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A. Einleitung

I. Problemstellung und Untersuchungsgegenstand

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

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

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

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

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



16 A. Einleitung

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

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

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

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

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

4 OLG Diisseldorf, WM 2014, 2218, 2219.

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

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

II. Themenabgrenzung

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

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

III. Gang der Untersuchung

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

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

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



