Ralf Hoffmann

Eigenkapitalersatzrecht bei Venture Capital-Finanzierungen:
Voraussetzungen, Folgen und Ausnahmen

I. Einleitung

Venture Capital-Gesellschaften (VC-Gesellschaf-
ten), die neben Eigenkapital auch Fremdkapital
zur Verfiigung stellen, werden in Zeiten einge-
schrankter Exit- und Folgefinanzierungsmog-
lichkeiten sowie steigender Insolvenzzahlen
von Beteiligungsunternehmen zunehmend mit
dem Eigenkapitalersatzrecht konfrontiert. Die
mit dem Eingreifen der Eigenkapitalersatzregel
verbundene Umqualifizierung vereinbarter Dar-
lehen und stiller Gesellschaftseinlagen kann gra-
vierende Folgen sowohl fiir das Beteiligungs-
unternehmen wie auch fiir die VC-Gesellschaft
haben. Darlehen und vereinbarte Zinsen unter-
liegen einer Auszahlungssperre; zu Unrecht ge-
leistete Zahlungen konnen vom Insolvenzver-
walter zuriickgefordert werden. Der Beitrag gibt
einen Uberblick iiber die Voraussetzungen und
Folgen des Eigenkapitalersatzrechts und zeigt
auf, dass VC-Gesellschaften hdufig durch die
Nutzung der Ausnahmetatbestinde des Sanie-
rungs- oder Kleingesellschafterprivilegs eine
Freistellung von den Eigenkapitalersatzregeln
erreichen konnen.

II. Voraussetzungen des Grundtatbe-
stands
1. Uberblick

Das Eigenkapitalersatzrecht beruht darauf, dass
von Gesellschaftern oder nahestehenden Dritten
der Gesellschaft zur Verfiigung gestelltes Fremd-
kapital als Eigenkapitalersatz umqualifiziert
wird". Das Eigenkapitalersatzrecht ist zum Recht
der GmbH entwickelt worden, gilt jedoch auch
fiir den Gesellschafter einer AG, wenn dieser zu
mebhr als 25 % beteiligt ist oder iiber eine faktische
Sperrminoritit verfiigt?. Die Rechtsgrundlage
des zweistufigen Eigenkapitalersatzrechts bildet
neben den als Novellenregeln bezeichneten Vor-
schriften der § 32a/b GmbHG, § 135 InsO, § 6 An-
fechtungsgesetz die als BGH- oder Rechtspre-
chungsregeln benannten, von der Rechtspre-
chung zu den §§30, 31 GmbHG entwickelten
Grundsitze®. § 32a Abs. 1 GmbHG fiihrt im Insol-
venzverfahren iiber das Vermogen der Gesell-
schafter dazu, dass der darlehensgewdhrende Ge-
sellschafter die Riickgewdhr nur als nachrangiger
Insolvenzgldubiger geltend machen kann. Die
BGH-Regeln setzen eher an; sie schiitzen das
Stammkapital durch ein Riickzahlungsverbot
fiir das umqualifizierte Fremdkapital.

2. Entscheidender Umqualifizierungszeitpunkt:
Die Krise der Gesellschaft

§32a Abs. 1 GmbHG kniipft hinsichtlich des
mafigeblichen Zeitpunkts fiir die Umqualifizie-
rung daran an, dass die Gesellschafter der Ge-
sellschaft als ordentliche Kaufleute Eigenkapital
zugefiihrt hatten und definiert diesen Zustand
im Klammerzusatz als , Krise der Gesellschaft*.
Die BGH-Regeln stellen darauf ab, dass die
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Die Kreditunwiirdigkeit ist dann gegeben, wenn
ein wirtschaftlich verniinftig handelnder Glaubi-
ger, der nicht an der Gesellschaft beteiligt ist
und sich auch nicht an ihr beteiligen will, unter
den selben Verhaltnissen und zu den selben Be-
dingungen wie der finanzierende Gesellschafter
keinen solchen Kredit gegeben hitte®. Entschei-
dend ist eine objektive Wiirdigung samtlicher
Umstdnde im Augenblick der Kreditgewdh-
rung”. Das Verhalten eines konkret engagierten
Kreditgebers hat dagegen nur indizielle Bedeu-
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genkapitalersatz umqualifiziert wird.

Das Eigenkapitalersatzrecht beruht darauf, dass von
Gesellschaftern oder nahestehenden Dritten der Ge-
sellschaft zur Verfiigung gestelltes Fremdkapital als Ei-

Eines Riickgriffs auf die Finanzierungswilligkeit
eines auflenstehenden Dritten bedarf es jedoch
dann nicht, wenn wegen der Zahlungsunfahig-
keit oder Uberschuldung die Insolvenzreife der
Gesellschaft gegeben ist”. Die Kreditunwiirdig-
keit kann auch nicht dadurch in Frage gestellt
werden, dass durch die Darlehensgewdhrung
die Zahlungsunfdhigkeit beseitigt worden ist.
Fiir die Einordnung eines Gesellschafterkredits
als Kapitalersatz kommt es ndmlich nicht auf
den Zustand nach der Darlehensgewdhrung an,
sondern entscheidend darauf, ob die Gesell-
schaft ohne die zugefiihrten Mittel insolvent ge-
wesen wire'?,

Indizielle Bedeutung fiir die fehlende Kredit-
fahigkeit haben etwa eine Unterbilanz, beste-
hende Liquidititsschwierigkeiten'", fehlende

1) Lutter/Hommelhoff, GmbHG, 15. Aufl. 2000, §§32a/b
Rdn. 2.

2) BGHZ 90 S. 381 (387 t); Bayer, in: von Gerkan/Hommel-
hoff, Handbuch des Kapitalersatzrechts, 2000, Rdn.
11.76.

3) Lutter/Hommelhoff, GmbHG, 32 a/b Rdn. 10 ff.

4) BGHZ 76 S. 326 (330); BGHZ 81 S. 253 (262 f); BGHZ
815.365(3661); BGHZ 95 S. 188 (194).

5) Von Gerkan, in: von Gerkan/Hommelhoff, a.a.O. (Fn. 2),
Rdn. 3.5; Scholz/K. Schmidt GmbHG, 9. Aufl. 2000,
$§32a/b Rdn. 38.

6) BGHZ 81 S. 253 (262 1), Lutter/Hommelhoff, GmbHG,
§§32a/b Rdn. 19.

7) BGHZ 119 S. 207, Lutter/Hommelhoff, ebenda.

8) Von Gerkan, in: von Gerkan/Hommelhoff, a.a.O. (Fn. 2),
Rdn. 3.42; Lutter/Hommelhoff, GmbHG, §§ 32a/b Rdn. 9.

9) Von Gerkan, in: von Gerkan/Hommelhoff, a.a.O. (Fn. 2),
Rdn. 3.44 ff. und 3.48 ff.

10) BGH WM 1972 S. 74 (75).

11) Von Gerkan, in: von Gerkan/Hommelhoff, a.a.O. (Fn. 2),
Rdn. 350 f.
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Ertragsaussichten, fehlendes Vertrauen in das
Produkt oder die Geschéftsfiihrung des Unter-
nehmens'?, die Kiindigung eines Kredits und
die Weigerung anderer Glaubiger, sich an einem

Gesamtkredit zu beteiligen'?.

Neben diesen gesellschaftsbezogenen Merkma-
len kann der Ausgestaltung des Kredits Indizwir-
kung zukommen. Die Langfristigkeit eines Dar-
lehens ohne entsprechende Absicherung ist ins-
besondere bei gleichzeitigem Eintritt des Darle-
hensgebers in die Gesellschaft Indiz fiir eine Ein-

stufung als Kapitalersatz'?.

3. Der Normadressat: Der Gesellschafter

Der Darlehensgeber muss grundsatzlich Gesell-
schafter im Zeitpunkt der Darlehenszusage sein.
Die Darlehenshingabe kann jedoch auch mit der
Begriindun% der Gesellschafterstellung zusam-
menfallen'®.

deckt.

Ein kapitalersetzendes Darlehen darf an den kredit-
gebenden Gesellschafter nicht zuriickgezahit werden,
soweit es rechnerisch fehlendes Stammkapital oder
eine dariiber hinaus bestehende Uberschuldung ab-
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4. Erweiterung des Grundtatbestands

§32a Abs. 3 Satz 1 GmbHG erweitert den An-
wendungsbereich des Kapitalersatzes auch auf
solche Rechtshandlungen, die der Darlehens-
gewdhrung in der Krise der Gesellschaft wirt-
schaftlich entsprechen. Fiir VC-Gesellschaften
bedeutsam ist die Gleichstellung eines Darle-
hens mit der typisch stillen Beteiligung'®.

Bei einer atypisch stillen Gesellschaft kann der
atypisch stille Gesellschafter einem GmbH-Ge-

sellschafter gleichstehen'?.

III. Rechtsfolgen
1. Rechtsfolgen auferhalb einer Insolvenz

Da die Novellenregeln grundsatzlich die Eroff-
nung eines Insolvenzverfahrens voraussetzen,
ergeben sich die Rechtsfolgen vornehmlich aus
den BGH-Regeln'®.

Ein kapitalersetzendes Darlehen darf an den kre-
ditgebenden Gesellschafter nicht zuriickgezahlt
werden, soweit es rechnerisch fehlendes
Stammkapital oder eine dariiber hinaus beste-
hende Uberschuldung abdeckt'”; das Bestehen
einer Unterbilanz ist dabei nach den fortgefiihr-
ten Buchwerten der Handelsbilanz zu bestim-
men®”. Dies gilt grundsitzlich auch fiir die
Uberschuldung, es sei denn, diese wird selbst
tatbestandsbegriindend fiir die Kreditunwiirdig-
keit herangezogen..

Lutter/Hommelhoff*") bilden unter Einbeziehung
des eigenkapitalersetzenden Darlehens als Pas-
sivposten das folgende Zahlenbeispiel:

Beispiel: Einer 25 000-Euro-GmbH, die mit 15 000 €
iiberschuldet ist, wird ein 50 000 Euro-Darlehen von
einem Gesellschafter gewdhrt. Nach den BGH-Regeln
ist dieses Darlehen zu 40 000 € gebunden (Stamm-
kapital 25 000 € + dariiber hinausgehende Uber-
schuldung 15 000 €). Die iibersteigenden 10 000 €
sind frei.

Wird das Darlehen entgegen diesen Regeln an
den Gesellschafter oder einen nahestehenden

Dritten zurlickgewadhrt, so erwirbt die Gesell-
schaft gegen ihn einen Erstattungsanspruch
analog §31 Abs. 1 GmbHG in Hohe des
verbotswidrig Erlangten®?. Verboten ist jegliche
Art der Riickgewdhr, insbesondere die Aufrech-
nung®®. Die Anspriiche der Gesellschaft ver-
jahren analog §31 Abs. 5 GmbHG in fiinf
Jahren.

Ist die Erstattung von dem empfangenden Ge-
sellschafter nicht zu erlangen, entsteht analog
§31 Abs. 3 GmbHG eine Mithaftung der Mit-
gesellschafter, die auf den Betrag des Stamm-
kapital als Obergrenze beschrankt ist*?. Soweit
Geschaftsfithrern bei einer gegen §30 Abs. 1
GmbHG verstoenden Auszahlung ein Pflicht-
und Sorgfaltsversto zur Last fdllt, haften diese
der Gesellschaft nach §§43 Abs. 1-3 GmbHG auf
Ersatz.

Die Auszahlungssperre umfasst auch Zinsen
und Nebenanspriiche aus dem Darlehensver-
hadltnis, wahrend der Zinslauf nicht unterbro-
chen wird*”. Erst wenn die Unterbilanz
behoben ist, konnen die Zinsforderungen auch
fiir die Vergangenheit geltend gemacht wer-
den®.

Die oben beschriebenen Rechtsfolgen gelten so-
lange, wie die Krisenlage der Gesellschaft an-
dauert*”. Der Beginn der Krise muss nicht mit
dem Zeitpunkt der Darlehensgewdhrung zusam-
menfallen oder ihr vorausgehen. Lasst ein Ge-
sellschafter ein auflerhalb einer Krise gewdahrtes
Darlehen stehen, obwohl er den Eintritt der Kri-
se der Gesellschaft erkennen und etwa durch die
Nutzung vertraglicher Kiindigungsmoglichkei-
ten entsprechend handelnd konnte, so wird dies
der Gewdhrung eines Darlehens gleich-
gestellt?® . Bei einer Riickzahlung des Darlehens
an den Gesellschafter kommt ein Freiwerden un-
ter der Geltung der Novellenregeln nicht inner-
halb der Jahresfristen des § 32b Satz 1 GmbHG
in Betracht?.

12) Von Gerkan, in: von Gerkan/Hommelhoff, a.a.O. (Fn. 2),
Rdn. 3.60.

13) Lutter/Hommelhoff, GmbHG, §§ 32a/b Rdn. 20 ff.

14) Von Gerkan, in: von Gerkan/Hommelhoff, a.a.O. (Fn. 2),
Rdn. 361 ff.

15) BGHZ 81 S.311; BGHZ 133 S. 298 (303 ), Lutter/Hom-
melhoff, a.a.O. (Fn. 2), Rdn. 53.

16) Scholz/K. Schmidt, GmbHG, 9. Aufl, §§ 32a/b Rdn. 119.

17) Scholz/K. Schmidt, ebenda.

18) Von Gerkan, in: von Gerkan/Hommelhoff, a.a.O. (Fn. 2),
3.102.

19) Lutter/Hommelhoff, GmbHG, §§32a/b Rdn. 11.

20) Lutter/Hommelhoff, GmbHG, §§30 Rdn. 15, von Gerkan,
in: von Gerkan/Hommelhoff, a.a.O. (Fn. 2), Rdn. 3.104.

21) Lutter/Hommelhoff, GmbHG, §§ 32a/b Rdn. 11.

22) Von Gerkan, in: von Gerkan/Hommelhoff, a.a.O. (Fn. 2),
3.115.

23) Scholz/K. Schmidt GmbHG, §§ 32a/b Rdn. 78.

24) Hachenburg/Ulmer, GmbHG, 8. Aufl. 1992, §§32a/b
Rdn. 173, Ausnahme der Mithaftung fir Kleingesellschaf-
ter nach §§32a Abs. 3 Satz 2 GmbHG; Lutter/Hommel-
hoff, GmbHG, §§ 32a/b Rdn. 106.

25) Von Gerkan, in: von Gerkan/Hommelhoff, a.a.O. (Fn. 2),
Rdn. 3.90 ff.; anders noch Lutter/Hommelhoff, GmbHG,
14. Aufl, §§ 32a/b Rdn. 80 f.

26) Scholz/K. Schmidt, GmbHG, §§ 32a/b Rdn. 110.

27) Von Gerkan, in: von Gerkan/Hommelhoff, a.a.O. (Fn. 2),
Rdn. 3.95.

28) Lutter/Hommelhoff, GmbHG, §§32a/b Rdn. 45 ff;
Scholz/K. Schmidt, a.a.O. (Fn. 2), Rdn. 47.

29) BGHZ 90 S. 370 (381), von Gerkan, in: von Gerkan/Hom-
melhoff, a.a.O. (Fn. 2), Rdn. 3.97.
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Fiir die VC-Praxis bedeutsam ist, dass zuweilen
der Versuch unternommen wird, in dem Betei-
ligungsvertrag oder dem Vertrag iiber die stille
Gesellschaft vereinbarte pauschale Beratungs-
entgelte als verdeckte Zinszahlungen der Aus-
zahlungssperre zu unterstellen.

Dem sollte durch eine Dokumentation der Bera-
tungsleistungen entgegen getreten werden. Bei
Co-Venturings sollten Gestaltungen vermieden
werden, die fiir eine VC-Gesellschaft ein pau-
schaliertes Beratungsentgelt und fiir andere Ge-
sellschafter einen erhéhten gewinnunabhdangi-
gen Zins vorsehen.

2. Rechtsfolgen nach der Eroffnung des Insol-
venzverfahrens

Die unter III. 1. geschilderten Rechtsfolgen gel-
ten in analoger Anwendung der Grundsdtze zu
den §§ 30, 31 GmbHG fort. Sie sind nach Verfah-
renseréffnung nicht mehr durch die Geschafts-
fihrer, sondern durch den Insolvenzverwalter
geltend zu machen’?.

Gem. §39 Abs. 1 Nr. 5 InsO werden Riick-
gewdhranspriiche beziiglich eigenkapitalerset-
zender Darlehen als nachrangige Forderungen
der untersten Rangstufe eingeordnet. Fiir die
Vertragspraxis bedeutsam ist, dass auch bei dem
Nichtvorliegen der Voraussetzungen des Eigen-
kapitalersatzes ein Nachrang besteht, wenn ein
solcher etwa durch eine Rangriicktrittsverein-
barung vereinbart ist (§ 39 Abs. 2 InsO).

IV. Einschrankungen des Grundtatbe-
stands

1. Kleingesellschafterprivileg

Nach dem durch das Kapitalaufnahmeerleichte-
rungsgesetz vom 20. 4. 1998 eingefiihrten § 32a
Abs. 3 Satz 2 GmbHG gelten die Regeln {iber
den Eigenkapitalersatz nicht fiir den nicht ge-
schaftsfiihrenden Gesellschafter, der mit nicht
mehr als 10% am Stammkapital beteiligt ist>".
Die Freistellung gilt sowohl fiir die Novellen,
wie auch die BGH-Regeln®?). Sie ist ebenfalls auf
andere, einem Darlehen wirtschaftlich entspre-
chende Kapitalhilfen anwendbar®®, wie etwa ei-
ne typisch stille Beteiligung. Die Kleingesell-
schafterfreistellung ist mit Wirkung vom 24. 4.
1998 in Kraft getreten und gilt fiir Darlehen oder
vergleichbare Rechtshandlungen ab diesem Zeit-
punkt??,

2. Sanierungsprivileg

Durch das Gesetz zur Kontrolle und Transparenz
im Unternehmensbereich (KonTraG) vom 27. 4.
1998 wurde § 32a Abs. 3 Satz 3 GmbHG neu ein-
gefiihrt. Erwirbt danach ein Darlehensgeber in
der Krise der Gesellschaft Geschaftsanteile zum
Zweck der Uberwindung der Krise, fiihrt dies fiir
seine bestehenden oder neu gewdhrten Kredite
nicht zur Anwendung der Regel iiber den Kapi-
talersatz®. Das Sanierungsprivileg fiihrt zu ei-
ner Nichtanwendung der Novellen- wie auch
der BGH-Regeln. Die Privilegierung ist auch auf
verwandte Rechtshandlungen wie die Einge-
hung einer stillen Beteiligung anzuwenden®® .
Das Sanierungsprivileg greift ein, wenn der Er-
werb der Sanierungsbeteiligung ab dem 1. 5.
1998 erfolgt ist>”’.
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3. Gesellschafter einer Unternehmensbetei-
ligungsgesellschaft

§ 24 UBGG enthdlt eine Freistellung von den Re-
geln iiber den Eigenkapitalersatz fiir den Fall,
dass der Gesellschafter einer Unternehmens-
beteiligungsgesellschaft, etwa eine Bank, einer
Gesellschaft, an der wiederum die Unterneh-
mensbeteiligungsgesellschaft ihrerseits beteiligt
ist, ein Darlehen gewdhrt oder eine vergleich-
bare Rechtshandlung vornimmt.

Fiir die VC-Praxis bedeutsam ist, dass zuweilen der Ver-
such unternommen wird, in dem Beteiligungsvertrag
oder dem Vertrag iiber die stille Gesellschaft verein-
barte pauschale Beratungsentgelte als verdeckte Zins-
zahlungen der Auszahlungssperre zu unterstellen.

V. Auswirkungen des Eigenkapitaler-
satzrechts auf VC-Finanzierungen

1. Auswirkungen auf die Beziehungen von VC-
Gesellschaft und Beteiligungsunternehmen

VC-Finanzierungen sind dadurch gekennzeich-
net, dass der VC-Geber iiber eine Kapitalerho-
hung an dem gezeichneten Kapital eines Wachs-
tumsunternehmens beteiligt wird. Neben einer
Zahlung in die Kapitalriicklage (§272 Abs. 2
Nr. 1 oder Nr. 4 HGB) wird nicht selten Fremd-
kapital in Form eines Darlehens oder einer typi-
schen stillen Beteiligung zur Verfiigung ge-
stellt>®. Die stille Beteiligung®® ist dabei iibli-
cherweise so ausgestaltet, dass sowohl eine ge-
winnabhangige, wie auch eine gewinnunabhdn-
gige Vergiitung von dem Wachstumsunterneh-
men zu leisten ist. VC-Gesellschaften sind in
diesen Fillen Gesellschafter und Fremdkapital-
geber. Befindet sich das Wachstumsunterneh-
men zudem in einer Krise (s.o. II. 2.), so liegen
die Voraussetzungen des Grundtatbestands des
Eigenkapitalersatzrechts vor.

Es kann daher kaum erstaunen, wenn sich VC-
finanzierte Unternehmen auf eine aus den BGH-
Regeln abgeleitete Auszahlungssperre berufen
und die Auszahlung der gewinnunabhangigen
Entgelte aus den stillen Beteiligungsvertragen
bzw. den Zinsen aus den vereinbarten Darlehen

30) Von Gerkan, in: von Gerkan/Hommelhof, a.a.O. (Fn. 2),
Rdn. 3.136.

31) Zu der rechtspolitischen Kritik siehe die Nachweise bei von
Gerkan/Hommelhoff, a.a.O. (Fn. 2), Rdn. 3.16.

32) Pentz, GmbHR 1999 S. 437 £, Dauner-Lieb, DStR 1998
S. 611, Scholz/K. Schmidt, GmbHG, §§32a/b Rdn. 189;
Lutter/Hommelhoff, GmbHG, §§ 32a/b Rdn. 66.

33) Von Gerkan, in: von Gerkan/Hommelhoff, a.a.0. (Fn. 2),
Rdn. 3.17.

34) Lutter/Hommelhoff, GmbHG, §§32a/b Rdn. 77 f, Pentz,
GmbHR 1999 S. 442 (443).

35) Pentz, GmbHR 1999 S. 437 (450), Lutter/Hommelhoff,
$832a/b Rdn. 79, Dérrie, ZIP 1999 S. 13 (17).

36) Dauner-Lieb, in: von Gerkan/Hommelhoff, a.a.O. (Fn. 2),
Rdn. 4.25; iE. auch Pentz, GmbHR 1999 S. 437 (448).

37) Dauner-Lieb, in: von Gerkan/Hommelhoff, a.a.O. (Fn. 2),
Rdn. 4.28; Pentz, GmbHR 1999 S. 437 (450f.).

38) Nach den Erfahrungen des Verfassers kommt dies hdufig
vor; die Einschdtzung in der Literatur ist uneinheitlich (Leo-
pold/Frommann, Eigenkapital fir den Mittelstand, 1998,
S. 147 f.: ,deutsche Besonderheit”: Weitnauer, Handbuch
Venture Capital, 2. Aufl. 2001, S. 287: ,geringere Bedeu-
tung”.

39) Wenn im Folgenden der Begriff der stillen Beteiligung ge-
braucht wird, ist damit eine typisch stille Beteiligung ge-
meint.
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verweigern. Dies geschieht z.T. aufgrund einer
nur kursorischen Uberpriifung des Grundtat-
bestands ohne Beriicksichtigung seiner Ein-
schrankungen und damit rechtsfehlerhaft.

Ein Geschaftsfiihrer, der sich auf die Auszah-
lungssperre beruft, um damit einen kurzfristigen
Liquiditatsvorteil zu erreichen, sollte sich {iber
weitere Folgen einer streitigen Auseinanderset-
zung mit VC-Gebern Kklar sein. Das Ziel, eine
weit iberdurchschnittliche Unternehmensent-
wicklung in einer VC-iiblichen kurzen Zeitspan-
ne von 3 bis 5 Jahren zu erreichen, ist nur mog-
lich, wenn sich Beteiligungsunternehmen und
VC-Geber tatsdchlich als Partner auf Zeit anse-
hen und sich entsprechend verhalten®®. Das
Verhdltnis zum finanzierenden VC und dessen
interne Kalkulation werden empfindlich gestort,
wenn die vertraglich vereinbarten Entgelte tat-
sdchlich nicht mehr geleistet werden. Die Aus-
sichten auf eine erfolgreiche Folgefinanzierungs-
runde werden erheblich geschmalert*".

Es darf nicht auBBer Acht gelassen werden, dass ein - zu
Unrecht erfolgtes - Berufen auf die Eigenkapitalersatz-
regeln zu einer nachhaltigen Storung des Verhiltnisses
zwischen VC-Geber und Wachstumsunternehmen fiih-
ren und Folgefinanzierungsmaglichkeiten des Unter-
nehmens vernichten kann.

262

Die vorstehenden Ausfiihrungen sollen nicht
den Eindruck erwecken, als unterldge das zwin-
gende Recht des Eigenkapitalersatzes der Dis-
positionsbefugnis von Beteiligungsunternehmen
und VC-Gebern. Es darf jedoch nicht aufler Acht
gelassen werden, dass ein - zu Unrecht erfolgtes
- Berufen auf die Eigenkapitalersatzregeln zu ei-
ner nachhaltigen Storung des Verhdltnisses zwi-
schen VC-Geber und Wachstumsunternehmen
fiihren und Folgefinanzierungsmoglichkeiten
des Unternehmens vernichten kann. Es ist daher
gerade bei VC-Finanzierungen darauf zu achten,
dass die Voraussetzungen des Eigenkapital-
ersatzrechts einschliefllich der Ausnahmen des
Sanierungs- und Kleingesellschafterprivilegs
sorgfaltig gepriift werden.

2. Zunehmende Bedeutung stiller Beteiligungen
bei VC-Finanzierungen?

Stille Beteiligungen dienen als Teil des ,Mezza-
nine Capital“ dazu die Liicke zwischen Eigen-
kapital und einer klassischen Fremdfinanzie-
rung ,flieRend“ zu schlieRen*”. Bei VC-Finan-
zierungen hat der Einsatz stiller Beteiligungen
in folgenden Fallgestaltungen Bedeutung:

@ Auf Seiten der VC-Gesellschaft ist das Eigen-
kapital- Engagement limitiert*?.

@ Eine reine Eigenkapitalfinanzierung kann
nicht geschlossen werden, weil der Unter-
nehmenswert fiir den hohen Finanzierungs-
bedarf zu gering ist*¥.

® Eine weitere Verwdsserung der Beteiligungs-
quoten der Altgesellschafter ist nicht ge-
wiinscht. Der Grund hierfiir kann in der
Sphdre der Griindungsgesellschafter liegen,
weil diese eine weitere Verwdsserung als mo-
tivationshemmend empfianden. Dies kann
auch im Interesse der VC-Gesellschaften
sein. Zu beachten ist in diesem Zusammen-

hang, dass das Bundesfinanzministerium die
- unzutreffende - Auffassung vertritt, Ge-
werblichkeit der VC-Fonds konne bei einer
Beteiligung von mehr als 25% des stimm-
berechtigten Kapitals angenommen wer-
den®®. Sollte sich diese abzulehnende Auf-
fassung durchsetzen, so bestiinde mit dem
Einsatz stiller Beteiligungen eine weitere
Moglichkeit zur Verfiigung, die Grenze von
25% nicht zu tiberschreiten.

® Durch das Zuflieflen der festen Entgelte wird
der Exitdruck gemindert. Wenngleich in die-
sem Zusammenhang das Argument nicht
ganz von der Hand zu weisen ist, dass hier
die linke Hand nimmt, was die rechte zur

Verfiigung stellte®®.

Eine ,Beimischung“ stiller Beteiligungen kann
daher gerade in Zeiten Sinn machen, in denen
die Unternehmensbewertungen und auch der Ei-
genkapitalfinanzierungsrahmen von VC-Gesell-
schaften nicht sehr hoch sind.

VI. Generelle Freistellung von ,freien“
Venture Capital-Gesellschaften analog
§ 24 UBGG

Deutsche VC-Gesellschaften sind nur in Ausnah-
mefdllen als Unternehmensbeteiligungsgesell-
schaft (UBG) i.S.d. UBGG anerkannt*”’. Im
Schrifttum wird eine generelle Freistellung von
Lireien“ VC-Gesellschaften, also solchen, die
nicht unter das UBGG fallen, mit folgender
- stark verkiirzter — Argumentation erortert.

Der entscheidende Grund fiir die Freistellung der
Gesellschafter von Unternehmensbeteiligungs-
gesellschaften wird darin gesehen, dass die Un-
ternehmensbeteiligungsgesellschaften selbst
freigestellt seien, bzw. freigestellt werden miis-
sen*®. Der Grund der durch den Wortlaut des
§ 24 UBGG nicht gedeckten Freistellung ldge da-
rin, dass die UBG aufgrund Ihrer spezifischen Ge-
schaftstatigkeit bei ,,unseriosen“ Sanierungen ei-
nem besonderen Reputationsverlust ausgesetzt
seien*”). Wenn nun freie Kapitalgesellschaften ei-
nem dhnlichen, moglicherweise gar existenz-
gefdhrdenden Reputationsverlust ausgesetzt sei-
en wie UBG, sei auch fiir diese eine Freistellung
nach § 24 UBGG analog zu befiirworten.

M.E. sind die Voraussetzungen einer analogen
Anwendung von § 24 UBGG auf ,freie“ VC-Ge-

40) Bérner/Geldmacher, FB 2001 S. 695.

41) In Zeiten deutlich eingeschrdnkter Exitmdglichkeiten ist ei-
ne erfolgreiche Folgefinanzierungsrunde fir das Betei-
ligungsunternehmen hdufig lebensnotwendig; vgl. dazu
Bérner/Geldmacher, FB 2001 S. 695 ff.

42) Golland, FB 2000 S. 34 f.

43) Pointl/Weigert, in: Convent Jahrbuch der Unternehmens-
finanzierung 2002, 2001, S. 78 1.

44) Pointl/Weigert, ebenda, Weitnauer, a.a.O. (Fn. 38).

45) BMF-Entwurf Stand November 2001: Einkommensteuerli-
che Behandlung von Venture Capital und Private Equity
Fonds; abzurufen tber die Web-Site des BMF unter
http.//www.bundesfinanzministerium.de/Anla-
ge8529/Entwurf.pdf; zur Kritik vergl. jingst Blumers/Witt
DB 2002 S. 60 f,; Bruse, M&A Review 2002 S. 28 f,; Ro-
din/Veith, DB 2001 S. 883.

46) So Weitnauer, a.a.O. (Fn. 38), S. 287.

47) Leopold/Frommann, a.a.0. (Fn. 38), S. 69 ff,; Weitnauer,
a.a.O. (Fn. 4), S. 40.

48) Vollmer/Smerdka, DB 2000 S. 757 (759).

49) Vollmer/Smerdka, a.a.O. (Fn. 48).
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sellschaften nicht gegeben. Der Gesetzesbegriin-
dung zu der Vorgangervorschrift des § 24 UBGG
§28 UBGG a.F. ist zu entnehmen, dass mit der
- zundchst befristeten - Freistellung von den Re-
gelungen des §32a GmbHG, Banken und Ver-
sicherer angeregt werden sollten, Unternehmens-
beteiligungsgesellschaften zu griinden. Begiins-
tigt ist danach die Kreditvergabe an die Zielgesell-
schaften der Unternehmensbeteiligungsgesell-
schaften, an denen die begiinstigten Banken
und Versicherer nur mittelbar beteiligt sind.
§ 24 UBGG ist somit eine Ausnahmevorschrift,
die sich lediglich an eine bestimmte an den kre-
ditnehmenden Gesellschaften nur mittelbar be-
teiligte Investorengruppe wendet. Die analoge
Anwendung einer Ausnahmevorschrift ist nicht
moglich, wenn dadurch die Regelungsabsicht
des Gesetzgebers in ihr Gegenteil verkehrt wiir-
de®”. Dies wire jedoch dann der Fall, wenn unter
Verzicht auf das Merkmal der mittelbaren Betei-
ligung auf das schwer abgrenzbare Merkmal des
~Reputationsverlustes“ abgestellt wiirde.

VII. Einwendungen gegen den Grundtat-
bestand

1. Mangelnde Gesellschaftereigenschaft im Zeit-
punkt der Gewdhrung des Darlehens oder der
stillen Beteiligung

Die Eigenkapitalersatzregeln setzen grundsatz-
lich voraus, dass ein Gesellschafter Darlehens-
geber ist. Ubliche VC-Gestaltungen sehen es vor,
dass im Zeitpunkt des Abschlusses des Beitritts-
vertrags auch der Vertrag iiber die Begriindung ei-
ner typisch stillen Gesellschaft geschlossen wird.
Die VC-Gesellschaft ist in diesem Zeitpunkt noch
nicht Gesellschafter, diese Eigenschaft erlangt sie
erst durch die konstitutive Eintragung der Kapi-
talerhohung im Handelsregister®. §32a Abs. 1
GmbHG und auch die BGH-Regeln kniipfen fiir
die Einordnung eines Gesellschafterdarlehens
als Kapitalersatz grundsatzlich an den Zeitpunkt
der Darlehenszusage, nicht jedoch einer spateren
Auszahlung der Valuta an®?. Die formelle Gesell-
schafterstellung ist somit in dem entscheidenden
Zeitpunkt der Zusage des Darlehens oder der stil-
len Beteiligung noch nicht gegeben. Ein kiinftiger
Gesellschafter wird jedoch einem Gesellschafter
gleichgestellt, wenn er das Fremdkapital im sach-
lichen Zusammenhang mit oder im Hinblick auf
den vorgesehenen Beitritt gegeben hat®. Diesen
Zurechnungszusammenhang wird man bei dem
zeitgleichen Abschluss von Beitritts- und stillen
Beteiligungsvertrag nicht verneinen konnen. Et-
was anderes konnte nur dann gelten, wenn die
stille Beteiligung auch unabhdngig von dem Bei-
tritt als Gesellschafter gewdhrt worden ware, was
bei VC-Gestaltungen iiblicherweise nicht der Fall
ist. Auch in einem solchen Fall ware jedoch wenig
gewonnen, wenn das Darlehen im Zeitpunkt des
Anteilserwerbs kapitalersetzend stehen gelassen
werden wiirde.

2. Verneinung der Krise, weil zeitgleich mit
Drittem ein stiller Beteiligungsvertrag abge-
schlossen wird?

VC-Engagements werden hdufig dadurch beglei-
tet, dass Dritte, die nicht Gesellschafter des Be-
teiligungsunternehmens werden wollen, zeit-
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gleich mit dem VC-Geber eine stille Beteiligung

gewihren®®.

Der Umstand, dass ein Dritter eine stille Betei-
ligung einrdumt ohne die Absicht, Gesellschaf-
ter zu werden, kann nach den oben unter II. 2.
dargestellten Grundsatzen als ein Indiz fiir die
Kreditwiirdigkeit der Gesellschaft angesehen
werden®. Bei der Wertung muss jedoch m.E.
beriicksichtigt werden, ob der stille Betei-
ligungsgeber tatsdchlich wie ein aufienstehen-
der Glaubiger handelt oder ob die Mittelausrei-
chung durch bestimmte Fordervorgaben- oder
Ziele geprigt ist”™® . Wegen der Vielzahl verschie-
dener Forderungsmoglichkeiten®”, muss dies ei-
ner Einzelfallpriifung vorbehalten bleiben.

Der Umstand, dass ein Dritter eine stille Beteiligung
einrdumt ohne die Absicht, Gesellschafter zu werden,
kann als ein Indiz fiir die Kreditwiirdigkeit der Gesell-
schaft angesehen werden. Bei der Wertung muss je-
doch m.E. beriicksichtigt werden, ob der stille Betei-
ligungsgeber tatsédchlich wie ein auBenstehender Gldu-
biger handelt oder ob die Mittelausreichung durch be-
stimmte Fordervorgaben- oder Ziele geprigt ist.

VIII. Bedeutung des Kleingesellschafter-
privilegs und des Sanierungsprivilegs in
Praxis und ihr Verhaltnis zueinander

1. Bedeutung

Die Bedeutung des Sanierungsprivilegs geht in
der Praxis der VC-Finanzierungen weit iiber die-
jenige des Kleingesellschafterprivilegs hinaus.
Die Voraussetzungen des Sanierungsprivilegs
sind haufig erfiillt. Das Kleingesellschafterprivi-
leg kommt nur fiir Beteiligungen bis zu 10% in
Betracht und wird zudem bei den Co-Venturing
Fdllen durch eine mogliche Zusammenrechnung
der Anteile belastet.

2. Sanierungsprivileg des §32a Abs. 3 Satz 3
GmbHG

a) Begriff des ,Sanierungsprivilegs“

§32a Abs. 3 Satz 3 GmbHG wird in der Geset-
zesbegriindung als Sanierungsprivileg bezeich-
net®®. Dem nicht mit dem Eigenkapitalersatz-
recht vertrauten Leser mag es daher fernliegend
erscheinen, dass dieses Privileg bei VC-Finan-
zierungen Anwendung findet. Dies mag darauf
zuriickzufiihren sein, dass nach dem alltagli-
chen Sprachgebrauch eine Sanierung hdufig mit
einem Unternehmen in Verbindung gebracht
wird, welches nach langen erfolgreichen Jahren
in finanzielle Schwierigkeiten geraten ist. Der

50) Larenz/Canaris, Methodenlehre der Rechtswissenschaft,
3. Aufl. 1995 S. 244.

51) Lutter/Hommelhoff, GmbHG, §55 Rdn. 11.

52) BGHZ 133 S. 298 (303 f); von Gerkan, in: von Gerkan/
Hommelhoff, a.a.O. (Fn. 2), Rdn. 3.3 1.

53) Scholz/K. Schmidt, GmbHG, §§ 32a/b Rdn. 35.

54) Zu nennen ist hier etwa die Technologie- Beteiligungs-
gesellschaft mbH der deutschen Ausgleichsbank, kurz tbg,
die z.B. im Rahmen von Forderprogrammen stille Betei-
ligungen gewdhrt.

55) BGHZ 105 S. 168 (184 f)).

56) Vgl. zu Forderkrediten als Eigenkapitalersatz von Gerkan
in von Gerkan/Hommelhoff, a.a.O. (Fn. 2), Rdn. 3.75 ff.

57) Guth, in: Weitnauer, a.a.O. (Fn. 38), S. 188 spricht von
,Forderdschungel”.

58) RegE, BT-Drucks. S. 13/10038, ZIP 1998 S. 487 (491).
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Existenzgriindung

Tatbestand des § 32a Abs. 3 Satz 3 GmbHG setzt
dies jedoch nicht voraus und ist auf VC-Finan-
zierungen hdufig anwendbar, wie die nachfol-
gende Priifung der einzelnen Voraussetzungen
zeigt.

b) Die Krise der Gesellschaft
aa) Notwendigkeit einer Neudefinition

§32a Abs. 3 Satz 3 GmbHG setzt einen
Beteiligungserwerb in der Krise der Gesellschaft
voraus. Der Begriff der , Krise der Gesellschaft”
ist erst durch das KontraG wortgleich in §32a
Abs. 1 und Abs. 3 Satz 3 eingefithrt worden.
Zur Bestimmung der Krise ist nach der
herrschenden Meinung auf die Kreditunwiirdig-
keit der Gesellschaft abzustellen. Teilweise wird
erwogen, aus der Ubernahme einer Gesell-
schafterposition aus Anlass der Krise ein Indiz
fiir die noch vorhandene Kreditwiirdigkeit der
Gesellschaft herzuleiten®”. Dem wird jedoch
entgegengehalten, dass dann im Zeitpunkt des
Beteiligungserwerbs noch gar keine Krise
vorliege, der Tatbestand des § 32a Abs. 3 Satz 3
GmbHG nie erfiillt werden koénne und eine
Verstrickung der Darlehen durch ,Stehenlas-
sen“ drohe, weil der Anteilserwerb vor der
Krise stattgefunden habe®®.

Die Bedeutung des Sanierungsprivilegs geht in der Pra-
xis der VC-Finanzierungen weit iiber diejenige des
Kleingesellschafterprivilegs hinaus. Die Voraussetzun-
gen des Sanierungsprivileges sind haufig erfiillt. Das
Kleingesellschafterprivileg kommt nur fiir Beteiligun-
gen bis zu 10% in Betracht und wird zudem bei den Co-
Venturing Féllen durch eine mégliche Zusammenrech-
nung der Anteile belastet.
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Dieser Argumentation ist im Ergebnis zuzustim-
men. Sowohl aus dem Wortlaut von § 32a Abs. 3
Satz 3 GmbHG, seiner systematischen Stellung,
als auch der Gesetzesbegriindung ergibt sich,
dass das Merkmal der Krise in Abs. 1 und 3 die
gleiche, von Rechtsprechung und Wissenschaft
zu Abs. 1 herausgearbeitete Bedeutung hat®.
Ein Aufweichen der Voraussetzungen erschwert
die Rechtsanwendung. Selbst wenn man dem
Anteilserwerb in der Krise indizielle Bedeutung
fiir die Kreditwiirdigkeit beilegte, fiihrte dies
nicht zwingend dazu, dass der Tatbestand des
§32a Abs. 3 Satz 3 GmbHG nie erfiillt ware. Dies
wdre jedenfalls dann zweifelhaft und wohl zu
verneinen, wenn zugleich Uberschuldung und
Zahlungsunfdhigkeit vorlagen (s.o. II. 2.). Es
entstiinde bei Zugrundelegung der oben be-
zeichneten Ansicht somit eine Rechtsunsicher-
heit iiber den Zeitpunkt des Eintritts der Krise.
Sinn und Zweck des Sanierungsprivilegs erfor-
dern jedoch eine zuverldssige Bestimmung des
Zeitpunkts des Kriseneintritts. Es ist somit fest-
zustellen, dass der Begriff ,Krise der Gesell-
schaft” in Abs. 1 und Abs. 3 in der gleichen Wei-
se durch das zu Abs. 1 entwickelte Merkmal der
Kreditunwiirdigkeit bestimmt wird®®.

bb) Kreditunwiirdigkeit: Regelfall bei VC-Finanzie-
rungen?

Dass Beteiligungsunternehmen von VC-Gesell-
schaften hdufig nicht kreditwiirdig i.S.d. vor-

genannten Definition sind, mag das folgende ty-
pisierende Beispiel verdeutlichen:

Beispiel: Eine VC-Gesellschaft hat als Erstrundenfinan-
zierer mit einer GmbH, die Chips fiir eine kommende
Handygeneration herstellt (Beteiligungsunterneh-
men), bzw. deren Griindungsgesellschaftern einen Bei-
tritts- und stillen Beteiligungsvertrag geschlossen. Die-
sem Produkt werden von Experten hervorragende tech-
nische Qualitdt und Vermarktungschancen zugespro-
chen. Die Chips werden jedoch friihestens in etwa
1,5 Jahren Marktreife erreichen. Da die beiden Griin-
dungsgesellschafter und alleinigen Geschéftsfiihrer Er-
fahrungen mit der Branche der kiinftigen Kunden nur
im Rahmen von Forschungsprojekten haben, setzt eine
erfolgreiche Markteinfithrung nach Einschatzung der
VC-Gesellschaft die Einstellung eines branchenerfahre-
nen Vertriebsleiters auf Geschaftfiihrerebene voraus.

Durch die intensive Einbindung der Griindungsgesell-
schafter in den VC-Anbahnungs- und Verhandlungs-
prozess ist es zu leichten Verzogerungen in der Pro-
duktentwicklung gekommen. Uber eine gewihrte Fu-
tourforderung hat die Gesellschaft noch Liquiditat fiir
drei Monate, bankiibliche Sicherheiten kdnnen weder
die Gesellschaft noch die Gesellschafter stellen. Die
VC-Gesellschaft hat sich zu einer Aufgeldzahlung von
2 Mio. DM und einer Gewdhrung einer stillen Betei-
ligung in der gleichen Hohe verpflichtet und erhalt im
Rahmen einer Kapitalerhohung eine Beteiligung von
30% an dem Stammkapital der Gesellschaft. Die Min-
destverzinsung der stillen Beteiligung betrdgt 8% der
tatsdchlich geleisteten Einlage. Die gewinnabhdngige
Vergiitung betragt 15% des Jahresiiberschusses.

Unterzieht man diesen Sachverhalt zur Feststel-
lung der Kreditwiirdigkeit dem Test, ob ein wirt-
schaftlich verniinftig handelnder Gldubiger, der
nicht an der Gesellschaft beteiligt ist, sich auch
an ihr nicht beteiligen will, unter den selben
Verhaltnissen und zu den selben Bedingungen
einen solchen Kredit gegeben hitte®® so kann
das Ergebnis nur die Feststellung der Kredit-
unwiirdigkeit sein. Diese Ergebnis wird dadurch
gestlitzt, dass ohne Beriicksichtung der VC-Fi-
nanzierung zumindestens drohende Zahlungs-
unfihigkeit i.S.v. § 18 InsO gegeben ist®”. Ferner
ist der Umstand, dass die Gesellschaft keine Ver-
mogensgegenstande zur Sicherung besitzt, ein
Kreditunwﬁrdigkeitsmerkma165), ebenso wie die
noch nicht vorhandene Produktreife und das
noch nicht komplette Geschiftsfiihrerteam®®. In
dem Beispielsfall ist somit mit der Bejahung der
Kreditunwiirdigkeit ein Tatbestandsmerkmal
des § 32a Abs. 3 Satz 3 GmbHG erfiillt.

59) Hommelhoff zit n. Fleischer, Bericht (ber die Diskussion
in Hommelhoff/Réhricht, Gesellschaftsrecht 1997, 1998,
S. 189.

60) Dauner-Lieb, in: von Gerkan/Hommelhoff, a.a.O. (Fn. 2),
Rdn. 430; dies, DStR 1998, S. 517 (519).

61) RegE, BT-Drucks. S. 13/10038, ZIP 1998 S. 487 (491),
Rdn. 64, Dauner-Lieb, a.a.O. (Fn. 60), Rdn. 4.29; Pichler
WM 1999S. 411 (417).

62) Dauner-Lieb, in: von Gerkan/Hommelhoff, a.a.O. (Fn. 2),
Rdn. 4.29f.

63) Lutter/Hommelhoff, GmbHG, §§ 32a/b Rdn. 19.

64) Vgl. zur drohenden Zahlungsunfdhigkeit als Umqualifizie-
rungsmerkmal: von Gerkan, in: von Gerkan/Hommelhoff,
a.a.0. (Fn. 2), Rdn. 3.49.

65) Lutter/Hommelhoff, GmbHG, §§32a/b Rdn. 23, BGH,
GmbHR 1996 S. 199 (200).

66) Zum Misstrauen gegeniber unternehmerischer Kom-
petenz der Geschdftsfiihrung vgl. von Gerkan, in: von Ger-
kan/Hommelhoff, a.a.O. (Fn. 2), Rdn. 3.60; zur ,Technolo-
gie-Falle” bei zuwenig marketingorientierter Geschdftslei-
tung, Pape/Beyer FB 2001 S. 627 (635).

FINANZ BETRIEB 4/2002



cc) Praxishinweise

Bestehen im Einzelfall Zweifel dartiber, ob die
Voraussetzungen der Kreditunwiirdigkeit gege-
ben sind, so steht die VC-Gesellschaft in der Ent-
scheidungssituation, mit der Investition bis zu
dem Eintritt der Krise zuzuwarten, um die Vor-
ziige des Sanierungsprivilegs erlangen zu kon-
nen. Ein solches Vorgehen ist in Hinblick auf ei-
ne ziigige Weiterentwicklung des Beteiligungs-
unternehmens kontraproduktiv. Im Schrifttum
wird daher auch gefordert, auf das Merkmal des
Erwerbs in der Krise zu verzichten und stattdes-
sen an die Erfolgsaussichten oder Seridsitat des
Sanierungsversuchs anzukniipfen®”. Die Praxis
sollte sich darauf einstellen, dass die Rechtspre-
chung auf das Merkmal der Krise bei der An-
wendung des Sanierungsprivilegs nicht verzich-
ten wird, da von Vertretern der Rechtsprechung
das Sanierungsprivileg sehr kritisch beurteilt
worden ist®®. Vor diesem Hintergrund bleibt ei-
nem Investor somit nur die Wahl mit dem An-
teilserwerb so lange zu warten, bis die Krise ein-
getreten ist, um die Voraussetzungen des Sanie-
rungsprivilegs zu erfiillen.

Um bei einer moglichen spateren Auseinander-
setzung mit dem Beteiligungsunternehmen oder
dem Insolvenzverwalter das Merkmal des Kri-
seneintritts darlegen und notfalls beweisen zu
konnen, sollten die Tatsachen, die das Vorliegen
einer Krise indizieren, sorgfdltig aufbereitet und
dokumentiert werden. Eine zeitnah erstellte Bi-
lanz wird Auskunft {iber eine moglicherweise
bestehende Uberschuldung geben konnen. Eine
Auflistung offener Verbindlichkeiten im Zeit-
punkt des Vertragsabschlusses belegt ggf. eine
(drohende) Zahlungsunfdhigkeit. Die Liquidi-
tdtsreichweite ohne Mittelzufluss durch die VC-
Finanzierung sollte festgestellt werden. Mogli-
cherweise von Banken negativ beschiedene Kre-
ditwiinsche des Beteiligungsunternehmens soll-
ten ebenfalls dokumentiert werden.

Fiir die Vertragspraxis ist darauf hinzuweisen,
dass die Garantien und Gewadhrleistungen der
Griinder in Hinblick auf Aussagen zur Kredit-
wiirdigkeit sorgfaltig formuliert werden sollten.
Garantieren Griinder, dass die Gesellschaft we-
der {iberschuldet noch zahlungsunfdhig ist,
samtliche Verbindlichkeiten erfiillt und das
StammkKkapital erhalten ist, spricht dies gegen ei-
ne Krise der Gesellschaft, es sei denn, die Un-
richti§keit der Aussage kann bewiesen wer-
den®”.

c) Erwerb von Gesellschaftsanteilen

VC-Gesellschaften beteiligen sich im Regelfall
durch die Ubernahme von Geschéftsanteilen aus
einer Kapitalerhohung. Das Tatbestandsmerk-
mal des Erwerbs von Gesellschaftsanteilen ist
damit unstrittig erfiillt. Der Erwerb bestehender
Altanteile reicht ebenfalls’”. Die Hohe der er-
worbenen Beteiligung ist nach dem Gesetzes-
wortlaut weder nach oben noch nach unten be-
schrankt’”. Das Sanierungsprivileg kann auch
bei Beteiligungen von nicht mehr als 10% Be-
deutung erlangen. Diese werden zwar grund-
sdtzlich durch das Kleingesellschafterprivileg er-
fasst. In Co-Venturing Fallen kann es jedoch zu
Zusammenrechnungen von Anteilen kommen,
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so dass das Kleingesellschafterprivileg nicht
greift.

Das Sanierungsprivileg gilt fiir Gesellschafter,
die Anteile erwerben, ohne vorher schon den Ei-
genkapitalersatzregeln unterworfen gewesen zu
sein. Dies sind Nichtgesellschafter und solche
Gesellschafter, die unter das Kleingesellschafter-
privileg fallen’?.

duktiv.

Bestehen Zweifel dariiber, ob die Voraussetzungen der
Kreditunwiirdigkeit gegeben sind, so steht die VC-Ge-
sellschaft in der Entscheidungssituation, mit der Inves-
tition bis zu dem Eintritt der Krise zuzuwarten, um die
Vorziige des Sanierungsprivilegs erlangen zu kénnen.
Ein solches Vorgehen ist im Hinblick auf eine Weiter-
entwicklung des Beteiligungsunternehmens kontrapro-

Die Ansicht, dass auch Gesellschafter, die bei Ein-
tritt der Krise iiber mehr als eine Kleinbeteiligung
verfiigen, durch den Anteilserwerb in der Krise
privilegiert werden”®, findet im Gesetz keine
Stiitze. Die Bestimmung verhindert die Verstri-
ckung wegen des Anteilserwerbs und sieht keine
Enthaftung durch diesen Vorgang vor’®.

d) Mafigeblicher Zeitpunkt der Darlehenshingabe

Vereinzelt wird gefordert, dass die Darlehens-

hingabe vor dem Anteilserwerb liegen miisse’™,

sogar ein zeitlicher und sachlicher Zusammen-
hang zwischen Darlehensgewdhrung und Er-
werb der Geschiftsanteile sei schadlich’®. Be-
griindet wird diese Auffassung mit dem Geset-
zeswortlaut (,,erwirbt ein Darlehensgeber in der
Krise ... “). Weiterhin wird angefiihrt, dass ein
Dritter, der der Gesellschaft bisher keine Kredite
gewdhrt habe, in der Krise nicht zum Zwecke
der Sanierung in die Gesellschaft einsteige und
ihr Kredite gebe, sondern um giinstig Anteile zu
erwerben und nach der Sanierung an der Gesell-
schaft zu partizipieren.

Ein solcher Gesellschafter solle jedoch mit den
Gesellschaftern gleichzusetzen sein, die bereits

67) Casper/Ullrich, GmbHR 2000 S. 472 (473 ff); Altmeppen,
ZGR 1999 S. 291 (299) f.

68) Vgl. nur von Gerkan, GmbHR 1997 S. 677 (678), ders., in:
Hommelhoff/Réhricht,  Gesellschaftsrecht 1997, 1998,
S. 182.

69) Der Vollstandigkeit halber sei darauf hingewiesen, dass
bei der Vertragsgestaltung nicht nur das Eigenkapital-
ersatzrecht, sondern auch verwandte, aber eigenstindige
Rechtsinstitute, wie Finanzplankredite und Voraussetzun-
gen und Folgen eines Rangrticktritts zu beachten sind.

70) RegE, BT-Drucks. S. 13/10038, ZIP 1998 S. 487 (491);
Seibert GmbHR 1998 S. 309 (310), Pentz, GmbHR 1999
S. 437 (448); Dérrie, ZIP 1999 S. 12 (13).

71) Dauner-Lieb, in: von Gerkan/Hommelhoff, a.a.O. (Fn. 2),
Rdn. 4.34.

72) Pichler, WM 1999 S. 411 (414); Obermdiller, ZinsO 1998
S. 51 (53); Lutter/Hommelhoff, GmbHG, §32a/b Rdn.
18. Karsten Schmidt, a.a.0. (Fn. 16), Rdn. 195 weist da-
rauf hin — was bei VC-Finanzierung meist nicht relevant ist
—, dass auch mit Gesellschaftern mit mehr als 10% Anteil
gleichzustellende Dritte durch den spdteren Erwerb von
Anteilen nicht in den Genuss des Sanierungsprivilegs kom-
men.

73) Altmeppen, ZGR 1999 S. 291 (300).

74) Pentz, GmbHR 1999 S. 437 (449).

75) Pichler, WM 1999 S. 411 (415); Bormann Eigenkapital-
ersetzende Gesellschafterleistungen in der Jahres- und
Uberschuldungsbilanz, 2001, S. 40.

76) Pichler, WM 1999 S. 411 (416).
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Existenzgriindung

vor der Unternehmenskrise an der GmbH mit
mehr als 10% beteiligt gewesen seien’”. Um
dennoch in den Genuss des Sanierungsprivilegs
zu gelangen, wird empfohlen, rechtzeitig zuvor
Altforderungen zu erwerben’® .

Das Sanierungsprivileg kann auch bei Beteiligungen
von nicht mehr als 10% Bedeutung erlangen. Diese
werden zwar grundsitzlich durch das Kleingesellschaf-
terprivileg erfasst. In Co-Venturing Fillen kann es je-
doch zu Zusammenrechnungen von Anteilen kommen,
sodass das Kleingesellschafterprivileg nicht greift.
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Diese Auffassung ist mit den Argumenten der
herrschenden Meinung abzulehnen”®. Der Ge-
setzeswortlaut, auf den die Gegenmeinung maf3-
geblich abstellt, ist keineswegs eindeutig®”. Die
Verwendung des Worts ,,oder” im zweiten Halb-
satz von §32a Abs. 3 Satz 3 GmbHG zwischen
bestehenden und neu gewdhrten Krediten er-
fasst auch den Fall, dass ein Beteiligungserwer-
ber nur Neukredite gewahrt®”. Auch die Geset-
zesmaterialien stiitzen diese Beschrankungen
nicht, wenn es dort heif3t, dass das Privileg auch
fiir neue Darlehen gilt, die von dem Sanierungs-
gesellschafter in der Krise zum Zwecke ihrer
Uberwindung gegeben werden®”. Entscheidend
ist einzig, dass der Anteilserwerb Sanierungs-
zwecken dient®®. Eine ernsthafte Sanierung gibt
keine zwingende Reihenfolge von Kreditvergabe
und Anteilserwerb vor; der Anteilserwerb kann
vorgehen®” oder gleichzeitig erfolgen. Per-
sonen, die bisher in keiner Beziehung zu der Ge-
sellschaft standen, werden hdufig eher in der La-
ge sein, die Chancen eines Sanierungsversuchs
realistisch und objektiv einzuschitzen®. Kein
Argument gegen, sondern fiir den Sanierungs-
willen ist es, wenn ein professioneller Sanierer
langfristig vom Ergebnis seiner Sanierungs-
bemiihungen profitieren will®®, da dies nur bei
einer guten Entwicklung der Gesellschaft gelin-
gen wird. Es ist daher kein Grund ersichtlich,
warum man einem solchen Gesellschafter nicht
das Sanierungsprivileg des Neueinsteigers ge-
wdahren will. Dies gilt fiir VC-Finanzierungen im
besonderen Mafie. Ein erfolgreicher Exit setzt
nicht nur eine durchschnittliche, sondern zu-
meist eine sehr gute Unternehmensentwicklung
voraus. Diese kann nur erreicht werden, wenn
zuvor die Krise i.S.d. Eigenkapitalersatzregeln
iiberwunden worden ist.

Das Sanierungsprivileg des §32a Abs. 3 Satz 3
GmbHG findet somit bei einem Erwerb der An-
teile in der Krise Anwendung, ohne dass es da-
rauf ankommt, ob die Hingabe eines Darlehens
oder die Gewdhrung einer stillen Einlage vorher
oder zeitgleich erfolgte.

e) Erwerb zur Uberwindung der Krise
aa) Die subjektive Komponente

Der Anteilserwerb muss zum Zwecke der Kri-
seniiberwindung erfolgt sein. Dies ist zundchst
als subjektives Tatbestandsmerkmal zu verste-
hen, ndmlich als das Erfordernis einer entspre-
chenden Absicht des Anteilserwerbers®”.

Eine entsprechende Absicht kann im Regelfall
bei einem Anteilserwerb in der Krise vermutet

werden®®. Unerheblich ist, ob die Sanierung et-
wa aus der Motivation heraus erfolgt, mit der
spdteren Verduflerung der Anteile Gewinne zu
erzielen®.

bb) Objektive Eignung

Umstritten ist, ob der Erwerb der Anteile auch
objektiv geeignet sein muss, die Krise zu {iiber-
winden. Dies wird z.T. mit der Begriindung ver-
neint, dass das Sanierungsprivileg entwertet
wiirde, wenn ein in Sanierungsabsicht handeln-
der Anteilserwerber nach einer gescheiterten Sa-
nierung den Vorwurf einer ex ante aussichts-
losen Sanierung nicht entkriften kénne’”. Oh-
nehin sei bereits eine sorgféltige Priifung und
Dokumentation notwendig, um dem Vorwurf
der Konkursverschleppung zu entgehen”".

Die Gegenauffassung sieht die Notwendigkeit
der objektiven Sanierungseignung darin, dass
bei einer objektiv sanierungsunfihigen Gesell-
schaft das Gesetz seinem Sinn und Zweck nach
leer liefe®?. Gefordert wird ein schliissiges Kon-
zept, aus dem sich ergibt, dass die geplanten
Mafinahmen aus einer ex ante anzustellenden
Gesamtschau konkret zur Sanierung der Gesell-
schaft geeignet sind”®. Z.T. wird eine signifikan-
te Mittelzufuhr® oder gar ein externes Gutach-
ten” gefordert.

cc) Eigene Auffassung

Richtig diirfte es sein, dass von vornherein aus-
sichtslose und unseriose Sanierungen nicht pri-
vilegiert werden sollen.

Es widersprdche jedoch dem Sinn und Zweck
des Gesetzes, wenn sanierungswillige Neuge-
sellschafter mit dem im Ergebnis zu hohen Risi-
ko belastet wiirden, dass eine komplexe Ex-an-
te-Entscheidung, die die Entwicklung eines Un-

77) Pichler, ebenda.

78) Pichler, ebenda.

79) Scholz/K. Schmidt, GmbHG, §§32a/b Rdn. 196, Lutter/
Hommelhoff, GmbHG, §§ 32, 32a Rdn. 80, Westermann,
DZWIR 2000 S. 1 (7); Dauner-Lieb, in: von Gerkan/Hom-
melhoff, a.a.O. (Fn. 2), Rdn. 4.44; dies., DStR 1998 S. 517
(520); Casper/Ullrich, GmbHR 2000 S. 472 (477); Bie-
der, NZI 2000 S. 514 (515).

80) Dauner-Lieb, in: von Gerkan/Hommelhoff, a.a.O. (Fn. 2),
Rdn. 4.44; Scholz/K. Schmidt GmbHG, §§32a/b Rdn.
196.

81) Dauner-Lieb, ebenda.

82) RegE, B-Drucks. S. 13/10038, ZIP 1998 S. 487 (491).

83) Scholz/K. Schmidt, GmbHG, §$ 32a/b Rdn. 85.

84) Westermann, DZWIR 1977 S. 1 (5).

85) Dauner-Lieb, ebenda.

86) Dauner-Lieb, ebenda.

87) Dauner-Lieb, in: von Gerkan/Hommelhoff, a.a.O. (Fn. 2),
Rdn. 4.54, Westermann, DZWIR 2000 S. 8; Dérrie, ZIP
1999 . 12 (14).

88) Pentz, GmbHR 1999 S. 437 (450), Dauner-Lieb, ebenda;,
Dérrie, ebenda.

89) Ddérrie, ebenda; Dauner-Lieb, ebenda.

90) Scholz/Karsten Schmidt, GmbHG, §§32a/b Rdn. 198;
Westermann, DZWIR 2000 S. 8.

91) 1. d. S. Westermann, DZWIR 2000 S. 1 (8).

92) Lutter/Hommelhoff, § 32a/b,; Pentz, GmbHR 1999 S. 437
(449 f), Dauner-Lieb, a.a.O. (Fn. 2), Rdn. 4.55; Dérrie, ZIP
1999 S. 12 (14); Haas DZWIR 1999 S. 177 (181); Hirte,
ZinsO 1998 S. 147 (151); Altmeppen, ZGR 1999 S. 291
(299); Bieder, NZI 2000 S. 514 (519), der diese Auffas-
sung als herrschend bezeichnet.

93) Pentz, a.a.O. (Fn. 88), S. 449; Dauner-Lieb, in: von Ger-
kan/Hommelhoff, a.a.O. (Fn. 2), 4.55.

94) Hirte, ZinsO 1998 S. 147 (151).

95) Bormann, NZI 1999 S. 389 (394).
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ternehmens unter Beriicksichtigung vielschichti-
ger interner Faktoren, der Branchenentwick-
lung, der Weltmarktentwicklung, der Kapital-
marktentwicklung und sich dndernder recht-
licher und politischer Rahmenbedingungen um-
fassen kann, Jahre spater nach einem Scheitern
der Sanierung als objektiv ungeeignet bezeich-
net wiirde.

Auf objektive Kriterien sollte von daher nur als
Hilfsmaf3stab fiir die Beurteilung eines mangeln-
den Sanierungswillens zuriickgegriffen werden,
um damit von vornherein aussichtslose Sanie-
rungen nicht zu privilegieren, etwa wenn die ge-
wdahrte Mittelzufuhr so gering ist, dass sie unter
keinen Umstdnden eine erfolgreiche Sanierung
bewirken kann.

Die auf objektive Kriterien abstellende Auffas-
sung ist auch deshalb abzulehnen, weil sie den
Tatbestand des § 32a Abs. 3 Satz 3 GmbHG quasi
erweitert, indem sie bestimmte Standards und
Einzelmafinahmen fordert. Vor dem Hinter-
grund mannigfaltiger Krisenursachen und zahl-
reicher Beseitigungsmoglichkeiten ist es mit
dem Sinn und Zweck der Regelung jedoch nicht
zu vereinbaren, bestimmte Mafinahmen, etwa
eine signifikante Mittelzufuhr®® oder ein - auf-
wandiges - Sanierungskonzept®” oder gar ein
externes Gutachten®® zu verlangen. Ein Neuge-
sellschafter, der vergleichsweise geringe Mittel
zufiihrt, dessen einzige konzeptionelle Leistung
darin besteht, einen erfahrenen Vertriebsleiter
als weiteren Geschaftsfiihrer zu ,installieren®,
der die notigen Industriekontakte hat und dem
durchaus konkurrenzfdhigen Produkt bisher
versperrte Vertriebswege offnet, sollte nicht
mangels Gestaltungshohe des Sanierungskon-
zepts oder fehlender signifikanter Mittelhingabe
von dem Sanierungsprivileg von vornherein
ausgeschlossen werden. Auch ist es nicht ge-
rechtfertigt, von einem Neugesellschafter, der
keine Mehrheitsbeteiligung erwirbt, den Nach-
weis zu verlangen, dass er seine Vorstellungen
gegeniiber den anderen Gesellschaftern recht-
lich bindend durchsetzen kann®®. Eine solche
Auffassung verkennt, dass es im Regelfall einer
solchen Durchsetzungsmacht gar nicht bedarf,
weil die Altgesellschafter von den Vorstellungen
des Neueinsteigers iiberzeugt sind, sie ihn viel-
leicht sogar zum Neueinstieg bewogen haben.

Es spricht auch keineswegs gegen das Eingreifen
des Sanierungsprivilegs, wenn die Altgesell-
schafter ggf. mit Unterstiitzung einer Unterneh-
mensberatungsgesellschaft selbst ein Sanie-
rungskonzept erstellt haben und der Neueinstei-
ger (nur) die zur Umsetzung notwendigen Geld-
mittel beisteuert oder eine von Banken geforder-
te finanzielle Beteiligung der Gesellschafter dar-
stellt. Es ist somit abzulehnen, das Tatbestands-
merkmal der Kriseniiberwindung mit Vorgaben
zum Fithrungs- oder Durchsetzungsziel, Vor-
handensein, Form, Inhalt oder Urheberschaft ei-
nes Sanierungsplans oder der Notwendigkeit
weiterer Einzelmafinahmen auszufiillen.

dd) Praktische Hinweise

Das praktische Vorgehen sollte sich an dem si-
chersten Weg orientieren. Es ist nicht geklart, in-
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wieweit Gerichte im Falle eines spateren Schei-
terns der Sanierung auf eine objektive Eignung
abstellen. Eine VC-Finanzierung sollte daher so
strukturiert und dokumentiert werden, dass sie
auch den Anforderungen der auf objektive Krite-
rien abstellenden Auffassung geniigt. Bei der
Hohe und Ausgestaltung der Anforderungen
sind jedoch die Besonderheiten einer VC-Finan-
zierung zu berticksichtigen.

Es ist abzulehnen, das Tatbestandsmerkmal der Krisen-
iiberwindung mit Vorgaben zum Fiihrungs- oder Durch-
setzungsziel, Vorhandensein, Form, Inhalt oder Urhe-
berschaft eines Sanierungsplans oder der Notwendig-
keit weiterer EinzelmaBnahmen auszufiillen.

VC-finanzierte Beteiligungsunternehmen haben
im Vergleich zu nicht VC-finanzierten Gesell-
schaften eine hohere Eigenkapitalquote, ein ho-
heres Wachstum an neu geschaffenen Arbeits-
plitzen und auch eine hohere Exportquote!®”.
VC-Gesellschaften unterliegen auch einem be-
sonderen Reputationsverlust, wenn Betei-
ligungsunternehmen insolvent werden'®”. An-
ders als ein Privatinvestor, der mdglicherweise
einmal in seinem Leben eine Sanierung beglei-
tet, sind sie darauf angewiesen, auch zukiinftig
mogliche Beteiligungsunternehmen davon zu
iiberzeugen, dass sie die richtigen, erfolgsorien-
tierten Partner sind. Man wird einer VC-Finan-
zierung somit eine grundsatzliche Eignung zur
Uberwindung der Krise zusprechen kénnen. Da-
raus lisst sich die Uberlegung ableiten, dass die
objektiven Anforderungen fiir das Merkmal zur
,Uberwindung der Krise“ bei einer VC-Finanzie-
rung nicht sehr hoch gesteckt werden sollten.
Denkbar ist auch ein beweisrechtlicher Ansatz,
dass bei einer VC-Finanzierung eine Vermutung
der Eignung zur Uberwindung der Krise gege-
ben ist.

Der Umstand, dass bei VC-Finanzierungen die
kiinftigen Beteiligungsunternehmen selbst einen
Businessplan aufstellen, der von der VC-Gesell-
schaft gepriift und ggf. modifiziert wird, ist ein
Indiz dafiir, dass VC-Gestaltungen stdrker von
einer konsensualen Einstellung von Griindern
und VC-Gesellschaft geprédgt sind, als dies bei
klassischen Sanierungen der Fall sein mag, wo
es hdufig darum gehen wird, einen eingeschla-
genen Weg - ggf. gegen den Willen des bisheri-
gen Managements - zu korrigieren. Dies bedeu-
tet zugleich, dass die Anforderungen an die
rechtliche Durchsetzungsmacht der VC-Gesell-
schaft gegeniiber dem Management nicht so
ausgepragt sein miissen wie bei klassischen Sa-
nierungen. Dem steht nicht entgegen, dass auch
bei VC-Finanzierungen Verhaltensunsicherhei-
ten (hidden action) zu beriicksichtigen sind'%.

Positive Indizien fiir die Sanierungseignung wer-
den dadurch belegbar geschaffen, dass die VC-Fi-

96) Hirte, ZinsO 1998 S. 147 (151).

97) Dauner/Lieb, a.a.O. (Fn. 2), Rdn. 4.55.
98) Bormann, NZI 1999 S. 389 (394).
99) 1.d.S. aber Dauner-Lieb, a.a.O. (Fn. 87), Rdn. 4.56.
100) Weber, FB 2001 S. 620 (622 ff).
101) Vollmer/Smerdka, DB 2000 S. 757 (759 f).
102) Vgl. Engelmann/Heitzer, FB 2001 S. 215 (218); Pape/
Beyer, FB2001 S. 627 (633).
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Existenzgriindung

nanzierung in der betriebswirtschaftlichen Lite-
ratur publizierte Erfolgsfaktoren beriicksichtigt
und dokumentiert. Zu nennen ist hier neben
der Qualitdt des Geschdftsmodells die strategie-
und marktorientierte Qualifikation des Manage-
ments, die Implementierung eines funktionsfdhi-
gen Controllingsystems sowie die rechtliche Ab-
sicherung einer engen Zusammenarbeit zwi-
schen Management und VC-Gesellschaft'®®. Es
ist davon auszugehen, dass bei einer Jahre spater
stattfindenden gerichtlichen Uberpriifung auch
der Durchfiihrung bestimmter Mafinahmen, die
im Zeitpunkt der Investition angelegt worden
sind, zumindest indizielle Bedeutung fiir diese
Ex-ante-Entscheidung beigelegt werden. Fiir die
Praxis sind folgende Mafinahmen zu empfehlen:

Die Rechtsfolge des § 32a Abs. 3 GmbHG besteht darin,
dass sowohl eine Umqualifizierung nach § 32a Abs. 1
GmbHG als auch nach den BGH-Regeln unterbleibt. Die
oben unter Ill. dargestellten Rechtsfolgen greifen nicht
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® Die Priifung des Investitionsvorhabens, ins-
besondere in Hinblick auf die Technologie,
die Markte und die kaufmdnnische und tech-
nische Eignung des Managements ist zu do-
kumentieren.

@ Fiir notwendig erachtete MafRnahmen, etwa
strategie- oder marktorientierte Erweiterung
des Management sollten durch entsprechen-
de vertragliche Regelungen, etwa Meilen-
steinsysteme abgesichert werden.

@® Der Umstand ist zu dokumentieren, dass die
ausgereichten Mittel entweder bis zum Break
Even oder bis zu einem solchen Entwick-
lungsstand der Gesellschaft reichen, der eine
Folgefinanzierung iiberwiegend wahrschein-
lich erscheinen lasst.

@ Ein funktionsfihiges Controlling-System soll-
te implementiert werden.

® Der Informationsaustausch zwischen Ma-
nagement und VC-Gesellschaft sollte vertrag-
lich sichergestellt und dokumentiert werden.

@ Beratungshinweise des Investmentmanagers
oder eines moglicherweise entsandten AR-
Mitglieds an die Geschdftsfiihrung sind zu
dokumentieren.

f) Rechtsfolgen
aa) Keine Anwendung der Eigenkapitalersatz-
regeln

Die Rechtsfolge des § 32a Abs. 3 GmbHG besteht
darin, dass sowohl eine Umqualifizierung nach
§ 32a Abs. 1 GmbHG als auch nach den BGH-Re-
geln unterbleibt. Die oben unter III. dargestell-
ten Rechtsfolgen greifen nicht ein.

bb) Dauer der Privilegierung

Umstritten ist die Dauer der Privilegierung. Es
wird die Auffassung vertreten, dass die einmal
bestehende Privilegierung ohne =zeitliche Be-
schrankung fortbesteht'®”. Dies sei aus einem
Umkehrschluss aus den Befristungsregeln des
§25 UBGG a.F. und §268 Abs. 1 Nr. 2 InsO zu
ersehen und zwingend geboten, um die ansons-
ten bestehende Notwendigkeit eines voreiligen
Zurlckziehens der Kredite zu vermeiden. Dem

wird man mit Recht entgegenhalten konnen,
dass man aus dem Wortlaut ,zum Zweck der
Uberwindung der Krise“ eine Beendigung erse-
hen kann, ndmlich dann, wenn der Zweck mit
der Uberwindung der Krise erfiillt worden
ist'®). An diese Zweckerreichung sind hohe An-
forderungen zu stellen. Es muss eine durchgrei-
fende Sanierung erreicht sein'®®. Keinesfalls
sollte ein voreiliges Zuriickziehen der Kredite
verlangt werden'™. Entscheidender Mafstab
ist, dass die Sanierung so weit fortgeschritten
ist, dass die Gesellschaft trotz Abziehen der ge-
wdhrten Kredite nicht erneut in eine Krise ge-
rit'°®. Eine so durchgreifende Verbesserung der
wirtschaftlichen Verhdltnisse der Gesellschaft
wird man nur annehmen konnen, wenn dieser
Zustand nicht nur in einem bestimmten Zeit-
punkt, sondern fiir einem erheblichen Zeitraum
besteht. Es ist daher vertretbar, auf die Jahres-
frist der § 32b GmbHG und § 135 Nr. 2 InsO ab-
zustellen'®. Gerit die Gesellschaft danach er-
neut in eine Krise, greift die Privilegierung des
§32a Abs. 3 Satz 3 GmbHG nicht mehr. Eine
Umqualifizierung tritt dann ein, wenn die von
der Rechtsprechung entwickelten Voraussetzun-
gen zum Stehenlassen eines Darlehens erfiillt
sind"?.

Wendet man den oben definierten Mafistab iiber
die Feststellung der Krisenbeendigung auf VC-
Finanzierungen an, wird man im Regelfall fest-
stellen, dass eine Krisenbeendigung erst sehr
spdt eintritt, die Privilegierung somit lange an-
hadlt. Eine Riickzahlung der stillen Beteiligung
wird ein Beteiligungsunternehmen im Regelfall
nur dann nicht in eine Krise stiirzen, wenn ein
positiver Cash-flow generiert wird oder eine
starke Finanzierungsrunde mit hohen Eigen-
kapitalanteil erfolgt ist.

Schlief}t man aus dem Wortlaut von § 32a Abs. 3
Satz 3 GmbHG auf eine Beendigung der Privile-
gierung bei der Zweckerreichung, so kann da-
raus im Umkehrschluss gefolgert werden, dass
eine Privilegierung bis zur Erreichung des
Zwecks besteht. Fiir den Fall, dass die Sanierung
somit vor der Zweckerreichung endgiiltig schei-
tert, besteht das Sanierungsprivileg fort''”). Eine
Ausnahme wird man wohl nur dann zulassen
konnen, wenn der Neugesellschafter seine Sa-
nierungsabsicht vor der Insolvenzreife aufgibt
und die Kredite auch nach angemessener Uber-
legungsfrist nicht zuriickzieht. Ein solcher Fall

103) Pape/Beyer, FB 2001 S. 627 (635).

104) Obermidiller, ZIP 1998 S. 51 (54).

105) Dauner-Lieb, in: von Gerkan/Hommelhoff, a.a.O. (Fn. 2),
Rdn. 4.60; im Ergebnis auch Westermann, DZWIR 2000
S. 18 f.,; K. Schmidt, GmbHG, §§ 32a/b Rdn. 200; Lutter/
Hommelhoff, GmbHG, §§ 32a/b Rdn. 87.

106) Lutter/Hommelhof, ebenda.

107) So die Beftrchtungen von Obermiiller, ZinsO 1998 S. 51
(54).

108) So im Ergebnis Dauner-Lieb, in: Gerkan/Hommelhoff,
a.a.O. (Fn. 2), Rdn. 4.60,; Pentz, GmbHR 1999 S. 437
(450).

109) Pichler, WM 1999 S. 411 (418),; Obermdiller, ZinsO 1998
S. 51 (52), zum Kleingesellschafterprivileg.

110) Pentz, GmbHR 1999 S. 437 (450).

1711) So auch im Ergebnis Lutter/Hommelhoff, GmbHG,
§§32a/b Rdn. 88, Westermann, DZWIR 2000 S. 1 (8);
Dauner/Lieb, in: Gerkan/Hommelhoff, a.a.0. (Fn. 2),
Rdn. 4.61.
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wdre etwa gegeben, wenn der Neugesellschafter
einen von ihm eingesetzten Geschaftsfiihrer, der
notwendiger Teil eines Sanierungskonzepts war,
,abwirbt“ oder mit eigener Stimmenmehrheit
abberuft.

3. Darlegungs- und Beweislast

Der Insolvenzverwalter hat die Voraussetzungen
des Eingreifens der Eigenkapitalersatzregeln zu
beweisen''?. Die Darlegungs- und Beweislast
fiir die Merkmale des ,Erwerbers in der Krise“
und ,zum Zwecke der Kriseniiberwindung®
tragt der Gesellschafter®. Hat der Gesellschaf-
ter den Beweis fiir das Vorliegen der Privilegie-
rungsvoraussetzungen erbracht, muss die Ge-
sellschaft - ggf. vertreten durch den Insolvenz-
verwalter - die Voraussetzungen fiir die Beendi-
gung der Krise und das Entstehen einer neuen
Krise beweisen, wenn sie Anspriiche aus dem
Stehenlassen dieser einstmals privilegierten Kre-
dite in der zweiten Krise durchsetzen will. Dem
Gesellschafter kommen Vermutungen zur Hilfe,
etwa wenn ein Kreditgeber den Anteil erworben
hat und die Krise demndchst offenkundig ge-
worden ist''¥. Das gleiche diirfte gelten bei ei-
nem Uberwinden der Krise fiir das Merkmal zur
Uberwindung der Krise.

4. Kleingesellschafterprivileg des §32a Abs. 2
GmbHG

a) Einfaches Gesetz, schwierige Anwendung?

§ 32a Abs. 3 Satz 2 setzt nach seinem Wortlaut nur
voraus, dass ein Gesellschafter nicht mehr als
10% der Anteile hadlt und nicht Geschaftsfiihrer
ist. Diese Regelung soll nach dem Willen des Ge-
setzgebers die Rechtsform der GmbH auch fiir die
Bereitstellung von Risikokapital attraktiver ma-
chen®. Das Gesetzgebungsvorhaben ist auf z.T.
massive Kritik gestofen®. Im Schrifttum wird
daher eine teleologische Reduktion, eine Auswei-
tung des Negativmerkmals der Geschéftsfiihrer-
stellung auf andere Einflusspositionen, sowie ei-
ne Zusammenrechnung nach Anteilen oder ge-
wdahrten Fremdleistungen erwogen.

b) Teleologische Reduktion auf Beteiligungen unter
10%

Der Regierungsentwurf bezieht sich zur Begriin-
dung seiner Auffassung auf eine Zitatstelle von
Lutter/Hommelhoff"'” und liegt damit in zweifa-
cher Hinsicht falsch. Zum einen war die dort ge-
schilderte Auffassung keineswegs die herrschen-
de, zum anderen haben Lutter/Hommelhoff nur
eine Freistellung bei weniger als 10% des
Stammkapitals vorgeschlagen®. Die
10%-Grenze ist im GmbH-Recht bedeutsam fiir
die Minderheitsrechte des §50 Abs. 1 GmbHG
(Versammlungsverlangen) und des § 61 GmbHG
(Herbeifiihren  einer  Liquidationsentschei-
dung"?). Es ist jedoch nicht zutreffend, wenn
eine teleologische Reduktion des Gesetzes auf
,weniger als 10% “ damit begriindet wird, dass
an keiner Stelle die Festlegung auf 10% begriin-
det sei’?”. In der Begriindung zum Regierungs-
entwurf ist eindeutig gesagt, dass ein steuerli-
ches, wie auch eigenkapitalersetzendes Schach-
telprivileg geschaffen werden soll'*"). Dies setzt
,volle“ 10% voraus'*?. Fiir diese teleologische
Reduktion ist somit kein Raum.
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c) Einfluss auf die Geschdftsfithrung

Einem Gesellschaftergeschaftsfiihrer soll ein
nicht geschéftsfiihrender Gesellschafter gleich-
stehen, der weitreichende Weisungsrechte
hat'?®, der den Geschiftsfiihrer bestellen, abbe-
rufen und (oder) ihn kontrollieren kann'?¥. Un-
schddlich sei hingegen nur das Recht, gegen-
standlich eng begrenzte Einzelweisungen zu er-
teilen - etwa das Recht des Gesellschafters auf
Priiferbenennung'?*.

Der Insolvenzverwalter hat die Voraussetzungen des
Eingreifens der Eigenkapitalersatzregeln zu beweisen.
Die Darlegungs- und Beweislast fiir die Merkmale des
~Erwerbers in der Krise” und ,,zum Zwecke der Krisen-

iiberwindung” trigt der Gesellschafter.

d) Zurechnungen

Unter z.T. abweichenden Voraussetzungen wer-
den Zurechnungen vorgenommen. Es wird ver-
treten, dass bei einer koordinierten Kreditver-
gabe das Kleingesellschafterprivileg entfallen
soll, sofern die Summe der Anteile der finanzie-
renden Kleingesellschafter mehr als 10% des
Stammkapitals ausmacht'?®. Eine Stimmbin-
dung durch Gruppenvertretung soll ebenfalls
ausreichend sein'?”. Z.T. wird vertreten, dass
eine Koordination mehrerer Kleingesellschafter
in einem Stimmbindungsvertrag erst dann
schadlich ist, wenn eine Sperrminoritdt oder das
Stimmiibergewicht in der Gesellschafterver-
sammlung erreicht wird'?®.

e) Eigene Auffassung

Die Ausweitung des Tatbestandsmerkmals des
geschéftsfiihrenden Gesellschafters, wie auch
die Zurechnung bei mehreren zusammen han-
delnden Kleingesellschaftern sollte auf Umge-
hungsfille begrenzt werden'*). Hinsichtlich der
Geschaftsfiihrerstellung benennt die Gesetzes-
begriindung konkret den Fall, dass der Ge-
schdftsfiihrer einer Kapitalanlagegesellschaft zu-

112) Pentz, GmbHR 1999 S. 437 (451); Dauner-Lieb, in: Ger-
kan/Hommelhoff, a.a.O. (Fn. 2), Rdn. 4.62.

113) Scholz/K. Schmidt, GmbHG, §§32a/b Rdn. 201, Wester-
mann, DZWIR 2000 S. 1 (8), Pentz, GmbHR 1999 S. 437
(451).

114) Scholz/K. Schmidt, GmbHG, §§ 32a/b Rdn.198.

115) RegE KaPAEG, BT-Drucks. 13/7141, ZIP 1997 S. 706
(710), vgl. auch von Gerkan, in: von Gerkan/Hommelhoff,
a.a.O. (Fn. 2), Rdn. 3.14f.

116) Vgl. nur von Gerkan, in: von Gerkan/Hommelhoff, a.a.O.
(Fn. 2), Rdn. 3.16, m.w.N.; Westermann DZWR 2000 S. 1
f.

117) Lutter/Hommelhoff, GmbHG, 14. Aufl, § 32a, b Rdn. 56.

118) Lutter/Hommelhoff, a.a.O. (Fn. 1).

119) Dauner-Lieb, DStR 1998 S. 609 (613), spricht insofern zu
Recht von einer ,Mogelpackung”.

120) So aber Hirte, ZinsO 1998 S. 147 (153).

121) RegE KapAEG, BT-Drucks. 13/7141 abgedruckt in ZIP
1997 S.710.

122) |E. ebenso K. Schmidt, GmbHR 1999 S. 1269 (1270).

123) Lutter/Hommelhoff, GmbHG, a.a.O. (Fn. 1), Rdn. 75.

124) K. Schmidt GmbHR 1999 S. 1269 (1271), Pentz, GmbHR
1999 S. 437 (446).

125) Lutter/Hommelhoff, a.a.O. (Fn. 1); aA. Pentz, a.aO.
(Fn. 124).

126) Von Gerkan/Hommelhoff, a.a.O. (Fn. 2), Rdn. 3.19.

127) K. Schmidt GmbHR 1999 S. 1269 (1271); a.A. fir Ban-
ken Pichler, WM 1999 S. 411 (414).

128) Lutter/Hommelhoff, a.a.O. (Fn. 1), §§ 32q, b. Rdn. 67.

129) So Dauner-Lieb, DStR 1998 S. 609 (617).
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gleich Geschaftsfilhrer in dem Beteiligungs-
unternehmen ist. Die Vergleichbarkeit dieses
Falls mit dem, dass eine natiirliche Person Inves-
tor ist und Geschaftsfithrer des Beteiligungs-
unternehmens wird, ist zu bejahen.

Hinsichtlich der Zusammenrechnung von Anteilen,
etwa in Co-Venturing Fillen, ist der Auffassung zuzu-
stimmen, dass dem Gesetz und den Materialien eine
bewusste und ausdriicklich gesetzte starre Grenze von
10% zu entnehmen ist. Die Zurechnung von Gesell-
schaftsanteilen sollte auf reine Umgehungsfille be-
schrankt werden. Ein solcher liegt nicht vor, wenn etwa
mehrere VC-Gesellschaften im Rahmen eines Co-Ventu-
ring jeweils stille Beteiligungen gewahren.
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Dass der Ausweitung des Negativmerkmals der
Geschiftsfiihrerstellung nach dem Regelungs-
zweck des Gesetzes dariiber hinaus enge Gren-
zen gesetzt worden sind, ergibt sich daraus,
dass das Kleingesellschafterprivileg auch der
Zurverfligungstellung von Risikokapital durch
Kapitalbeteiligungsgesellschaften dienen soll.
Beteiligungsunternehmen werden durch die
Auslibung der mit ihnen verbundenen Gesell-
schafterrechte verwaltet. Dazu zihlt die Uber-
wachung der Geschiftsfiihrung und auch die
Vereinbarung bestimmter Zustimmungsvor-
behalte, etwa durch einen Aufsichtsrat gem. § 52
GmbHG i.V.m. § 111 AktG oder auf vertraglicher
Basis'*”). Diese Mafnahmen dienen ausschlief-
lich der Sicherung und Uberwachung der Betei-
ligung, nicht aber der Umsetzung eigener unter-
nehmerischer Ziele'®”. Es handelt sich hierbei
nicht um Geschaftsfiihrungsmafinahmen. Es ist
daher mit dem Sinn und Zweck des Gesetzes
nicht vereinbar, wenn bereits Kontroll- oder Zu-
stimmungsrechte zu einem Verlust des Kleinge-
sellschafterprivilegs fiihren.

Hinsichtlich der Zusammenrechnung von Antei-
len, etwa in Co-Venturing Féllen, ist der Auffas-
sung zuzustimmen, dass dem Gesetz und den
Materialien eine bewusste und ausdriicklich ge-
setzte starre Grenze von 10% zu entnehmen
ist'*?) Soweit die Gegenauffassung fiir sich in An-
spruch nimmt, dass die Grundlage einer Zurech-
nung darin liege, dass die Gesetzesverfasser aus-
driicklich die Zurechnungsnorm des § 32a Abs. 3
Satz 1 GmbHG einbezogen hitten'¥, ist darauf
hinzuweisen, dass diese Norm im Zusammen-
hang mit der Notwendigkeit eines ,besonderen
Umgehungsverbots“ erortert wird'**). Dem kann
m.E. nur entnommen werden, dass echte Umge-
hungsfille ausgeschlossen werden, nicht jedoch,
dass die beabsichtigte starre 10%-Grenze durch
wertende Zurechnungsiiberlegungen durchbro-
chen werden sollte. Die Zusammenrechnung
ldsst sich m.E. auch nicht damit rechtfertigen,
dass eine solche Zusammenrechnung unterge-
ordneter Beteiligter bei der Feststellung des
Schwellenwerts von 25% fiir die analoge Anwen-
dung der Eigenkapitalersatzregeln im Aktien-
recht herangezogen wird"*®. Hiergegen spricht,
dass in der Gesetzesbegriindung eine ,klare®
Schwelle gewolltist'*® . Diese Auffassung des Ge-
setzgebers ist m.E. eindeutig, wenngleich zuzu-
geben ist, dass seine Schlussfolgerung, dass sich

aus dem Beton- und Monierbauurteil des BGH ei-
ne solche klare Schwelle entnehmen lasst, nicht
zutrifft. Die Zurechnung von Gesellschaftsantei-
len sollte daher auf reine Umgehungsfdlle be-
schrankt werden. Ein solcher liegt nicht vor,
wenn etwa mehrere VC-Gesellschaften im Rah-
men eines Co-Venturing jeweils stille Beteiligun-
gen gewihren'*”). Die VC-Gesellschaften sind je-
weils selbststandige und von den anderen VC-Ge-
sellschaften unabhingige Gesellschaften'®.

f) Besonderheiten bei VC-Gestaltungen und prakti-
sches Vorgehen

Fiir das praktische Vorgehen sollte der sicherste
Weg gewdhlt werden. Es ist somit davon aus-
zugehen, dass gerade in Co-Venturing Fallen
- m.E. gegen den erkldrten Willen des Gesetz-
gebers - der Versuch von Gesellschaften oder In-
solvenzverwaltern unternommen wird, eine Zu-
sammenrechnung zu erreichen. Einem solchen
Versuch kann sowohl argumentativ mit den Be-
sonderheiten bei VC-Gestaltungen, wie auch im
Rahmen der Vertragsgestaltung selber begegnet
werden.

aa) Besonderheiten bei VC-Gestaltungen

Entscheidende Bedeutung fiir eine mogliche Zu-
rechnung kommt der Frage zu, ob eine unterneh-
merische Beteiligung oder eine blofie Kapitalbe-
teiligung eines Anlageaktionars vorliegt'®®. Es
kann dabei m.E. dahinstehen, ob die Begriindung
fiir die Zurechnung in der aktienrechtlichen Lage
gesehen wird*? oder in §32a Abs. 3 Satz 1
GmbHG"". Der Begriff des Anlageaktionirs um-
fasst sowohl den typischen Kleinaktiondr als
auch den nichtunternehmerisch beteiligten insti-
tutionellen Kreditgeber'*?. Ist das Ergebnis, dass
etwa in einem Co-Venturing Fall mit zwei VC-Ge-
sellschaften, die jeweils zu 10% beteiligt sind,
beide blofie Anlageaktionare sind, dann hat eine
Zurechnung zu unterbleiben. Auch im Rahmen
der Diskussion um die analoge Anwendung der
Eigenkapitalersatzregeln im Aktienrecht wird
die koordinierte Abstimmung mit anderen Aktio-
ndren oder auch die koordinierte Kreditvergabe
als ein Indiz fiir eine unternehmerische Betei-
ligung gewertet'*®. Sollten diese Voraussetzun-
gen bei einem Co-Venturing vorliegen, sprechen
jedoch im Regelfall die folgenden Gegenindizien
fiir eine blofde Kapitalbeteiligung:

130) Vgl. Rodin/Veith DB 2001 S. 883 f.

131) Vgl. Rodin/Veith DB 2001 S. 883 (887).

132) So Dauner-Lieb, DStR 1998 S. 609 (616).

133) K. Schmidt, GmbHR 1999 S. 1269 (1270).

134) RegE, BT-Drucks. 13/7141,ZIP 1997 S. 706 (710).

135) So Beton- und Monierbauurteil des BGH, BGHZ 1990
S. 381 (387).

136) RegE, BT-Drucks. S. 13/7141, ZIP 1997 S. 706 (709).

137) So fir den Bankenpool Pichler, WM 1999 S. 411 (414).

138) Vgl. Pichler, ebenda.

139) Bayer, in: von Gerkan/Hommelhoff, Rdn. 11.15; so auch
Hirte, RWS/Forum 1997 S. 170; Nach Seibert liegt die
Figur des Anlagegesellschafters auf der Linie des Geset-
zesvorschlags, zitiert nach Fleischer, RWS/Forum 1997
S. 188.

140) Von Gerkan, in: von Gerkan/Hommelhoff, a.a.O. (Fn. 2),
Rdn. 3.19.

141) K. Schmidt, GmbHR 1999 S. 1269 (1270).

142) So zum Aktienrecht Bayer, in: von Gerkan/Hommelhoff,
a.a.O. (Fn.2),Rdn. 11.15.

143) Bayer, in: von Gerkan/Hommelhoff, a.a.O. (Fn. 2), Rdn.
11.19f.
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@ Die Vereinbarung von Zustimmungsvorbehal-
ten, dient allein der Sicherung und Uber-
wachung der Beteiligung'*®. Daran andert
sich nichts, wenn Zustimmungsvorbehalte
von einem VC oder zwei VC koordiniert (oder
parallel) wahrgenommen werden.

@ VC-Investments begriinden nur eine Partner-
schaft auf Zeit'*>. Beurteilt man jedoch fak-
tische Einflussmoglichkeiten, so ist zu be-
riicksichtigen, dass etwa ein von einer VC-
Gesellschaft entsandtes Aufsichtsratsmitglied
faktisch nie in der Lage ist, bei der Neubestel-
lung des Geschaftsleitungsorgans mitzuwir-
ken, weil es nach drei Jahren im Zeitpunkt
des Exit bereits abberufen worden ist.

@ VC-Gesellschaften sehen sich regelmafiig der
Anteilsmehrheit einer kleinen faktisch oder
tatsdchlich gepoolten Gruppe der Griin-
dungsgesellschafter gegeniiber'*®.

@ VC-Fonds unterhalten keine umfangreiche ei-
gene Organisation, sondern bewegen sich im
Rahmen dessen, was bei privaten Grofiver-
mogen zur Vermogensverwaltung {iiblich
ist!47).

Selbst wenn man somit davon ausgeht, dass das
Kleingesellschafterprivileg Zurechnungen zu-
gdnglich ist, so wird man eine solche Zurech-
nung bei Co-Venturing Fillen hdufig nicht an-
nehmen konnen, weil die VC-Gesellschaften
auch in diesen Fallen als Anlage-Aktiondr zu
qualifizieren sind.

bb) Praktisches Vorgehen

Zustimmungsvorbehalte sollten sorgfaltig auf ih-
re Notwendigkeit und Geeignetheit zur Sicherung
und Uberwachung der Beteiligung {iberpriift wer-
den, um nicht Gefahr zu laufen, durch ausufernde
und sachlich nicht notwendige Zustimmungsvor-
behalte den Eindruck einer geschéftsfiihrerahn-
lichen Funktion zu erwecken. Das gleiche gilt
fiir Stimmbindungsvereinbarungen.

In Co-Venturing Fallen wird die Gefahr einer Zu-
sammenrechnung weiter gemindert, wenn deut-
lich wird, dass die VC-Gesellschaften nicht auf
Grundlage eines gemeinsamen Plans oder koor-
diniert handeln. Indizien dafiir sind etwa, dass
die Ansprache - getrennt - durch das spdtere Be-
teiligungsunternehmen erfolgt ist, iiber weite
Strecken nicht gemeinsam verhandelt worden ist,
in den VC-Vertrdgen z.T. auch abweichende indi-
viduelle Vorstellungen durchgesetzt worden sind
und in spdteren Gesellschafterversammlungen
nicht grundsatzlich gleich abgestimmt wurde.

IX. Auswirkungen eines Formwechsels
der GmbH in die Aktiengesellschaft

1. Rechtslage

In der Rechtsform einer GmbH gefiihrte Betei-
ligungsunternehmen werden spdter hiufig in
die Rechtsform der AG umgewandelt. Zur Errei-
chung eines Exits in Form einer Borseneinfiih-
rung ist dieses unabdingbar, aus anderen Griin-
den hdaufig sinnvoll. Grundsatzlich gelten die
Regelungen des Eigenkapitalersatzes auch bei
einem Aktiondr, jedoch nur wenn dieser zu
mehr als 25% beteiligt ist oder iiber eine fak-
tische Sperrminoritit verfiigt'*® .

FINANZ BETRIEB 4/2002

Das Sanierungsprivileg findet nach zutreffender
Auffassung auch im Recht der Aktiengesell-
schaft Anwendung!*?.

Zustimmungsvorbehalte sollten sorgfiltig auf ihre Not-
wendigkeit und Geeignetheit zur Sicherung und Uber-
wachung der Beteiligung iiberpriift werden, um nicht
Gefahr zu laufen, durch ausufernde und sachlich nicht
notwendige Zustimmungsvorbehalte den Eindruck ei-
ner geschiftsfithrerdhnlichen Funktion zu erwecken.

Was sind nun die Rechtsfolgen eines Formwech-
sels gem. §§ 190 ff. UmwG fiir einen darlehens-
gewdhrenden GmbH-Gesellschafter mit einer
Anteilsquote von 15%, die dieser auch als Ak-
tiondr beibehdlt? Gilt fiir das Erreichen der
Kleingesellschafterprivilegierung die Grenze des
GmbHG von 10% oder die Regelgrenze der
Rechtsprechung zur AG von 25%? Kann bei ei-
ner spdteren Anteilsaufstockung auch noch das
Sanierungsprivileg in Anspruch genommen wer-
den? Folgende Losungen sind denkbar:

® Dieser Gesellschafter konnte so behandelt
werden, wie ein GmbH-Gesellschafter, des-
sen Beteiligungsquote auf 10% oder weniger
sinkt. Die Folgen daraus sind umstritten.
Nach dem Regierungsentwurf greift dann das
Kleingesellschafterprivileg ein’®”. Nach an-
derer Auffassung sollen die Eigenkapital-
ersatzregeln weiter wie auch bei einem aus-
scheidenden Gesellschafter gelten'".

@ Fiir das Eingreifen des Kleingesellschafterpri-
vilegs wird entscheidend darauf abgestellt,
ob die Voraussetzungen einer eigenkapital-
ersetzenden Finanzierung, also Darlehens-
gewdhrung oder Stehenlassen in der Krise,
erfiillt sind'®® mit der Folge, dass der Form-
wechsel an der einmal erfolgten Qualifizie-
rung als eigenkapitalersetzende Finanzierung
nichts mehr dndert.

® Die Regelungen des UmwG sind lex specialis
im Verhdltnis zu den allgemeinen Regeln der
Kapitalerhaltung und des Eigenkapitalersat-
zes und gehen diesen daher vor'®®.

Der letzten Auffassung ist zu folgen. §202
Abs. 1 Nr. 2 UmwG ordnet an, dass die Anteils-
inhaber des formwechselnden Rechtstrdgers an
dem neuen Rechtstrdager nach den fiir die neue
Rechtsform geltenden Vorschriften beteiligt
sind. Darunter ist auch das Eigenkapitalersatz-

144) Rodin/Veith, a.a.0. (Fn. 131).

145) Borner/Geldmacher, FB 2001 S. 695.

146) Indiz gegen eine faktische Sperrminoritit Hiiffer, AktG,
4. Aufl. 1999, § 17 Rdn. 10.

147) ,Family office”, so Bruse, M & A Review 2002 S. 28 .

148) BGHZ 90 S. 381 (387 £.); Bayer, in: von Gerkan/Hommel-
hoff, a.a.O. (Fn. 2), Rdn. 11.16; zweifelnd, Hommelhoff,
in: von Gerkan/Hommelhoff, a.a.O. (Fn. 2), Rdn. 1.41.

149) Dauner-Lieb, in: von Gerkan/Hommelhoff, a.a.O. (Fn. 2),
Rdn. 4.27; Pichler, WM 1999 S. 411 (419), Bieder, NZI
2000 S. 514 (520 f), a.A. Pentz, GmbHR 1999 S. 437

(440).

150) RegE KapAEG, BT-Druchsache 13/7141 S. 12, ZIP 1997
S. 706 (710).

151) Von Gerkan, in: von Gerkan/Hommelhoff, a.a.O. (Fn. 2),
Rdn. 3.21.

152) So Westermann, DZWIR 2000 S. 1 (3), fir den Erbfall.
153) Vossius in Widmann/Mayer, Umwandlungsrecht §§202
Rdn. 93 ff.
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recht zu verstehen, wie es von der Rechtspre-
chung fiir die AG entwickelt worden ist. Die
Konsequenz dieser Auffassung ist, dass der mit
15% beteiligte Aktiondr und vormalige GmbH-
Gesellschafter nach den Voraussetzungen der
Beton- und Monierbauentscheidung'** von den
Regelungen des Eigenkapitalersatzes befreit ist
und er auch unter den weiteren Voraussetzun-
gen des § 32a Abs. 3 Satz 3 GmbHG analog unter
das Sanierungsprivileg fallt, wenn er die Anteile
spdter aufstockt.

2. Praktische Hinweise

Fiir den Fall eines noch nicht bekannten Form-
wechselzeitpunkts in die AG und einer Regelung
iiber einen faktischen Verwdsserungsschutz
i.V.m. einem Aktienoptionsprogramm sei das
folgende Beispiel genannt:

Beispiel: Eine VC-Gesellschaft mdchte sich mit 10%
an einem zundchst in der Rechtsform einer GmbH ge-
filhrten Beteiligungsunternehmen beteiligen. Es ist
die spdtere Umwandlung in eine AG und das Auflegen
eines Aktienoptionsprogramms gem. §§ 192 ff. AktG
geplant. Vereinbart werden soll weiterhin, dass die
VC-Gesellschaft durch die Durchfiihrung der beding-
ten Kapitalerhohung nicht verwdssern soll. Dies soll
technisch dadurch erreicht werden, dass die VC-Ge-
sellschaft 11% statt 10% der Anteile bekommt, um
dann bei einer - unterstellt - vollstindigen Inan-
spruchnahme der bedingten Kapitalerhohung die Ziel-
beteiligung von 10% zu erreichen.

Erhdlt die VC-Gesellschaft 11% der Anteile an der
GmbH, liegen die Voraussetzungen des Kleingesell-
schafterprivilegs nicht vor. Dies ldsst sich vermeiden,
indem der VC-Gesellschaft - vertraglich entsprechend
vereinbart und abgesichert - zundchst ein Anteil i.H.v.
10% gewadhrt wird und im Rahmen des Formwechsels
in die AG die Quoten so verdndert werden, dass die VC-
Gesellschaft 11% erhalt. Der Formwechsel setzt eine
Identitdt der Anteilsinhaber, nicht jedoch eine Verhalt-
niswahrung der Anteile voraus'®™. Bei diesem Vor-
gehen wird mdglicherweise der Vorwurf einer Umge-
hung erhoben werden, er ware falsch. Bei der GmbH
ist die letztlich zu erreichende Zielbeteiligung verein-
bart worden. Die Verwdsserungsgefahr durch das Ak-
tienoptionsprogramm wird erst durch die Umwandlung
in die AG konkretisiert. Dann ist es auch folgerichtig,
den Ausgleich in diesem Zeitpunkt vorzunehmen.

X. Zusammenfassung

Im rechtswissenschaftlichen Schrifttum haben
die Gesetzesvorhaben zur Einfithrung des Klein-
gesellschafter- und Sanierungprivilegs heftige
Kontroversen ausgelost, von einem echten Par-
teienstreit ist die Rede'>®. Die Vertreter unter-
schiedlicher Auffassungen und - vermeintlich -
gegenldufiger Interessen konnten treffend als
Glaubige und Heiden bezeichnet werden'*”.

Die Verfechter eines strengen Eigenkapital-
ersatzsystems mag es erfreuen, dass sich Ventu-
re Capital-Finanzierungen ganz iiberwiegend
dadurch auszeichnen, den Beteiligungsunter-
nehmen Eigenkapital zur Verfiigung zu stellen.
Gerade in Zeiten einer schwierigen allgemeinen
wirtschaftlichen Lage, unsicherer Kapitalmarkte
und niedriger Unternehmensbewertungen kann
der Einsatz von stillen Beteiligungen dazu fiih-
ren, dass insgesamt mehr Finanzierungen zu-
stande kommen, dadurch Unternehmen eine
Entwicklungschance erhalten und drohende In-

solvenzen abgewendet werden. Dass dies volks-
wirtschaftlich sinnvolle Ziele sind, wird auch
derjenige bejahen konnen, dem der Glaubiger-
schutz und die Verhinderung massearmer Insol-
venzen ein besonderes Anliegen ist. Den Aus-
nahmevorschriften des Sanierungs- und Klein-
gesellschafterprivilegs kommt daher eine positi-
ve, beschéftigungs- und wirtschaftswachstums-
fordernde Wirkung zu.

Die Mahnung an die Praxis, die Ausnahmetat-
bestinde nicht zu weit ,,auszutesten'*®*, ist an-
gekommen. Notwendigkeit und Ausmafl des
»Austestens“ einer Norm hdngen stark davon
ab, wie die Rechtsprechung sie auslegt. Wird et-
wa bei der Anwendung des Sanierungsprivilegs
entgegen den iliberzeugenden Argumenten der
herrschenden Auffassung eine Darlehenshinga-
be vor dem Anteilserwerb gefordert, wird die
Praxis es schwer haben, Umgehungsversuche
zu vermeiden'*”. Bei einer angemessenen Aus-
legung der Ausnahmetatbestinde erweisen sich
gerade VC-Finanzierungen als Normalfalle, die
keiner Umweggestaltung bediirfen. Zu den Aus-
nahmen ist im Einzelnen festzustellen:

Sanierungsprivileg:

1. Die Krisei.S.v. §32a Abs. 1 Satz 1 und Abs. 3
Satz 3 GmbHG wird bei VC-Finanzierungen
hdufig gegeben sein. Eine Aufweichung die-
ses Tatbestandsmerkmals sollte unterblei-
ben.

2. Das Tatbestandsmerkmal ,,zur Uberwindung
der Krise“ ist subjektiv zu bestimmen. VC-
Gestaltungen sind jedoch im Regelfall nicht
nur von einem subjektiven Krisentiberwin-
dungswillen getragen, sondern auch objektiv
zur Uberwindung der Krise geeignet.

3. Die Privilegierung dauert an, bis eine durch-
greifende Gesundung der Gesellschaft einge-
treten ist. Dazu muss sie zur Riickzahlung
des Fremdkapitals in der Lage sein, ohne in
die Krise zu geraten.

Kleingesellschafterprivileg:

1. Die starre 10%-Grenze sollte nur in echten
Umgehungsfdllen nach oben oder unten
durchbrochen werden.

2. Die Vereinbarung und Ausiibung VC-iiblicher
Kontroll- und Zustimmungsrechte fiihrt nicht
zu einer geschdftsfiihrervergleichbaren Stel-
lung.

3. Co-Venturing Fille fiihren nicht zu einer Zu-
sammenrechnung, wenn die einzelnen VC-
Gesellschaften jeweils nicht mehr als 10%
der Anteile halten und als Anlagegesellschaf-
ter anzusehen sind.

4. Bei einem Formwechsel in die AG befreit das
Unterschreiten der Regelgrenze von 25%
grundsdtzlich von den Eigenkapitalersatz-
regeln, gleichviel mit welcher Beteiligungs-
hohe der Gesellschafter zuvor an der form-
wechselnden GmbH beteiligt war.

154) BGHZ 1990 S. 381 (387).

155) Vollrath, in: Widmann/Mayer, a.a.O. (Fn. 153), § 194 Rdn.
16 ff,; Priester, DB 1997 S. 560 (565).

156) Westermann, DZWIR 2001 S. 1 f.

157) Westermann, DZWIR 2001 S. 1 (6).

158) Lutter/Hommelhoff, a.a.O. (Fn. 2), Rdn. 66 zum Kleinge-
sellschafterprivileg.

159) Vgl. etwa Pichler, WM 1999 S. 411 (415 f).
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