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Geleitwort

Werden Gegenstinde aus dem Vermdgen 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 Unternehmenskéufen (leveraged buy-out)
und im Rahmen der Konzernfinanzierung ist diese Frage von eminenter
praktischer Bedeutung. Sie wird zwar seit langem diskutiert, prasentiert 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 fiir das reformierte Kapitalschutzrecht neu zu durchden-
ken. Priagend fiir seine Arbeit ist der Grundgedanke, dass es sich bei der
Bestellung aufsteigender Sicherheiten um nichts anderes als eine mittelbare
Kreditgewédhrung an den Gesellschafter handelt und dass deshalb die recht-
lichen MafBstébe dieselben sein miissen wie im Fall der unmittelbaren Kre-
ditgewdhrung. Diese in der Tat iiberzeugende Wertungsparallele ist im
Schrifttum zwar schon frither aufgedeckt worden; sie wird vom Verf. aber
— iiber den bisherigen Diskussionsstand hinausgehend — prézise entfaltet,
gegen mogliche Einwénde verteidigt und konsequent fiir die Losung vielfal-
tiger Einzelfragen nutzbar gemacht. In einer unlidngst veroffentlichten Ent-
scheidung, die der Verfasser nicht mehr beriicksichtigen 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 groem
Gewinn zu Rate ziehen.

Mainz, im August 2017 Prof. Dr. Dirk A. Verse
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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-
iiber einem Dritten (typischer- aber nicht notwendigerweise einem Kreditin-
stitut) gewihrt. Hieraus ergeben sich fiir die vorliegende Arbeit im Wesent-
lichen zwei Problemkreise: Erstens wird durch die Bestellung der Sicherheit
,,nur® ein Risiko abgesichert, sodass es mdglicherweise nie zu einem tat-
sdchlichen Mittelabfluss durch die Inanspruchnahme der Sicherheit kommt.
Dies wirft die Frage auf, worin der ,,Ansatzpunkt® fiir gesellschaftsrechtliche
Verbots- und Haftungsnormen zu sechen ist. Muss bereits an den Bestel-
lungszeitpunkt angekniipft werden oder (alternativ oder kumulativ) an den
Zeitpunkt der Inanspruchnahme der Sicherheit? Zweitens wird eine aufstei-
gende Sicherheit gegeniiber 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 gewéhren oder aber die Darlehenskonditionen sich
fiir den Gesellschafter aufgrund der Sicherheit verbessern. Fiir die vorlie-
gende Arbeit wirft dies die Frage auf, inwieweit Dritte durch gesellschafts-
interne Verbotsnormen betroffen sein kdnnen.

Die Problematik um die Gewidhrung von aufsteigenden Sicherheiten im
Kapitalschutzrecht lasst sich nur vor dem Hintergrund der praktischen Be-
deutung dieser Besicherungsform nachvollziehen. Deshalb ist zunichst un-
ter § 2 auf die zunechmende 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 Gewihrung einer aufsteigenden Sicherheit Kapitalschutzvor-
schriften (§ 30 GmbHG, § 57 AktG) verletzt werden konnen (§ 3). Vor allem
die Frage nach dem relevanten Auszahlungsakt ist in diesem Zusammenhang
zu beantworten, da sie in der Praxis mangels hochstrichterlicher Klarung zu
Rechtsunsicherheit fithrt. 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 Riickgewéhranspruch gegen den Gesellschafter gedeckt sind,
nicht unter das kapitalerhaltungsrechtliche Ausschiitttungsverbot des § 30
Abs. 1 S. 1 GmbH fallen. Ungeklart ist bislang, wie dieser Ausnahmetatbe-
stand auf aufsteigende Sicherheiten {ibertragen werden kann und was genau
unter dem Begriff der ,,Vollwertigkeit™ zu verstehen ist. Begonnen werden
soll die Untersuchung mit dem Kapitalerhaltungsrecht der GmbH. Nach
Klérung der Rechtslage dort ist zu analysieren, inwieweit das zur GmbH
gefundene Ergebnis auf die aktienrechtliche Vermodgensbindung iibertragen
werden kann.

§ 4 ist dem zivilrechtlichen Verhiltnis 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.
Fiir das Aktienrecht ist in diesem Zusammenhang dariiber hinaus § 71a
AktG zu beachten, dessen Normzweck, Tatbestandsvoraussetzungen und
Rechtsfolgen im Fall der Gewiahrung aufsteigender Sicherheiten Gegenstand
der Untersuchung sein sollen. Ebenfalls in diesen Kontext gehort die Beant-
wortung der Frage, inwieweit /imitation-language-Klauseln aus kapitalerhal-
tungsrechtlicher Sicht notwendig sind. Das sind solche Klauseln, die die
Befugnis des Sicherungsnehmers zur Inanspruchnahme einer aufsteigenden
Sicherheit fiir den Fall beschrinken, 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 mogliche Anspriiche der Gesellschaft
gegen den Gesellschafter wegen der Gewidhrung einer aufsteigenden Sicher-
heit zu priifen (§ 5). Neben § 31 GmbHG und § 62 AktG ist dabei schwer-
punktméfig darauf einzugehen, unter welchen Voraussetzungen dem Gesell-
schafter aufgrund der Gewidhrung aufsteigender Sicherheiten eine Haftung
wegen existenzvernichtenden Eingriffs droht.

§ 6 behandelt die Pflichten und die Haftung der Geschéftsleitungsorgane.
Hier bildet neben den Anforderungen an die Uberwachungspflichten der
Geschiftsleitung nach der Bestellung der Sicherheit die durch das MoMiG
neu eingefiigte und in Bezug auf aufsteigende Sicherheiten bislang wenig
untersuchte Insolvenzverursachungshaftung in § 64 S. 3 GmbHG cinen The-
menschwerpunkt.

Unter § 7 ist sodann auf konzernrechtliche Besonderheiten einzugehen
und insbesondere die Frage zu klidren, unter welchen Voraussetzungen die
Gewihrung einer aufsteigenden Sicherheit ein nachteiliges Rechtsgeschéft
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 gekldrt werden, ob durch die Behandlung aufsteigender Sicherheiten
eine Glaubigerschutzliicke im Kapitalschutzrecht besteht. Hierbei soll in
komprimierter Form ein Vergleich mit der Rechtslage im Gesellschaftsrecht
der englischen Ltd. vorgenommen und auf mogliche Erkenntnisse fiir das
deutsche Recht untersucht werden. Sodann sollen die bislang diskutierten
Reformvorschldge in der gebotenen Kiirze erdrtert werden. Die in der Ar-
beit gefundenen Ergebnisse werden abschlieBend in Thesenform zusammen-
gefasst (§ 9).





