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A. Einleitung

Zwar hat das Gesetz zur Modernisierung des GmbH-Rechts und zur
Bekampfung von Missbrauchen vom 1.11.2008 (MoMiG) hinsichtlich
Gesellschafterdarlehen den priaventiven Gldubigerschutz in Form des
Eigenkapitalersatzrechts (§§ 30, 31 GmbHG analog;
,Rechtsprechungsregeln®) abgeschafft. Dennoch hat der Gesetzgeber es fiir
erforderlich gehalten Gesellschafterdarlehen nach wie vor gesondert zu
regeln, obgleich gesetzessystematisch die Regelungsmaterie komplett in das
Insolvenzrecht verortet wurde (§§ 39 Abs. 1 Nr. 5, Abs. 2-5, 135 InsO).
Rechtsvergleichend stellt die vom deutschen Recht bevorzugte
»donderregelung® fiir Gesellschafterdarlehen eher die Ausnahme dar; so
verfolgen in Europa nur noch das sterreichische und das griechische Recht
diesen Ansatz, wobei neben Deutschland nur Ersteres die Riickstufung in
der Insolvenz vorsieht.'

Das MoMiG hat zahlreiche Anderungen des Rechts der
Gesellschafterdarlehen herbeigefiihrt.” Fiir den vorliegenden Beitrag ist aber
nur die Neuausgestaltung der Riickstufung von Gesellschafterdarlehen im
Insolvenzverfahren (§ 39 Abs. 1 Nr. 5, Abs. 2-5) relevant: Die Beseitigung
des nach § 32a Abs. 1 GmbHG a.F. (,,Novellenregeln*) noch verlangten
,kapitalersetzenden Charakters* des Gesellschafterdarlehens. Nach der alten
Rechtslage wurden in der Insolvenz nur ,in der Krise* gewihrte oder
stehengelassene  Gesellschafterdarlehen noch nachrangig behandelt.
Kennzeichnend fiir das Tatbestandsmerkmal der Krise der Gesellschaft war
ithre Kreditunwiirdigkeit3. Nach neuem Recht unterliegen nunmehr
sdamtliche Gesellschafterdarlehen der Riickstufung.

Wirtschaftlich ist die Gewidhrung von Gesellschafterdarlehen fiir
Gesellschaften grundsitzlich ein sinnvolles Mittel der
Unternehmensfinanzierung.  Abgesehen von den  Vorteilen der
Fremdkapitalfinanzierung generell im Vergleich zur Beschaffung von
zusitzlichem Eigenkapital® profitiert die Gesellschaft von Krediten durch
Gesellschafter  gegeniiber  Fremdkapitalfinanzierung  auBlenstehender

! Wenzel, Die Fortgeltung der Rechtsprechungsregeln zu den

eigenkapitalersetzenden Gesellschafterdarlehen 2005, 179 ff. Demgegeniber
schiitzt das US-amerikanische Recht Glaubiger bei Gesellschafterdarlehen gleich
durch zwei Rechtsinstitute, der kodifizierten equitable subordinization [11.
U.S.C. § 510(c)(1)] und der richterrechtlichen recharacterization [statt vieler, In re
Autostyle Plastics, Inc., 269 F.3d 726 (6th Cir. 2001)], ausfihrlich Skeel Jr./Krause-
Vilmar, EBOR 2006, 259, 264 ff.

2 Statt vieler, Hirte, Kapitalgesellschaftsrecht 2009, Rz. 5.105 ff.

® Legaldefinition des §32aAbs.1GmbHGa.F. ausgehend von den
Rechtsprechungsregeln; grundlegend, BGH v. 24. 3. 1980 — Il ZR 213/77, BGHZ 76,
326, 330 = NJW 1980, 1524, 1525; BGH v. 13. 7. 1981 — Il ZR 256/79, BGHZ 81,
252, 255 = NJW 1981, 2570, 2571; BGH v. 19. 9. 1988 — Il ZR 255/87, BGHZ 155,
168, 185 = NJW 1988, 3143, 3147. Auf weitere Differenzierungen der Rspr.
eingehend, etwa K. Schmidt, in K. Schmidt/Uhlenbruck, Die GmbH in Krise,
Sanierung und Insolvenz 2009, Rz. 2.58.

* Zu nennen sind steuerliche Vorteile, Kosten und Zeitaufwand eines
Kapitalerhéhungsverfahrens (Hirte, Kapitalgesellschaftsrecht 2009, Rz. 5.105 ff.;
Goette, ZHR 1998, 223, 225f.
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Glaubiger. Denn Gesellschafterdarlehen ermoglichen 1.d.R.
Liquiditdtszufuhr zu geringeren Kosten als durch Fremdfinanzierung
auBenstehender Glidubiger. Das folgt aus zwei Griinden: Zum einen durch
die aufgrund der ,Nihe“ der Gesellschafter zur Gesellschaft geringeren
Transaktionskosten der Finanzierung (Aufwand fiir die Suche -eines
Vertragspartners und fiir die Vetragsgestaltung).” Zum anderen durch die
auf den Informationsvorteil der Gesellschafter gegeniiber auBenstehende
Gliubiger beruhenden geringeren Fremdkapitalkosten.’

Dariiber dass neben etwaiger Tilgung oder Sicherung von
Gesellschafterdarlehen im Vorfeld der Insolvenz auch deren blofe
Gewihrung Gefahren fiir Gliubiger beinhalte,” ist bis auf vereinzelte
Stimmen im Schrifttum unumstritten.® Das Glidubigerkollektiv konnte
insofern Schaden erleiden, als die Darlehensgewidhrung einen von
vornherein unvermeidbaren Insolvenzeintritt lediglich verzogern konnte, der
Wertverlust somit vom  Gldubigerkollektiv. und nicht von den
Gesellschaftern getragen wiirde.” Nur iiber die Quelle dieser Gefahren fiir
Gldubiger ist sich insbesondere die Wissenschaft bis heute nicht einig.
Manche sagen sie gehe vom grundsitzlichen Risikocharakter des
Gesellschafterdarlehens aus.'® Andere stellen, insbesondere seit der
Beseitigung des Kreditunwiirdigkeits-Kriterium, auf die
Haftungsbeschrinkung  ab.!'  Die  Feststelling  der  richtigen
Legitimationsgrundlage ist deshalb essentiell, weil davon in diesem Fall der
angemessene Regelungsansatz abhéingt.12

Von der zweiten Gefahrenquelle — sprich der Haftungsbeschrinkung —
ausgehend, schlieft der vorliegende Beitrag sich den Stimmen im
Schrifttum an, die die Gefahren von Gesellschafterdarlehensgewihrung fiir

> Vgl. etwa Eidenmiiller, Festschrift Canaris Band Il 2007, 49, insbesondere
Fn. 1.

® Gerade wenn die Gesellschaft sich in einer Krise befindet und daher
besonders hohen Liquiditdtsbedarf hat, konnen Gesellschafter das
,Genesungspotential” der Gesellschaft - also das Risiko der Finanzierung - besser
als auBenstehende Glaubiger einschatzen, was sich kostensenkend auf die
Darlehensaufnahme auswirken diirfte.

’ Diesen beiden Rechtshandlungen (Gew&hrung von Gesellschafterdarlehen
und deren Befriedigung im Vorfeld der Insolvenz) wohnen verschiedene Gefahren
far Glaubiger inne; vgl. dazu B. . 5. unten.

® Keine Gefahren fiir Glaubiger sehen etwa T. Bezzenberger, Festschrift G.
Bezzenberger 2000, 23, 37 ff.; Miilbert, EBOR 2006, 357, 397 ff.

° Eidenmiiller, ZGR 2007, 181, 193.

10 Vorwiegend K. Schmidt, ZIP 2006, 1925, 1934; ders. GmbHR 2007, 1072,
1076. In dieselbe Richtung gehend, Bork, ZGR 2007, 250, 257, der weiterhin die
unter der alten Rechtslage Uberwiegend vertretene
Finanzierungsfolgenverantwortung als Legitimation fiir die Subordinierung von
Gesellschafterdarlehen sieht. Das hierflir unerlassliche Tatbestandsmerkmal der
,Krise” liest er durch eine unwiderlegliche Vermutung in die Norm hinein,
andernfalls gabe es keinen Grund Gesellschafterdarlehensforderungen anders als
sonstige Gesellschafteranspriiche zu behandeln.

Y Habersack, ZIP 2007, 2145, 2147; Huber, Festschrift Priester 2007, 259,
275 ff. Dies ist auch der Ursprung fir den im vorliegenden Aufsatz vertretene
Gefahrenquelle fir Glaubiger; vgl. B. I. 2. unten.

2 |nwieweit dies der Fall ist, vgl. C. Il., insbesondere Text zu Fnn. 63-71
unten.
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Glédubiger aus vertragsOkonomischer Perspektive analysieren. Genauer
gesagt handelt es sich bei diesem Ansatz um das aus der neuen
Institutionendkonomik stammenden Prinzipal-Agenten Modell."”* Danach
geht die Gefidhrdung fiir Gldubiger von einem Risikoanreiz des
kreditgewidhrenden Gesellschafters aus, in Folge dessen dieser unter
gewissen Umstidnden dazu versucht ist unzumutbar risikoreiche Geschifte
zu verfolgen.

Die okonomische Herangehensweise ist den Alternativen deswegen
vorzuziehen, weil sie zwischen die Gldubigerinteressen schidigende und
fordernde Gesellschafterdarlehen zu trennen versucht. Das ist deshalb
wichtig, weil Gesellschafterdarlehen unter gewissen Umstidnden auch fiir
das Gldubigerkollektiv von Vorteil sein konnen, namlich dann, wenn es der
Gesellschaft die notige Liquiditit beschafft, die sie braucht, um einen
aulergerichtlichen Umschwung der Krise'* durchzusetzen; zumal, wie
unten zu begriinden ist, auch Gldubiger von dieser zur gesetzlichen
Sanierung alternativen LoOsung profitieren (Abschnitt B. 1.). Um die
Gldubigerinteressen  beschidigende von den  Gldubigerinteressen
begiinstigende Gesellschafterdarlehen zu trennen, bedarf es klare MaBstébe.
Der Abschnitt B. II. widmet sich ihrer Herausarbeitung. Schlielich soll im
Abschnitt C. der aktuelle Regelungsansatz durch die im vorliegenden
Beitrag entwickelte Perspektive analysiert werden.

13 Explizit, dennoch nur theoretisch, Fleischer, ZGR 2001, 1, 11 f.; ferner etwa
Eidenmiiller, Festschrift Canaris Band Il 2007, 49; Engert, ZGR 2004, 813; T.
Bezzenberger, Festschrift G. Bezzenberger 2000, 23.

% Anders als der in § 32a Abs. 1 GmbHG a.F. legaldefinierten Begriff der Krise
(Kreditunwirdigkeit) bedeutet der Begriff im vorliegenden Beitrag — sofern nicht
anders angegeben- die drohende (oder gar schon eingetretene
Zahlungsunfihigkeit) der Gesellschaft und/oder ihre Uberschuldung im
insolvenzrechtlichen Sinne; vgl. Wellensiek/Schluck-Amend, in
Schmidt/Uhlenbruck, Die GmbH in Krise, Sanierung und Insolvenz 2009, Rz. 1.332.
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B. Die von Gesellschafterkrediten ausgehenden
Gefahren und Chancen

I.  Methode: Das Prinzipal/Agenten Modell

1. Allgemein

Ein Prinzipal/Agenten Verhiltnis liegt grundsitzlich dann vor, wenn
die Realisierung der Interessen des Prinzipals vom Verhalten des Agenten
abhiingt."” Hierzu geniigt indes eine faktische Abhingigkeit.'® Aufgrund von
Informationsschranken des Prinzipals und von divergierenden Interessen des
Agenten ist der Agent dazu versucht (Opportunismus des Agenten) nicht
(vollkommen) im Interesse des Prinzipals, sprich nicht Prinzipal-
wohlfahrtsmaximierend, zu handeln. Es entsteht ein Wertverlust fiir den
Prinzipal: Differenz zwischen dem hypothetischen ,,Gewinn®, der dem
Prinzipal bei ,,versprochener Leistung des Agenten zufiele, und dem
,»Gewinn®, der dem Prinzipal tatsdchlich anfillt (Residualverlust). Diesem
Wertverlust konnte der Prinzipal priventiv durch Uberwachung des
Agenten oder durch Schaffung geeigneter Anreize fiir den Agenten
entgegentreten. Dies wiirde dem Ziel dienen den Opportunismus des
Agenten einzudimmen. Jedoch wiirden beide Aktionen Kosten mit sich
bringen: Aufwendung fiir die Uberwachung (,,Uberwachungskosten) und
Aufwendungen fiir die Schaffung und Durchsetzung der Anreize (z.B. bei
Vergiitungsvereinbarungen die Kosten der Vertragsgestaltung und die
Kosten der Uberpriifung der Leistung des Agenten). Also, unabhiingig
davon, ob der Prinzipal durch priventive Mallnahmen den Opportunismus
des Agenten zu ziigeln versucht, wiirden sog. Agentur-Kosten (,,agency
costs®) entstehen.!” Als Bezeichnung fiir das Prinzipal/Agenten Modell
bietet sich daher die Bezeichnung ,,Agenturkostentheorie* an.

Als analytisches Instrument im Kapitalgesellschaftsrecht hat sich die
Agenturkostentheorie bislang vorwiegend bei Interessenkonflikten zwischen
Gesellschaftern (Prinzipale) und Geschiftsleitern (Agenten) einerseits und
zwischen  Gesellschaftermehrheit und  —minderheit  andererseits
durchgesetzt.'"® Als Quelle des Konfliktes gilt hier das dem
Kapitalgesellschaftsrecht innewohnende Prinzip der Trennung von
Eigentum und Kontrolle (Fremdorganschaft).'” Auf Fragen des

> Richter/Furubotn, Neue Institutionenkonomik 2010, 63 f, 173 f.

'® Ein rechtliches Verhiltnis zwischen den beiden Parteien ist also nicht
erforderlich; Steffek, Glaubigerschutz in der Kapitalgesellschaft 2011, 24.

v Grundlegend, Jensen/Meckling, Journal of Financial Economics 1976, 305;
Fama, Journal of Political Economy 1980, 288; Fama/Jensen; Journal of Law and
Economics 1983, 301. Zusammenfassend, Richter/Furubotn, Neue
Institutionendkonomik 2010, 176 f; Armour/Hansmann/Kraakman, in Kraakman
(et al.), Anatomy of Corporate Law 2009, 35, 35 ff.

'8 Zu nennen statt vieler, im Vereinigten Koénigreich: Davies, Introduction to
Company Law 2010, 110 f; in den Vereinigten Staaten: Easterbrook/Fischel, The
Economic Structure of Corporate Law 1991, 9 ff; In Deutschland: Fleischer, ZGR
2001, 1, 7 ff; Steffek, Glaubigerschutz in der Kapitalgesellschaft 2011.

19 Statt vieler, Davies, Introduction to Company Law 2010, 110.



Gldubigerschutzes 1im  Kapitalgesellschaftsrecht hingegen hat die
Agenturkostentheorie erst spiter ihren Durchbruch geschafft.”’

2. Das Vorliegen eines Prinzipal/Agenten Problems hinsichtlich
der Gewihrung von Gesellschafterdarlehen

Auf die Rechtshandlung der Gesellschafterdarlehen bezogen fungieren
der kreditgewdhrende Gesellschafter und die kreditannehmende
Geschiftsfilhrung (zusammen vertreten sie nach dem Modell die
Gesellschaft als Rechtsperson) als Agenten21 der Glédubiger (Prinzipale).
Eine faktische Abhingigkeit des Prinzipals vom Agenten besteht hier
jedenfalls insoweit, als die Entscheidung der Geschiftsfiihrung ein
Gesellschafterdarlehen aufzunehmen das Befriedigungsinteresse der
Glédubiger beeintrdachtigen konnte. Fiihrt die durch das Darlehen zugefiihrte
Liquiditdt namlich lediglich zu einer Verzogerung des Eintritts der
materiellen Insolvenz, steht die Glidubigermasse bei der tatsdchlichen
(spateren) Eroffnung des Insolvenzverfahrens typischerweise schlechter da,
als wenn sie zum (fritheren) Zeitpunkt der Kreditgewihrung erfolgt wiire.?

Dass der kreditgewidhrende Gesellschafter und die Geschiftsleiter iiber
die finanzielle Lage der Gesellschaft besser informiert sind als
auBenstehende Gliubiger, bedarf hier kaum einer vertieften Ausfiihrung.”
Beziiglich des Informationsgefilles zwischen Gesellschafter und Glaubiger
ist dieses typischerweise bei konzentriertem Besitz noch ausgeprégter als
bei Streubesitz. Denn die ,,Uberwachungskosten“ der Gesellschafter bei
konzentriertem Besitz lassen sich aufgrund ihres hoheren Verlustrisikos als
das der Streubesitz-Gesellschafter besser abrechnen.*

SchlieBlich lassen sich auch bei der
Gesellschafterdarlehensproblematik divergierende Interessen der Parteien
aufweisen. Der Interessenkonflikt beruht hier in erster Linie auf der
Haftungsbeschriankung der Gesellschafter (etwa § 13 Abs. 2 GmbHG,
§ 1 Abs. 1 AktG).” Diese habe prinzipiell zur Folge, dass Gesellschafter die

% Umfassend, Steffek, Gliubigerschutz in der Kapitalgesellschaft 2011;

Servatius, Glaubigereinfluss durch Covenants 2008, 80 ff.; Armour/Hertig/Kanda,
in Kraakman (et al.), Anatomy of Corporate Law 2009, 115.

L Zur jeweiligen Rolle der Geschftsfiihrung und des kreditgewshrenden
Gesellschafters als Agent(en), vgl. B. I. 4. unten.

% Statt vieler, Eidenmiiller, ZGR 2007, 181, 193.

2 Als mogliche Ausnahmen koénnten allerdings hier GroRglaubiger,
typischerweise Banken, gelten. Insofern diese hohe Investitionen in die
Gesellschaften getatigt haben und zudem (iber ,revolvierende Sicherheiten” in
Form von Globalzessionen und/oder globalen Sicherungsiibereignungen verfugen,
kénnte sich fir sie die typischerweise hohen ,Uberwachungskosten” der
finanziellen Lage des Unternehmens und das unternehmerische Handeln
(,,Uberwachungskosten®) auszahlen, somit also deren Ublichen
Informationsdefizite weitgehend beseitigen. Paradigmatisch hierfiir sind die
floating charge holder im Vereinigten Konigreich; vgl. etwa Mokal, Corporate
Insolvency Law 2004 133 ff.

?* Das hohere Verlustrisiko bei konzentriertem Besitz folgt aus der Tatsache,
dass diese Gesellschafter ihr Risiko typischerweise weniger diversifiziert haben als
Streubesitz-Gesellschafter.

2 Allerdings sind Kapitalgesellschaften, in denen die Gesellschafter auch die
Geschaftsfihrer stellen von dieser Pramisse ausgenommen. Da typischerweise
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Friichte des unternehmerischen Erfolges ernten, gleichzeitig aber (nur) in
der Hohe ihrer Einlagen im Falle des Misserfolgs haften. Das rufe
grundsitzlich einen Anreiz der Gesellschafter hervor, unternehmerische
Entscheidungen zu Lasten der Gldubiger zu treffen (Opportunismus der
Gesellschafter). Obwohl der Gesellschafter/Geschiftsleiter-Opportunismus
auch schon bei gesunden Unternehmen bestehen konne,” steige das
Ausmal} des Opportunismus drastisch an, wenn das eingesetzte Kapital zu
einem Grofteil aufgezehrt ist und nur geringe Aussichten bestehen Letzteres
durch das etablierte Geschiftsmodell wieder herzustellen. Denn nun triigen
Gesellschafter das Risiko von Verlusten des unternehmerischen Handelns
(Abwidirtsrisiko) nicht mehr, hitten also von einer Geschiftsfortfithrung
nichts zu verlieren. Stattdessen konnten sie komplett auf das Potential der
Gesellschaft die Krise zu iiberwinden (Aufwdrtspotential) setzen, ganz
gleich, wie hoch das Verlustrisiko der verfolgten Projekte ist. Das
Abwirtsrisiko triigen ndmlich nun die Gliubiger.”” Das habe einen
verschirften Opportunismus der Gesellschafter zur Folge risikotrdchtigen
Geschiften nachzugehen (Risikoanreiz). Die Agentur-Kosten wiren hier
mithin besonders hoch.?®

3. Interessengleichlauf der Parteien? Chancen von
Gesellschafterdarlehen fiir Glaubiger

Bezogen auf Gesellschafterdarlehen scheint zunéchst aber ein wichtiger
Faktor auf den ersten Blick gegen das Hervortreten des Gesellschafter-
Opportunismus zu sprechen: Der kreditgewidhrende Gesellschafter, insofern
er seine Forderung nicht besichert, nimmt durch die Kreditgewédhrung einen
vergleichbaren Risikograd auf sich, wie er es aullenstehenden Gldubigern
aufbiirdet; schlieBlich steht er in der Insolvenz auch (nur) pari passu mit
thnen. Genau wie die Fremdgldubiger diirfte der Gesellschafter-Glaubiger
zunidchst auch an der Wahrscheinlichkeit der Riickzahlung zuziiglich Zinsen
des gewihrten Darlehens interessiert sein. Sofern unzumutbar risikoreiche
Geschiftsprojekte diese Wahrscheinlichkeit verringern, diirfte der

das Vermégen des Gesellschafter/Geschaftsfiihrer in der Gesellschaft geblndelt,
sein Risiko mithin nicht diversifiziert ist, wird die Haftungsbeschriankung hier
faktisch ausgehohlt; Armour/Hertig/Kanda, in Kraakman (et al.), Anatomy of
Corporate Law 2009, 115, 135.

%6 Zu nennen sind hier insbesondere in Konzernstrukturen die Verschiebung
von Vermogen zu Lasten der Glaubiger der verdauRernden (Tochter)-Gesellschaft
(,asset dilution”) oder die Gefahr fiir Altglaubiger, dass ihr Risikoprofil sich durch
die Aufnahme neuer Kredite des Schuldners verschlechtert (,,debt dilution”).
Armour/Hertig/Kanda, in Kraakman (et al.), Anatomy of Corporate Law 2009, 115,
116 f.; nur zur ,debt dilution”, Davies, EBOR 2006, 301,305.

7 Im Umkehrschluss heiRt das aber fiir eine mit Eigenkapital noch reichlich
ausgestattete Gesellschaft, dass die Anreizstruktur der Gesellschafter nur
,zumutbar” risikoreiche Geschafte zulassen wirde, ergibt sich doch der
Aktienkurs unmittelbar aus dem geschiaftlichen Erfolg (Gewinne oder Verluste).
Daher ergebe sich hier eine nur geringe Gefahrdung fiir Glaubiger; Davies, EBOR
2006, 301,303 f.

% Grundlegend, Armour/Hertig/Kanda, in Kraakman (et al.), Anatomy of
Corporate Law 2009, 115, 119 f; Davies, EBOR 2006, 301,306 f; Letzterer freilich
als Legitimation fur die ,wrongful trading” Regelung (section 214 Insolvency Act
1986), aber auf die Gesellschafterproblematik Gbertragbar; vgl. 303.
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Gesellschafter-Glaubiger die Risikoabneigung der auflenstehenden
Gliubiger teilen.”” Wenn dem aber so wiire, bestiinde hier eigentlich dann
ein ernstzunehmender Risikoanreiz der Gesellschafter?

Diese Frage ist fiir den gesetzlichen Eingriff essentiell. Das ist vor dem
Hintergrund zu verstehen, dass Gesellschafter aufgrund ihres
Informationsvorsprungs  gegeniiber auflenstehenden Gldubigern das
Sanierungspotential der Gesellschaft (in der Krise) besser einschitzen
konnen. Das gilt in erster Linie fiir die Beurteilung, ob der Fortfithrungswert
der Gesellschaft ihren Liquidationswert {bersteigt (,,going concern
surplus®). Einen going concern surplus hat die Gesellschaft dann, wenn ihre
Vermogensteile als ,,Einheit* wertvoller sind als die Summe ihrer einzelnen
Vermogensteile. Da die Fortfithrung hier den Unternehmenswert steigern
wiirde, wire die Sanierung —im Gegensatz zur Abwicklung — im besten
Interesse der Gesellschaft.*’

Vorausgesetzt die Gesellschaft hat einen going concern surplus zum
relevanten Beurteilungszeitpunkt (d.h. bei der Kreditgewidhrung), ist
zwischen gesetzlicher und vorinsolvenzlicher Sanierung zu entscheiden. Die
Frage, welche der beiden Optionen den Unternehmenswert zu diesem
Zeitpunkt maximieren wiirde (aus ex ante Betrachtung), ist fiir die
Beurteilung, ob der Gesellschafterkredit im besten Interesse der Gesellschaft
wire, maligeblich. Denn die Liquiditdtsspritze in Form des
Gesellschafterdarlehens wendet ja gerade die fiir die Eroffnung des
Insolvenzverfahrens notwendigen Insolvenzgriinde ab (§§ 17-19 InsO),31
verzogert also den Eintritt des gesetzlichen Sanierungsverfahrens. Wire
aber letztere Option schon zum Zeitpunkt der Kreditgewédhrung (objektiv
betrachtet) die priferierte Variante fiir die Gesellschaft gewesen, fiihrt
gerade der Gesellschafterkredit zum letztendlich vom Gldubigerkollektiv zu
tragenden Wertverzehr des Unternehmens.

Gleichzeitig konnte das Gesellschafterdarlehen durchaus ein
notwendiges  Finanzierungsmittel  fiir =~ die  Realisierung  einer
vorinsolvenzlichen Sanierung sein. Wire diese ndmlich wertmaximierend,
wire die Abkehr der Zahlungsunfihigkeit durch den Gesellschafterkredit,*

%% vgl. Eidenmiiller, Festschrift Canaris Band Il 2007, 56; Engert, ZGR 2004,
813, 824 ff; T. Bezzenberger, Festschrift G. Bezzenberger 2000, 23, 38 f.

% vgl. etwa Eidenmiiller, Unternehmenssanierung zwischen Markt und Moral
1999, 31f, Mokal, Corporate Insolvency Law 2004, 194f. Auch
Glaubigerinteressen ware die Fortfihrung gedient. Konkret profitieren Glaubiger
im  Falle einer Fremdkapitalumstrukturierung  durch  Erhalt eines
Geschaftspartners, im Falle einer Gbertragenden Sanierung durch Maximierung
der Erlose fiir Glaubiger.

*' Hiermit ist in erster Linie der Insolvenzgrund der Zahlungsunfihigkeit
(§ 17 InsO) gemeint. Da sich nur der Schuldner auf den Insolvenzgrund der
drohenden Zahlungsunfidhigkeit berufen darf (§ 18 Abs. 1 1. Hs. InsQO), ist der
Gesellschafterkredit nicht kausal fiir die Vermeidung dieses Insolvenzgrundes. Zur
Uberschuldungsbilanz fiihrt der Gesellschafterkredit nicht sofern zwischen
Gesellschaft und Gesellschafter ein  Rangriicktritt vereinbart wurde
(§ 19 Abs. 2 S. 2 InsO). Abgesehen davon fiihrt auch so der Kredit bilanziell nur
dann zur Uberschuldung, wenn die Geldmittel zur Befriedigung von laufenden
Kosten verwendet wird (vgl. Text zu Fnn. 55-56 unten) und wenn die
Fortflihrungsprognose negativ ausfallt (§ 19 Abs. 2 S. 1 InsO).

32 7u Griinden, warum die anderen beiden Insolvenzgriinde fiir diese Frage
auBen vor bleiben, vgl. Fn. 31 oben.
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da  der Insolvenzgrund  das (wertminimierende) gesetzliche
Sanierungsverfahren legitimieren wiirde, erforderlich. AuBerdem ist die
Durchfithrung von vorinsolvenzlichen Sanierungsmethoden ohne die
Zufiihrung von Geldmitteln iiblicherweise nicht méglich. Man denke z.B. an
die Unabdingbarkeit von zusitzlichen Geldmitteln fiir die Verfolgung
gewinnversprechender Projekte; auch eine geordnete Umschuldung des
Fremdkapitals dauert seine Zeit, das operative Geschift muss weiterlaufen
und ohne Geldmittel geht dies nun mal nicht; das gleiche trifft auf die
Verhandlungen im Rahmen eines pre-packaged” Plans (Hybrid aus
vorinsolvenzlicher und gesetzlicher Sanierung) zu.

Unter welchen Umstinden ist der Gesellschafterkredit als
LiquiditdtsbeschaffungsmaB3nahme unerlédsslich? Zum einen dann, wenn die
alternative Liquiditdtsbeschaffungsmaflnahme zur Fremdkapitalzufiithrung —
sprich die VerdauBerungen von Geschiftsteilen - aufgrund etwa
branchenweiten Abschwungs wirtschaftlich unangemessen wire® und sie
(auch deswegen) der Insolvenzanfechtung (etwa § 132, 133 InsO) in einem
etwaigen Insolvenzverfahren unterliegen konnte. Zum anderen wire der
Gesellschafterkredit im  Vergleich zu anderen  Formen  der
Fremdfinanzierung unabdingbar, wenn dieser, wie oben bereits ausgefiihrt,
kostengiinstiger als Fremdfinanzierung von dritter Hand oder als eine
Eigenkapitalerhdhung wire.**

Wann ist die vorinsolvenzliche Sanierung der gesetzlichen Sanierung
vorzuziehen? Grundsitzlich immer dann, wenn sie ex ante realisierbar wire.
Denn, kurzum, weil eine gesetzliche Sanierung prinzipiell teurer ist, wire
eine vorinsolvenzliche Sanierung wertmaximierender. Die Kosten einer
gesetzlichen Sanierung sind vorwiegend der Wertverlust des Vermogens
durch die Marktreaktion auf Insolvenzeintritt (Stigma der Insolvenz)®” und
die hohen Verfahrenskosten, die von ungesicherten Gldubigern getragen
werden miissten (§ 53 InsO), also die Gldubiger, die das Recht aufgrund
ihrer im Gegensatz zu GroB3gldubigern beschriankteren Moglichkeiten sich
vertraglich abzusichern, besonders schiitzen sollte.>®

Nun wird aber de facto dem kreditgewédhrenden Gesellschafter die
Entscheidung iiberlassen, welche der beiden Sanierungsoptionen ex ante
wertmaximierender, d.h. im besten Interesse der Gesellschaft, sein wiirde.
Ihn dieses ohne rechtliches Korrektiv entscheiden zu lassen wire geboten,
wenn dieser keinen Risikoanreiz hitte. Dann wiren ndmlich — 6konomisch
ausgedriickt — die negative Externalititen seiner Entscheidung in seinen
Entscheidungsprozess bereits internalisiert, er also stets ex ante im ,,besten
Interesse des Glidubigerkollektivs entscheiden wiirde, der rechtliche Eingriff
mithin nicht notwendig.”’ Zu den Griinden, warum der kreditgewihrende
Gesellschafter doch einem Risikoanreiz unterliegt, vgl. B. II. 1. unten.

3 Crystal/Mokal, ssrn,
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=877155, zuletzt abgerufen
am 05.07.2011, 1, 3 m.w.N.

3 Text zu Fnn. 4-6.

3 Vorwiegend durch ein adverse-selection-Problem; Webb, Oxford Economic
Papers 1991, 139; generell, Crystal/Mokal, ssrn,
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=877155, zuletzt aufgerufen
am 05.07.2011, 1, 3.

%® Mokal, Corporate Insolvency Law 2004, 193 ff.

¥ Wie glaubigerschiitzende Regelungen sogar wider des Zweckes des
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4. Die Rolle der Geschiiftsleiter und der Gesellschafter als
Agenten

Aufgrund des Prinzips der Fremdorganschaft bei Kapitalgesellschaften
muss der kreditgewdhrende Gesellschafter durch die Geschiftsleitung
handeln.”® Die Durchfiihrung der die Glaubiger schidigende Handlung setzt
also zwingend empfingliche Geschiftsleiter voraus.™

Eine natiirliche Risikoabneigung der Geschiftsleiter wirkt aber dem
Risikoanreiz der Gesellschafter entgegen. Die Risikoabneigung des
Geschiftsleiters gegeniiber hochriskanten und kurzfristig sehr ertragreichen
Projekten beruht zum einen auf seinem moglichen Reputationsverlust bei
einer Insolvenz des Unternehmens (,,market for managerial labour*); zum
anderen folgt seine Risikoabneigung aus der Tatsache, dass der
Geschiftsleiter sein Vermogen (Humankapital; ,,human capital*“) vermutlich
in der von ihm geleiteten Gesellschaft gebiindelt hilt, dieses also als firm-
spezifisch bezeichnet werden kann (,firm-specific*). Im Gegensatz zu
Streubesitz-Aktiondre, ist sein Risiko also weniger diversifiziert, er mithin
risikoscheuer.*

Dieser natiirlichen Risikoabneigung der Geschiftsfithrer wirkt jedoch
einer Gesellschaft mit konzentrierter Besitzstruktur entgegen: Aufgrund der
im Vergleich zu Streubesitz-Aktiondren geringeren Kosten die
gemeinsamen Interessen und seine Durchsetzung zu koordinieren (die das
,collective action® Problem auslosenden ,,Koordinierungs-Kosten®), steigt
die Fiéhigkeit der Gesellschafter Geschiftsleiterinteressen mit ihren
Interessen in Einklang zu bringen.'

Zusammenfassend héngt also nach der Agenturkostentheorie das
Ausmal} der ,,Agentur-Kosten“ vom Eigentumsverhiltnis der Gesellschaft
ab. Demnach sind Gldubiger von Unternehmen mit konzentriertem Besitz

besonders gefihrdet.

5. Begriindung fiir die Ausgrenzung der
Anfechtungsrechtsfolge

Die Themenstellung fordert die Beschrinkung auf die Rechtsfolge der
Riickstufung von Gesellschafterdarlehen in der Insolvenz; die der
Anfechtung eine etwaiger Befriedigung und/oder Besicherung eines
Gesellschafterdarlehens soll also auflen vor bleiben. Dass die beiden

Gesellschaftsrecht sein konnen, vgl. Text zu Fnn. 76-77.

3% Zur Systemimmanenz der daraus resultierenden Agentur-Kosten fiir das
Geschiftsleiter/Gesellschafter Prinzipal/Agenten Verhiltnis, statt vieler, Davies,
Introduction to Company Law 2010, 110.

*® Vgl. Davies, EBOR 2006, 301, 312. Keine empfangliche Geschaftsleiter
brauchen natirlich kleinere Gesellschaften, in denen Gesellschafter selber die
Gesellschaft leiten. Bei der GmbH ist das z.B. nach Maligabe des
§ 6 Abs. 3 GmbHG erlaubt.

a0 Grundlegend, Fama, Journal of Political Economy 1980, 288, 292 ff. Vgl.
auch, Mokal, Corporate Insolvency Law 2004, 285 ff.

*L vgl. etwa, Armour/Hansmann/Kraakman, in Kraakman (et al.), Anatomy of
Corporate Law 2009, 35, 51 f.

Rechtlich durchsetzbar ist diese Interessenangleichung typischerweise durch
Bestellungs- (etwa § 46 Nr. 5 GmbHG) und Weisungsrechte der Gesellschafter
gegeniber der Geschiftsleitung (§ 46 GmbHG). Letzteres beruht auf dem Prinzip
der Allzustandigkeit der Gesellschafterversammlung der GmbH.
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Rechtsfolgen unterschiedliche Zwecke verfolgen, begriindet diese
Ausgrenzung: die Riickstufung in der Insolvenz wirkt dem Risikoanreiz des
Gesellschafters entgegen; die Anfechtung hingegen stellt die Befriedigung
der Gldubiger unter gleichen Bedingungen sicher (par conditio
creditorum).” Aufgrund des Informationsvorsprungs und stirkeren
Einflussmoglichkeiten auf die Geschiftsfiihrung des kreditgewédhrenden
Gesellschafters im Vergleich zu auBenstehenden Gliaubigern,® ist dieser
versucht im Insolvenzvorfeld sich der par conditio creditorum durch
Tilgung oder Besicherung des Darlehens zu Lasten auBenstehender
Glaubiger zu entziehen; die Gefdhrdung Letzterer durch diese
Rechtsgeschifte soll die Anfechtung ziigeln.44

I1. Risikoanreiz des kreditgewdhrenden Gesellschafters

1. Allgemeine Begriindung

Entscheidend dafiir, dass der kreditgewihrende Gesellschafter dennoch
einem Risikoanreiz unterliegt, ist seine Doppelrolle; schlieBlich gibt er
durch die Kreditgewihrung seine Stellung als Gesellschafter nicht auf. Das
heiBt, dass er trotz der Beteiligung am Abwirtsrisiko der
Geschiftsfortfiihrung (als Gldubiger) weiterhin auch Empfinger des
Aufwirtspotentials der unternehmerischen Projekte (als Gesellschafter)
bleibt; im Gegensatz dazu profitieren aullenstehende Glaubiger nicht vom
Aufwirtspotential, sondern teilen lediglich das Abwirtsrisiko.

Neben diesem grundsitzlichen Interessenkonflikt der Parteien,
begriindet auch hier der Informationsvorteil des kreditgewihrenden
Gesellschafters gegeniiber auflenstehende Gldubiger die Verschirfung des
Gesellschafter-Opportunismus. Durch seine Insider-Stellung kommt der
Gesellschafter-Glaubiger nidmlich erst in Versuchung die vorhandene
asymmetrische Information zu seinen Gunsten bzw. zu Lasten
Fremdgliubiger auszunutzen. Okonomisch betrachtet handelt es sich hier
um ein moral-hazard-Problem.*’

Der Grad dieses Risikoanreizes ist allerdings nicht konstant, er hingt
von zwei Faktoren ab: zum einen das Verhiltnis zwischen des vom
kreditgewédhrenden Gesellschafter gehaltenen Anteils am Eigenkapital und
seines  Anteils am Fremdkapital;46 und zum anderen die
Sanierungsaussichten der Gesellschaft.

*2 Dieses Prinzip besagt, dass ranggleiche Gliubiger gleichmaRig zu

behandeln seien, und eben nicht alle Glaubiger; vgl. etwa Eidenmiiller, Festschrift
Canaris Band Il 2007, 49, 61.

3 Vgl. Text zu Fnn. 23-24.

* vgl. Eidenmiiller, Festschrift Canaris Band Il 2007, 49, 61ff; T.
Bezzenberger, Festschrift G. Bezzenberger, 2000, 23, 42 f.; Miilbert, EBOR 2006,
357, 397; Cahn, EBOR 2006, 287, 296 ff.

*> Zu Informationsschranken und asymmetrischer Information generell, vgl.
etwa Richter/Furubotn, Neue Institutionenokonomik 2010, 218 f.

* Hier geht man von einem prozentualen Anteil des jeweiligen
Gesamtkapitalwertes aus; Engert, ZGR 2004, 813, 825 f., insbesondere Fn. 49.

10



2. Kriterien zur Feststellung des Risikoanreizes

a.  Das Verhiiltnis zwischen Fremd- und Eigenkapitalbeteiligung

Zum relevanten Beurteilungszeitpunkt —der Kreditgewédhrung des
Gesellschafters — steht der prozentuale Anteil des kreditgewédhrenden
Gesellschafters am Eigenkapital fest. Wenn der Gesellschafter von einer
Kreditgewidhrung absidhe, betriige bei einer Geschiftsfortfithrung sein
Abwirtsrisiko null Prozent (bzw. er hétte nichts zu verlieren), sein
Aufwirtspotential entsprechend hundert Prozent (bzw. er hitte alles zu
gewinnen). Entscheidet er sich aber nun die (wahrscheinlichen)
Liquidititsprobleme der Gesellschaft durch die Gewihrung eines Kredits zu
beheben, steigt automatisch sein Abwirtsrisiko (bzw. er hitte etwas zu
verlieren). Sein Ausmal} bestimmt sich nicht nur nach dem prozentualen
Anteil des kreditgewidhrenden Gesellschafters am Fremdkapital, sondern
auch nach dem mit Kreditsicherheiten unbelasteten
Unternehmensvermogens zum Zeitpunkt der Darlehensgewidhrung. Denn, je
mehr Vermdgen mit Sicherheiten belastet ist, desto hoher das Risiko der
Fremdkapitalinvestition des (ungesicherten) Gesellschafter-Gldubigers.

Das Ausmall des Abwirtsrisikos dndert aber am Aufwértspotential
nichts; Letzteres bleibt bei hundert Prozent. Das heiflit, solange das
Abwirtsrisiko — Fremdkapitalbeteiligung und  ,,Eigentumsanteil  des
Gesellschaftergldaubigers im Insolvenzverfahren —nicht auch hundert
Prozent betrdgt, bleibt es beim Risikoanreiz, iiberwiegen doch die
Gewinnchancen iiber dem Verlustrisiko. Erst bei exakt gleicher Beteiligung
wiirden sich Gewinnchancen und Verlustrisiko ausgleichen, der
Gesellschafter-Gliubiger wiire risikoneutral.*’

Es kann also zusammenfassend festgehalten werden: Je mehr die
Eigenkapitalbeteiligung des  Gesellschafter-Gldubigers  iiber  seine
Fremdkapitalbeteiligung liegt, desto groer wird sein Risikoanreiz; je mehr
die jeweiligen Kapitalbeteiligungen sich jedoch angleichen, desto geringer
wird sein Risikoanreiz.

Nun ist aber in der wirtschaftlichen Praxis in den seltensten Fiéllen zu
erwarten, dass bei einer Kreditgewidhrung eines Gesellschafters das
Verhiltnis der Beteiligungen nur anndhernd deckungsgleich wire. Vielmehr
ist zu vermuten, dass der Eigenkapitalanteil stets deutlich iliber dem
Fremdkapitalanteil 1dge. Denn nur selten wiirde der Liquidititsbedarf einer
Gesellschaft in der Krise die Eigenkapitalbeteiligung eines Gesellschafters
iibertreffen. Selbst wenn dies ausnahmsweise der Fall sein sollte, wire das
Rehabilitationspotential einer Gesellschaft nur selten so eindeutig positiv,
dass der Kredit den Unternehmenswert steigern wiirde; es bleibt bei der
Devise: werfe kein gutes Geld schlechtem hinterher!

Gibe es kein zweites den Risikoanreiz beeinflussendes Kriterium,
konnte grundsitzlich von einem Risikoanreiz des kreditgewihrenden
Gesellschafters auszugehen sein.

b.  Sanierungsaussichten

Die Risikobereitschaft des kreditgewidhrenden Gesellschafters richtet
sich aber auch danach, wie aussichtsreich eine Sanierung des Unternehmens

* Risikoneutral ist derjenige, dessen Risikoanreiz sich nicht nach seinem
Anteil am Unternehmenswert richtet, sondern alleine von individuellen
Praferenzen abhangt; Engert, ZGR 2004, 813, 823, insbesondere Fn. 42, 825 f.
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bzw. wie unvermeidlich eine Abwicklung erscheint. Dies ist vor dem
Hintergrund zu verstehen, dass Gesellschafter grundsitzlich - also
unabhédngig von einem objektiven Wertungsmalstab - dazu neigen die
Sanierung der Abwicklung vorzuziehen, hilt eine Sanierung doch die
Gesellschaft - somit die Investition der Gesellschafter - (vorerst) am Leben;
wo hingegen eine Liquidation seine Investitionen komplett ausloscht.
Daraus folgt, dass je aussichtsloser eine Sanierung bzw. je wahrscheinlicher
eine Abwicklung erscheint, desto stirker féllt das Abwirtsrisiko bzw. das
Aufwirtspotential bei der Entscheidung der Kreditgewidhrung ins Gewicht;
der Risikoanreiz des Gesellschafter-Glaubigers steigt entsprechend.

Das st insbesondere bei Gesellschaften mit konzentriertem
Besitzverhiltnis der Fall, weil der Mehrheitsaktionir sein Risiko weniger als
Streubesitz-Aktionédre diversifiziert hat, sein Gesamtvermdgen also stédrker
von einer Liquidation der Gesellschaft betroffen wire bzw. sein
Aufwirtspotential bei einer Sanierung der Gesellschaft entsprechend hoher
ausfallen wiirde.

Diese  Anreizstruktur  iibertragt sich auch auf fir die
Gesellschafterkreditgewidhrung relevantere Frage, namlich die Entscheidung
des kreditgewidhrenden Gesellschafters zwischen gesetzlicher Sanierung und
den alternativen Optionen. Denn in der gesetzlichen Sanierung tragt der
Gesellschafter-Gliubiger ja als ungesicherter Gldaubiger auch ihre (hoheren)
Kosten. D aber noch ist die Tatsache, dass der Gesellschafter-Glaubiger im
gesetzlichen  Verfahren die  Kontrolle (und dadurch  seine
Einflussmoglichkeiten) nicht mehr wie auBlerhalb des Verfahrens (alleine)
halt, sondern diese nun durch den Insolvenzverwalter mit der
Glaubigermasse teilen muss. Diesen Einflussverlust wiirde der
Gesellschafter-Glaubiger durch ein das gesetzliche Sanierungsverfahren
vermeidendes Gesellschafterdarlehen verhindern wollen.*®

Entsprechend lédsst sich zusammenfassend die folgende Anreizstruktur
feststellen: Je aussichtsloser die alternativen Optionen erscheinen bzw. je
unvermeidlicher das gerichtliche Sanierungsverfahren erscheint, desto hoher
ist der Risikoanreiz des kreditgewidhrenden Gesellschafters.

c.  Die duBeren Eckpfeiler

Die beiden Kriterien bewegen sich zwischen zwei dullere Eckpfeiler,
nimlich wenn ein kreditgewidhrender Gesellschafter auf keinen Fall und
wenn er auf jeden Fall einem Risikoanreiz unterliegt.

Stets risikofreudig ist der kreditgewidhrende Gesellschafter, wenn er
sein Darlehen in der Krise voll werthaltig besichert. Denn dadurch umgeht
er weitgehend die Beteiligung am Abwirtsrisiko;* dem den Risikoanreiz

8 Allerdings ist dieser Punkt von der Corporate Governance Struktur des
Sanierungsverfahrens abhangig. Im US-Amerikanischen Chapter 11 Verfahren
bleibt das amtierende Management am Ruder (,,debtor-in-possession”); so stehen
die Aussichten der Gesellschafter, die oft in mittelstdndischen Unternehmen
gleichzeitig auch die Geschaftsfiihrung innehaben, die Kontrolle zu bewahren
doch besser. Wiederum ist die Verhandlungsposition (und dadurch der Einfluss)
der GroRglaubiger durch das Rechtsinstitut des vorrangigen , debtor-in-possession
financing” (11 U.S.C. § 364.) gestéarkt; Skeel Jr., Cardozo Law Review 2004, 1905.
AuBerdem bilden Gesellschaften mit personenidentischen Gesellschaftern und
Geschaftsleitern eine Ausnahme; vgl. Fn. 25 oben.

“9 Ein Restrisiko wiirde auch hier bleiben, da auch das besicherte Vermogen
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verursachenden Aufwirtspotential seiner Investition fehlt nunmehr das
eingebaute Korrektiv.”

Ausnahmslos risikoabneigend ist ein kreditgewidhrender Gesellschafter,
wenn das Stammkapital noch zu einem nicht unwesentlichen Teil vorhanden
ist bzw. der Wert der Anteile noch nicht ganz verzehrt ist. Hier sind
Glaubiger hinreichend dadurch geschiitzt, dass die Gesellschafter das
Abwirtsrisiko tragen; ein rechtliches Korrektiv briauchte es prinzipiell
nicht.”’

Zweil Punkte seien hier noch erwidhnt. Erstens, nach der
Agenturkostentheorie richtet sich der Risikoanreiz des Gesellschafter-
Gldubigers gerade nicht nach dem Vorhandensein des gesamten
Stammkapitals wie es u.a. das (deutsche) Gesellschaftsrecht vorschreibt.’?
Denn der durch das Mindestkapital symbolisierte Eigenkapitalpuffer
widerspiegelt nicht zwingend den Eigentumswert der Gesellschafter.
Friithestens bei fast aufgebrauchtem Stammkapital verschiebt sich das Risiko
erst auf Gldubiger. Selbst dann, soweit das Geschiftsmodell der
Gesellschaft, trotz voriibergehender Krise, eine prosperierende Zukunft
erwarten lisst, wire der Gesellschafter-Glaubiger abgeneigt dieses durch die
Forderung risikoreicher Projekte zu behindern.”

Allerdings diirfte eine objektive Beurteilung des Geschiftspotentials
der Gesellschaft generell schwierig sein; gerade der kreditgewihrende
Gesellschafter diirfte ex ante dazu geneigt sein die Prognose zu
tiberbewerten, profitiert er doch gerade in seiner Rolle als Gesellschafter
von den alternativen Sanierungsoptionen.”* Als WertungsmaBstab ist dieses
Kriterium also nicht geeignet.

Nun zum zweiten Punkt. Die von Gesellschafterdarlehen ausgehende
Gefahr wird oft auch bilanziell begriindet: Da das Gesellschafterdarlehen
die Verbindlichkeiten erhohe, schmilere es im gleichen Malle automatisch
die Eigenkapitaldecke der Gesellschaft (da Eigenkapital wirtschaftlich
nichts anderes sei als die Differenz zwischen dem Unternehmenswert und
den Verbindlichkeiten).” Das ist allerdings so nicht ganz richtig. Denn der
Darlehenswert ist ja zundchst auch gleichzeitig Vermogensmittel —
Kassenbestand auf der Aktivseite in der Bilanz —, diirfte also zunichst das
Stammkapital nicht beeinflussen. Das tut es erst, wenn der Kassenbestand
nicht in festes Vermogen investiert wird, sondern fiir die Befriedigung
laufender Ausgaben, wie z.B. Zinszahlungen, verwendet wird.

Hat man das verstanden, liegt es auch auf der Hand, dass die Gefahr fiir
Glaubiger nicht (nur) von der Finanzierungsentscheidung (d.h. die reine
Zurverfiigungstellung der Geldmittel) als solches ausgeht, sondern im

dem moglichen marktinduzierten Wertverlust nach  Erdffnung  des
Insolvenzverfahrens ausgesetzt ware (Vollstreckungssperre
§ 21 Abs. 2 Nr. 3 InsO).

30 Vgl. Skeel/Krause-Vilmar, EBOR 2006, 259, 272 ff.; Engert, ZGR 2004, 813,
824, 826 f.; Eidenmiiller, Festschrift Canaris Band Il 2007, 49, 56; Cahn, EBOR
2006, 287, 298.

L vgl. Fn. 27.

2 Common Law Rechtsordnungen z.B. kennen das Rechtsinstitut des
Mindestkapitals nicht.

>3, Davies, EBOR 2006, 301, 306, insbesondere Fn. 13.

>*vgl. B. II. 2. a. oben.

>>Vgl. etwa Engert, ZGR 2004, 813, 824.
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Wesentlichen (auch) von der Geschiftshandlungsentscheidung (sprich was
mit diesen Mitteln unternommen wird).5 6

III. Alternatives Kriterium: Die Erfolgsaussichten der nach
dem Erhalt des Gesellschafterdarlehens verfolgten
Geschidiftsprojekte

Vereinbar mit der oben gemachten Erkenntnis, die
Geschiftshandlungsentscheidung und nicht die Finanzierungsentscheidung
birgt die wirkliche Gefahr fiir Gldubiger, ist im Schrifttum ein alternativer
Malistab propagiert worden: Der Erwartungswert der nach dem Erhalt des
Gesellschafterdarlehens verfolgten Geschiftsprojekte (ex ante efficiency-
Priifung). Nur den Unternehmenswert mehrende Projekte wiirden erlaubt.
Der Liquidationswert der Gesellschaft zum Zeitpunkt der Entscheidung
fungiert als Vergleichswert; es wird aus ex ante Warte beurteilt, die
Wahrscheinlichkeiten der Realisierung der Projekte mit einbezogen. Somit
wiirden sowohl ineffiziente Sanierungen verhindert als auch effiziente
Sanierungen gefordert.”’

Der oben besprochene Risikoanreiz spielt fiir diese Bewertung keine
Rolle, hat dieser doch mit der Frage der Wertsteigerung nichts zu tun.
Mithin stellt dieses Kriterium eine komplett andere Bewertungsgrundlage
dar. Mit einander verkniipft sind die beiden Wertungsgrundlagen insofern,
als der Umfang des Risikoanreizes Ursache fiir den Risikograd der
verfolgten Projekte ist.

1V. Fazit zur Aussagekraft der obengenannten Kriterien fiir
die ,,Ernsthaftigkeit* der Sanierungsfinanzierung

Wie oben bereits herausgearbeitet,58 sofern der Fortfiihrungswert der
Gesellschaft ihren Liquidationswert iibersteigt, profitieren auch Glaubiger
(insbesondere ungesicherte Glaubiger) von der erfolgreichen Durchfiihrung
der alternativen Sanierungsmethoden im Vergleich zu einer gesetzlichen
Losung. Also Gesellschafterdarlehen, die fiir eine aulergerichtliche Losung
unerlésslich sein konnen, wiren, sofern sie ex ante eine vorinsolvenzliche
Wende der Krise objektiv vertretbar erscheinen lassen (,,Ernsthaftigkeit der
Sanierungsfinanzierung®), auch im Interesse der Glaubiger, denn der
dadurch schwellende Unternehmenswert kommt auch Glidubigern zu Gute.

Nun stellt sich die Frage, ob die obengenannten Kriterien hilfreich fiir
die Beurteilung der Vertretbarkeit (,,Ernsthaftigkeit®) der
Sanierungsfinanzierung sind.

Nach Maligabe ihrer angestrebten Zweckerfiillung fallen die MaBstédbe
in zwei Kategorien: Die beiden Risikoanreiz-Kriterien mochten den
risikofreudigen vom risikoneutralen kreditgewdhrenden Gesellschafter
unterscheiden; die ,,ex ante efficiency” Priifung zumutbar risikoreiche
Geschiifte von unzumutbar risikoreichen Geschiften.

Vor diesem Hintergrund liegt es auf der Hand, dass beide MalBstibe
sehr wohl zur Evaluation der Ernsthaftigkeit der Kreditgewihrung
beitragen. Denn je risikofreudiger der kreditgewidhrende Gesellschafter,

*® Eidenmiiller, Festschrift Canaris Band 11 2007, 49, 58 ff.
>’ Gelter, International Review of Law and Economics, 2006, 478,
insbesondere 499.
> vgl. B. I. 3. oben.
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desto weniger vertretbar die Sanierungsfinanzierung; das Kriterium der
Zumutbarkeit der einzugehenden Geschifte ist ja geradezu synonym fiir die
Ernsthaftigkeit des Gesellschafterdarlehens.
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C. Der Rangriicktritt de lege lata
(§ 39 Abs. 1 Nr. 5 GmbHG)

I.  Funktional keine (wesentliche) Anderung des alten Rechts
durch die Novellierung

Durch den Verzicht auf das Merkmal des kapitalersetzenden Charakters
sind nach dem Inkrafttreten des MoMiG sdmtliche Gesellschafterdarlehen in
der Insolvenz nachrangig zu behandeln (§ 39 Abs. 1 Nr. 5 Ins0).”’ Die
Reichweite der vom Rangriicktritt erfassten Darlehen ist nunmehr grofer.
Dadurch erscheint auf den ersten Blick auch der Anwendungsbereich dieser
Rechtsfolge zu Lasten darlehensgewihrender Gesellschafter weiter. Bei
niherer Betrachtung ist dem jedoch nicht so. Denn auch die Novellenregeln
fanden auf in der Krise stehengelassene Gesellschafterdarlehen® schon
Anwendung.®' Die pauschale Erfassung von Gesellschafterdarlehen hat
allenfalls zur Dampfung der Prozesskosten gefiihrt, da der kapitalersetzende
Charakter der Gesellschafterkredite nach der neuen Rechtslage nicht mehr
ermittelt werden muss.®

I1. Defizite der pauschalen Subordinierung

Vom Gesetzgeber begriindet wurde diese Reform mit der
Vereinfachung der Rechtspraxis, der Gewinnung an Attraktivitit der GmbH
im internationalen Wettbewerb der Rechtsformen und der Anpassung an
internationale Regelungsmuster.63 Keine der Begriindungen {iiberzeugt
sonderlich. Daran, dass das Recht der Gesellschafterdarlehen vereinfacht
wurde, besteht kein Zweifel. Auch ist an einer Vereinfachung grundsétzlich
nichts auszusetzen, denn sie schafft Rechtssicherheit und mindert dadurch
(Prozess)kosten. Allerdings erfiillt dies keinen Selbstzweck.®* Vor allem
hilt diese Begriindung dem hier vertretenen Argument, der Mangel eines
Wertungskriteriums ist an sich zweckwidrig, nicht stand. Zweckwidrig ist er
deswegen, weil der Rangriicktritt auch Gesellschafterkredite erfasst, die bei
noch vorhandenem Stammkapital gewihrt wiirden, also dann, wenn der
kreditgewédhrende Gesellschafter noch keinem Risikoanreiz unterlédge.
Gleichermallen erfasst das geltende Recht Gesellschafterdarlehen, dessen
Geldmittel nach der ,,ex ante efficiency* Priifung fiir zumutbar risikoreiche
Projekte verwendet wiirden. Der drohende Rangriicktritt entmutigt also
Gesellschafter ex ante grundsdtzlich der Gesellschaft durch einen
Gesellschafterkredit Liquiditit zu verschaffen, selbst wenn dies unerlisslich
fiir eine den Unternehmenswert steigernde vorinsolvenzlichen Sanierung
sein konnte.”” Unerlisslich wire das Gesellschafterdarlehen dann, wenn die

> vgl. A. oben.

8 K. Schmidt, in K. Schmidt/Uhlenbruck, Die GmbH in Krise, Sanierung und
Insolvenz 2009, Rz. 2.56 bb) m.w.N. zur Rechtsprechung in Fnn. 1-6.

% So auch die Regierungsbegrindung, Begr Beschlussempfehlung und
Bericht des Rechtsausschusses, BT-Drucks. 16/6140, 56.

®2 K. Schmidt, GmbHR 2007, 1077.

8 Regierungsbegrindung, Begr Beschlussempfehlung und Bericht des
Rechtsausschusses, BT-Drucks. 16/6140, 56.

% vgl. auch Bork, ZGR 2007, 250, 255.

® Grinde fiur die Wertsteigerungsfahigkeit einer vorinsolvenzlichen
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Gesellschaft keinen Kredit zu marktiiblichen Bedingungen von
Fremdgliubigern mehr bekommen wiirde.®® Nur weil sie kreditunwiirdig ist,
heiB3t nicht zwingend, dass der Gesellschafterkredit nicht wertsteigernd sein
konnte.” Letzteres wire er nimlich dann, wenn die Gesellschaft einen
»going concern surplus® hat, die angestrebten Projekte zumutbar risikoreich
wiren und erwarten lieBen mindestens den Liquidationswert der
Gesellschaft zu steigern.68

Dass das Recht von einem Gesellschafter verlangt sein vor der Krise
gewihrtes Darlehen der Gesellschaft bei Andeutung der Krise zu
entziehen,” treibt die oben begriindete Sanierungsfeindlichkeit des
geltenden Rechts der Gesellschafterdarlehen auf die Spitze. Der
Gesellschafter wird also vom Recht nicht nur entmutigt der Gesellschaft
Liquiditit zu beschaffen, sondern - sofern er vor der Krise der Gesellschaft
ein Kredit gewihrt hat — wird er sogar ermutigt zumindest einen Teil der
noch vorhandenen Liquiditdt der Gesellschaft abzuziehen. Auflerdem, um
die Riickfithrung des Darlehens vor einer moglichen Anfechtung nach
§ 135 Abs. 1 Nr. 2 InsO zu bewahren, muss der Gesellschafter-Glaubiger
diese langer als ein Jahr vor dem Insolvenzeintritt vornehmen, also
moglicherweise zu einem noch frilhen Stadium der Krise. Insgesamt
generiert das Recht also beziiglich Gesellschafterdarlehen eine der
auBerinsolvenzlichen Sanierung konterkarierenden Anreizstruktur.

Diese Erkenntnis ist alleine der im vorliegenden Beitrag entwickelten
Legitimationsgrundlage fiir das Recht der Gesellschafterdarlehen zu
verdanken. Die alternative Begriindung, die Gewihrung eines
Gesellschafterdarlehens in der Krise’ stelle grundsitzlich Risikokapital
dar,” verweigert die Sanierungsfeindlichkeit der pauschalen Subordinierung
von Gesellschafterdarlehen. Die Krise im neuen Tatbestand unwiderleglich
zu vermuten schafft dem Problem nicht Abhilfe, da weiterhin jedes
Gesellschafterdarlehen als gldubigerschidigend behandelt wird. Das ist es
aber gerade nicht, wie oben begriindet wurde.

Zugegebenermallen ist es gut vorstellbar, dass Gesellschafterdarlehen
in der Wirtschaftspraxis meistens erst in Krisenndhe gewihrt werden,
insbesondere weil sie erst dann (wesentlich) kostengiinstiger zu haben sind
als andere Formen der Unternehmensfinanzierung.”* Freilich wiirde das dem

Sanierung, vgl. B. I. 3. oben.

% Zu den Griinden hierfir, vgl. A. oben.

® Auch aus diesem Grund ist der nach dem alten Recht noch geltende
WertungsmaRstab der Kreditunwirdigkeit fir die Rickstufung von
Gesellschafterdarlehen (§ 32a Abs. 1 GmbHG a.F.) kritisiert worden; vgl. etwa
Drukarczyk, Finanzierung 2008, 259. Genau so wenig rettet der Versuch das
Tatbestandsmerkmal der Krise durch eine unwiderlegliche Vermutung in die Norm
hineinzulesen (so etwa Bork, ZGR 2007, 250, 257; Beck, Kritik des
Eigenkapitalersatzrechts, 97 ff; Noack, DB 2006, 1475, 1480) die Zweckwidrigkeit
der pauschalen Riickstufung.

%8 Grundsatzlich in die gleiche Richtung, Drukarczyk, Festschrift D. Schneider
1995, 171, 191 ff, insbesondere 201 f.

® Nach altem Recht noch explizit, da das ,Stehenlassen” von
Gesellschafterkrediten in der Krise der Riickstufung unterlag.

" Wobei hier der Terminus Krise freilich nach §32a Abs.1 GmbHG
Kreditunwiirdigkeit bedeutet.

"t vgl. Text zu Fn. 10.

2 vgl. A. oben.
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oben vorgebrachten Argument, das Recht ermutige sogar einen friithzeitigen
Abzug der Liquiditdt, einen wesentlichen Teil seiner Wirkung nehmen.
Wenn nédmlich ein Darlehen von Gesellschaftern vor Eintritt der Krise
schon gar nicht gewihrt wiirde, konnte dieses auch nicht der Gesellschaft
wdéihrend der Krise entzogen werden.”

Seine Aussagekraft verliert diese Uberlegung aber, wenn nur ein
einziges Gesellschafterdarlehen tatsiichlich vor der Krise gewihrt wiirde.”*
Denn, da — wie oben bereits aufgezeigt” — zu diesem Zeitpunkt noch keine
Gefahr fiir Glaubiger besteht, bedarf es hier keinen Gldubigerschutz, ganz
gleich wie wenige Geschiftige davon betroffen wiirden oder wie sachte die
Rechtsfolgen wiéren. Das wiirde nidmlich (auch) dem fundamentalen
Gesellschaftsrechtsprinzip zuwiderlaufen, die Kapitalgesellschaft sei als
unternehmerisches Risikoinstrument konzipiert. Denn bei gesunden
Unternehmen wiren gerade risikoreiche, den Unternehmenswert steigernde
Projekte, interessengerecht; nicht nur entspriche das dem Zweck des
Kapitalgesellschaftsrecht, sondern Gldubiger wiirden durch die Tatsache,
dass die Gesellschafter das Abwirtsrisiko tragen, geschiitzt.”® Diesen
Interessen entgegenwirken wiirde eine auf Gldubigerschutz abgestellte
Norm deshalb, weil Gldubiger selbst bei gesunden Unternehmen - also wo
sie gar nicht das Abwirtsrisiko eines Projektes zu schultern hitten - kein
Interesse an Wertmaximierung, sondern ein Interesse an einer Verhinderung
der Wertminimierung hitten. Denn im Gegensatz zu Anlegern wiirden sie
nicht von einer Unternehmenswertsteigerung profitieren; ihre Rendite bliebe
vom Aufwirtspotential der unternehmerischen Projekte unberiihrt. Deshalb
sind Glédubiger grundsitzlich risikoscheu; rechtliche Manahmen, die dieses
Interesse der Unternehmensfithrung selbst in profitablen Zustand
auferlegen, unzweckmiBig.”’

Auch die Gesetzesbegriindung, die GmbH gewinne an Attraktivitdt im
internationalen Wettbewerb der Rechtsformen, wird durch die oben
begriindeten negativen Effekte ad absurdum gefiihrt. Gerade fiir
ausldndische Eigenkapitalinvestoren wire das im Gegensatz zu den meisten
anderen europiischen Rechtsordnungen’® sanierungsfeindliche Merkmal der
Pauschalriickstufung der deutschen Kapitalgesellschaften geradezu
abschreckend. Hilt man sich vor Augen, dass ungesicherte Gldubiger in
deutschen Insolvenzverfahren im Schnitt ca. sechs Prozent ihrer
urspriinglichen Investition ausgezahlt bekommen, dazu ca. 75 Prozent aller
Insolvenzen wegen mangelnder Masse abgewiesen werden,”” schwindet

73 Hauptsachlich aus diesem Grund pladiert Bork, ZGR 2007, 250, 257 fiir eine
unwiderleglichen Vermutung des Krisentatbestandes.

* Empirische Studien gibt es hierzu bislang nicht. Die Tatsache aber, dass die
Rechtsprechung das alte Recht dergestalt fortentwickelte, auch das Stehenlassen
von Gesellschafterdarlehen dem Rangricktritt nach § 32a GmbHG a.F. zu
unterwerfen, bietet einen (berzeugenden Hinweis auf die tatsachliche
Gewahrung von Gesellschafterdarlehen auch schon vor der Krise.

> Vgl. Text zu Fn. 51.

7 auf zwei Ausnahmen / Einschrankungen eingehend, Davies, EBOR 2006,
301,305.

"7 Davies, EBOR 2006, 301,304 f.

8 vgl. A. oben.

® Das waren die Quoten fir die Jahre von 1993 bis 1998, Cahn, EBOR287,
295.
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auch fiir (ungesicherte) Gldubiger die Attraktivitit der durch die
Pauschalriickstufung eingeschriankten Moglichkeiten einer
vorinsolvenzlichen Sanierung.

SchlieBlich ist die dritte Gesetzesbegriindung, die Beseitigung des
kapitalersetzenden Charakters stelle eine Anpassung an internationale
Regelungsmuster dar, nur schwer nachvollziehbar. Denn, wenn in Europa
nur eine Rechtsordnung, ndmlich die 0sterreichische, iiberhaupt eine
Riickstufung in der Insolvenz vorsieht, kann kaum von einer internationalen
Angleichung die Rede sein.

III. Das Sanierungsprivileg (§ 39 Abs. 4 S. 2 InsO) ,,rettet* die
Zweckwidrigkeit der Pauschalriickstufung nicht

Grundsitzlich hat das Sanierungsprivileg einen von der Problematik
der Gesellschafterdarlehen abweichenden personlichen
Anwendungsbereich. Das Sanierungsprivileg trifft Altglaubiger, die
friihestens bei drohender Zahlungsunfihigkeit oder Uberschuldung Anteile
an der Gesellschaft erwerben. Ausgeschlossen ist also gerade die vom
Rangriicktritt getroffenen Altgesellschafter des § 39 Abs. 1 Nr. 5 InsO.
Selbst wenn das die Gesetzesabsicht wire, fungiert die Privilegierung kaum
als Korrektiv fiir die der vorinsolvenzlichen Sanierung kontrdr wirkende
Pauschalriickstufung.

Zumindest ansatzweise findet das Sanierungsprivileg aber dann doch
auf  Altgldaubiger =~ Anwendung: Dem Kleinbeteiligungsprivileg
(§ 39 Abs. 5 InsO) unterliegenden Minderheitsgesellschalfter.80 Mit der hier
vertretenen  Ansicht, der Risikoanreiz des  kreditgewédhrenden
Gesellschafters schwindet mit zunehmend gleichlaufender Eigen- und
Fremdkapitalbeteiligung,®' wire die Einbeziehung von
Minderheitsgesellschafter in das Privileg insofern vereinbar, als beim
Minderheitsgesellschafter, aufgrund seines verhidltnismadfig geringen
Anteils am Eigenkapital, der Gleichlauf moglicherweise gegeben. Freilich
entspricht diese Legitimation nicht dem Gesetzeszweck. Auch ist — wie
unten noch auszufiihren ist — das Verhiltnis der jeweiligen Beteiligungen
kaum prézise ermittelbar, was einer diesbeziiglichen Kodifikation im Wege
stiinde.

1V. Losungsvorschlige

1. Allgemein

Dem Versuch den Rangriicktritt so auszugestalten, dass er die vom
vorliegenden Beitrag begriindete Differenzierung zwischen risikofreudigen
und risikoneutralen kreditgewidhrenden Gesellschaftern bzw. zwischen
zumutbar risikoreichen und unzumutbar risikoreichen Geschiften trifft,
stellt sich ein den Kriterien immanentes Problem der Unbestimmtheit in den
Weg. So lésst sich im Zusammenspiel der beiden Risikoanreizkriterien nur
schwierig der genaue Punkt ermitteln, wann das Gesellschafterkredit einer
wertsteigernden auBerinsolvenzlichen Sanierung fordern wiirde. Auch die
»-ex ante efficiency Priifung setzt eine komplizierte Verhiltnisberechnung
voraus, die wohl nur schwierig zu kodifizieren wire. Die Kriterien sind

8 Hirte in Uhlenbruck 2010, § 39, Rz. 65 m.w.N.
8 vgl. B. Il. 2. a. oben.
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zwar hilfreich  generelle Tendenzen zu ermitteln, als exakte
Wertungskriterien aber zu schwammig.

Dasselbe trifft zumindest auf eines der beiden ,,du3eren Eckpfeiler zu:
Die vom vorliegenden Beitrag vertretene Nichterfassung von
Gesellschafterdarlehen vor der Krise,82 die angesichts der Unbestimmtheit
der Geschiftsprognose nur schwierig prizise zu ermitteln ist. Anders ist es
allerdings beim Verbot der Besicherung von Gesellschafterdarlehen, das ja
nach geltendem Recht bereits in der entsprechenden Norm zur Anwendung
kommt.

Nun ist generell bei der Ausgestaltung eines Tatbestandes grundsétzlich
zwischen zwei Regelungstechniken zu unterscheiden: Einem typisierenden
ex ante Ansatz (,,rules®) und einem Ansatz, der durch die Normierung eines
offenen formulierten Wertmalstabs die Rechtsfortbildung weitgehend der
Rechtsprechung ex post iiberlisst (,,standard).*> Ersterer schafft
Rechtsicherheit, stot aber bei komplexen Regelungsproblemen an seine
Grenzen, weil dadurch der ratio legis konterkarierende Rigidititen entstehen
konnten.® Paradigmatisch hierfiir bei der
Gesellschafterdarlehensproblematik ist die sanierungshindernde
pauschalierende Riickstufung aller Gesellschafterdarlehen de lege lata.
Deshalb erscheint die Flexibilitit des zweiten Regelungsansatzes
grundsitzlich fiir das vorliegende Regelungsproblem angemessener,85 da die
(richterliche) Betrachtung anhand eines allgemeineren Malistabs ex post
eine differenziertere Beurteilung des Regelungsproblems ermoglicht.

2.  Stellungnahme zur Geschiiftsleiterhaftung de lege ferenda

Ein ex post ,,standard“-Ansatz wiirde freilich nur weiter helfen, wenn
man die hier herausgearbeiteten MaBstdbe in ein allgemeiner formuliertes
Wertungskriterium eingliedert, denn das Problem der Unbestimmtheit der
Kriterien bleibt. Aulerdem haben Richter aufgrund fachlicher Defizite bei
betriebswirtschaftlichen Wertungen — wie es die oben erwihnten Kriterien
nun mal verlangen — ihre Schwiichen.®® Dass seit der Darlehensgewihrung
und der richterlichen Beurteilung ex post eine lingere Zeit verstrichen sein
mag, wiirde ferner die Beweisfindung, somit die Qualitdt der Beurteilung,
einschrédnken.

Eine allgemeine  Geschiftsleiterhaftung  fiir  sorgfaltswidrige
Geschiftsfortfithrung ist bereits vorgeschlagen worden. Thre Ausgestaltung
wiirde den Rahmen dieses Beitrages sprengen; es folgt nur eine Beurteilung
der Regelungstechnik an sich.

Dem generellen Reiz dieses Ansatzes, es wirke der Gefahr
differenzierter und spezifischer entgegen als die pauschale Riickstufung von
Gesellschafterdarlehen, stehen zwei Schwichen gegeniiber. Zum einen ist

82 ygl. B. Il. 2. c. oben.

8 Grundsatzlich, Kaplow, Duke Law Review 1992, 557.

8  Freilich besteht aber auch hier noch die Maoglichkeit fiur die
Rechtsprechung dieser Gefahr mit dem gangigen methodischen Instrumentarium
der teleologischen Reduktion entgegenzuwirken; in einem anderen
Zusammenhang, Eidenmdiller, Festschrift Canaris Band Il 2007, 49, 62 f.

8 Armour/Hansmann/Kraakman in Kraakman (et al.) Anatomy of Corporate
Law 2009, 35, 39 f.

8 Beziiglich der ,ex ante efficiency” Prufung, Skeel/Krause-Vilmar, EBOR
2006, 259, 271.
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nicht klar, ob sich konkrete VerhaltensmaBstibe fiir sorgfaltsmiBiges
Handeln in der Krise einigermallen rechtssicher herausbilden lieBen. Diese
Malstibe miissten die oben diskutierten Kriterien in Betracht ziehen.
Aufgrund ihrer Komplexitdt, vor allem im Zusammenspiel, diirfte das
schwierig sein. Das Argument, man konne die Wertungskriterien aus den
bereits vorhandenen Routinen professionellen Vorgehens aus der Praxis des
Reorganisationsmanagements ableiten,” bedarf weiterer Forschung. Hinzu
kommt, dass selbst bei einer wie hier vorgeschlagenen generellen Wertung
betriebswirtschaftliche Fragen weiterhin im Mittelpunkt stehen wiirden. Das
oben genannte Problem der richterlichen Defizite wire also nicht komplett
vom Tisch. Die business judgment rule (§ 93 Abs. 1 S. 2AktG)88 diirfte
allerdings eine adequate Reaktion auf das Problem des richterlichen
,hindsight bias* bei der ex post Priifung des unternehmerischen Ermessens
darstellen.

Zum anderen diirfte sich die Rechtsdurchsetzung dieses Ansatzes
groflen Hiirden ausgesetzt sehen. Erst 2008 wurde die letzte Reform durch
das MoMiG durchgefithrt. Es ist nur schwer vorstellbar, dass der
Gesetzgeber sich ohne {iiberwiltigende Kritik des geltenden Rechts der
Gesellschafterdarlehen so bald schon wieder auf eine Anderung einlassen
wiirde; erst Recht nicht, wenn das die Bildung eines weiteren
Haftungstatbestandes der Geschiftsleitung bedeutet. Mit §§ 15a Abs. 1-
3 InsO, 64 GmbHG gibt es schon solche, die in die Richtung gehen. Man
konnte hochstens iiberlegen, die Haftungstatbestinde umfassender
ausgestalten und zusammenzulegen.

8 Eidenmiiller, Festschrift Canaris Band 11 2007, 49, 59.
8 Sie findet aber mittlerweile auch auf Geschiftsfiilhrer von GmbHs
Anwendung; Beschluss vom 14. Juli 2008, 1l ZR 202/07.
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D. Ergebnisse

Das Prinzipal/Agenten Modell lasst sich auf die
Gesellschafterdarlehens-Problematik anwenden. Ein Prinzipal/Agenten
Verhiltnis zwischen kreditgewédhrendem Gesellschafter/kreditannehmender
Geschiiftsleitung (Agenten) und auflenstechenden Glaubigern (Prinzipal)
liegt vor: faktische Abhidngigkeit und Informationsschranken des Prinzipals;
Interessenkonflikt der Parteien. Nach diesem Ansatz unterliegt der
kreditgewédhrende Gesellschafter bei fast verzehrtem Eigenkapital der
Gesellschaft einen Anreiz risikoreiche Projekte zu verfolgen. Die
Geschiftsleitung ist bei Gesellschaften mit konzentriertem Besitz eher
versucht dem Risikoanreiz der Gesellschafter zu befolgen.

Allerdings wird der Interessenkonflikt dadurch gemildert, dass der
kreditgewidhrende Gesellschafter (auch) einen Glaubiger-Anspruch gegen
die Gesellschaft hat. Wiare der kreditgewédhrende Gesellschafter
risikoneutral, bestiinde keine Gefdhrdung fiir das Gldubigerkollektiv; ein
gesetzlicher Eingriff wire mithin redundant.

Einem Risikoanreiz unterliegt der kreditgewdhrende Gesellschafter
nichtsdestotrotz. Dieser ergibt sich aus seiner Doppelrolle; er empfingt
weiterhin (auch das Aufwirtspotential) der Geschiftsfortfiihrung in der
Krise. Sein Informationsvorsprung gegeniiber Fremdgldubiger fiihrt zu
einem moral-hazard-Problem.

Sein Risikoanreiz ist jedoch nicht konstant. Vielmehr hingt dieser von
dem Verhiltnis seiner Fremd- /Eigenkapitalbeteiligung nach der
Kreditgewdhrung und der Sanierungswiirdigkeit der Gesellschaft zum
Zeitpunkt  der  Kreditgewdhrung ab.  Risikoneutral  wire  der
kreditgewédhrende Gesellschafter bei noch hinreichendem Eigenkapital;
ausnahmslos risikofreudig wire er bei voll werthaltiger Besicherung des
Darlehens.

Neben dem Vorliegen eines Risikoanreizes des kreditgewidhrenden
Gesellschafters ldsst sich die Gefdhrdung fiir Fremdgldaubiger an der
Qualitdt der vorfolgten Projekte messen. Beide Kriterien sind fiir die
Ernsthaftigkeit der Gesellschafterkredite aussagekriftig.

Die im vorliegenden Beitrag vorgebrachten Einwinde gegen die
pauschale Riickstufung von Gesellschafterdarlehen (§ 39 Abs. 1 Nr. 5 InsO)
lasst sich zusammenfassend folgendermallen widergeben: Der Ansatz
generiert auch dann fiir den Agenten (kreditgewédhrender Gesellschafter /
Geschiftsfithrer) einen Gegenanreiz, wenn dies fiir den Prinzipal
(Gldubigerkollektiv) gar nicht erforderlich ist; dies verursacht (auch) auf
Glaubiger negativ auswirkende Effekte, nidmlich die Entmutigung
unternehmenswertsteigernde vorinsolvenzliche Sanierungen, auch, wenn
diese geboten wiren. Da die alternative Legitimationsgrundlage dieser
Differenzierung nicht Rechnung trégt, ist die in dem vorliegenden Beitrag
entwickelte Begriindung vorzuziehen. Auch das Sanierungsprivileg
(§ 39 Abs. 4 S. 2 InsO) rettet die grundsitzliche Zweckwidrigkeit der
Subordinierung de lege lata nicht.

Aufgrund der Unbestimmtheit der herausgearbeiteten Kriterien wire
ein auf sie gefuBiter Tatbestand unangemessen. Ein weiter gefasster
WertungsmalBstab ex post wire zu bevorzugen.
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