§5
Gliubigerschutz in der geschlossenen Kapitalgesellschaft*

A. Die beschrinkte Haftung — Privileg oder Ausdruck der Privatantonomie

I Die Haftungsbeschrinkung — nicht Wesensmerkmal,
sondern rechtspolitisches Gestaltungselement

Die beschrinkee Haftung der Gesellschafter fiir die Schulden der Gesellschaft gehort
zu den prigenden Merkmalen der (geschlossenen) Kapitalgesellschaft. Sie findet sich
bei den Aktiengesellschaften und GmbH (sowie deren Verwandten auf dem europi-
ischen Kontinent) ebenso wie _un_ der britischen company limited by shares oder der
US-corporation. .

Eine rechtspolitische (Neu-)Konzeption des Gliubigerschutzes in der Kapitalge-
sellschaft darf nicht davon ausgehen, dass die Haftungsbeschrinkung ein zwingendes
und damit der rechtspolitischen Diskussion vorgegebenes Wesensmerkmal der juristi-
schen Person im Allgemeinen oder der Kapitalgesellschaft im Besonderen bildet.!
Auch wird man nicht bei der juristischen Person oder auch nur bei der Kapitalgesell-
schaft die beschrankte Haftung der Mitglieder fiir eine vorgesetzliche natiirliche Regel
halten und den Durchgriff auf Teilhaber oder Organmitglieder zur rechtfertigungsbe-
diirfrigen Ausnahme erkliren kénnen. Zwar legt die Qualifikation bestimmter (unter-
nehmerischer) Rechtsgebilde als juristischer Personen es auf den ersten Blick nahe,
simtliche durch ihre Tarigkeit hervorgerufenen Schuldverhiltnisse in erster Linie ihr
selbst und micht ihren Mitgliedern oder den fiir sie handelnden natiirlichen Personen
zuzuordnen. Doch sagt dies nichts {iber Grund und Umfang einer Haftung von Ge-
sellschaftern und Handelnden aus. Vielmehr zeigt ein Blick in Rechtsgeschichte und
Rechtsvergleichung die Kurzschliissigkeit dieser Annahme.

Aus der Sicht der deutschen Rechtstradition hat sich gerade in jiingerer Zeit die
Differenzierung zwischen der juristischen Person einerseits und der auf ihre Teilhaber
bezogenen Gesamthand sowie weiteren nicht-inkorporierten Personenverbinden an-
dererseits als fragwiirdig herausgestellt. Die selbstindige Rechtstrigerschaft war fiir
die Personengesellschaften des Handelsrechts schon immer in § 124 HGB angeordnet
und ist dennoch mit der vollen persénlichen Haftung der Mitglieder verbunden; um-
gekehrt belegte die langjihrige Rechtspraxis zum nichtrechtsfihigen Idealverein, dass
das Fehlen der férmlichen Rechtsfahigkeit einer Kérperschaft nicht notwendig die
persénliche Haftung der Mitglieder nach sich zieht. Spitestens seit dem Siegeszug der
iibergreifenden Kategorie des selbstindigen ,Rechtstrigers” in der Zivilrechtsdogma-
tik, der alle gesamthinderischen Personengesellschaften wie die GbR oder die OHG

* Drer Text beruht auf einem Entwurf von Schén.

1 Ausfithrlich Grigoleir, Gesellschafterhaftung fiir interne Einflussnahme im Recht der
GmbH, 2006, S. 8 ff; Voraussetzung fiir die beschrinkte Hafrung ist allerdings die Bildung
eines monanmnBommum (Dubarry/Flume, ZEuP 2012, 128 zum Einzelkaufmann mit be-
schrinkter Haftung).
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ebenso wie Vereine oder Kapitalgesellschaften einschliefit und jeweils den Personen-
verband zum Fokalpunkt der Rechtsverhiltnisse erklirt,? lassen sich aus der Dicho-
tomie zwischen der juristischen Person und der Gesamthand fiir die Haftungslage der
Gesellschafter (oder der Handelnden) keine unmittelbaren Schliisse ziehen. Aber auch
umgekehrt gilt: Dass schon der historische Gesetzgeber des GmbH-Gesetzes die
Frage nach der Qualifikation der Gesellschaft mit beschrinkter Haftung als ,jurist-
scher Person® der Wissenschaft berlie,,? zeigt, dass die Haftungsbeschrinkung als
solche nicht zwingend mit der Kategorie der juristischen Person verbunden ist.

Aus rechtsvergleichender Sicht verstirke sich fiir die. Personenhandelsgesellschaf-
ten die Skepsis gegeniiber ,natiirlichen” oder ,logischen® Vorgaben zum Thema der
Hafrungsbeschrinkung durch einen Blick auf den romanischen Rechtskreis, der diese
schon immer der Kategorie der ,personne morale” unterwirft, chne dass diese Ein-
ordnung an der personlichen Haftung der Teilhaber etwas indern wiirde; aus der Sicht
des britischen Rechtskreises findet sich schliefilich unter den Utformen der Kapital-
gesellschaft neben der company limited by shares mit besclirinkter Haftung die -
limited company mit unbeschrinkter Haftung der Gesellschafter, ohne dass hinsicht-
lich der Rechtsfihigkeit der company im Auflenverhiltnis differenziert wiirde;* hinzu
tritt in der neueren britischen und US-amerikanischen Gesellschaftsrechtsgesetz-
gebung die limited liabiliry partnership, die mit Riicksicht auf ihr flexibel gestaltbares
Innenverhilthis und den Vorrang der Selbstorganschaft als Personengesellschaft gilt
und dennoch (anders als die deutsche Kommanditgesellschaft oder Partnerschafts-
gesellschaft) keinen ihrer Gesellschafter einer unbeschrinkten persénlichen Haftung
aussetzt.’ In der Gestaltungspraxis steht diese LLP wiederum phinotypisch der als
.legal person® kategorisierten Lmited liability corporation (LLC) des US-Rechts
nahe;® vor dem Hintergrund dieser Formenvielfalt verlieren begriffliche oder sonst
kategoniale Vorgaben weitgehend ihren Nutzwert.

Wer europiisches Gesellschaftsrechr in den Blick nimmt, wird zwei weitere Bei-
spiele fiir die Unbrauchbarkeit dogmatischer Kategorien geben konnen: Die Gleich-
gitltigkeit der EWIV-VO gegeniiber der Qualifikation der EWIV als juristische Per-
son oder Personengesellschaft (sie iiberldsst diese Zuordnungsfrage in Art. 15 EWIV-
VO leichthin den Mitgliedstaaten) oder auch das rechtspolitische Programm der Ein-
personengesellschafts-Richtlinie, die den Mitgliedstaaten zwar verpiflichtend aufgibt,
fiir Finzelunternehmer eirié Rechtsform mit beschrinkter Haftung einzufithren, aber
dabei nicht darauf Wert legt,-ob diese als eigenstindige juristische Person oder haf-
tungsbeschrinktes Sondervermégen des Unternchmers ausgestaltet wird.”

2 K. Schmidt, AcDP 209 (2009), 181.

3 Nachweise bei Fleischer, Miinchener Komm. z. GmbHG, 2010, Einleitung Rdn. 6 {.

4 Gower/Davies, Principles of Modern Company Law, 8. Aufl,, 2008, 1 - 13.

5 Gower/Davies, 2a0 (Fn. 4),T-3.

6 Siche Sec. 104 (a) Revised Uniform Limired Liability Company Act 2008; zur vertraglichen
Kontrolle der Sax&mwd und members in der Delaware LLC: Di Matteo, 46 Am. Bus, L. J.
279 (2009).

7 Schin, RabelsZ 64 ﬁooovu
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Mafigeblich fiir das Design des Gliubigerschutzes im Recht der geschlossenen Ka-
pitalgesellschaft miissen daher die wirtschaftliche Funktion der Rechtsform einerseits
und die Wahrung der involvierten Interessen andererseits sein. Dabei wird man — wie
auch zu anderen Themenstellungen — fragen miissen, ob und in welchem Umfang
Grundlage und Ausgestaltung des Schutzes den betroffenen Personen zur privatauto-
nomen Verhandlung und Gestaltung iiberlassen bleiben kénnen.

II. Die Funktion der Haftungsbeschrinkung in der geschlossenen Kapitalgesellschaft

Die Funktion der Haftungsbeschrinkung in der geschlossenen Kapitalgesellschaft
unterscheidet sich graduell, aber nicht prinzipiell von der Funktion der Haftungsbe-
schrinkung in der Publikums-Kapitalgesellschaft. Es geht in beiden Fillen um den
Anreiz fiir Investoren, cinen begrenzten Teil des eigenen Vermégens in ein (riskantes)
Projekt zu investieren, ohne im Falle des Misserfolgs mit dem gesamten Restvermé-
gen fiir die entstandenen Verbindlichkeiten einstehen zu miissen.? Damit erweitert die
geschlossene Kapitalgesellschaft gezielt den Kreis der moglichen Investitionsformen;
andernfalls wiirden bestimmte volkswirtschaftlich erwiinschte Investitionen még-
licherweise unterbleiben.

Der wesentliche Unterschied zur Publikumsgesellschaft liegt in der typologischen
Annahme, dass dort die Investoren des allgemeinen Kapitalmarkts (Portfolio-Ak-
tiondre und institutionelle Anleger) nicht zugleich als Mitglieder der Geschiftsfiih-
rung agieren und auch nicht jeweils in einem Umfang am stimmberechtigren Kapital
beteiligt sind, der ihnen kraft ihrer mitgliedschaftlichen Mitwirkungs- und Informa-
tionsrechte einen nennenswerten Einfluss auf die operative Geschiftsfithrung der
Gesellschaft sichert. Demgegeniiber kann in einer geschlossenen Kapitalgesellschaft
regelmiflig angenommen werden, dass alle oder einige Gesellschafter entweder per-
sonlich die Aufgabe der Geschiftsleitung wahrnehmen oder zumindest im Rahmen
einer Gesellschafterversammlung oder anderer Organe (Aufsichtsrite, Beirite etc.)
substanziell auf das operative Geschift Finfluss nehmen kénnen.

Dieser organschaftlich oder mitgliedschaftlich begriindete Einfluss der Gesell-
schafter einer geschlossenen Kapitalgesellschaft stellt allerdings deren grundsitzliches
Bediirfrs nach einer haftungsbeschrinkten Rechtsform nicht in Frage. Andernfalls
wiren weder die Erfindung noch der Siegeszug der GmbH in der Welt zu erkliren.?
Eine Notwendigkeit, in eigentiimergefiihrten® Unternehmen generell die Haftungs-
beschrinkung zu problematisieren, ist empirisch nicht begriindet. Daher kénnen auch
allgemein gehaltene Risonnements iiber einen Gleichlauf von Herrschaft und Haf-

8 Haas, Gutachten E zum 66. DJT 2006, S. E 13; Fleischer, aaD ﬁ..n. 3), Einl. GmbHG
Rdn. 281 {f; siehe auch EuGH NZG 2011, 183, 185 ff Rdn. 47 {f — C-81/09 (Zdryma Typos)
zur unbeschrinkten Haftung als Hindernis der wirtschaftlichen Entfaltung im Binnen-
markt sowie Pfemmig, Gliubigerschutz bei der Europiischen. Privatgesellschaft, 2011,
S. 421 .

9 Nzher Fleischer, 220 (Fn. 3), Einl. GmbHG Rdn. 210 ff; Grigolesz, 4aO (Fu. 1), S. 31 ff.
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tung,'® der kontrollierenden Gesellschaftern tendenziell die Befugnis zur Haftungshe-
schrinkung entziehen wiirde, nicht iiberzeugen. Die typischen Fallgruppen der close
company, nimlich die Familiengesellschaft, das joint venture, die Konzerntochter-
gesellschaft oder die start-up-company leben von der Kombination aus Hafrungs-
beschrinkung und Steverungsméglichkeit der Gesellschafter und haben sich nicht als
prinzipiell wohlfahrtsschidlich erwiesen.! Die klare Entscheidung des europiischen
Gesellschaftsrechts fiir die Einpersonen-GmbH unterstreicht die rechtspolitische
Sinnhaftigkeit der close company mit Nachdruck.

Daher kann die Grundfrage des Gliubigerschutzes in der geschlossenen Kapital-
gesellschaft nicht auf das Ob einer Haftungsbeschrinkung in geschlossenen Gesell-
schaften, sondern nur auf das Wie ihrer Ausgestaltung, insbesondere der Eindim-
mung opportunistischen Verhaltens der Mitglieder und Geschiftsleiter der Gesell-
schaft gegentiber den Gliubigern, gerichtet sein.

III. Die Haftungsbeschrinkung — ein , Privileg“?

So wenig man davon ausgehen darf, dass in der juristischen Person die persénliche
Haftung der Beteiligten eine rechtfertigungsbediirftige Ausnahme bildet, so wenig
leuchtet es umgekehrt ein, die Haftungsbeschrinkung einer Gesellschaftsform als
~Privileg®? zu deuten, das ,verdient” oder ,erkauft* werden miisse. Mit der rechts-
politischen Entwicklung des gesetzlichen Rahmens der juristischen Personen weg
vom Konzessionssystem hin zum System der Notmativbestimmungen in allen rele-
vanten Gesellschaftsrechtsordnungen ist der Ausnahmecharakter der Griindung einer
juristischen Person (durch royal charter oder einen vergleichbaren Genehmigungsakt)
entfallen und ist seither die Griindung einer juristischen Person als selbstverstind-
licher Ausdruck der Privatautonomie (konkret aus deutscher Sicht: der Vereinigungs-
freiheit nach Art. 9 Abs. 1 GG) akzeptiert. Damit steht auch fest, dass diese Griindung
nicht an Pseudo-Gegenleistungen der Griinder gekniipft werden darf. Im Europi-
ischen Recht hat die Einpersonengesellschafts-RL aus dem Jahre 1989 diese Haltung
auch fir die GmbH mit nur einem Gesellschafter bekriftigt. Beispielhaft ist dieser
Gedanke schliefilich in der Gesellschaftsteuer-RL der Europiischen Union formu-
liert, die lediglich die Entrichtung der kostenbezogenen Gebiihren fiir den Handels-
registereincrag als fiskalische Schranke der Eintragung zulisst. Die Vorstellung eines
weltergehenden , Eintrittsgeldes® fiir Gesellschaftsgriinder oder einer anderen Zu-
satzlelstung ist damit nicht vereinbar.

Draher 1st auch die Annahme, eine Hafrungsbeschrinkung miisse durch die Auf-
bringung eines Mindestkapitals erkauft oder durch die Bereitschaft zur Offenlegung

10 Dagegen auch Spindler, JZ 2006, 839, 840; Grigoleit, a0 (Fn. 1), S. 18 {f; zur Diskussion
in den 30er Jahren siehe Fleischer, 22O (Fn. 3), Einl. GmbHG Rdn. 88.

11 McCahery/Vermenlen, Corporate Governance of Non-Listed Companies, 2008, S. 6 ff,
24 ff. :

12 Zuletzt Schall, Kapitalgesellschaftsrechtlicher Glaubigerschutz, 2009, S. 294 ff.

13 Lutter, in: Lutter, Das Kapital der Akdengesellschaft in Europa, 2006, 5. 1, 4.
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von Unternehmensdaten (disclosure) erdient werden, dann nicht akzeptabel, wenn da-
mit die Vorstellung einer Gegenleistung fiir ein kostspieliges Privileg verbunden ist.
Mindestkapital oder Unternehmenspublizitit werden vielfach fiir sachlich gerechtfer-
tigt erachtet, um konkreten Schutzanliegen der Gesellschaftsgliaubiger oder anderer
Personen gerecht zu werden;'* die Haftungsbeschrinkung als solche verlangt jeden-
falls nicht per se nach einer Gegenleistung der Gesellschaftsgriinder.

Daraus folgt auch, dass Forderungen nach einem ,Durchgriff” der Glaubiger anf
die Gesellschafter nicht mit dem Gedanken gerechtfertigt sein kénnen, deren ,Haf-
tungsprivileg® stiinde im Synallagma zu einem bestimmten Wohlverhalten der Gesell-
schafter. Jedes weil piercing® setzt konkrete Haftungsbediirfnisse der Gliubiger
voraus, die aus spezifischem Verhalten der Geschiftsfithrer und Gesellschafter resul-
tieren, und muss in seinen Rechtsfolgen auf diese Bediirfnisse zugeschnitten werden.
Vor diesem Hintergrund wird der ,,Durchgriff” in den folgenden Betrachtungen nicht
als eigenstandiges Rechtsinstitut analysiert; vielmehr werden die betroffenen Fall-
gruppen im jeweiligen Sachzusammenhang erdrtert.

IV. Die Haftungsbeschrinkung als Gegenstand der Privatautonomie

Bei genauner Betrachtung stellt sich das Thema der haftungsbeschrinkten Rechtsfor-
men aus der Sicht der Privatautonomie der Griinder als ambivalent dar. Ausgangs-
punkt ist der Umstand, dass sich in keiner traditionellen Jurisdiktion das Prinzip der
freien Kérperschaftshildung i.5. einer vélligen Gestaltungsfreiheit fiir Verbandsgriin-
der findet, sondern dass jeweils ein numerns clausus der Gesellschaftsformen zur
Verfiigung gestellt wird, verbunden mit einem — je nach Rechtsform und Rechtstradi-
tion — unterschiedlich scharf ausgeprigtem Typenzwang.'* Vor diesem Hintergrund
kann man einerseits gesetzliche Vorschriften iiber hafrungsbeschrinkte unternehmeri-
sche Finheiten als enabling oder faclitating law einordnen, d.h. als Regeln, die den
Zugang zu bestimmten vorteilhaften rechrtlichen Strukturen iiberhaupt erst ermég-
lichen. In diesem Sitne kann man die gesetzlich vorgestalteten Gesellschaftsformen
als Angebot-der jeweiligen Rechtsordnung verstehen, den rechtlichen Handlungs-
spielraum der natiirlichen Personen zu erweitern und ihnen namentlich die Option
einer (kollektiven oder — bei der Einpersonen-Gesellschaft — individuellen) Haftungs-
beschrinkung zur Verfiigung zu stellen.

Andererseits kann man den numerns clansus und Typenzwang einer Rechtsord-
nung als Ausdruck einer tiefer liegenden Verbotsnorm verstehen, welche die freie
Ausgestaltung  haftungsbeschrinkter Rechtsformen durch die Griinder behindert.
Der numerus clausus sichert aus diesem Blickwinkel mittelbar einen Kernbereich
zwingenden Rechts im Rahmen der jeweiligen gesetzlich offerierten Gesellschaftsfor-

14 Dazu unten H.IL

15 Uberblick bei \_mmlmw\m?m&ma in: Lutter, 2aQ (Fn. 13}, 5. 207.

16 Zum Typenzwang im deutschen Gesellschaftsrecht siehe K. M&SH&. Qmmmcmnrpmﬁm_dnrn
4. Aufl, 2002, S. 96 {f.
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men und steht einer freien Korperschafesbildung auf ausschliefilich privatautonomer
Grundlage entgegen. Seine Wirkungen dhneln denen des Rechis der Allgemeinen Ge-
schiftsbedingungen, die ein bestimmtes ,Leithild“ vorgeben und damit einerseits
Transakdonskosten senken, aber andererseits Freirdume beschrinken.

Aus der Sicht des deutschen Rechts ist die Problematik der erméglichenden und
verbietenden Grundstruktur einer Gesellschaftsrechtsordnung am Beispiel der freien
Schaffung einer ,,Gesellschaft biirgerlichen Rechts mit beschrinkter Hafrung™ disku-
tiert worden.V In Frage stand, ob die Gesellschafter einer Gesamthandsgesellschaft
nach § 705 BGB durch Erklirungen an die Offentlichkeit, durch Begrenzung der
organschaftlichen Vertretungsmacht der geschiftsfithrenden Gesellschafter sowie
durch typisierte inhaldiche Vorgaben fiir Rechtsgeschifte mit Dritten eine haftungs-
beschrinkte Rechtsform neben den etablierten Gesellschaftsformen des Gesetzes-
rechts etablieren kénnen. Der Bundesgerichtshof hiele dies fiir unzulissig!® — und mit
Recht. Eine frei gestaltete Hafrungsbegrenzung in der Gesellschaft biirgerlichen
Rechts wiirde simtliche zwingenden Regeln in Frage stellen, die der supranationale
oder nationale Gesetzgeber mit Riicksicht auf den Schutz Dritter eingefithrt hat, z.B.
die Regeln tber Publizitit, Vertretungsmacht, Kapitalaufbringung und -erhaltung,
Verwaltungspflichten, Inselvenzantragspflichten und so fort. Die Haftungsbeschrin-
kung wiirde aus dem System der korrespondierenden Normen herausgebrochen.
Wenn und soweit das gesetzliche Gesellschaftsrecht im Rahmen der angebotenen
Rechtsformen zwingendes Recht etabliert, ist eben auch der numerus clausus legiti-
miert, der eine breitflichige Sicherung der jeweiligen zwingenden Rahmenbedingun-
gen fiir den Gliubigerschutz in einer bestimmten Rechtsform anordpet.

Dies wirft auch ein Licht auf eine weitere spezifische Komponente der Privatauto-
nomie, nimlich die freie Wahl des anwendbaren Rechts. Gerade unter dem Gesichts-
punkt des Glaubigerschutzes hat sich in der Rechusprechung des Europiischen Ge-
richtshofs die Frage immer wieder entziindet, in welchem Umfang die Mitgliedstaaten
der Europdischen Union ihre spezifischen gesetzgeberischen Festlegungen iiber Art
und Umfang des Gliubigerschutzes auf auslindische Rechtsformen ausdehnen kén-
nen, in denen sich Unternehmen auf ithrem Hoheitsgebiet betitigen.!? Mit der Zulas-
sung auslindischer Rechisformen nach Mafligabe der Griindungstheorie erweitert sich
schlagartig die Zahl der im Inland verfiigharen Rechtsformen, so dass auch die Ent-
scheidungen anderer Gesetzgeber fiir Niveau und Technik des Gliubigerschutzes im
Inland Maflgeblichkeit gewinnen. Dies macht den engen Zusammenhang zwischen
Privatautonomie und objektiv-rechtlichem Schutzniveau einmal mehr deuclich.

Schliefllich muss aus der Sicht der Privatautonomie auch beachtet werden, dass
sich die gesetzliche Struktur von Rechtsformen und die individuelle Ausgestaltung
eines Vertragsverhiltnisses.mit einem Gliubiger nicht notwendig widersprechen, son-
dern in aller Regel fruchtbar erginzen kénnen. Eine privatautonome Ausgestaltung

17 K. Schmidt, 2a0O (Fn. 16), S. 1794 {L.
18 BGHZ 142, 315. ’
19 Eidenmiiller, FS Heldrich, 2005, S. 581, 585 ff.
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vermag die Haftung tiber das Gesellschaftervermdgen hinaus zu erweitern (etwa
durch Gesellschafterbiirgschaften} oder auf einzelne Teile des Gesellschaftsvermégens
zu begrenzen (etwa durch Individualvertrag mit einem einzelnen Glaubiger). Bei die-
ser Betrachtung wird deutlich, dass mit jeder Wahl einer Rechtsform auch ein ,kol-
lektivvertragliches® Element verbunden ist: die Griinder entscheiden sich fiir eine
Rechtsform als ,Standardvertrag” mit Dritten, die je nach Wunsch der Beteiligten im
Rahmen des zwingenden Rechts durch ,Individualabreden® erginzt werden kann.
Daher soll der nachstehenden Analyse die Annahme zugrunde gelegt werden, dass die
objektivrechtlichen Vorgaben des Gesellschaftsrechts einen teils dispositiven, teils
verbindlichen ,Standardvertrag® zwischen Griindern/Gesellschaftern und Gliubi-
gern bieten. .

Die Existenz eines solchen von dispositivem und zwingendem Recht geprigten
»Standardvertrages” bietet zugleich die Gewihr, dass sich die Gerichte nicht voreilig
aufgefordert sehen, den im konkreten Fall fiir nétig gehaltenen Schutz einzelner
Gruppen durch allgemeine Rechtsinstitute (,,Durchgriff®, ,Misshrauch®) zu substi-
tieren.® Je mehr institutionelle Regeln das Gesetz den Gliubigern anbietet, umso
weniger Erfolg verheifit der Rekurs auf richterliche Generalklauseln.

B. Die Funktion der Regeln zur Bildung eines Sondervermégens
und zur Haftungsbeschyinkung fiir verschiedene Glinbigergruppen

1. Adjusting und Non-Adjusting Creditors

Es ist allgemein anerkannt, dass die gesetzlichen Regeln zur Haftungsbeschrinkung je
nach der Person des Glaubigers und dem Rechtsgrund seiner Anspriiche unterschied-
liche Funktionen besitzen. Als Analyserahmen wird regelmiflig die von Bebchuk/
Fried begrindete Distinktion zwischen adjusting und non-adjusting creditors verwen-
det, welche die Schutzwiirdigkeit von Gliubigern danach beurteilt, ob und in wel-
chem Umfang sie in der Lage sind, die Befriedigung ihrer Anspriiche vertraglich
sicherzustellen? Das Paradigma fiir einen adjusting creditor bildet die Hausbank des
Schuldners, die mit @iberlegenem Wissenn und faktischer Durchsetzungskraft eine
weitgehende Sicherung ihrer Anspriiche oder entsprechende Risikoprimien durchset-
zen kann. Dem stehen als non-adjusting creditors insbesondere die Deliktsgliubiger
gegeniiber, die unfreiwillig und ohne Verhandlungen in die Gliubigersituation ge-
raten, aber auch andere gesetzliche Gliubiger oder wirtschaftlich schwache Vertrags-
pariner (namentlich Arbeitnehmer oder kleine Lieferanten und Handwerker), denen
einerseits wirtschaftlich nicht zumutbar ist, von cinem Vertragsschluss mit der haf-

20 Bickmann, Gliubigerschutz bet GmbH und close corporation, 2005, §. 317 ff.

21 Niher Armour/Hertig/Kanda, in: Kraakman/Armour/Davies/Enriques/Hansmann/Her-
tig/Hopt/Kanda/Rack, The Anatomy of Corporate Law: A Comparative and Functional
Approach, 2. Aufl., 2009, 5. 115, 120 f; krtisch zu dieser. Differénzierung Grigoleit, a0
{Fn. 1), 8. 42 ff.
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tungsbeschrinkten Einheit Abstand zu nehmen, die andererseits aber auch nicht stark
genug sind, ausgeglichene oder jedenfalls fiir sie passende Vertragsklauseln auszuhan-
deln.® Es sprechen gute Griinde dafiir, diese Vertragsgliubiger durch gruppenspe-
zifische Schutznormen auflerhalb des Gesellschaftsrechts abzusichern, wie dies fiir
Arbeitnehmer beispielhaft durch Insolvenzvorrechte, Pensionssicherung und andere
Instrumente geschehen ist. Vielfach wird sich auch durch das Recht zum schlichten
Zug-um-Zug-Austausch von Leistungen oder Werkunternehmerpfandrechte - ein
Mindestschutz ergeben.

Hinzu treten weitere gesetzliche Schuldverhiltnisse, die aufgrund ihrer jeweiligen
Struktur eher als deliktsihnlich oder als vertragsihnlich bezeichnet werden kénnren,
z.B. Kondiktionsanspriiche, Verbindlichkeiten aus Gefihrdungshaftung oder éffent-
liche-rechtliche Pflichten, z.B. Steuerpflichten. Gerade am Beispiel der Steuerzah-
lungspflichten zeigt sich allerdings die Ambivalenz des Begriffspaars adjusting/rnon-
adjusting creditors.” Einerseits erscheint der Staat als der iiberlegene Glaubiger, der es
als Gesetzgeber in der Hand hat, Steuertatbestinde frei uid ohne Gegenleistung zu
formulieren sowie Konkursvorrechte und andere Sicherungen zu etablieren. Anderer-
seits fithrt die streng dem einheitlichen Vollzug verpflichtete Anwendung des Steuer-
gesetzes nicht dazu, dass die Finanzverwaltung im Einzelfall dariiber entscheiden
kann, ob ein Steueranspruch zur Entstehung gelangt oder ob sie ihn durchsetzen
méchte. Der Staat als Steuergesetzgeber ist daher ein adjusting creditor, die Finanz-
behodrden im Vollzug sind es nicht. Es spricht daher vieles dafiir, diese Fallgestaltun-
gen einer Sonderregelung zu unterwerfen. Dies gilt in vergleichbarer Weise fiir 6ffent-
lich-rechtliche Pflichtbeitrige wie z.B. Sozialversicherungsbeitrige, die einerseits
einen Gegenleistungsanspruch begriinden (und daher vertragsihnlichen Charakter

haben), deren Entstehung und Durchsetzung allerdings nicht schlicht freiwillig erfol-
gen darf. :

II. Das Zurechnungsproblem bei Delikisglinbigern

Schaut man niher hin, so zeigt sich, dass die Differenzierung zwischen anpassungs-
fahigen und nicht anpassungsfihigen Gliubigern bereits eines als gegeben hinnimmt:
die primire Zuordoung einer Verbindlichkeit zur Gesellschaft (verstanden als Sonder-
vermégen) als solche und damit auch die prinzipiell fehlende persénliche Haftung der
Gesellschaftsorgane oder der. Gesellschafter selbst. Vor diesem Hintergrund wird
dann’ behandelt, ob es erforderlich ist, bestimmte gesetzliche Ausnahmeregeln fiber
den Schutz des Vermdgens der Gesellschaft, den Durchgnff auf die Gesellschafter, die
Verhaltenspflichten der Gesellschaftsorgane etc. zu formulieren.

22 Niher: Haas, 2a0O (Fn. 8), S. E 95 ff; Miilbert, in: Eidenmiiiler/Schén, The Law and Eco-
nomics of Creditor Protection — A Transatlantic Perspective, 2008, S. 361, 370 ff.

23 Naher Schin, FS Westermann, 2008, S. 1469; zuletze Altmeppen, FS Goette, 2011, S. 1;
Weiland, DZWiR 2011, 224,
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Gedanklicher Ausgangspunkt der Analyse muss demgegeniiber der Umstand sein,
dass in der realen Welt Schuldverhiltnisse nur durch das Verhalten natiirlicher Perso-
nen begriindet werden kénnen. Traditionell wird ein solches Verhalten mit dem
Begriff der ,,Handlung® beschrieben, der sowohl tatsichliche als auch rechtsgeschift-
liche Mafinahmen einschliefit. Sowohl fiir tatsichliches als auch fiir rechtsgeschift-
liches Verhalten muss in einem ersten Schritt daher die Frage beantwortet werden, ob
die Verbindlichkeit (i.S. einer Verantwortung fiir die Folgen. ciner Mafinahme) die
handelnden Personen selbst treffen soll. Das Deliktsrecht legt diese personliche Haf-
tung zugrunde, wenn es die Verpflichtung zum Schadensersatz an die personliche Ver-
letzung fremder Rechtsgiiter oder drittgerichteter Verhaltenspflichten kniipft (siche
§ 823 Abs. 1 BGB). Die Rechtsgeschiftslehre verlangt dies im Ausgangspunkt eben-
falls, indem der Abschluss von Rechtsgeschiften, soweit diese nicht erkennbar im Na-
men Dritter vorgenommen werden, den Handelnden bindet (siehe § 164 Abs. 2 BGB).

Ein wesentlicher Unterschied zwischen der vertraglichen und der deliktischen
Haftung liegt nun zundchst darin, dass bei der vertraglichen Haftung der (offen ge-
legte) Inhalt des Rechtsgeschifts die Gesellschaft (oder/und andere natiirliche oder
juristische Personen) als Triger einer Verbindlichkeir identifiziert und damit das
Rechtsgeschift selbst den gedanklichen Ausgangspunk fiir die weiteren Zuordnungs-
fragen bilder. Demgegeniiber ist gerade bei der deliktischen Haftung eine unmittel-
bare Zuordnung der Verbindlichkeit zur Gesellschaft nicht denkbar. Ausgangspunikt
ist vielmehr stets das persdnliche Handeln (einschliefilich Unterlassen) einer oder
mehrerer natiirlicher Personen* und es geht um die zutreffende Zurechnung der ein-
tretenden Folgen an die beteiligten Rechtstriger. Auf der Seite des Deliktsgliubigers
ist dabei zu beachten, dass dieser unfreiwillig einer schidigenden Handlung ausgesetzt
wird und daher seinen Schaden nicht von Vornherein im Vertrauen auf die persénliche
Haftung einer bestimmten Person {der Gesellschaft, der Geschiftsfiihrer oder der Ge-
sellschafter) erleidet. Weder hat der Delikesgliubiger iiber die Bedingungen der For-
derungsentstehung ,,verhandeln® kénnen noch kann er andererseits die Existenz eines
bestimmten Haftungsfonds erwarten.

Fir die Zurechnung von Delikten zu einer ucﬁmnwnrg Person ist daher eine
rechtspolitische Begriindung edforderlich. Diese liegt typischerweise in dem Umstand
begriindet, dass eine schidigende Handlung in Ausfiihrung einer Titigheit vorgenom-
men wird, deren Erfolg dem Gesellschaftsvermégen zugute kommen soll.® Daher
muss die juristische Person auch die nachteiligen Konsequenzen dieses Handelns in-
ternalisieren. Andernfalls bestiinde ein Fehlanreiz zum Betrieb extern schadenstrich-
tiger Unternehmungen in inkorporierter Form.

Auflerordentlich problematisch ist gerade im Unrwmwmnrﬂ aber die H....H.mmn nach
einer mdglichen Enthaftung der handelnden Personen durch den Verweis auf eine Zu-
rechnung der Verbindlichkeit an die Gesellschaft. Dies ist vor allem dann von Bedeu-

24 Wagner, Miinchener Komm. z. BGB, 5. Aufl, 2009, § muw W&D 305 ff; siehe auch § 4
B.IL.1.c)bb).
25 Zuletzr ausfiihrlich Gebrlein, FS Hiiffer, 2010, S. 205.
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tung, wenn sich die Verhaltenspflichten, gegen die eine Person (durch Tun oder
Unterlassen) verstoflen hat, gerade nicht als ,Jedermannspflichten® darstellen, son-
dern im (unternehmerischen) Geschifisbereich der Gesellschaft thre Grundlage fin-
den, z.B. durch den Betrieb gefihrlicher Anlagen, den Vertrieb schadhafter Produkte
oder die Aufsiche {iber das Unternehmenspersonal.? Im FEinzelfall ist daher festzn-
stellen, wann eine ,privative” Verlagerung der deliksischen Verbindlichkeit auf die
Gesellschaft in Frage kommt und wann eine gesamtschuldnerische Solidarhaftung an-
gemessen erscheint.” Dies wiederum muss nicht die Frage prijudizieren, ob die han-
delnde natiirliche Person gegeniiber der juristischen Person zum Regress berechtigt
ist oder umgekehrt die juristische Person die natiirliche Person wegen Fehlverhaltens
in Anspruch nehmen kann.

Vor diesem Hintergrund ist auch die Frage des ,,Durchgriffs* auf die Gesellschaf-
ter bei individuellen schadigenden Handlungen in erster Linie eine Frage des Delikts-
rechts, nicht des Gesellschaftsrechts: Das Deliktsrecht hat dariiber zu entscheiden, ob
die schidigende Handlung den hinter den Gesellschaftern stehenden Personen mittel-
bar als ,eigenes“ Handeln zugerechnet und daher mit Haftungsfolgen ausgestattet
werden kann — etwa weil die Griindung der juristischen Person bereits auf die Ver-
lagerung hoher Risiken auf potentielle Opfer angelegt ist.?® Auf diese Problemarik
kann in unserem vorwiegend mmmn:mnrmmﬁunmnrﬁrnrg Kontext nicht ausfiihrlich ein-
gegangen werden.

C. Vertragliche Gliubiger
1. Regelungsziele

Wenn eine Person gegen eine Kapitalgesellschaft auf vertraglicher Grundlage einen
schuldrechtlichen Zahlungs- oder sonstigen Leistungsanspruch erwirbt, so ist dieser
Anspruch in aller Regel (abgesehen von dem seltenen Fall der Schenkung) auf eine
eigene Leistung des Gliubigers gegriindet. Dabei ist zwischen einem Leistungsaus-
tausch Zug-um-Zug und Fillen einer einseitigen Vorleistung zu unterscheiden. Exem-
plarisch ist die Hingabe cines Darlehens gegen das Versprechen der Riickzahlung des
Kapitalbetrages und der Entrichtung von Zinsen oder anderen Entgelten fiir die zeit-
lich befristete Kapitaliiberlassung, Weitere Fallgestaltungen betreffen Kauf-, Werk-
oder Dienstleistungen sowie die Uberlassung von Sachen zur Nutzung, soweit nicht
Leistung und Gegenleistung unmittelbar Zug um Zug ausgetauscht werden, sondern
der Gliubiger eine Vorleistung erbringt. Typisch ist fiir diese Konstellationen, dass

26 Kleindick, Deliktshaftung und Juristische Person, 1997.

27 Bachmann, in: Bachmann/Casper/Schifer/Veil, Steuerungsfunktionen des Haftungs-
rechts im Gesellschafts- und Kapitalmarktrecht, 2007, S. 93, 137 ff; siche beispielhaft
BGHYZ 166, 84 (Kirch/Breuer).

28 Leebron, 91 Colum. L. Rev. 1565 (1991); Hansmann/Kraakman, 100 Yale L.J. 1879
(1991).
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der Gliubiger wihrend einer bestimmten Zeitspanne einen Wert auf das Gesell-
schaftsvermégen iibertrigt und seinerseits darauf angewiesen ist, dass aus diesem
Gesellschaftsvermégen die Riickgewihr (Darlehen) oder Gegenleistung (Zinsen und
andere Leistungs- oder Lieferungsentgelte) erbracht wird. Hat sich der Gliubiger
keine Individualsicherheit ausbedingen lassen (etwa ein Grundpfandrecht an einem
der Gesellschaft gehdrenden Grundstiick oder eine Gesellschafterbiirgschaft), so hingt
die Bonitit dieses Anspruchs wesentlich von der Solvenz der Gesellschaft ab. Der
Gliubiger hat also ein Interesse daran, dass diese Solvenz (spitestens im Filligkeits-
zeitpunke) gegeben ist. Aus der Sicht des Gesetzgebers stellt sich die Frage, ob dieses
Interesse einen Anlass fiir (zwingende oder dispositive) gesetzliche Vorschriften bildet.
Dies erfordert eine volkswirtschaftliche Wiirdigung unternehmerischen Han-
delns. Diese geht davon aus, dass die freiwillige Biindelung von Produktionsfaktoren
aus dem Bereich der Unternehmensgriinder (Know How, Arbeitskraft, Eigenkapiral
etc.) und Produktionsfaktoren aus dem Bereich der Glaubiger (Fremdkapital, Vorleis-
tungen von Waren, Werken oder Diensten) zur effizienten Allokation von Ressourcen
und damit zu einer Steigerung der Gesamtwohlfahrt fithren kann. Daher ist es Auf-
gabe der Rechtsordnung, einen Rahmen bereitzustellen, der diese Zusammenfithrung
ermdglicht und dabei insbesondere die Kosten fiir die Unternehmensgriinder einer-
seits und die Kosten fiir die Gliubiger andererseits insgesamt effizient zuordnet.?
Beginnt man diese Priiffung bei der Person des Glaubigers, so wird man feststellen,
dass dieser die Bereitstellung von Fremdkapital oder andere Vorleistungen davon ab-
hingig machen wird, in welchem Umfang die Solvenz fiir die Zukunft gesichert ist
oder das Risiko der Insolvenz durch Risikozuschlige auf den vereinbarten Zins ent-
golten werden muss.*® Dabei zeigt sich, dass nicht jedes beliebige Risiko durch solche
Zuschlige aufgefangen werden kann. Es wird sich hiufig als effizienter erweisen, be-
stimmte Risiken (etwa opportunistisches Verhalten der Gesellschafter) durch gesetz-
liche oder vertragliche Verbote auszuschliefen als sie durch hohe Risikoprimien zu
bepreisen.® Auf der Gegenseite muss der Unternehmensgriinder sich tiberlegen, wel-
che Beschrinkungen seiner Handlungsfreiheit er bereit ist hinzunehmen, um das ge-
wiinschte Fremdkapital iiberhaupt zu erhalten bzw. auf niedrige Fremdkapitalentgelte
dringen zu kinnen. Schliefilich ist zu beachten, dass beide — sowohl der Unterneh-
mensgriinder als auch der Fremdkapitalgeber — in ihrem wirtschaftlichen Erfolg da-
von abhingen, dass das Unternehmen mit Geschick und Tatkraft betrieben wird; da-
bei unterscheiden sie sich graduell allerdings darin, dass der Fremdkapitalgeber im
Wesentlichen nur das Risiko der Insolvenz des Unternehmens trigt, wihrend der

29 Mpyers, 5]. Fin. Econ. 147 (1977); Nash/Netter/Poulser, 9 J. Corp. Fin. 201 (2003).

30 Braeley/Myers/Allen, Principles of Corporate Finance, 9. Aufl., 2008, Chapt. 24, 5. 646 f;
Haaker, ZGR 2010, 1055, 1061-1065; zu den unterschiedlichen finanzicllen Risiken (Li-
quidititsrisiken, Wertverlustrisiken) siehe Handschin, 22 Eur. Bus. L. Rev. 189 (2011); zur
Kalibrierung des Risikozuschlags je nach Eigentimerstrukiur siehe Sinchez-Ballesta/
Garcia-Meca, 20 Eur. Acct. Rev. 389 (2011).

31 Tirole, The Theory of Corporate Finance, 2006, S. 80 ff; M x.@ni in: Fidenmiiller/Schén,
220 (Fn. 22), 8. 374 1.
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Griinder (und Eigenkapitalgeber) durch seinen Anteil am Liquidationsvermégen und
die ihm zugerechneten Gewinnanteile auch die weitergehenden Chancen und Risiken
des Geschiftsmodells internalisiert. Bei genauer Betrachtung wirke sich diese Diffe-
renz vor allem im Erfolgsfall aus: dem Eigenkapitalgeber kommt der Residualgewinn
alleine zugute, wihrend der Fremdkapitalgeber typischerweise nur den Festzins er-
hilt. Im Fall eines unternehmerischen Misserfolges erleiden typischerweise sowohl
der Eigenkapitalgeber als auch der Fremdkapitalgeber (wenn das vorrangig haftende
Eigenkapital aufgebraucht ist) einen Ausfall,

II. Zentrale Fragestellungen

Vor diesem Hintergrund werden den Eigenkapitalgeber (Unternehmensgriinder) und

den Fremdkapitalgeber regelmiflig die folgenden Fragen bewegen:*

*  Wer iibt die Herrschaft iiber das Gesellschaftsvermégen’ aus; insbesondere:

— Wer entscheidet tiber die Geschiftsstrategie des Unternehmens?

— Welche Konsequenzen haben unternehmerische Fehlentscheidungen (der Ge-
schiftsfiihrer oder der Gesellschafter) fiir die Position des Fremdkapitalgebers?

— Andert sich der Inhalt der Geschiftsleiterpflichten in der Krise?

— Welchen rechtlichen Vorgaben sollen unternehmerische Strategiewechsel unter-
liegen?

* Inwelchem Zeitpunkt ist es EE.:S: die Herrschaft iiber das Gesellschaftsvermd-
gen auf die Glaubiger zu verlagern?

s  Welche Konsequenz hat der verspitete Kontrollwechsel (insbesondere im Fall der
Hnmo?mnnﬁwmnﬁmwwﬂﬁmvv Wer ist verantwortlich’ (Geschiftsfithrer, Gesellschaf-
ter?)

e In welchem Umfang sind Leistungen aus dem Gesellschaftsvermogen an Gesell-
schafter (oder diesen nahestehenden Personen) zulissig; insbesondere:

— Wann diirfen Dividenden ausgezahlt werden

- Welchen Grenzen unterliegen verdeckte Vermdgensverlagerungen an die Ge-
sellschafter;

— Welche weiteren eigenmiitzigen Fingriffe durch Geschiftsfithrer oder Gesell-
schafter in den Betrieb und das Vermogen einer Géséllschaft bediirfen einer
Sanktion? _

s Welche Informationsrechte sollen den Gliubigern zugestanden werden?

*  Welche Funktion besitzen die Regeln iiber Kapitalaufbringung und -erhaltung?
Diese Frage ist bewusst an den Schluss gesetzt worden. Denn es gehért zu den
wesentlichen Zielen der nachfolgenden Analyse, das Verhiltnis zwischen den all-
gemneinen Regeln des Gliubigerschutzes bei beschrinkt haftenden Einheiten und
dem speziellen Regime des Kapitalsystems deutlich zu machen. Es wird sich zei-

32 Zu den Grundfragen des Gliubigerschutzes in der Kapitalgesellschaft siche auch den
Uberblick bei: Armour/Hertig/Kanda, in: Kraakman et al,, 220 (Fn. 21), S. 115 ff.
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gen, dass das Thema ,,Kapital® nicht die zentrale Steuerungsfunktion besitzt, die
ihm vielfach zugemessen wird.

Diese Themen sollen im Folgenden behandelt werden.

111, Die Herrschaft iiber das Gesellschaftsvermigen

In einem ersten Schritt ist zu kliren, wie im Verhiltnis der Gesellschafter, der Glaubi-

ger und der Geschiftsfithrer die Herrschaft iiber das Gesellschaftsvermégen, insbe-

sondere die Geschiftspolitik zu bestimmen ist. Dabei ist zu beachten, dass diese

Fragestellung von insgesamt vier wesentlichen Rahmenbedingungen geprigt wird:

— dem Unternehmenszweck (Gewinnerzielung oder nicht)

- dem Unternehmensgegenstand (Titigkeitsfeld, Risikoprofil)

— dem Umfang des fiir Investitionen und laufenden Betrieb verfiigharen Unterneh-
mensvermbgens (Bereitstellung von Fremd- und Eigenkapital)

— den betriebswirtschaftlichen Regeln der laufenden Geschiftsfithrung

1. Unternebmenszweck und Unternebmensgegenstand

Das deutsche Recht der Kapitalgesellschaften und viele verwandte Rechtsordnungen
gehen wie selbstverstindlich davon aus, dass Unternehmenszweck und Unterneh-
mensgegenstand von den Griindern der Gesellschaft in ihrer Satzung definiert wer-
den. Demgegeniiber kann im Vereinigten Kénigreich (Sec. 31(1) Companies Act 2006)
sowie in den USA (§ 102(a)(3) Del. Gen. Corp. L.) auf cine statutarische Benennung
von Zweck und Gegenstand des Unternechmens ganz verzichtet ‘werden. Dies wirft
zwei Fragen auf: Die erste geht dahin, ob die Griinder (aus Griinden des Glaubiger-
schutzes) verpilichter sein miissen, den Gesellschaftszweck und ihren Gegenstand
iiberhaupt (mit substanziefler Prizision) festzulegen. Die zweite geht dahin, ob und in
welchem Umfang den Fremdkapitalgebern ein Mitspracherecht bei dieser Festlegung
eingerdumt werden muss. :

Die Antwort auf beide Fragen setzt voraus, dass aus der Sicht des Fremdkapital-
gebers der Unternchmenszweck und der Unternehmensgegenstand eine wesentliche
Bedeutung fiir dic Entscheidung iiber die Kapitalhingabe und die Ausgestaltung so-
wie die Hhe des Kapitalentgelts besitzen. Beides ist der Fall:

- Eine auf Gewinnerziclung angelegte Gesellschaft wird aufgrund des Strebens der
Geschaftsfithrung nach einer Mehrung des Gesellschaftsvermégens tendenziell
immer auch eine Sicherung der Solvenz der Gesellschaft im Blick haben; dem-
gegeniiber kann sich bei einer gemeinniitzigen, 6ffentlichen Zwecken dienenden
oder gemischtwirtschaftlichen Gesellschaft die Aufzehrung des Gesellschaftsver-
mdgens geradezu aus dem Zweck ergeben (man denke nur an das gemeinniitzig-
keitsrechtliche Gebot ,zeitnaher Mirtelverwendung®). Auch eine Gesellschaft,
deren Zweck auf blofie Kostendeckung gerichtet ist, weist aus der Sicht eines Kre-
ditgebers ein anderes Risikoprofil auf als eine Gesellschaft, die ihre Leistungen zu
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Marktpreisen mit Gewinnmargen anbietet und daher eher in der Lage ist, glaubi-
gerschiitzende Riicklagen zu generieren.®

— Ebenso verhilt es sich mit dem Unternehmensgegenstand. Je nach der Wahl des
Geschiftsmodells wird die Gesellschaft bei identischem Erwartungswert zweier
Investitionen ein anderes Risikoprofil (mit hdherer oder niedrigerer Volarilitit)
aufweisen, das sich unterschiedlich (z.T. asymmetrisch) auf das Risikoprofil des
Fremdkapitalgebers auswirke. Daher sind Gesellschaftszweck und Unterneh-
mensgegenstand fiir den Fremdkapitalgeber wichtige Grundlagen seiner eigenen
Investitionsentscheidung.* :

Dabei empfiehlt es sich, die Definitionskompetenz fiir Unternehmenszweck und
Unternehmensgegenstand in erster Linie den Griindern der Gesellschaft einzuriumen
und nicht (auch) den Fremdkapitalgebern. Das hat seine Ursache allerdings nicht
schon in dem Charakter der Fremdkapitathingabe als solcher. So ist bei der Begriin-
dung eines stillen Gesellschaftsverhiltnisses gesetzlich vorgesehen, dass sich der Inha-
ber des Handelsgeschafts und der stille Beteiligte gesellschaftsvertraglich auf einen be-
stimmten Gesellschaftszweck — den Betrieb eines konkreten Handelsgewerbes durch
den Kaufmann - verstindigen.® Bei der Kapitalgesellschaft und ihren Fremdkapital-
gebern ist allerdings zu beachten, dass nicht lediglich ein einzelnes bilaterales Verhilt-
nis zur Entstehung gelangt, sondern dass sich in der Regel der oder die Eigenkapiral-
geber einer prinzipiell unbeschrinkten und zeitlich gestaffelten Zahl von Fremd-
kapitalgebern gegeniiberstehen. Deren Kapitalbeitrige werden in der Gesellschaft ge-
meinsam als Haftungsmasse und Betriebskapital verwaltet.

Eine Aufspaltung der jeweiligen Kapitalbeitrige nach Zweck und Gegenstand ist
praktisch nahezu unméglich. Die hohen Transaktionskosten verhindern, dass mit je-
dem Fremdkapitalgeber neu iiber Unternehmenszweck und Unternehmensgegen-
stand mit dem Ziel eines kollektiv einheitlichen Ergebnisses verhandelt wird, Daher
empfiehlt es sich, dass die Griinder der Gesellschaft in einem ersten Schritt Zweck
und Gegenstand definieren und die spiter hinzutretenden Fremdkapitalgeber (sowie
neue Eigenkapitalgeber) auf der Grundlage ihrer Abschlussfreiheir entscheiden, ob sie
einen Beitrag zur Finanzierung dieser Unternechmung leisten wollen. Der Fremdkapi-
talgeber kann dann zwar nicht rechtlich einen neuen Unternehmenszweck oder -ge-
genstand durchsetzen, er kann sich allerdings der Kapitalhingabe verweigern und ist
damit (bei entsprechender Bedeutung seines Finanzierungsbeitrags fiir die Gesell-
schaft) mittelbar in der Lage, auf eine Modifikation von Zweck und Gegenstand hin-
zuwirken.

33 Schin, ZGR 1996, 429, 452 ff; zum Verhiltnis von Gewinnziel und Haftungsheschrin-
kung ausfithrlich Grigoleit, 220 (Fn. 1), 8. 55 £,

34 Wicke, Miinchener Komm. z. GmbHG, 2010, § 3 Rdn. 10; explizit fiir die Sicht neuer
Eigenkapitalgeber: Fleischer/Schmolke, ZHR 73 (2009), 649, 674; zur Neuregelung durch
das MoMiG siche Schrider/Cannive, NZG 2008, 1; zu der durchaus parallel gelagerten
Festlegung der ,, Zweckbestimmung® einer Sache im Rahmen dinglicher Nutzungsrechte
siehe Schén, Der NieRfbrauch an Sachen, 1992, 8. 51 £,

35 §230 Abs. 1 HGB.
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Unbenommen bleibt dem Kapitalgeber in jedem Fall, individualvertraglich seine
Kapitalzufuhr auf bestimmte Aktivititen des Unternehmens zu beschrinken, z.B,
eine stille Beteiligung nur im Hinblick auf einen Teilbetrieb des Unternehmens zu ge-
wihren* und damit nicht den Geschiftsrisiken des Gesamtunternehmens ausgesetzt
zu sein. Eine Beteiligung auch am Insolvenzrisiko der iibrigen Geschiftsbereiche Iasst
sich dadurch allerdings mit Riicksicht auf die einheitliche Haftungsmasse der Gesell-
schaft nicht vermeiden. Zwar sehen die LI C-Gesetze einiger US-Bundesstaaten eine
solche interne Separierung in weitere series vor (2.B. Sec. 18-215 Delaware Limited
Liability Company Act), doch sind die haftungsrechtlichen und insolvenzrechtlichen
Konsequenzen einer solchen Handhabung letztlich ungeklirt {(anders daher der Re-
vised Uniform Limited Liability Company Act 2006).7

Dabei empfiehlt sich, dass ein solcher Unternehmensgegenstand nicht nur intern
von Vornherein festgelegt, sondern auch im Handelsregister publik gemacht und da-
mit einer offenen Zahl kiinftiger Vertragspartner verdeutlicht wird. Dies dient nicht
nur zur Senkung von Transaktionskosten. Es empfiehlt sich auch deshalb, weil an-
dernfalls individualvertraglich divergierende Erwartungen auf Seiten der verschiede-
nen Glaubiger geweckt werden kénnen und damit nicht nur Konflikte zwischen
Glaubigern und Gesellschaft (bzw. deren Geschiftsfihrern und Gesellschaftern) pro-
grammiert sind, sondern auch Konflikte zwischen verschiedenen Glaubigergruppen,
die zu einer Lahmung der Gesellschaftstitigkeit insgesamt fiihren kénnen. Diese Ko-
ordinationsverluste sollten im Vorfeld bereinigt werden, so dass die Glaubiger auf der
Grundlage der Gesellschaftssatzung wechselseitig wissen, dass sie bestimmte Risiken
parallel in Kauf nehmen.?

Vor diesem Hintergrund kann angenommen werden, dass der im Zeitpunkt der
Hingabe von Fremdkapital im Handelsregister verlautete Unternehmenszweck und
-gegenstand zur ,Geschiftsgrundlage® der Fremdkapitalzufuhr ethoben wird. Es
wire zwar unverhiltnismafig, bei einer spiteren Anderung des Zwecks oder Gegen-
stands die volle Zustimmung aller Glaubiger zu verlangen; allerdings sollten diese - in
Anlehnung an das franzsische Recht fiir Schuldverschreibungen — bei einer entspre-
chenden Satzungsinderung durch die Gesellschafter ein Recht zur Kiindigung des
Darlehens aus wichtigem Grund besitzen.

Letztlich besteht allerdings kein Anlass, die Griinder auch gegen ihren Willen zu
einer solchen — die Transaktionskosten senkenden — Spezifikation von Zweck und Ge-
genstand des Unternehmens zu zwingen. Den Gliubigern bleibt es unbenommen,
von Geschiften mit einem Unternchmen Abstand zu nehmen, welches seinen Gegen-
stand und damit die mit seiner Titigkeit verbundenen Risiken nicht offen legt. In die-
sem Punkt ist dem Recht in den Vereinigten Staaten und im Vereinigten Kénigreich zu
folgen, wo eine gesetzliche Pflicht zu einer satzungsmifligen Beschrinkung des
Unternchmensgegenstandes nicht existiert.

36 K Schmide, in: Miinchener Komm. z. HGB, 2. Aufl., 2007, § 230 Rdn, 39.

37 Kritisch zum Series-Konzept Kleinberger/Bishop, 62 Bus. Law. 515, 541 # (2007); da-
gegen Ribstein, 3 Va. L. & Bus. Rev. 35, 36 ff (2008).

38 Siehe auch Hirte, FS Hiiffer, S. 329.
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2. Umfang des Unternebmensvermdgens

Die Risikolage der Glaubiger wird in einem zweiten Schritt durch Umfang und Zu-
sammensetzung des Unternchmensvermégens, namentlich das Verhiltnis zwischen
Eigen- und Fremdkapital bei dessen Finanzierung, festgelegt. Nachtrigliche Ande-
rungen in der Finanzierungsstrukeur resultieren daher auch in Modifikationen fiir den
Wert der Gliubigeranspriiche. Dies fiihrt zu der Frage, ob und in welchem Umfang
den Gliubigern ein Einfluss auf Verinderungen in der Finanzicrungsstrukrur des
Unternehmens zugebilligt werden kann.

Das geltende Recht kennt keine Ncmﬁgﬂhmmdou._umrm?m der Gliubiger, wenn es
um Verinderungen auf der Eigenkapitalseite geht. Dies erscheint ganz natiirlich bei
der Kapitalerhdhung, weil diese prinzipiell das Aktivvermégen steigert und damit die
Riickzahlungsanspriiche der Gliubiger aufwertet. Gesetzlich vorgesehen sind dem-
gegeniiber vielfach Anspriiche auf Sicherung der Glaubigerrechte bei der férmlichen
Kapitalherabsetzung, der Verschmelzung oder der Spaltung von Gesellschaften. Ein
solcher Sicherungsanspruch erscheint als die fiberlegene Losung im Vergleich zu
einem Zustimmungsvorbehalt der Gliubiger. Fin gesetzlicher Zustimmungsvorbehalt
simtlicher oder einzelner Gliubiger wiirde die Verhandlungen zwischen Gesellschaf-
tern, Geschiaftsfithrern und Dritten bei der Umstrukturierung auflerordentlich belas-
ten und hitte gerade bei gesunden Untérnehmen keinen materiellen Mehrwert fiir die
Gliubiger zur Folge. Der Anspruch auf Sicherheitsleistung erscheint als die mildere
und daher angemessene Losung, weil er sich nach der individuellen Gefihrdung der
Q—mﬂvmmﬂwmngm richtet, Dies hindert verhandlungsstarke Gliubiger nicht, gegebe-
nenfalls in ihre Vertragsbedingungen Sm:awmmwgn_m Zustimmungsvorbehalte oder
Kiindigungsrechte aufzunehmen.®

Uberhaupt keine Restriktionen bietet — auch im Rechtsvergleich — das mammﬂmrorm
Gesellschaftsrecht gegenwiirtig bei der Frage, ob die Gesellschaft zu einem spiteren
Zeitpunkt weiteres Fremdkapital aufnechmen und damit den Zugriff der fritheren
Gliubiger auf ihre Vermdgenswerte ,verwissern® darf (debt dilution).*® Hier geht es
indessen ohnehin nicht um ein spezifisches Problem des Gesellschaftsrechts, sondern
des allgemeinen Kreditrechts, das weder mit der beschrinkten Haftung in der Kapital-
gesellschaft noch mit besonderen principal-agent-Konflikten gegeniiber den Ge-
schiftsfiihrern zu tun hat: Fin Unterschied zur debt dilution bei natiirlichen Personen
als Schuldner ist nicht erkennbar. Sowohl der frithere als auch der spitere Fremdkapi-
talgeber erwerben ihre Anspriiche gegen das Unternehmensvermégen auf der Grund-
lage individueller Schuldvertrige. Ein pauschales gesetzliches Verbot der debr dilution
wiire daher gleichbedeutend mit einem Verbot unter Erlaubnisvorbehalt, bei existie-
renden Obligationen weitergehende Schulden aufzunchmen: Die Privatautonomie
der Schuldner wiirde durch ein solches Kontrahierungsverbot massiv beeintrachtigt,

39 Bratton, in: Eidenmiiller/Schén, 220 (Fn. 22), S. 37, 47 f.
40 Armour/Hertig/Kanda, in: Kraakman et al., 220 (Fn. 21), 8, 127,



128 § 5 Glaubigerschutz in der geschlossenen Kapitalgesellschaft

obwohl im Regelfall keine materiellen Schiden auf Gliubigerseite eintreten. Daher er-
scheint es sinnvoll und ausreichend, es einzelnen umfangreich betroffenen Gliubigern
zu iiberlassen, hier fiir vertragliche Regelungen zu sorgen.

3. Laufende Geschiftsfiihrang

Mit der Festlegung von Unternehmenszweck, Unternehmensgegenstand und Unter-
nchmensfinanzierung ist fiir Eigenkapitalgeber und Fremdkapitalgeber eine gemein-
same Grundlage hinsichtlich der laufenden Geschiftstitigkeit der Gesellschaft ge-
schaffen. In einem nichsten Schritt muss geklirt werden, wem die Herrschaft iiber die
laufende Geschiftsfithrung der Kapitalgesellschaft zustchen soll — den Geschiftsfiih-
rern, den Gesellschaftern oder den Fremdkapitalgebern (oder einer Mehrheir dieser
Gruppen). .

Fiir diese Analyse muss eine grundsitzliche Differenzierung eingefiihrt werden:
Im Folgenden soll es ausschliefilich um die gewshnlichen Maflnahmen der Geschifts-
tithrung gehen, die sich im Vermdgen und Betrieb der Gesellschaft abspielen und die
im Grundsatz darauf gerichtet sind, den Unternchmenszweck zu verwirklichen.
Diese Mafinahmen sind in erster Linic Aufgabe der Geschiftsfithrung, die diese nach
allgemeiner unternehmerischer Sorgfaltspflicht (duty of care) unter Wahrung ihres
betriebswirtschaftlichen Entscheidungsspielraums (business judgment) wihlen und
durchfiihren muss.

Mit anderen Worten: es geht bei den Regeln zur laufenden Geschiftsfiihrung niche
um Transaktionen zwischen Gesellschaft und Gesellschaftern oder zwischen Gesell-
schaft und Geschiftsfithrern, bei denen Vermogenswerte zu Lasten der Gliubiger aus
dem Gesellschaftsvermdgen verschoben werden. Derartige Maflnahmen — offene Di-
videnden, verdeckte Vermégensverlagerungen und weitere eigenniitzige Eingriffe der
Geschifusfithrer und Gesellschafter in Betrieb und Vermdgen der Gesellschaft — wer-
den in einem eigenen Abschnitt behandelt.*

a) Geschéftsfiibrung im gesunden Unternehmen

Theorie und Praxis der geschlossenen Kapitalgesellschaft gehen davon aus, dass die
Herrschaft iiber die laufende Geschifisfilhrung im Grundsatz den Gesellschaftern
obliegt, welche die Wahl haben, entweder das management selber wahrzunehmen
oder diese Aufgabe professionellen Fremdgeschiftsfiilhrern iiberlassen, die sie nach
Arbeitskraft und unternehmerischen Fihigkeiten auswihlen. Damit ist zugleich die
Annahme verbunden, dass die Geschiftsfiihrer (gleich ob in Selbst- oder Fremdor-
ganschaft) bel der Wahrnehnmung ihrer Leitungsaufgaben in erster Linie die Interessen
der Anteilseigner im Blick haben. Aus der Sicht der Gliubiger kann dies hingenom-

41 Siehe unten Abschn. E S. 146 ff.
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men werden. Denn das finanzielle Interesse der Anteilseigner richtet sich auf Dividen-
den und Liquidationserlése, deren Auszahlung von einer angemessenen Beriicksichti-
gung der Interessen der Fremdkapitalgeber abhingt. Solange ein Unternehmen nicht
in wirtschaftliche Schwierigkeiten gerit, kann von einem natiirlichen Gleichlauf der
Interessen der Gesellschafter und der Gliubiger gesprochen werden: Beide Gruppen
sind an einer Mehrung des Gesellschaftsvermdgens interessiert — die Fremdkapital-
geber zur Absicherung ihrer Riickzahlungsanspriiche, die Eigenkapitalgeber zur Er-
hshung ihres Residualgewinns.

Die allgemeine Sorgfaltspflicht der Unternehmensleiter — die duty of care —
kommt im materiellen Ergebnis daher sowohl den Fremdkapitalgebern als auch den
Eigenkapitalgebern zugute.” Grundlegenden Charakter besitzt dennoch die Frage, in
wessen Person eine Verletzung dieser Pflichten Schadensersatzanspriiche begriindet —
der Gesellschaft als solcher, der Gesellschafter oder auch der Glaubiger?*

Ausgangspunkt dieser Betrachtung ist der Umstand, dass die Geschiftsfithrer —
bei dogmatischer Betrachtung — der juristischen Person ,Kapitalgesellschaft® ihre
Dienste schulden und daher Schadensersatz in das Gesellschaftsvermégen leisten
miissen, wenn sie unter Verstofl gegen ihre Sorgfaltspflicht (bei Beriicksichtigung der
business judgment rule) eine Minderung des Gesellschaftsvermdgens herbeigefithrt
oder eine Mehrung verhindert haben.* Aus der Sicht der Glaubiger und Gesellschaf-
ter stellt sich daher zunichst die Frage, ob ihnen bei Fehlverhalten der Geschiftsfith-
rer zusitzlich ein persdnlicher materieller Schadensersatzanspruch zugebilligt werden
sollte. Das ist nicht der Fall: Der eigene Vermdgensschaden des Gesellschafters (Min-
derung von Gewinnanteil und ﬁﬁE&manmnnﬂc und des Glaubigers (Minderung
des Riickzahlungsbetrages) bildet in erster Linie einen Reflex des Vermogensschadens
der Gesellschaft als solcher.* Wenn die Gesellschaft von den schidigenden Geschifts-
fiihrern so gestellt wird, wie sie bei ordnungsmifliger Geschiftsfithrung stehen
wiirde, fiihrt dies automatisch zu einer richtigen Kompensation auch der Reflexschi-
den des Glaubigers und des Gesellschafters. Diese Konzeption wird namentlich im
franzosischen Recht bei der responsabilité pour insuffisance %&Q&m (in der Nachfolge
der action en comblement de passif) voll durchgesetzt. %

Fraglich kann dann nur noch sein, ob Gesellschafter und Gliubiger berechtigt sein
sollen, individuell die Schadensersatzleistung an die Gesellschaft im Wege der Pro-
zessstandschaft einzuklagen. Das ist bei Gesellschaftern im Wege der actio pro socio
dann sinnvoll, wenn die Gesellschaftermehrheit (etwa mit Riicksiche auf die Beteili-
gung eines (Mehrheits-)Gesellschafters an der Geschiftsfilhrung) die Geltendma-
chung eines Schadensersatzanspruchs verweigert. Fine eigene Prozessstandschaft des
Gliubigers ist hingegen ~ zumindest im Regelfall des ,gesunden® Unternehmens —

42 Dawvies, in: Eidenmiiller/Schén, aaQ (Fn. 22), 8. 303, 332,

43 Ausfihrlich Drygala, in: Lutter, 220 (Fn. 13), 5. 277, 283 £; Klsbn, ZGR 2008, 110.

44 Wiedmann, ZGR 2011, 183 (197 ff); siche ausfihrlich zur wmmncﬂgm det business judg-
ment rule § 4 B.IIL

45 Zu reflective losses siehe zuletzt De Walf, in: FS Hopr, 2010, S. 1537.

46 Cozian/ Viandier/Deboissy, Droit des Sociétés, 22. Aufl., 2009, Rdn. 298 {f,
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nicht angezeigt. Der Unterschied zwischen beiden Gruppen liegt darin, dass der Ge-
sellschafter als ,Residualberechtigter” jede schuldhafte Schidigung des Gesellschafts-
vermdgens mittelbar im eigenen Vermégen spiirt, wihrend der Glaubiger erst dann
von einem Fehlverhalten wirtschaftlich betroffen ist, wenn und soweit sein Anspruch
auf Riickzahlung des Fremdkapitals (oder ein weitergehendes Leistungsentgelt) ge-
fahrdet ist. Dies indert sich, wenn die Gliubiger aufgrund des betriebswirtschaftli-
chen Fehlverhaltens der Geschiftsfihrer von der Gesellschaft keine Befriedigung ih-
rer Anspriiche erlangen: Dann erscheint eine eigene Prozessfiihrungsbefugnis der
Glaubiger zugunsten der Gesellschaft durchaus sinnvoll — letztlich also dann, wenn
ein férmliches Insolvenzverfahren ,,mangels Masse® nicht durchgefiihrt wird. Fiir die
Aktiengesellschaft ist dieser verallgemeinerungsfihige Gedanke in § 93 PWP 5 AktG
niedergelegt.¥

Eine wesentliche Zuspitzung erfihrt die Frage nach der Konstruktion einer eigen-
stindigen duty of care gegeniiber den Gliubigern vor allem dann, wenn die Gesell-
schafter bereit sind, die Geschiftsfihrer von vornherein oder im Nachhinein von der
Haftung fiir fehlerhafte betrichswirtschaftliche Entscheidungen freizustellen, die
Gliubiger dem aber nicht zustimmen. Exemplarisch ist die Rechtslage in Delzware,
wo die Gesellschafter auch zu Lasten der Gliubiger auf die Finhaltung der dwzy of
care verzichten kénnen, so dass zwar nicht treuwidriges (duty of loyalty), aber doch
nachlissiges management sanktionslos bleibt.*® Dieser Haftungsausschluss diirfe — so
die neuere Rechtsprechung*’ — nicht durch ein eigenes Klagerecht der Gliubiger in
Frage gestellt werden; daher kénne eine eigenstindige und unvermittelte Treuhand-
schaft der Geschiftsfiithrer gegeniiber den Glaubigern nicht akzeptiert werden.

Das deutsche Kapitalgesellschaftsrecht zeigt bisher keine klare Linie zu dieser
Frage. Fest steht zundchst, dass die Hafrung des Vorstandes einer Aktiengesellschaft
fiir ,grébliche” Pilichtverletzungen nicht mit Wirkung zu Lasten der Glaubiger ans-
geschlossen werden kann (§ 93 Abs. 5 Satz 1 AktG). Dariiber kdnnen auch ein Be-
schluss der Hauptversammlung oder ein nachtriglicher Verzicht oder Vergleich nicht
hinweg helfen (§ 93 Abs. 3, Abs. 5 Akt(G). Fine ebenso scharfe Regelung bietet das fiir
die close company einschligige GmbH-Recht nicht; vielmehr stellt das GmbH-Recht
die Geschiftsfithrer filr Maflnahmen auf Weisung der Gesellschafter haftungsfrei;®
auch kann nach hM. der Sorgfaltsmafistab statutarisch vermindert werden;* solche
Enthafrungsregelungen wirken nur dann nicht haftungsausschlieflend, wenn die Ge-
schiftsfihrer zu Lasten des Stammkapirals Vermégenswerte auf die Gesellschafter
verlagern (§ 43 Abs. 3 Satz 2 GmbHG). Ein eigenes Klagerecht der Gliubiger wird

47 Haas, 220 (Fn. 8), S. E 38 ff.

48 §102{b)}(7) Del. Gen. Corp. L.; zur Disponibilitit nach UK-Recht siche Steffek, Gliubi-
gerschutz in der Kapitalgesellschaft, 2011, 8. 309 ff.

49 Zu den noch weiter reichenden w&nﬂgmmu in mmn LLC siehe: Miller, 46 Am. Bus. L.].
243 (2009).

50 Kishn, ZGR 2008, 110, 131 ff.

51 Ausfithrlich Nuam%mmﬁ in: CHBoH\IpwnHmmow\dﬂESb Komm. z. GmbHG, 2006, § 43
Rdn. 113 {f.

52 Paefgen, aaQ (Fn. 51), § 43 GmbHG Rdn. 122 f; niher Fleischer, BB 2011, 2435,
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diesen ohnchin bestritten.® Die Gefihrdung der Gliubiger durch betriebswirtschaft-
liche Fehlentscheidungen der Geschiftsfithrer ist in der GmbH daher nicht zu Guns-
ten Ersterer sanktioniert. .

Betrachtet man diese Situation de lege ferenda, so wird man differenzieren miis-
sen. Zunichst sollte feststehen, dass der Umfang der Geschiftsfithrerhaftung mit Wir-
kung fiir und gegen die Glaubiger nicht durch einseitigen Beschluss der Gesellschafter
testgelegt werden kann. Gesellschafter und Geschiftsfiihrer bilden aus der Sicht des
Fremdkapitalgebers gerade in der close company cine einheitliche Unternehmenslei-
tung** Eine nachteilige Weisung der Gesellschafter an die Geschiftsfiihrer, eine be-
stimmte Mafinahme vorzunehmen, darf ebenso wenig zu Lasten der Anspriiche der
Gléubiger gehen wie eine nachtrigliche Freistellung von der Sorgfaltspflicht. Ande-
rerseits miissen die Glaubiger die Gesellschaft und das von ihr betriebene Unterneh-
men so akzeptieren, wie sie es bei Abschluss des Kreditvertrages vorfinden. Dies gilt
nicht nur fiir den Unternehmenszweck und den Unternechmensgegenstand, sondern
auch fiir den betrichswirtschaftlichen Freiraum der Unternehmensleiter. Wenn und
soweit die Gesellschafter einer close company den unternehmerischen Handlungs-
spielraum der Geschiftsfiihrer privatautonom von vornherein erweitern, miissen die
Fremdkapitalgliubiger dies hinnehmen, wenn ihnen dieser Umstand bei Hingabe des
Fremdkapitals bekannt war. Daher ist die Regelung im Recht des Staates Delaware,
den vollen Ausschluss der Hafrung fiir die duty of care in der Gesellschaftssatzung zu-
zulassen, dann ein sinnvolles Vorbild, wenn diese Satzungsregelung im Handelsregis-
ter eingetragen wird und damit an dessen Publizititswirkung teilnimmet. Die Glaubi-
ger wissen dann, worauf sie sich einlassen. Entscheiden sich die Gesellschafter hin-
gegen erst nach dem Zeitpunkt der Fremdkapitalzufuhr dafiir, die Geschiftsfiihrer
von der duty of care freizustellen oder erteilen sie selber nachteilige Weisungen, so
wilre es zwar unverhltnismifig, dafiir die Zustimmung jedes einzelnen Fremdkapi-
talgliubigers zu verlangen; allerdings sollte dies —je nach Einzelfall - einen wichtigen
Grund fiir die Kreditoren bilden, die sofortige Riickzahlung des hingegebenen Kapi-
tals verlangen zu kdnnen. Dass die Gliubiger in ihren Kreditvertrigen eine weiter-
gehende positive Bindung des managements festschreiben konnen, steht ohnehin
aufler Frage.

- b) Geschiftsfiihrung in der Krise

Zu den aktuellen Grundsatzthemen des Glaubigerschutzes im Gesellschaftsrechts
gehort die Frage, ob und ab welchem Zeitpunkt eine Verschlechterung der wirtschaft-
lichen Verhiltnisse des Unternehmens zur Folge hat, dass sich die Pflichten der Ge-
schiftsfihrung inhaltlich verdndern, insbesondere eine stirkere Betonung der Gliubi-

53 Paefgen, 3a0 (Fr. 51), § 43 GmbHG Rdn. 174.
54 Armour/Hertig/Kanda, in: Kraakman e al,, aaQ (Fn. 21), S. 117 §, 135; Fleischer, 2a0
(Fa. 3), Einl. GmbHG Rdn. 277,
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gerinteressen zu fordern ist.”® Fine solche Verschiebung der Koordinaten wird damit
begriindet, dass ein weitgehender Verlust des Eigenkapitals zu einer Divergenz von
Glaubiger- und Gesellschafterinteressen fithrt: Zwar bleiben sowoh! die Gliubiger als
auch die Gesellschafter im Grundsatz an einer Wertmaximierung des Unternehmens
interessiert. Wihrend aber die Glaubiger tendenziell eine vorsichtige Geschiftsfith-
rung und baldige Abwicklung des Unternehmens in den Blick nehmen, um eine még-
lichst hohe Riickzahlungsquote auf ihre Anspriiche zu sichern, kénnen die Gesell-
schafter in erster Linie von dem positiven Ausgang riskanter Geschifte profitieren,
die sie in die Gewinnzone zuriickfiihren, wihrend ein negativer Ausgang dieses Ge-
schifts sie wirtschaftlich nicht mehr beriihrt. Daraus hat sich — namentlich in den
USA% und im Vereinigten Kénigreich”” — die Frage ergeben, ob die Geschiftsfiihrer
in the vicnity of insofvency in erster Linie verpflichtet sind, als ,Treuhdnder® der
Fremdkapitalgeber zu agieren.

Bei der Beantwortung dieser Frage muss der konzeptionellen Klarheit willen die
besondere Gefihrdung der Gliubigerinteressen, die im Vorfeld der Insolvenz durch
die Verlagerung von Vermdgenswerten aus dem Gesellschaftsvermbgen auf die Ge-
sellschafter oder Geschiftsfithrer oder diesen nahestehende Personen eintreten kann,
aus dem Blickfeld genommen werden. Bei unserer jetzigen Betrachtung geht es aus-
schliieflich darum, ob der betriebswirtschaftliche Spielraum, den die Geschiftsfithrer
bei der Verfolgung des Unternechmenszwecks genieflen, im Vorfeld einer méglichen
Insolvenz eingeengt wird. Dabei geht es vor allem um den Abschluss riskanter Ge-
schafte, die fiir die Glaubiger eher schidigend, fiir die Gesellschafter aber eher vorteil-
haft wirken, weil deren Betroffenheit durch das dowmnside risk in dem Zeitraum nach
dem (weitgehenden) Verlust des Eigenkapitals ohnehin gegen Null tendiert.

Bei der Wiirdigung dieser Fragestellung ist zunichst festzuhalten, dass die Kredi-
toren einer Kapitalgesellschaft sich vertraglich darauf eingelassen haben, dass betriebs-
wirtschaftliche Verluste auch zu ihren Lasten gehen kénnen. Eine Riickzahlungsgaran-
tie besteht ebenso wenig wie eine persdnliche Einstandspflicht der Geschiftsleiter oder
Gesellschafter fiir die von der Gesellschaft geschuldeten Betrige. Daher kénnen sich
die Gliubiger auch in der Krise nicht dagegen wenden, dass mit ihrem Geld der Unter-
nehmenszweck im Rahmen des Unternehmensgegenstandes auf eine Weise verfolgt
wird, die zum Verlust ihrer Riickzahlungsanspriiche fithren kann.*

55 Armour/Hertig/Kanda, in: Kraakman et al., 2a0 (Fn. 21), §. 119 ff, 134 {f; Davies, in:
Eidenmiiller/Schén, aaQ (Fn. 22), S. 303, 329 ff; Miilbert, in: Eidenmiiller/Schén, aaQ
(Fn.22), 8. 361, 407 ff; Spindler, in: Eidenmiiller/Schén, 220 (Fn. 22), S. 341; Baums, ZHR
174 {2011), Heft 2 + 3; siehe auch § 4 B.IL.1.c)aa).

56 Siehe zuletzr die Grundsatzentscheidung des Supreme Court of Delaware in North Ame-
vican Catholic Educational Programming Foundation, Inc., v. Rob Gheewalla, Gerry
Cardinale and Jack Daly 930 A.2d 92; aus dem Schriftcum siehe Bainbridge, 1 J. Bus. &
Tech. L. 281 (2007); Hu/Westbrook, 107 Colum. L. Rev. 1321 (2007); Ribstein/Alces, 1
J- Bus. & Tech. 1. 529 (2007); Bickmann, aaQ (Fn. 20), S. 202 {f.

57 Keay, 4 J. Corp. L. Swud. 307 (2004); Davies, in! Eidenmiiller/Schon, aaQ (Fn. 22},
S. 303; Seeffek, 220 (Fn. 48), S. 263 {f.

58 Haas, 220 (Fn. 8), S. E 13 f; Miilbert, in: Eidenmiiller/Schén, 2aO (Fn. 22), S. 378 f;
K. Schmidt, in: Lutter, 2a0O (Fn. 13), 5. 188, 189.
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Dem korrespondieren allerdings zugleich zwei Restrikiionen: Mit dem Unterneh-
menszweck ist regelmiflig die Ausrichtung auf die Erzielung von Gewinnen vorpro-
grammiert. Geschiftsleiter diirfen daher ausschlieffilich Mafinahmen ergreifen, insbe-
sondere Verpflichtungen eingehen und Investitionen titigen, die einen positiven
Erwartungswert fiir das Gesellschaftsvermégen besitzen. Dariiber hinaus miissen sich
die Geschiftsleiter an den Rahmen des Unternechmensgegenstandes halten — darnit ist
das ,Risikoprofil® der Geschiftstitigkeit in der Regel hinreichend transparent um-
schrieben. Schliefilich verlangen die allgemeinen Regeln betriebswirtschaftlichen
Handelns nach einer Diversifikation von Risiken innerhalb eines Unternehmens -
einschliefflich eines funktionsfihigen Risikomanagements.** Dies wird vielfach bereits
bei gesunden Unternehmen die Geschiftsleiter hindern, ein ,Klumpenrisiko” einzu-
gehen, und wird dies in der Krise erst recht tun.

Vor diesem Hintergrund ist es den Geschiftsleitern allerdings nicht grundsitzlich
verboten, Maflinahmen zu treffen, die das Risiko einer Glaubigerbeeintrichtigung be-
inhalten, Beispielhaft genannt sei die Konzentration der finanziellen Ressourcen des
Unternehmens auf die Entwicklung und Vermarktung eines bestimmten Kernpro-
dultes, von dem sich die Geschiftsfithrer im Rahmen ihres business judgment den
dauerhaften Einstieg in einen bestimmten Markt versprechen diirfen. Ein Misserfolg
dieses Projekts kann durchaus zum Totalverlust fiihren, ohne dass eine solche Strate-
gie von vornherein verboten sein darf.®* Daher ist auch die Annahme eines generellen
Verbots, die ,Existenz” der Gesellschaft durch Geschiftsfiihrungsmafinahmen zu ge-
fihrden, nicht zu halten, Die Glaubiger miissen dies hinnehmen; man wird lediglich
annehmen miissen, dass die Geschiftsfithrer fir solche grundlegenden betrieblichen
Entscheidungen intern die Zustimmung der Gesellschafter einholen miissen.®!

Das Gegenbeispiel einer verbotenen Mafinahme bildet das gambling for resurrec-
tion, bei dem die Geschiftsleitung ungewdhnlich riskante Einsitze titigt, um ein im
Scheitern begriffenes Unternchmen aus der Krise zu reifen.® Solche Investitionen
sind bei niherem Hinsehen in aller Regel schon nicht vom Unternehmensgegenstand
gedeckt und auch betriebswirtschaftlich vor dem Hintergrund der Forderung nach
Risikostreuung kaum vertretbar. Sie sind daher bereits nach den allgemeinen Regeln
den Geschiftsleitern nicht erlaubt. Wiinscht ein Gliubiger eine noch weiter reichende
mmnmnrnmh_._acm_.,m des Handlungsspielraums der Geschiftsleiter, so muss man ihm
zumuten, dafiir konkrete Vorgaben im Kreditvertrag auszuhandeln; es lassen sich
schwer allgemeine unternehmens- und brancheniibergreifende Kriterien im ,objek-
tiven Recht® dafiir festlegen. Umgekehrt kdnnen die Geschiftsleiter mit Gesellschaf-
tern und Gliubigern fiir eine ,ausbrechende” Mafinahme dariiber verhandeln, ob eine
solche Retrungschance wahrgenommen werden darf.

59 Siche die (vorsichtige) Tendenz bei Fleischer/Schmolke, ZHR. 73 (2009), 649, 674 {f; zum
»correlation risk”, bei dem die Risiken aus Verbindlichkeiten und Anlagen korreliert sind,
siehe: Squzre, 123 Harv. L. Rev. 1151 (201C).

65 Uberzeugend Hu/Westbrook, 107 Colum. L. Rev. 1321, 1378 £f (2007).

61 Drygala, FS Hopt, Bd.1, 5. 541, 545 ff.

62 Haas, 2aQ (Fn. 8),S. E 83 ff.
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Es besteht auf den ersten Blick kein Anlass dafiir, diese Pflichtenlage im Vorfeld
der Insolvenz zu modifizieren. Solange die Geschiftstiihrer den Unternehmenszweck
verfolgen, den Rahmen des Unternehmensgegenstandes nicht verlassen und die all-
gemeinen betriebswirtschaftlichen Regeln der Risikostreuung beachten, sind die da-
durch erzeugten Risiken im Grundsatz von den Vereinbarungen mit den Glaubigern
gedeckt.

Allerdings bedarf in dieser Situation die Ausrichtung des unternehmerischen
Handelns auf das Ziel der ,Gewinnerzielung®™ ciner niheren Konkretisierung. Aus-
gangspunkt ist die Annahme, dass sowohl die Gliubiger als auch die Gesellschafter
ein Interesse an der Erzielung von Gewinnen besitzen, weil jede Mehrung des Gesell-
schaftsvermégens dem Glaubiger mehr Sicherheit fiir den Riickzahlungsanspruch und
dem Gesellschafter eine Erhdhung seines Residualanteils verschafft.®® Die Geschifts-
fishrer diirfen daher auch in der Krise lediglich solche Projekte in Angriff nehmen, die
einen positiven Erwartungswert besitzen. Die ,,Asymmetrie” der Risikoverteilung in
der Krise eines Unternehmens kann allerdings dazu fithren, dass bei mehreren mog-
lichen Projekten mit positivem Erwartungswert die jeweiligen Erwartungswerte fiir
die Gesellschafter und fiir die Glaubiger nicht korrelieren, weil das #pside risk und das
downside risk bei den méglichen Mafinahmen ungleich verteilt sind. Soll in dieser
Situation der Geschiftsfithrer die Auswahl zwischen den Optionen danach treffen,
welches Projekt den Nutzen der Gesellschafter am stirksten erhoht, vorrangig den
Nutzen der Gliubiger maximiert oder den Gesamtertrag der Investition in den Blick
nimmt? Diese Problematik stellr sich gerade in der geschlossenen Kapitalgesellschaft
wegen des erheblichen Einflusses der Gesellschafter auf die Geschiftsfithrung.®

Der sharebolder value- Ansatz scheint die erste Option anzusteuern; dabei wiirde
jedoch vernachlassigt, dass die Hingabe des Fremdkapitals durch die Gesellschafts-
glaubiger unter der (impliziten) Voraussetzung geschieht, dass das Unternehmen nach
allgemeinen betriebswirtschaftlichen Grundsitzen gefiihrt wird. Aber auch eine ein-
seitige Betonung der Gliubigerinteressen scheint nicht angezeigt, denn sie sind recht-
lich nicht in die Position der Unternehmenseigner gewechselt; die Gesellschafter be-
sitzen — auch wenn ihr finanzieller Einsatz (vorliufig) verloren ist = nach wie vor ihre
originire Rechtsstellung als Inhaber der Gesellschaftsanteile und damit eine call op-
tion auf den kiinftigen Unternehmenswert oberhalb der riickzahlbaren Verbindlich-
keiten.ts

Die betriebswirtschaftliche Entscheidung der Geschiftsleitung muss daher auf die-
jenige Oprion gerichtet sein, die ,,objektiv® den héchsten Erwartungswert aufweist —
unabhingig davon, wie deren Risiken und Chancen zwischen Gesellschaftern und
Gldubigern verteilt sind.% Solange sich die Geschifrsfiihrer im Rahmen des ,sat-
zungsmiBigen® Risikoprofils bewegen, sind sie nicht verpflichtet, zugunsten der

63 Engert, FS Heldrich, S. 87, 91 1.

64 Davies, in: Eidenmiiller/Schén, aaQ (Fn. 22), S. 310 f; Spindler, in: Eidenmiiller/Schon,
220 (Fn. 22), S. 344 £, *

65 Hu/Westbrook, 107 Colum. L. Rev. 1321, 1382 ff (2007).

66 Baird/Henderson, 60 Stan. L. Rev. 1309, 1323 {f (2008).
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Gliubiger ein weniger riskantes Projekt mit einem geringeren Erwartungswert zu
wihlen. Risiken oberhalb der impliziten Ubereinkunft sind ihnen jedoch nicht er-
laubt. Ein wirkliches Problem entsteht dann erst in dem seltenen Fall, dass mehrere
alternative Investments einen identischen Etrwartungswert besitzen, allerdings mit
unterschiedlichen Verteilungswirkungen zwischen Gliubigern und Gesellschaftern.”
Hier muss das Gesetz positivistisch eine Priferenz fiir eine Kapiralgebergruppe for-
mulieren (die dann bei der Kreditvergabe zur Grundlage der Risikobewertung und
Zinsbemessung werden kann). Bedenkt man die Informationsasymmetrie zwischen
Gesellschaftern und Geschiftsfilhrern einerseits und Gliubigern andererseits, wenn es
um die Bewertung und Risikoanalyse dieser Investitionen geht, sprechen die besseren
Griinde dafiir, im Zweifel die Glaubigerinteressen in den Vordergrund zu stellen. Die
Pflichten der Geschiftsfithrer in der Krise unterscheiden sich daher in ihrer Zielrich-
tung nicht von dem Pllichtenrahmen, dem sie auch im ,gesunden® Unternehmen aus-
gesetzt sind.

Eine ganz andere Frage ist darauf gerichter, ob eine nachteilige betriebliche Ent-
wicklung die Geschiftsfiihrer dazu zwingen muss, im Interesse aller Beteiligten eine
Anderung der unternehmerischen Strategie einzuleiten oder die Rekapitalisierung der
Gesellschaft zu betreiben. Dies soll im Rahmen des folgenden Kapitels behandelt
werden. :

. D. Der Ubergang der Herrschaft auf die Glinbiger

Von der Frage, in welchem Umfang die Geschiftsfihrer einer geschlossenen Kapital-
gesellschaft auf die Interessen der Glaubiger Riicksicht nehmen miissen, ist die wei-
tere Frage zu trennen, ob von einem bestimmten Zeitpunkt an die Herrschaft {iber das
Unternehmensvermbgen den Gesellschaftern und ihren Geschiftsfithrern aus der
Hand genommen und auf die Gliubiger bzw. ihnen treuhinderisch zugeordnete Per-
sonen ilbergehen soll. Dies betrifft die Einleitung eines Insolvenzverfahrens, dessen
auslosenden Tatbestand sowie — personenbezogen — das Recht und die Pflicht zur An-
tragstellung,

1. Der verfahrenseinleitende Tatbestand

Mit der Erdffnung eines Insolvenzverfahrens oder eines anderen auf Verwertung des
Unternehmensvermégens zielenden Verfahrens wird die Herrschaft iiber das Unter-
nehmen im Kern auf die Gliubiger bzw. einen fiir diese treuhinderisch titige Person
(Verwalter, administrator, receiver etc.} iibertragen.®® Daher muss geklirt werden,
welcher Tatbestand diese Entrechtung der bisherigen Inhaber {Gesellschafter, Ge-

67 Klohn, ZGR 2008, 110, 131 ff.
68 Ausfihrlich Hazas, 2a0 (Fn. 8),S. E 19f.
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schiftsfiihrer) legitimieren kann und welche Personen zur Einleitung eines solchen
Verfahrens berechtigt sein sollen.®

In nahezu allen Rechtsordnungen bildet den mafigeblichen Tatbestand fiir die Ein- |

leitung eines solchen Verwertungsverfahrens die ,,Zahlungsunfihigkeit® der Gesell-
schaft. Hinzu tritt in vielen Jurisdiktionen der Tatbestand der ,Uberschuldung“.”
Dahinter steht idealiter dic Annahme, dass bis zum Eintritt der Zahlungsunfihigkeir
oder der Uberschuldung die Riickzahlung der Glaubigeranspriiche aus dem Akrivver-
mogen gesichert ist. Die Herrschaft der Gliubiger soll daher in dem Zeitpunkt einset-
zen, ab dem sie nur noch eine reduzierte Befriedigung ihrer Forderungen zu erwarten
haben. Von diesem moment of truth an verschirft sich einerseits die Konkurrenz zwi-
schen den einzelnen Gliubigern (so dass zur Wahrung der par conditio creditorum
eine geordnete Gesamtvollstreckung angezeigt erscheint) und es verschirft sich ande-
rerseits die Konkurrenz zwischen den Gliubigern und den Gesellschaftern (so dass
eine Verlagerung der Herrschaftsrechte auf die erste Gruppe geboten erscheint).”
Man muss sich dariiber im Klaren sein, dass die insolvenzausldsenden Tatbestinde
der Zahlungsunfihigkeit oder der Uberschuldung keine ,naturgegebenen® Sachver-
halte abbilden, sondern lediglich positivrechtliche Konventionen wiedergeben. Sie
bilden ein zentrales Element des gesetzlichen “Standardvertrages® zwischen Gliubi-
gern und Gesellschaftern, der den Gliubigern das Recht zubilligt, ab einem bestimm-
ten Wertverlust die Kontrolle iiber das Unternehmen zu erlangen.”? Das Gesetz gibt
damit eine von mehreren méglichen Antworten auf die Frage, welcher Zeitpunkt in
einem auf Effizienz angelegten Kreditvertrag zwischen Gesellschaftern und Glaubi-
gern typischerweise vereinbart worden wire, um die Kontrolle von den Gesellschaf-
tern auf die Gliubiger zu iibertragen. Die gesetzliche Festlegung dieses Zeitpunkts
bestimmt wiederum mafigeblich die Bereitschaft des Kreditors, dem Grunde nach

Fremdkapital zur Verfiigung zu stellen, sowie die Hohe der Risikozuschlige, die sich

der Kreditgliubiger zusitzlich zum sicheren Kapitalmarktzins vom Schuldner einriu-
men lisst. Daher gehen auch Klagen fehl, welche die gegenwirtigen insolvenzaus-
lésenden Tatbestinde allein deshalb kritisieren, weil sie die voraussichtlichen Zer-
schlagungsverluste und den Abwicklungsaufwand nach Insolvenzerdffnung nicht
beriicksichtigen und damit das gesetzliche Versprechen einer vollen Befriedigung der
Glaubiger regelmifig nicht einlgsen. Es geht nicht um volle Befriedigung der Gliubi-
ger, sondern um die Wahl eines Zeitpunkts, der fiir das vorausgehende Verhalten der
berteiligten Personengruppen und ihre Vereinbarungen effizienzférdernde Anreize
setzt. .

Diesem positivistischen Ansatz entspricht es, dass die Feststellung der Zahlungs-
unfihigkeit oder der Uberschuldung auch im Detail mafigeblich positiv-rechtlich be-

69 Eidenmiiller, in: Eidenmiiller/Schén, 2aQ (Fu. 22), 5. 241.

70 Zum Rechrsvergleich siehe Haas, 2a0 (Fn. 8), S. E 21 ff; Steffek, aaO (Fn. 48), §. 67 ff;
niher K. Schmidz, a0 (Fn. 13), S. 193°ff. ,

71 Haas, 220 (Fn. 8),S.E 19 1.

72 Tirole, 2a0 (Fn. 31), $. 84 if; Klaus Schmidt, in: Eidenmiiller/Schén, 22O (Fn. 22), §. 87,
91 ff; Christensen/Nikolae, 50 ], Acct. Res. 75 {2012} (“Performance Covenants™),
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stimmt werden muss, so dass namentlich der Tatbestand der Uberschuldung von der

gesetzlichen Wahl der Methode der Rechnungslegung abhingig ist (Zerschlagungs-

werte, Fortfiihrungswerte, Bilanzwerte). Sodann wird der , Test* auf Uberschuldung
oder Zahlungsunfihigkeit hiufig um ein prognostisches Element erginzt, das die Vor-
liufigkeit oder Endgiiltigkeit der negativen Vermé&gensentwicklung des Unterneh-
mens erfasst und daher eine zentrale Rolle beim Kontrolliibergang spielt.”

Bei der Festlegung des mafigeblichen Zeitpunkss sind drei wesentliche Erforder-

nisse zu beachten: ,

= Das erste Kriterium betrifft die ,,Objektivitit® des triggers, der wegen seiner Be-
deutung fiir Geschifusfiihrer, Gliubiger und Gesellschafter méglichst anhand
duflerlich sichtbarer Merkmale festgestellt werden muss. Unter diesem Gesichs-
punkt erweist sich der Tatbestand der Zahlungsunfihigkeit dem der Ulberschul-
dung als iiberlegen.” Noch weniger handhabbar als eine Anknlipfung an der
Uberschuldung wire schlieRlich, ein Verfahren bereits auf der Grundlage einer
»Krise” im Vorfeld der eigentlichen Insolvenz einzuléiten.™

— Gegenliufige Anforderungen stellt indessen das Verlangen nach méaglichst voll-
stindiger Glaubigerbefriedigung, das bei einer Ankniipfung an die Zahlungsun-
fahigkeit am wenigsten erfiillt wird und spitestens bei Eineritt der Uberschuldung
die Einleitung eines verwertenden oder sanierenden Verfahrens erfordert. Der Ge-
danke des Glaubigerschutzes mag es sogar als sinnvoll erscheinen lassen, den ver-
fahrensauslésenden Tatbestand noch weiter vorzuziehen, um eine héhere oder
sogar wollstindige Befriedigung der Glaubigeranspriiche zu gewihrleisten. Aus
der Sicht der Eigenkapitalgeber kénnte dies allerdings eine Vernichtung ihrer
Gewinnaussichten zu einem Zeitpunkt herbeifihren, zu dem noch Hoffnung be-
steht, das Unternchmen im Interesse aller Beteiligten in eine erfolgreiche Zukunft
zu fiihren.”® Der Kontrollwechsel darf daher nicht verfriiht stattfinden.

- Zum Dritten ist es sinnvoll, bei der Frage nach der Einleitung cines Insolvenzver-
fahrens neben dem rechnungsmifligen Tatbestand der Zahlungsunfahigkei: oder
der Uberschuldung oder in dessen Rahmen cin prognostisches Element einzu-
filhren, um arbitrire Effekte der Rechnungslegung zu vermeiden und zugleich die
mangelnde Vorhersehbarkeit der spiteren Entwicklungen bei Abschluss des Kre-
&n«ﬂ.s.mmmm durch einen aktuellen Blick auf die unternehmerische Situation zu er-
ginzen. o

Dieses prognostische Element” kann in zwei Richtungen wirken:

— Nach der ,deutschen Tradition” vermag die positive Fortfithrungsprognose im
‘Rahmen der Uberschuldungspriifung den Ansatz giinstiger Fortfiihrungswerte
begriinden und damit den Tatbestand der Insolvenz ausschliefen.” Die Prognose

73 K. Schmidt, in: Lutter, 2aQ (Fn. 13), S, 188,

74 Eidenmiiller, in: Eidenmiiller/Schén, aaQ (Fn. 22), 8. 241.

75 Eidenmiiller, in: Eidenmiiller/Schén, 220 (Fn. 22), S. 244 §; Haas, 220 (Fn. 8),S. E 31.
76 Davies, m: Eidenmiiller/Schén, aaQ (Fo. 22), 8. 322.

77 Zum Rechtsvergleich siche differenzierend Steffek, 220 (Fr. 48), 5. 468 £f.

78 Hittemann, FS K. Schmidt, 2009, 8. 761; K. Schmidt, in: Lutter, 220 {Fn. 13), 5. 198 {f.
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verhindert hier trotz eingetretener rechnerischer Insolvenz die Einleitung des Ver-
fahrens. Anders gewendet: Die Gliubiger kénnen die Geschaftsfihrer trotz rech-
nerischer Insolvenz nicht in ein Insolvenzverfahren zwingen, sondern miissen
ibnen die Moglichkeit geben, weitere Rettungsversuche zu unternehmen.

Nach den britischen Regeln zum wrongful trading hingegen kann eine negative
Prognose bereits im Vorfeld der ejgentlichen Insolvenz Handlungspflichten der
Gesellschafter begriinden. Anders gewendet: Die Geschiftsfiihrer knnen sich
trotz bestehender Solvenz des Unternehmens nicht damit zufriedengeben, die
Geschifte wie gehabt weiterzufiihren, sondern miissen Mafinahmen ergreifen, um
durch Anderungen im Geschiftsmodell und/oder Rekapitalisierung der Gesell-
schaft zu einer giinstigen Prognose zuriickzukehren.”® Dabei ist allerdings im
Schrifttum nicht eindeutig geklirt, ob im britischen Recht die Solvenz des Unter-
nehmens fiir Zwecke des wrongful trading nur am Mafistab der Zahlungsunfihig-
keit oder auch nach dem Mafistab der Uberschuldung bestimmz wird.®

Damit zeigt sich: Der insolvenzauslésende Zeitpunkt ist yom Gesetzgeber nicht in er-
ster Linie zu bestimmen nach der Aussicht einer vollstindigen Gliubigerbefriedigung,
sondern nach der effizienten Zuordnung von Verhaltensanreizen fiir die beteiligten
Gruppen. Er muss weiterhin kombiniert werden mit einer Prognose zur Uberlebens-
tahigkeit des Unternchmens sowie mit Aussagen zu den Verhaltenspflichten der Ge-
schiftsleitung in der Krise — vor allem im Hinblick auf konkrete betriebswirtschaft-
liche Entscheidungen.

79
80

Eine ausgewogene Regulierung kénnte die folgenden Elemente enthalten:

Vor dem Zeitpunkt einer rechnerischen Uberschuldung der Gesellschaft auf der
Grundlage von Zerschlagungswerten sind fiir das Recht zur Weiterfithrung des
Unternchmens weder eine besondere Prognose erforderlich noch eine Verhal-
tensinderung der Geschiftsfiihrer. Es besteht selbst bei sofortiger Abwicklung
keine Gefahr fiir die Gliubiger.

Ist auf der Grundlage von Zerschlagungswerten Insolvenz eingetreten, besteht
allerdings bei positiver Fortbestehensprognose noch keine Uberschuldung auf der
Grundlage von going concern-Werten, so miissen die Geschiftsleiter priifen, wel-
che Maflnahmen zu ergreifen sind, um eine dauerhafte Insolvenz zu vermeiden.
Eine Verfahrenseinleitung ist zu diesem Zeitpunkt nicht erforderlich, jedoch eine
fortlaufende Beobachtung der Wertentwicklung und Steuerung der Unterneh-
menspolitik zur Insolvenzprophylaxe.

Ist die Prognose ungiinstig und daher weder bei Ansatz von Zerschlagungswerten
noch bei Ansatz von Fortfilhrungswerten die Uberschuldung zu vermeiden,
kommt es zum Schwur, ob man dem management eine weitere Frist zur Rettung
des Unternechmens einriumen will. Hier wird man verlangen miissen, dass sie —

Dauwies, in: Eidenmiiller/Schén, aa0 (Fn. 22), S. 313 ff.

Bachner, 5 Eur. Bus. Org. L. Rev. 293 (2004); Davies, in: Eidenmiiller/Schén, aaQ
(Fn. 22), 8, 319 {f; Habersack/Verse, ZIR 168 (2004), 174, 213 £f; K. Schmidt, in: Lutter,
220 (Fn. 13), 8. 198 {f; zum franzsischen Recht Haas, 120 (Fr. 8), 5. E 27 ff.
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zur Vermeidung des Insolvenzverfahrens — die wichtigsten Glinbiger {iber die
Finanzlage informieren und mit ihnen iiber eine Rekapitalisierung oder andere
Rerrungsmafinahmen verhandeln.®® Den Gliubigern muss in diesen Zustand be-
reits Gelegenheir gegeben werden, einen Insolvenzantrag zu stellen, um in den
Verhandlungen ein sinnvolles Druckmittel zu besitzen. Allerdings kénnen auch
Sonderkiindigungsrechte, die zur unmittelbaren Zahlungsunfihigkeit der Gesell-
schaft fithren wiirden, dieses eigenstindige Antragsrecht faktisch ersetzen.
Spitestens bei Zahlungsunfihigkeit des Unternehmens ist das Insolvenzverfahren
einzuleiten.

II. Insolvenzantragsrecht

Die Frage nach dem Recht zur Stellung eines Fm&ﬁbNmemﬁ bedarf vor diesem
Hintergrund bestimmter Differenzierungen:

81
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Ein Recht der Gliubiger, einen Antrag auf Einleitung <ines Insolvenzverfahrens
zu stellen, bildet einen erheblichen Fingriff in die Herrschaft der Gesellschafter
und Geschiftsfiilirer. Der Antrag ist daher erst im Zeitpunke der Insolvenz legi-
tim. Andererseits muss dieser Eingriff méglich sein, um bei dauerhaft nachteiliger
wirtschaftlicher Entwicklung eine fortlaufende Schidigung der Gliubiger durch
Fehleinschitzungen der Geschiftsfihrer und die daraus resultierende Verzige-
rung der Verwertung zu vermeiden.® Die Abhingigkeit der Verfahrenserdffnung
von einer negativen Fortfihrungsprognose des Unternehmens schiitzt hier die
Gesellschafter und Geschiftsfiihrer in ihren redlichen Anstrengungen, das Unter-
nehmen aus der Krise herauszufithren.

Das Recht der Geschiftsfithrer, einen Antrag auf Einleitung eines HEo?.nnNﬁH.-
fahrens zu stellen, besitzt eine andere Bedeutung, Aus ihrer Sicht dient das An-
tragsrecht vor allem einem Einstieg in eine geordnete Abwicklung® — je nachdem
auch in eine geordnete Restrukturierung ~ sowie um eine gleichheitskonforme In-
formation der Offentlichkeit iiber den finanziellen Stand des Uriternehmens. Da-
mit werden die Geschiftsfithrer zugleich aus einer prekiren Pflichtenkollision
entlassen. Die Gesellschaft wird vor unkontrollierten Eingriffen der Gliubiger
geschiitzt und erhilt gegebenenfalls die Moglichkeit, sich von Iistigen Verbind-
lichkeiten zu befreien. Intensiv diskutiert wird daher auch die Frage, ob den Ge-
schiftsfihrern bereits im Vorfeld der Insolvenz ein Antragsrecht eingeriumt wer-
den kann, um den Geschiftsfithrern friithzeitig den Finstieg in eine geordnete
Reorganisation oder Restrukturierung zu erméglichen.®

Zuletzt Kleindiek, FS Schneider, 2011, S. 617, 618 ff.

Armour/Hertig/Kandz, in: Kraakman et al,, 2aQ (Fn, 21), S. 122, 143 ff.

Zum britischen Recht Steffek, 2aO (Fn. 48), S. 139 {f.

Armouwr/Hertig/Kanda, in: Kraakman et al,, 2aO {Fn. 21), S. 143; zur Dysfunkrionalitit
des § 18 InsO siche K. Schmids, in: Lutter, 220 (Fn. 13), 5. 192,
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~ Gerade in der geschlossenen Kapitalgesellschaft stellt sich an dieser Stelle die
Frage nach den Rechten der Gesellschafter (einzeln oder in ihrer Gesamtheit).
Dies fithrt zunichst in die Problematik, ob die Geschiftsfiihrer bei der Ausiibung
des Antragsrechts die Zustimmung der Gesellschafter bendtigen. Dies wird man
in der Situation der Uberschuldung oder der Zahlungsunfihigkeit nicht sagen
kdnnen, denn hier dient die Erdffnung des Insolvenzverfahrens in erster Linie der
Sicherung der Gliubigeranspriiche. Die Gesellschafter miissen sich allerdings ge-
gen cinen vorzeitigen Insolvenzantrag wehren konnen, wenn sie Sorge tragen,
dass die Geschaftsfiihrer verfritht eine Entwertung der Gesellschaftsrechte in Kauf
nehmen, um sich selber auf die ,sichere Seite* zu bringen oder ohne Abstimmung
mit den Gesellschaftern cine Reorganisation oder Restrukturierung zu deren Las-
ten durchzufithren.® Dies entspricht dem Umstand, dass auch im gesunden Un-
ternchmen eine ,Liquidation® nur auf der Grundlage eines (qualifizierten) Gesell-
schafterbeschlusses durchgefiihrt werden kann. ‘

—  Schlieflich steht die Frage im Raum, ob die Gesellschafter einer geschlossenen Ka-
pitalgesellschaft auch in der Lage sein sollten, selbstindig einen Antrag auf Durch-
fithrung eines Tnsolvenzverfahrens zu stellen. Dafiir sprechen gute Griinde: Die
Durchfihrung cines Insolvenzverfahrens dient einerseits der Befriedigung der
Gliubiger und andererseits der geordneten Abwicklung, Restrukturierung oder
Reorganisation des Unternehmens (je nach Verhiltnis von Liquidations- und
Fortfithrungswert). Beides liegt im unmittelbaren oder mittelbaren Interesse der
Gesellschafter, die sich moglicherweise gegen eigenniitziges Verhalten der Ge-
schaftsleiter durchsetzen miissen. Daher sollte die Gesellschaftermehrheit oder
eine qualifizierte Minderheit in die Lage versetzt werder, einen solchen Antrag zu
stellen oder die Gesellschafter entsprechend anzuweisen.

IIL. Insolvenzantragspflicht

Das deutsche Insolvenzrecht kennt — ebenso wie die meisten kontinentaleuropiischen
Rechte® — cine generelle Insolvenzantragspflicht der Leitungsorgane einer juristi-
schen Person, namentlich des Vorstandes einer Aktiengesellschaft und der Geschifts-
tithrer einer GmbH. Die Verletzung dieser Pflicht ist zivilrechtlich und strafrechtlich
sanktioniert.” Sclbstverstindlich ist eine solche Insolvenzantragspflicht indessen
nichr, wie ein Blick in die USA belegt. Dort sind die directors einer corporation zwar
berechtigt, nicht aber gesetzlich verpflichter, einen Insolvenzantrag zu stellen und da-

85 Baird/Henderson, 60 Stan. L. Rev. 1309, 1320 4f. (2008); dies entspricht der Rechtsauf-
fassung im deutschen Recht zum Verhilis Antragsrecht/Vorlagepflicht (K. Schmids,
im: Schmide/Uhlenbruck, Die GmbH in Krise, Sanierung und Insolvenz, 4. Aufl,, 2009,
Abschn. 5.43 £). K

86 Kalss/Adensamer/Qelkers, in: Lutter, 220 (Fn, 13), $. 134,

87 Niher Wagner, FS K. Schmidt, S. 1665; zum Priventionszweck Casper, in: Bachmann/
Casper/Schifer/Veil, 2a0 (Fn. 27), 8. 33.
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bei —je nach Lage — Schutz nach chapter 11 zu suchen oder die regulire Abwicklung
nach chapter 7 anzustreben. Dies wird nicht zuletzt damit verteidigt, dass die Ge-
schiftsfiihrer nicht in einen Konflikt zwischen den Interessen der Gliubiger und den
Interessen der Gesellschafter gefishrt werden sollten. Eine mittlere Lésung hat sich im
britischen Recht entwickelt: die Vorschrift iber wrongful trading (sec. 214 I nsolvency
Act) statuiert zwar keine Antragspflicht, belegt die Geschiftsleiter jedoch mit einer
zivilrechtlichen Haftung, wenn sie trotz Krise des Unternehmens den Antrag nicht
stellen und auch nicht durch die Art und Weise ihrer Geschiftsfithrung dafiir sorgen,
dass die Schiden, die den Glaubigern durch die Verzégerung der Insolvenzersffnung
drohen, minimiert werden. Indirckt wird damit letztlich ein Druck zur Antragstel-
lung erzeugt, auch wenn es an strafrechtlichen Konsequenzen fehlt.®

Bei sorgtiltiger Wiirdigung der involvierten Interessen streiten fiir eine gesetzliche
Antragspflicht der Geschiftsleiter in erster Linie die Probleme der Informations-
asymmetric und der Kollektivhandlung. Die Gliubiger wissen nicht so gut wie die
Geschiftsfihrer (und in der dlose corporation die Gesellschafter), wie es finanziell um
die Gesellschaft steht, und sie sind nur schwer in der Lage, thre Tnteressen im Vorfeld
eines formlichen Insolvenzverfahrens zu koordinieren. Gerade bei Kleingliubigern
kénnen Aufwand und Risiko einer streitigen Antragstellung jede Initiative eindim-
men. Daher sprechen gute Griinde dafiir, in erster Linie die Geschiftsfiihrer fiir ver-
pflichtet zu halten, bei Eintritt von Uberschuldung und Zahlungsunfihigkeit den In-
solvenzantrag zu stellen. Auf diese Weise werden die Geschiftsfithrer auch indireke
angehalten, gegeniiber den wichtigsten Gliubigern frithzeitig die finanzielle Situation
offenzulegen und tiber entlastende Mafinahmen (Rangriicktrit, debt-equity-swap,
Teilverzichte) zu verhandeln. Bei verspiteter Antragstellung sollten die Geschiftsfiih-
rer daher verpflichtet sein, der Masse den durch die Verzégerung entstandenen Scha-
den zu ersetzen. In diesem Ergebnis unterscheiden sich letztlich die britische L3sung
(iiber wrongful trading) und die deutsche Lésung (iiber § 823 Abs. 2 BGB i.V.m. § 15a
InsO) kaum voneinander.®®

Eine wirkliche Bedeutung kommt bei dieser Betrachtung der Frage zu, wem die
Zustindigkeit fiir die Prognose des Fortbestehens oder des Scheiterrs des Unterneh-
mens zusteht.”® Wihrend im deutschen Recht vor allem das Gericht im Rahmen der
Insolvenzpriifung eine solche Prognose (gegebenenfalls mit Hilfe von Gutachten) zu
erstellen hat, {iberlisst das britische Recht in erster Linie den Geschiftsleitern diese
Prognose, die'allerdings mit der gebotenen Sorgfalt handeln miissen. Man wird hier
nicht umhin kommen, ¢ine ,generische Ineffizienz® festzustellen: die Geschiftsleiter
sind besser als das Gericht iiber die Entwicklung des Unternehmens und sein wirt-
schaftliches Umfeld informiert, sic sind allerdings zugleich der Gefahr von Wahrneh-

88 Davies, in: Fidenmiiller/Schén, 2aQ (Fn. 22), 8. 316; Keay, 25 Legal Stud. 431 (2005); Stef-
fek, 220 (Fn. 48), 5. 342 £,

89 Davies, in: Fidenmiiller/Schén, aaO (Fn. 22), 8. 321 f; Hlaas, 2aC (Fo. 8),S. E 29; Milbert,
in: Fidenmiiller/Schén, aaO (Fo. 22), S. 386 £; X. Schmidz, in: Lutter, 220 (Fn. 13},
$. 201 4.

90 Spindler, JZ 2006, 839, 846 f,
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mungsstrungen (overoptimism) und Fehlanreizen (Haftungsvermeidung; Arbeits-
platzsicherung) zu Lasten der Glaubiger ausgesetzt. Das Gericht hingegen ist zwar
~unparteiisch® in seiner Beurteilung, es muss allerdings nicht nur eigene Sachkenntnis
aufbauen oder substituieren, sondern bei seiner Bewertung auch der Verlockung des
hindsight bias entgehen.” Eine optimale Lsung ist damit strukrurell ausgeschlossen.
Man wird vielmehr mit einer Kompromisslésung leben miissen, die in erster Linie
dem management das Urteil iiber die Fortbestchensprognose fiberlisst, in einem spi-
teren Gerichtsverfahren aber eine Substantiierung dieses Urteils und eine Dokumen-
tation der mafgeblichen Uberlegungen verlangt.”

Dazu gehort auch, dass die Geschiftsfiihrer verpflichtet sind, bereits im Vorfeld
des endgiiltigen Insolvenztatbestandes alles Erforderliche zu tun, um das Unterneh-
men wieder zum Erfolg zu fithren.” Dazu gehoren auch sichtbare Mafnahmen wie
eine Uberpriifung und gegebenenfalls Umsteuerung des betriebswirtschaftlichen
Konzepts, Verhandlungen mit Eigen- und Fremdkapitalgebern iiber eine Rekapitali-
sierung der Gesellschaft etc. Dem Vorteil, trotz rechnerischer Uberschuldung bei
glinstiger Fortfithrungsprognose keinen Insolvenzantrag stellen zu miissen, muss eine
Pflicht korrespondieren, die zur Verwirklichung dieser Prognose erforderlichen Mafl-
nahmen zu ergretfen, ‘

IV. Eigenverwaltung oder Fremdverwaltung

Eine eigenstindige Frage licgt darin, ob es Griinde geben kann, mit der Einleitung des
Insolvenzverfahrens zwar die Fithrung des Unternehmens an den Interessen der
Glaubiger auszurichten, die Leitung des Unternehmens aber den bisherigen Ge-
schiftstithrern nicht zu entziehen. Im Rechtsvergleich zeigt sich, dass viele Rechts-
ordnungen - beispielhaft chapter 11 des U.S. Bankrupicy Code - eine solche Eigen-
verwaltung kennen; auch das deutsche Recht férdert zunehmend eine Kombination
aus Insolvenzverfahren und Amtsverbleib der Geschiftsfiihrer.% Hier wird man diffe-
renzieren miissen. Eine ,Figenverwaltung® darf nicht vorrangig im Interesse der Ge-
schiftsleiter an einer Weiterfilhrung ihrer beruflichen Position angeordnet werden;
weiterhin darf der grundsitzliche Ubergang der Unternehmensherrschaft an die
Gliubiger nicht in Frage gestellt werden. Die ,Figenverwaltung® ist dann letztlich
nur eine Art Auftragsverwaltung des amtierenden (oder eines neuen) Managements,
das ebenso wie ein Insolvenzverwalter als , Treuhinder” der Gliubigergesamtheit
agiert. Sie bedarf daher der Zustimmung der Gliubigermehrheit und verindert zu-
gleich den Pflichtenstatus der Geschiftsfiihrer in Richtung auf eine vorrangige Wah-
rung der Interessen der Kreditorengesamtheit.

91 K Schmidt, in: Latter, 2a0O (Fn. 13), S..193.

92 Zur Beweislast siche zuletzt Strobn, NZG 2011, 1161, 1162.

93 A. A.Haas, 2aO (Fn. 8), 5. E 33 {f.

94 Zulerzt austithrlich Eidenmiller, ZHR 175 (2611), 11; Jaffé, ZHR 175 (2011), 38.
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E. Haftung der Gesellschafter

Typisch fiir die geschlossene Kapitalgesellschaft ist der gesteigerte Einfluss der Gesell-
schafter auf die Geschiftsfithrung. Dies hat zur Folge, dass die Frage nach einer per-
sonlichen Schadensersatzhaftung der Gesellschafter (gegenitber der Gesellschaft) fiir
geschiftsleitende Mafinahmen hier von gréflerer Relevanz ist als bei Publikumskapi-
talgesellschaften. Dabei muss in einer hafrungsbeschrinkten Kapitalgesellschaft
selbstverstindlich akzeptiert werden, dass der unternehmerische Einfluss als solcher
sowie die Vorgabe bestimmter betriebswirtschaftlicher Konzepte fiir die Geschifts-
filhrung nicht ausreichen kénnen, um eine persénliche Haftung der Geschiftsfiihrer
auslosen zu kénnen.” Vielmehr stehen in unserem Zusammenhang zwei Gesichts-
punkte im Vordergrund: die Haftung fiir betriebliche Fehlentscheidungen der Gesell-
schafter und ihre Haftung fiir verzogerte Stellung eines Insolvenzantrags.

1. Haftung fiir Eingriffe in die Geschiiftsfiihrung

Die Frage nach der Haftung von Gesellschaftern fiir Eingriffe in die Leitungsaufgaben
der Geschiftsfilhrer wird nicht nur in Deutschland, sondern-auch in anderen Lindern
unter dem Stichwort des _faktischen Organs“* (de facto director / dirigeant de fait)
oder auch der mittelbaren Einflussnahme (shadow director) diskutiert.” Es geht
darum, ob-Gesellschafter, die auf die Titigkeit der Gesellschaft Einfluss nehmen, an-
stelle oder neben den Geschiftsfiihrern einer solchen Verpflichtung unrterliegen kén-
ner. :

Die Antwort sollte nicht von der begrifflichen Qualifikation eines Gesellschafiers
als faktisches Organ einer Gesellschaft abhingen. Diese Bezeichnung hat ihre Grund-
lage in dem Umstand, dass das positive Rechr in der Regel nur die eigentlichen Ge-
schiftsfihrer in den Blick nimmt und eine Gesellschafterhaftung daher hiufig nur im
Wege einer Analogie begriindet oder systematisch erfasst werden kann, Dies gile auch
fiir die Frage, ob nur natiirliche Personen als faktische Geschaftsfiihrer in die Haftung
genommen werden konnen. Dies wird man bejahen, wenn man die potentielle Organ-
fahigkeit nach deutschem Recht hypostasiert, um iiberhaupt eine Haftung begriinden
zu kénnen. Sieht man den Haftungstatbestand in erster Linie in dem tatsichlichen
Eingriff dés Gesellschafters in die laufenden Geschifte der Gesellschaft, wird deut-
lich, dass auch eine juristische Person einer solchen Haftung unterliegen kann.

Ausgangspunke der Uberlegungen ist die Wertung, dass nach der gesetzlichen
Arbeitsteilung in der Kapitalgesellschaft die Gesellschafter ,als solche® keiner Obli-
gation auflerhalb der Erfiillung ihrer satzungsmifligen Verpilichtungen (namentlich

95 Miilbert, in: Eidenmiiller/Schén, 220 (Fn. 22}, S. 368.

96 Zuletzt ausfithrlich Strobn, DB 2011, 158; siche auch §4B.IIL2,

97 Ausfithrlich und rechtsvergleichend Merkt/Spindler, in: Lutter, 2O (Fn. 13), S. 221 ff,
249 ff; Steffek, aaQ (Fn, 48), S. 499 ff.
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der Leistung einer Einlage) unterliegen.” Sie sind nicht ,Organ® in dem Sinne einer
Zustandigkeit zur laufenden Wahrnehmung von Pflichten in der Geselischaft. Ein
Gesellschafter, der sich nach Leistung der Einlage vollstindig aus dem Gesellschafts-
geschehen zuriickzieht, handelt im Grundsatz nicht pflichtwidrig. Damit wird ins-
besondere erméglicht, dass sich ein Gesellschafter in der geschlossenen Kapitalgesell-
schaft — wie ein Aktionir in der Publikumsgesellschaft — auf die Position eines reinen
Kapitalgebers zuriickzieht. Dies erscheint auch sinnvoll, um Kapitalgebern die Mog-
lichkeit zu geben, ohne ,,Arbeitspflichten® cine solche Beteiligung zu erwerben. Dies
sollte im Grundsatz auch fir den Alleininhaber simtlicher Anteile gelten: Wenn die
gesetzlichen Pilichten der Geschiftsleiter angemessen ausgestaltet und sanktioniert
sind, besteht kein Anlass, den Gesellschaftern besondere Uberwachungslasten aufzu-
biirden. Ein ineffizientes bundling wird damit vermieden.

Andererseits wird gerade in der Situation einer geschlossenen Kapitalgesellschaft
die Lage nicht selten so sein, dass ein oder mehrere Gesellschafter eben doch Finfluss
auf die tatsichliche Geschiftsfilhrung nehmen. Wenn und soweit sie betriebswirt-
schaftlich nachteilige Weisungen erteilen, stellt sich daher die Frage nach Grund und
Umfang einer Schadensersatzpflicht vor allem gegeniiber der Gesellschaft. Dabei sol-
len hier nicht die ebenfalls hiufigen Konflikte zwischen Mehrheits- und Minderheits-
gesellschaftern betrachtet werden; es geht vielmehr auch darum, ob z.B. der Allein-
gesellschafter einer geschlossenen Kapitalgesellschaft dieser fiir nachteilige Weisungen
haften sollte. :

Die Antwort muss aus der Sicht der ex ante-Verhandlungen zwischen Gliubigern,
Geschiftsfiihrern und Gesellschaftern erfolgen. Die Gliubiger gehen (im gesetzlichen
Regelfall) davon aus, dass die Geschifisfiihrer die Mafistibe ordnungsmafiger Ge-
schiftsfilhrung (im Rahmen der business judgment rule) einhalten und das Gesell-
schaftsvermégen nicht durch ordnungswidrige Mafinahmen vermindert wird. Wenn
die Gesellschafter die Moglichkeit hitten, den Geschiftsfijhrern Welsungen zu ertei-
len, ohne der Gesellschaft fiir nachteilige Weisungen zu haften, wiirden die Geschifts-
fithrer die volle Wucht des Interessenkonfliktes zwischen Gliubigern und Gesell-
schaftern spiiren: die Gesellschafter wiren dem Anreiz ausgeserzt, zu Lasten der
Gliubiger und ohne personliches Haftungsrisiko zu spekulieren und die Funktions-
fahigkeit der governance wiirde ausschliefilich vom persénlichen Riickgrat der Ge-
schiftsleiter (vor allem ihrer persénlichen Unabhingigkeit von den Gesellschaftern)
abhingen. Gleiches gilt, wenn cin Gesellschafter unmittelbar Geschiftsfihrungsmaf-
nahmen im Hinblick auf die Gesellschaft vormimmt (und dafiir bei den Arbeitneh-
mern, Kunden, Lieferanten etc. der Gesellschaft Gehor findet), Auf das , Auftreten
nach auflen” sollte es dafiir nicht ankormmen.®

Sinnvoll erscheint es daher, die Gesellschafter persénlich gegeniiber der Gesell-
schaft fiir betriebswirtschaftlich fehlerhafte und nachteilige Weisungen in demselben
Umifang haften zu lassen wie die eigentlichen Geschiftsfithrer. Dies entspricht nicht

98 Haas, aaO (Fn. 8), S. E 100 ff.
99 Siehe auch Davies, in: Eidenmiiller/Schén, 220 (Fn. 22), §. 314; Spindler, in: Eidenmiil-
ler/Schén, 220 (Fn. 22), S. 348; ders., JZ 2006, 839, 847 f.
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nur einer Ansicht, die in der deutschen wissenschaftlichen Diskussion mit unter-
schiedlicher Begriindung!® immer wieder vorgehracht worden ist; vielmehr hat diese -
Haftungsregel zuletzt in Art. 2476 Abs. 7 Codice Civile fiir »Entscheidungen” und
»Ermichtigungen® der Gesellschafter Aufnahme in das italienische Recht gefunden. 1
Wer diese Haftung scheut, mag sich dieser Einmischung enthalten. Erneut kann aller-
dings die Haftung fiir die duty of care in der publizierten Satzung ganz oder teilweise
ausgeschlossen werden (dies allerdings nur dann, wenn auch die Geschiftsfiihrer-
haftung parallel eingeschrinkt wird). Auch kénnen sich die Gesellschafter auf die
business judgment rule beraten. Die Glaubiger wissen dann, auf welche governance sie
sich einlassen,

I1. Haftung fir Insolvenzverschleppung

Bei der Frage nach der Haftung fiir die verspitete oder fehlende Einleitung des Insol-
venzverfahrens muss das Bild differenzierter ausfallen. Hier geht es um ein ,,Unterlas-
sen”, das im Grundsatz nur geahndet werden kann, wenn eine eindeutig zugeordnete
Rechtspilicht gegeben ist. Erneut muss man davon ausgehen, dass ein Gesellschafter
nicht schon kraft seiner Gesellschafterstellung verpilichtet ist, sich iiber die finanzielle
Situation der Gesellschaft zu informieren und gegebenenfalls auf cinen Insolvenz-
antrag hinzuwirken. Dies wiirde sich nicht mit dem Bild des Gesellschafters als reiner
~Kapitalist“ vertragen und kann auch bei wesentlichen Beteiligungen nicht anders ge-
schen werden. Insofern sollte das Gesetz von einer klaren Aufgabenteilung zwischen
Geschiftsfithrung und Gesellschafterkreis ausgehen.

Auch die blofle Kenntnis vom finanziellen Zustand der Gesellschaft darf fiir eine
solche Haftungsfolge nicht ausreichen. Die Gesellschafter haben das Recht, aber nicht
die Pflicht, sich iiber die finanzielle Simuation des Unternehmens zu informieren.
Wenn sie dies tun, wird man nicht aus »lngerenz® eine Pflicht zur Antragstellung
herleiten kénnen, will man nicht die Gesellschafter davon abschrecken, sich iiber das
Verhalten des Managements und die wirtschaftliche Situation des Unternehmens zu
informieren. :

Schwieriger sind zwischengelagerte Fallkonstellationen, bei denen der Gesell-
schafter sich mehr oder weniger an der Geschiftsfiihrung beteiligt. Einzelne Weisun-
gen aus demn Gesellschafterkreis diirften nicht ausreichen, um die Haftung fiir Insol-
venzverschleppung auszulésen, anders jedoch eine volle Einmischung in die tigliche
Arbeit des Unternehmens. Diese miisste allerdings mit einem persénlichen Antrags-
recht des Gesellschafters kombiniert werden.'®? Ein klarer Fall liegt schliefllich in der
Situation, dass der Gesellschafter aktiv verhindert, dass ein Insolvenzantrag gestellt
wird. Dabei muss er als ~Beteiligter” oder als , Titer” ebenfalls in den Bereich der
Haftungsnorm gelangen.®?

100 Einerseits Wilhelnz, Rechtsform und Haftung bei der juristischen Person, 1981; anderer-
seits Grigoleit, 220 (Fn. 1), S. 289 ff.

101 Sangiovansni, RIW 2011, 744.

102 Siehe dazu oben und Haas, a20 (Fn. 8),S. E 47 £,

103 Haas, 22O (Fn. 8), 8. E 44.
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E Verlagerungen zwischen Gesellschaftsvermégen und Gesellschaftervermégen
L Die allgemeine Grenze der Auszablungen

Die Interessen der Glaubiger und der Gesellschaft stoffen unmittelbar aufeinander,
wenn es zu Leistungen aus dem Gesellschaftsvermégen an die Gesellschafter kommt.
Eine solche Leistung — sei es eine offene Dividende oder eine verdeckte Vermdgens-
verlagerung ~ vermindert den Hafrungsfonds der Gesellschaft und erh&ht den Kon-
sumtionsfonds der Gesellschafter. Dieser Effekt verstirke sich noch, wenn das Ge-
setz — etwa bei gutgliubig bezogenen Dividenden - die Riickforderung von Zahlun-
gen ausschlieBt und daher an die Stelle des verlagerten Vermégens nicht etwa ein
Riickforderungsanspruch gegen die Gesellschafter tritt.

Die Frage nach der Zuldssigkeit von Auszahlungen an die Gesellschafter bildet da-
her eine wesentliche Grundlage des , Vertrages* zwischen Gliubigern und Gesell-
schaftern, der durch das objektive Gesellschaftsrecht substituiert wird.* Je nach Um-
fang der ,Entnahmerechte” wird man leichter oder schwerer Bigenkapital gewinnen —
andererseits werden sich die Fremdkapitalglaubiger die Gefihrdung ihrer Anspriiche
durch Gesellschafterentnahmen typischerweise durch héhere Zinssitze entgelten las-
sen.'” Dabei ist die Gefahr opportunistischen Verhaltens bei dieser Problemstellung
besonders hoch, so dass es sich lohnen kann, zwingende Vorschriften in das Gesell-
schaftsrecht einzubauen, die eine vollstindige haftungsfreie Entnahme des Gesell-
schaftsvermogens zu Lasten der Gliubiger generell verhindern.1% Alternativ besteht
auch die Option, das Recht der Insolvenzanfechtung zu einem Kontrollinstrument
fiir Auszahlungen an Gesellschafter auszubauen.' Auf diese technische Frage — In-
solvenzrecht oder Gesellschaftsrecht — die auch bei der Kollision mehrerer Rechts-
ordnungen Bedeutung erlangen kann, wird hier nicht eingegangen,1%

Eine besonders hohe Schranke setzten frithere Rechtsordnungen, die eine Aus-
zahlung von Gewinnanteilen erst mit der Liquidation der Gesellschaft und der vor-

104 Kalay, 1C]. Fin. Econ. 211 (1982).

105 Rickford et al., 15 Eur. Bus. L. Rev. 919, 967 (2004),

106 Armour, in: Eidenmiiller/Schén, 220 (Fn. 22), §. 10 {, 14 {; Spindler, JZ 2006, 839, 843 f;
die Prage dieser Ausschiitrungsgrenzen ist in vielen Rechtsordnungen verbunden mit der
Frage nach der Erhaltung des Stammbkapirals einer Gesellschaft; sie stelle sich jedoch
unabhingig von der Existenz cines gesetzlichen Kapitalschutzsystems (Lutter, 220
(Fn. 13}, S. &; §chiin, Der Konzern 2004, 162, 164 ff).

107 Niher Eidenmiiller/Engert, FS K. Schmidt, S, 305; Grigoleit, 2a0 (Fn. 1), S. 153 ff; Pau-
lus, in: Lutter, 22O (Fn. 13), 8. 434; Thole, Glaubigerschurz durch Inselvenzrechr, 2010,
S. 89 ff; Wagner, in: Eidenmiiller/Schén, aaQ (Fn. 22), 8. 217; zum US-Recht siche Baird,
in: Eidenmiller/Schén, 220 (Fo. 22), 5. 199.

108 Eine gewisse materielle Bedeutung kommt dieser Differenzierung dann zu, wenn man
die gesellschaftsrechtlichen Auszahlungsgrenzen als ex ante wirkende Verbote versteht,
die insolvenzrechtlichen Regeln aber immer nur ex post eingreifen lisst. M. E. kann aber
{bei rechtspolitischer Betrachtung) auch einer insolvenzrechtlichen Regel eine gewisse
»Yorwirkung® beigemessen werden, die z.B. den Geschifesfithrer nachtriglich fiir an-
fechtbare Auszahlungen haften lisst.

E Verlagerungen zwischen Gesellschaftsvermigen und Gesellschaftervermégen 147

rangigen Befriedigung aller Gliubigeranspriiche erméglichten; bei langlebigen Kapi-
talgesellschaften fithrt dies jedoch zu einem ineffizient hohen Glaubigerschutzniveau,
das den Interessen der Gesellschafter an regelmifligen Ertrigen sowie an der Méglich-
keit der Reinvestition auferhalb des Gesellschaftsvermégens nicht gleichgewichtig
1st.!% Die Wahrheit liegt daher — wie so oft —in der Mitte: Es muss moglich setn, auch
im laufenden Betrieb des Unternchmens regelmifige Dividendenzahlungen vorzu-
nchmen und andere Vermégensverlagerungen durchzufihren. Dabei miissen Kon-
ventionen gebildet werden, die — als typisierter Interessenausgleich — die Entnahme-
grenze so definieren, dass mit einer effizienten Aufnahme von Fremd- und Eigen-
kapital gerechnet werden kann,!®

Strukturell unterscheiden die bekannten Rechtsordnungen zwischen zwei ver-
schiedenen Grenzlinien: der Grenzlinie des gezeichneten Kapitals einerseits und der
Grenzlinie der Uberschuldung oder Solvenz andererseits. Die Vorstellung, dass Leis-
tungen, die bei bilanzieller Betrachtung das gezeichnete Kapital angreifen, nicht erfol-
gen diirfen oder zuriickgewihrt werden miissen, setzt im Grundsatz voraus, dass man
das in der 2. Richtlinic und vielen kontinentaleuropiischen Rechtsordnungen formu-
lierte System der Aufbringung und Erhaltung von Kapital akzeptiert. Dazu wird in ei-
nem cigenstindigen Punkt Stellung genommen."! Die Grenzlinie der Uberschuldung
oder Solvenz findet sich hingegen i allen bekannten Rechten.!2 Es gehért zum Kern-
bestand des Gesellschaftsrechts oder des Insolvenzrechts, dass Gesellschaften mit be-
schrankter Haftung keine Zahlungen an ihre Gesellschafter leisten diirfen, wenn da-
durch die Erfiillung der Verbindlichkeiten des Unternehmens nicht mehr gesichert
erscheint (siche z.B. sec. 6.40 Revised Model Business Corporation Act). Natiirlich
kdnnte man dies den einzelnen Gliubigern zur Verhandlung iiberlassen — aber vor
dem Hintergrund der erheblichen Transaktionskosten, der fehlenden Marktmacht
cinzelner Gliubiger sowie der bekannten Kollektivhandlungsprobleme erscheint es
sinnvoller, eine feste Untergrenze der Ausschiittungen mit Wirkung fiir und gegen alle
Beteiligte vorzusehen und den Beteiligten die Moglichkeit zu lassen, privatautonom
héhere Ausschiittungsschranken zu formulieren, %

Erkennt man, dass es sich bei dieser Grenzziehung um eine ,,Konvention® han-
delt, die einen ,typischen Vertragsinhalt® substituiert, so wird deutlich, dass die Vor-
und Nachteile der vertretenen Konzeptionen in jeweils unterschiedlichen Risiko-
verteilungen zwischen Gesellschaftern und Glaubigern (odet einzelnen Gliubiger-
gruppen) zum Ausdruck kommen. So werden individualgesicherte Grofigliubiger
{Banken) kein Interesse an standardisierten Ausschiittungsregeln haben, weil sie ihre

109 Schin in: Hommelhoff/Rowedder/Ulmer, Max Hachenburg - Fiinfre Gedichmisvor-
Homﬁnm 2002, 2003, 8. 17 ff.

110 Armowr/Hertig/Kanda, in: Kraakman et al., 2a0 (Fr. 21), 5. 132 £,

111 Siche unten Abschnite T1.

112 Haas, 230 (Fn. 8), S. E 121 #f; Miilbers, in: Eidenmiiller/Schén, 220 (Fn. 22), 8. 392 f;
Rickford, in: Eidenmiiller/Schén, aaQ (Fn. 22), S. 135, 144 ff; zur Diskussion im Rahmen
der SPE siche Hemnrichs, NZG 2009, 921, 926, De Erice/ Gande, NZG 2009, 857, 860 1.

113 .m..mun.a&mmﬁ JZ 2006, 839, 841.



148 § 3 Gliubigerschutz in der geschlossenen Kapitalgesellschaft

eigenen Vorzugsrechte durchsetzen und zudem in covenants eigenstindige Ausschiit-

tungsregeln formulieren kénnen. Bei den iibrigen Gliubigern wird man zwischen den

Interessen kurzfristiger und langfristiger Gliubiger differenzieren kénnen:* Wih-
rend die Inhaber kurzfristiger Forderungen auf die laufende Liquiditit des Unterneh-
mens achten werden (die in einem ,Solvenztest* gepriift wird), miissen die Inhaber
langfristiger ungesicherter Forderungen (Pensionszusagen, Umweltschutzriickstel-
lungen) an einem ,,Bilanztest™ interessiert sein, der die Schuldendeckungsfihigkeit des
Gesellschaftsvermdgens unter langfristigem Finschluss aller Verbindlichkeiten und
Riickstellungen in den Blick nimmt. Wendet man einen ,Bilanztest* an, so kann man
besonders vorsichtige Bilanzregeln zum Einsatz bringen, die Risiken asymmetrisch
stirker abbilden als Chancen, oder eher informationsorientierte Regeln wie die IFRS,
die stirker die Aktualitit und Marktwertorientierung in den Blick nehmen als die De-
finition des langfristig entziehbaren Gewinns.

Fiir einen am Vorsichtsprinzip orientierten ,Bilanztest® streiten vor allem Uber-
legungen, welche die Gefahr opportunistischen Verhaltens der Geschiftsfithrer und
Gesellschafter in den Blick nehmen. Dafiir muss man bedenken, dass die genannten
Tests zunichst in der Hand des managements liegen und hiufig genug vom Gesell-
schafterkreis ratifiziert werden. Externe gatekecper wie Wirtschaftspriifer oder Ge-
richte kommen erst in zweiter Linie zum Einsatz. Daher sollte man Tests anwenden,
die moglichst wenig durch die interessierten Geschiftsfithrer und Gesellschafter
manipuliert werden kénnen.

Dabei ist der ,Bilanztest klar im Vorteil gegeniiber dem ,,Solvenztest®, der weit-
gehend an personliche Einschitzungen des managements iiber die zukiinfrige Ent-
wicklung des Unternehmens ankniipft, wihrend der Bilanztest sich in erster Linie an
historischen Daten orientiert.”® Bei der Auswahl der Bilanzregeln sollte dem Ansin-
nen der Gesellschafter entgegengewirkt werden kénnen, bei unsicherem Betriebsver-
lauf Gewinne auszuweisen und auszuschiitten, ohne diese Zahlungen bei Realisation
des downside risk zuriickzahlen zu miissen. Eine Bilanzierung nach IFRS kann daher
auch in Kombination mit cinem Solvenztest keine Lésung sein.!¢ Eine asymmetrische
Bilanzierung nach dem Vorsichtsprinzip bictet demgegeniiber eine Grenze, die von
Gesellschaftern und Geschiftsfilhrern weniger manipuliert werden kann als eine
Grenze nach den IFRS oder nach einem Solvenztest. Die bisherige ,konservative®
Buchfithrung hat sich insoweit bewihrt und wird bis heute auch in ,freiwilligen® co-
venants praktiziert.!” Sie sollte auch nicht durch einen obligatorischen kumulativen
Solvenztest erginzt werden.!’®

114 Sehén, in: Eidenmiiller/Schén, aaQ (Fu. 22),'S. 181, 189 ££.

115 Hennrichs, NZG 2009, 921, 92¢; Spindler, JZ 2006, 839, 843 f; Haaker, DStR. 2010, 663,
667; ders., ZGR 2010, 1055, 1061-1Q65; Pfennig, aaQ (Fn. B), S. 113 ff,

116 So aber Lutter, 2a0 (Fn. 13), S. 10 ff sowie fiir die SPE: Hommelbofff Teichmann,
GmbHR 2010, 337, 340; dagegen Hennrichs, ZGR 2008, 361; Schon, in: Eidenmiiller/
Schén, 22O (Fn. 22), 5. 196 ff.

117 Nikolagw, 48 J. Acct. Res. 51 (2010); Lz, 48 J. Acct. Res. 1103 (2010).

118 Pfennig, 2a0O (Fn. 8), S. 130 ff.
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II. Dividenden: Guiglanbensschutz

Bei Dividenden aus dem Gesellschaftsvermdgen stellt sich die grundsitzliche Frage,
ob und in welchem Umfang der gute Glaube der Beteiligten an die Ordnungsmifig-
keit der Zahlungen den Schutz der Gliubiger einschrinken kann. Exemplarisch ist
eine Zahlung, die aufgrund einer objektiv fehlerhaften Bilanz erfolgt (z.B.: die Not-
wendigkeit einer Riickstellung fiir erhebliche Umweltschutzverpflichtungen wurde
ohne subjektives Verschulden verkannt). Auf den ersten Blick erscheint die Schutz-
wiirdigkeit der Dividendenempfinger gering, denn sie haben bei ihrer Kapitaleinzah-
lung keinen eindeutigen Anspruch auf bestimmte Auszahlungen erworben. Anderer-
seits kann es die Bereitschaft von Investoren zur Gewihrung von Eigenkapital
einschrinken, wenn sie damit rechnen miissen, dass Thnen offene Dividenden im
Nachhinein entzogen werden kénnen. Daher wird man einen Gutglaubensschutz
anordnen miissen, der zumindest bei einer subjekuiv richtigen Bilanzierung der Ge-
schaftsfiihrung sowie bei subjektiv gutem Glauben der Gesellschafter einen Riickfor-
derungsausschluss hervorruft.!? ) oo

II1. Verdeckte Vermdgensverlagerungen

Bei verdeckten Vermdgensverlagerungen stellen sich mehrere Probleme.” Die erste
Frage geht dahin, ob verdeckte Vermdgensverlagerungen generell wegen ihres vermo-
gensschidigenden Charakters untersagt und mit Schadensersatz- oder Ausgleichs-
bzw. Riickgewihransprichen sanktioniert werden sollen. Diese Tendenz verfolgt das
deutsche Aktienrecht, welches — auch bei nicht bérsennotierten Unternehmen — die
gesamte Vermdgenssphire der Gesellschaft unter Schutz stellt.’ Dies mag aus der
Sicht des Schutzes der Gesellschafter (namentlich der Minderheitsgesellschafter} eine
diskutierbare Norm sein, aus der Sicht der Gliubiger ist dies hingegen irrelevant. Der
Unterschied zwischen der offenen Dividende und der verdeckten Vermégensverlage-
rung liegt im Hinblick auf den Gliubigerschutz nicht zutage. Beide Leistungen sind
darauf angelegt, Werte ohne entsprechende Gegenleistung dem Unternehmen zu ent-
ziehen, Daher miissen verdeckte Vermégensverlagerungen aus Glaubigersicht zulissig
sein, solange das Unternehmen den Bilanztest besteht. Umgekehrt bedeutet dies aber
auch, dass verdeckte Vermégensverlagerungen nicht von einem solchen , Test® freige-
stellt werden diirfen. Entschliefit man sich — wie oben befiirwortet — fiir einen bilanz-
orentierten Test, so muss dieser nicht nur auf offene Dividenden, sondern auch auf
verdeckte Vermogensverlagerungen angewandr werden.'? Dabei eignen sich diese
Fille zwar nichr fiir eine vorab zu erstellende ,Solvenzbescheinigung®, aber man muss

119 Schin, ES 50 Jahre Bundesgerichtshof, 2000, Bd. 2, S. 153 £,

120 Armour/Hertig/Kanda, in: Kraakman et al., 2aQ (Fn. 21), 8. 132 £,

121 Kritisch Schén, FS Réhricht, 2005, 5. 559,

122 Armownr, in: Eidenmiller/Schon, 220 (Fn. 22), S. 6 ff; zur SPE siche Wicke, GmbHR
2011, 566, 572 .
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die Geschiftsfihrer verpflichten, bei Aufdeckung einer verdeckten Vermdgens-
verlagerung im Nachhinein den Zulissigkeitsnachweis zu fithren. Ob man fiir Kon-
zernsituationen eine gewisse Flexibilitdt gewihren sollte, wenn nachteilige Rechts-
geschifte im Rahmen einer {ibergreifenden Unternehmensstrategie gerechtfertigt er-
scheinen, steht auf einem anderen Blatt.1?

IV. Weitergehende eigenniitzige Mafinabmen

Neben den offenen Dividenden und den ungleichwertigen Leistungen zwischen Ge-
sellschaft und Gesellschaftern entfaltet sich ein ,.grauer Bereich® von Mafinahmen der
Geschiftsfithrer und Gesellschafter, die geeignet sind, das persénliche Einkommen
von Geschiftsfithrern und Gesellschaftern zu Lasten des Gewinns und Vermégens
der Gesellschaft zu steigern. Beispielhaft sind die Nutzung von ,Geschiftschancen®
der Gesellschaft durch Geschiftsfithrer und Gesellschafter oder andere unternehmeri-
sche Entscheidungen — z.B. die Schlieflung eines Geschiftsbereichs, der Entzug be-
triebswesentlicher Anlagegiiter oder die Neugestaltung eines Vertragswerls — welche
zwar nicht als Vermogensverlagerung i.e.S. angesehen werden kénnen, aber doch eine
Korrespondenz zwischen Gesellschaftsvermogen und Gesellschafter-/Geschiftsfiih-
rervermogen aufweisen.'?

Aus der Sicht des Glaubigerschutzes liegt in diesen Fillen die Besonderheir darin,
dass dem Gesellschaftsvermdgen nicht ein konkreter Vermégenswert entzogen, son-
dern die Aussicht auf bestimmte zukunftsgerichtete Erwerbschancen genommen
wird, Daher kann auch ein ,Bilanztest® nicht sinnvoll auf diese Mafinahmen ange-
wandt werden. Dies fithrt erneut zu der Frage, wie man den gesetzlichen ,,Standard-
vertrag” zwischen Gesellschaftern, Geschiftsfiihrern und Gliubigern zu ,lesen” hat.
Ausgangspunkt der vertraglichen Vereinbarungen zwischen Gliubiger und Gesell-
schaft ist — wie bereits mehrfach betont — nicht nur der Bestand des Verméogens, son-
dern das ganze ,Geschiftsmodell” der Gesellschaft, wie es in Unternchmenszweck
und Unternehmensgegenstand zum Ausdruck gebracht ist. Die Gliubiger gehen da-
von aus, dass die Gesellschaft sich aktiv in diesem Rahmen betitigt und auch die dort
vorhandenen Geschiftschancen nutzt. Die Verlagerung von Geschiftschancen aus
dem Unternehmen, der Entzug wesentlicher Betriebsgrundlagen oder auch die
Herausnahme ganzer Geschiftsfelder wirken sich zu Lasten kilnftiger Gewinne aus
und sind nicht durch die gemeinsamen Vorgaben gedeckt. Die Geschiftsfithrer oder
Gesellschafter kénnen sich diese Vorteile nur dann aneignen, wenn sie sich aulerhalb
der Sphire von Gesellschaftszweck und Unternehmensgegenstand bewegen oder
wenn sie die Gesellschaftssatzung entsprechend indern. In Einzelfillen kann auch ein
einstimmiger Zustimmungsheschluss der Gesellschaftergesamtheit ausreichen. Eine
nachtrigliche Anderung der Gesellschaftssatzung oder ein entsprechender Gesell-

R}

123 Fleischer, in: Lutter, 2aC (Fn. 13), 5. 114 (mit Rechtsvergleich).
124 Paefgen, 32O (Fn. 51), § 43 GmbHG Rdn. 45.
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schafterbeschluss sollte allerdings mit einem sofortigen Kiindigungsrecht der Gesell-
schaftsglinbiger kombiniert werden.

Diese eigenniitzigen Verhaltensweisen — zu denen auch einige der in Deutschland
unter dem Stichwort der ,.Existenzvernichtungshaftung“!¥ besprochenen Konstella-
tionen gehdren - sind scharf von den schlicht nachlissigen und betriebswirtschaftlich
fehlerhaften Verhaltensweisen zu trennen. Dies gilt vor allem fiir die Frage der Ab-
dingbarkeit der Pflichten. Wihrend die duty of care in der Satzung — wie oben darge-
legt — auch mit Wirkung fir die Glaubiger abbedungen werden kann, erscheint dies
fiir die Loyalititspflichten gegeniiber dem Unternehmenszweck nicht méglich, um
moral kazard auszuschliefen. Eigenntitzige Eingriffe der Geschiftsfihrer oder der
Gesellschafter in den Gesellschaftsbetrieb miissen also in jedem Fall mit einer Haf-
tung der Beteiligten zugunsten der Gliubiger via Kapitalgesellschaft sanktioniert
werden. Voraussetzung muss natiirlich sein, dass die Glaubiger durch diese Mafinah-
men iiberhaupt gefihrdet sind. Daher empfiehlt es sich, diese Haftung nur fiir den Fall
der Insolvenz eingreifen zu lassen (und entweder dem Insolvenzverwalter oder den
Glaubigern die Durchsetzung der Anspriiche zu iiberlassen).

Keine klare Vorstellung verbindet man demgegeniiber im dewtschen Recht mit
»itisolvenzausldsenden Zahlungen®, wie sie jetzt in § 64 Satz 3 GmbHG mit Haf-
tungsfolgen belegt sind; hier bleibt namentlich die Frage nach dem Charakter der
oKausalitit® offen.’® Man sollte daher dabei bleiben, dass nur drei Tatbestinde zur
Haftung von Geschiftsfithrer und Gesellschafter fithren kénnen:

- Dividendenzahlungen, die den ,,Bilanztest“ nicht passieren;

verdeckte Vermégensvetlagerungen unter denselben Voraussetzungen;

— sonstige eigenniitzige Mafinahmen der Gesellschafter und Gliubiger im Vorfeld
der Insolvenz. ‘ ,

G. Informationspflichten gegeniiber Gliubigern

Zu den zentralen Anliegen der Diskussion iiber den angemessenen Schutz von Gliu-
bigern gehért, unter anderem der Wunsch nach zeitnaher und substanzieller Informa-

‘tion der Gliubiger iiber die jeweilige wirtschaftliche Situation des Unternehmens. Da-

bei geht es einerseits um regelmiflige Pflichtpublizitit der Gesellschaft, andererseits
um ad-hoc-Informationen in der Krise. Zu beiden Themen gibt es unterschiedliche
Auffassungen:

125 Habersack, ZGR 2008, 533; Schall, 2aO (Fn. 12), S. 213 {f; Schin, ZHR 168 {(2004), 268;
Osterloh-Konrad, ZHR 172 (2008), 274; Tréger/Dangelmayer, ZGR 2011, 558, 568 f1.

126 Naher Altmeppen, TS Hiiffer, S. 1; Kleindiek, FS K. Schmidt, S. 893, 900 ff; Schall, 2aO
(Fn. 12), S. 184 ff; Strobn, ZHR 173 (2009), 58%; ders., NZG 2011, 1161, 1168 £, Wiede-
mann, ZGR 2011, 183,204 1.
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I Pflichtpublizitit der Kapitalgesellschaft
1. Tatbestand

In der curopiischen Diskussion wird die Pflicht zur Publizitit von Unternehmens-
daten traditionell mit dem Anliegen des Gliubigerschutzes begriindet.' Vielfach fin-
det sich hier auch die Annahme, dass die Haftungsbeschrinkung in der Kapitalgesell-
schaft durch die Bereitschaft zu regelmifliger Offenlegung der Unternehmenszahlen
erginzt werden miisse. Diese — seit Jahrzehnten ~ in der 1. Richtlinie sowie in der
4. Richilinic der Europiischen Gemeinschaft niedergelegte Vorgabe wird als nahezu
selbstverstindlich eingeschitzt. Sie steht allerdings in deutlichem Gegensatz zur Pra-
xis der Vereinigten Staaten, wo die Finzelstaatenrechte fiir die geschlossenen Kapital-
gesellschaften gerade keine Regelpublizitit der Unternehmenszahlen vorschreiben
und lediglich auf der Grundlage von Bundesrecht kapitalmarktorientierte Unterneh-
men vielfiitigen Publizititspflichten unterliegen.’2

Bei niherer Betrachtung stellt man fest, dass die allgemeine Registerpublizitit von
geschlossenen Kapitalgesellschaften letztlich nachteilige Auswirkungen hat: Sie niitzt
in erster Linie den Wettbewerbern eines als Kapitalgesellschaft verfassten Unterneh-
mens, wie vielfiltig belegt werden kann.'”® Fiir die individuellen Gliubiger hingegen
wiirde es vollstindig ausreichen, wenn ihnen die objektive Rechtsordnung einen per-
sonlichen Anspruch auf Vorlage eines gepriiften Jahresabschlusses gewihren wiirde.
Wer noch in der Verhandlungssituation steht, kann ohnehin auch ohne gesetzlichen
Anspruch seine Bereitschaft zum Vertragsschluss von einer solchen Vorlage abhingig
machen.!®

2. Haftung

Die Aufstellung und Feststellung des Jahresabschlusses obliegt typischerweise den
Geschiftsfithrern und den Gesellschaftern. Damit stellt sich die Frage der Haftung
dieser Personen fiir die Schiden von Gliubigern, die im Vertrauen auf die Richtigkeit
der Angaben im Jahresabschluss der Gesellschaft einen Kredit gewihrt haben oder in
anderer Weise mit ihr in geschiftlichen Kontakr gelsommen sind. Diese Frage, die im
deutschen Recht vor allem daran erértert wird, ob die bilanzrechtlichen Geschifts-
tithrerpflichten sich als drittgerichtete Schutzgesetze darstellen,™! ist de lege ferenda

127 Merkt, m: Eidenmiiller/Schén, 2a0 (Fr. 22), S. 93; Haas, aaO (Fn. 8), S. E 105 £f; M-
bert, in: Eidenmiiller/Schén, 2a0 (Fn. 22), 5. 383 L.

128 Armowr/Hertig/Kanda, in: Kraakman et al., aaQ (Fn. 21), S. 124 £.

129 Schin, in: Schon, Rechnungslegung und Wettbewerbsschutz im deutschen und europi-
ischen Recht, 2009, S. 563 ff. |

13C Allen/Kraakman/Subramanian; Commentaries and Cases on the Law of Business Or-
ganizations, 3. Aufl,, 2009, Abschn. 6.1, S. 133,

131 Siehe etwa Schnorr, ZHR. 170 (2006), 9 a.A. Grigoleit, 220 (Fn. 1), 5. 136 ff; Merkr, in:
Eidenmiiller/Schén, 2aQ (Fn., 22), S. 118.
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zu bejahen. Eine blofle Schadensersatzhaftung der Gesellschaft als solcher fiir fehler-
hafte Bilanzen bringt den Glaubigern keinen Vorteil: ihnen steht das Gesellschaftsver-
mogen ohnehin als Haftungsmasse zur Verfiigung. Ein Schaden der Gesellschaft, den
diese gegeniiber den Geschiftsfithrern mit Wirkung fiir die Gliubiger geltend machen
knnte, ist andererseits nicht erkennbar oder jedenfalls nicht kongruent zum Gliubi-
gerschaden. Um sinnvolle Anreize fiir eine ordnungsmiflige Unternehmenspublizitit
vorgeben zu kinnen, muss daher eine vorsitzliche oder fahtlissige Fehlbilanzierung
eine persénliche Haftung der Geschifisfithrer zur Folge haben konnen. Die eigent-
liche Aufgabe besteht darin, die Beurteilungsspielraume der Geschifrsfiihrer — na-
mentlich bei der faktischen Benennung und Bewertung von Risiken ~ angemessen zu
wiirdigen.

Gesellschafter sollten immer dann ebenfalls dieser Haftung unterliegen, wenn und
soweit sie aktiv Einfluss auf die Aufstellung der Bilanz genommen haben. Haben sie
sich darauf zuriickgezogen, das von den Geschiftsfiihrern erstellte und von Wirt-
schaftspriifern testierte Rechenwerk zu genehmigen, so trifft sie im Grundsatz keine
Haftung, da ihnen auch keine Priifungspflicht zuzumuten ist. Fin anderes kann nur
bet vorsitzlichem Handeln oder deutlicher Evidenz eines Fehlers angenommen wer-
den.

Einen Extremfall dieser Informationshaftung bildet schliefflich die haufig als Fall
der ,Durchgriffshaftung® qualifizierté Haftung fiir Vermégensvermischung, bei der
die Glaubiger in erster Linie dadurch gefihrdet werden, dass eine nachvollziehbare
Zuordnung von Vermégensgegenstinden zum Gesellschaftervermégen und zum Ge-
sellschaftsvermégen anhand der Buchfithrung nicht mehr méglich ist (,, Waschkorb-
lage).* Es ist aber nicht die Mischung der Vermdgenssphiren als solche, sondern das
daraus resultierende Informationsproblem, das eine Haftung legitimiert.

I1. Offenlegung einer wirtschaftlichen Notlage

Im System des Gesetzes wird die wirtschaftliche Notlage eines Unrernehmens entwe-
der deutlich,in den Angaben, die im Rahmen der Registerpublizitit offengelegt wer-

- den, oder durch die Publizititswirkung, die mit der Eréffnung eines Insolvenzverfah-

rens verbunden ist. Eine Ad-hoc-Publizitit, wie sie das Kapitalmarkerecht zum Schutz
von Investoren kennt, ist auf der Ebene der geschlossenen Gesellschaft nicht vorgese-
hen — auch nicht als Erginzung zur weit gefassten Bilanzpublizitit des Européischen
Gesellschaftsrechts.

Allerdings-wird gerade in den Niederlanden sowie in den skandinavischen Lin-
dern eine solche Aufklirungspflicht anerkannt™ und auch in Deutschland wurde
ither viele Jabre eine Geschaftsfihrerhaftung aus culpa in contrabendo praktiziert.
Heute wird auf der Grundlage der vollen Deliktshaftung der Geschiftsfithrer gegen-

132 Merkt/Spindler, in: Lutter, 220 (Frn. 13), 5. 213 f.
133 Nachweise bei Kalss/Adensamer/Oelkers, in: Lutter, 220 (Fn. 13), 8. 159, 161, 170 f.
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iiber Neugliubigern nach § 823 Abs. 2 BGB eine Art ,Publizititshaftung® durchge-
setzt, wenn eine Kapitalgesellschaft nicht rechtzeitig in ein formales — und damit auch
fiir Glaubiger sichtbares - Insolvenzverfahren gefiihrt wird.!*

Man muss dariiber nachdenken, ob eine solche gliubigerorientierte Ad-boc-Publi-
zitdt Sinn ergibt. Dafiir misste man die Geschiftsfithrer eines Unternehmens ver-
pilichten, den Eintritt ciner wirtschaftlichen Krise (im Vorfeld der eigentlichen Insol-
venz) einer allgemeinen Offentlichkeit oder jedenfalls allen bekannten Gliubigern
mitzuteilen. Dies erscheint nicht ratsam. Vielmehr wiirde dies ein Unternehmen in
schwieriger Lage dem generellen Verdacht der baldigen Insolvenz aussetzen und da-
mit die redlichen Versuche der Geschiftsfithrer, das Unternehmen wieder auf das
richtige Gleis zu bringen, konterkarieren. Eine allgemeine wnvmmmﬁmammmmnrﬁ fir wirt-
schaftliche Notlagen kann daher nicht befiirwortet werden.'

Dies fiihrt zu der spezifischen Frage, ob Geschiftsfithrer in konkreten Verhand-
lungen mit Glaubigern verpflichtet sind, iiber cine bestehende wirtschaftliche Krise
des Unternehmens aufzukliren. Selbstverstindlich ist in allen Rechtsordmungen, dass
den Geschiftsleitern keine misrepresentation erlaubt ist: Alle positiven Angaben zur
Lage des Unternchmens miissen bei Gefahr der persénlichen Haftung der Wahrheit
entsprechen. Problematisch ist das ,Unterlassen™ einer solchen Auflklirung im Vor-
feld einer Insolvenz. Soll es — so muss man fragen — im Vorfeld der eigentlichen Insol-
venzantragspflicht eine haftungsbewehrte Aufklirungspflicht gegeniiber Geschifts-
partnern geben?

Schaut man niher hin, so stellt man fest, dass die Thematik einer Aufklirungs-
pilicht eng zusammenhingt mit derjenigen des Zeitpunlss fiir das Einsetzen der In-
solvenzantragspflicht. Es ist bereits darauf hingewiesen worden, dass de lege latz und
de lege ferenda der Zeitpunkt fiir den Insolvenzantrag nicht so frith liegt, dass im In-
solvenzverfahren simtliche ausstehenden Forderungen sicher erfiillt werden kénnen.
Vielmehr wird — sowohl durch die Anwendung der Bilanzierungsregeln beim Uber-
schuldungsstatus als durch die Beriicksichtigung eines prognostischen Elements — den
Geschiftsfihrern gestattet, die Erdffnung des Insolvenzverfahrens in einer Weise hin-
auszuzdgern, welche die Anspriiche der Gliubiger effektiv gefahrdet. Dieses Recht
der Geschiftsfithrer, zur Rettung des Unternehmens trotz rechnerischer Insolvenz
Mafinahmen zu ergreifen, inshesondere neue Auftrige und neues Kapital zu akquirie-
ren, fiihrt allerdings zu einer Situation der Asymmetrie: Die Geschiftsfiihrer wissen
um den Stand des Unternehmens, die (potentiellen) Glaubiger wissen es nicht, so
dass die Geschiftsfithrer ein Stiick weit auf Kosten dieser Gliubiger spekulieren
kénnen. Dies spricht fiir eine Rechtsregel, nach der die Unternehmensleiter in der
Krise ihre Geschiftspartner in Vertragsverhandlungen positiv auf die Bonititsrisiken
der Kapitalgesellschaft hinweisen miissen." Natiirlich ldsst sich wiederum anfithren,

134 Zum Verhiltnis siche Casper, in: G_Ean\mm_umummnw\gﬂma Komm. z. GmbHG, Noom
§ 64 Rdn. 154 f.

135 Siche auch Milbert, in: m_n_nhaﬂ__mn\ Schén, aaO (Fn. 22), S. 387.

136 A. A. Miilbert, in: Eidenmiiller/Schén, 2a0 {Fn. 22}, 8. 386 f, der Informationspflichten
erst im Zeitpunkt der Insolvenz entstehen lassen will,
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dass diese Auskunfispflichr die Chancen auf eine Rekapitalisierung der Gesellschaft
dimpft — doch muss man dann auch akzeptieren, dass ein genereller Ausschluss dieser
Offenlegungspflicht im Vorfeld einer Insolvenz potentielle Gliubiger auch gesunder
Unternehmen eher abschrecken und daher zu einer adversen Selektion auf den Kre-
ditmirkten fithren kann. Daraus resultiert, dass in einer schweren wirtschaftlichen
Krise die Geschiftsfithrer des Unternehmens potentielle Geschiftspartner auf die
potentielle Insolvenz der Gesellschaft aufmerksam machen miissen. Als angemessene
Sanktion kommt nur die persénliche Haftung dieser Geschiftsfiihrer in Betracht,
denn eine Haftung der Gesellschaft wiirde nicht iiber den ohnehin geschuldeten Be-
trag hinausgehen. Gesellschafter sollten persdnlich haften, wenn sie entweder in per
sona Verhandlungen mit potentiellen Gliubigern gefiihrt oder die Geschiftsfithrer an-
gehalten haben, die wahren Verhiltnisse nicht offenzulegen.

H. Kapital
I Einleitung

Im Mittelpunke der 6ffentlichen’ Fachdiskussion {ber die Zukunft des Gliubiger-
schutzes im Gesellschaftsrecht steht das Rahmenwerk des legal capital, die gesetz-
lichen Regeln iiber die Aufbringung und Erhaltung des Gesellschaftskapitals als Bei-
trag der Gesellschafter zur Finanzierung der Unternehmen.'”” Dass diese Thematik
erst am Ende dieser Darstellung erdrtert wird, hat seinen Grund darin, dass simtliche
vorausgehenden Themenstellungen - die Verhaltenspflichten von Geschiftsfilhrern
und Gesellschaftern, das Recht und die Pflicht zur Einleitung eines Insolvenzverfah-
rens sowie die Ausschiittungsgrenzen anhand eines Bilanz- oder Solvenztests — davon
nicht zwingend beriihrt werden. Fin Kapitalschutzsystem sollte nur als Erginzung
und Verstirkurig, aber nicht als gedanklicher Ausgangspunkt des nach den vorstehen-
den allgemeinen Regeln erarbeiteten Gliubigerschutzsystems verstanden werden.
Das Thema ,Kapital“ lisst sich in drei Grundthemen untergliedern:* die Not-
wendigkeit #ines gesetzlichen ,Mindestkapitals®, die Regeln iiber die Aufbringung

" und Erhaltung-des frefwillig in der Satzung festgelegten Kapitals und schlieflich die

allgemeine Funktion einer Ausschiittungsgrenze. Alle drei Aspekte sind nicht logisch
miteinander verbunden: Ein ausdifferenziertes Kapitalschutzsystem verlangt nicht
nach einem Mindestkapital, wenn und soweit sich die Mehrheit der Unternchmen
freiwillig auf einen substanziellen Kapitalbetrag festlegt. Eine Kontrolle von Aus-
schiittungen verlangt ebenfalls nicht nach einem Kapitalsystem, wie die Ausfithrun-
gen oben belegen. Vielmehr reicht es dafiir aus, eine an einem Solvenztest oder einem
Bilanztest orientierte Kontrolle fiir Dividenden und Vermégensverlagerungen einzu-
fihren. -

137 Lutter, 2aO (Fn. 13), 8. 1.
138 Schin, Der Kanzern 2004, 162.
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I Mindestkapiial

Der national™ und international™® gefiihrten Diskussion tiber die Vorziige eines
gesetzlichen Mindestkapitals lassen sich keine wesentlichen Argumente hinzufiigen.
Wihrend sich in der wissenschaftlichen Auseinanderserzung der Wunsch nach einem
splirbaren ,Eintrittsgeld“ zur Seriosititsgewihr nach wie vor hilt* und auch der
Gedanke eines ,Qualititssignals“!*? i.S. eines Bekenntnisses der Gesellschafter zum
eigenen Geschiftsmodell vorgetragen wird, hat sich in der Realitit und im Wett-
bewerb des européischen Gesellschaftsrechts lingst cine andere Richtung die Bahn
gebrochen. Nicht nur ist es auf europiischer Ebene zu keinem Zeitpunkt gelungen, in
Entsprechung zur aktienrechtlichen 2. Richtlinie auch fiir geschlossene Kapitalgesell-
schaften in Europa etn gliubigerschiitzendes Kapitalsystem zu installieren; auch in
den Rechten der Mitgliedstaaten haben sich in den letzten 10 Jahren immer mehr
kleine Kapitalgesellschaften ohne Mindestkapital etabliert./** Bedenkt man, welche
geringen Schutzwirkungen die schnell verwirtschafteten und in der Insolvenz weit-
gehend irrelevanten Mindestkapitalbetrige bieten, sprechen gute Griinde dafiir, ein
solches Mindestkapital nicht gesetzlich zwingend vorzugeben.* Ebenso wenig lassen
sich operationalisierbare Mafstibe fiir eine generelle Gesellschafterhaftung aus dem
Gesichtspunkt der ,,materiellen Unterkapitalisierung® entwickeln.

Ob und in welchem Umfang die Hhe des statutarischen Kapitals publik gemacht
werden sollte,* insbesondere durch die Wahl einer besonderen Bezeichnung fiir diese
Gesellschaften, ist cine andere Frage. Dem Gedanken der Privatautonomie und der
Transparenz von unternehmerischen Angaben entspricht es, hier klare Signale gegen-
iiber dem Geschiftsverkehr zu setzen.

139 Lutter, 30 (Fn. 13), S. 4, 7 f; Eidenmiiller/ Grunewald/Noack, in: Lutter, a0 (Fn. 13),
5. 17; Fleischer, in: Eidenmiiller/Schon, aaO (Fn. 22), S. 27; Mélbert, in: Fidenmiiller/
Schin, 2a0 (Fn. 22), 5. 389 f; Schall, 22O (Fn. 12), 5. 101 £,

140 Armour, in: Fidenmiiller/Schon, aaQ (Fn. 22), 8. 3, 15 §f.

141 Siche etwa fiir die SPE: Haaker, ZGR 2010, 1056, 1065, 1092; Hommelhoff, ZHR 173
(2009), 255, 262 {f; Hommelhoff/ Teichmann, GmbHR 2010, 337, 338 f; Pfennig, aaO
(Fn. 8), 5. 101 ff; Wicke, GmbHR 2011, 566, 572; zu den neueren Vorstellungen einer
Mirgliedstaaten-Option siche Freudenberg, NZG 2010, 527, 527 f; Wedemann, FuZW
2010, 534, 537,

142 Eidenmiiller/Engert, GmbIIR 2005, 433.

143 Uberblick bei: Witz, ZGR 2009, 872 (dort auch zur Ausnahme Schweiz).

144 Avmour/Hertig/Kanda, in: Kraakman et al,, aaQ {Fn. 21), $. 130 f: s0 auch fiir die SPE:
Dawvies, FS Hopt, S. 479, 487 ff., :

145 Fiir die Gegenauffassung siche Bitter, in: Bachmann/Casper/Schifer/Veil, 220 (Fn. 27),
S.57.

146 Hommelhoff/ Teichmann, GmbHR 2010, 337, 339.
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III. Statutarisches Kapital
1. Das satzungsméftige Kapital als kollektive Haftungszusage

In den vergangenen Jahren ist mehrfach der Gedanke entfaltet worden, das klassische
Kapitalschutzsystem auch ohne die Festlegung eines gesetzlichen Mindestkapitals
beizubehalten und schlicht auf das jeweils von den Griindern oder Gesellschaftern ge-
wihlte satzungsmiflige Kapital anzuwenden." Der Hintergrund dieses Vorschlags ist
sowohl faktischer als auch rechtlicher Natur. ITm Tatsichlichen ist festzuhalten, dass
die allermeisten Gesellschaften ohnehin Figenkapital in einem Umfang aufnehmen,
der weit iiber das gesetzliche Mindestkapital hinausgeht. Diesem statutarischen Kapi-
tal kann daher durchaus eine gliubigerschiitzende Funktion zukommen. Im Recht-
lichen ist zu sehen, dass dieses Kapital den Charakter einer ,kollektiven Haftungszu-
sage” besitzt — nicht im Sinne eines unmittelbaren Vertrages zwischen Gesellschafiern
und Gliubigern, sondern im Sinne einer Selbstbindung, die einen Abzug dieses Kapi-
tals nur unter den besonderen Kautelen der-férmlichen Kapitalherabsetzung (mit ent-
sprechender Publizitat und entsprechenden Sicherungsmechanismen) erlaubt.

Das Rechtsinstitut des satzungsmafligen Kapitals erlaubt den Griindern oder Ge-
sellschaftern einer Kapitalgesellschaft daher, tiber die blofle Bereitstellung ungebun-
dener Mirtel und iiber vertragsrechtliche Zusagen (Gesellschafrerbiirgschaften, Parro-
natserklirungen) hinaus, der Gesellschaft Finanzmittel zur Verfiigung zu stellen, die
mit einer besonderen Bindung zugunsten der Gliubiger ausgestattet sind. Bei dieser
Betrachtung stellt sich das Kapitalschutzsystem nicht als listiges Zwangsinstrument
dar, sondern als Erweiterung der privatautonomen Handlungsformen der Gesell-
schafter. Es ist in ihrer Hand, ob und in welchem Umfang sie von diesem Instrument
Gebrauch machen und damit ein Bonititssignal an alle potentiellen und aktuellen
Gliubiger senden. Wenn und soweit sie ein solches Kapital bereitstellen, sind nariir-
lich auch Mechanismen zur Kontrolle der Aufbringung und Erhaltung dieses Kapitals
zu installieren.’® Dabei kann es den Gesellschaftern (bei entsprechender Publizitit)
auch iiberlassen bleiben, ob sie das Kapital unmittelbar einzahlen oder nur eine ent-
sprechende Haftsumme garantieren.'?

Im Schrifttum ist dieses Konzept hiufig deshalb kritisiert oder jedenfalls fiir {iber-
fliissig erklirt worden, weil den Gliubigern unbenommen sei, in privatvertraglichen
covenants individuell die Bereitstellung von Eigenkapital, die Einhaltung von Fremd-
und Eigenkapitalrelationen oder auch die Begrenzung von Ausschittungen zu re-
m&s..mo Umbm\mgmvmn bleibt festzuhalten, dass diese individualvertraglichen Rege-

147 Schén, ZHR 166 (2002), 1, 4 §; ders., Der Konzern 2004, 162; ders., 5 Eur. Bus. Org. L.
Rev., 429, 438 ff (2004).

148 Zur Reform der Kapitalaufbringung im FEuropidischen Recht siehe niher Pentz/
Priester/Schwanna, in: Lutter, 2a0 (Fn. 13), S. 42; Jung, EuZW 2012, 129; dies., EWS
2012, 25; Pfennig, 220 (Fn. 8), S. 59 ff; zur Vereinfachung siehe jlingst Hentzen/
Schwandtner, ZGR 2009, 1007,

149 Bayer, GmbHR 2010, 1289 ff.

150 Armownr, in: Eidenmiiller/Schén, aaQ (Fn. 22), 19 £.
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lungen nicht allen potentiellen Gliubigern zu Gebote stehen und diese als free rider
der Verhandlungen von Grofigliubigern keine verlissliche Rechtsposition erhalten;
vor allem wird damit verkannt, dass gerade solche covenants sich eher als sinnvolle
Erginzung denn als Gegensatz zu einem kollektivvertraglichen ,Mindestschutz*
durch eine freiwillig gewihlte Kapitalziffer verstehen lassen. Es bleibt dabei, dass das
gezeichnete Kapital als kolleltive Haftungszusage gegeniiber dem Publikum verstan-
den und entsprechend gebunden sein kann.

2. Die Differenzierung zwischen Haftungskapital und Betriebskapital

Der wichtigste Emwand, der bisher im Schrifttum gegen diese Konzeption vorgetra-
gen worden ist, stammt von Eilis Ferran.'®! Sie legt dar, dass die Wahl der Eigenkapi-
talziffer durch die Griinder oder Gesellschafter in der Praxis stirker durch betriebs-
wirtschaftliche Finanzierungserfordernisse als durch die Haftungsrelevanz des Eigen-
kapitals begriindet ist. Wer ein mittleres oder grofies Unternechmen ins Leben rufe
oder als Geschiftsfithrer einer solchen Gesellschaft vor der Wahl stehe, Eigen- oder
Fremdkapital aufzunehmen, der fille diese Entscheidung nach den finanziellen
Aspekten der jeweiligen Kapitaltitel (Gewinnabhingigkeit, Beteiligung am Liquida-
tionserlds) oder nach anderen rechtlichen Aspekten (Stimmrechte), nicht aber nach
dem Umfang des damit ausgelésten Gliubigerschutzes.

Diese Argumentation iiberzeugt zum Teil; ihr muss daher auch zum Teil Rech-
nung getragen werden. Einerseits bleibt festzuhalten, dass es zur Definition des Ei-
genkapitals in allen Rechtsordnungen gehért, dass simtliche Eigenkapitaltitel in der
Insolvenz nachrangig sind gegeniiber simtlichen Fremdkapitaltiteln. Insofern ist eine
bestimmte gliubigerschiitzende Funktion von Eigenkapital in keinem Fall zu vermei-
den; sonst wire die gesamre Differenzierung zwischen Eigen- und Fremdkapital ge-
fihrdet. Nicht zwingend mit dem Eigenkapitalcharakeer der Finanzmittel verbunden
ist allerdings thre strenge Bindung an das Gesellschaftsvermégen, die in dem Umstand
zum Ausdruck komms, dass sie nur mit Hilfe einer formalen Kapitalherabsetzung —
und entsprechenden Sicherungen fiir die Unternehmensgliubiger — aus der Gesell-
schaft abgezogen werden konnen. Man kann sich durchaus vorstellen, dass eine
bestimmte Gruppe von Finanziers zwar bereit ist, gegeniiber dem Fremdkapital
nachrangiges Eigenkapital zur Verfiigung zu stellen, dass sie aber nicht eine solche
tormale Bindung dieser Mittel zum Schutze der Gliubiger wiinschen.

Vor diesem Hintergrund bietet es sich an, den privatautonomen Charakter der
Eigenkapitalzusage weiter auszudifferenzieren. Dafiir ist lediglich erforderlich, das in
Geschiftsanteilen reprisentierte ,Eigenkapital® in ,haftendes” und ,freies* Eigenka-
pital zu untergliedern. Wihrend das ,haftende® Eigenkapital als solches im Handels-
register eingetragen wird, nach strengen Regeln aufgebracht werden muss, scharfen

151 Ferran, 3 Eur. Co. & Fin. L. Rev. 178, 196 (2006); zustimmend Armosur/Hertig/ Kanda,
in: Kraakman et al., 220 (Fn. 21}, 5. 131 Fr. 91,
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Ausschiittungsgrenzen unterliegt und nur in einem formalen Verfahren herabgesetzt
werden kann, ist das ,freie Eigenkapital® nicht so stark gebunden. Es kann auch ohne
Formalien durch entsprechende Willensbildung der Gesellschafter abgezogen wer-
den. Allerdings geniefit es in der Insolvenz der Gesellschaft nicht den gleichen Rang
wie Fremdkapiral. .

Damit wire cin Modell geschaffen, das sein mittelbares Vorbild in der aus dem
Recht der Kommanditgesellschaften bekannten Differenzierung zwischen ,Haft-
summe” und ,Pflichteinlage® findet. Der gesamte von einem Gesellschafter VEIspro-
chene und ecingezahlte Kapitalbetrag reprisentiert die geleistete ,Pflichteinlage®.
Wenn und soweit die Gesellschafter diesen Betrag als ,haftendes Eigenkapital® be-
zeichnen, unterliegt er den tradierten Regeln zur Aufbringung und Erhaltung von Ge-
sellschaftskapital. Das Recht des Staates Delaware kennt eine vergleichbare Differen-
zierung, wenn dort der Gesellschaft das Recht eingeriumt wird, die auf Aktien
eingezahlten Mittel in gebundenes capital und freien surplus aufzuteilen (siche sec.154,
170 Delaware General Corporation Law). Die Realitit wird dann zeigen, ob und in
welchem Umfang die Gesellschafter und Geschiftsfihrer von der Option Gebrauch
machen werden, ihre Gesellschaften mit einem stirker gebundenen ,haftenden Kapi-
tal” auszustatten.!®? Erst wenn sich erweist, dass diese Option nicht substanziell auf-
gegriffen wird, kann man erwigen, das Konzept des haftenden Kapitals ganz aufzuge-
ben. Empirische Studien aus den USA, die fiir Staaten mit einem Kapitalschutzsystem
geringere Kreditkosten nachweisen konnen, deuten in eine fiir das Kapitalsystem
glinstige Richtung.'

Ein wichtiger Gesichtspunkt, der dic Freistellung des geschilderten ,freien Ei-
genkapitals von seiner gliubigerschiitzenden Funktion betrifft, ist jedoch die in-
solvenzrechtliche Wiirdigung von Auszahlungen aus dem ,ungebundenen Figenkapi-
tal® an die Gesellschafter im Vorfeld der Insolvenz. Klar ist, dass einerseits die
strengen Regeln der Kapitalerhaltung und formellen Kapitalherabsetzung nicht gel-
ten.'* Klar ist auch, dass die allgemeinen Schranken des ,Bilanztests® oder des ,Sol-
venztests“ auf jede Art der Figenkapitalauskehr angewendet werden miissen. Beacht-
lich erscheint dariber hinaus die Frage, ob es fiir die Riickfithrung ,ungebundener”
Eigenkapitaltitel eine zeitliche Bindung geben muss, die — wie im geltenden deutschen
Insolvenzrecht fiir Gesellschafterdarlehen — alle Auszahlungen innerhalb eines Jahres
vor Insolvenzersffnung einer Riickzahlungspflicht unterwirft.

Fiir die Anwendung von insolvenzrechtlichen Riickforderungsrechten fiir ,unge-
bundenes” Eigenkapital spricht nicht nur die Analogie zu den Gesellschafterdarlehen.
Hinzu tritt die Informationsasymmetrie zwischen Gesellschaftern und Gliubigern,

152 Zur Praxis in Delaware vgl. KPMG, Feasability Study on an Alternative to the Capital
Maintenance Regime established by the Second Company Law Directive 77/91/EEC of
13 December 1976 and an examination of the impact on profit distribution of the new
EU-accounting regime, Main Report, 2008, S. 161 ££.

153 Mansi/ Maxwell/Wald, 52 ].L. & Econ. 701 (200%); Wald/Lang, 83 ]. Fin. Econ. 287
(2007).

154 Siehe auch im UK: Sec. 642(1) Companies Act 2006; Wizz, ZGR 2009, 872, 893 {,
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die schon jetzt fiir stille Gesellschaften eine Sonderanfechtung erlaubt (§ 136 InsO);
auch muss erneut beriicksichtigt werden, dass die oben befiirwortete Regelung zur
Insolvenzantragspflicht, die den Geschiftsfithrern in der Krise ,Rettungsversuche®
auf Kosten der Glaubigerquote gestattet, der Gefahr von Kapitalabzug im Vorfeld der
eigentlichen Tnsolvenz begegnen muss. Wer in einer solchen Situation Leistungen nur
dem ,Bilanztest“ unterwirft, begibt sich auf unsicheren Boden. Es sprechen daher
gute Griinde dafiir, dass der Insolvenzverwalter die Riickabwicklung aller Kapital-
riickzahlungen aus dem Zeitraum eines Jahres vor Insolvenzeréffnung verlangen
kann.

IV, Gesellschafterdarleben

Das freie Kapital® dhnelt damit stark den eigentlichen Gesellschafterdarlehen, ist
diesen gegeniiber in der Insolvenz jedoch nachrangig gestellr. Die Regelung dieser
Gesellschafterdarlehen ist gegenwirtig sehr uneinheitlich. Sowohl Deutschland als
auch die USA und viele andere Linder kennen Sonderregeln, die einen Nachrang
(subordination) oder eine Umqualifizierung (recharacterization) solcher Gesellschaf-
terdarlehen vorsehen; zu diesén gehéren jedoch nicht England oder Frankreich,!53

Die rechtfertigende Grundlage fiir diese Sonderregeln wird in der Anreizstruktur
fiir die Gesellschafter gesehen.’® Will man ihnen zugestehen, dass sie, wenn ihre
Fremdmirtel in der wirtschaftlichen Krise zum Finsatz kommen, zwar (nahezu) den
gesamten Erfolg vereinnahmen, bei einem Fehlschlag des Engagements jedoch wie ein
gewdhnlicher Gliubiger an der Quote partizipieren? Dagegen spricht, dass der Ge-
sellschafter-Darlehensgeber, auch wenn er auf sein Darlehen nur cinen festen Riick-
zahlungsbetrag sowie Zinsen erhilt, auf dem ,,Umweg* iiber seine Eigenkapitalbetei-
ligung die Gewinne im Erfolgsfall vereinnahmen kann.

Daher ist nicht nur — wie zuerst von Miilbert vorgeschlagen' — die Riickzahlung
von Gesellschafterdarlehen im Vorfeld der Insolvenz gesetzlich anzugreifen; vielmehr
sind ~ der neuen deutschen Regelung folgend - prinzipiell alle Gesellschafterdarlehen
gegeniiber dem eigentlichen Fremdkapital nachrangig gestellt und lediglich gegeniiber
dern eigentlichen Eigenkapital vorrangig zu befriedigen.!’® Die Alternative ~ Gesell-
schafterdarlehen und Drittdarlehen gleichrangig zu bedienen und die problematische
Anreizstruktur iiber Verhaltenspflichten der Geschifsfithrer zu steuern — erscheint
demgegeniiber schwer zu operationalisieren.

155 Béckmann, 220 (Fn. 20), 8. 210 #f; Witz, ZGR 2009, 872, 886 {f, 922 ff; Huber/Haber-
sack, in: Lutter, 2a0 (Fn. 13), S. 372 ff; Skeel/Krause-Vilmar, in: Eidenmiiller/Schén, 2aQ
(Fn. 22), S. 261; Cabn, in: Eidenmiiller/Schén, aaQ (Fn. 22), 5. 289; fiir die SPE siche
Hommelboff, ZHR 179 (2009), 255, 270 {1,

156 Engert, ZGR 2004, 813. e

157 AaO (Fn. 22), 5. 398 ff; ebenso Eidenmiiller, FS Canaris, Bd. 2, 2007, $. 49.

158 Verse, 9 German L.J. 1109 (2009); Pentz, FS Hiiffer, S. 747; kritisch Spindler, JZ 2036,
839, 844 ff.
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I Ergebnisse

Der Gliubigerschutz im Recht der geschlossenen Kapitalgesellschaft beruht nach den

vorstehend entwickelten Uberlegungen auf folgenden Siulen:

1. Gesellschafter, Geschiftsfiihrer und Gliubiger schliefen ihre Vertrige auf der
Grundlage eines bestimmten .,,Geschiftsmodells* der Gesellschaft, das den Ge-
sellschaftszweck, den Unternehmensgegenstand, die allgemeinen Grundsitze
ordnungsmifligen betrieblichen Handelns sowie gegebenenfalls Haftungsfreistel-
lungen fiir die Geschaftsfithrer und die Gesellschafter enthiit. Anderungen des Ge-
sellschafisvertrages in diesen Punkten berechtigen die Gliubiger zur Kiindigung
der Kreditverhiltnisse aus wichtigem Grund.

2. Die Geschifrsfithrer betreiben das Unternehmen der Gesellschaft mit dem Ziel
der Maximicrung des Unternehmenswerts. Diese Zielsetzung wird auch im Vor-
feld der Insolvenz der Gesellschaft nicht verindert. Die Geschiftsfiihrer sind be-
rechtigt und verpflichtet, im Rahmen des Unrernehmensgegenstandes und im
Einklang mit allgemeinen Regeln zur Risikostreuurig auch riskante Geschifte zu
titigen. Pflichtverletzungen fithren zur Haftung gegeniiber der Gesellschaft, die in
der Insolvenz auch durch den Verwalter oder die Gliubiger geltend gemacht wer-
den kann. In Ausnahmefillen kénnen solche Anspriiche auch gegen Gesellschaf-
ter begriindet sein, die in die Geschiftsfithrung eingreifen.

3. Die Herrschaft iiber das Unternehmen geht nicht mit der Krise, wohl aber mit
dauerhafter Insolvenz auf die Gliubiger {iber. Solange die Gesellschaft nach Zer-
schlagungswerten solvent ist, besteht kein Anlass fiir ein Eingreifen der Geschifts-
fithrer. Bei Insolvenz nach Zerschlagungswerten, aber bei positiver Fortfiihrungs-
prognose, besteht eine verschirfte Beobachtungspflicht der Geschiftsfihrer. Bei
Insolvenz nach Zerschlagungswerten, aber bei negativer Fortfithrungsprognose,
bestehen' Informations- und Handlungspflichten der Geschiftsfithrer sowie ein
Insolvenzantragsrecht der Gliubiger. Bei dauerhafrer Uberschuldung und spites-
tens bei Zahlungsunfihigkeit findet die Eréffnung des Insolvenzverfahrens statt.

4. Die Geschiftsfihrer unterliegen einer Haftung fiir Insolvenzverschieppung, die
Gesellschafter nur im Ausnahmefall. Diesen steht allerdings das Recht zu, einen
Insolvenzantrag zu stellen.

5. Auszahlungen aus dem Gescllschaftsvermégen sind nach Maflgabe eines konser-
vativen Bilanztests verboten. Dies gilt gleichermafien fiir offene Dividenden und
verdeckte Vermégensverlagerungen. Weirere, die Insolvenz auslésende eigen-
D.ENmm\m. Mafinahmen von Geschiftsfiihrern und Gliubigern sind ebenfalls unter-
sagt.

6. Andem Konzept der Kapitalaufbringung und Kapitalerhaltung ist mit folgenden
Modifikationen festzuhalten:

a. Das gesetzliche Mindestkapital wird bei geschlossenen Kapitalgesellschaften
aufgegeben.

b. Das statutarische Kapital wird als Option auf eine ,kollektive Haftungszusage*
beibehalten. Es bleibt den Gesellschaftern iiberlassen, in welchem Umfang ihre
Kapitalbeitrige als ,freies” oder ,haftendes“ Kapital gefiihrt werden sollen.
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c. Das gezeichnete Kapiral bildet eine Ausschiittungsgrenze. Als weitere Unter-
grenze bleibt fiir alle Gesellschaften die Schuldendeckungsfihigkeit nach dem
unter Nr. 5 genannte Bilanztest.

7. Gesellschafter-Darlehen und freies Kapital, die innerhalb eines Jahres vor Insol-
venzerdffnung ausgezahlt werden, kénnen in der Insolvenz zuriickgefordert wer-
den. Gesellschafterdarlehen sind gegeniiber Drittdarlehen mit Nachrang ausge-
stattet.

§6

Errichtung, Fithrung und Anteilstibertragung*

Der Fokus der vorangegangenen Abschriitte lag auf den (Interessen-)Konflikten zwi-
schen den Gesellschaftern einer geschlossenen Kapitalgesellschaft, auf den Konflikten
zwischen diesen und den Geschiftsleitern sowie auf denjenigen zwischen den Gesell-
schaftern bzw. der Gesellschaft und Dritten. Es ging um die Frage, durch welche Re-
geln sich die mit diesen Konflikten verbundenen Kosten minimieren lassen. In diesem
Abschnitt werden demgegeniiber eher technische, operative Fragen der Geschifts-
titigkeit in den Blick genommen: solche der Errichtung und Fihrung einer geschlos-
senen Kapitalgesellschaft sowie des Gesellschafterwechsels. Im Fokus stehen damit
jetzt nicht Konfliktkosten, sondern vielmehr Transaktionskosten und deren Sen-
kung.! .

Die 8konometrische Forschung hat in den letzten Jahren gezeigt, welchen Stellen-
wert insbesondere Griindungskosten und -geschwindigkeit fiir die Rechtsformwahl
besitzen.? Ein diesbeziiglich attraktives Angebot ist ein Schliisselfaktor fiir den Erfolg
emer Rechtsform im internationalen Wettbewerb der Gesellschaftsrechte. Gleichzei-
tig konnte auch cine Korrelation zwischen einfacher, schneller und kostengiinstiger
Firmengriindung in einem Land sowie den Griindungszahlen und dem nationalen
Wirtschaftswachstum empirisch erhirtet werden.? Es geht also nicht nur um die
Attraktivitit einer Rechtsform, sondern auch um die volkswirtschaftliche Prosperitit
einer Region, in der diese als Vehikel fiir konomische Aktivititen zur Verfiigung
stcht. Eine hohe Grindungsgeschwindigkeit verringert im Ubrigen die juristischen
Probleme und vor allem Haftungsrisiken, die geschiftliche Aktivititen im Errich-
tungsstadium fiir die Griinder mit sich bringen. ,

Entsprechend dem in § 2 C.L formulierten Regelungsziel wird sich die Analyse
ptimir an den wohlfahrtsékonomischen Effizienzeffekten unterschiedlicher Regelun-
gen orientieren. Das bedeutet zunichst, dass die mit der Errichtung und Fihrung ei-
ner Gesellschaft sowie dem Gesellschafterwechsel verbundenen Transaktionskosten,
wie bereits erwihnt, méglichst niedrig gehalten werden sollten. Transaktionskosten
sind als solche wohlfahrtsmindernd — es gilt, die mit ihnen verbundenen Verluste zu
begtenzen. Niedrige Transaktionskosten haben aber auch den positiven Nebeneffekt,
dass dadurch privatautonome Aushandelungsprozesse erleichrert werden und so eine
effiziente Ressourcenallokation gefordert wird 4

* Der Text beruht auf einem Entwurf von Eidenmiiller

1 Damit wird nicht gesagt, dass Konflikte und Konfliktkosten bei Errichtung, Fithrung und
Anteilsiibertragung keine Rolle spielen. Das tun sie sehr wohl. Sie stehen nur nicht — anders
als in den vorangegangenen Kapiteln — im Fokus.

2 Becht/ Mayer/Wagner, 14 ]. Corp. Fin. 241 (2008).

3 Djankov/La Porta/Lopez-de-Silanes/Shieifer, 17 Q.]. Econ. 1 (2002); Klapper/Laeven/Ra-
Jan, 82 . Ein. Econ, 591 {2006); Braun/Eidenmiiller/Engert/Hornuf, Does Charter Com-
petition Foster Entrepreneurship? A Difference-in-Difference Approach to European
Company Law Reforms, ECGI - Finance Working Paper No. 308/2011, http.//ssrn.com/
abstract=1827962, Vgl. aber auch van Stel/Storey/Thurik, 28 Small Bus. Econ. 171 (2007).

4 Vgl §2 C.IL1.



