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Einleitung

.Sowohl das Eigenkapitalersatzrecht als auch das Recht der Gesellschafterdarlehen posi-
tionieren sich im Spannungsfeld zwischen den Gesellschaftern der GmbH und ihren
Gliubigern.*!

,.Bei der Frage, ob das geltende Recht bei Leverage-Transaktionen einen hinreichenden
Glaubigerschutz gewdhrleistet, geht es im Kern darum, eine wohlfahrtokonomisch sinnvolle
und nach anerkannten rechtlichen WertungsmaBstéiben angemessene Chancen- und Risi-
koverteilung zwischen den Eigenkapitalgebern und den Gliubigern zu erreichen.*?

A. Thematische Einfiihrung

Private Equity Fonds sind aktuell wieder in aller Munde — zunehmend positiv.
Erfreute sich die Anlageklasse vor der Finanzmarktkrise aufgrund ihrer verlo-
ckenden Renditen groBer Beliebtheit, verfiel sie danach in Ungnade.’ Die Finanz-
marktkrise offenbarte in eindrucksvoller Weise, dass den hohen Renditeerwartungen
ein hohes Risikopotential gegeniibersteht. Im Zuge der Finanzmarktkrise konnten
viele Portfoliogesellschaften von Private Equity Fonds ihren sehr hohen Fremdfi-
nanzierungsverpflichtungen nicht mehr nachkommen, was dazu fiihrte, dass sie im
Rahmen von Notverkdufen deutlich unter Wert verkauft werden mussten, wenn sie
nicht gar unmittelbar in die Insolvenz gerieten und anschlieend abgewickelt wur-
den.* Nachdem sich das Risiko der alternativen Anlageklasse ,,Private Equity* im
Rahmen der Finanzmarktkrise verwirklicht hatte, war die Nachfrage der Anleger
zunichst entsprechend verhalten. Ebenso wie die Finanzmarktkrise der Branche
gehorig zugesetzt hat, verhalf sie ihr jedoch einige Jahre spiter zu einem neuen
Aufschwung.’ Grund hierfiir war die Niedrigzinspolitik der US-Notenbanken und

' Ulbrich, Die Abschaffung des Eigenkapitalersatzrechts, S. 149; so auch Herwig, Ge-
sellschafterdarlehen im Unternehmensverbund, S. 47 f.

2 Seibt, ZHR 171 (2007), 282, 293.

3 Vgl. Vitols, WZB 2012, S. 25 ff.; Bergjan/Volhard/Schwarz van Berk, in: Holzapfel/Pol-
lath, Unternehmenskauf in Recht und Praxis, S. 445.

* Diesem Risikopotential haben der europiische Gesetzgeber am 1. Juli 2011 mit der sog.
AIFM Richtlinie (Richtlinie 2011/61/EU des Europidischen Parlaments und des Rates vom
8. Juni 2011 tiber die Verwalter alternativer Investmentfonds) und der nationale Gesetzgeber
mit deren Umsetzung am 22. Juli 2013 (Gesetz zur Umsetzung der Richtlinie 2011/71/EU tiber
die Verwalter alternativer Investmentfonds) ins Kapitalanlagegesetz versucht entgegenzuwir-
ken. Vgl. Herrmann, Die ertragsteuerliche Behandlung des Carried Interest, S. 22 f.

3 Siehe hierzu die aktuellen Studien von Bain & Company, Global Private Equity Report
2020; McKinsey & Company, Private Markets come of age; PWC, Private Equity Report 2019.



26 Einleitung

der Européischen Zentralbank, welche die Folgen der Finanzmarktkrise eindimmen
sollten.’ Aktuell befinden sich die Zinsen, trotz eines anschlieBenden konjunktu-
rellen Aufschwungs, auf einem historischen Tiefpunkt im negativen Bereich. Diese
Geldpolitik fiihrt dazu, dass all jene Anlageklassen, die iiberdurchschnittliche
Renditen versprechen, wieder in besonderem Maf3e nachgefragt werden. So auch
ganz prominent die Anlageklasse ,,Private Equity“.” Dementsprechend steht den
Private Equity Fonds wieder in groferem Umfang Investitionskapital zur Verfiigung,
das sie bevorzugt in am Markt etablierte Unternehmen zu investieren versuchen,
weshalb grofle und mittelstdndische Unternehmen in der jlingeren Vergangenheit
besonders viele Ubernahmeanfragen erhielten. Die Branche ist aus der Finanz-
marktkrise letztlich gestirkt hervorgegangen.® Nicht zuletzt aufgrund der langan-
haltenden negativen Zinsen und den schwindenden attraktiven Investitionsmog-
lichkeiten gerit die bisher weitestgehend unregulierte Anlageklasse Private Equity in
zunehmenden Maf3e auch in den Investitionsfokus von Privatanlegern.

Im Zentrum von Private Equity Investitionen steht der Kauf und Verkauf von
Unternehmen. Eine Besonderheit im Rahmen einer solchen Ubernahme von Un-
ternehmen durch Private Equity Fonds ist deren Finanzierungsstruktur, die eine
enorm hohe Fremdfinanzierungskomponente aufweist.” Konzentrierte sich die
rechtswissenschaftliche Literatur bislang auf die glidubigergefihrdenden Aspekte
einer solchen gehebelten Private Equity Transaktion in seiner Gesamtheit,'® wurde
einer duflerst beliebten Finanzierungsform bislang wenig Beachtung geschenkt: Der
Finanzierung mit Hilfe von Gesellschafterdarlehen.'' Dies resultiert vornehmlich
daraus, dass das Gesellschafterdarlehensrecht bis zur Reform durch das MoMiG'?im
Jahr 2008 kaum Probleme bereitete. Dies hat sich jedoch mit dem neu etablierten
Gesellschafterdarlehensrecht geindert.'* Dies ist vornehmlich dem Umstand ge-
schuldet, dass sich das Verstindnis der Legitimationsgrundlage des Gesellschaf-

¢ Siehe Weinhei(_ner/Renner, in: Holters, Handbuch des Unternehmens- und Beteili-
gungskaufs, Rn. 14 Uberblick.

7 Vgl. Golding, in: Rechtshandbuch Private Equity, Vorwort.

¥ Vgl. Weinheimer/Renner, in: Holters, Handbuch des Unternehmens- und Beteiligungs-
kaufs, Rn. 14.16.

’S.u.

' Monographisch dazu Tasma, Leveraged Buyout und Gliubigerschutz, S. 1f.; zu den
wohlfahrtsokonomischen Uberlegungen siehe Seibt, ZHR 171 (2007), 282, 291 ff.; zu erwei-
terten anfechtungsrechtlichen Untersuchungen im Hinblick auf den Gldubigerschutz von Pri-
vate Equity Finanzierungen insbesondere im Bereich der Schenkungs- und Vorsatzanfechtung
siehe Thole, Gldubigerschutz durch Insolvenzrecht, S. 670 ff.

""" Das in ihnen schlummernde Potential fiir den Einsatz des anfechtungsrechtlichen
Gldubigerschutzes ist jedoch bisher nicht umfassend untersucht worden.”, Thole, Gliubiger-
schutz durch Insolvenzanfechtung, S. 671; jiingst mit besonderer Aufmerksamkeit Ulrich, in:
Rechtshandbuch Private Equity, S. 423 ff.

12 Gesetz zur Modernisierung des GmbH-Rechts und zur Bekimpfung von Missbriuchen
(MoMiG), erlassen am 23. Oktober 2008 (BGBI. I S. 2026).

3 Vgl. Seibold/Wafmuth, GmbHR 2016, 962, 962.
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terdarlehensrechts gedndert hat, da das bis dahin zentrale und prigende Merkmal —
die ,,Krise der Gesellschaft — weggefallen ist. Die Finanzierung einer gehebelten
Private Equity Transaktion mit Gesellschafterdarlehen erfreut sich in der Praxis —im
Gegensatz zur rechtswissenschaftlichen Literatur — grofler Beliebtheit. Vor dem
Hintergrund der allgemeinen Annahme, dass eine hohe Fremdkapitalquote das In-
solvenzrisiko der Gesellschaft erhoht, verwundert der Einsatz von Gesellschafter-
darlehen bei gehebelten Private Equity Transaktionen auf den ersten Blick, da Ge-
sellschafterdarlehen in der Insolvenz der Gesellschaft Schwierigkeiten bereiten
konnen.'* In Anbetracht einer mdoglicherweise bevorstehenden wirtschaftlichen
Rezession oder gar eines wirtschaftlichen Abschwungs, wie er infolge der Corona-
Krise zu bevorstehen droht, ist der Einsatz von Gesellschafterdarlehen im Rahmen
von gehebelten Private Equity Transaktionen daher auch aktuell von besonderer
Relevanz.

B. Gegenstand der Untersuchung

Vor diesem Hintergrund bildet der Einsatz von Gesellschafterdarlehen im Rah-
men von gehebelten Private Equity Transaktionen den zentralen Gegenstand der
Untersuchung. Der Einsatz von Gesellschafterdarlehen ist — wie in dieser Arbeit noch
aufgezeigt wird — immer vor dem Hintergrund der widerstreitenden Interessen der
Gldubiger und der Gesellschafter zu beleuchten, da diese gerade in der Insolvenz
einer Gesellschaft gegenldufig sein konnen. Um beiden Interessen gerecht zu wer-
den, gilt es den Schutz der Gldubiger auf der einen Seite und die Finanzierungs-
freiheit der Gesellschafter auf der anderen Seite in einen wertungsgemal iiberzeu-
genden Einklang zu bringen."

Im Ausgangspunkt geht die Arbeit der Frage auf den Grund inwieweit Private
Equity Transaktionen ein gesteigertes Insolvenzrisiko aufweisen und welchen
Einfluss dies auf den Einsatz von Gesellschafterdarlehen hat. Darauf aufbauend ist
zentraler Gegenstand der Untersuchung, inwieweit ein hoheres Insolvenzrisiko eine
Sonderbehandlung von Gesellschafterdarlehen rechtfertigt oder ob bereits das Ge-
sellschafterdarlehensrecht in seiner aktuellen Ausgestaltung zu wertungsgemalf
iberzeugenden Ergebnissen fiihrt. Diese Frage soll anhand einer Synthese von zwei
Untersuchungsansitzen beantwortet werden: Einerseits mithilfe eines hinreichenden
Verstiandnisses der Dogmatik des Gesellschafterdarlehensrechts und seiner Rolle im
Gefiige des gesetzlichen Glaubigerschutzsystems und andererseits mit einer de-
taillierten Untersuchung der Anwendung des neuen Gesellschafterdarlehensrechts
auf die praktischen Einsatzmoglichkeiten von Gesellschafterdarlehen im Rahmen
gehebelter Private Equity Transaktionen. Anhand der Anwendung des Gesell-
schafterdarlehensrechts auf die Einsatzméglichkeiten in der Transaktionspraxis wird

14 Fiir die Gesellschaftsgliubiger problematisch werden Gesellschafterdarlehen erst in der
Insolvenz®, Conow, Vertragsbindung als Freiheitsvoraussetzung, S. 11.

'3 Siehe Seibt, ZHR 171 (2007), 282, 293.
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