, § 135 InsO, Rn. 2.

438 Thole, ZHR 176 (2012), 513; KPB/Preuß, § 135, Rn. 5; Mylich, ZIP 2017, 
1255, 1258; Mylich, ZIP 2013, 1650, 1651.

439 Thole, ZHR 176 (2012), 513, 537.
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Eine solche Ausdehnung des Anwendungsbereiches gegenüber § 39 Abs. 1 
Nr. 5 InsO ist abzulehnen. Selbst wenn man nach der Verschiebung des An-
fechtungstatbestandes in die Insolvenzordnung unter gesetzessystematischen 
Gesichtspunkten die fehlende Anknüpfung an § 138 InsO bemängeln mag, so 
ist sie doch als bewusste Entscheidung des Gesetzgebers hinzunehmen, der 
stattdessen auf die zu § 32a Abs. 3 Satz 1 GmbHG a. F. entwickelten Grund-
sätze zurückgegriffen hat.440 Durch den ausdrücklichen Verweis der Norm 
auf § 39 Abs. 1 Nr. 5 InsO kommt ein Gleichlauf der erfassten Rechtsverhält-
nisse in persönlicher wie sachlicher Hinsicht zum Ausdruck. Es ist die Be-
friedigung derjenigen Forderungen anfechtbar, welche nach Verfahrenseröff-
nung dem Nachrang unterlegen hätten. Der Anfechtungstatbestand soll ver-
hindern, dass der Nachrang unterlaufen wird.441

Zwar hat der BGH ausgeführt, dass der typischerweise gegebene Informa-
tionsvorsprung des Gesellschafters nicht der maßgebliche Grund für den 
Nachrang des von ihm gewährten Darlehens sei, sondern allenfalls die Insol-
venzanfechtung nach § 135 Abs. 1 InsO zu rechtfertigen vermöge.442 Jedoch 
wollte der BGH damit nur zu Ausdruck bringen, dass er diejenige Auffassung 
ablehnt, die den Nachrang nach § 39 Abs. 1 Nr. 5 InsO alleine auf einen In-
formationsvorsprung stützt.443 Da die Frage nach einer möglichen Insolvenz-
anfechtung seinerzeit nicht Gegenstand der Entscheidung war, ist nicht davon 
auszugehen, dass der BGH eine Aussage bezüglich des Normzwecks des 
§ 135 Abs. 1 Nr. 2 InsO treffen wollte.

Anzumerken ist zudem, dass sich in der Praxis durch eine Anwendung 
des § 138 InsO keine nennenswerte Erweiterung der Insolvenzanfechtungs-
möglichkeiten ergäbe. § 138 Abs. 2 Nr. 2 InsO setzt eine gesellschaftsrecht-
liche oder dienstvertragliche Verbindung zum Schuldner voraus. Die Verbin-
dung durch einen schuldrechtlichen Finanzierungsvertrag, etwa ein Genuss-
rechtsverhältnis, wäre nicht ausreichend. Allenfalls ließe sich damit noch die 
Einbeziehung stiller Gesellschafter in Einklang bringen, da insoweit eine 
gesellschaftsrechtliche Verbindung vorliegt. Auf Rechtsfolgenseite wäre 
Folge einer Ausweitung auf Forderungen, die nicht zugleich § 39 Abs. 1 
Nr. 5 InsO unterfallen, dass diese nach § 144 Abs. 1 InsO im Rang des 
§ 38 InsO zur Tabelle angemeldet werden könnten. Die Rechtsfolge entsprä-
che insoweit derjenigen des § 136 InsO, der allerdings auf Tatbestandsseite 

440 HmbKommInsO/Schröder, § 135, Rn. 30.
441 OLG München, ZInsO 2014, 780, 783; Habersack/Huber, BB 2006, 1, 1; 

Kuna, GmbHR 2016, 284, 285; Scholz/Bitter, Anh. § 64, Rn. 37; Kummer/Schäfer/
Wagner/Schäfer, § 135, H22a; HK-InsO/Kleindiek, § 135, Rn. 15.

442 BGHZ 188, 363, Rz. 17.
443 Dazu oben unter D. I. 2. b).
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für Forderungen stiller Gesellschafter einen geeigneteren Anknüpfungspunkt 
bietet.444 

b) Sachlicher Anwendungsbereich

In sachlicher Hinsicht sind nach dem Verweis auf § 39 Abs. 1 Nr. 5 InsO 
Zahlungen auf die nach dieser Vorschrift subordinierten Forderungen an-
fechtbar. Dies betrifft somit insbesondere die Rückzahlung bilanziellen 
Fremd kapitals als gesellschafterdarlehensähnliche Finanzierungen.445

Ob darüber hinaus auch für die Rückzahlung von bilanziell als Eigenkapi-
tal erfasstem Mezzanine-Kapital der sachliche Anwendungsbereich des § 135 
Abs. 1 InsO eröffnet ist, erscheint insofern zweifelhaft, als die Ansprüche 
nicht im Rang des in Bezug genommenen § 39 Abs. 1 Nr. 5 InsO, sondern in 
dem des § 199 Satz 2 InsO stehen.446 Die Behandlung solchen Kapitals muss 
daher derjenigen von Eigenkapital entsprechen, welches von Formalgesell-
schaftern zur Verfügung gestellt wird, was namentlich nicht ausgeschüttete 
Gewinne und Beträge in Kapital- oder Gewinnrücklagen betrifft. 

aa) Meinungsstand zu Rückzahlungen von Eigenkapital

Überwiegend wird angenommen, dass solches Kapital einem Gesellschaf-
terdarlehen wirtschaftlich gleichsteht und eine Ausschüttung der Insolvenz-
anfechtung nach § 135 Abs. 1 Nr. 2 InsO unterliegt.447 Der Gesellschafter 
stelle der Gesellschaft wie bei einer Darlehensgewährung liquide Mittel zum 
Wirtschaften zur Verfügung.448 Insbesondere der Vortrag von Gewinn habe 
bei der gebotenen wirtschaftlichen Betrachtung für die Gesellschaft dieselben 
Folgen wie eine Auszahlung verbunden mit einer anschließenden Zurverfü-
gungstellung des ausgezahlten Betrags.449 Entscheidendes Kriterium sei, ob 
es sich um den Abzug einer Finanzierungsquelle oder die Auszahlung von 
Finanzierungserträgen handelt.450 Die Auszahlung von Gewinnvorträgen und 

444 Zu § 136 InsO und dessen Reichweite unter D. III. 3.
445 Dazu oben unter D. I. 3.
446 Dazu oben unter D. I. 3.
447 BGH, NJW 2021, 3532, Rz. 8; OLG Koblenz, NZG 2014, 998; LG Hamburg, 

ZIP 2015, 1795; HK-InsO/Kleindiek, § 135, Rn. 28; Scholz/Bitter, Anh. § 64, Rn. 233; 
GK-GmbHG/Habersack, Anh. § 30, Rn. 58; Freudenberg, ZInsO 2014, 1544, 1546 f.; 
Kruth, DStR 2017, 2126, 2129 ff.

448 BGH, NJW 2021, 3532, Rz. 15; Mylich, ZIP 2017, 1255, 1256; Freudenberg, 
ZInsO 2014, 1544, 1546: „wesentliche Form der Innenfinanzierung“.

449 BGH, NJW 2021, 3532, Rz. 15; OLG Koblenz, NZG 2014, 998, 999.
450 Mylich, ZIP 2017, 1255, 1256; Mylich, ZGR 2009, 474, 489.
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Rücklagen sei insoweit wie die Darlehensrückgewähr als Entzug einer Finan-
zierungsquelle zu werten.451 Teilweise wird die Anwendung des § 135 Abs. 1 
Nr. 2 InsO auch mit einem erst-recht-Schluss begründet. Da die Insolvenzan-
fechtung den Rang des § 39 Abs. 1 Nr. 5 InsO absichern solle, müsse dies 
erst Recht für noch weiter nachrangige Posten im Sinne des § 199 Satz 2 InsO 
gelten.452 

Zum Teil wird die Anwendung des § 135 Abs. 1 Nr. 2 InsO auf Eigenkapi-
talausschüttungen hingegen abgelehnt.453 Die Norm beziehe sich ausschließ-
lich auf Fremdkapital, da nur insoweit eine Darlehensähnlichkeit gegeben 
sei.454 Bis zur Fassung eines Ausschüttungsbeschlusses bestehe bei Rückla-
gen demgegenüber nicht einmal ein Forderungsrecht des Gesellschafters.455 
Zudem solle § 135 Abs. 1 Nr. 2 InsO ein widersprüchliches Finanzierungs-
verhalten dergestalt sanktionieren, dass der Gesellschaft Fremdkapital statt 
Eigenkapital zur Verfügung gestellt werde, und dieser Vorwurf sei den Ge-
sellschaftern in Bezug auf Rücklagen und Gewinnvorträge gerade nicht zu 
machen.456 Anders als die Rückzahlung von Gesellschafterdarlehen, welche 
seit Inkrafttreten des MoMiG stets zurückgezahlt werden dürften, stehe eine 
Eigenkapitalausschüttung zudem stets unter dem Vorbehalt der Kapitalerhal-
tungsvorschriften.457 Solange diese und auch die anderen speziellen Gläubi-
gerschutzvorschriften des Gesellschaftsrechts nicht eingreifen, sei es den 
Gesellschaftern erlaubt, Ausschüttungen vorzunehmen.458 Eigenkapitalaus-
schüttungen seien darüber hinaus alleine unter den Voraussetzungen des 
§ 133 InsO anfechtbar.459

451 Mylich, ZGR 2009, 474, 489; Scholz/Bitter, Anh. § 64, Rn. 177; Kruth, DStR 
2017, 2126, 2130. Diese Differenzierung konsequent weiterverfolgend wird die An-
wendung des § 135 Abs. 1 Satz 2 InsO auch für Auszahlungen nach einer ordentli-
chen Kapitalherabsetzung erwogen; vgl. Mylich, ZIP 2017, 1255, 1256; Mylich, ZGR 
2009, 474, 499.

452 Mylich, ZIP 2017, 1255, 1257; Bitter, ZIP 2019, 146, 153 f.; Scholz/Bitter, 
Anh. § 64, Rn. 233.

453 OLG Schleswig, NZI 2017, 452; Priester, GmbHR 2017, 1245; Wünschmann, 
NZG 2017, 51; Menkel, NZG 2014, 982; Seibold/Waßmuth, GmbHR 2016, 962, 963.

454 Menkel, NZG 2014, 982, 983; Heckschen/Kreusslein, RNotZ 2016, 351, 362; 
Seibold/Waßmuth, GmbHR 2016, 962, 963; Priester, GmbHR 2017, 1245, 1247.

455 Scholz/Verse, § 29, Rn. 96a; Eidenmüller/Engert, FS K. Schmidt, S. 305, 327.
456 Heckschen/Kreusslein, RNotZ 2016, 351, 362; Wünschmann, NZG 2017, 51, 

53 f.
457 Scholz/Verse, § 29, Rn. 96a; Eidenmüller/Engert, FS K. Schmidt, S. 305, 327.
458 OLG Schleswig, NZI 2017, 452, 454; Priester, GmbHR 2017, 1245, 1247 f.; 

Wünschmann, NZG 2017, 51, 54; Seibold/Waßmuth, GmbHR 2016, 962, 963.
459 Eidenmüller/Engert, FS K. Schmidt, S. 305, 327.
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bb) Eigene Würdigung

Zuzustimmen ist der letztgenannten Auffassung darin, dass eine direkte 
Anwendbarkeit des § 135 Abs. 1 Nr. 2 InsO auf Ausschüttungen aus dem 
Eigenkapital scheitert, da es sich nicht um „gleichgestellte Forderungen“ 
handelt. Eine darlehensgleiche Finanzierung liegt nur bei bilanzieller Verbu-
chung als Verbindlichkeit, also bei Überlassung von Fremdkapital, vor. So-
weit der BGH demgegenüber ausführt, die Regelungen in § 135 Abs. 1 Nr. 2, 
§ 39 Abs. 1 Nr. 5 InsO setzten die Überlassung von Fremdkapital weder ih-
rem Wortlaut noch ihrem Sinn und Zweck nach voraus, sondern es genüge, 
dass es sich „um Positionen auf der Passivseite der Bilanz“ handele,460 greift 
dies zu kurz. Insbesondere für die Frage des Nachrangs nach § 39 Abs. 1 
Nr. 5 InsO ist nämlich eine Abgrenzung zu denjenigen Forderungen geboten, 
die gemäß § 199 Satz 2 InsO erst aus einem etwaigen Liquidationsüberschuss 
zu begleichen sind.461 In Bezug auf die hier fragliche Insolvenzanfechtung 
ist dem BGH im Ergebnis dennoch zuzustimmen, denn es ist eine analoge 
Anwendung des § 135 Abs. 1 Nr. 2 InsO auf die Rückzahlung von Posten 
des Eigenkapitals geboten, um eine planwidrige Regelungslücke zu schlie-
ßen. Es wäre nicht zu rechtfertigen, wäre eine im kritischen Jahreszeitraum 
erfolgte Rückzahlung von Fremdkapital stets anfechtbar, die Ausschüttung 
von Eigenkapitalposten aber nicht. Damit würde man Fremdkapitalinstru-
menten eine größere Haftqualität als Eigenkapitalinstrumenten zumessen, 
obwohl das bilanzielle Eigenkapital bestimmungsgemäß das originäre Haft-
kapital der Gesellschaft darstellt.462

Diese Systemwidrigkeit resultiert daraus, dass nach Inkrafttreten des 
 MoMiG die Kapitalerhaltungsvorschriften auf die Rückzahlung von Gesell-
schafterdarlehen und gleichgestelltem Fremdkapital nicht mehr anwendbar 
sind und als Kompensation solche Rückzahlungen stets dem Insolvenzan-
fechtungstatbestand unterfallen. Diese Kompensation ist aber insofern „über-
schießend“, als der Anfechtungstatbestand auch Darlehensrückzahlungen er-
fasst, die nicht bei Vorliegen einer Unterbilanz erfolgt sind und daher nicht 
durch die Kapitalerhaltungsvorschriften erfasst wären. Dadurch unterliegt 
Fremdkapital einer strengeren Behandlung als Eigenkapital, das nur bei Vor-
liegen oder Herbeiführung einer Unterbilanz durch die Kapitalerhaltung ge-
bunden ist.

460 So BGH, NJW 2021, 3532, Rz. 18 f.
461 Vgl. oben unter D. I. 3.
462 Zu der Maßgeblichkeit der Haftqualität für den bilanziellen Eigenkapitalaus-

weis oben unter B. IV. 2. a). Diesen Umstand verkennen diejenigen, die gegen eine 
Anwendung des § 135 Abs. 1 Nr. 2 InsO ins Feld führen, dass die Voraussetzungen 
für eine Umqualifizierung in funktionelles Eigenkapital nicht vorlägen; vgl. etwa 
Heckschen/Kreusslein, RNotZ 2016, 351, 362.
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Aus diesem Ungleichgewicht resultiert eine Notwendigkeit, anfechtungs-
rechtliche Kongruenz hinsichtlich der Behandlung von Fremd- und Eigen-
kapital herzustellen. Dies ist auf zwei Wegen denkbar. Es kann entweder der 
Anfechtungstatbestand auf Eigenkapital angewendet werden oder dessen 
Anwendungsbereich bei Fremdkapital eingeschränkt werden. Ganz in letzte-
rem Sinne sind die Versuche zu verstehen, § 135 Abs. 1 Nr. 2 InsO dahinge-
hend einzuschränken, dass Rückzahlungen, die zu einem Zeitpunkt erfolgten, 
als die Gesellschaft „gesund“ war, auszunehmen seien. Schon für die Recht-
lage vor dem MoMiG war umstritten, ob ein in der Krise gewährtes Darlehen 
seinen Eigenkapitalersatzcharakter verliert, wenn bei Rückzahlung keine 
Unterbilanz vorgelegen hat.463 Auch unter Geltung des heutigen § 135 Abs. 1 
Nr. 2 InsO wird eine teleologische Reduktion dahingehend vorgeschlagen, 
dass dem Gesellschafter zugestanden werden müsse, darzulegen und zu be-
weisen, dass sich die Gesellschaft zum Zeitpunkt der Darlehensrückzahlung 
nicht in einer Krise befand.464 Dies wird allerdings vom BGH mit der zutref-
fenden Begründung abgelehnt, dass der Gesetzgeber auf das unsicherheitsbe-
haftete Merkmal der Krise bewusst habe verzichten wollen und die stattdes-
sen gewählte starre Jahresfrist hinzunehmen sei.465 Ein weiterer Versuch der 
Begrenzung des Anwendungsbereichs des § 135 Abs. 1 Nr. 2 InsO betrifft die 
Fallkonstellation, dass der darlehensgewährende Gesellschafter in der Zeit 
zwischen Rückzahlung und Insolvenzantrag aus der Gesellschaft ausgeschie-
den ist. Hierzu wurde schon zum Regierungsentwurf des MoMiG ein ein-
schränkender Zusatz zu § 135 InsO vorgeschlagen,466 der vom Gesetzgeber 
jedoch nicht aufgegriffen wurde.

Daher lässt sich eine Begrenzung des Anwendungsbereichs des § 135 
Abs. 1 Nr. 2 InsO für die Rückzahlung von Fremdkapital nicht rechtfertigen. 
Dass der Gesetzgeber mit der starren Jahresfrist eine pauschalierende Be-
trachtung anlegt, ist insoweit hinzunehmen. Die gebotene anfechtungsrecht-
liche Kongruenz hinsichtlich der Behandlung von Fremd- und Eigenkapital 
kann folglich nur dadurch bewirkt werden, dass man den Anfechtungstatbe-
stand auf Eigenkapitalposten ausdehnt. Dies muss für das von Gesellschaf-
tern gleichermaßen wie das von Quasi-Gesellschaftern überlassene Eigen-
kapital gelten. 

463 Verneinend BGH, NZG 2006, 263, 264 mit Hinweisen zur Gegenansicht in der 
Literatur.

464 Pentz, GmbHR 2013, 393, 400 f.
465 BGH, NZG 2015, 924, 925; vgl. auch Michalski/Dahl/Linnenbrink, Systemati-

sche Darstellung 6, Rn. 152.
466 Mülbert, WM 2006, 1977, 1978 f. „dies gilt nicht, wenn der Gesellschafter in 

der Zwischenzeit ausgeschieden ist und seine Forderung im Befriedigungszeitpunkt 
fällig, liquide und vollwertig war“.
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cc) Anfechtbarkeit von Vergütungszahlungen

Neben der Rückzahlung des überlassenen Kapitals sind auch geleistete 
Vergütungszahlungen auf ihre Anfechtbarkeit nach § 135 Abs. 1 Nr. 2 InsO 
zu prüfen. Es kann hierfür auf die Behandlung von Zinszahlungen auf Ge-
sellschafterdarlehen zurückgegriffen werden.

Vor Inkrafttreten des MoMiG entsprach es der gefestigten Rechtsprechung 
des BGH, dass diese analog § 31 GmbHG oder gemäß § 135 Nr. 2 InsO a. F. 
zurückgefordert werden konnten, wenn sie in der Krise geleistet wurden.467 
Auch unter der aktuellen Rechtslage wird die Anfechtbarkeit von Zinszah-
lungen teilweise befürwortet.468 Zinsen seien nach § 39 Abs. 3 InsO nachran-
gig und es gebe keinen Grund, sie in Bezug auf die Möglichkeit der Insol-
venzanfechtung anders zu behandeln als im Rahmen der Anmeldung zur 
 Insolvenztabelle.469 Das Gesellschafterdarlehensrecht sei als einheitliche Ma-
terie zu verstehen und die durch § 135 Abs. 1 Nr. 2 InsO gewährleistete 
vorinsolvenzliche Absicherung müsse daher auch die nachrangigen Zinsfor-
derungen erfassen.470 

Richtigerweise ist die Anfechtbarkeit von Zinszahlungen abzulehnen.471 
Der Normzweck gebietet keine Einbeziehung der Zinsen, denn anders als mit 
dem Darlehensbetrag selbst droht über die Auszahlung von Zinsen keine 
Spekulation auf Kosten der Gläubiger.472 Insofern kommt es nicht auf die 
Abgrenzung zwischen Eigen- und Fremdkapital an, sondern diejenige zwi-
schen Forderungen mit und ohne Finanzierungscharakter. Es handelt sich bei 
der Zahlung von Zinsen um die Entnahme eines Finanzierungsertrages und 
nicht um den Abzug einer Finanzierungsquelle.473 Der Tilgung einer Zinsfor-

467 BGHZ 67, 171, 179 f.; BGHZ 75, 334, 339; BGHZ 76, 326, 334; BGH, NZG 
2005, 137, 138; kritisch dazu Mülbert, WM 2006, 1977, 1980; Mylich, ZGR 2009, 
474, 483 ff.

468 OLG München, ZInsO 2014, 897, 901; Habersack, ZIP 2007, 2145, 2150; 
Kummer/Schäfer/Wagner/Schäfer, § 135, Rn. H73; wohl auch Gehrlein, BB 2011, 3, 
850; MüKoInsO/Gehrlein, § 135, Rn. 18 bei Fn. 95.

469 Michalski/Dahl/Linnenbrink, Systematische Darstellung 6, Rn. 139; Kummer/
Schäfer/Wagner/Schäfer, § 135, Rn. H73.

470 OLG München, ZInsO 2014, 897, 901; Michalski/Dahl/Linnenbrink, Systema-
tische Darstellung 6, Rn. 139.

471 So auch BGHZ 222, 283, Rz. 43; Scholz/Bitter, Anh. § 64, Rn. 164; Altmep-
pen/Altmeppen, Anh. § 30, Rn. 142; Uhlenbruck/Hirte, § 135, Rn. 7.

472 Scholz/Bitter, Anh. § 64, Rn. 164.
473 Mylich, ZGR 2009, 474, 489 f.; Scholz/Bitter, Anh. § 64, Rn. 164; ganz in die-

sem Sinne bezeichnet BGHZ 222, 283, Rz. 44 f. aus der umgekehrten Sicht der 
 Gesellschaft Zinsen als Entgelt für die Nutzung des Darlehenskapitals und zieht die 
Parallele zu Nutzungsentgelten für sonstige Gegenstände, die nicht der Anfechtung 
unterliegen.
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derung lässt sich daher unter keinem Gesichtspunkt ein der Gewährung eines 
Darlehens wirtschaftlich gleichkommendes Kreditelement unterlegen.474 Der 
postulierte Gleichlauf mit § 39 Abs. 3 InsO kann nicht überzeugen, denn 
dieser Nachrang umfasst nur bei Insolvenzeröffnung noch offene Zinsforde-
rungen.475 Hinsichtlich Zinszahlungen, die vor Insolvenzeröffnung geleistet 
wurden, kann daraus nichts abgeleitet werden. Eine Finanzierungsfunktion 
kommt insoweit nur in Betracht, als die Zinszahlungen durch den Gläubiger 
gestundet wurden.476

c) Zwischenergebnis

Eine Rückzahlung von Mezzanine-Kapital kann nach § 135 Abs. 1 
Nr. 2 InsO anfechtbar sein. Dies setzt die Eröffnung des persönlichen An-
wendungsbereichs voraus, wofür die gleichen Maßstäbe wie im Rahmen des 
§ 39 Abs. 1 Nr. 5 InsO anzulegen sind. Es ist also eine Quasi-Gesellschafter-
stellung aufgrund entsprechender Einflussmöglichkeiten und Vermögensbe-
teiligung erforderlich. In sachlicher Hinsicht erfasst der Anfechtungstatbe-
stand nicht nur die Rückzahlung von darlehensähnlichen Fremdkapitalposten, 
sondern in analoger Anwendung auch die Rückzahlung von handelsbilanziell 
als Eigenkapital verbuchtem Kapital. Für geleistete Vergütungszahlungen 
scheidet eine Anfechtung nach § 135 Abs. 1 Nr. 2 InsO hingegen aus. 

2. Analoge Anwendung des § 135 Abs. 1 Nr. 2 InsO  
bei gewillkürtem Rangrücktritt

Zum Teil wird erwogen, den Anwendungsbereich des § 135 Abs. 1 
Nr. 2 InsO zu erweitern und jede privatautonom mit einem Rangrücktritt 
versehene Finanzierung der Insolvenzanfechtung zu unterwerfen. Hierfür hat 
sich insbesondere Bork ausgesprochen.477 Auch wenn keine gesellschafter-
gleiche Stellung vorliegt, die zur Einbeziehung der Finanzierung als wirt-
schaftlich einem Gesellschafterdarlehen entsprechende Rechtshandlung führt, 
unterwerfe sich derjenige, der in den Rang des § 39 Abs. 1 Nr. 5 InsO zu-

474 Zutreffend Mülbert, WM 2006, 1977, 1980; dahingehend nunmehr auch GK-
GmbHG/Habersack, Anh. § 30, Rn. 124 unter Aufgabe der in der Vorauflage vertre-
tenen Gegenauffassung.

475 Vgl. nur Uhlenbruck/Hirte, § 39, Rn. 57.
476 GK-GmbHG/Habersack, Anh. § 30, Rn. 124; Scholz/Bitter, Anh. § 64, Rn. 164; 

BGHZ 222, 283, Rz. 47. Der BGH geht in dieser Entscheidung darüber hinaus davon 
aus, dass in überhöhten Zinsen stets eine (anfechtbare) verschleierte Rückzahlung 
liegt (Rz. 46); Insoweit zu Recht kritisch Scholz/Bitter, Anh. § 64, Rn. 164a; GK-
GmbHG/Habersack, Anh. § 30, Rn. 124.

477 Bork, ZIP 2012, 2277.
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rücktritt, stets zugleich der korrespondierenden Anfechtbarkeit nach § 135 
Abs. 1 Nr. 2 InsO, da er mit dem Rangrücktritt das Regelungsregime der 
Gesellschafterdarlehen insgesamt anerkenne.478 Auch das LG Dortmund geht 
in einer Entscheidung zur Rechtslage vor Inkrafttreten des MoMiG davon 
aus, dass die Parteien einer Nachrangabrede479 wirksam vereinbart hatten, 
dass das gewährte Darlehen die Funktion eines kapitalersetzenden Darlehens 
haben sollte und damit § 135 Nr. 2 InsO a. F. anzuwenden war.480 Karsten 
Schmidt hält eine Einbeziehung von privatautonom im Rang zurückgetrete-
nen Gläubigern in den Anwendungsbereich des § 135 Abs. 1 Nr. 2 InsO 
ebenfalls für naheliegend.481 Als Anknüpfungspunkt soll allerdings nicht eine 
privatautonome Normunterwerfung dienen, sondern die Öffnung für wirt-
schaftlich entsprechende Rechtshandlungen, die bereits bei Vereinbarung ei-
nes Rangrücktritts eingreifen könne.482

Eine Anwendung des § 135 Abs. 1 Nr. 2 InsO auf Finanzierungsleistungen 
Dritter allein aufgrund eines privatautonom vereinbarten Rangrücktritts ist 
jedoch abzulehnen.483 Anders als für den gesetzlich erzwungenen Nachrang 
besteht für vertragliche Rangrücktritte kein notwendiger Zusammenhang 
zwischen Nachrang und Anfechtungstatbestand.484 Die Absicherung des 
Nachrangs nach § 39 Abs. 1 Nr. 5 InsO durch die Anfechtung nach § 135 
Abs. 1 Nr. 2 InsO ist nur deshalb erforderlich, weil es sich um einen gesetz-
lich angeordneten Nachrang gegen den Willen des Gläubigers handelt.485 Nur 
für diesen Fall muss das Gesetz Vorkehrungen dagegen treffen, dass der 
Nachrang durch vorzeitige Rückzahlung unterlaufen wird. 

Bei einer auf Rangrücktritt beruhenden Subordination handelt es sich hin-
gegen um einen freiwilligen Nachrang, dessen Reichweite zur alleinigen 
Disposition der Parteien steht.486 Dies muss auch für die Folgen einer vor-
insolvenzlichen Rückzahlung gelten. Erklärt der Gläubiger lediglich, dass 
seine Forderung in der Insolvenz erst nachrangig befriedigt werden soll, 

478 Bork, ZIP 2012, 2277, 2278 f.
479 Die Klausel lautete auszugsweise: „Das Darlehen ist gegenüber den Forderun-

gen außenstehender, gesellschaftsfremder Gläubiger nachrangig (kapitalersetzendes 
Gesellschafterdarlehen)“, vgl. LG Dortmund, 22.08.2008 – 3 O 187/08, juris, Rz. 9.

480 LG Dortmund, 22.08.2008 – 3 O 187/08, juris, Rz. 58.
481 K. Schmidt, ZIP 2015, 901, 910; K. Schmidt InsO/K. Schmidt, § 135, Rn. 12.
482 K. Schmidt, ZIP 2015, 901, 911: „zur Diskussion gestellt“.
483 So auch GK-GmbHG/Habersack, Anh. § 30, Rn. 180, 184a; Bitter, ZIP 2013, 

2; Bitter, ZIP 2015, 345, 347; Bitter, ZIP 2019, 146, 149; insoweit folgerichtig auch 
Mylich, ZIP 2013, 1650, 1651, der den Normzweck des § 135 Abs. 1 Nr. 2 InsO im 
Informationsvorsprung erblickt.

484 Bitter, ZIP 2013, 2, 4.
485 OLG Düsseldorf, WM 2014, 2218, 2221.
486 Bitter, ZIP 2013, 2, 4.
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enthält allein diese Erklärung keine vorinsolvenzliche Tilgungssperre. Eine 
Rückzahlung vor der Insolvenz soll also nach dem Willen der Parteien ge-
rade sanktionslos bleiben. Selbst wenn die Parteien eine vorinsolvenzliche 
Tilgungssperre vereinbaren, so ist diese jederzeit aufhebbar.487 Eine solche 
Aufhebung steht zwar unter dem Vorbehalt einer späteren Anfechtung nach 
den allgemeinen Vorschriften,488 muss aber einer Anfechtung nach § 135 
Abs. 1 Nr. 2 InsO die Grundlage entziehen.489

Eine Unterwerfung unter das Recht der Gesellschafterdarlehen ist auch mit 
Blick auf dessen Normzweck nicht geboten. Erst die zur Begründung einer 
Quasi-Gesellschafterstellung erforderlichen Einfluss- und Vermögensrechte 
sind es, die eine kritische Verschiebung des Risikogleichgewichts zulasten 
der Gläubiger bewirken.490 Daher ist nur in diesen Fällen eine Unterwerfung 
unter den Nachrang nach § 39 Abs. 1 Nr. 5 InsO und den diesen absichern-
den Insolvenzanfechtungstatbestand gerechtfertigt.

3. Anfechtbarkeit nach § 136 InsO

Bezüglich der Rückgewähr der Einlage eines stillen Gesellschafters statu-
iert § 136 InsO einen speziellen Insolvenzanfechtungsgrund. Danach ist eine 
Rechtshandlung anfechtbar, durch die einem stillen Gesellschafter die Ein-
lage ganz oder teilweise zurückgewährt oder sein Anteil an dem entstandenen 
Verlust ganz oder teilweise erlassen wird, wenn die zugrundeliegende Verein-
barung im letzten Jahr vor dem Antrag auf Eröffnung des Insolvenzverfah-
rens über das Vermögen des Geschäftsinhabers oder danach getroffen worden 
ist. Das Zusammenwirken dieser Norm mit § 236 HGB, wonach der stille 
Gesellschafter seine Einlageforderung grundsätzlich als Insolvenzgläubiger 
geltend machen kann, ist Ausdruck der hybriden Stellung des gesetzestypi-
schen stillen Gesellschafters. Einerseits konkurriert er ausweislich § 236 HGB 
als Insolvenzgläubiger mit den Fremdkapitalgebern im gleichen Rang. Ande-
rerseits ist er bei der Vereinbarung einer vorzeitigen Rückzahlung seiner 
Einlage nach § 136 InsO einem Insolvenzanfechtungsrisiko ausgesetzt, wel-
ches typisch für Gesellschafter ist.491

Der Anwendungsbereich des § 136 InsO kann sich mit demjenigen des 
§ 135 Abs. 1 Nr. 2 InsO überschneiden, sofern eine atypische stille Gesell-

487 Dazu oben unter C. II.
488 Dazu oben unter C. II. 3.
489 So zutreffend Bitter, ZIP 2013, 2, 5 f., der allerdings zumindest für zur Über-

schuldungsvermeidung vereinbarte Rangrücktritte von einer Unaufhebbarkeit wegen 
§ 328 BGB ausgeht; vgl. die Nachweise bei C. I. 2. c).

490 Dazu oben unter D. I. 2. c).
491 K. Schmidt InsO/K. Schmidt, § 136, Rn. 3.
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schaft vorliegt, bei der die Voraussetzungen einer Subordination nach § 39 
Abs. 1 Nr. 5 InsO gegeben sind oder die stille Einlange gar im Rang des 
§ 199 Satz 2 InsO steht.492 Der Insolvenzverwalter kann die Anfechtung in 
diesen Fällen auf beide Anfechtungsgründe stützen, wird jedoch auf § 135 
Abs. 1 Nr. 2 InsO rekurrieren. Während nämlich bei einer Anfechtung nach 
§ 136 InsO die Forderung gemäß § 144 Abs. 1 InsO wieder auflebt und ge-
mäß § 236 HGB als Insolvenzforderung zur Tabelle angemeldet werden 
kann, lebt die Forderung bei einer Anfechtung nach § 135 Abs. 1 Nr. 2 InsO 
lediglich als nachrangige Forderung wieder auf.493

a) Persönlicher Anwendungsbereich 

Der persönliche Anwendungsbereich des § 136 InsO bezieht sich auf Ver-
einbarungen und Rechtshandlungen zwischen dem Geschäftsinhaber und 
dem stillen Gesellschafter, womit er für alle Mezzanine-Gläubiger eröffnet 
ist, die eine stille Gesellschaft mit der Gesellschaft eingegangen sind.494 Da-
rüber hinaus werden in der Literatur verschiedene Ansätze für eine Ausdeh-
nung des persönlichen Anwendungsbereichs diskutiert.495

aa) Meinungsstand

Eine weitreichende Erweiterung des Anwendungsbereichs wird von Kars-
ten Schmidt vorgeschlagen, der eine analoge Anwendung des § 136 InsO auf 
alle Formen langfristiger Fremdfinanzierungen von Unternehmen befürwor-
tet.496 Zur Begründung verweist er auf die Rechtfertigung der Anfechtungs-
möglichkeit, welche in dem durch die Eingehung der Finanzierung entste-
henden Informationsvorsprung liege.497 Ein solcher bestehe typischerweise 

492 Vgl. dazu oben unter D. III. 1.
493 Es trifft daher nicht zu, wenn ausgeführt wird, es ergebe sich wegen der von 

beiden Normen vorgesehenen Jahresfrist kein Unterschied zwischen den Anfech-
tungstatbeständen (so etwa Mock, DStR 2008, 1645, 1648).

494 Damit kommt der Abgrenzung zwischen stiller Gesellschaft und partiarischem 
Darlehen oder Genussrecht zur Konturierung des Anwendungsbereichs entscheidende 
Bedeutung zu; vgl. hierzu oben unter B. IV. 1.

495 Auch gelangen diejenigen zu einem weiteren Anwendunsbereich der Norm, die 
jede Kapitalüberlassung gegen Gewinnbeteiligung oder zumindest solche mit zusätz-
licher Verlustbeteiligung als stille Gesellschaft qualifizieren; vgl. dazu oben unter 
B. IV. 1. a).

496 K. Schmidt, ZHR 140 (1976), 475, 490 f.; K. Schmidt, ZIP 1981, 689, 697; 
K. Schmidt InsO/K. Schmidt, § 136, Rn. 24; MüKoHGB/K. Schmidt, Anh. § 236, 
Rn. 33.

497 K. Schmidt InsO/K. Schmidt, § 136, Rn. 24; MüKoHGB/K. Schmidt, Anh. 
§ 236, Rn. 33.
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162 D. Mezzanine-Kapital als gesetzliches Haftkapital

bei jedem Gläubiger eines Kredits zur langfristigen Fremdfinanzierung, der 
nicht nur vorübergehenden Kapitalbedarf eines Unternehmens decke.498 Eine 
gesellschaftsrechtliche Verbindung sei hingegen nicht maßgeblich, da auch 
die stille Gesellschaft ein (qualifiziertes) Kreditverhältnis sei.499 Daher seien 
insbesondere auch partiarischen Darlehen einzubeziehen.500

Eine weitere Auffassung will speziell Genussrechtsinhaber einbeziehen, 
denen durch die Genussrechtsbedingungen Rechte eingeräumt werden, die 
denen eines stillen Gesellschafters weitgehend entsprechen.501 Insbesondere 
soll es insoweit auf Einsichts- und Prüfungsrechte im Umfang des § 233 HGB 
ankommen, da diese für den durch § 136 InsO sanktionierten Informations-
vorsprung maßgeblich seien.502 Krolop befürwortet eine analoge Anwendung 
des § 136 InsO auf freiwilliges Haftkapital in Gestalt von Genussrechten 
oder partiarischen Darlehen, soweit diese Informations- und Kontrollrechte 
mindestens im Umfang des § 233 HGB in Kombination mit einer Teilnahme 
an den unternehmerischen Chancen und Risiken des Geschäftsinhabers ver-
mitteln.503 

Überwiegend wird das Vorliegen der Analogievoraussetzungen hingegen 
verneint.504 Es fehle bereits an einer planwidrigen Regelungslücke, da der 
Gesetzgeber das seit langem bekannte Problem nicht aufgegriffen habe.505 
Zudem sei keine vergleichbare Interessenlage gegeben, da der stille Gesell-
schafter aufgrund seiner notwendigen Gewinnbeteiligung am wirtschaftlichen 
Erfolg der Gesellschaft interessiert sei, ein Fremdkapitalgeber hingegen le-
diglich an deren Zahlungsfähigkeit und am Bestand des für seine Forderung 

498 K. Schmidt InsO/K. Schmidt, § 136, Rn. 24; MüKoHGB/K. Schmidt, Anh. 
§ 236, Rn. 33.

499 K. Schmidt, ZHR 140 (1976), 475, 490; zustimmend Uhlenbruck/Hirte, § 136, 
Rn. 5.

500 Speziell für die Einbeziehung partiarischer Darlehen auch HmbKommInsO/
Schröder, § 136, Rn. 3; tendenziell auch Jaeger/Henkel, § 136, Rn. 20; KPB/Preuß, 
§ 136, Rn. 9.

501 Mock, NZI 2014, 102, 105 f.
502 Mock, NZI 2014, 102, 105 f.
503 Krolop, ZIP 2007, 1738, 1742.
504 BeckOK-InsO/Schoon, § 136, Rn. 9; MüKoInsO/Gehrlein, § 136, Rn. 8; GK-

HGB/Staub, Anh. § 236, Rn. 54; Kollhosser, WM 1985, 929, 932; eine analoge An-
wendung des § 136 InsO auf Darlehensgeber mit der Begründung ablehnend, dass die 
Vorschrift Ausdruck der Finanzierungsfolgenverantwortung sei und kein Grund be-
stehe, diese auf nicht am Unternehmen beteiligte Außenstehende auszudehnen, OLG 
Hamm, NZI 2000, 544, 545; OLG Dresden, NZG 2000, 302, 303; ohne Begründung 
auch OLG Schleswig, NZG 2000, 1176, 1177.

505 Jaeger/Henkel, § 136, Rn. 20; GK-HGB/Staub, Anh. § 236, Rn. 54; KPB/
Preuß, § 136, Rn. 9.
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haftenden Vermögens.506 Zum Teil wird die Rechtfertigung des § 136 InsO 
auch speziell in der gesellschaftsrechtlichen Nähe des stillen Gesellschafters 
zum Geschäftsinhaber erblickt und aus diesem Grund die analoge Anwen-
dung auf Fälle rein schuldrechtlicher Verbundenheit abgelehnt.507 

bb) Eigene Würdigung

Richtigerweise ist eine Einbeziehung bestimmter Dritter in den Anwen-
dungsbereich des § 136 InsO geboten. Die Reichweite dieser Dritterstreckung 
ist dabei am Normzweck auszurichten. Dieser besteht darin, dass der stille 
Gesellschafter nicht aufgrund seines durch die Kontrollrechte des § 233 HGB 
vermittelten Wissensvorsprungs einen Vorteil durch vorzeitigen Abzug seiner 
Einlage erzielen soll.508

Diese Konstellation kann ebenso bei schuldrechtlichen Verbindungen auf-
treten. Zwar nimmt die Regierungsbegründung auf „die besonderen gesell-
schaftsrechtlichen Beziehungen zwischen dem Inhaber des Handelsgeschäfts 
und dem stillen Gesellschafter“ Bezug.509 Hieraus sollte jedoch nicht der 
Schluss gezogen werden, dass alleine die gesellschaftsrechtliche Verbunden-
heit den besonderen Tatbestand der Insolvenzanfechtung rechtfertigt. Dies 
zeigt der Blick auf die Vorschriften der Kapitalerhaltung, welche ebenfalls an 
die gesellschaftsrechtliche Verbundenheit zwischen Gesellschafter und Ge-
sellschaft anknüpfen. Nichtsdestotrotz ist die Einbeziehung schuldrechtlich 
als solcher positionierter Quasi-Gesellschafter anerkannt.510 § 136 InsO ist 
als Vorschrift der Kapitalerhaltung der stillen Gesellschaft zu verstehen.511 
Wo für den (Quasi-)Gesellschafter die Kapitalerhaltung einen vorinsolvenz-
lichen Kapitalabzug sanktioniert, tut dies § 136 InsO für den stillen Gesell-
schafter. Die Möglichkeit der Begründung einer Stellung als Quasi-Stiller-
Gesellschafter auf schuldrechtlicher Grundlage ist daher ebenso anzuerken-
nen wie diejenige eines Quasi-Gesellschafters.

Um eine solche Gleichstellung zu rechtfertigen, kommt es nicht alleine auf 
Kontrollrechte im Umfang des § 233 HGB an, denn die Stellung des geset-
zestypischen stillen Gesellschafters zeichnet sich gerade durch eine hinzutre-
tende Vermögenskomponente aus. Diese besteht in einer zwingend gewinn-

506 Jaeger/Henkel, § 136, Rn. 20.
507 Kollhosser, WM 1985, 929, 932; MüKoInsO/Gehrlein, § 136, Rn. 8.
508 Mock, DStR 2008, 1645, 1648; GK-HGB/Staub, Anh. § 236, Rn. 3.
509 BegrRegE InsO, BT Drucks 12/2443, 161.
510 Dazu oben unter D. II. 1.
511 Auf den Zusammenhang der Norm mit den Kapitalerhaltungsvorschriften hin-

weisend auch OLG Dresden, NZG 2000, 302, 303.
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164 D. Mezzanine-Kapital als gesetzliches Haftkapital

abhängigen Vergütung und einer grundsätzlich vorgesehenen Verlustteil-
nahme. Letztere ist aber abdingbar, ohne dass der Gesetzgeber daraus den 
Schluss gezogen hätte, dass § 136 InsO nicht anwendbar wäre. Eine ver-
gleichbare Interessenlange ist damit zu bejahen, soweit § 233 HGB entspre-
chende Kontrollrechte sowie eine gewinnabhängige Vergütung vereinbart 
sind. Anderenfalls hätten es die Parteien in der Hand, einen wirtschaftlich 
identischen Sachverhalt durch Widmung als Darlehen oder Genussrecht dem 
gläubigerschützenden Tatbestand des § 136 InsO zu entziehen. Ein solches 
Ergebnis wäre schon mit Blick auf das Gleichbehandlungsgebot des Art. 3 
GG bedenklich und ist daher durch eine Erweiterung des Anwendungsbe-
reichs im eben beschriebenen Sinne zu korrigieren.

Eine Anwendung auf jede langfristige Finanzierung wäre demgegenüber 
zu weitreichend, da insoweit eine vergleichbare Interessenlage nicht ohne 
weiteres unterstellt werden kann. Es ist nämlich nicht zwingend davon aus-
zugehen, dass ein langfristiger Kreditgeber mit hinreichenden Kontroll- und 
Informationsrechten ausgestattet ist.512 Daneben kann eine langfristige Fi-
nanzierung ebenso gut eine Festverzinsung vorsehen, was eine Vergleichbar-
keit ausschließt. 

b) Sachlicher Anwendungsbereich

In sachlicher Hinsicht erfasst § 136 InsO die Rückgewähr der Einlage so-
wie den Erlass eines Verlustanteils, soweit diese Handlungen auf einer Ver-
einbarung beruhen, die innerhalb eines Jahres vor Beantragung des Insolvenz-
verfahrens über das Vermögen des Geschäftsinhabers getroffen wurde. Der 
relevante Zeitraum von einem Jahr vor Insolvenzantragstellung bezieht sich 
damit nicht auf die anfechtbare Rechtshandlung, sondern auf die zugrunde-
liegende Vereinbarung. § 136 Abs. 2 InsO nimmt zudem alle Sachverhalte 
von der Anfechtung aus, bei denen ein Eröffnungsgrund erst nach jener Ver-
einbarung eingetreten ist. 

Erfasst sind damit im vorliegenden Zusammenhang alle Fälle, in denen die 
Gesellschaft mit dem Mezzanine-Gläubiger nach Eintritt eines Insolvenz-
grundes513 eine Vereinbarung über die Rückzahlung des überlassenen Kapi-
tals oder den Erlass einer bereits angefallenen514 Verlustbeteiligung trifft. 

512 So auch GK-HGB/Staub, Anh. § 236, Rn. 55; mit abweichender Begründung 
die Analogie ablehnend Ekkenga, in: Ekkenga/Schröer, Kapitel 15, Rn. 315, der da-
von ausgeht, dass wegen § 18 KWG zumindest alle professionellen Kreditgeber mit 
einem Informationsvorsprung ausgestattet seien und die Analogie insoweit zu weitge-
hend sei; insoweit ähnlich Florstedt, ZInsO 2007, 914, 917 f.

513 Es genügt insoweit auch das vorliegen drohender Zahlungsunfähigkeit (§ 18 
InsO), vgl. nur Jaeger/Henkel, § 136, Rn. 17.
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aa) Verhältnis zu Kündigungsrechten des Gläubigers

Indem das Gesetz auf eine Vereinbarung abstellt, bringt es zum Ausdruck, 
dass nur solche Vorgänge dem § 136 InsO unterfallen, in deren Folge der 
Geschäftsinhaber freiwillig an den stillen Gesellschafter zahlt.515 Es handelt 
sich daher bei § 136 InsO um einen Spezialfall der inkongruenten De-
ckung.516 Hierin liegt ein wesentlicher Unterschied zu § 135 InsO, der auch 
kongruente Deckungshandlungen erfasst und ein „zentrales Problem“517 des 
§ 136 InsO. Eine Rückzahlung, die aufgrund der Wahrnehmung gesetzlicher 
oder vertraglicher Kündigungsrechte erfolgt, ist nämlich grundsätzlich nicht 
nach § 136 InsO anfechtbar.518 Dem stillen Gesellschafter kann aber nach 
§ 234 Abs. 1 Satz 2 HGB i. V. m. § 723 Abs. 1 BGB ein Kündigungsrecht aus 
wichtigem Grund gerade dann zustehen, wenn der Geschäftsinhaber in wirt-
schaftliche Schwierigkeiten gerät.519 Als Kündigungsgründe werden etwa die 
Unrentabilität des Geschäftsbetriebs, die Gefährdung der Vermögensinteres-
sen des stillen Gesellschafters durch Vollstreckungsmaßnahmen gegen den 
Geschäftsinhaber sowie dessen Vermögensverfall genannt.520

Für eine Insolvenzanfechtung nach § 136 InsO bliebe mangels gesonderter 
Vereinbarung kaum ein Anwendungsbereich, wenn der Gläubiger sich bei 
einer Rückzahlung in der kritischen Phase stets auf ein solches außerordent-
liches Kündigungsrecht berufen könnte. Zu Recht wird daher vertreten, eine 
Kündigung aus wichtigem Grund wegen Verschlechterung der Vermögens-
verhältnisse nicht als Rückgewährgrund anzuerkennen, der eine Anfechtung 
nach § 136 InsO ausschließt.521 Dieses Verständnis ist im Hinblick auf den 
Normzweck des § 136 InsO zwingend, denn der Gesetzgeber hat zum Aus-
druck gebracht, dass stille Gesellschafter ihr Kapital in der kritischen Zeit 
nach Eintritt eines Insolvenzgrundes nicht mehr abziehen können sollen. Bei 
einer Anerkennung der Verschlechterung der Vermögensverhältnisse als Kün-

514 Der Erlass zukünftiger Verluste ist nicht nach § 136 InsO anfechtbar, vgl. nur 
Jaeger/Henkel, § 136, Rn. 11.

515 HmbKommInsO/Schröder, § 136, Rn. 6.
516 Nerlich/Römermann/Nerlich, § 136, Rn. 1.
517 Jaeger/Henkel, § 136, Rn. 14 
518 BGH, NJW 1971, 375; BGH, NJW 2001, 1270; HmbKommInsO/Schröder, 

§ 136, Rn. 7.
519 KK-InsO/Mohr, § 136, Rn. 15. Im Falle der analogen Anwendung des 

§ 136 InsO auf partiarische Darlehen stellt sich die gleiche Problematik im Hinblick 
auf § 490 BGB.

520 MüKoHGB/K. Schmidt, § 234, Rn. 49; KK-InsO/Mohr, § 136, Rn. 15; Hmb-
KommInsO/Schröder, § 136, Rn. 7; GK-HGB/Harbarth, § 234, Rn. 32.

521 MüKoInsO/Gehrlein, § 136, Rn. 12; KPB/Preuß, § 136, Rn. 13; ähnlich Jaeger/ 
Henkel, § 136, Rn. 14, der solche wichtigen Gründe zur Kündigung ausnehmen will, 
die erst in der nach § 136 InsO kritischen Zeit eingetreten sind.
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digungsgrund ergebe sich zudem die nicht hinnehmbare Konsequenz, dass 
der stille Gesellschafter sowohl durch den Beweis, dass ein Insolvenzgrund 
noch nicht vorlag (§ 136 Abs. 2 InsO), als auch durch den Beweis des Ge-
genteils, dass nämlich bereits ein Vermögensverfall gegeben war, der An-
fechtung entgehen könnte.522

Zu beachten ist in diesem Zusammenhang, dass das Kündigungsrecht we-
gen Vermögensverschlechterung auch gänzlich ausgeschlossen sein kann, 
wenn sich ein solcher Ausschluss aus der Parteiabrede ergibt, worauf gege-
benenfalls auch implizit aus der beabsichtigten Haftqualität des überlassenen 
Kapitals geschlossen werden kann.523 Wenn dies der Fall ist und eine Kündi-
gung dennoch darauf gestützt wird, ist eine anschließende Zahlung jedenfalls 
nach § 136 InsO anfechtbar. Entweder haben die Parteien den Ausschluss des 
Kündigungsrechts aufgehoben,524 was eine relevante Rechtshandlung im 
Sinne des § 136 InsO darstellt, oder aber der Geschäftsinhaber hat die Kün-
digung trotz ihrer Unwirksamkeit als wirksam akzeptiert, worin ebenfalls 
eine Vereinbarung im Sinne der Norm liegt.525 

bb) Erweiterung des sachlichen Anwendungsbereichs

Teilweise wird erwogen, § 136 InsO analog anzuwenden auf den Entzug 
von Eigenkapital in der Krise, soweit die Kapitalerhaltungsvorschriften oder 
§ 172 Abs. 4 HGB nicht eingreifen.526

Die Frage erübrigt sich für alle diejenigen Kapitalposten, die von Quasi-
Gesellschaftern zur Verfügung gestellt werden, da insoweit § 135 Abs. 1 
Nr. 2 InsO auf alle Rückzahlungen von Eigenkapital anzuwenden ist, die in-
nerhalb von einem Jahr vor Eröffnung des Insolvenzverfahrens oder danach 
erfolgen.527

Liegt ein Fall vor, in dem ein Gläubiger nicht als Quasi-Gesellschafter 
einzuordnen ist, seine Finanzierungsleistung aber als bilanzielles Eigenkapi-
tal verbucht ist, so kommt § 136 InsO immer dann zur Anwendung, wenn 
aufgrund entsprechender Einfluss-, Informations- und Vermögensrechte eine 

522 ZutreffendMüKoInsO/Gehrlein, § 136, Rn. 12.
523 Siehe zu der schuldrechtlichen Vereinbarung dieser finanzplankredittypischen 

Regelung oben unter C. III. 3.
524 Dazu oben unter C. III. 1. c).
525 KPB/Preuß, § 136, Rn. 11.
526 Vorschlag bei MüKoHGB/K. Schmidt, Anh. § 236, Rn. 34 („bisher nicht disku-

tiert“); vgl. auch Uhlenbruck/Hirte, § 136, Rn. 5, der insoweit einen Erst-recht-
Schluss für möglich hält („spricht manches dafür“).

527 Dazu oben unter D. III. 1. b).
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Stellung als „Quasi-Stiller-Gesellschafter“ zu bejahen ist.528 Eine weitere 
Differenzierung danach, ob Eigen- und Fremdkapital zur Verfügung gestellt 
wurde, ist nicht geboten, da das überlassene Kapital im Rahmen der analo-
gen Anwendung in jedem Fall der stillen Einlage entspricht.

Relevanz hätte die Erweiterung des Anwendungsbereichs für solche Dritte, 
die nicht als Quasi-Gesellschafter und nicht als Quasi-Stille-Gesellschafter 
zu werten sind und Eigenkapital zur Verfügung stellen. Dies können solche 
Dritte sein, die keine § 233 HGB entsprechenden Einsichts- und Informa-
tionsrechte haben.529 Eine Einbeziehung solcher Dritter ist allerdings im 
Hinblick auf den Normzweck des § 136 InsO gerade nicht geboten, denn in 
ihrer Person fehlt es an einer problematischen Insiderstellung, welche die 
Anfechtung rechtfertigt.

c) Zwischenergebnis 

Der persönliche Anwendungsbereich des § 136 InsO erfasst alle stillen 
Gesellschafter sowie in analoger Anwendung auch jeden Gläubiger, dem 
Rechte im Umfang des § 233 HGB sowie eine gewinnabhängige Vergütung 
eingeräumt sind. In sachlicher Hinsicht erlangt die Anfechtung immer dann 
Bedeutung, wenn es aufgrund einer Vereinbarung zwischen den Parteien 
nach Eintritt eines Insolvenzgrundes aber nicht länger als ein Jahr vor Insol-
venzantragstellung zu einer Rückzahlung des Kapitals oder einem Erlass ei-
ner bereits angefallenen Verlustbeteiligung kommt. Damit sind insbesondere 
solche Fälle erfasst, in denen ein vorinsolvenzlicher Rangrücktritt in Form 
eines Zahlungsverbotes vereinbart war und die Parteien dieses aufheben. 
Daneben ist die Situation erfasst, dass das Kündigungsrecht nach § 490 BGB 
zunächst ausgeschlossen war und die Parteien diese Abrede in der kritischen 
Zeit aufheben. 

4. Ergebnis zur Relevanz gesellschaftsrechtlicher  
Insolvenzanfechtungstatbestände

Eine Rückzahlung von Mezzanine-Kapital innerhalb eines Jahres vor Stel-
lung des Insolvenzantrages der Gesellschaft ist nach § 135 Abs. 1 Nr. 2 InsO 
anfechtbar, sofern eine Quasi-Gesellschafterstellung des Gläubigers begrün-
det ist. Dies gilt nicht nur für fremdkapitalähnliches Mezzanine-Kapital, 
sondern auch für handelsbilanzielle Eigenkapitalposten. Für Vergütungszah-

528 Dazu soeben unter D. III. 3. a).
529 An der gewinnabhängigen Vergütung kann es hingegen nicht fehlen, da diese 

zur Qualifikation als Eigenkapital unabdingbar ist; dazu oben unter B. IV. 2. a).

OPEN ACCESS | Licensed under CC BY-NC-ND 4.0 | https://creativecommons.org/about/cclicenses/
DOI https://doi.org/10.3790/978-3-428-58527-4 | Generated on 2025-04-11 04:47:03



168 D. Mezzanine-Kapital als gesetzliches Haftkapital

lungen kommt eine Anfechtung nach § 135 Abs. 1 Nr. 2 InsO hingegen nicht 
in Betracht.

Eine darüberhinausgehende Anfechtbarkeit analog § 135 Abs. 1 Nr. 2 InsO 
alleine aufgrund der Vereinbarung eines Rangrücktritts ist abzulehnen, da es 
an einer vergleichbaren Interessenlage fehlt.

Ein Insolvenzanfechtungsgrund aus § 136 InsO besteht gegenüber Gläubi-
gern, bei denen es sich um stille Gesellschafter handelt oder denen Rechte 
im Umfang des § 233 HGB sowie eine gewinnabhängige Vergütung einge-
räumt sind. Anfechtbar ist dann eine Rückzahlung des Kapitals oder der Er-
lass einer bereits angefallenen Verlustbeteiligung, der auf einer zwischen den 
Parteien nach Eintritt eines Insolvenzgrundes aber nicht länger als ein Jahr 
vor Antragstellung getroffenen Vereinbarung beruht.

Die Anfechtung nach § 136 InsO bildet damit eine bedeutsame Ergänzung 
zu den allgemeinen Tatbeständen der §§ 130 ff. InsO in denjenigen Fällen, in 
denen eine Anwendung des § 135 InsO mangels Quasi-Gesellschafterstellung 
ausscheidet. Insoweit ist Florstedt zu widersprechen, der in einer Fundamen-
talkritik dem § 136 InsO jede Existenzberechtigung abgesprochen hat.530 Zu 
Unrecht führt er aus, dass die in § 233 HGB niedergelegten Rechte zu 
schwach seien, um die Anfechtbarkeit rechtfertigen zu können und die Ein-
räumung von Zustimmungsrechten und einer Teilhabe am Liquidationserlös 
vielfach bereits zu einer Gleichstellung mit einem Gesellschafter führe.531 
Dies lässt außer Acht, dass § 136 InsO auf inkongruente Deckungshandlun-
gen beschränkt ist, während § 135 Abs. 1 Nr. 2 InsO gerade auch die kongru-
ente Rückzahlung eines Gesellschafterdarlehens im kritischen Jahreszeitraum 
erfasst. Dass sich daraus ergebende gestufte System ist in sich konsistent. 
Die Einräumung der schwachen Rechte eines stillen Gesellschafters rechtfer-
tigt nur dann die Anfechtbarkeit einer Rückzahlung, wenn eine dahingehende 
Vereinbarung getroffen wurde, die zur Inkongruenz führt. Werden darüber-
hinausgehend gesellschaftergleiche Rechte eingeräumt, greift die weitaus 
schwerwiegendere Rechtsfolge der Anfechtbarkeit auch kongruenter De-
ckungshandlungen.

IV. Gläubigerschutz durch gesellschaftsrechtliche  
Haftungstatbestände

Als weiterer Baustein des gesellschaftsrechtlichen Gläubigerschutzes wer-
den in diesem Abschnitt Tatbestände der potenziellen Haftung eines Mezza-

530 Florstedt, ZInsO 2007, 914.
531 Florstedt, ZInsO 2007, 914, 915 f., insoweit noch bezugnehmend auf das alte 

Eigenkapitalersatzrecht.
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nine-Gläubigers gegenüber der Gesellschaft untersucht. Die Darstellung be-
schränkt sich dabei auf Haftungstatbestände, die als Rechtsfolge eine Ver-
pflichtung des Mezzanine-Gläubigers zur Rückgewähr der empfangenen 
Leistungen vorsehen. Zwar führt eine solche Haftung nicht im engeren Sinne 
zu einer Umqualifizierung des überlassenen Kapitals in gesetzliches Haftka-
pital. Allerdings ist mit ihr eine Auffüllung der Haftungsmasse bewirkt, 
welche den Drittgläubigern zugutekommt. Daneben ist der potenziellen Haf-
tungsfolge eine abschreckende Wirkung immanent, welche zum Vorteil der 
Drittgläubiger präventiv einem Mittelabzug entgegenwirkt. Eine weiterrei-
chende Aufarbeitung der Haftung für verbandsexterne Einflussnahmen ist 
nicht Anliegen dieser Arbeit.532

Nicht näher eingegangen wird auf eine etwaige Haftung des Mezzanine-
Gläubigers gegenüber Drittgläubigern selbst, die in der Krise der Gesellschaft 
ausnahmsweise bestehen kann.533 Insbesondere eine Direkthaftung wegen 
Mitwirkung an einer Insolvenzverschleppung knüpft nämlich an eine Mitwir-
kung des Gläubigers an der (gescheiterten) Sanierung der Gesellschaft an, 
was ganz im Gegensatz zu dem hier untersuchten Verhalten des Mezzanine-
Gläubigers steht, das von ihm überlassene Kapital in der Krise der Gesell-
schaft auf Kosten der übrigen Gläubiger in Sicherheit zu bringen. Auch eine 
etwaige Durchgriffshaftung wegen Vermögensvermischung bleibt außer Be-
tracht. Zwar wird ein solche Haftung derjenigen Dritten für möglich gehal-
ten, die im Sinne der Kapitalerhaltung als Quasi-Gesellschafter gelten.534 
Allerdings setzt dies eine Situation voraus, in der das Gesellschaftsvermögen 
von demjenigen des Quasi-Gesellschafters in keiner Weise mehr klar unter-
schieden werden kann.535 Dies wird kaum einmal vorkommen, denn einem 
Mezzanine-Gläubiger werden die zu einer derartigen Vermögensvermischung 
erforderlichen Einflussmöglichkeiten auf die Buchführung in aller Regel 
fehlen.

Nicht näher behandelt werden sollen angesichts der gesellschaftsrecht-
lichen Schwerpunktsetzung dieses Abschnitts auch allgemeine deliktische 
Haftungstatbestände. Hinsichtlich einer etwaigen Haftung aus § 823 Abs. 1 
BGB wegen Eingriffs in den eingerichteten und ausgeübten Gewerbetrieb 
wird es im Zusammenhang mit der verbandsexternen Einflussnahme in aller 
Regel ohnehin an einem haftungsrelevanten betriebsbezogenen Eingriff feh-

532 Dazu monographisch etwa Herwig, Leitungsautonomie, passim; auch Prütting, 
ZGR 2015, 849; Ekkenga, in: Ekkenga/Schröer, Kapitel 15.

533 Vgl. Hoffmann, WM 2012, 10, 17, wonach in der Krise das „Gravitationsfeld 
des Insolvenzrechts“ die Bewertung externer Einflussnahme insoweit beeinflusst.

534 Wilhelm, Dritterstreckung, S. 339 ff.
535 Scholz/Bitter, § 13, Rn. 132.
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len536 und auch eine Haftung nach § 826 BGB wegen Knebelung537 oder 
nach §§ 830, 823 Abs. 2 BGB i. V. m. § 266 StGB als Anstifter oder Gehilfe 
einer Untreue der Geschäftsleitung538 können allenfalls in Ausnahmefällen 
relevant werden. 

1. Haftung nach § 117 AktG

Nach § 117 Abs. 1 AktG ist schadensersatzpflichtig, wer vorsätzlich unter 
Benutzung seines Einflusses auf die Gesellschaft ein Mitglied des Vorstands 
oder des Aufsichtsrats, einen Prokuristen oder einen Handlungsbevollmäch-
tigten dazu bestimmt, zum Schaden der Gesellschaft oder ihrer Aktionäre zu 
handeln. Die Vorschrift schützt – zumindest mittelbar – auch die Gesell-
schaftsgläubiger, was sich an § 117 Abs. 5 AktG zeigt, der diesen das Recht 
einräumt, den Ersatzanspruch der Gesellschaft geltend zu machen, soweit sie 
von dieser keine Befriedigung erlangen können. 

a) Persönlicher Anwendungsbereich

Die Haftungsandrohung nach § 117 AktG richtet sich nicht an einen be-
stimmten Personenkreis, sondern erfasst jede natürliche oder juristische Per-
son, die Einfluss auf die Gesellschaft auszuüben vermag.539 Es geht nicht um 
die Sanktionierung einer Stellung als Quasi-Organ540 oder einer Verletzung 
gesellschaftsrechtlicher Treuepflichten.541 Vielmehr handelt es sich um einen 

536 Prütting, ZGR 2015, 849, 854 ff.; GK-AktG/Kort, § 117, Rn. 265; MüKoAktG/
Spindler, § 117, Rn. 87; wohl großzügiger nur Hoffmann, WM 2012, 10, 16, der in 
dem Erfordernis des betriebsbezogenen Eingriffs ein Äquivalent zum Merkmal der 
Sittenwidrigkeit erblickt, sodass dieses in den Fällen der Existenzvernichtungshaftung 
zugleich verwirklicht sein könne (vgl. Fn. 73 a. a. O.).

537 Vgl. auch Merkel/Richrath, in: Schimansky/Bunte/Lwowski, § 98, Rn. 177: 
jedenfalls keine Berührung mit dieser Fallgruppe bei Vereinbarung von üblichen Fi-
nancial Covenants.

538 Vgl. hierzu nur Prütting, ZGR 2015, 849, 859 mit Ausführungen zu den stren-
gen Anforderungen an die teilnahmefähige Haupttat.

539 Vgl. nur Prütting, ZGR 2015, 849, 870: „Jedermannsparagraph im klassisch 
deliktischen Sinne“.

540 Wilhelm, Dritterstreckung, S. 342; GK-AktG/Kort, § 117, Rn. 52 ff. (mit umfas-
senden Nachweisen zur dahingehenden Gegenansicht); § 117 AktG soll aber insbe-
sondere in Fällen, in denen die erforderliche Außenwirkung des Handelns fehlt, als 
Ergänzung zum Haftungskonzept des faktischen Geschäftsführers taugen, vgl. Hoff-
mann, WM 2012, 10, 13 sowie unter D. IV. 3.

541 Vielmehr sind umgekehrt die Wertungen des § 117 AktG bei der Frage, ob eine 
Haftung aus Treuepflichtverletzung in Betracht kommt, zu berücksichtigen, vgl. GK-
AktG/Kort, § 117, Rn. 94.
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rein deliktsrechtlichen Haftungstatbestand.542 Die Möglichkeit zur Einfluss-
nahme braucht deshalb nicht gesellschaftsrechtlich vermittelt sein, sondern 
kann insbesondere auch auf einer tatsächlichen oder vertraglichen Machtstel-
lung beruhen.543 Auch Einflussnahmen in kreditvertraglichen Beziehungen 
werden daher als potentielle Anwendungsfälle identifiziert.544

Damit fällt im Grundsatz jeder Mezzanine-Gläubiger in den persönlichen 
Anwendungsbereich, da er zumindest potenziell Einfluss auf die Geschäfts-
leitung ausüben kann, sei es durch Wahrnehmung vertraglicher Rechte oder 
auf faktischer Ebene, etwa durch Androhung einer Kündigung der Finanzie-
rung.545 Alleine mit dieser Stellung ist allerdings noch keine Haftungssank-
tion verbunden, sondern es bedarf einer vorsätzlichen Ausnutzung derselben 
zum Schaden der Gesellschaft oder ihrer Gesellschafter, was eine Frage des 
sachlichen Anwendungsbereichs ist.

b) Sachlicher Anwendungsbereich 

Eine im Sinne der Norm relevante Ausnutzung des Einflusses kann in je-
der Handlung liegen, mit der der Normadressat seinen Einfluss zum Schaden 
der Gesellschaft ausübt.546 Ein relevanter Schaden der Gesellschaft liegt in 
jeder Vermögenseinbuße, welche nach allgemeinen Grundsätzen durch Ver-
gleich des Werts des tatsächlichen Gesellschaftsvermögens nach der Ein-
flussnahme mit dem hypothetischen Wert des Vermögens ohne jene festzu-
stellen ist.547

Ein Schaden der beeinflussten Gesellschaft ist ausgeschlossen, wenn in 
Folge der Einflussnahme auf eine fällige und durchsetzbare Forderung des 
Mezzanine-Gläubigers gezahlt wird.548 In der Befreiung der Gesellschaft von 
der entsprechenden Verbindlichkeit liegt in diesen Fällen eine schadensaus-
schließende Kompensation. Auch bei hypothetischer Betrachtung des Gesell-

542 Wilhelm, Dritterstreckung, S. 342; GK-AktG/Kort, § 117, Rn. 89 ff.; Hüffer/
Koch/Koch, § 117, Rn. 2; KK-AktG/Mertens/Cahn, § 117, Rn. 10; Servatius, Cove-
nants, S. 132 f.

543 Prütting, ZGR 2015, 849, 871; GK-AktG/Kort, § 117, Rn. 118 ff.; H/S/Henss-
ler, § 117 AktG, Rn. 2.

544 Hoffmann, WM 2012, 10, 13; Hüffer/Koch/Koch, § 117, Rn. 3; GK-AktG/Kort, 
§ 117, Rn. 106 und 131.

545 Ähnlich Bork, WM 2014, 1841, 1848 für die Drohung mit der Einstellung der 
weiteren Kreditgewährung in einer Sanierungssituation.

546 GK-AktG/Kort, § 117, Rn. 134; KK-AktG/Mertens/Cahn, § 117, Rn. 16.
547 GK-AktG/Kort, § 117, Rn. 142; Spindler/Stilz/Schall, § 117, Rn. 18.
548 So auch Hoffmann, WM 2012, 10, 13.
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schaftsvermögens ohne die Beeinflussung hätte die Gesellschaft die Verbind-
lichkeit erfüllen müssen.

Anders liegt der Fall bei der Zahlung auf eine durch vorinsolvenzlichen 
Rangrücktritt gesperrte Forderung. Zwar wird die Gesellschaft auch in die-
sem Fall von einer Verbindlichkeit frei. Diese Befreiung von einer Verbind-
lichkeit stellt sich aus Sicht der Gesellschaft aber als wertlos dar, da diese 
durch den Rangrücktritt gesperrt war und nicht zu befriedigen gewesen wäre. 
Bei der gebotenen hypothetischen Betrachtung des Gesellschaftsvermögens 
ohne die Beeinflussung wäre das Vermögen daher nicht abgeflossen. Dies 
gilt unabhängig davon, ob der Rangrücktritt als Zahlungsverbot unter Aus-
schluss der Erfüllbarkeit oder lediglich als Durchsetzungssperre in Form ei-
nes pactum de non petendo ausgestaltet ist. Auch in letzterem Fall ist bei der 
hypothetischen Betrachtung zu unterstellen, dass sich die Gesellschaft auf 
die sich aus dem Rangrücktritt ergebende Einrede berufen hätte. 

In subjektiver Hinsicht fordert § 117 AktG vorsätzliches Handeln, wobei 
sich der Vorsatz in Gestalt von mindestens dolus eventualis auf alle Merk-
male des objektiven Tatbestands beziehen muss.549 Hinsichtlich des Scha-
dens genügt es dabei, dass der Täter die schädigende Wirkung seiner Ein-
flussnahme überhaupt vorhersieht und sie gleichwohl vornimmt.550 An ei-
nem Vorsatz in diesem Sinne fehlt es insbesondere in Fällen, in denen ein 
Kreditgeber Einfluss nimmt und die schädigende Wirkung nicht vorhersieht, 
weil er annimmt im Interesse einer Sanierung der Gesellschaft zu han-
deln.551

In denjenigen Fällen hingegen, in denen ein Mezzanine-Gläubiger auf die 
Gesellschaft einwirkt, um eine gegen den Rangrücktritt verstoßende Zahlung 
zu erreichen, ist ohne weiteres davon auszugehen, dass er die schädigende 
Wirkung dieses Verhaltens kennt. Er handelt von vornherein nicht in einem 
vermeintlichen Interesse der Gesellschaft, sondern es geht ihm alleine darum, 
in eigennütziger Weise das eingesetzte Kapital oder eine Vergütung zu erhal-
ten, ohne auf die Krise der Gesellschaft Rücksicht zu nehmen. 

Aus der deliktsrechtlichen Natur des § 117 AktG folgt, dass neben der 
Erfüllung des objektiven und subjektiven Tatbestandes auch die Rechtswid-
rigkeit der fraglichen Einflussnahme Haftungsvoraussetzung ist.552 In der 
Literatur ist umstritten, ob die Rechtswidrigkeit der Einflussnahme durch die 

549 Prütting, ZGR 2015, 849, 874; H/S/Henssler, § 117 AktG, Rn. 4.
550 GK-AktG/Kort, § 117, Rn. 165; H/S/Henssler, § 117 AktG, Rn. 4; KK-AktG/

Mertens/Cahn, § 117, Rn. 23.
551 Bork, WM 2014, 1841, 1848.
552 Insoweit unstrittig; vgl. nur GK-AktG/Kort, § 117, Rn. 155; MüKoAktG/

Spindler, § 117, Rn. 31.
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Erfüllung des Tatbestandes indiziert wird oder ob es sich um einen offenen 
Tatbestand handelt mit der Folge, dass sie anhand einer umfassenden Interes-
sen- und Güterabwägung positiv festgestellt werden muss.553 Bedeutsam 
wird diese Frage bei Maßnahmen, die zwar zu einem Vermögensschaden 
führen, aber dennoch im Interesse der Gesellschaft liegen554 oder bei deren 
Vornahme sich der beeinflusste Geschäftsleiter im Rahmen seines Leitungs-
ermessens einschließlich der business judgement rule bewegt.555 In Fällen 
einer entgegen einem Rangrücktritt verstoßenden Zahlung wid die Rechts-
widrigkeit hingegen unschwer positiv festzustellen sein. Eine Zahlung ohne 
Bestehen einer Zahlungspflicht liegt nicht im Interesse der Gesellschaft und 
ist auch nicht vom Leitungsermessen der Geschäftsleitung gedeckt. 

c) Rechtsfolgen

§ 117 Abs. 1 Satz 1 AktG begründet einen Schadensersatzanspruch der 
Gesellschaft. Nach den allgemeinen schadensrechtlichen Grundsätze der 
§§ 249 ff. BGB ist dabei der Zustand herzustellen, der bestünde, wäre der 
zum Ersatz verpflichtende Umstand nicht eingetreten.556

Bei Zahlung entgegen einem Rangrücktritt führt dies dazu, dass der Mez-
zanine-Gläubiger die empfangenen Zahlungen zurück zu gewähren hat. Ge-
rät die Gesellschaft durch den Mittelabfluss in Insolvenz, sind daneben 
auch insolvenzbedingte Folgeschäden ersatzfähig, etwa entgangener Ge-
winn, insolvenzbedingte Zerschlagungsverluste oder die Insolvenzverfahren-
skosten.557

Daneben können Aktionäre der Gesellschaft nach § 117 Abs. 1 Satz 2 AktG 
einen eigenen Anspruch auf Ersatz solcher Schäden geltend machen, die über 
den sogenannten Reflexschaden, der in dem mittelbaren Schaden durch 
Schädigung der Gesellschaft liegt, hinausgehen.558 Der Anspruch der Gesell-
schaft kann zudem auch von den Gläubigern der Gesellschaft geltend ge-
macht werden, soweit sie von dieser keine Befriedigung erlangen können 
(§ 117 Abs. 5 Satz 1 AktG). Voraussetzung ist, dass die Gesellschaft zur Be-
gleichung des Anspruchs objektiv nicht in der Lage ist.559 Nach überwiegen-

553 Vgl. die Darstellung des Meinungsstandes bei GK-AktG/Kort, § 117, Rn. 155 ff.
554 Spindler/Stilz/Schall, § 117, Rn. 24.
555 Heptner, Leitungsmacht, S. 179; Spindler/Stilz/Schall, § 117, Rn. 24.
556 GK-AktG/Kort, § 117, Rn. 142; Spindler/Stilz/Schall, § 117, Rn. 18; MüKo-

AktG/Spindler, § 117, Rn. 27.
557 Vgl. zur gleichlaufenden, dahingehenden Schadensberechnung im Falle der 

Existenzvernichtungshaftung noch unten unter D. IV. 2. d).
558 GK-AktG/Kort, § 117, Rn. 180; Spindler/Stilz/Schall, § 117, Rn. 20.
559 GK-AktG/Kort, § 117, Rn. 237.
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der Meinung handelt es sich um einen eigenen Anspruch der Gläubiger und 
nicht bloß um das Recht zur Geltendmachung des Anspruchs der Gesellschaft 
im Wege der Prozessstandschaft.560 Mit Eröffnung des Insolvenzverfahrens 
kann dieser Anspruch nur noch vom Insolvenzverwalter geltend gemacht 
werden (§ 117 Abs. 5 Satz 3 AktG).

d) Analoge Anwendung außerhalb des Aktienrechts

In der Literatur wird erwogen, § 117 AktG auch außerhalb des Aktien-
rechts heranzuziehen. Insbesondere finden sich Stimmen, die eine analoge 
Anwendung auf die GmbH befürworten.561 So führt Prütting aus, § 117 AktG 
beruhe auf der Erkenntnis des Gesetzgebers, dass eine rein deliktsrechtliche 
Haftung nach § 826 BGB nicht ausreichend sei und diese Erkenntnis sei 
nicht auf das Aktienrecht beschränkt.562 Für den Schutz der Integrität der 
Entscheidungsträger, die rechtlich bindend agieren können und das Potential 
besitzen, der Gesellschaft schweren Schaden zuzufügen, bestehe in der 
GmbH gleichermaßen ein Bedürfnis.563 Auch der deliktsrechtliche Charakter 
der Vorschrift spreche gegen eine Beschränkung auf die AG.564 

Eine analoge Anwendung ist dennoch abzulehnen, da es sich um eine Spe-
zialvorschrift des Aktienrechts handelt, die einer Analogie nicht zugänglich 
ist.565 Grund für die Haftungsandrohung sind gerade die Besonderheiten der 
Verfassung der AG. Diese bestehen zum einen in der Leitungsautonomie des 
Vorstands und zum anderen in der Weisungsfreiheit des Aufsichtsrates ge-
genüber der Hauptversammlung, deren Integrität jeweils durch § 117 AktG 
abgesichert wird.566 Im Hinblick auf die weisungsabhängige Geschäftsfüh-
rung einer GmbH besteht insoweit keine vergleichbare Interessenlage.567 In-
soweit sind die Regelungen des Deliktsrechts, der Organhaftung sowie die 

560 Vgl. nur GK-AktG/Kort, § 117, Rn. 238 m. w. N. auch zur Gegenansicht.
561 Prütting, ZGR 2015, 849, 880 ff.; Hoffmann, WM 2012, 10, 13; Burgard, ZIP 

2002, 827, 837 ff.; tendenziell auch Lutter/Hommelhoff/Bayer, § 13, Rn. 44.
562 Prütting, ZGR 2015, 849, 881 f.
563 Prütting, ZGR 2015, 849, 883.
564 Prütting, ZGR 2015, 849, 885.
565 Servatius, Covenants, S. 138 f.; Wilhelm, Dritterstreckung, S. 346 bei Fn. 354; 

GK-AktG/Kort, § 117, Rn. 290; gegen eine Analogie auch Staudinger/Oechsler, 
§ 826, Rn. 282.

566 GK-AktG/Kort, § 117, Rn. 6; Hüffer/Koch/Koch, § 117, Rn. 1: Schutz der Inte-
grität des Verwaltungshandelns; ähnlich H/S/Henssler, § 117 AktG, S. 1: Autonomie 
der Willensbildung.

567 Servatius, Covenants, S. 138 f.; Spindler/Stilz/Schall, § 117, Rn. 34.
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Instrumente der Treuepflicht und der Existenzvernichtungshaftung als ab-
schließender Regelungskomplex zu begreifen.568 

Dieses Verständnis spiegelt sich auch in der Gesetzesbegründung zum 
AktG wieder, mit welchem der Schutz des § 117 AktG auf Prokuristen und 
Handlungsbevollmächtigte mit der Begründung erweitert wurde, die Aktien-
gesellschaft bedürfe auch insoweit eines besonderen Schutzes gegen eine 
Beeinflussung, da auch jene von den Aktionären nur beschränkt überwacht 
werden könnten.569 In der GmbH besteht diese Situation nicht, denn nach 
§ 46 Nr. 7 GmbHG steht bezüglich der Bestellung von Prokuristen und 
Handlungsbevollmächtigten die interne Entscheidungsbefugnis der Gesell-
schafterversammlung zu. Ebenso kann die Gesellschafterversammlung als 
oberstes Gesellschaftsorgan jederzeit die Entscheidungen über die Beendi-
gung der handelsrechtlichen Vollmachten an sich ziehen.570 Die Möglichkeit 
der Überwachung ergibt sich für GmbH-Gesellschafter aus § 51a GmbH, der 
erheblich weiter reicht als das hauptversammlungsgebundene Auskunftsrecht 
der Aktionäre aus § 131 AktG.

e) Zusammenfassung

Die Haftung nach § 117 AktG ist geeignet, Schutzlücken im Bereich der 
verbandsexternen Einflussnahme durch Mezzanine-Gläubiger zu schließen. 
Eine Haftung kommt insbesondere dann in Betracht, wenn die Gesellschaft 
veranlasst wird, eine gegen einen vorinsolvenzlichen Rangrücktritt versto-
ßende Zahlung vorzunehmen. In diesen Fällen führt die Haftung zu einem 
Anspruch der Gesellschaft auf Rückgewähr der geleisteten Zahlungen sowie 
auf Ersatz aller insolvenzbedingten Folgeschäden. Die Schutzwirkung des 
§ 117 AktG ist aber auf die AG beschränkt.

2. Existenzvernichtungshaftung

Die nicht kodifizierte und durch die Rechtsprechung geprägte und entwi-
ckelte Figur der Existenzvernichtungshaftung hat ihren Ausgangspunkt in der 
Vorstellung, dass das gesetzliche Gläubigerschutzkonzept Lücken enthält.571 
Insbesondere wird die rein bilanzielle Anknüpfung der Kapitalerhaltungsvor-

568 GK-AktG/Kort, § 117, Rn. 290; ähnlich Staudinger/Oechsler, § 826, Rn. 282: 
§ 826 BGB als praktisch geeignetere Norm.

569 BegrRegE AktG, BT Drucks. 4/171, 146.
570 Vgl. nur MüKoGmbHG/Liebscher, § 46, Rn. 216.
571 BGHZ 173, 246, Rz. 16; Scholz/Bitter, § 13, Rn. 153; MüKoGmbHG/Lieb-

scher, Anh. § 13, Rn. 95.
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schriften als unzureichend erkannt, da sie nicht geeignet ist, nicht in einem 
Vermögensabfluss bestehende oder nicht bilanziell erfassbare nachteilige 
Eingriffe zu erfassen.572 

Der als lückenhaft erkannte Gläubigerschutz wurde vom BGH zunächst in 
der Autokrahn-Entscheidung durch das Konzept des sogenannten qualifiziert 
faktischen Konzerns adressiert.573 Dabei sollte in Analogie zu den Vorschrif-
ten des aktienrechtlichen Vertragskonzerns ein herrschendes Unternehmen 
gegenüber der abhängigen GmbH zum Verlustausgleich verpflichtet sein, 
wenn es kompensationslos in das Gesellschaftsvermögen eingriff.574 Führte 
der Eingriff zur Insolvenz, so sollte das herrschende Unternehmen analog 
§ 303 AktG den Gläubigern unmittelbar haften.575 

Mit seiner Entscheidung in der Sache Bremer Vulkan gab der BGH den 
qualifiziert faktischen Konzern auf und entwickelte die Figur des existenz-
vernichtenden Eingriffs. Hiernach hatte der Gesellschafter einer GmbH im 
Sinne einer Durchgriffshaftung für die Gesellschaftsschulden persönlich ein-
zustehen, wenn er auf die Zweckbindung des Gesellschaftsvermögens keine 
Rücksicht genomen und der Gesellschaft ohne angemessenen Ausgleich 
Vermögenswerte entzogen hatte, die sie zur Erfüllung ihrer Verbindlichkei-
ten benötigte.576 In einem solchen Verhalten erblickte der BGH einen Miss-
brauch der Rechtsform der GmbH, sodass die Berechtigung verloren gehen 
sollte, sich auf die Haftungsbeschränkung des § 13 Abs. 2 GmbHG zu beru-
fen.577

Mit dem Urteil in Sachen Trihotel gab der BGH das Konzept einer Durch-
griffshaftung des Gesellschafters gegenüber den Gesellschaftsgläubigern 
auf.578 Stattdessen knüpft er nunmehr die Existenzvernichtungshaftung des 
Gesellschafters an die missbräuchliche Schädigung des im Gläubigerinte-
resse zweckgebundenen Gesellschaftsvermögens an und ordnet sie – in Ge-
stalt einer schadensersatzrechtlichen Innenhaftung gegenüber der Gesell-

572 BGHZ 173, 246, Rz. 24; Scholz/Bitter, § 13, Rn. 153. Insoweit besteht eine 
Überschneidung mit der durch das MoMiG kodifizierten Insolvenzverursachungs-
haftung, welche ebenfalls das Problem des lückenhaften Schutzes der bilanziell orien-
tierten Kapitalerhaltung adressiert und für gewisse Teilbereiche neben die Existenz-
vernichtungshaftung tritt, vgl. BegrRegE MoMiG, BT Drucks. 16/6140, 46.

573 BGHZ 95, 330.
574 BGHZ 95, 330, 345; BGHZ 107, 7, 16; BGHZ 115, 187, 192 f. Bei unabhän-

gigen Gesellschaften dagegen waren Eingriffe des Gesellschafters bis zur Grenze des 
§ 30 GmbH uneingeschränkt zulässig; vgl. Scholz/Bitter, § 13, Rn. 154.

575 BGHZ 95, 330, 346 f.; BGHZ 115, 187, 192 f.; BGHZ 122, 123, 126 f.
576 BGHZ 151, 181.
577 BGHZ 151, 181, 187.
578 BGHZ 173, 246.
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schaft – als Fallgruppe der sittenwidrigen vorsätzlichen Schädigung nach 
§ 826 BGB ein.579 

a) Persönlicher Anwendungsbereich 

Haftungsadressaten der Existenzvernichtungshaftung im Sinne der Triho-
tel-Rechtsprechung sind zunächst alle Gesellschafter unabhängig vom Um-
fang ihrer Beteiligung. Nach Aufgabe der konzernrechtlichen Anknüpfung 
kommt es weder auf einen beherrschenden Einfluss noch auf eine das Klein-
beteiligtenprivileg des § 39 Abs. 5 InsO überschreitende Beteiligung an.580

aa) Meinungsstand

Über die Formalgesellschafter hinaus werden auch mittelbare Gesellschaf-
ter als taugliche Haftungsadressaten erachtet.581 Es sei in diesen Fällen nicht 
auf die formaljuristische Konstruktion, sondern auf die tatsächliche Einfluss-
möglichkeit abzustellen.582 Der BGH spricht insoweit auch von einer wirt-
schaftlichen Betrachtungsweise.583 Daneben wird auch die Einbeziehung von 
faktischen Gesellschaftern befürwortet, welche über Treuhand- oder Stroh-
mannkonstruktionen Einfluss nehmen und daher einem Gesellschafter gleich-
stehen.584 Zum Teil wird der persönliche Anwendungsbereich darüber hinaus 
mit Blick auf atypische stille Gesellschafter in Übereinstimmung mit denje-
nigen Voraussetzungen definiert, unter denen diese als Quasi-Gesellschafter 
dem Recht der Gesellschafterdarlehen unterfallen.585

Demgegenüber sollen Banken genauso wie Geschäftsführer der Gesell-
schaft und ihre Berater nach herrschender Meinung nicht selbst Haftungs-
adressaten des § 826 BGB sein, sondern nur als Gehilfen oder Anstifter nach 

579 BGHZ 173, 246, Rz. 17.
580 GK-GmbHG/Casper, Anh. § 77, Rn. 123.
581 BGHZ 173, 246, Rz. 44; GK-GmbHG/Casper, Anh. § 77, Rn. 125.
582 BGHZ 173, 246, Rz. 44; H/S/Verse, § 13 GmbHG, Rn. 62.
583 BGH, NZG 2012, 1069, Rz. 31.
584 BGHZ 173, 246, Rz. 45; H/S/Verse, § 13 GmbHG, Rn. 62; ablehnend Witt, 

DNotZ 2008, 213, 225, der insoweit nur eine Haftung als Teilnehmer nach § 830 
BGB für möglich hält. 

585 H/S/Servatius, § 230 HGB, Rn. 38; MüKoHGB/K. Schmidt, § 230, Rn. 14; 
ähnlich Wilhelm, Dritterstreckung, S. 329 f., der die Existenzvernichtungshaftung al-
lerdings in der Treuepflichtbindung fundiert und diese auf Dritte erstrecken möchte. 
Vgl. zur begrenzten Reichweite der Treuepflicht in Bezug auf Mezzanine-Gläubiger 
aber oben unter D. II. 3. a).
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§ 830 BGB haften können.586 Nur vereinzelt wird demgegenüber auch eine 
Haftung von Kreditgebern befürwortet, sofern diese durch einen atypischen 
Einflussnahmevorsprung das Kräftegleichgewicht zwischen den Stakeholdern 
stören.587 Darüber hinaus finden sich vereinzelt Überlegungen, das Rechts-
institut der Existenzvernichtungshaftung losgelöst vom Gesellschaftsrecht 
und damit von der (Quasi-)Gesellschafterstellung fruchtbar zu machen und 
jeden planmäßigen Entzug des Vermögens einer insolvenzreifen Gesellschaft 
zum Nachteil der Gläubiger der Regelung des § 826 BGB zu unterwerfen.588 

bb) Eigene Würdigung 

Es ist zunächst folgerichtig, die gleichen Grundsätze zur Einbeziehung von 
Quasi-Gesellschaftern anzuwenden, die bei der Erstreckung des Rechts der 
Gesellschafterdarlehen und der Kapitalerhaltungsvorschriften gelten. Der 
Existenzvernichtungshaftung kommt insoweit eine Ergänzungsfunktion zur 
Kapitalerhaltung zu, indem sie als eine das gesetzliche Kapitalerhaltungs-
system ergänzende, aber deutlich darüber hinausgehende Entnahmesperre 
wirkt.589 Bei entsprechender Vermögensbeteiligung und Einflussmöglichkei-
ten können daher Mezzanine-Gläubiger als Quasi-Gesellschafter in den per-
sönlichen Anwendungsbereich der Existenzvernichtungshaftung fallen.

Es gibt aber keinen Grund, den Anwendungsbereich der Existenzvernich-
tungshaftung auf den dergestalt bestimmten Kreis der Gesellschafter und 
Quasi-Gesellschafter zu beschränken. Vielmehr ist Gehrlein zuzustimmen, 
dass im Grundsatz jeder planmäßige Entzug von Vermögenswerten zu Lasten 
der Gläubiger an § 826 BGB zu messen ist.590 Bereits die dogmatische Ver-
ortung der Haftung im allgemeinen Deliktsrecht spricht gegen eine Beschrän-
kung des Kreises der Haftungsadressaten. Nachdem die dogmatische Grund-
lage sich von ihrer anfangs konzernrechtlichen Prägung („qualifiziert fakti-
scher Konzern“) gelöst hat, ist es konsequent, auch die Anknüpfung an eine 
Gesellschafterstellung aufzugeben und stattdessen alleine an tatsächlich aus-
geübte Einflussmacht anzuknüpfen.591

586 H/S/Verse, § 13 GmbHG, Rn. 63; MüKoGmbHG/Liebscher, Anh. § 13, 
Rn. 599 ff.; GK-GmbHG/Casper, Anh. § 77, Rn. 126 f.; noch restriktiver, auch eine 
Haftung von Beratern und Banken als Mittäter als unverhältnismäßig ablehnend Vet-
ter, BB 2007, 1965, 1969.

587 Hoffmann, WM 2012, 10, 13 f.
588 Gehrlein, DB 2016, 1177, 1183.
589 BGHZ 173, 246, Rz. 28.
590 Zutreffend Gehrlein, DB 2016, 1177, 1183.
591 Tendenziell auch BeckOK-GmbHG/Servatius, Konzernrecht, Rn. 485.1; jed-

wede Haftung Dritter hingegen ausdrücklich ablehnend GK-GmbHG/Casper, Anh. 
§ 77, Rn. 126.
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Soweit vorgebracht wird, es handele sich trotz Fundierung im allgemeinen 
Deliktsrecht um ein Sonderdelikt für Gesellschafter, da nur jene die beson-
dere Verantwortung gegenüber dem Gesellschaftsvermögen treffe,592 ist dem 
zu widersprechen. Eine solch schematische Betrachtung im Sinne einer 
Finanzierungs(folgen)verantwortung ist jedenfalls im Zusammenhang mit der 
Existenzvernichtungshaftung anders als beim Recht der Gesellschafterdarle-
hen nicht geboten. Während letzteres nämlich an eine abstrakte Gefahr an-
knüpft und daher definiert werden muss, von wem diese abstrakte Gefahr 
ausgeht, steht bei der Existenzvernichtung stets eine konkrete Handlung im 
Raum, die an den Tatbestandsmerkmalen des § 826 BGB gemessen werden 
kann. Anders als das Recht der Gesellschafterdarlehen knüpft die Existenz-
vernichtungshaftung keine Rechtsfolge alleine an das Bestehen eines be-
stimmten Zustandes.593 Es sollte vielmehr an die zu § 826 BGB anerkannte 
Fallgruppe des kollusiven Zusammenwirkens Dritter mit dem Schuldner in 
Gläubigerbenachteiligungsabsicht angeknüpft werden.594

Der BGH führt in seiner Entscheidung in der Sache KBV aus, dass der 
planmäßige Vermögensentzug zu Lasten der Gläubiger die Voraussetzungen 
der Sittenwidrigkeit und eines rechtswidrig vorsätzlichen Handelns erfülle.595 
Diese Erkenntnis ist nicht auf Gesellschafter und Quasi-Gesellschafter als 
„Täter“ beschränkt. Dahingehend kann auch der in der Trihotel Entscheidung 
postulierte Grundsatz verstanden werden, es sei nicht auf die formaljuristi-
sche Konstruktion, sondern auf die tatsächliche Einflussmöglichkeit abzu-
stellen.596 Mit der darin zum Ausdruck kommenden, vom BGH so bezeich-
neten wirtschaftlichen Betrachtungsweise ist es ohne größeren Begründungs-
aufwand vereinbar, im nächsten Entwicklungsschritt der Existenzvernich-
tungshaftung alleine maßgeblich darauf abzustellen, ob der potenzielle 
Haftungsadressat hinreichende Einflussmöglichkeiten hatte, um den Tatbe-
stand der sittenwidrigen Schädigung zu verwirklichen.597 Die Art und Weise, 
wie der Einfluss des Gläubigers begründet ist, ob er also auf einer gesell-
schaftsrechtlichen Verbindung beruht, schuldrechtlicher oder rein faktischer 
Natur ist, sollte demgegenüber für die Frage der grundsätzlichen Tauglichkeit 
als Adressat des § 826 BGB keine Rolle spielen.

592 MüKoGmbHG/Liebscher, Anh. § 13, Rn. 586; H/S/Verse, § 13 GmbHG, Rn. 62.
593 Zutreffend darauf hinweisend, dass § 826 BGB keine Haftung alleine für das 

Bestehen einer Machtposition begründet, sondern es stets auf deren Ausübung an-
komme, auch Hoffmann, WM 2012, 10, 15 f.

594 Zu dieser Fallgruppe vgl. Staudinger/Oechsler, § 826, Rn. 339.
595 BGHZ 151, 181, 185.
596 BGHZ 173, 246, Rz. 44.
597 Vgl. MüKoHGB/K. Schmidt, § 230, Rn. 14 zur Einbeziehung des stillen Ge-

sellschafters, der „seinen Einfluss für Eingriffe in die finanziellen Existenzgrundlagen 
der Handelsgesellschaft missbraucht“.
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Eine deliktisch relevante Verantwortung für die Erhaltung des Gesell-
schaftsvermögens als Haftungsmasse kann daher letztlich jeden treffen, der, 
sei es schuldrechtlich oder aufgrund wirtschaftlichen Drucks, Einflussmög-
lichkeiten erlangt, die ihm einen Zugriff auf diese Haftungsmasse ermög-
lichen.598 Dies ist gegenüber den danach potenziellen Haftungsadressaten 
schon deshalb nicht unbillig, da alleine mit der Erlangung der entsprechenden 
Einflussmöglichkeiten noch keine Haftungssanktion verbunden ist, sondern 
es stets deren Ausnutzung zur sittenwidrigen Schädigung der Gesellschaft 
bedarf, was sich als Frage des sachlichen Anwendungsbereichs darstellt.

b) Sachlicher Anwendungsbereich

Der Tatbestand der Existenzvernichtungshaftung im Sinne der Trihotel-
Rechtsprechung setzt einen „kompensationslosen“ Eingriff in das der Zweck-
bindung zur vorrangigen Befriedigung der Gesellschaftsgläubiger dienende 
Gesellschaftsvermögen voraus.599 Es muss ein betriebsfremder Entzug von 
Gesellschaftsvermögen vorliegen, der zur Insolvenz der Gesellschaft führt 
oder diese vertieft.600 Die erforderliche Sittenwidrigkeit wird durch den plan-
mäßigen Entzug des Gesellschaftsvermögens im Sinne einer Verringerung 
der Zugriffsmasse zu Lasten der Gläubiger und zum eigenen Vorteil begrün-
det.601

Zur Präzisierung der erforderlichen Intensität des Eingriffs haben sich 
verschiedene Maßstäbe herausgebildet. Zum Teil wird vorgeschlagen, auf 
einen Drittvergleich abzustellen, wonach solche Maßnahmen als relevante 
Eingriffe zu werten sind, die ein Geschäftsführer einer unabhängigen Gesell-
schaft nicht in eigener Verantwortung vornehmen würde.602 Vergleichbar ist 
die Auffassung, welche darauf abstellt, ob die fragliche Maßnahme über das 
operative Tagesgeschäft hinausgeht.603 Andernorts wird ein Verstoß gegen 
die „Mindeststandards ordnungsgemäßen unternehmerischen Verhaltens“ ge-
fordert.604 Wieder andere verlangen, dass im Eingriffszeitpunkt ex ante er-

598 In diesem Sinne auch Hoffmann, WM 2012, 10, 13 f.
599 Vgl. nur BGHZ 173, 246, Rz. 16, anknüpfend an die von der vorangegangenen 

Rechtsprechung entwickelten Voraussetzungen.
600 BGHZ 173, 246, Rz. 31; H/S/Verse, § 13 GmbHG, Rn. 52; Michalski/Serva-

tius, Systematische Darstellung 4, Rn. 403.
601 BGHZ 173, 246, Rz. 30; MüKoGmbHG/Liebscher, Anh. § 13, Rn. 567.
602 Drygala, GmbHR 2003, 729, 733; ähnlich Michalski/Servatius, Systematische 

Darstellung 4, Rn. 403.
603 K. Schmidt, NJW 2001, 3577, 3580; MüKoGmbHG/Liebscher, Anh. § 13, 

Rn. 541.
604 Altmeppen, ZIP 2001, 1837, 1845.
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kennbar sein muss, dass der Eingriff so rücksichtslos und ruinös war, dass 
ein Insolvenzrisiko bei objektiver Betrachtung als möglich erscheint.605

aa) Zahlungen auf fällige Forderungen

Die Entgegennahme einer von der Gesellschaft bei Fälligkeit getätigten 
Rückzahlung des überlassenen Kapitals oder einer vertragsgemäßen Vergü-
tungszahlung stellen keine tauglichen Anknüpfungspunkte für eine Existenz-
vernichtungshaftung des Mezzanine-Gläubigers dar. In der Literatur wird 
zwar zum Teil angenommen, die Rückzahlung eines fälligen Gesellschafter-
darlehens könne eine Haftung des Zahlungsempfängers wegen Existenzver-
nichtung begründen.606 Dies kann indes nicht überzeugen, da kein kompen-
sationsloser Eingriff in das Gesellschaftsvermögen vorliegt, sondern die Ge-
sellschaft von einer wirklich bestehenden Verbindlichkeit befreit wird.607 
Alleine die Entgegennahme einer Zahlung kann nicht einmal als Eingriff im 
Sinne der Existenzvernichtungshaftung gewertet werden. Es fehlt an einer 
haftungsbegründenden Handlung des Gläubigers. Es würde letztlich das blo-
ßes Unterlassen einer Stundung sanktioniert, welches jedoch einem aktiven 
Tun im Sinne des § 826 BGB nicht gleichgestellt werden kann.608 Zudem 
sollen nach § 30 Abs. 1 Satz 3 GmbHG Rückzahlungen von Gesellschafter-
darlehen nicht mehr dem Kapitalschutzsystem unterliegen, was auch für den 
ergänzenden Tatbestand der Existenzvernichtung gelten muss.609 

Resultiert die Fälligkeit der beglichenen Forderung aus einer vorangegan-
genen Kündigung durch den Gläubiger, so gilt nichts anderes. Auch in der 
Ausübung eines Kündigungsrechts kann kein tauglicher Eingriff im Sinne 
der Existenzvernichtungshaftung erblickt werden. Zwar liegt eine Handlung 
des Gläubigers in der Kündigungserklärung vor, jedoch taugt diese nicht als 
Anknüpfungspunkt. Allein in der Fälligstellung und Rückforderung kann 
keine Existenzvernichtung liegen, da weder durch die Geltendmachung noch 
durch eine dadurch verursachte Eröffnung des Insolvenzverfahrens der Ge-
sellschaft Vermögenswerte entzogen werden, sondern das Vermögen im fol-
genden Insolvenzverfahren geordnet und gemäß eines vereinbarten Nach-
rangs verteilt wird.610

Der Eingriff wäre zudem unter keinem Gesichtspunkt betriebsfremd, hätte 
also nicht die erforderliche Eingriffsintensität. Die Entgegennahme einer 

605 MüKoGmbHG/Liebscher, Anh. § 13, Rn. 541.
606 Seidel/Wolf, NZG 2016, 921, 925; BeckOK-GmbHG/Wilhelmi, § 13, Rn. 91.
607 Huber, ZIP Beilage 39/2010, 7, 9.
608 So auch BGHZ 176, 204, Rz. 12.
609 Huber, ZIP Beilage 39/2010, 7, 9 f.
610 Seidel/Wolf, NZG 2016, 921, 924.
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fälligen Zahlung oder die Ausnutzung einer vertraglich oder gesetzlich einge-
räumten Kündigungsmöglichkeit liegen nämlich nicht außerhalb des Tages-
geschäfts. Ebenso wenig verstößt ein solcher Vorgang gegen die Mindest-
standards ordnungsgemäßen unternehmerischen Verhaltens. Vielmehr handelt 
es sich bei der Ausübung des Kündigungsrechts um eine unternehmerische 
Entscheidung, die im Sinne des Drittvergleichs marktüblich ist.

Der Gläubiger, der nicht aufgrund einer Nachrangvereinbarung oder eines 
Ausschlusses von Kündigungsrechten beschränkt ist, hat daher aus etwaiger 
Existenzvernichtungshaftung keine Pflicht zur Respektierung der Zweckbin-
dung des Gesellschaftsvermögens zur vorrangigen Befriedigung der übrigen 
Gesellschaftsgläubiger. Er gehört vielmehr zu denjenigen Gläubigern, zu 
dessen Befriedigung das Gesellschaftsvermögen vorrangig dient. Er kann 
daher durch Fälligstellung seiner Forderung die Insolvenz auslösen, ohne 
eine Inanspruchnahme aus Existenzvernichtungshaftung zu befürchten.

bb) Zahlungen trotz Rangrücktritt

Für die Frage, inwieweit in einer entgegen einem Rangrücktritt erfolgen-
den Zahlung ein relevanter Eingriff vorliegt, kommt es auf die Rechtsnatur 
des vereinbarten Rangrücktritts an, ob also eine Durchsetzungssperre in Ge-
stalt eines pactum de non petendo oder darüber hinaus ein Zahlungsverbot 
unter Ausschluss der Erfüllbarkeit vereinbart ist.

Ist eine bloße Durchsetzungssperre vereinbart, so ist nur eine Einrede be-
gründet, auf die sich die Gesellschaft berufen kann, aber nicht muss. Tut sie 
dies nicht, sondern zahlt trotz Rangrücktritt, fehlt es an einer tauglichen 
Eingriffshandlung des Gläubigers. Die bloße Entgegennahme der Zahlung 
kann nicht als betriebsfremder Eingriff gewertet werden. Es fehlt an einer 
haftungsbegründenden Handlung.611 

Ist ein Zahlungsverbot vereinbart, so kann mit Tilgungswirkung nur ge-
zahlt werden, wenn dieses zuvor oder gleichzeitig aufgehoben wird. Daher 
wird vielfach auch in einer gegen das Zahlungsverbot verstoßenden Zahlung 
eine konkludente Aufhebung des Rangrücktritts zu erblicken sein.612 Die 
Willenserklärung des Mezzanine-Gläubigers gerichtet auf Abschluss einer 
entsprechenden Aufhebungsvereinbarung bildet den Anknüpfungspunkt für 
einen betriebsfremden Eingriff.

611 Lutter/Hommelhoff/Bayer, § 13, Rn. 36 für das bloße „Zulassen“ von Zahlun-
gen auf Forderungen, die nach dem früheren Eigenkapitalersatzrecht „gesperrt“ wa-
ren.

612 Vgl. dazu unter C. II. 1.
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Dies kann nicht deshalb verneint werden, weil durch die Aufhebungsver-
einbarung selbst der Gesellschaft kein Vermögen im Sinne einer Verminde-
rung der Aktiva entzogen wird. Ein relevanter Vermögensentzug im Sinne 
der Existenzvernichtungshaftung kann nämlich auch durch Erhöhung der 
Verbindlichkeiten bewirkt werden.613 Die Mehrung von Schulden stellt sich 
aus der Sicht der betroffenen Gläubiger nicht anders dar als ein Entzug von 
Aktivvermögen.614 Der betriebsfremde Eingriff bei der Aufhebung eines 
Zahlungsverbotes liegt darin, dass durch die Aufhebung die Schulden der 
Gesellschaft vermehrt werden, indem die betreffende Forderung nunmehr in 
die Überschuldungs- oder Liquiditätsbilanz einzubuchen ist und damit die 
Insolvenzreife herbeigeführt wird.

Die erforderliche Eingriffsintensität liegt darin, dass eine Aufhebung der 
Zahlungssperre gegen die Mindeststandards ordnungsgemäßen unternehmeri-
schen Verhaltens verstößt und damit in jedem Fall außerhalb des Tagesge-
schäfts liegt. Auch einem Drittvergleich hält ein solcher Vorgang nicht stand. 
Ein unabhängiger Geschäftsführer hätte bei drohender Insolvenz nicht den 
„rettenden“ vorinsolvenzlichen Rangrücktritt aufgehoben. Durch seine Mit-
wirkung an der Aufhebung der Zahlungsbeschränkung verstößt der Mezza-
nine-Gläubiger gegen seine Pflicht zur Respektierung der Bindung des Ge-
sellschaftsvermögens zur vorrangigen Befriedigung der übrigen Gläubiger. 
Diese Pflicht resultiert anders im Fall eines Gesellschafters nicht aus der In-
strumentalisierung der GmbH als haftungsbegrenzende Institution,615 sondern 
aus der vertraglichen Übernahme dieser Verpflichtung durch Vereinbarung 
eines Nachrangs.

c) Subjektiver Tatbestand

Im Hinblick auf den subjektiven Tatbestand genügt es dem Vorsatzerfor-
dernis, wenn dem Handelnden bewusst ist, dass durch den Eingriff das Ge-
sellschaftsvermögen sittenwidrig geschädigt wird, wofür es ausreicht, dass 
ihm die Tatsachen bewusst sind, die den Eingriff sittenwidrig machen, wäh-
rend ein Bewusstsein der Sittenwidrigkeit selbst nicht erforderlich ist.616 
Ausreichend ist, dass die faktische dauerhafte Beeinträchtigung der Erfüllung 
der Verbindlichkeiten die voraussehbare Folge des Eingriffs ist und der Ge-
sellschafter diese Rechtsfolge in Erkenntnis ihres möglichen Eintritts im 
Sinne des Eventualvorsatzes billigend in Kauf nimmt.617

613 BGH, NJW 2019, 589, Rz. 27.
614 Zutreffend BGH, NJW 2019, 589, Rz. 31.
615 So die Begründung bei BGHZ 173, 246, Rz. 24.
616 BGHZ 173, 246, Rz. 30.
617 BGHZ 173, 246, Rz. 30.
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Nachdem alleine die Aufhebung eines Zahlungsverbotes als tauglicher 
Anknüpfungspunkt für den sittenwidrigen Eingriff in Betracht kommt, wird 
der subjektive Tatbestand unproblematisch erfüllt sein. Nur wenn der Gläubi-
ger erkennt, dass die Zahlungssperre einer Befriedigung seiner Forderung im 
Wege steht, wird er an einer Aufhebung derselben mitwirken.618 In einer als 
solche erkannten kritischen Situation, in der die Zahlungssperre eingreift, 
nimmt der Mezzanine-Gläubiger mit der Aufhebung zugleich in Kauf, dass 
die Gesellschaft zu einer Tilgung ihrer übrigen Verbindlichkeiten nicht in der 
Lage sein wird. 

d) Rechtsfolgen

Rechtsfolge des § 826 BGB ist ein Schadensersatzanspruch der geschädig-
ten Gesellschaft. Dieser geht inhaltlich über einen Anspruch auf Erstattung 
des durch den Eingriff Erlangten hinaus und umfasst auch Folgeschäden.619 
Solche durch den existenzvernichtenden Eingriff kausal verursachte Schäden 
der Gesellschaft können etwa in entgangenem Gewinn, in insolvenzbeding-
ten Zerschlagungsverlusten oder in den Insolvenzverfahrenskosten liegen.620

Über den Schadenersatzanspruch hinaus besteht gegen die begehrte Zah-
lung auch ein Leistungsverweigerungsrecht der Gesellschaft.621 Dieses wird 
in der hier relevanten Konstellation der Aufhebung einer Zahlungssperre je-
doch nicht relevant, da nicht die Zahlung selbst Anknüpfungspunkt ist, son-
dern die Aufhebung des Rangrücktritts und die Parteien hierdurch gerade ein 
Zahlungshindernis einvernehmlich beseitigen.

e) Anwendbarkeit auf AG und GmbH & Co. KG

Die Existenzvernichtungshaftung ist nicht auf die GmbH beschränkt, son-
dern auch auf die GmbH & Co. KG anwendbar. Auch hier hat die Kapital-
erhaltung des GmbH-Rechts Relevanz in Bezug auf die Komplementär-
GmbH und schlägt insoweit auch auf die (Quasi-)Kommanditisten durch.622 
Da die Vorschriften der Kapitalerhaltung durch die Existenzvernichtungshaf-
tung ergänzt werden, gilt dies für die GmbH & Co. KG gleichermaßen wie 
für die GmbH.

618 Eine konkludente Aufhebung durch Entgegennahme der Zahlung setzt dieses 
Bewusstsein voraus, vgl. dazu unter C. II. 1. a).

619 BGHZ 173, 246, Rz. 32.
620 BGH, NZG 2012, 1069, Rz. 29; Lutter/Hommelhoff/Bayer, § 13, Rn. 41; 

MüKo GmbHG/Liebscher, Anh. § 13, Rn. 606.
621 BGH, NZG 2012, 1379, Rz. 18 (obiter dictum); Ihrig, DStR 2007, 1170, 1172 f.
622 Dazu oben unter D. II. 1. b) bb).
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Auch eine Anwendbarkeit auf die AG ist mit der wohl überwiegenden 
Ansicht in der Literatur zu befürworten.623 Schon die Fundierung der Haf-
tung im allgemeinen Deliktsrecht spricht gegen eine Beschränkung auf die 
GmbH, denn es ist nicht ersichtlich, warum eine AG von vornherein als 
Objekt der sittenwidrigen Schädigung ausgeklammert sein sollte. Soweit die 
Gegenansicht anführt, es bestehe keine relevante Schutzlücke, so ist dies je-
denfalls mit Blick auf die obigen Ausführungen zum Anwendungsbereich bei 
der Einflussnahme Dritter unzutreffend. Das Recht des faktischen Konzerns 
findet in diesen Fällen keine Anwendung624 und auch das Recht der Kapi-
talerhaltung ist auf Dritte nur beschränkt anwendbar625 und bedarf der Ergän-
zung durch die Existenzvernichtungshaftung. Dies gilt für die AG gleicher-
maßen wie für die GmbH. 

f) Zwischenergebnis zur Relevanz der Existenzvernichtungshaftung

Der Existenzvernichtungshaftung kommt im Bereich mezzaniner Finanzie-
rungen eine ergänzende Gläubigerschutzfunktion zu. Der persönliche An-
wendungsbereich ist auch für Eingriffe durch solche Mezzanine-Gläubiger 
eröffnet, die nicht als Quasi-Gesellschafter zu qualifizieren sind. In der Sache 
kommt eine Haftung in Betracht, wenn der Mezzanine-Gläubiger an der Auf-
hebung eines vorinsolvenzlichen Rangrücktritts in Gestalt eines Zahlungs-
verbotes mitwirkt. Die bloße Entgegennahme einer Zahlung genügt hingegen 
nicht, auch nicht wenn diese gegen eine Durchsetzungssperre verstößt.

Die Existenzvernichtungshaftung kann dabei neben die Haftung aus 
§ 117 AktG treten und wird neben der Vorsatzanfechtung nach § 133 InsO 
insbesondere dann Bedeutung haben, wenn es um insolvenzbedingte, über 
die Rückgewähr der Zahlung hinausgehende Folgeschäden geht oder die 
Anfechtungsfrist des § 133 Abs. 2 InsO bereits vor Ende der Verjährungsfrist 
des Anspruchs aus § 826 BGB abgelaufen ist. Während die vierjährige An-
fechtungsfrist des § 133 Abs. 2 InsO nämlich in jedem Fall mit Vornahme 
der Rechtshandlung zu laufen beginnt, beginnt die dreijährige Verjährungs-
frist der Existenzvernichtungshaftung gemäß § 199 Abs. 1 BGB erst, wenn 
der Gesellschaft sowohl die Umstände, die einen Ersatzanspruch wegen 

623 Überwiegend wird dabei angenommen, das Haftungskonzeot des qualifiziert 
faktischem Konzerns habe sich damit überholt, vgl. etwa MüKoAktG/Heider, § 1, 
Rn. 87; Hüffer/Koch/Koch, § 1, Rn. 29 m. w. N.; zum Teil wird eine parallele An-
wendbarkeit von qualifiziert faktischem Konzern und Existenzvernichtungshaftung 
befürwortet, so etwa Grigoleit/Servatius, § 302, Rn. 1; a. A., eine Anwendung auf die 
AG ablehnend, GK-AktG/Kort, § 117, Rn. 281; Spindler/Stilz/Schall, § 117, Rn. 12; 
in der Sache auch MüKoAktG/Altmeppen, Anh. § 317, Rn. 13.

624 Dazu unter D. V. 2.
625 Dazu unter D. II. 1. c).
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Existenzvernichtungshaftung begründen, als auch die Umstände, aus denen 
sich ergibt, dass der entsprechende Anspruchsgegner als Schuldner in Be-
tracht kommt, bekannt oder infolge grober Fahrlässigkeit unbekannt sind.626

3. Haftung als faktische Geschäftsleitung

In Fällen verbandsexterner Einflussnahme wird neben den vorgenannten 
Haftungsinstituten auch eine Haftung nach den Vorschriften der Geschäftslei-
terhaftung mittels der Grundsätze der faktischen Geschäftsleitung in Betracht 
gezogen.627 Dies betrifft Fälle, in denen es an einem förmlichen Bestellungs-
akt fehlt, die betreffende Person aber tatsächlich Geschäftsleitungsaufgaben 
wahrgenommen hat.628 Ihren hauptsächlichen Anwendungsbereich hat die 
Haftung in Sanierungssituationen im Hinblick auf eine etwaige Insolvenzver-
schleppungshaftung der Sanierungskreditgeber.629 Darüber hinaus wird aber 
auch ganz generell bei der Verwendung von Covenants in Finanzierungsver-
trägen die haftungsbewehrte Qualifizierung des Gläubigers als „shadow di-
rector“ nahegelegt, wenn intensive Mitsprache- und Kontrollrechte einge-
räumt werden, die in der Sache eine Verdrängung der eigentlichen Geschäfts-
führung darstellen.630 

Für die Beurteilung der Frage, ob jemand faktisch wie ein Organmitglied 
gehandelt und sich daher wie ein solches zu verantworten hat, kommt es auf 
das Gesamterscheinungsbild seines Auftretens an.631 Die bloß interne Ein-
wirkung auf die satzungsmäßige Geschäftsführung soll dabei nicht ausrei-
chend sein, sondern es entscheidend darauf ankommen, dass der Betreffende 
die Geschicke der Gesellschaft durch eigenes Handeln im Außenverhältnis 

626 BGH, NZG 2012, 1069, Rz. 13; Michalski/Servatius, Systematische Darstel-
lung 4, Rn. 412.

627 Servatius, Covenants, S. 356 ff.; Wilhelm, Dritterstreckung, S. 348 ff.; Ekkenga, 
in: Ekkenga/Schröer, Kapitel 15, Rn. 325; Hoffmann, WM 2012, 10, 12 f.

628 Schluck-Amend, in: K. Schmidt/Uhlenbruck, Rn. 5.278; vgl. auch MüKo-
GmbHG/Fleischer, § 43, Rn. 220, sowie die Rn. 219 und 244 zur Abgrenzung zu den 
Fallgruppen des fehlerhaft bestellten Geschäftsführers sowie des Geschäftsführers 
kraft Rechtsscheins, die beide im vorliegenden Fall nicht fruchtbar gemacht werden 
können.

629 Vgl. etwa Wimmer-Leonhardt, Konzernhaftungsrecht, S. 402 f.; Häuser, in: 
Schimansky/Bunte/Lwowski, § 85, Rn. 124b.

630 Merkel/Richrath, in: Schimansky/Bunte/Lwowski, § 98, Rn. 177; in diesem 
Zusammenhang auch Habersack, ZGR 2000, 384, 394, der daran anknüpfend aller-
dings keine Haftung nach den für Geschäftsleiter geltenden Vorschriften, sondern 
eine Einbeziehung in das Recht der Gesellschafterdarlehen diskutiert.

631 BGH, NZG 2005, 816, 816; BGHZ 150, 61, 69; BGHZ 104, 44, 46 ff.; OLG 
München, GmbHR 2019, 600, 601.
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maßgeblich in die Hand genommen hat.632 Dies soll zum Beispiel dann der 
Fall sein, wenn der Betreffende Personal einstellt oder Kreditverhandlungen 
führt und dabei den Verhandlungspartnern den Eindruck vermittelt, die wah-
ren Geschäftsführer „hätten nichts mehr zu sagen“.633 

Ein vergleichbares Auftreten nach außen hin durch einen Mezzanine-
Gläubiger wird in den hier untersuchten Fällen kaum einmal gegeben sein. 
Jedenfalls bei der Wahrnehmung vertraglicher Rechte scheidet es aus. Das 
gilt sogar bei einer Befugnis zur Erteilung von Weisungen an die Geschäfts-
leitung der Gesellschaft, da auch dies nur das Innenverhältnis betrifft. Allen-
falls in besonderen Ausnahmenfällen, in denen der Mezzanine-Gläubiger 
faktisch die Finanzbuchhaltung übernommen hat und vertragswidrig Zahlun-
gen an sich selbst vorgenommen oder veranlasst hat, ist eine Haftung denk-
bar. Aus Sicht der Drittgläubiger ist diese Haftung jedoch auch dann von 
geringer Bedeutung, da sie stets nur eine natürliche Person treffen kann, also 
im Fall einer juristischen Person als Mezzanine-Gläubigerin allenfalls deren 
Geschäftsleiter.634 Eine Zurechnung des in Rede stehenden Verhaltens an die 
Mezzanine-Gläubigerin nach § 31 BGB (analog) wird hingegen in der Regel 
ausscheiden, da dies eine Tätigkeit „in Ausführung der ihm zustehenden 
Verrichtungen“ für die Gläubigerin voraussetzt. Dies wird bei einem Funk-
tionswechsel in eine faktische Geschäftsführungsposition der Schuldner- 
Gesellschaft nur noch selten bejaht werden können.635

4. Ergebnis zu gesellschaftsrechtlichen Haftungstatbeständen

Sowohl § 117 AktG als auch die Haftung für existenzvernichtende Ein-
griffe können bei vorinsolvenzlichen Zahlungen an Mezzanine-Gläubiger 
flankierenden Drittgläubigerschutz bieten, indem sie zu Schadensersatzan-
sprüchen der Gesellschaft führen, die auf Rückgewähr der Zahlungen gerich-
tet sind. 

632 BGH, NZG 2005, 816, 816; BGHZ 150, 61, 69; BGHZ 104, 44, 1790; OLG 
München, GmbHR 2019, 600, 601. Wilhelm, Dritterstreckung, S. 368, 370; Häuser, 
in: Schimansky/Bunte/Lwowski, § 85, Rn. 124c; Himmelsbach/Achsnick, NZI 2003, 
355, 359; GK-GmbHG/Paefgen, § 43, Rn. 20; Hoffmann, WM 2012, 10, 12; a. A., das 
Erfordernis eines nach außen gerichteten Handelns ablehnend, Fleischer, GmbHR 
2011, 337, 342.

633 BGHZ 104, 44, 48 f.
634 BGHZ 150, 61, 68; Wilhelm, Dritterstreckung, S. 368 f.; Ekkenga, in: Ekkenga/

Schröer, Kapitel 15, Rn. 325; Häuser, in: Schimansky/Bunte/Lwowski, § 85, 
Rn. 124a; Himmelsbach/Achsnick, NZI 2003, 355, 355; a. A., auch die Haftung einer 
(Mutter-)Gesellschaft für denkbar haltend Wimmer-Leonhardt, Konzernhaftungsrecht, 
S. 401.

635 In diesem Sinne auch Ekkenga, in: Ekkenga/Schröer, Kapitel 15, Rn. 325.
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Eine Haftung nach § 117 AktG kommt dabei immer dann in Betracht, 
wenn der Mezzanine-Gläubiger die Gesellschaft dazu veranlasst, eine gegen 
einen vorinsolvenzlichen Rangrücktritt erfolgende Zahlung vorzunehmen. 
Der Anwendungsbereich des § 117 AktG ist aber ein beschränkter. Zum ei-
nen hilft die Vorschrift dort nicht weiter, wo es an einer kausalen Beeinflus-
sung im Vorfeld der Zahlung fehlt oder diese von der Anspruch stellenden 
Gesellschaft oder ihrem Insolvenzverwalter nicht dargelegt und bewiesen 
werden kann. Zum anderen ist § 117 AktG ausschließlich auf die Beeinflus-
sung von Entscheidungsträgern der AG anwendbar, während eine analoge 
Anwendung auf die GmbH und die GmbH & Co. KG ausscheidet.

Eine Existenzvernichtungshaftung, die auch Mezzanine-Gläubiger treffen 
kann, die nicht als Quasi-Gesellschafter zu qualifizieren sind, kommt in Be-
tracht, wenn der Mezzanine-Gläubiger an der Aufhebung eines vorinsolvenz-
lichen Rangrücktritts in Gestalt eines Zahlungsverbotes mitwirkt. Die bloße 
Entgegennahme einer Zahlung genügt hingegen nicht, auch nicht wenn diese 
gegen eine Durchsetzungssperre verstößt.

V. Konzernrechtlicher Gläubigerschutz  
und Mezzanine-Kapital

Das Konzernrecht wird als Organisations- und Schutzrecht begriffen, wo-
bei mit der schutzrechtlichen Komponente neben dem Schutz der außenste-
henden Gesellschafter auch der Schutz der Gesellschaftsgläubiger auf Ebene 
der Untergesellschaft gemeint ist.636 In diesem Abschnitt wird untersucht, 
inwieweit dieser konzernrechtliche Gläubigerschutz im vorliegenden Zusam-
menhang Bedeutung entfalten kann.

1. Finanzierungsvereinbarung als (verdeckter)  
Beherrschungsvertrag 

Die größte Ausprägung erfährt der konzernrechtliche Gläubigerschutz im 
Vertragskonzern. Das Gesetz statuiert bei Bestehen eines Beherrschungs- 
oder Gewinnabführungsvertrages eine Verlustübernahmeverpflichtung der 
Obergesellschaft (§ 302 AktG). Daneben besteht nach § 303 AktG bei Be-
endigung des Vertrages eine Verpflichtung zur Sicherheitsleistung zugunsten 
der Gesellschaftsgläubiger, wodurch der Wegfall dieser Verlustausgleichs-
pflicht kompensiert wird.637

636 Vgl. nur MüKoHGB/Mülbert, Konzernrecht, Rn. 22.
637 Emmerich/Habersack/Emmerich, § 303, Rn. 1.
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Mezzanine-Gläubiger unterliegen diesen Pflichten, sofern die der Kapital-
überlassung zugrundeliegende Finanzierungsvereinbarung als Beherrschungs-
vertrag zu qualifizieren ist.638 Geht man davon aus, dass der Finanzierungs-
vertrag nicht ausdrücklich als Beherrschungsvertrag geschlossen wird und es 
auch an einer Eintragung als solchem ins Handelsregister fehlt, so kann an 
sich kein wirksamer Beherrschungsvertrag vorliegen (§ 294 Abs. 2 AktG). 
Nichtsdestotrotz wird unter dem Stichwort „verdeckter Beherrschungsver-
trag“ diskutiert, ob und unter welchen Voraussetzungen eine solche Vereinba-
rung beherrschungsvertragliche Rechtsfolgen zeitigen kann. Diese Problema-
tik stellt sich für die beherrschte AG und GmbH639 in gleicher Weise wie für 
die GmbH & Co. KG.640

Eine umfassende Darstellung der Voraussetzungen und Rechtsfolgen eines 
verdeckten Beherrschungsvertrages soll nicht Anliegen dieser Arbeit sein.641 
Es wird im Folgenden nur mehr auf diejenigen Aspekte eingegangen, welche 
im Zusammenhang mit den vorliegend in Rede stehenden mezzaninen Finan-
zierungsinstrumenten maßgeblich für die Beantwortung der Frage sind, ob 
eine Anwendung der Gläubigerschutzvorschriften §§ 302 f. AktG in Betracht 
kommt. Die Grundsätze des verdeckten Beherrschungsvertrages werden zu-
vor nur kurz skizziert.

a) Grundsätze des verdeckten Beherrschungsvertrages

Als verdeckte Beherrschungsverträge werden Abreden bezeichnet, welche 
auf die Herbeiführung der Wirkung eines Beherrschungsvertrages gerichtet 
sind, ohne als solche bezeichnet zu sein oder die besonderen Wirksamkeits-
voraussetzungen der §§ 292 ff. AktG einzuhalten.642 Es geht dabei nicht um 
die Bildung eines eigenen Vertragstypus, sondern um eine Subsumtion der von 
den Parteien getroffenen Vereinbarung unter § 291 Abs. 1 AktG und das Merk-
mal der „Unterstellung unter fremde Leitung“.643 Wenn eine solche vereinbart 

638 Ein Gewinnabführungsvertrag im Sinne des § 291 Abs. 1 Satz 1 Alt. 2 AktG 
wird in der Finanzierungsvereinbarung hingegen schon deshalb nicht liegen, da dazu 
eine Verpflichtung zur Abführung des ganzen Gewinns erforderlich ist. Zur Einord-
nung als Teilgewinnsabführungsvertrag noch unter D. V. 3.

639 Zur GmbH etwa Michalski/Servatius, Systematische Darstellung 4, Rn. 264 ff.
640 Die KG kann nämlich über schuldrechtliche Abreden hinaus auch Beherr-

schungsverträge im Sinne des § 291 Abs. 1 AktG schließen, vgl. dazu nur MüKoHGB/
Mülbert, Konzernrecht, Rn. 168.

641 Monographisch etwa Kienzle, Verdeckte Beherrschungsverträge, passim; Dette, 
Verdeckte und atypische Beherrschungsverträge, passim; Ederle, Verdeckte Beherr-
schungsverträge, passim.

642 Vgl. nur die Definition bei Grigoleit/Servatius, § 291, Rn. 49.
643 Herwig, Leitungsautonomie, S. 132 f.; Schürnbrand, ZHR 169 (2005), 35, 40 f.
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ist, liegt in der Sache eine Beherrschungsvertrag vor, unabhängig davon ob die 
Parteien dies wollten oder auch nur in Betracht gezogen haben.644

Die Rechtsprechung war mit der Frage nach dem Vorliegen eines verdeck-
ten Beherrschungsvertrages bislang in Bezug auf Business Combination 
Agree ments im Vorfeld des Unternehmenszusammenschlusses,645 bezüglich 
eines Cooperation Framework Agreements646 und hinsichtlich einer Investo-
renvereinbarung647 konfrontiert. In der Literatur wird eine relevante Unter-
stellung unter fremde Leitung darüber hinaus auch bei Eingehung einer 
atypischen stillen Gesellschaft648 oder durch Kreditverträge mit weitreichen-
den Covenants649 diskutiert.

Hinsichtlich einer maßgeblichen Unterstellung unter fremde Leitung wer-
den dabei unterschiedlich strenge Anforderungen gestellt.650 Dabei wird ins-
besondere die Frage unterschiedlich beantwortet, ob ein Weisungsrecht im 
Sinne des § 308 Abs. 1 Satz 1 AktG ausdrücklich vereinbart sein muss.651 
Soweit dies verneint wird, wird dies damit begründet, dass § 308 AktG das 
Weisungsrecht nur als Typusbegriff der relevanten Kompetenzverschiebung 
vorsehe, diese aber auch auf andere Weise umgesetzt werden könne.652 Wel-
che Voraussetzungen an eine solche anderweitige Leitungsunterstellung zu 
stellen sind, ist wiederum im Einzelnen umstritten. Zum Teil wird eine Ini-
tiativkompetenz für unternehmerisches Tätigwerden gefordert,653 während 
andere bereits besonders weitreichende Vetorechte und Zustimmungsvorbe-
halte für ausreichend halten, wenn diese „praktisch jede Leitungstätigkeit“ 
verhindern können.654

644 Herwig, Leitungsautonomie, S. 132 f.; GK-AktG/Mülbert, § 291, Rn. 120.
645 LG Nürnberg-Fürth, AG 2010, 179; LG München I, ZIP 2008, 242; LG Mün-

chen I, ZIP 2008, 555; OLG München, ZIP 2008, 1330.
646 OLG Schleswig, ZIP 2009, 124.
647 OLG München, AG 2012, 802, 803.
648 Grigoleit/Servatius, § 291, Rn. 49; Goslar, DB 2008, 800, 805; Marx, Rückab-

wicklung, S. 64 f.
649 Spindler/Stilz/Veil, § 291, Rn. 69; Grigoleit/Servatius, § 291, Rn. 49; GK-AktG/

Mülbert, § 291, Rn. 118; Goslar, DB 2008, 800, 805; Marx, Rückabwicklung, S. 62 f.
650 Vgl. den Überblick und die Nachweise bei GK-AktG/Mülbert, § 291, Rn. 120 ff.
651 Ein Weisungsrecht fordernd OLG München, AG 2012, 802, 803; Schmidt/Lut-

ter/Langenbucher, § 291, Rn. 33; a. A., kein Weisungsrecht fordernd etwa Spindler/
Stilz/Veil, § 291, Rn. 70 GK-AktG/Mülbert, § 291, Rn. 122 KK-AktG/Koppensteiner, 
§ 291, Rn. 26 

652 GK-AktG/Mülbert, § 291, Rn. 122; KK-AktG/Koppensteiner, § 291, Rn. 26.
653 In diesem Sinne etwa GK-AktG/Mülbert, § 291, Rn. 71; grundsätzlich auch 

Dierdorf, Herrschaft, S. 93 ff.; Marx, Rückabwicklung, S. 51.
654 Dierdorf, Herrschaft, S. 93 ff.; Marx, Rückabwicklung, S. 51; ähnlich, auf die 

zur zulässigen Reichweite des § 111 Abs. 4 Satz 2 AktG entwickelten Grundsätze 
abstellend Goslar, DB 2008, 800, 801.
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Die Rechtsfolgen einer Unterstellung unter fremde Leitung bestehen darin, 
dass sich eine solche beherrschungsvertragliche Abrede an den §§ 293 ff. AktG 
messen lassen muss.655 Sie wird daher jedenfalls mangels Ausgleichsrege-
lung nach § 304 Abs. 3 Satz 1 AktG endgültig nichtig sein.656 Auch die 
Grundsätze des fehlerhaften Unternehmensvertrages führen jedenfalls infolge 
der fehlenden Handelsregistereintragung nicht zu einer Behandlung des Ver-
trages als wirksam.657

Ob die hier interessierenden Gläubigerschutzvorschriften der §§ 302 f. AktG 
auf verdeckte Beherrschungsverträge dennoch anzuwenden sind, ist umstrit-
ten. Zum Teil wird eine sogenannte beschränkte Verlustausgleichspflicht 
analog § 302 Abs. 1 AktG befürwortet.658 Begründet wird dies damit, dass 
derjenige, der aufgrund zweifelhafter vertraglicher Grundlage Weisungen er-
teile, im Ergebnis nicht besser stehen dürfe als derjenige, der aufgrund wirk-
samer Verträge ein Weisungsrecht in Anspruch nehme.659 Zum Teil wird eine 
Anwendung der §§ 302 f. AktG hingegen abgelehnt und stattdessen auf die 
Vorschriften zum faktischen Konzern verwiesen.660 

b) Würdigung im Hinblick auf die vorliegende Fragestellung

Letztlich ist für die hier in Frage stehenden Finanzierungsvereinbarungen 
eine Anwendung der §§ 302 f. AktG in jedem Fall ausgeschlossen. Diese 
können keinen (verdeckten) Beherrschungsvertrag im Sinne des § 291 AktG 
darstellen und auch eine analoge Anwendung der §§ 302 f. AktG kann nicht 
gerechtfertigt werden.

Die Annahme eines (verdeckten) Beherrschungsvertrages scheitert daran, 
dass die Finanzierungsverträge keine konzernrechtlich relevante Leitungsun-
terstellung der Gesellschaft vorsehen werden. Entscheidend ist insoweit nicht 
unbedingt die fehlende Reichweite der vereinbarten Einflussmöglichkeiten, 
sondern dass es am notwendigen organisationsrechtlichen Charakter der Ver-
einbarung fehlt.661

655 Vgl. nur GK-AktG/Mülbert, § 291, Rn. 129; Spindler/Stilz/Veil, § 291, Rn. 70b; 
Herwig, Leitungsautonomie, S. 131.

656 Schürnbrand, ZHR 169 (2005), 35, 48; GK-AktG/Mülbert, § 291, Rn. 129.
657 GK-AktG/Mülbert, § 291, Rn. 129; Emmerich/Habersack/Emmerich, § 291, 

Rn. 24c; Grigoleit/Servatius, § 291, Rn. 51; Marx, Rückabwicklung, S. 105 ff.
658 Wilhelm, Dritterstreckung, S. 151; Marx, Rückabwicklung, S. 183 ff.; GK-AktG/

Mülbert, § 291, Rn. 129; Emmerich/Habersack/Emmerich, § 291, Rn. 24c, 24f.
659 Emmerich, FS Hüffer, S. 179, 185.
660 MüHdbGesRIV/Krieger, § 71, Rn. 12; Michalski/Servatius, Systematische 

Darstellung 4, Rn. 266; Grigoleit/Servatius, § 291, Rn. 51; ähnlich MüKoGmbHG/
Liebscher, Anh. § 13, Rn. 679.

661 Ederle, AG 2010, 273, 278; Herwig, Leitungsautonomie, S. 133 f.
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192 D. Mezzanine-Kapital als gesetzliches Haftkapital

Der Beherrschungsvertrag wird von der herrschenden Meinung als körper-
schaftlicher Organisationsvertrag verstanden, der satzungsgleich den rechtli-
chen Status der beherrschten Gesellschaft ändert.662 Andere erblicken in ihm 
zwar einen strukturänderungsgestaltenden Schuldvertrag ohne körperschaft-
lichen Charakter,663 jedoch wird der Vertrag auch insoweit stets im Zusam-
menhang mit dem materiell satzungsändernden Beschluss der Hauptver-
sammlung betrachtet, welcher das durch Gesetz und Satzung konturierte 
Regelungsstatut der Gesellschaft modifiziere.664 Prägend für den entstehen-
den Vertragskonzern ist damit in jedem Fall der organisationsrechtliche Cha-
rakter der Vereinbarung. Beim Vertragskonzernrecht handelt es sich daher 
auch nicht um ein bloßes Schutzrecht zugunsten der außenstehenden Aktio-
näre und Gläubiger, sondern zugleich um ein Organisationsrecht.665 Der 
Beherrschungsvertrag stellt dabei eine Organisationsform zur effizienten 
Koordination des Ressourceneinsatzes mehrerer rechtlich selbständiger Un-
ternehmensträger im Konzern zur Verfügung.666

Der konzernrechtlich vermittelte Vermögensschutz ist daher als Folge ei-
nes Aktes der Organisationsgestaltung zu begreifen, welcher die Vermögens-
interessen der außenstehenden Aktionäre und Gesellschaftsgläubiger gefähr-
den kann.667 Maßgeblich ist eine Umgestaltung der Verfassung der abhän-
gigen Gesellschaft durch Einbeziehung des anderen Vertragsteils in die ge-
sellschaftsinternen Willensbildungsvorgänge.668 Aus dieser Erkenntnis folgt, 
dass der Beherrschungsvertrag gerade als Mittel zur Entwicklung und 
Durchsetzung einer an einem Konzerninteresse ausgerichteten Zielkonzep-
tion geschlossen werden muss.669 Daher ist im Wege der objektiven Ausle-
gung670 zu ermitteln, ob der Vertrag eine organisationsrechtliche Konzernie-
rung der Gesellschaft durch Vereinbarung einer Leitungsunterstellung be-
inhaltet, da nur dann von einem (verdeckten) Beherrschungsvertrag die Rede 
sein kann.

662 BGHZ 103, 1, 4 f.; BGHZ 105, 324, 331; MüKoAktG/Altmeppen, § 291, 
Rn. 27; Hüffer/Koch/Koch, § 291, Rn. 17; ähnlich Emmerich/Habersack/Emmerich, 
§ 291, S. 26: zeitlich begrenzte Satzungsänderung.

663 GK-AktG/Mülbert, vor § 291, Rn. 6.
664 GK-AktG/Mülbert, vor § 291, Rn. 6.
665 Mülbert, ZHR 163 (1999), 1, 20 f.; zu den beiden Ausprägungen auch Schmidt/

Lutter/Langenbucher, § 291, Rn. 5 ff.
666 GK-AktG/Mülbert, § 291, Rn. 50.
667 Mülbert, ZHR 163 (1999), 1, 25 f.
668 Schürnbrand, ZHR 169 (2005), 35, 42.
669 Zutreffend Grigoleit/Servatius, § 291, Rn. 50; Michalski/Servatius, Systemati-

sche Darstellung 4, Rn. 265.
670 Die Auslegungsgrundsätze der §§ 133, 157 BGB greifen im Unternehmens-

vertragsrecht nicht ein, vgl. GK-AktG/Mülbert, § 291, Rn. 74 m. w. N.
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Dies ist beim Abschluss einer (mezzaninen) Finanzierungsvereinbarung 
kaum vorstellbar. Selbst weitreichende Zustimmungsvorbehalte oder Ein-
flussrechte werden hierbei von den Parteien vor dem Hintergrund der Kredit-
sicherung vereinbart und nicht im Hinblick auf eine Unterordnung der Ge-
sellschaft.671 Festmachen lässt sich dies am gesetzestypischen Weisungsrecht 
nach § 308 AktG. Selbst wenn man dieses nur als typologisch betrachtet und 
eine Leitungsunterstellung durch andere Gestaltungen für möglich hält, so 
kommt in § 308 Abs. 1 Satz 2 AktG doch die gesetzgeberische Wertung zum 
Ausdruck, dass durch einen Beherrschungsvertrag gerade solche Einfluss-
nahmen ermöglicht werden sollen, die nachteilig sind, also nicht im Interesse 
der Gesellschaft stehen. Das Interesse der Gesellschaft muss also im Zweifel 
hinter einem übergeordneten Konzerninteresse zurückzutreten haben. Dass 
ein Finanzierungsvertrag einen solchen Schluss zulässt, wird im Hinblick auf 
seinen Zweck praktisch auszuschließen sein.672

Ist nach alledem festzustellen, dass ein (verdeckter) Beherrschungsvertrag 
nicht vorliegen wird, bleibt allenfalls noch zu erwägen, ob eine analoge An-
wendung der §§ 302 f. AktG auf schuldrechtliche Verträge ohne organisa-
tionsrechtlichen Charakter angezeigt ist. Dies ist mit Blick auf den Norm-
zweck der §§ 302 f. AktG zu verneinen. Dieser wird im Schutz der beherrsch-
ten Gesellschaft und ihrer Gläubiger gesehen, wobei unter verschiedener 
Akzentsetzung zwei Schutzrichtungen herausgestellt werden. So soll einer-
seits die Lockerung der Vermögensbindung (§§ 57 Abs. 1 Satz 2, 291 Abs. 3 
AktG, § 30 Abs. 1 Satz 2 GmbHG) und andererseits die Möglichkeit zur 
Einflussnahme durch Erteilung auch nachteiliger Weisungen gemäß § 308 
Abs. 1 Satz 2 AktG kompensiert werden.673 Beide Überlegungen sind mit 
einer Anwendung der Vorschriften auf schuldrechtliche Verträge ohne organi-
sationsrechtlichen Charakter nicht in Einklang zu bringen.

Einer Kompensation für den Wegfall der Kapitalerhaltungsvorschriften 
bedarf es nicht, denn durch einen verdeckten und daher unwirksamen Be-
herrschungsvertrag findet keine Suspendierung der Kapitalerhaltungsvor-
schriften statt. Das Konzernprivileg des § 291 Abs. 3 AktG greift nicht ein 
und etwaige Mittelabflüsse sind an den Vorschriften der Kapitalerhaltung zu 
messen. Auch ein Gegengewicht zum Weisungsrecht des § 308 AktG ist bei 
Abschluss eines schuldrechtlichen Vertrages ohne organisationsrechtlichen 
Charakter nicht erforderlich, denn ein solches Weisungsrecht besteht bei ei-

671 Dahingehend auch GK-AktG/Mülbert, § 291, Rn. 126; KK-AktG/Koppenstei-
ner, § 291, Rn. 43.

672 Zutreffend GK-AktG/Mülbert, § 291, Rn. 126; KK-AktG/Koppensteiner, § 291, 
Rn. 43.

673 Grigoleit/Servatius, § 302, Rn. 1; Emmerich/Habersack/Emmerich, § 302, Rn. 3 f.; 
Spindler/Stilz/Veil, § 302, Rn. 5.
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nem unwirksamen Beherrschungsvertrag ebenfalls nicht. Ein solcher Vertrag 
muss sich vielmehr an § 76 AktG messen lassen und ist, soweit er gegen die 
Leitungsautonomie des Vorstandes verstößt, unwirksam nach § 134 BGB.674 
Der Vorstand darf der Einflussnahme aufgrund dieses Vertrages also nicht 
nachkommen. Im Übrigen stellt die Begründung vertraglicher Einwirkungs-
rechte eine unternehmerische Entscheidung dar und ihre Zulässigkeit ist al-
lein am Maßstab des Gesellschaftsinteresses (§ 93 Abs. 1 AktG) zu messen.675 
Eine durchsetzbare Leitungsmacht, die durch §§ 302 f. AktG zu kompensie-
ren wäre, wird damit nicht konstituiert.

Ein weiteres Argument gegen die Anwendung der Gläubigerschutzvor-
schriften folgt daraus, dass insbesondere § 303 AktG an einen Vertrauenstat-
bestand zugunsten der Gläubiger anknüpft, der aus der handelsregisterlichen 
Publizität des Beherrschungsvertrages resultiert. Das zeigt sich daran, dass 
ein Gläubiger auch dann noch Sicherheitsleistung verlangen kann, wenn sein 
Anspruch erst nach Beendigung des Beherrschungsvertrages und deren Ein-
tragung aber vor Bekanntmachung derselben begründet worden ist.676 Die 
Norm wird daher als Ausdruck eines besonders stark typisierten Vertrauens-
schutzes bezeichnet.677 Bei Finanzierungsvereinbarungen mit Dritten, die 
nicht als Beherrschungsvertrag im Handelsregister eingetragen wurden, fehlt 
es an einem den Vertrauensschutz rechtfertigenden Tatbestand der Register-
eintragung.678

c) Zusammenfassung

Die gläubigerschützenden Vorschriften der §§ 302 ff. AktG können im 
Zusammenhang mit mezzaninen Finanzierungsverträgen keine Bedeutung 
erlangen. Die entsprechenden Verträge können mangels organisationsrecht-
lichen Charakters weder den Tatbestand eines (verdeckten) Beherrschungs-
vertrages erfüllen, noch ist eine analoge Anwendung insoweit zu rechtferti-
gen. 

674 Dazu oben unter D. I. 2. c) dd) (2).
675 Zutreffend Herwig, Leitungsautonomie, S. 134; Heptner, Leitungsmacht, S. 174.
676 Hüffer/Koch/Koch, § 303, Rn. 4.
677 BGHZ 116, 37, 44; KK-AktG/Koppensteiner, § 303, Rn. 2.
678 Zwar führt nach ganz herrschender Meinung alleine die Tatsache, dass eine 

eintragungspflichtige Tatsache nicht eingetragen wurde, nicht dazu, dass sich Dritte 
nicht auf den Fortbestand dieser Tatsache berufen können. In den vorliegenden Fällen 
geht es jedoch nicht nur um das Fehlen der Vor-Eintragung des Beherrschungsvertra-
ges, sondern es fehlt an einem eintragungsfähigen Gegenstand als solchen. 
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2. Faktische Konzernierung  
durch die Finanzierungsvereinbarung

Kommt nach dem Vorstehenden eine Anwendung der gläubigerschützen-
den Vorschriften des Vertragskonzernrechts nicht in Betracht, so stellt sich 
die Frage, ob durch das Vertragsverhältnis immerhin eine konzernrechtlich 
relevante Beherrschung der Gesellschaft durch den Mezzanine-Gläubiger 
eintreten kann mit der Folge der Entstehung eines faktischen Konzerns. 
Kennzeichnend für faktische Konzernverhältnisse ist, dass zwar keine recht-
liche Konzernleitungsmacht begründet ist, dass aber eine Abhängigkeit der 
Untergesellschaft zu einer faktischen Unterordnung führt.679 Für diese Situa-
tion halten die §§ 311 ff. AktG ein Regime zum Schutz der abhängigen Ge-
sellschaft sowie ihrer Gläubiger und außenstehenden Aktionäre bereit.680

Konkret lässt § 311 Abs. 1 AktG die Veranlassung nachteiliger Maßnah-
men durch das herrschende Unternehmen zu, soweit bis zum Ende des Ge-
schäftsjahres ein Ausgleich bestimmt und rechtlich abgesichert wird (§ 311 
Abs. 2 AktG). Bedeutsam aus Sicht der Drittgläubiger ist, dass eine Verlet-
zung dieser Verlustausgleichspflicht nach § 317 Abs. 1 AktG zu einem Scha-
densersatzanspruch der abhängigen Gesellschaft führt.681 Relevant werden 
kann dies jedoch nur für die Gläubiger einer AG. Auf die GmbH finden die 
§§ 311 ff. AktG ebenso wenig (analoge) Anwendung682 wie auf die GmbH & 
Co. KG.683 

a) Meinungsstand zum Anwendungsbereich

In persönlicher Hinsicht setzt der Anspruch aus § 317 Abs. 1 AktG aufsei-
ten des Haftungsadressaten die Eigenschaft als herrschendes Unternehmen 
voraus. Dies setzt voraus, dass gesicherte rechtliche Möglichkeiten bestehen, 
dem abhängigen Unternehmen beziehungsweise dessen Verwaltung Konse-
quenzen für den Fall anzudrohen, dass es dem Willen des herrschenden Un-
ternehmens in Fragen der Personal-, Geschäfts- und Unternehmenspolitik 
nicht Folge leistet, sodass sich das abhängige Unternehmen letztlich dem 

679 MüKoAktG/Bayer, § 18, Rn. 9.
680 Vgl. zum Schutzzweck nur Emmerich/Habersack/Habersack, § 311, Rn. 1.
681 Vgl. nur Emmerich/Habersack/Habersack, § 317, Rn. 2.
682 Allgemeine Meinung, vgl. nur BGHZ 65, 15, 18; BGHZ 95, 330, 340; im 

Übrigen nur MüKoGmbHG/Liebscher, Anh. § 13, Rn. 369 m. w. N.
683 Allgemeine Meinung, vgl. nur MüKoHGB/Mülbert, Konzernrecht, Rn. 199; 

GK-HGB/Schäfer, § 105, Rn. 15, jeweils m. w. N.
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Einfluss des herrschenden Unternehmens nicht zu entziehen vermag.684 Ent-
scheidendes Gewicht kommt dabei der Herrschaft über die Personalpolitik 
der Gesellschaft zu, weil diese eine hohe Wahrscheinlichkeit dafür begründet, 
dass sich die entsprechenden Entscheidungsträger einflusskonform verhal-
ten.685 Bloße Blockademöglichkeiten sollen hingegen nicht ausreichen kön-
nen, da die Möglichkeit einer aktiven Einflussnahme erforderlich sei.686

Neben der Zielrichtung der Einflussmöglichkeiten kommt es darauf an, 
wie die Möglichkeit der Beherrschung vermittelt ist. Die herrschende Mei-
nung lässt insoweit nur gesellschaftsrechtlich bedingte oder vermittelte Ein-
wirkungsmöglichkeiten genügen.687 Die Einbeziehung rein wirtschaftlicher 
Abhängigkeiten im Rahmen externer Austauschbeziehungen schieße über das 
Ziel der §§ 311 ff. AktG hinaus, denn diese sollten nicht vor Gefahren schüt-
zen, die jedem auf dem Markt auftretenden Unternehmen von der Ausübung 
fremder wirtschaftlicher Macht drohen.688 

Zum Teil wird hingegen eine Anwendung des Konzernrechts auch auf an-
derweitige Abhängigkeiten erwogen. So soll etwa eine erhebliche Überschul-
dung zur Abhängigkeit führen, wenn sich der maßgebliche Kreditgeber we-
sentliche Direktions- und Kontrollrechte habe einräumen lassen und ein 
Wechsel zu einem anderen Kreditgeber nicht realisierbar sei.689 Daneben 
wird die Einbeziehung „degenerierter“ Austauschverträge erwogen, auf deren 
Grundlage der Gesellschaft ihre Selbstbestimmung entzogen und sie „ver-
sklavt“ werde.690 Dies soll für Franchise- und Just-in-Time-Lieferverträge 
relevant werden können, die tief in die Binnenorganisation des Zulieferers 
oder Franchisenehmers eingreifen.691

684 Vgl. nur BGHZ 121, 137, 146; OLG Düsseldorf, AG 2008, 859, 860; OLG Düs-
seldorf, ZIP 1993, 1791, 1793; Emmerich/Habersack/Emmerich, § 17, Rn. 8; Schmidt/
Lutter/Vetter, § 17, Rn. 6.

685 OLG Düsseldorf, ZIP 1993, 1791, 1793; OLG Düsseldorf, AG 2008, 859, 
860; KK-AktG/Koppensteiner, § 17, Rn. 21; Schmidt/Lutter/Vetter, § 17, Rn. 6.

686 OLG Düsseldorf, AG 2003, 688, 689 f.; KK-AktG/Koppensteiner, § 17, 
Rn. 24, 43; Schmidt/Lutter/Vetter, § 17, Rn. 9; Hüffer/Koch/Koch, § 17, Rn. 10; 
MüHdbGesRIV/Krieger, § 69, Rn. 39; Spindler/Stilz/Schall, § 17, Rn. 27; a. A. Veto-
rechte des Minderheitsgesellschafters bezüglich strategischer Unternehmensentschei-
dungen für ausreichend haltend zum Teil die kartellrechtliche Rechtsprechung, vgl. 
etwa OLG Düsseldorf, AG 2008, 859, 860.

687 BGHZ 90, 381, 395 ff.; BGHZ 121, 137, 145; BGHZ 135, 107, 114; OLG 
Düsseldorf, ZIP 1993, 1791, 1793; MüHdbGesRIV/Krieger, § 69, Rn. 41; MüKo-
AktG/Bayer, § 17, Rn. 29; KK-AktG/Koppensteiner, § 17, Rn. 59.

688 BGHZ 90, 381, 396.
689 MüKoAktG/Bayer, § 17, Rn. 29.
690 Spindler/Stilz/Schall, § 17, Rn. 22.
691 So etwa MüKoAktG/Bayer, § 17, Rn. 30, der eine Anwendung des Konzern-

rechts dennoch ablehnt, da dieses nicht als Mittel dienen solle, etwaige Rechtsschutz-
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b) Eigene Würdigung

Hält man mit der herrschenden Meinung für eine Beherrschung Rechte 
erforderlich, die auf eine aktive Einflussnahme im Sinne einer Veranlassung 
zu positivem Tun gerichtet sind, so wird schon aus diesem Grund eine Ein-
beziehung von Mezzanine-Gläubigern selten in Betracht kommen. Die Fi-
nanzierungsvereinbarungen werden nämlich in aller Regel nicht über Zustim-
mungsvorbehalte hinausgehen. Das unterscheidet die hier untersuchten Fälle 
auch von Franchise-Konstellationen, bei denen ein Weisungsrecht typischer-
weise in Form von Betriebshandbüchern oder Richtliniensammlungen be-
steht, deren Inhalt grundsätzlich jederzeit einseitig durch den Franchisegeber 
geändert werden kann.692 

Selbst wenn man darüber hinaus bereits in extensiven Zustimmungsvorbe-
halten ein weisungsäquivalentes Beherrschungsmittel erblicken möchte,693 
so scheitert eine Einbeziehung an der fehlenden organisationsrechtlichen 
Vermittlung solcher Rechte. Anders als die Bildung eines Vertragskonzerns 
setzt die Entstehung eines faktischen Konzerns zwar keine organisations-
rechtliche Entscheidung der Beteiligten wie den Abschluss eines Beherr-
schungsvertrages voraus.694 Jedoch ist eine wesentliche Funktion der 
§§ 311 ff. AktG eine organisationsrechtliche, nämlich das allgemeine Verbot 
nachteiliger Einflussnahme außer Kraft zu setzen.695 Der Vorstand darf sich 
im faktischen Konzern der Einflussnahme des herrschenden Unternehmens 
öffnen und dessen Belange – gegebenenfalls auch unter Verstoß gegen die 
bei der unverbundenen Gesellschaft geltenden Vermögensschutzregeln – im 
durch § 311 AktG gezogenen Rahmen berücksichtigen.696 Der faktische 
Konzern beschreibt eine Situation, in der eine Abhängigkeit durch eine spe-
zifisch konzernrechtliche Leitungsmacht besteht, welche herrschendes und 
beherrschtes Unternehmen zu einer wirtschaftlichen Einheit und damit einem 
Konzern zusammenfügt.697 Die §§ 311 ff. AktG sind als Kompensation für 

defizite des allgemeinen Zivil- und Wettberwerbsrechts auszugleichen; speziell für 
Franchsie-Konstellationen die Möglichkeit einer Abhängikeit auch ohne gesellschaf-
strechtlicher Beteiligung annehmend auch Pasderski/Dornbusch, in: Giesler/Nau-
schütt (Hrsg.), Franchiserecht, Kapitel 8, Rn. 48 ff.

692 Pasderski/Dornbusch, in: Giesler/Nauschütt (Hrsg.), Franchiserecht, Kapitel 8, 
Rn. 30.

693 Zur Parallelfrage beim (verdeckten) Beherrschungsvertrag bereits oben unter 
D. V. 1. a).

694 Mülbert, ZHR 163 (1999), 1, 21.
695 Emmerich/Habersack/Habersack, § 311, Rn. 5.
696 Mülbert, ZHR 163 (1999), 1, 26.
697 MüKoHGB/Mülbert, Konzernrecht, Rn. 44; Mülbert, Bankrechtstag 2000, S. 3, 

37.
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diesen organisationsrechtlich bedingten Einbruch in das Vermögensschutz-
system der unverbundenen Gesellschaft zu begreifen.698

Eine vergleichbare Entbindung des Vorstands von seiner Pflicht zur eigen-
verantwortlichen Leitung folgt nicht aus dem Abschluss einer Finanzierungs-
vereinbarung. Es geht bei jedweder dort vorgesehenen operativen Einfluss-
nahme nämlich nicht um eine solche auf die verbandsinterne Willensbildung, 
sondern um verbandsexterne Einflussnahme. Der Rechtsprechung und herr-
schenden Literatur ist zuzustimmen, dass es nicht Anliegen des Konzern-
rechts ist, auf solche Szenarien zu reagieren.699 Die Erfassung und Bewälti-
gung der mit einer wirtschaftlichen Betätigung verbundenen Risiken ist 
vielmehr klassische Aufgabe des Zivil- und Wettbewerbsrechts sowie des 
Rechts der allgemeinen Geschäftsbedingungen.700 Das Konzernrecht ist hin-
gegen als gesellschaftsrechtliches Institut zu begreifen: Entweder die gesell-
schaftsrechtliche Verfassung sieht eine Beherrschung vor oder lässt diese zu 
(faktischer Konzern) oder die Gesellschafter lassen dies durch organisations-
rechtlichen Gestaltungsakt zu, indem sie einen Vertragskonzern bilden. Rein 
schuldrechtliche Bindungen der Gesellschaft selbst haben insoweit keine 
Relevanz.

Nichts anderes gilt, soweit die Gesellschaft eine atypische stille Gesell-
schaft bildet und dem stillen Gesellschafter Zustimmungsvorbehalte ein-
räumt.701 Zwar liegt in diesen Fällen eine gesellschaftsrechtliche Vermittlung 
der Einflussmöglichkeiten insoweit vor, als die stille Gesellschaft ihrerseits 
eine Gesellschaft bildet.702 Allerdings fehlt es auch hier an einem organisa-
tionsrechtlichen Eingriff in die Binnenstruktur der AG. Nur ein solcher kann 
konzernrechtliche Relevanz haben.

698 Mülbert, ZHR 163 (1999), 1, 27.
699 Zutreffend fordert Hüffer/Koch/Koch, § 17, Rn. 8 „in die Innenstruktur der 

AG eingreifende Einflussmöglichkeiten“ und lässt externe Abhängigkeiten nicht ge-
nügen; ähnlich KK-AktG/Koppensteiner, § 17, Rn. 59; Herwig, Leitungsautonomie, 
S. 142.

700 Herwig, Leitungsautonomie, S. 143.
701 Eine relevante Beherrschung bejaht Hüffer/Koch/Koch, § 17, Rn. 9 für den 

Fall, dass eine Gesamtwürdigung ergibt, dass das Einflusspotenzial des stillen Gesell-
schafters einer Mehrheitsbeteiligung entspricht. Das dürfte allerdings kaum jemals 
der Fall sein.

702 Daher im Falle einer stillen Gesellschaft von einer gesellschaftsrechtlichen ver-
mittelnden Beherrschung ausgehend Emmerich/Habersack/Emmerich, § 291, Rn. 24c.
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c) Zusammenfassung

Einen Mezzanine-Gläubiger kann keine Haftung aus § 317 AktG treffen. 
Hierzu fehlt es unabhängig von der Reichweite seiner Einwirkungsmacht an 
der organisationsrechtlichen Vermittlung solcher Rechte.

3. Finanzierungsvereinbarung als Teilgewinnabführungsvertrag

Neben den in § 291 AktG genannten Beherrschungs- und Gewinnabfüh-
rungsverträgen kennt das Konzernrecht die „anderen“ Unternehmensverträge 
des § 292 AktG, zu denen unter anderem der Teilgewinnabführungsvertrag 
zählt (Abs. 1 Nr. 2). Zwar sind die besonderen Gläubigerschutzvorschriften 
der §§ 302 f. AktG auf diese Verträge unanwendbar, doch ist aus Sicht der 
Drittgläubiger eine Qualifikation der Finanzierungsvereinbarung als Teilge-
winnabführungsvertrag dennoch bedeutsam. Zum einen ergeben sich daraus 
konzernrechtspezifische Wirksamkeitsvoraussetzungen. Zum anderen stellt 
§ 296 AktG Beschränkungen für die Aufhebung einer solchen Vereinbarung 
auf.

a) Finanzierungsvereinbarung als Teilgewinnabführungsvertrag

Hinsichtlich der zur Gewinnabführung verpflichteten Partei ist anerkannt, 
dass es sich nicht um eine AG handeln muss, sondern auch die GmbH und 
die GmbH & Co. KG Teilgewinnabführungsverträge abschließen können.703 
Vertragspartner und Begünstigter kann jedermann sein, ohne dass eine Unter-
nehmensqualität im Sinne des § 15 AktG erforderlich ist.704

In der Sache ist erforderlich, dass sich die Gesellschaft verpflichtet, einen 
Teil ihres Gewinns oder den Gewinn einzelner ihrer Betriebe ganz oder zum 
Teil abzuführen. Einerseits darf es sich nicht um den gesamten Gewinn der 
Gesellschaft handeln, anderenfalls ein Gewinnabführungsvertrag im Sinne 

703 Vgl. für die GmbH & Co. KG nur MüKoHGB/Mülbert, Konzernrecht, Rn. 332 
m. w. N. Für die GmbH ist umstritten, ob die §§ 293 ff. AktG analoge Anwendung 
finden oder es sich um eine gesellschaftsvertragliche Grundlagenänderungen nach 
dem GmbHG handelt; vgl. nur Michalski/Servatius, Systematische Darstellung 4, 
Rn. 338. Nach der Rechtsprechung des BGH sind die Vorschriften der §§ 291 ff. AktG 
entsprechend anwendbar, soweit der Schutzzweck gleichermaßen zutrifft und sie 
nicht auf Unterschieden der Binnenverfassungzwischen der AG und der GmbH beru-
hen; vgl. zuletzt etwa BGH, NJW 2019, 3302, Rz. 22. 

704 KK-AktG/Koppensteiner, § 292, Rn. 7; Emmerich/Habersack/Emmerich, § 292, 
Rn. 23; vgl. auch GK-AktG/Mülbert, § 292, Rn. 31 dazu, dass eine teleologische Re-
duktion insoweit nicht angezeigt ist.
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des § 291 Abs. 1 AktG vorliegt.705 Andererseits gibt es keinen Bagatellvor-
behalt, der die Verpflichtung zur Abführung eines marginalen Teils des Ge-
winnes vom Anwendungsbereich ausnehmen würde.706 Es bleibt insoweit 
bei dem Ausnahmetatbestand des § 292 Abs. 2 AktG, der ausschließlich per-
sonen- und gegenstandsbezogen, nicht aber quantitativ differenziert und dem 
sich kein allgemeines Prinzip entnehmen lässt, wonach wirtschaftlich unbe-
deutende Vertragsgestaltungen stets vom Anwendungsbereich ausgenommen 
bleiben sollen.707

Weitere Voraussetzung des § 292 Abs. 1 Nr. 2 AktG ist, dass es sich bei 
den abgeführten Beträgen um den Anteil an einem periodisch ermittelten 
Gewinn handelt.708 Eine Beteiligung am Gewinn einzelner Geschäfte der 
Gesellschaft wird damit vom Anwendungsbereich ausgenommen.709 Es sol-
len nur solche Gewinnpositionen geschützt werden, die die Gesellschaft 
 bereits erworben hat, wohingegen die Spekulation über den Gewinn eines 
 bestimmten Geschäfts nicht erfasst sein soll.710 Die Bezugsgröße für den 
vertraglich zugrunde zu legenden Anteil am Periodengewinn bleibt im Übri-
gen der Parteiautonomie überlassen.711 Daher sind nicht nur Vereinbarungen 
erfasst, die an den Bilanzgewinn anknüpfen, sondern auch solche, die sich 
auf Posten beziehen, die Elemente des Bilanzgewinns sind.712 In Betracht 
kommt etwa die Anknüpfung an den Jahresüberschuss oder an Posten der 
Gewinn- und Verlustrechnung, etwa Umsatzerlöse oder der Rohertrag.713

Die Vereinbarung einer angemessenen Gegenleistung für die Gewinnabfüh-
rung ist nicht Tatbestandsvoraussetzung des § 292 Abs. 1 Nr. 2 AktG.714 Viel-

705 Lörsch, Kompetenzfragen, S. 78 f.; Emmerich/Habersack/Emmerich, § 292, 
Rn. 24 f.

706 KG, NZG 1999, 1102, 1105; Emmerich/Habersack/Emmerich, § 292, Rn. 24.
707 GK-AktG/Mülbert, § 292, Rn. 106; dies entspricht auch dem Willen des Ge-

setzgebers, der mit der Regel diejenigen Abgrenzungsfragen vermeiden wollte, wel-
che unter der zuvor geltenden Vorschrift, die eine Grenze von Dreivierteln des Ge-
winns aufgestellt hatte, aufgreteten waren, vgl. BegrRegE AktG, BT Drucks. 4/171, 
216 f.

708 Schulze-Osterloh, ZGR 1974, 427, 436; Emmerich/Habersack/Emmerich, § 292, 
Rn. 26.

709 Schulze-Osterloh, ZGR 1974, 427, 436.
710 Lörsch, Kompetenzfragen, S. 81 f.
711 BegrRegE AktG, BT Drucks. 4/171, 221.
712 Schulze-Osterloh, ZGR 1974, 427, 437.
713 Schulze-Osterloh, ZGR 1974, 427, 437 ff.
714 Es ist umstritten, ob auch unentgeltliche Gewinnabführungsverträge in den 

Anwendungsbereich fallen (dafür etwa Mülbert, Aktiengesellschaft, S. 168; vgl. im 
Übrigen nur Spindler/Stilz/Veil, § 292, S. 18 m. w. N. auch zur Gegenansicht). In den 
vorliegenden Finanzierungskonstellationen liegt die Gegenleistung jedoch stets in der 
Kapitalüberlassung, sodass keine Unentgeltlichkeit vorliegt; vgl. nur Lörsch, Kompe-

OPEN ACCESS | Licensed under CC BY-NC-ND 4.0 | https://creativecommons.org/about/cclicenses/
DOI https://doi.org/10.3790/978-3-428-58527-4 | Generated on 2025-04-11 04:47:03



 V. Konzernrechtlicher Gläubigerschutz und Mezzanine-Kapital  201

mehr muss sich die Gegenleistung alleine an den allgemeinen Vorschriften der 
Geschäftsleiterhaftung sowie bei einer (Quasi-)Gesellschafterstellung des Ver-
tragspartners an den Vorschriften der Kapitalerhalten messen lassen.715

aa) Stille Gesellschaft

Gemessen an den vorgenannten Voraussetzungen ist jeder Vertrag über die 
Begründung einer stillen Gesellschaft als Teilgewinnabführungsvertrag an-
zusehen.716 Dies gilt auch für atypische stille Beteiligungen, bei denen 
dem stillen Gesellschafter weitreichende Einflussmöglichkeiten eingeräumt 
sind.717 Insoweit wurde die Auffassung vertreten, dass die stille Gesellschaft 
selbst Trägerin des Unternehmens sei, das den Gewinn erwirtschafte und 
daher keine Gewinnabführung gegeben sei.718 Dies wird aber mit Blick auf 
die fehlende Rechtsfähigkeit der stillen Gesellschaft zutreffend abgelehnt.719 
Auch der Gesetzgeber geht davon aus, dass stille Gesellschaften als Teilge-
winnabführungsverträge zu qualifizieren sind, heißt es doch in der Regie-
rungsbegründung des ERJuKoG: „Wenn eine Gesellschaft massenhaft stille 
Gesellschaftsverträge (auch in atypischer Form) abschließt, müssen diese als 
Teilgewinnabführungsverträge einzuordnenden Unternehmensverträge nach 
§ 294 Abs. 1 Satz 1 AktG eingetragen werden.“720

bb) Genussrechte

Das Verhältnis zwischen Genussrecht und dem Recht der Teilgewinnab-
führungsverträge ist umstritten und Gegenstand ausführlicher Auseinander-
setzung im gesellschaftsrechtlichen Schrifttum.721 Zum Teil wird vertreten, 
gewinnorientierte Genussrechte seien zugleich als Teilgewinnabführungsver-
träge zu qualifizieren.722 Zurecht wird hingegen überwiegend § 221 Abs. 3 

tenzfragen, S. 95 zur Einlage des stillen Gesellschafters als entgeltliche Gegenleis-
tung.

715 Emmerich/Habersack/Emmerich, § 292, Rn. 27 ff.
716 Lörsch, Kompetenzfragen, S. 95 ff.; GK-AktG/Mülbert, § 292, Rn. 95; Mors-

häuser/Dietz-Vellmer, NZG 2011, 1135, 1135.
717 GK-AktG/Mülbert, § 292, Rn. 95.
718 So namentlich Schulze-Osterloh, ZGR 1974, 427, 447 f., der aber das Vorlie-

gen eines Betriebsüberlassungsvertrages für denkbar hält.
719 GK-AktG/Mülbert, § 292, Rn. 95; KK-AktG/Koppensteiner, § 292, Rn. 62.
720 BegrRegE ERJuKoG, BT Drucks 14/6855, 21.
721 Monographisch Eyber, Abgrenzung, S. 163 ff.; insbesondere mit Blick auf den 

Schutz der Aktionäre auch Lörsch, Kompetenzfragen, S. 92 ff.
722 Emmerich/Habersack/Emmerich, § 292, Rn. 31, der darüber hinaus bei sol-

chen Genussrechten stets eine stille Gesellschaft begründet sieht.
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AktG als lex specialis ein verdrängender Vorrang gegenüber dem Regime für 
Teilgewinnabführungsverträge zuerkannt.723 Die Vorschrift wäre überflüssig, 
wenn sich das dort vorgeschriebene Beschlusserfordernis stets schon aus 
§ 293 Abs. 1 AktG ergeben würde.724 Zudem können die Parteien auch eine 
zunächst als Festverzinsung ausgestaltete Vergütung eines Genussrechts 
nachträglich in eine gewinnabhängige Vergütung abändern und es wäre un-
angemessen, wollte man eine solche Vertragsänderung als erstmaligen Ab-
schluss eines Teilgewinnabführungsvertrages qualifizieren.725

Das Gesetz geht außerdem von der Möglichkeit der Verbriefung von Ge-
nussrechten aus, indem es verschiedentlich von Genussscheinen spricht.726 
Die damit vorausgesetzte Fungibilität wäre konterkariert, würde man die Ein-
haltung der §§ 293 ff. AktG verlangen. Zwar hat der Gesetzgeber im Jahr 2001 
das Problem der Eintragung einer Vielzahl von Teilgewinnabführungsver-
trägen entschärft, indem nunmehr anstelle der Namen aller Vertragspartner 
auch eine Bezeichnung eingetragen werden kann, die den jeweiligen Teil-
gewinnabführungsvertrag konkret bestimmt.727 Jedoch bleibt es dabei, dass 
jede Übertragung eines Teilgewinnabführungsvertrages nach §§ 295 Abs. 1, 
293 Abs. 1 AktG der Zustimmung der Gesellschafterversammlung bedarf,728 
was mit der Eigenschaft von Genussscheinen als fungible Wertpapiere nicht 
zu vereinbaren wäre.729 Dass auch der Gesetzgeber nicht von einer Anwend-
barkeit der §§ 293 ff. AktG auf Genussrechte ausgeht, zeigt sich daran, dass 
die Gesetzesbegründung zum ERJuKoG ausdrücklich vom Erfordernis der 
Eintragung einer Vielzahl abgeschlossener stiller Beteiligungen spricht,730 je-
doch kein Wort zu Genussrechten verliert, obgleich eine massenweise Bege-
bung derselben ungleich praxisrelevanter ist.

723 BGHZ 156, 38, 43; Eyber, Abgrenzung, S. 166; Busch, AG 1994, 93, 97; GK-
AktG/Mülbert, § 292, Rn. 102; H/S/Paschos, § 292 AktG, Rn. 9.

724 Busch, AG 1994, 93, 97.
725 GK-AktG/Mülbert, § 292, Rn. 102.
726 Vgl. etwa § 1 Abs. 11 Nr. 3 KWG, § 2 Abs. 1 Nr. 3 lit. a) WpHG und § 44a 

Abs. 10 Nr. 3 EStG.
727 Die Eintragung aller Genussrechtsinhaber bei einer an das breite Publikum 

gerichteten Genussrechtsemission wurde als „kaum lösbare Aufgabe“ angesehen und 
als Argument gegen die Anwendung der §§ 293 ff. AktG angeführt, vgl. nur Busch, 
AG 1994, 93, 97.

728 Eine Vertragsübernahme bildet stets eine Vertragsänderung im Sinne des § 295 
AktG; vgl. nur GK-AktG/Mülbert, § 295, Rn. 20.

729 Busch, AG 1994, 93, 97.
730 BegrRegE ERJuKoG, BT Drucks 14/6855, 21.
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cc) Partiarische Darlehen

Partiarische Darlehen sind Teilgewinnabführungsverträge, sofern die Höhe 
des variablen Zinses sich anhand eines periodisch ermittelten Gewinns der 
Darlehensnehmerin ermittelt.731 Dagegen wird zum Teil angeführt, Zinsen 
seien nie Gewinn, sodass auch die Vereinbarung variabler Darlehenszinsen 
nicht zur Anwendung des § 292 Abs. 1 Nr. 2 AktG führen könne.732 Das 
gelte selbst dann, wenn der Zinssatz sich unmittelbar in Abhängigkeit vom 
Gewinn der Gesellschaft ergebe.733 Dem ist in dieser Allgemeinheit jedoch 
nicht zuzustimmen. Eine Subsumtion unter § 292 Abs. 1 Nr. 2 AktG scheidet 
nur dann aus, wenn es sich bei der verabredeten Verzinsung um die Beteili-
gung am Gewinn aus einem einzelnen Geschäft handelt. Die vorliegend in 
Rede stehenden partiarischen Darlehen als Mittel der allgemeinen Gesell-
schaftsfinanzierung sind demgegenüber unter § 292 Abs. 1 Nr. 2 AktG zu 
fassen.

dd) Ausnahme nach § 292 Abs. 2 AktG

Die Vorschrift des § 292 Abs. 2 AktG nimmt bestimmte Verträge vom 
 Regime der Teilgewinnabführungsverträge aus. Im Zusammenhang mit dem 
Abschluss mezzaniner Finanzierungsvereinbarungen kommt dabei die Aus-
nahme für Verträge des laufenden Geschäftsverkehrs in Betracht. Hinsicht-
lich der Reichweite dieser Privilegierung ist auf § 116 HGB zurückzugrei-
fen.734 Demnach ist ausschließlich der Typus des Geschäfts maßgeblich und 
nicht etwa dessen wirtschaftliche Bedeutung.735 Für Kreditaufnahmen mit-
tels partiarischer Darlehen liegt das Eingreifen dieser Ausnahme daher 
nahe,736 sofern der Zweck in der kontinuierlichen Geschäftsentwicklung und 
-ausweitung liegt.737 Die Eingehung stiller Beteiligungen ist demgegenüber 
als in aller Regel geschäftsunüblich einzuordnen.738

731 Dierdorf, Herrschaft, S. 116; Eyber, Abgrenzung, S. 16 f.; Marzinkowski, 
Mezzanine-Finanzierung, S. 71; Lörsch, Kompetenzfragen, S. 131 f.; Emmerich/Ha-
bersack/Emmerich, § 292, Rn. 26.

732 GK-AktG/Mülbert, § 292, Rn. 86; Schmidt/Lutter/Langenbucher, § 292, Rn. 27.
733 Schmidt/Lutter/Langenbucher, § 292, Rn. 27.
734 KG, NZG 2014, 668, 1106; GK-AktG/Mülbert, § 292, Rn. 110; MüKoAktG/

Altmeppen, § 292, Rn. 80; Michalski/Servatius, Systematische Darstellung 4, Rn. 372.
735 KG, NZG 1999, 1102, 1106; K. Schmidt, ZGR 1984, 295, 302.
736 GK-AktG/Mülbert, § 292, Rn. 110; a. A. Lörsch, Kompetenzfragen, S. 131 f.
737 GK-HGB/Schäfer, § 116, Rn. 9.
738 OLG Stuttgart, AG 2005, 171, 172; K. Schmidt, ZGR 1984, 295, 302; MüKo-

AktG/Altmeppen, § 292, Rn. 80; zurückhaltender GK-AktG/Mülbert, § 292, Rn. 110, 
der darauf hinweist, dass die Refinanzierung von Kreditinstituten durch dem Kern-
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b) Wirksamkeitsvoraussetzungen

Ist die Finanzierungsvereinbarung als Teilgewinnabführungsvertrag zu qua-
lifizieren, gelten die §§ 293 ff. AktG, sodass ein solcher Vertrag, der von einer 
AG ohne vorherige Zustimmung der Hauptversammlung geschlossen wird, 
schwebend unwirksam ist. Das Beschlusserfordernis des § 293 Abs. 1 AktG 
wirkt nicht nur im Innenverhältnis, sondern beschränkt die Vertretungsmacht 
im Außenverhältnis.739 Ebenso bleibt der Vertrag unwirksam, solange es an 
der kon stitutiven Handelsregistereintragung nach § 294 AktG fehlt.740 Für die 
GmbH sollen Gesellschafterbeschluss und Handelsregistereintragung nach der 
Rechtsprechung des BGH hingegen keine Wirksamkeitsvoraussetzungen sein, 
solange der Vertrag keine satzungsüberlagernde Wirkung habe.741

c) Erhalt der Verlustbeteiligung  
unwirksamer Teilgewinnabführungsverträge

Sind die Wirksamkeitsvoraussetzungen der §§ 293 ff. AktG nicht erfüllt, so 
kommt eine Behandlung des Vertrages als wirksam nach den Grundsätzen 
des fehlerhaften Unternehmensvertrages nicht in Betracht. Diese Grundsätze 
finden auf die Verträge des § 292 AktG keine Anwendung, da es ein Inter-
esse an einem korporativen Bestandsschutz wegen des schuldrechtlichen 
Charakters der Verträge nicht gibt.742

Soweit es sich bei dem Finanzierungsverhältnis jedoch um eine stille Ge-
sellschaft handeln, ist an eine Anwendung der Grundsätze der fehlerhaften 
Gesellschaft in Bezug auf diese stille Gesellschaft zu denken. Die Frage, ob 
eine unwirksame stille Gesellschaft für die Vergangenheit als wirksam be-
handelt wird, ist aus Sicht der Drittgläubiger vor allem mit Blick auf eine 
etwaig vereinbarte Verlustbeteiligung von Interesse. Die Folge einer Anwen-
dung jener Grundsätze ist nämlich, dass die stille Gesellschaft für die Ver-
gangenheit als wirksam behandelt wird, aber jederzeit gekündigt werden 
kann. Folge einer Kündigung ist, dass die Auseinandersetzung wie vertrag-

kapital zuzurechnende stille Einlagen durchaus als laufende Geschäftsmaßnahme zu 
werten sein könne.

739 KG, NZG 1999, 1102, 1107; GK-AktG/Mülbert, § 293, Rn. 28; Emmerich/
Habersack/Emmerich, § 293, Rn. 15; KK-AktG/Koppensteiner, § 293, Rn. 11.

740 GK-AktG/Mülbert, § 294, Rn. 61; KK-AktG/Koppensteiner, § 294, Rn. 29; 
Emmerich/Habersack/Emmerich, § 294, Rn. 25.

741 BGH, NJW 2019, 3302, Ls. 1; in diesem Sinne auch Morshäuser/Dietz-Vell-
mer, NZG 2011, 1135, 1136; Altmeppen/Altmeppen, Anh. § 13, Rn. 124; a. A. Michal-
ski/Servatius, Systematische Darstellung 4, Rn. 364; GK-GmbHG/Casper, Anh. § 77, 
Rn. 219; Scholz/Emmerich, Anh. § 13, Rn. 214.

742 GK-AktG/Mülbert, § 293, Rn. 149; KK-AktG/Koppensteiner, § 297, Rn. 58.
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lich geregelt, im Übrigen gemäß § 235 HGB stattfindet.743 Eine vereinbarte 
Verlustbeteiligung muss sich der stille Gesellschafter dabei vertragsgemäß 
entgegen halten lassen. Verneint man hingegen die Anwendbarkeit der 
Grundsätze der fehlerhaften Gesellschaft, so wäre der Vertrag nach allgemei-
nen zivilrechtlichen Grundsätzen rückabzuwickeln, die Gesellschaft schul-
dete also nach § 812 Abs. 1 Satz 1 Alt. 1 BGB die Rückzahlung der Einlage. 
Eine Anrechnung der Verlustbeteiligung auf diesen Bereicherungsanspruch 
ließe sich nicht ohne weiteres begründen.744 In der Insolvenz käme zudem 
§ 236 HGB nicht zur Anwendung, sodass keine Anrechnung des angefalle-
nen Verlustanteils stattfinden würde. Vielmehr könnte der Gläubiger seinen 
Anspruch aus Bereicherungsrecht ungemindert zur Insolvenztabelle anmel-
den.

Die ständige Rechtsprechung des BGH und Teile der Literatur halten die 
Grundsätze der fehlerhaften Gesellschaft auf die stille Gesellschaft für an-
wendbar.745 Dies soll unabhängig von der Ausgestaltung als typische oder 
atypische stille Gesellschaft gelten.746 Zur Invollzugsetzung sei dabei kein 
Zustimmungsbeschluss und keine Handelsregistereintragung erforderlich, 
sondern es genüge die Leistung von Einlagezahlungen.747 Die Behandlung 
der stillen Gesellschaft als wirksam sei geboten, da es grob unbillig sei, das 
Risiko der Betriebsführung allein dem Geschäftsinhaber aufzubürden und 
auch die auf dem Kapitalbeitrag des stillen Gesellschafters beruhenden Er-
folge des Unternehmens allein dem Geschäftsinhaber zugutekommen zu las-
sen und den stillen Gesellschafter mit einem geringwertigen Bereicherungs-
anspruch abzufinden.748

Andere lehnen die Anwendung der Grundsätze der fehlerhaften Gesell-
schaft ab, da es bei der Innengesellschaft ohne Gesamthandsvermögen nicht 
zu schwerwiegenden Auseinandersetzungsproblemen komme und die Aus-
gleichsordnung der §§ 812, 818 BGB eine geeignete Grundlage für die Aus-
einandersetzung zwischen den Beteiligten bilde.749 Zum Teil wird danach 
differenziert, ob es sich um eine typische oder atypische stille Gesellschaft 

743 Jung, in: Blaurock, § 11, Rn. 11.29.
744 Allenfalls wäre an den Einwand der Entreicherung nach § 818 Abs. 3 BGB zu 

denken.
745 BGH, ZIP 2019, 22, Rz. 28; BGHZ 199, 104, Rz. 11; BGH, NZG 2005, 261, 

262; BGHZ 55, 5, 8 f.; BGHZ 8, 157, 167 f.; Baumbach/Hopt/Roth, § 230, Rn. 11; 
E/B/J/S/Gehrlein, § 230, Rn. 31.

746 BGHZ 55, 5, 8 f.; BGH, NZG 2005, 261, 262; BGHZ 199, 104, Rz. 11; BGH, 
ZIP 2019, 22, Rz. 28.

747 BGH, NZG 2005, 261, 262.
748 BGHZ 55, 5, 9.
749 GK-HGB/Harbarth, § 230, Rn. 182; MüKoBGB/Schäfer, § 705, Rn. 359.
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206 D. Mezzanine-Kapital als gesetzliches Haftkapital

handelt.750 Dabei soll insbesondere maßgeblich sein, ob die stille Gesell-
schaft über ein reines Schuldverhältnis hinausgeht und ein verbandsrecht-
liches Element aufweist.751 Andere unterscheiden danach, ob es sich um 
eine sogenannte Innen-KG mit entsprechender Vermögensbeteiligung han-
delt.752 

Richtigerweise ist die Geltung der Grundsätze der fehlerhaften Gesell-
schaft jedenfalls für all diejenigen stillen Gesellschaften anzuerkennen, bei 
denen die Verlustbeteiligung nicht ausgeschlossen ist. Nur so ist im Interesse 
der Drittgläubiger die Haftqualität des überlassenen Kapitals sichergestellt. 
Insoweit sind nicht Auseinandersetzungsschwierigkeiten der maßgebliche 
Grund für die Anwendung der Grundsätze der fehlerhaften Gesellschaft, son-
dern der Gläubigerschutz. Für die relevante Invollzugsetzung der stillen Ge-
sellschaft kommt es dabei nicht auf den Zustimmungsbeschluss der Haupt-
versammlung oder eine Eintragung im Handelsregister an. Die Behandlung 
der stillen Gesellschaft als wirksam knüpft nämlich nicht an ihre Eigenschaft 
als Unternehmensvertrag im Sinne des § 292 AktG an, sondern an jene als 
Gesellschaft, wofür §§ 293 f. AktG keine Bedeutung haben.753

So ergibt sich eine konsistente Behandlung mezzaniner Finanzierungen 
mit Verlustbeteiligung: Bei stillen Gesellschaften mit Verlustbeteiligung 
bleibt diese nach den Grundsätzen der fehlerhaften stillen Gesellschaft stets 
erhalten. Bei Genussrechten mit Verlustbeteiligung stellt sich die Frage der 
Unwirksamkeit nicht, da §§ 293 f. AktG von § 221 AktG verdrängt werden. 
Das Beschlusserfordernis des § 221 AktG wirkt anders als § 293 Abs. 1 AktG 
nur im Innenverhältnis und eine Missachtung hat daher keine Unwirksamkeit 
der Genussrechtsvereinbarung zur Folge. Auch bei partiarischen Darlehen 
kann sich die Frage nach dem Erhalt einer Verlustbeteiligung nicht stellen, da 
diese nicht mit einer Verlustbeteiligung ausgestattet sein dürfen, anderenfalls 
sie ihre Rechtsnatur als Darlehen verlieren.754

d) Aufhebungsbeschränkungen nach § 296 AktG

Nach § 296 Abs. 1 AktG kann ein Teilgewinnabführungsvertrag nur zum 
Ende des Geschäftsjahrs oder des sonst vertraglich bestimmten Abrechnungs-
zeitraums und nur durch schriftliche Vereinbarung aufgehoben werden. Eine 

750 MüKoHGB/K. Schmidt, § 230, Rn. 133.
751 Hierfür wird zum Teil auf das Bestehen von Mitverwaltungsrechten des stillen 

Gesellschafters abgestellt, vgl. GK-AktG/Mülbert, § 292, Rn. 173.
752 MüKoHGB/K. Schmidt, § 230, Rn. 133; MüKoBGB/Schäfer, § 705, Rn. 359. 

Zur Innen-KG vgl. oben unter D. I. 2. b) dd).
753 Zutreffend Ederle, Verdeckte Beherrschungsverträge, S. 141 f.
754 Vgl. dazu oben unter B. IV. 1. a) aa).
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konkludente Aufhebung, etwa durch vorzeitige Rückzahlung des Kapitals 
und dessen Entgegennahme, ist daher ausgeschlossen.

Das Rückwirkungsverbot des § 296 Abs. 1 Satz 2 AktG schützt die Dritt-
gläubiger zudem vor einer rückwirkenden Vereinbarung, mit der einer für die 
Vergangenheit vereinbarten und angefallenen Verlustbeteiligung der Boden 
entzogen würde. Die Norm hat auch Bedeutung für Genussrechte. Ein An-
wendungsvorrang des § 221 AktG kommt insoweit nicht in Betracht, da die 
Frage der Aufhebung von Genussrechten dort nicht adressiert ist.755 

Es wurde zwar erwogen, den Anwendungsbereich des Rückwirkungsver-
bots auf die Verträge des § 291 AktG zu beschränken, da es nur um den 
Schutz der Ansprüche auf Verlustausgleich (§ 302 AktG) und Abfindung und 
Ausgleich (§§ 304 und 305 AktG) gehe, die nur bei diesen Verträgen in Be-
tracht kommen. Mit Blick auf den eindeutigen Wortlaut der Norm wird eine 
solche Beschränkung aber zu Recht einhellig abgelehnt.756 Die Verträge im 
Sinne des § 292 AktG sind nämlich ebenso ins Handelsregister einzutragen 
und mit Blick auf die Rechtssicherheit und -klarheit wäre es nicht zu verein-
baren, hätten es die Parteien in der Hand, eine solche Registereintragung 
rückwirkend falsch werden zu lassen.757 

Das Rückwirkungsverbot ist auf von einer GmbH geschlossene Unterneh-
mensverträge entsprechend anwendbar.758 Die dahingehenden Entscheidun-
gen des BGH betrafen zwar jeweils Unternehmensverträge im Sinne des 
§ 291 Abs. 1 AktG.759 Im Hinblick auf die durch die handelsregisterliche 
Publizität vermittelte Rechtssicherheit und –klarheit besteht jedoch auch für 
Teilgewinnabführungsverträge einer GmbH eine vergleichbare Interessen-
lage. Auch solche sind nämlich richtigerweise nach § 294 Abs. 1 AktG ins 
Handelsregister einzutragen.760

755 Zutreffend Busch, AG 1994, 93, 97: Anwendungsvorrang bezieht sich nur auf 
die §§ 293 bis 295 AktG.

756 Emmerich/Habersack/Emmerich, § 296, Rn. 15; Spindler/Stilz/Veil, § 296, Rn. 6; 
KK-AktG/Koppensteiner, § 296, Rn. 15; GK-AktG/Mülbert, § 296, Rn. 17.

757 KK-AktG/Koppensteiner, § 296, Rn. 15; GK-AktG/Mülbert, § 296, Rn. 17.
758 BGH, ZIP 2002, 35, 36; BGHZ 206, 74, Rz. 14; zutreffend Scholz/Emmerich, 

Anh. § 13, Rn. 197; H/S/Verse, Anh. § 13, Rn. 125; Michalski/Servatius, Systemati-
sche Darstellung 4, Rn. 390.

759 Für andere Unternehmensverträge im Sinne des § 292 AktG eine Geltung des 
§ 296 AktG verneinend etwa OLG Zweibrücken, NZG 2015, 319, 320.

760 So auch Michalski/Servatius, Systematische Darstellung 4, Rn. 369; Emme-
rich/Habersack/Emmerich, § 292, Rn. 37; Scholz/Emmerich, Anh. § 13, Rn. 214; 
Beck, GmbHR 2014, 1075, 1082.
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Soweit ein solches Eintragungserfordernis von der wohl überwiegenden 
Ansicht verneint wird,761 kann dies nicht überzeugen. Insbesondere kann die 
fehlende organisationsrechtlichen Wirkung eines Teilgewinnabführungsver-
trages nicht gegen eine Eintragungspflicht herangezogen werden.762 Es be-
steht insoweit keine Abweichung zur Interessenlage bei der AG.763 Hier hat 
der Gesetzgeber die Tatsache, dass die Verträge des § 292 AktG weniger tief 
in die Organisationsstruktur der Gesellschaft eingreifen, nicht zum Anlass 
genommen, sie vom Anwendungsbereich des § 294 AktG auszunehmen.764

Auch der Umstand, dass die Vorschrift in der Praxis womöglich nicht ein-
gehalten wird, kann nicht dazu führen, dass man ihre Anwendbarkeit ver-
neint.765 Die durch die Eintragung bewirkte Publizität dient auch dem 
Gläubigerschutz und für die Gläubiger ist es von Bedeutung, ob Teile des 
Gewinns der Gesellschaft, gegen die sie einen Anspruch haben, an andere 
abgeführt wird.766 

In der Sache wird durch § 296 Abs. 1 Satz 2 AktG die Vereinbarung eines 
Aufhebungszeitpunkts ausgeschlossen, der vor dem Abschluss des Aufhe-
bungsvertrages liegt.767 Eine in diesem Sinne rückwirkende Auflösung einer 
stillen Gesellschaft ist damit generell ausgeschlossen.768 Der Tag der Auflö-
sung der Gesellschaft ist zugleich der Stichtag für die Auseinandersetzung 
nach § 235 HGB. Daher folgt aus dem Verbot einer rückwirkenden Auf-
lösung, dass alle bis zum Zeitpunkt des Auflösungsvertrages angefallenen 
Verluste vertragsgemäß auf den Rückzahlungsanspruch anzurechnen sind 
und kein früherer Stichtag für die Auseinandersetzungsrechnung gewählt 

761 KG, NZG 2014, 668; OLG München, ZIP 2011, 811; OLG München, ZIP 
2003, 845; zustimmend Morshäuser/Dietz-Vellmer, NZG 2011, 1135, 1137; Schmidt-
Ott, GmbHR 2001, 182, 183 ff.; Baumbach/Hueck/Beurskens, Anh. KonzernR, 
Rn. 97; H/S/Verse, Anh. § 13, Rn. 122. Auch der BGH geht nur dann von einer Ein-
tragungspflicht aus, wenn der Unternehmensvertrag „satzungsüberlagernde Wirkung“ 
hat, vgl. BGH, NJW 2019, 3302, Ls. 1.

762 So aber OLG München, ZIP 2011, 811, 811; Morshäuser/Dietz-Vellmer, NZG 
2011, 1135, 1137; Schmidt-Ott, GmbHR 2001, 182, 184.

763 A. A. ohne Begründung BGH, NJW 2019, 3302, Rz. 25, wonach nicht in glei-
cher Weise wie bei einer Aktiengesellschaft das Bedürfnis bestehe, Vereinbarungen 
über die Verwendung des Geschäftsergebnisses der Registerpublizität zu unterstellen; 
insoweit wie hier Wachter, GmbHR 2019, 1153, 1160, der ein Eintragungserfordernis 
letztlich aber mangels ausdrücklicher gesetzlicher Vorschrift dennoch ablehnt.

764 Zutreffend Weigl, GmbHR 2002, 778, 779 f.; insoweit auch Wachter, GmbHR 
2019, 1153, 1160, der ein Eintragungserfordernis letztlich aber mangels ausdrück-
licher gesetzlicher Vorschrift ablehnt.

765 Zutreffend Michalski/Servatius, Systematische Darstellung 4, Rn. 369.
766 Beck, GmbHR 2014, 1075, 1082.
767 Spindler/Stilz/Veil, § 296, Rn. 6.
768 Baums, Unternehmensfinanzierung, § 14 Rn. 15.
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werden kann. Das gleiche gilt für eine rückwirkende Aufhebung von Genuss-
rechten.

Aus Sicht der Drittgläubiger ist darüber hinaus von Interesse, ob eine Ab-
rede, mit der die Parteien nicht den Vertrag insgesamt, sondern nur eine 
vertraglich vorgesehene Verlustteilnahme aufheben, sich an § 296 Abs. 1 
Satz 2 AktG messen lassen muss. Dies ist indes nicht der Fall. Die Aufhe-
bung einzelner Vertragsfolgen mit Wirkung für die Vergangenheit ist zuläs-
sig, soweit keine von dem Rückwirkungsverbot geschützten Interessen be-
einträchtigt werden.769 Dies ist bei Aufhebung einer vertraglich vorgesehe-
nen Verlustteilnahme nicht der Fall. Im Fall der Teilgewinnabführungsver-
träge wird die Anwendung des Rückwirkungsverbotes mit der Rechtssicherheit 
und -klarheit begründet. Dieser Schutzzweck ist bei Aufhebung einzelner 
Vertragsbestandteile nicht berührt, da das Handelsregister nicht rückwirkend 
unrichtig wird. Dies ist erst der Fall, wenn durch eine Modifikation der Ver-
einbarung die Qualifikation als Teilgewinnabführungsvertrag wegfällt.

Es kann daher keine rückwirkende Änderung der Vergütungsmodalitäten 
dahingehend vereinbart werden, dass für zurückliegende oder angebrochene 
Perioden eine Festvergütung geschuldet wäre. Eine bloße Aufhebung der 
Verlustbeteiligung bei Fortbestehen der Finanzierungsvereinbarung im Übri-
gen ist hingegen auch mit Wirkung für die Vergangenheit möglich, ohne dass 
§ 296 Abs. 1 Satz 2 AktG dem entgegensteht.

e) Auszahlungsbeschränkung nach §§ 300 f. AktG

Aus den §§ 300 f. AktG ergeben sich Beschränkungen hinsichtlich des 
Betrages zu dessen Abführung sich die Gesellschaft durch (Teil-)Gewinnab-
führungsvertrag verpflichten darf. Zunächst legt § 300 Nr. 2 AktG fest, dass 
für die Berechnung der gesetzlichen Rücklage nach § 150 Abs. 2 AktG der 
fiktive Jahresüberschuss, wie er sich ohne die Gewinnabführung ergeben 
hätte, zugrunde zu legen ist.770 Die Vorschrift bezweckt den Schutz der Ge-
sellschaft vor Aushöhlung ihrer bilanzmäßigen Substanz und schützt damit 
auch die Gesellschaftsgläubiger.771

Anknüpfend an den fiktiven Jahresüberschuss beschränkt sodann § 301 
AktG den maximalen Betrag der Gewinnabführung auf jenen abzüglich eines 

769 GK-AktG/Mülbert, § 296, Rn. 17; KK-AktG/Koppensteiner, § 296, Rn. 15; 
MüKoAktG/Altmeppen, § 296, Rn. 23; aus diesem Grund ist etwa der Verzicht auf 
den erst mit Ablauf des Geschäftsjahres entstehenden konkreten Gewinnabführungs-
anspruch für das derzeit laufenden Geschäftsjahr zulässig, vgl GK-AktG/Mülbert, 
§ 296, Rn. 17.

770 Emmerich/Habersack/Emmerich, § 300, Rn. 16.
771 BegrRegE AktG, BT Drucks. 4/171, 221.
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etwaigen Verlustvortrages, des nach § 300 AktG einzustellenden Betrages 
sowie des nach § 268 Abs. 8 HGB ausschüttungsgesperrten Betrages. Der 
Gesetzgeber hatte dabei insbesondere den Fall vor Augen, dass die von den 
Parteien vereinbarte Berechnungsform der Gewinnabführung dazu führt, dass 
ein höherer Gewinn als der nach aktienrechtlichen Grundsätzen ermittelte 
Jahresüberschuss abzuführen ist.772

Es ist umstritten, ob § 301 AktG auf Teilgewinnabführungsverträge an-
wendbar ist, jedoch wird dies überwiegend und zutreffend bejaht, da der 
Verweis des § 301 AktG auf § 300 AktG, der Teilgewinnabführungsverträge 
explizit umfasst, für eine Anwendung spricht.773 Auch die Gesetzesbegrün-
dung zu § 301 AktG spricht explizit von Teilgewinnabführungsverträgen.774 
Daher ist die Auszahlungsbeschränkung auch auf Teilgewinnabführungsver-
träge anzuwenden. 

Aus Sicht der Drittgläubiger ist insbesondere relevant, dass sich der in die 
Rücklage nach § 150 Abs. 2 AktG einzustellende Betrag erhöht, da sich da-
durch das Vermögen erhöht, welches durch die Kapitalerhaltung gegen Aus-
schüttung an (Quasi-)Aktionäre schlechthin gesperrt ist.775 Auch die Zah-
lungsbeschränkung des § 301 AktG kann praktische Bedeutung erlangen. 
Dies ist insbesondere dann denkbar, wenn ein hoher Verlustvortrag besteht 
oder erhebliche Beträge nach § 268 Abs. 8 HGB gesperrt sind und dies nach 
der von der Finanzierungsvereinbarung vorgegebenen Berechnungsweise der 
gewinnabhängigen Vergütung nicht zu berücksichtigen wäre. Die Gesell-
schaft kann dann die Zahlung verweigern und überzahlte Beträge können 
zurückgefordert werden.776 

f) Zusammenfassung

Mezzanine Finanzierungsinstrumente können als Teilgewinnabführungs-
vertrag im Sinne des § 292 Abs. 1 Nr. 2 AktG zu qualifizieren sein. Dies 
betrifft alle stillen Gesellschaften sowie partiarische Darlehen. Für letztere ist 
jedoch die Bereichsausnahme des § 292 Abs. 2 AktG zu beachten. In der 
Folge müssen solche Vereinbarungen in das Handelsregister eingetragen wer-
den und bedürfen eines Zustimmungsbeschlusses der Gesellschafter. Wegen 
eines Anwendungsvorrangs des § 221 AktG gilt dies nicht für Genussrechte. 

772 BegrRegE AktG, BT Drucks. 4/171, 221 f.
773 Lörsch, Kompetenzfragen, S. 90.
774 BegrRegE AktG, BT Drucks. 4/171, 221.
775 Dazu oben unter D. II. 1. c) aa).
776 Vgl. zu den Rechtsfolgen eines Verstoßes gegen § 301 AktG nur Emmerich/

Habersack/Emmerich, § 301, Rn. 24 f. mit weiteren Nachweisen.
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Fehlt es an einer der Voraussetzungen, sind die Vereinbarungen schwebend 
unwirksam. Für stille Gesellschaften kommt dann eine Behandlung als wirk-
sam nach den Grundsätzen der fehlerhaften Gesellschaft in Betracht. Dies 
führt dazu, dass eine vertraglich vereinbarte Verlustbeteiligung in jedem Fall 
erhalten bleibt.

Die Vorschrift des § 296 AktG beschränkt die Aufhebbarkeit der als Teil-
gewinnabführungsverträge geltenden Finanzierungen, wobei dies auch für 
Genussrechte gilt. Der rückwirkenden Aufhebung einer Verlustbeteiligung 
steht diese Vorschrift allerdings nicht entgegen.

4. Ergebnis zum konzernrechtlichen Gläubigerschutz

Der konzernrechtliche Gläubigerschutz kann nach alledem im vorliegen-
den Zusammenhang nur am Rande relevant werden. Insoweit ist Servatius 
zuzustimmen, der im Zusammenhang mit der Disziplinierung von Dritten 
das Konzernrecht für irrelevant hält, da es an der konzerntypischen Interes-
sendivergenz fehle.777 Konkret fehlt es an einer organisationsrechtlich be-
gründeten Verbindung. Lediglich die Qualifikation als Teilgewinnabfüh-
rungsvertrag kann begrenzte Gläubigerschutzwirkung entfalten, indem die 
entsprechende Finanzierungsvereinbarung nicht rückwirkend aufgehoben 
werden kann und daher auch eine vereinbarte Verlustbeteiligung zugunsten 
der Drittgläubiger erhalten bleibt.

777 Servatius, Covenants, S. 353 ff.
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E. Zusammenfassung der wesentlichen Ergebnisse  
in Thesen

Die wesentlichen Ergebnisse der vorliegenden Arbeit lassen sich wie folgt 
in Thesen zusammenfassen:

(1) Wird im Rahmen einer Mezzanine-Finanzierung ein Rangrücktritt ver-
einbart, so muss sich dieser nicht darauf beschränken, eine Verteilungsrege-
lung im eröffneten Insolvenzverfahren zu bestimmen, sondern kann sich 
auch auf den Zeitraum vor Insolvenzeröffnung beziehen. Eine solche vor-
insolvenzliche Zahlungsbeschränkung kann dabei auch mit Nichtgesellschaf-
tern geschlossen werden und in der Sache als Durchsetzungssperre in Gestalt 
eines pactum de non petendo oder darüber hinaus als Zahlungsverbot, wel-
ches die Erfüllbarkeit der Forderung ausschließt, ausgestaltet sein. Unabhän-
gig davon, welche dieser Gestaltungen man zur Annahme einer insolvenz-
vermeiden Wirkung des Rangrücktritts verlangt, ergibt sich die Reichweite 
im konkreten Fall stets im Wege der Auslegung. 

(2) Ergibt die Auslegung einer vorinsolvenzlichen Rangrücktrittsvereinba-
rung, dass eine Durchsetzungssperre in Gestalt eines pactum de non petendo 
vereinbart ist und zahlt die Gesellschaft, ohne sich auf diese zu berufen, so 
bestehen hinsichtlich der geleisteten Zahlung keine Kondiktionsansprüche. 
Jedoch kommt eine Insolvenzanfechtung wegen inkongruenter Deckung oder 
im Wege der Vorsatzanfechtung in Betracht.

(3) Ergibt die Auslegung einer vorinsolvenzlichen Rangrücktrittsvereinba-
rung, dass die Parteien ein Zahlungsverbot unter Ausschluss der Erfüllbarkeit 
der Forderungen vereinbart haben, so ist dessen Aufhebung jederzeit mög-
lich. Insbesondere steht § 328 BGB einer dahingehenden Vereinbarung nicht 
im Wege. Eine konkludente Aufhebung kann bei Kenntnis des Mezzanine-
Gläubigers von der Krise der Gesellschaft auch in einer Rückzahlung der 
Finanzierung und deren Entgegennahme erblickt werden. Eine solche Aufhe-
bung ist zwar wirksam, wird aber vielfach im Wege der Vorsatzanfechtung 
nach § 133 InsO anfechtbar sein. Hat der Mezzanine-Gläubiger bei Empfang 
der Zahlung keine Kenntnis von der Krise der Gesellschaft, so liegt in Leis-
tung und Entgegennahme der Zahlung keine konkludente Aufhebung des 
Zahlungsverbotes. Die Zahlung hat dann keine Tilgungswirkung und ist nach 
§ 134 InsO anfechtbar.
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(4) Eine korporative Bindung von Finanzierungsbeiträgen von Mezzanine-
Gläubigern, die nicht Gesellschafter sind, nach den Grundsätzen des Finanz-
plankredits kommt nicht in Betracht. Ein für die Fallgruppe des Finanzplan-
kredits prägender Ausschluss von Kündigungsrechten kann allerdings auf 
schuldrechtlicher Grundlage vereinbart werden. Eine Aufhebung einer sol-
chen Vereinbarung ist jederzeit möglich, steht aber unter dem Vorbehalt ei-
ner Insolvenzanfechtung, wobei insbesondere eine Vorsatzanfechtung nach 
§ 133 InsO in Betracht kommt.

(5) Mezzanine-Gläubiger unterfallen dem persönlichen Tatbestand der 
Subordination nach § 39 Abs. 1 Nr. 5 InsO, wenn ihnen eine gesellschafter-
gleiche Stellung eingeräumt ist. Dies ist der Fall, wenn sie wie ein Gesell-
schafter Einfluss auf die Geschicke der Gesellschaft nehmen können und ihre 
Beteiligung am Gesellschaftsvermögen derjenigen eines Gesellschafters ent-
spricht. Ob dies der Fall ist, ist abhängig von der jeweiligen Rechtsform der 
in Frage stehenden Gesellschaft zu beurteilen.

(6) Die zur Begründung einer Stellung als Quasi-Kommanditist erforderli-
chen Einflussrechte liegen vor, wenn dem Mezzanine-Gläubiger die geset-
zestypischen Informationsrechte eines Kommanditisten zustehen und ihm ein 
Widerspruchsrecht gegen außergewöhnliche Maßnahmen der Geschäftsfüh-
rung eingeräumt ist. Geht es um die Gleichstellung mit einem GmbH-Gesell-
schafter sind darüber hinaus weitergehende, an § 51a GmbHG orientierte 
Informationsrechte sowie solche Zustimmungsvorbehalte erforderlich, die in 
das operative Tagesgeschäft hineinreichen. Für die Qualifikation als Quasi-
Aktionär hingegen genügen bereits wenig stark ausgeprägte Informations-
rechte sowie Zustimmungsvorbehalte für Grundlagenentscheidungen.

(7) Die zur Begründung einer Stellung als Quasi-Gesellschafter erforderli-
chen Einflussmöglichkeiten können bei jeder Gesellschaftsform entweder 
korporativ oder schuldrechtlich begründet sein, während rein faktische Ein-
wirkungsmöglichkeiten grundsätzlich nicht genügen.

(8) Die zur Begründung einer Stellung als Quasi-Gesellschafter erforder-
liche Vermögensbeteiligung ist bei allen Gesellschaftsformen nur dann gege-
ben, wenn der Mezzanine-Gläubiger auch an den stillen Reserven der Gesell-
schaft beteiligt ist. Eine gewinnabhängige Vergütung und eine Verlustbeteili-
gung genügen hingegen weder für sich genommen noch kumulativ.

(9) In sachlicher Hinsicht greift die Subordination in den Rang des § 39 
Abs. 1 Nr. 5 InsO bei allen darlehensähnlichen Finanzierungen ein, was sich 
nach der handelsbilanziellen Einordnung richtet. Betroffen sind alle als Ver-
bindlichkeit passivierten Rückzahlungsansprüche. Rückzahlungsansprüche 
auf Finanzierungsformen, die handelsbilanziell als Eigenkapital ausgewiesen 
sind, fallen hingegen unter den absoluten Nachrang nach § 199 Satz 2 InsO.
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(10) Das Kleinbeteiligtenprivileg kann im Zusammenhang mit Finanzie-
rungen durch Quasi-Gesellschafter keine Bedeutung erlangen, da es lediglich 
dazu dient, nicht unternehmerisch beteiligte Gesellschafter aus dem persön-
lichen Anwendungsbereich auszuscheiden. Die Frage der unternehmerischen 
Beteiligung findet im Falle der Quasi-Gesellschafter aber bereits bei der Er-
öffnung des persönlichen Anwendungsbereichs Berücksichtigung, sodass für 
weitergehende Ausnahmen nach dem Kleinbeteiligtenprivileg kein Raum 
bleibt.

(11) Die Vorschriften der Kapitalerhaltung können die Rückzahlung von 
Mezzanine-Kapital beschränken. Nicht erfasst ist jedoch die Rückzahlung 
von solchen Finanzierungen, die wirtschaftlich einem Gesellschafterdarlehen 
entsprechen, da seit Inkrafttreten des MoMiG solche Finanzierungen jeder-
zeit zurückgeführt werden dürfen. Die Freistellung bezieht sich auf sämtliche 
als Fremdkapital verbuchten Finanzierungen. Für als Eigenkapital bilanzier-
tes Mezzanine-Kapital gilt die Freistellung hingegen nicht.

(12) Für die Kapitalerhaltung in der GmbH bleibt die für die Unterbilanz-
rechnung maßgebliche Rechengröße des Stammkapitals in jedem Fall das 
eingetragene satzungsmäßige Stammkapital. Im Übrigen bleibt es bei der 
Maßgeblichkeit der Handelsbilanz. Als Fremdkapital ausgewiesenes Mezza-
nine-Kapital mindert das zur Auszahlung an andere (Quasi-)Gesellschafter 
zur Verfügung stehende Vermögen der Gesellschaft, darf aber selbst jederzeit 
zurückgezahlt werden. Als Eigenkapital bilanziertes Kapital hingegen darf 
nicht an Quasi-Gesellschafter zurückgezahlt werden, soweit die Rückzahlung 
eine Unterbilanz hervorrufen oder vertiefen würde.

(13) In der GmbH & Co. KG können Mezzanine-Gläubiger mangels Re-
gisterpublizität ihrer Finanzierung nicht der Kommanditistenhaftung nach 
§§ 171 ff. HGB unterliegen. Jedoch kann die Kapitalerhaltung nach §§ 30 f. 
GmbHG hinsichtlich der Komplementär-GmbH Bedeutung erlangen. Der 
persönliche Anwendungsbereich ist insoweit immer dann eröffnet, wenn der 
Mezzanine-Gläubiger als Quasi-Kommanditist zu beurteilen ist und darüber 
hinaus mit § 51a GmbHG vergleichbare Informationsrechte innehat. In sach-
licher Hinsicht sind solche Zahlungen erfasst, durch welche auf Ebene der 
Komplementär-GmbH eine Unterbilanz im Sinne des § 30 GmbH herbeige-
führt oder vertieft wird.

(14) In der AG unterliegen Mezzanine-Gläubiger der Kapitalerhaltung, die 
als Quasi-Aktionäre zu qualifizieren sind. Es sind dabei Rückzahlungen von 
als Eigenkapital verbuchtem Kapital sowie Vergütungszahlungen hierauf an 
dem Auszahlungsverbot nach § 57 AktG zu messen. Hierbei besteht keine 
umfassende Zahlungssperre, sondern nur insoweit, als die Mittel zur De-
ckung der Grundkapitalziffer und der gesetzlichen Rücklage benötigt werden.
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(15) Die Insolvenzverursachungshaftung hat im Zusammenhang mit Zah-
lungen Mezzanine-Gläubiger nur ausnahmsweise Bedeutung. Sie bezieht 
sich von vornherein nicht auf Zahlungen auf fällige Forderungen, da solche 
die Zahlungsunfähigkeit nicht herbeiführen können. Für nicht fällige, da ei-
nem Rangrücktritt unterliegende Forderungen hat die Insolvenzverursa-
chungshaftung keine eigene Bedeutung, da sie zwar ein Leistungsverweige-
rungsrecht der Gesellschaft begründetet, ein solches aber qua Rangrücktritt 
ohnehin besteht. Als praktische Anwendungsfälle bleiben nur diejenigen einer 
mittelbaren Insolvenzverursachung, wobei hierbei strenge Maßstäbe an die 
Kausalität anzulegen sind. 

(16) Treuepflichten können keinen relevanten Schutz der Drittgläubiger 
bewirken, denn der gesellschaftsrechtlichen Treuepflicht auf Ebene der 
Schuldnerin unterliegen Mezzanine-Gläubiger selbst dann nicht, wenn sie 
kapitalerhaltungsrechtlich als Quasi-Gesellschafter zu werten sind. Begrün-
det die Finanzierung eine stille Gesellschaft, bestehen in diesem Gesell-
schaftsverhältnis zwar gesellschaftsrechtliche Treuepflichten, die den stillen 
Gesellschafter in einer Krise der Gesellschaft ausnahmsweise daran hindern 
können, seine Ansprüche gegen die Gesellschaft durchzusetzen. Jedoch bleibt 
der dadurch bewirkte Gläubigerschutz ein mittelbarer, bloß reflexartiger, 
denn die Beschränkungen durch die gesellschaftsrechtliche Treuepflicht ste-
hen stets zur Disposition der Parteien und können nicht davor schützen, dass 
die Parteien einvernehmlich handeln. Das gleiche gilt für Treuepflichten, die 
als allgemeine Nebenpflichten aus sonstige Finanzierungsvereinbarung resul-
tieren.

(17) Eine Rückzahlung vom Mezzanine-Kapital innerhalb eines Jahres 
vor Stellung des Insolvenzantrages der Gesellschaft ist nach § 135 Abs. 1 
Nr. 2 InsO anfechtbar, sofern das mezzanine Finanzierungsverhältnis eine 
Quasi-Gesellschafterstellung begründet. Die Begründung einer solchen Stel-
lung richtet sich dabei nach den gleichen Kriterien wie im Rahmen des § 39 
Abs. 1 Nr. 5 InsO, setzt also entsprechende Vermögens- und Einflussrechte 
voraus. Sind diese gegeben, kommt die Anfechtung nicht nur für fremdkapi-
talähnliches Mezzanine-Kapital in Betracht, sondern in analoger Anwendung 
der Norm auch für handelsbilanzielle Eigenkapitalposten. Die Anfechtung 
nach § 135 Abs. 1 Nr. 2 InsO kommt allerdings nur bezüglich der Rückzah-
lung des Kapitals selbst zur Anwendung, nicht bezüglich Vergütungszahlun-
gen.

(18) Eine analoge Anwendung des § 135 Abs. 1 Nr. 2 InsO auf solche 
Dritte, die keine Quasi-Gesellschafterstellung innehaben, kommt nicht alleine 
aufgrund der Vereinbarung eines Rangrücktritts in Betracht. Erst die zur 
 Begründung einer Quasi-Gesellschafterstellung erforderlichen Einfluss- und 
Vermögensrechte sind es, die eine Unterwerfung unter den Nachrang nach 
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§ 39 Abs. 1 Nr. 5 InsO und den diesen absichernden Insolvenzanfechtungs-
tatbestand rechtfertigen.

(19) Ein Insolvenzanfechtungsgrund ergibt sich aus § 136 InsO, wenn es 
sich bei dem Mezzanine-Gläubiger um einen stillen Gesellschafter handelt 
oder ihm Rechte im Umfang des § 233 HGB sowie eine gewinnabhängige 
Vergütung eingeräumt sind. Bei einer solchen Quasi-Stiller-Gesellschafter-
Stellung ist eine analoge Anwendung des § 136 InsO geboten. Anfechtbar ist 
dann eine Rückzahlung des Kapitals oder ein Erlass einer bereits angefalle-
nen Verlustbeteiligung, der auf einer zwischen den Parteien nach Eintritt ei-
nes Insolvenzgrundes aber nicht länger als ein Jahr vor Antragstellung ge-
troffenen Vereinbarung beruht.

(20) Die Haftung nach § 117 AktG ist geeignet, Schutzlücken im Bereich 
der verbandsexternen Einflussnahme durch Mezzanine-Gläubiger zu schlie-
ßen. Eine Haftung kommt insbesondere dann in Betracht, wenn die Gesell-
schaft veranlasst wird, eine gegen einen vorinsolvenzlichen Rangrücktritt 
verstoßende Zahlung vorzunehmen. In diesen Fällen führt die Haftung zu 
einem Anspruch der Gesellschaft auf Rückgewähr der geleisteten Zahlungen 
sowie auf Ersatz aller insolvenzbedingten Folgeschäden. Die Schutzwirkung 
des § 117 AktG ist aber auf die AG beschränkt. 

(21) Der Existenzvernichtungshaftung kommt im Bereich mezzaniner Fi-
nanzierungen eine ergänzende Gläubigerschutzfunktion zu. Der persönliche 
Anwendungsbereich ist auch für Eingriffe durch solche Mezzanine-Gläubiger 
eröffnet, die nicht als Quasi-Gesellschafter zu qualifizieren sind. In der Sa-
che kommt eine Haftung in Betracht, wenn der Mezzanine-Gläubiger an der 
Aufhebung eines vorinsolvenzlichen Rangrücktritts in Gestalt eines Zah-
lungsverbotes mitwirkt. Die bloße Entgegennahme einer Zahlung genügt 
hingegen nicht, auch nicht wenn diese gegen eine Durchsetzungssperre ver-
stößt.

(22) Eine Haftung als faktische Geschäftsleitung kann im Zusammenhang 
mit Zahlungen an Mezzanine-Gläubiger kaum je relevant werden, da es in 
aller Regel an einem nach außen gerichteten Handeln des Mezzanine-Gläubi-
gers fehlen wird.

(23) Die gläubigerschützenden Vorschriften des Vertragskonzernrechts 
(§§ 302 ff. AktG) können im Zusammenhang mit mezzaninen Finanzierungs-
verträgen keine Bedeutung erlangen. Die entsprechenden Verträge können 
mangels organisationsrechtlichen Charakters weder den Tatbestand eines 
(verdeckten) Beherrschungsvertrages erfüllen, noch ist eine analoge Anwen-
dung insoweit zu rechtfertigen. 
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(24) Einen Mezzanine-Gläubiger kann keine Haftung aus § 317 AktG 
treffen, denn hierzu fehlt es unabhängig von der Reichweite seiner Einwir-
kungsmacht an der organisationsrechtlichen Vermittlung solcher Rechte.

(25) Mezzanine Finanzierungsinstrumente können als Teilgewinnabfüh-
rungsvertrag im Sinne des § 292 Abs. 1 Nr. 2 AktG zu qualifizieren sein. 
Dies betrifft alle stillen Gesellschaften sowie partiarische Darlehen, wobei 
für letztere die Bereichsausnahme des § 292 Abs. 2 AktG zu beachten ist. In 
der Folge müssen solche Vereinbarungen in das Handelsregister eingetragen 
werden und bedürfen eines Zustimmungsbeschlusses der Gesellschafter. We-
gen eines Anwendungsvorrangs des § 221 AktG gilt dies nicht für Genuss-
rechte. 

(26) Fehlt es bei einer als Teilgewinnabführungsvertrag zu qualifizieren-
den Finanzierungsvereinbarung an einer der konzernrechtlichen Wirksam-
keitsvoraussetzungen, ist sie schwebend unwirksam. Für stille Gesellschaften 
kommt dann eine Behandlung als wirksam nach den Grundsätzen der fehler-
haften Gesellschaft in Betracht. Dies führt dazu, dass eine vertraglich verein-
barte Verlustbeteiligung in jedem Fall erhalten bleibt.

(27) § 296 AktG beschränkt die Aufhebbarkeit der als Teilgewinnabfüh-
rungsverträge geltenden Finanzierungen, wobei diese Vorschrift auch für 
Genussrechte gilt. Adressiert durch diese Norm ist jedoch jeweils nur eine 
vollständige Aufhebung der Finanzierungsvereinbarung, nicht eine Beseiti-
gung der Verlustbeteiligung.
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