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Geleitwort

Werden Gegenstände aus dem Vermögen einer Kapitalgesellschaft zur 
Besicherung von Kreditverbindlichkeiten ihrer Gesellschafter eingesetzt, 
stellt sich die Frage, welche Grenzen der Grundsatz der Kapitalerhaltung 
solchen „aufsteigenden“ Sicherheiten zieht. Insbesondere im Zusammen-
hang mit fremdkapitalfinanzierten Unternehmenskäufen (leveraged buy-out) 
und im Rahmen der Konzernfinanzierung ist diese Frage von eminenter 
praktischer Bedeutung. Sie wird zwar seit langem diskutiert, präsentiert sich 
aber nach den Reformen, die das Kapitalschutzrecht im letzten Jahrzehnt 
durch das MoMiG und das ARUG erfahren hat, in neuem Licht.

Die vorliegende Dissertation von Christoph Kramer unternimmt den Ver-
such, die zahlreichen Streitfragen rund um die aufsteigenden Sicherheiten 
zu entwirren und für das reformierte Kapitalschutzrecht neu zu durchden-
ken. Prägend für seine Arbeit ist der Grundgedanke, dass es sich bei der 
Bestellung aufsteigender Sicherheiten um nichts anderes als eine mittelbare 
Kreditgewährung an den Gesellschafter handelt und dass deshalb die recht-
lichen Maßstäbe dieselben sein müssen wie im Fall der unmittelbaren Kre-
ditgewährung. Diese in der Tat überzeugende Wertungsparallele ist im 
Schrifttum zwar schon früher aufgedeckt worden; sie wird vom Verf. aber 
– über den bisherigen Diskussionsstand hinausgehend – präzise entfaltet, 
gegen mögliche Einwände verteidigt und konsequent für die Lösung vielfäl-
tiger Einzelfragen nutzbar gemacht. In einer unlängst veröffentlichten Ent-
scheidung, die der Verfasser nicht mehr berücksichtigen konnte, hat sich 
auch der BGH (II ZR 93/16, GmbHR 2017, 643) diese Wertungsparallele 
zu Eigen gemacht. Wer Antworten auf die vielen Fragen sucht, die in dieser 
Entscheidung noch offen bleiben, wird die vorliegende Schrift mit großem 
Gewinn zu Rate ziehen.

Mainz, im August 2017 Prof. Dr. Dirk A. Verse





Vorwort

Die vorliegende Arbeit wurde im Sommersemester 2016 abgeschlossen 
und vom Fachbereich Rechts- und Wirtschaftswissenschaften der Johannes 
Gutenberg-Universität Mainz als Dissertation angenommen. Rechtsprechung 
und Literatur konnten im Wesentlichen bis Anfang Januar 2017 berücksich-
tigt werden.

Mein besonderer Dank gilt meinem Doktorvater, Herrn Prof. Dr. Dirk A. 
Verse, für die hervorragende Betreuung sowie die hilfreichen und konstruk-
tiven Gespräche während der Erstellung der Arbeit. Dank gebührt außerdem 
Herrn Prof. Dr. Peter O. Mülbert für die rasche Erstellung des Zweitgutach-
tens und die darin enthaltenen Anregungen. 

Herzlich gedankt sei darüber hinaus dem Institut für deutsches und inter-
nationales Recht des Spar-, Giro- und Kreditwesens an der Johannes Guten-
berg-Universität Mainz sowie der Wissenschaftsförderung der Sparkassen-
Finanzgruppe e. V. für die Förderung des Promotionsvorhabens als For-
schungsprojekt. Herzlich bedanken möchte ich mich auch für die Aufnahme 
der Arbeit in die Schriftenreihe „Untersuchungen über das Spar-, Giro- und 
Kreditwesen, Abt. B: Rechtswissenschaft“, zu deren Herausgebern neben 
den beiden Gutachern Herr Prof. Dr. Dr. h. c. Uwe H. Schneider zählt.

Danken möchte ich zudem Herrn Dr. Tobias Buddemeier sowie Herrn 
Thomas Scherer für die Durchsicht des Manuskripts und zahlreiche hilfrei-
che Anregungen.

Vor allem aber und von ganzem Herzen gebührt mein Dank meiner Frau, 
Margaretha Kramer, die mich sowohl fachlich als auch persönlich in jeder 
Lage bei der Erstellung der Arbeit unterstützt hat, ihr ist diese Arbeit ge-
widmet.

Hilden, im März 2017 Christoph Kramer
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§ 1 Gegenstand und Gang der Untersuchung

Unter dem Schlagwort „aufsteigende Sicherheiten“ (auch „Upstream-Se-
curity“) wird im deutschen Kapitalschutzrecht eine Vielzahl von Problemen 
diskutiert. Mit diesem Begriff sind Sicherheiten gemeint, welche die Gesell-
schaft zur Absicherung von Verbindlichkeiten eines Gesellschafters gegen-
über einem Dritten (typischer- aber nicht notwendigerweise einem Kreditin-
stitut) gewährt. Hieraus ergeben sich für die vorliegende Arbeit im Wesent-
lichen zwei Problemkreise: Erstens wird durch die Bestellung der Sicherheit 
„nur“ ein Risiko abgesichert, sodass es möglicherweise nie zu einem tat-
sächlichen Mittelabfluss durch die Inanspruchnahme der Sicherheit kommt. 
Dies wirft die Frage auf, worin der „Ansatzpunkt“ für gesellschaftsrechtliche 
Verbots- und Haftungsnormen zu sehen ist. Muss bereits an den Bestel-
lungszeitpunkt angeknüpft werden oder (alternativ oder kumulativ) an den 
Zeitpunkt der Inanspruchnahme der Sicherheit? Zweitens wird eine aufstei-
gende Sicherheit gegenüber einem gesellschaftsexternen Dritten bestellt, 
kommt aber mittelbar auch dem Gesellschafter zugute. Dies ist etwa dann 
der Fall, wenn der Dritte nur aufgrund der Sicherheit bereit ist, dem Gesell-
schafter ein Darlehen zu gewähren oder aber die Darlehenskonditionen sich 
für den Gesellschafter aufgrund der Sicherheit verbessern. Für die vorlie-
gende Arbeit wirft dies die Frage auf, inwieweit Dritte durch gesellschafts-
interne Verbotsnormen betroffen sein können. 

Die Problematik um die Gewährung von aufsteigenden Sicherheiten im 
Kapitalschutzrecht lässt sich nur vor dem Hintergrund der praktischen Be-
deutung dieser Besicherungsform nachvollziehen. Deshalb ist zunächst un-
ter § 2 auf die zunehmende Bedeutung von werthaltigen Sicherheiten aus 
Sicht der kreditgebenden Banken einzugehen. Danach soll die Bedeutung 
aufsteigender Sicherheiten im Rahmen von Leveraged-Buy-Out-Transaktio-
nen (LBO) und des Cash-Pooling herausgearbeitet werden.

Im Anschluss ist auf die Frage einzugehen, unter welchen Voraussetzun-
gen durch die Gewährung einer aufsteigenden Sicherheit Kapitalschutzvor-
schriften (§ 30 GmbHG, § 57 AktG) verletzt werden können (§ 3). Vor allem 
die Frage nach dem relevanten Auszahlungsakt ist in diesem Zusammenhang 
zu beantworten, da sie in der Praxis mangels höchstrichterlicher Klärung zu 
Rechtsunsicherheit führt. Daneben wirft der durch das MoMiG geschaffene 
Ausnahmetatbestand in § 30 Abs. 1 S. 2 Alt. 2 GmbHG zahlreiche Fragen 
auf. Dieser bestimmt, dass Leistungen, die durch einen vollwertigen Gegen-
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leistungs- oder Rückgewähranspruch gegen den Gesellschafter gedeckt sind, 
nicht unter das kapitalerhaltungsrechtliche Ausschütttungsverbot des § 30 
Abs. 1 S. 1 GmbH fallen. Ungeklärt ist bislang, wie dieser Ausnahmetatbe-
stand auf aufsteigende Sicherheiten übertragen werden kann und was genau 
unter dem Begriff der „Vollwertigkeit“ zu verstehen ist. Begonnen werden 
soll die Untersuchung mit dem Kapitalerhaltungsrecht der GmbH. Nach 
Klärung der Rechtslage dort ist zu analysieren, inwieweit das zur GmbH 
gefundene Ergebnis auf die aktienrechtliche Vermögensbindung übertragen 
werden kann. 

§ 4 ist dem zivilrechtlichen Verhältnis zwischen Gesellschaft und Siche-
rungsnehmer gewidmet. Hier ist zu ermitteln, ob die Verletzung kapitaler-
haltungsrechtlicher Verbotsvorschriften mittels zivilrechtlicher „Einfallstore“ 
wie §§ 134, 138 BGB Einfluss auf die Wirksamkeit der Besicherung hat. 
Für das Aktienrecht ist in diesem Zusammenhang darüber hinaus § 71a 
AktG zu beachten, dessen Normzweck, Tatbestandsvoraussetzungen und 
Rechtsfolgen im Fall der Gewährung aufsteigender Sicherheiten Gegenstand 
der Untersuchung sein sollen. Ebenfalls in diesen Kontext gehört die Beant-
wortung der Frage, inwieweit limitation-language-Klauseln aus kapitalerhal-
tungsrechtlicher Sicht notwendig sind. Das sind solche Klauseln, die die 
Befugnis des Sicherungsnehmers zur Inanspruchnahme einer aufsteigenden 
Sicherheit für den Fall beschränken, dass durch die Inanspruchnahme der 
Sicherheit eine Verletzung kapitalerhaltungsrechtlicher Verbotsvorschriften 
droht. 

Im Anschluss sind unter Bezugnahme auf die zu § 30 Abs. 1 GmbHG und 
§ 57 AktG gefundenen Ergebnisse mögliche Ansprüche der Gesellschaft 
gegen den Gesellschafter wegen der Gewährung einer aufsteigenden Sicher-
heit zu prüfen (§ 5). Neben § 31 GmbHG und § 62 AktG ist dabei schwer-
punktmäßig darauf einzugehen, unter welchen Voraussetzungen dem Gesell-
schafter aufgrund der Gewährung aufsteigender Sicherheiten eine Haftung 
wegen existenzvernichtenden Eingriffs droht. 

§ 6 behandelt die Pflichten und die Haftung der Geschäftsleitungsorgane. 
Hier bildet neben den Anforderungen an die Überwachungspflichten der 
Geschäftsleitung nach der Bestellung der Sicherheit die durch das MoMiG 
neu eingefügte und in Bezug auf aufsteigende Sicherheiten bislang wenig 
untersuchte Insolvenzverursachungshaftung in § 64 S. 3 GmbHG einen The-
menschwerpunkt. 

Unter § 7 ist sodann auf konzernrechtliche Besonderheiten einzugehen 
und insbesondere die Frage zu klären, unter welchen Voraussetzungen die 
Gewährung einer aufsteigenden Sicherheit ein nachteiliges Rechtsgeschäft 
i. S. v. § 311 Abs. 1 AktG sein kann. 
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§ 8 dient der Auswertung der in der Arbeit gewonnenen Ergebnisse. Es 
soll geklärt werden, ob durch die Behandlung aufsteigender Sicherheiten 
eine Gläubigerschutzlücke im Kapitalschutzrecht besteht. Hierbei soll in 
komprimierter Form ein Vergleich mit der Rechtslage im Gesellschaftsrecht 
der englischen Ltd. vorgenommen und auf mögliche Erkenntnisse für das 
deutsche Recht untersucht werden. Sodann sollen die bislang diskutierten 
Reformvorschläge in der gebotenen Kürze erörtert werden. Die in der Ar-
beit gefundenen Ergebnisse werden abschließend in Thesenform zusammen-
gefasst (§ 9).




