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Mezzanine-Finanzierung der GmbH

Die Stirkung der relativ geringen Eigenkapitalbasis des
deurschen Mitrelstands gehdint zu den derzeit wohl wich-
tipsten gesamtwirlschaftlichen Zielen. Im Rahmen der
Basel M-kornformen, auf Credit-Ratings pestiltzien Kredit-
vergube durch die deutschen Kreditinstitute kommt der
Eigenkapitalausstartung der Unlernehmen eine stéindig
werehsende Redewtung 2. Die Héhe der Eigenmiltel
bestimmt daher noch mehr gly in der Vergangenheil auch
die Maglichkeiten und Kosten der Fremdfinanzierung,
Diz pausn Rahmenbedingungen erfordern auch und
gerade bei der Finanzierung der GimbH, als der wohl

1. Einfithrung

Yor dem Hintererund der an die Basel [I-Regelungen un-
gepaBten Kreditverpabe der dewschen Kreditinsiitule
gtellt sich fiir GmbH-Geschifrsfithrer und -Gesellschafter
zunehmend die Frage, wie eine entsprechende Stirkung
der Eigenkapitalbasis des elgenen Uniernehmens erreicht
werden kann.

Die BErhthung des Starmunkapitals der GmbH (mit oder
ohne Agio) durch Bar- oder Sachmitel stellt die klassi-
sche Form der Erhéhung des Elgenkapitals der (GGmbH dar.
Gerade in Zeiten einer schwachen Konjunktur sind den
Selbstfinanzierungskriften der meisten mitelsténdischen
Unternehmen jedoch wirtschaftliche Grenzen gesetzt,
Auch der Riickgriff auf externe Eigenkapitalgeber, wie
z.B. Private-Equity-Investoren, ist vielfach nicht moglich
oder gewiinscht. Zum einen haben die Private-Equity-In-
vestoren oftrnals Renditeerwartungen, die sich mit der Fi-
nanz- und Friragslage vieler mittelstindischer Unterneh-
men nicht in Binklang bringen lassen, zum anderen scheo-
en viele mittelstindische Unternehmer die mit der Aul-
nahme eines Finunzinvestors einhergehende Verwiissermng

L

Dr Sebastian Hofer, LLM/RSA und Dr Yolker Arvgnds sind
Rechtsanwiilie sowwe Partner fur Finanzierungsrecht und Gesell-
schaftsrechi/M& A dJer Sozietit KAHB Rechisanwilie, Ham-
burg.

Achletmer/v. Binerrv. Schrdder, Privaie Delt — Alternative Ti-
nanziervng fiic den Mittelstand, 2004, 5,24,

—

(]

seheinprogeamme im Finanee-Magazin, Auegabe JulifAvguy

2005, 5.60F, ‘

Ta =]

Vel hieczu die aktvelle Ubersicht der verschisdenen Genuli-

ALTEMNSSLIHITY H A

wichripsten Gesellschaftsform des deutschen Mirtel-
stands, ein Umdenken. Dieser Beltrag zeigt auf, wie Mez-
zanine-Finanzierungsformen durch die fiir sie rypische
Verbindung von Elgen- und Fremdkapitalmerkmalen
einen werrvollen Beltrag zur Erhdhung der wirtschaftli-
chen und sogar bilunziellen Eigenkapitalousstatiung lei-
sten konnen. Neben der Darsrellung der klassischen Mez-
zanine-Finanglerungsformen geben die Autoren prakei-
sche Hinwelse fiir den Einsatz mezzaniner Finangierung
hei dar GmbH.

der Beteiligung und der Gesellschalierrechte, Die Klassi-
sche KapitalerthShung im Rahmen siner Innen- oder Auy-
Benfinanzierung scheidet daher hiufig als Moglichkeit der
Eigenkapitalverbesserung aus.

Als Finanzierungsaliernative wird daher verstarks dis Auos-
stattung mil Mezzanine-Kapital anpeboten, Mezzanine Fi-
nanzierungsinstrumente verbinden Higen- und Fremdkapi-
tylmerkmale zu einer hybriden Finanzierungstortm!. Be
einer entsprechend sorgfiltigen Gestaltung kann sowohl
die Starkung der wirtschaftlichen als auch der bilanziellen
Eigenkupitalbasis erreicht werden, ohne daB das Unter-
nehmen auf wichtige Merkmule der Fremdfinanzierung,
wie z.B. steverliche Abrugsfihigkeit der Zinsen/Vergi-
tung als Betriebsausgabe oder Beschriinkung der Mitspra-
che- und Kontrollrechte des Kapitalgebers, verzichten
muh.

In letzter Zeit ist dabei ein starker Trend zur Bindelung
und Standardisierung mezzaniner Finanzierungspradulte
zu becbachien?, Unter Schlagworlen wie . SuaniMezza-
mine” und ,,3-Mezzanine® bieten grofie deutsche Kreditin-
stitute insbesondere mittelstindischen Unternelunen an,
von letzteren GenuBrechte zu erwerben. Lriese GenufBrech-
te werden vielfach von Einzweckgesellschaften der Kre-
ditinstitate erworben, die sich dann wiederun am Kapital-
markt refinanzieren. Solche Conduit-Losungen Meten i
mittelstindische GmbHs einen einfachen Zugang zum Ka-
pitalroarkt zu acralktiven Konditionen und fiir Tranchen

" schon ab 1 Mio. €. Aufgrund ihres hohen Grades an Skian-

dardisierung kémnen diese GenuBscheinprogrumme den
besonderen Bedirfnissen der minelstindischen Unterneh-
men jedoch nicht immer hinreichend Rechnung tragen.
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IL. Giingige Gestaltvmgsformen

Klassische Mezzanine-Gestaltungsformen sind Nachrang-
darlehen, Wandel- und Optionsrechie, Genufirechte sowie
stille Beteiligungend., Welche Gestaltungsform sich im
konlreten Fall am besten eignet, hingt von der individucl-
len Situation des jeweiligen Unternchmens und scinen
konkreten Zielen abt. ‘

Die wesentlichen Merkmaole der angesprochenen mezzani
nen Finanzicrungsinstrumente werden daher im folgenden
kurz dargestellt, wobei auf spezielle Aspekte im Zusarn-
menhang mit der Tinanzicrung der Gmbll cingegangen
witd.

1. Nachrangdarlehen

Beim Nachrangdarlehen handelt es sich um einen Aus-
rauschvertrag zur Wahrung jeweils eigener Inleressen von
Darlehensgeber und Darlehensachmer i.5.d. §§488if
BGRS. Das Nachrangdarlehen wird auch als , Junior Debt™
nder Subordinated Debt” bezeichnet®, Der Riickzah-
lungsanspruch des Darlehensgebers ist aufgrund cinet
Rangriicktrittsvereinbarung  gegeniiber den Forderungen
bestimymter Dritter, insbegondere erstrangiger Darlehens-
geber (,Senior Debt“-Darlehensgeber) nachrangig. Dabed
besteht die Machrangigkeit sowohl bei der Tilgung, als
avch in der Insolvenz?, Zusitzlich kann auch ein sog. tie-
fer Rangriicktritt hinter dic Forderungen weiterer Gliubi-
ger der Gesellsehaflt vercinbart werdens,

Das Nachrangdarlehen ist in der Regel nicht oder nur
zweitrangig besichert?, Wegen des hoheren Insolvenz-
risikos, das der Machrangdarlchensgeber infolge der Nach-
rangigkeit seinct Forderung zu tragen hat, ist im Vergleich
zu einem besicherten Darlehen beim Nachrangdarichen
repelidfiy eine hiliee Vagitwng wo zahlen'®, Die Ver-
giitung des Nachrangdarichensgebers besteht in der Regel
aus einem festen und cinem variablen — meist gewinnab-
hiingigen — Bestandieil. Mavflg wird dabei ein Teil der
Vergiitung wihrend der Laufzeit ausgezahlt, wihrend der
wejtere Teil thesauriert und erst zam Ende der Laofzeit
ansgeschiittet wird!!. Hicrdurch soll im wesentlichen die
Liquiditit des Unternehmens wihrend der Finanzierugs-
phasze geschont und gleichzeitig eine angemessenc Vergii-
tung des Nachrangdarlehensgebers ermoglicht werden!?,
Machrangdarlehensgeber versuchen ihre schwache Glaubi-
gerstellung oftmals dadurch abzusichem, daf sie der zu
finanzicrenden Gesellschaft im Kreditvertrag bestimimte
Berichts- und Verhaltenspflichten auicrlcgcn"* Dadurch
erhilt der Machrangdarlehensgzeber zeithah eine pewisse
Einsicht in dic finanzielle Lage der Gesellschaft.

Nachrangdarlehen tragen grundsiitzlich die idealtypischen
Merkmale von Fremdkapital in mehr oder weniger stark
ausgeprigter Form'4, Einc Bilanzietung als Eigenkapital
ist daher weder nach HGB noch nach IFRS/IAS oder US-
GAAP miglich'3, Je uach Gestallung kan das Nactirang-
darlehen aber wirtschaftlich eigenkapitalihnliche Funkti-
on in mehr oder weniger starker Auspriigung iibernchmen,
In der Praxis wird dic Nachrangigkeit gewdhrter Fremd-
mittel bei der Bonitdsbeurteilung eines Untemehmens
durch die Kreditinstitute in der Regel positiv bewertct. Zu-
dem wird der weitere Kreditspielraurn der 2u finanzieren-
den Gesellschaft durch dic Aufnahme eines Machrangdar-
lehens nicht beschriink 6,

Aufgrond fehlender gesetzlicher Regelungen zu Mitspra-
che- und Kontr olhechten von Nachrangdaﬂchcmgcbcrn

schutz des Darlchensgebers aufgrund allgemeiner Rechts-
grundsiitze?, Ohne besondere vertragliche Regelung steht
dem Darlehensgeber lediglich cin Anspruch auf Rech-
nungslegung sowic cin allgemeiner Awvskunftsanspruch
nach § 2432, §259, 8315, 810 BGR gegeniiber dem Dar-
lehensnchmer zu, Die Grenzme der vertroglichen Gestal
tungsfreiheit weitergehender Mitsprache- und Kontroll-
rechten liegt im allgemeinen  gesellschaftsrechtlichen
Giundsale  Jdor Wahiung  avtonomer  Verbandsfiihmung
{ Verbandssouveranitit) 14,

Die Einriumung von sehr weitgehenden Mitsprache- und
Kontrollrechten kunn zudem zur Stellung ..gleich einem
Giesellschafter und damit insbesondere bei der GmbH
¢um. Hingreifen der Bestimmungen des Eigenkapitaler-
satzrechts fihren'?. Nach der Rechtsprechong liegt insbe-
sondere dann eine gescllschafterdhnliche Stellung vor,
wenn in atypiseher Weise weit reichende Befugnisse zur
Einflufnahme auf die Geschiftsfiihrung und die Gestal-
tung der Gesellschaft vermitteli werden??, Rechisgrundla-
ge des Eigenkapitalersatzrechts sind §30, §31 GmbHG
sowie §32a und §32b GmbHG. Greifen die Bigenkapital-
ersatzregelungen cin, so besteht — neben der persinlichen
Laftung der Geachifisfiihrer — cin Riickzahlungsonsproch
der Gesellschaft gegen den Gesclischafter-Kapitalgeber
fiir bereits an ihn ausgeschiittcte Betrdge sowie — subsidiir

3 Bine Ubersicht iber Mezzanine-Kapital geben Héger/Elke-
mann/Reusch, Mezzanine Finanzietungsinstrumente, 2004,
524108

4 Eine ausfilirliche Ubersicht der verschicdenen Mazzanine-Fi-
nanzietungsformen und ihren Gestaltungsmdglichkeiten bistet
der Beittag Hofert/Aremeds, L1 2000, 129/ T,

5 Golland/Gethaar/Grossmann/Eickhoff-Kley/ldnisch, BB Spe-
cial 472005, 8.1 (18 Higew/Elkemann/Reusch, Mezzanine Fi-
e isiungAInaaments, 2004, Rz, 455, zum Darlchonsvertrag
als Avstanschveritag it Abgrenzung zur typisch stillen Gesell-
schaft grundlegend BGH.v,-10,10.19%4 — TT ZR 32/94, BGHZ
127, 176 (1 771) — GmbHR 1895, 224 (L&),

6 Héiger/Elkemann/Rewsch,  Wezzanine  Finanzierungsinstru-
thente, 2004, Rz, 452,

7 olland/Gellwur/Gro vvmam?.-’Emkhaﬁ‘ Klev/idnisch,
cial 42005, 5.1 (19).

& Higerw/Elkemann/Renseh,  Mezzanine  Finanzietungsinstm-
menle, 2004, Rz, 458, 460, 463; zu den Einzelheiten des Ran-
griicktrites wigl. auch Lewering/Simon, NIW-Spezial, 2004,
8.315E

0 Leapold/Reichiing, DStR 2004, 1360 (1361).

LG Golland/Gelhaar/AGrossmont/Eickhoff- Kievitdnisch, BB Spe-
cial 4/2005, 8.1 (19),

V1 Féiger/Elkeman/Reusch, Mezzaning  Finanzietungsinsteu-
snle. 2004, Re 460, GotlanddCrelhaar? G rossmaniLickhafi-
Kley/Fdnisch, BB Speetal 4/2005, 5.1 (13).

12 Golland/Gelthaar/Grossmann/Eickhoff-Kley/Tinizch, BB Spe-
eial 4/2005, 8.1 (18).

13 Rewrer NZT 20, 393 (394).

14 Hélper/Elkemann/Rewsch,  Mezzaninge
mente, 2004, Rz, 5009,

14 Achlcimersv, Etnemsv. Schrider, Private Debt — Altemative Fi-
nanzierung filr den Miuclstand, 2004, 5.196; Golland/Gel-
haar/GrossmoanndTickholf-Kley/Iinisch, BB Special 42003,
5.1 (23); Hafert/Arends, ZTF 2005, 1297 (1238).

16 Golland/Gelhaar/Grossmann/Eickhaff-Kley/Tinisch, BB Spe-
cigl 472005, 8.1 (19,

17 Leopold/Reichling, DR 2004, 1360 (1302).

18 K. Scionidr, Gescllschaftsrechr, 4. Aufl. 2002, § 5 1.3.b).

19 Fiiger/Ellkemann/Reusch,  Mezzanine  Finanzierungsinattu-
ments, 2004, Re 47| Ty Rewter, MZL 2001, 203 (2D8),

20 vgl. Lumter/Hommelhaff, GmbHG, 16 Aurl. 2004, §§32a/b
Ry T4: Seholy/K. Schmidi. GmbHG, 9. Anfl, 2000, §§ 32a, 32h
Rz 183,

BB Spc-
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— auch gegen die {ibdgen Gesellschafter, vgl, §31 Abs.1
und Abs, 3 GmblIG.

Die Finanzierungskosten sind wegen des Fremdkapital-
charakters des Nachrangdarlehens als Betriebsausgabe
steuerlich absetzbar?!.

2, Wandel- und Optionsrechte

Die fiir die AG in §221 AkiG avsdriicklich gesetzlich er-
withnte Ausgabe von Wandel- und Optionsanleihen spiclt
imt Rahmen der Finanzierung der GmbH derzeit eine eher
untergeordnete Rolle?? Durch entsprechende schuldrecht-
liche ‘Versinbarungen konnen aber auch bei der GubH
Wandel- und Optionsrechte begriindet werden®. Auf-
srand der fehlenden gesetzlichen Repelung bedarf dies je-
doch sorgliltiger rechtlicher Gestalung.

Weitans groBers Bedeutung als in Verbindung miv der
Auggabe von Anleihen kommt den Wandel- und Oplions-
rechten bei der GmbH in Kombination mit anderen mez-
zaninen Finansdenumpgsinstromenten za, So werden Wan-
del. und/oder Optionsrachte binfig »or Realisisrmng eines
zusitelichen Vergiivungselements, der sog. . Kicker-Kom-
ponente”, eingesetzt,

Man unwerscheidet dabei i wesenilichen zwischen dem
sog. Equity-Kicker, der das Rechi vermittelt, zu einem be-’
stimmten Zeitpunkt Giesellschaftsanteile zu erwerben, so-
wie dem sog. Non-Equity-Kicker, der eine Beteiligung nur
an der Wertsteigerung des Untérmehmens, nicht aber am
Unternchmen selbst, bietat24,

Der Bguity-Kicker wird bei der GmbH als Optionsrecht
oder als Wandlungsrecht ausgestaltet. Wihrend bei Opti-

21 HofertfArends, 2117 2003, 1297 (1299).

22 Lupes/Hommelhoff, GmbHG, 16, Aull, 2004, §53 Rz.42; Ach-
fatrpa s, Finems Sofoeder, Privie Doebt — Allcooative Fioao-
gierung flr den Mivelstand, 5. 159 und 162.

33 Achleitnersv. Einemev, Schrdder, Privawe Debt — Alternative Fi-
nanzierung fir den Miceletand, 2001, £,162; CollondiGel-
haar/Grosseann/Eickhoff-Kley/linisch, BB Special 4/20035,
S 1 ¢18); kritisch zor Begriinduny von Wandelrechten: Litter/
Hempelheff, GrobHG, 16, Autl, 2004, § 55 . 42: zur Formbea.
dilrftipkeit solcher Rechtsgeschiifte: Jasper 'in Miineh. Hdb.
GesR, Band 3, 2. Aufl, 2003, §24, Re. 134

24 Leopold/Reichlting, DSIR 2004, 1360 (1262).

25 Kricger in MinchHdb, GesR, Band 4, 2,Aufl. 1999, §63,
Rz 4,

26 Higer/Etheman/Reusch, Mozzaning  Finanzierungsinstru-
mente, 2004, Rr, 116,

27 Lutter/Hommelholf, GmbHG, 16 Aufl. 2004, $53 Re 4317,
Higer/Elkemann/Rensch, Mozzanine  Finunzierungsinstru-
WL, 2006, Re, 540, Schobei/ Kahndliicihern, BE 2004, 215,

28 Flr das Erfordernis eines Gesellschalterbeschlusses mit Ma-

Mehcheit und das Bestchen eines Bezupsrechts gem. #3221

AltG anuloy Letter/Homenathelf, GmbHG, 16. Aufl. 004, §55

Rz.45 mw.N.; dugesen Scholz/Winer, GmbHG, 9. Aull. 2000,

# 14 Rz 7011,

Colland/Gelbaar/Grossmann/Bickhotf-Klev/Finiseh, BB Spe-

cial 4/2003, 5.1 (18).

30 Scheber/Kubi/Eichhorn, BB 2004, 315 (316).

31 Hiper/Ellemann/Reusch, Merzanine  Finanzierogsinstru-
mente, 2004, Rz, 539,

32 Achleitnersv. Einems, Schriider, Private Debt — Alernative Ti-
nunrierung fiir den Mittelstand, 2004, 5. L3415 Hoferv/Arends,
LEP 2005, 12 (1501). ‘

33 HofervArends, ZIP 2005, 1297 (1301L) Krieger in
Minch.Hdb, GesR, Band 4, 2, Awll. 1999, 863, Rz, 50; Scha-
berdBuhndTickinnrn, BD 2004, 315 (319); Schrell/Kinchner,
BER 2003, 13 (18).
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onsrechten der Erwerb von Gesellschaftsanteilen durch
Ausiibung der Option zu einem festpelegten Berugspreis
erfolgt, crlischt im Falls der Ausibung von Wandlungs-
rechten der Riickzahlungsanspruch des Kapltalgebers fiir
das powihric Kapital gegen oumittelbore Gewihrung von
Gesallschaftsanteilen?s, Verbindet man die Ausgabe von
Optionsrechten und die Gewihrung eines Darlehens mit
winer Verrechnungsmoglichkeit am Onde der Laufzeit dey
Darlehens, 1dBt sich hierdurch wirtschafilich betrachtet
das gleiche Ergebnis wie bei einem Wandlungsrecht erzie-
len.

Der Non-Eoquity-Kicker wird in der Regel durch eine Ein-
malzahlung an den Kapitalgeber cum Ende der Laufzeit
der Finanzierung realisiert. Bine Variante des Non-Equity-
Kickers ist der sog. viruelle Equity-Kicker, bei dem die
Hithe der Binmalzahlung aufzrund ciner effektiven Opti-
onsausiibung aul Basis des hierdurch fiktiv erzielten CGe-
winns des Kapitalgebers bestiment wird?26,

Grundsitelich lassen sich Kicker-Komponenten ruit allen
Formen der mezzaninen Finanzierung verbinden, treten
aber besondlers hiufig im Zusammenhang mit Genulrech-
ten und stillen Gesellschafien aul,

3, Genufirechte

Die Liir dis AG in §221 Abs. 3 AktG ausdrticklich gepann-
ten Genufirechte konnen auch von einer GmbH begeben
werden??, Dus GenuBrecht wird durch einen Vertrag zwi-
schen dem Mezzanine-Kapitalgeber und der Gesellschaft
hegriindet. Inwieweit neben dem Vertrag gemél §221
Abs. 1 AktG analog ein zustimmender Gesellschafterbe-
echiluff erfarderlich w and mit welcher Mehrheil, ist in der
juristischen Literatur genauso umstritien, wie die Frage,
ob den Gesellschaftern bei Ausgabe der Genalirechte ein
Bezugsrecht gemill §221 Abe A AlnG analog zustehi2®,
Auferund dieser Rechtsunsicherheit ist die Fassung eines
entsprechenden Gesellschafterbeschlusses — idealerweise
mit 3/4-Mehrheit — in der Proxis dringend zu empfehlen,
Ist eine 3/4-Mehrhelt der Gesellschafter und der Verzicht
der Gesellschafter aul cin etwaiges Bezugsrecht nicht zu
erzielen, sullie du koonkrets Pall vor der Ausgabe dor Ge-
nuBrechte sorgfiltip pepriift werden. Beabsichtigten die
GmbH oder die GmbH-Gesellschafter eine kiinftige Aus-
gabe von Gepulirechien, ist dle Aufnahme einer entspre-
chenden Satzungsregelung iiberlegensweri28,

Genuldrechte gewtihren in der Regel eine Beteilipung am
Gewinn und/oder eine Befeiligung am [iquidationser-
1630, Zudem kamm sowohl eine Beteilipung am Verlust als

anch eine Nachzahlungspflicht vereinbart werdend!. Der

Inhuber des GenuBrechts iibernimmt durch den Brwerb
des Genufirechis nicht die Stellung eines Gesellschafters.
Eine wirtsclialilich eipeukapitalibinliche Tunktion des Ge-
nuBrechtskapitals kann durch die Vereinbarung der Nach-
rangigkeit der Anspriiche des Genulrechisinhabers ohne
welleres erreicht werden?2, Durliber hinuus biclet sich bet
einer Bilanzierung nach HGB die interessante Moglich-
keit der Gestultung des GenubBrechtskapitals als handels-
rechthches Higenkapital, das steverrechilich FremdKkapical
durstellt33,

yies liegt darin begriindet, dafl dis handels- und steucr-
rechtlichen Voraussetzangen flir den bilanziellen Bigenka-
pitalausweis unterschiedlich sind. Steuerrechtich liegt
dann Higenlkapital vor, wenn eine Reteiligung am Gewinn
und gleichzeitig eine Beleilipung am Liquidationserlids

GEI585330PER+ TZ:rT GSEBE/TT/E6




AS/11/ 2865

14:21 +4394A83385639

1354

Dr. Sebastian Hofert / Dr. Valker Arends

KAHE RECHTSAMWALTE 5. a4

CrmbHR 2172005

Mezzanine-Finanzierung der GmbH

vercinbart wurde34, Handelsrechtlich kommt die Qualifi-
kation als Eigenkapital dann in Betracht, wenn das ge-
withrte Kapital nachrangig ist, eine Beteiligung am Ge-
winn und Verlust besicht und das Kapital | lingerfristig®
ilberlassen wird?5, | Lingerfristigleeit™ ist dann anzuneh-
men, wenn cine Mindestlaufzeit von fiinf Jahren und cine
Mindestkiindigumgsfrist von zwei JIahren eingehalten
wird*€. Eine Beledigung am Liguidationserlds ist zur Bi-
lanzicrung als handelstechiliches Eigenkapital hingegen
nicht zwingend erforderlich.

Wird auf eine Beteiligung am Liquidationserlds verzichtet
und werden die soeben aufecfithrien handelsrechilichen
Vorauzsetzungen ceflillt, kann das Genubrechtskapital da-
her handelsrechilich als Eigenkapital und stenerrechtlich
als Fremdkapital ansgewiesen werdend?. Das Unterneh-
men erfdhrt s'q. cinc echie bilanzielle Erhthung der Eigen-
kaptalgnote. Andert sich wihtend dear Tanfraic, beispiels-
weise durch den Wegfall der Lingerfristgkeit, die Haf-
tungsqualitit des Genulfrechiskapitals, ist dieses jedoch in
Fremdkapital umzuqualifizieren. Dies ist zum Beispicl
dann der Fall, wenn aofgrund der vereinbarten Kiindi-
sungsregelungen eine Rilckzablung vor Ablauf des nich-
sten Geachéftajohres zu erfelgen hat oder wenn nach Zeit-
ablanf, 7.B. durch Kiindigung, cine solortige Auszahlung
méglich {5138,

In Bezug anl die vergiitung bietet das Genulirecht groke
Gestaltungsfreibeit. So kann flexibel festgelegt werden, an
welcher Ergebnisgriife (Gewinn, EBIT efc.) sich eine
Tellnahme am Gewinn orentieren soli39, Neben der varia-
blen gewinnabhingigen Vergiitung kann zuvsiitzlich eine
feste Verzinsung verasinbart werden. Zu heachten ist in die-
sem Zusammenhang jedoch, dal der GenuBrechisinhaber
am Verlust beteiligl sein mulfi, um das Genufirechiskapital
als handelsbilanzielles Bigenkapital ausweisen zu kénnen,

Genufirechte vermitteln dem Genufrechtsinhaber - anders
als atypisch stille Beteiligungen — in der Regel nur geringe
Cinflubméglichkeiten auf dic zu finanzicrende Gescll-
schaltin, [nsbesondere fiir mittelstindische Familienunter-
nehmen, die Einflulmdaglichkeiten neuver, framder Gesell-
schafter vermeiden wollen, bietet das Genufrecht daher
hiiufig eine geeignele Finanzicrangslorm. Dies ist wohl
anch der Grund dafilr, daf Kreditinstitute standardisierts
mezzanineg Finanzierungsprodulae, mit denen. der brejte
Mittelstand erreicht, und dessen Finanzierungsbedar! ge-
hiindelt werden soll, vornehmlich aonf Basts des Genufi-
rechis anbiclen®!,

Im ibrigen gelten filr die Ausgestaltung von Mitsprache-
und Kontrollrechten bei Gennirechten die znim Nachrmng-
darlehen gemachten Ausfifhrunzen entsprechend.

Soweit das Genufrecht — entsprechend der obigen Aus-
Thrungen — so ausgestallet wind, dab es steusilicl Fred-
kapital darstellt, sind die Finanzierungskosten fiir den Ka-

pitalnehmer als Betriebsausgaben stenetlich  abaugsfi-

higs2,

4. GmbII und Still

Die stille Betailigung an einer Gesellschaft mit beschrink-
ter Haftung (GmbH und S611) 15t sowohl als typisch salle
Gesellschaft als auch als atypisch stille Gesellachaft mig-
lich. Die gesellschaftsrechtliche Abgrenzung zwischen der
typisch 1nd der atypisch stillen Gesellschaft erfolgt da-
nach, ol die vereinbarte stille Beteiligung dem gesetzli-
chen Leithild der §§ 230, HGB entspricht (typisch stille
Gesellschaft) oder nicht (atypisch stille Gesellzschaft)43,

Fiir die Praxis weitaus relevanter als die gesellschafts-
rechtliche Abgrenzung ist die steverliche Abgrenzung
nach der sop. Mimnternehmerschaftdd, Nachfolgend soll
daher avch die praxisrelevante stenerliche Differenzierung
zngrunde gelegt werden. Fiir die Zwecke dicses Beitrags
handelt es sich alse dann um cine atypisch stille Cesell-
schalt, wenn cine Mitunternehmerachaft gegeben ist, wih-
rond ansonsten eine typisch stille (resellschaft vorliegt.
Die Milvnternelnnsoschall selgl sicl) aus wwel Elsimenten
musammen, namhich der Mitunternchmerinitiaive und
dem Mitunternehmertisikot, Vereinfachend liegt eine
Mimnernehmerinitladyve jedenfalls dann vor, wenn Ge-
sellschafterrechie avsgeiibt werden kinnen, die mit denen
eines Kommanditisgten vergleichhar sind®. Ein Mituneer-
nehrnerrisiko ist gegeben, went der Betroliene sowohl
eine Beteiligung am Gewinn vnd Verlust als auch eine Be-
teiligung an den stillen Reserven einschlieBlich des Ge-
schiftswerts innehatd?, Die Voraussetzungen fir das Vor-
liegen einer Mitunternchmerschafi sind im einzelnen strei-
Ligls,

Damit stellt sich die so abgegrenzie typisch stille {Gesell-
schaft als darlehensihnlich dar, withrend die atypisch siille
Genellschaft in steuerlicher Hinsicht am ehesten mit der
Beteiligung eines Kommanditisten an einer K( vergleich-
bar ist3?,

a} Typisch stille Gesellschaft

Der typisch stille Gesellschafter partizipien: zwingend am
Gewinn der zu finanzierenden (Gesellschaft und ist — ab-
hingig von der jeweilizen Vereinbarung — auch an ihrem
Verlust beteilizt, vel. § 232 HGB. An den stillen Reserven

54 Biiger/Blhemonn/Rensch,  WMossanine
mente, 2004, Rz, 710 m.w.N,

35 HanpiFachausachulh des Tnstituts der Wirtschalispritfer (1DW)
11904, Whg, 1904, A0 {A20); Kriegar in Miineh Hdb. GesR,
Band 4, 2. Aunfl, 1999, §463, Rz, 50, - ]

36 Maiptlachausschub des Instituts, der Wirtschaltsprifer (13W),

" TNW Fachnachrichien 1994, §. 269 (270).

37 Hofert/Arends. Z1P 2005, 1297 (1301 £y, Schaber/Kuhn/Eich-
horn, BB 2004, 315 (319),

38 Hanptfachausschub des Tnstituis der Wirtschafltspritfer (IDW),
IDW Fachnachvichicn 1994, 5. 269 (271).

39 Higer/Elkemann/Rewsch, Mezzaning
mente, 2004, R G101,

40 GollandrGethaar/Grossman Gickhaff-Kleydlanisch, BB Spe-
cial 42003, 8.1 (17).

A1 8. oben T,

42 BFH v. 19.1.1994 — T R 07/92, B3BL IT 12946, 77 = GiohHR
1994, 410; BMF v. 27.12,1995 - IV B 7 - § 2742 - 76/95,
BSIBL T 1906, 40 = GmbHR 1996, 14%; HoferrArends, ZIP
2005, 1207 (1302); Sehrall/Eirchaer, BKR 2003, 13 ¢18).

43 Bauwmbach/Hopt, HGR, 31, Aufl, 2003, § 230 Rz, 3; Betzenbar
ger/Kewl in Mtinch.Hdb, GesR, Band 2. 2, Aofl, 2004, §73
StG. Kz 28,

44 Betzenberger/Kew! in Minch.Hdb, GesR, Band 2. 2, Auf],
2004, § 73 S0, Rz 44,

45 BFH v, 27.5.1993 - TV R 1/92, NIW-RR 1994, 423; Betzenber
ger/RKewl in Minch.Hdb, GesR, Band 2, 2. Anfl, 2004, §73
51G, Ry d6; Schmidy, BStG, 23.Anfl. 2004, §15 Rz 160
mow.N, ond Bz, 262 f1,; Sehrell/Kirchrer, BKR 2003, 13 (13).

46 Schrmedt, BSUG, 23, Aufl, 2004, § 13 Kz, 263,

47 BFH v. 27.5.1993 — [V R 1/22, NJW-RR 1994, 423; Schmidr,
EStG, 23, Aufl. 2004, §15 R 264 maw.N.

48 Zu den Linzelheiten der Mitnntornchmorschalt bed der atypisch
stillen  Gesellschaft Schmidi, BStG. 23.Aufl. 2004, §15
Rz, 343,

AQ HofortiArands, ZIP 2005, 1297 (1303 /.),
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des Unternghmens ist er hingegen regelmifig nicht betei-
ligl, CewEB §232 Abs.2 HAB uiount er am Veclust der
Gesellschalt in der Regel nuar bis zum Betrag seiner einge-
zahlien oder riickstindigen Einlage teil. Zu Nachschiissen
ist er penauso wenig verpflichtet, wie dazu, den besoge-
nen Gewinn wegen spiterer Verluste zarlickzozahlen, Bel
Beendigung der stillen Gesellschaft, im Insolvenzfall wnd
bei Liquidation der Gesellschaft steht dem typisch stillen
Gesellschafter pemdf §235 HGB ein schuldrechilicher
Anspruch auf das Auseinandersetzungsguthaben (chne
Beteilipung an den stillen Reserven und dem Geschifts-
wert) zoS0. In der Praxis wird bei der typisch stillen Ge-
sellschall hiofig an Scelle des pesetzlichen Anspruchs aof
das Auseinandersetzungsguthaben ein Riickeahlungsan-
spruch auf einen bestimmien Nominalbetrag vereinbart,
Eine wirlschaltlich sigenkapitalihnliche Funktion ist mit
der typisch stillen Gesellschaft nur dann zu erzielen, wenn
der typisch stille Gesellschafter eine volle Verlusibeteili-
gung hat und zusiitzlich ain enlsprichender Rangrickrritr
verainbart wirdsl.

§231 Abs. 2 HGR schreibt zwingend eine gewinnabhiingi-
ge Komponente tiir die Vergiitung vor52, Das Fehlen einer
gewinnabhiingigen Komponente filhrt jedoch nicht zwr
Nichtigkeit der vereinbarten ,.stillen Gesellschalt™, son-

dern lediglich zwr rechilichen Umgualifizierung als .

schuldrechtlicher Aus’l‘vu_‘u&_ch.v&rr.mg oder Gesellschaft biir-
gerlichen Rechtsd2, In der GmbH-Praxis wird oft sine fe-
sle Verzingung zuziiglich einep gewinnabhingigen Kom-
ponente vereinbart. ‘

Dem stllen Gesellschatter stehen gesetzliche Koniroll-
und Informationsrechte in begrenztem Umlang nach Mal-
gabe des §233 HGB »u, Inshesondere ist er berechtipt,
Einsicht in den Jahresabschlufl und die Biicher der Gesell-
schott ru nehmens*. Mitsprache- und Kontrollrechte des
stillen Gesellschafters sind aber grundsiitzlich abweichend

S0 BGH v, 10,10,1994 — 11 ZR 32494, BGHZ 127, 176 (181) =
Cmbl It 1995, 224 (L&) Bapmbach/Hopi, NGB, 31. Aufl,
7003, §735 Re. L.

51 Polzer in Miinch Hdb. GesR, Baod 2, 2. Aufl, 2004, § 84 Si(,
Rz 12 /

32 Baumbach/Hopr, HGB, 31, Aufl, 2003, § 231 Re. 2; Beizenber-
ger/Kewd in Miinch.Hdb, GesR, Band 2, 2, Aufl, 2004, §86
Su0. B, 39 Smerrka, Die Finanzierung mit mezzaninem Hafl-
kapital, 2002, 5,24,

53 Bruwmbach/Hopt, HGB, 31, Autl, 2003, §231 Ra.2; Betzenber
gerdKen! in Miinch,Hdb. GesR, Band 2, 2,Aufl, 2004, §86
siG, Rz 40,

54 Kiikr in Milach Hdb, GesR, Band 2, 2. Aufl. 2004, §81 510G,
Rz, 1; Smertka, Die Finanziering mit mezzaninem Haftkapital,
2002, 8.28,

35 Baumbach/Hopt, HGB, 31 Aufl, 2003, §230 Re 3, Hofery
Arends, ZIP 2005, 1297 (1303).

36 Achlcitnerdv, Binsindv, Schrider, Private Debe — Alternative Fi-
nanzierung flic den Mittelstand, 2004, 5.193; Hefert/Arends,
ZIP 2005, 1297 (13031)).

537 Collandelhaar/GrasemannfTickhnfi- Kiley/iniveh, BB Spe-
cial 4/2005, 8.1 (15).

58 Polzer in Mlinch. Fldb, Geslz, Band 2, 2. Aufl, 2004, &84 SuG,
Rz.7.

50 Achleitner/v. Einemsw Schréder, Private Debl — Allernative Fi-
nanzierong e den Mittelstand, 2004, 5,189,

60 Hofert/Arends, ZIP 2005, 1297 {1304).

61 Vgl hierzu im cinzelnen such Fége/Elkemann/Reusch, Mez-
zanine Finanzierungsinstrumente, 2004, Rz, 180F,

62 Golland/Gelhuar/Grossmann/Eickhoff-Kilev/tdnisch, BB Spe-
clal 4/200:3, 5.1 (16).

63 Hoferi/Arends, Z1P 2003, 1297 (1304),
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vereinbar3s. Bel der Gestaltung der Mitsprache- und Kon-
trollrechte sind die oben aufgelilbricn allgemeinen gescll-
schaftsrechilichen Beschriinkungen, wie der Erhalt der
Verbandssouverfinitdt und das Eipenkapitalersatzrecht, zu
beuchien. Ferner lilut eine zu skwke Ausgestaliung de
Mitsprache- und Konwrollrechie regelmifig zum Vorlie-
gen von Mitunternchmerinitiative.

Wie beim Nachrangdarlehen sind fiir den Kapitalnehmer
die Finanzierongskosten als Betriebsausgaben steucrtlich
absetzbarss,

b) Atypisch stille Gesellschaft

Anch die stille Beteiligung in Form einer alypisch auspe-
stalteten GmbH und Sl ist eine hiuflp anzntreffende
mezzaning Finanzierungsfoon flir Gmbls,

Die wirtschafllich eigenkapiwlilinliclie Funkiion Ta sich
durch Gestaltung der Einlage des atypisch stillen Gesell-
schafters als nachrangig reslisicrens?. Geméf §232 Abs. 2
HGEB beslehl grundsivaich keine Nachschmbpflicht und
keine Verpflichtung zur Riickzahlung von empfangenen
Gewinnen. RegelmiiBig wird bel Mezzanine-Finanzicrun-
gen eine Beteibgung am Verlust nur um Fall der Insolvenz
vorgesehen.

Anch hei der arypisch stillen Clesellschafi 136t sich eine
Bilanzierung im Eipenkapital nach HGB emeichen. Mafk-
geblich ist dabel der wirtschaftliche Gehalt der Binlage3®,
Dve Einlage mull grundsiitzlich nachrangig zein und es
mull eine Beteilipung am Gewinn und (kumulativl am
Verlust versinbart sein®?, Zodem muB sie Lingeritistig
iiberlassen werden, wobei die fiir GenuBrechte entwickel-
ten Grundsiitze entsprechend geltentt,

Sofern im Verteag fiber die GmbI und 5till nichts Abwei-
chendes bestimnmt ist, erhéle der stlle Geselischaller cmen
wiirtgemessenen Antedl™ am Gewinn, §231 Abs.1 HGB,
Gleichzeitig ist er - chne weitere Vereinbarung — auch am
Verlugt beteiligt, Da die gesetzlichen Regelungen zur Ge-
winn- und Verlustbeteiligung in § 231, §232 HGB unzu-
reichend und unbestimmt sind, sollte die Beteiligung des
stillen Gesellschafters am Gewinn und Verlust dringend
apsdriicklich vertraglich geregelt werden,

Cemil §233 HGB hat der stille Gesellschalter gewisse
Kontroll- und Informationsrechte gegeniiber der Gesell-
schaft, Typischerweise werden dem atypisch stillen Ge-
sellschafter bel Mezzanine-Finanzicrungen jodach weiter-
gehende Kontroll- und Informationsrechte eingeriumt®!.
Neben den typischen Berichts-, Auskunfs- und Einsichis-
nahinerechbzn el de aty piscl stille Gesellschafier oft-
mibs auch cinen Sitz im Beirat oder Aufsichisrat, Ergénzt
werden diese Rechte zudem hiutig durch umfangreiche
Zustimmungsvorbehalte fur bestimmie Goeschifisfii-
rungsmabBnahmens?, Hierbei ist wiederum zo beachten,
dal} die Ausstattung des atypisch stillen Gesellschafiers
mil weitgehenden Rechten zum Eingreiten der Vorschnl-
ten liber das Eipenlapitalersatzrecht fithren kann,

Fin Wachteil der atypisch stillen Gesellschaft, ingbesonde-
re im Vergleich vo Geoubrechten, die handelsrechtlich
ebenfalls als Eigenkapital bilanziert werden kinnen, be-
steht darin, daf aufgrund der steuerlichen Mitunterneh-
merschaft die Ausschiittungen an den atypisch stillen Ge-
sellschafler fiir die Gesellschatt als Kapitalnehmerin Ge-
winnverwendung dorstellen und daher nicht als Betriebs-
ansgabe steuerlich abzugsfihig sinds3,

GEI585330PER+ TZ:rT GSEBE/TT/E6
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1. Fazit

Mexzanine-Finanzierungsinsttumente bieten weit reichen-
de und duPerst flexible Moglichkeiten zut Stirkung des
Eigenkapitals der GmbI.

Wegen dor Moglichksit, einen echten Eigenkapitalnuaweia
zu erreichen, springen dabei besonders das Genufirecht
und dic atypisch stille Gesellschaft ins Auge. Letziete bie-
16t sich besonders in denjenigen Fillen an, in denen eine
an Klassische Private-Equity-Finatizicrangen angenéherte
Ausstattung mit Mitteln durch externe Kapitalgeber beab-
sichtigt ist, denen weitgehende Mitsprache- und Konuroll-
rechte eingeriumt werden sollen, Mit den Genufirechten
diirfie die Masse detjenigen mittelstiindischen GmbHs er-
reicht werden, die sich — irote cines erheblichen Bedarfs
zur Steigerung der Eigenkapitalquote — wegen des damit
cinhetzehenden Kontrollverlustes Klassischen Eigenkapi-

talldsungen oder diesen stark angeniherten Modellen
nicht nihern wollen.

Dabei ist bei beiden Finanzierungsformen cine weitere
Standardisierung und Biindelung in Conduits zu erwarten.
Bei allew Standardisierungsbemiihungen sollte jedoch
nicht vergessen werden, dafl gerade die weit reichenden
Gestaltungsmiiglichkeiten und die grofe Flexibilitit einen
wessntlichen Wortcil mezzaniner Finanzicrungsinstru.
mente bilden. Neben den von den Kreditinstituten angeho-
tenen Standard-Produkten, die idbnlich wie langfristige
Bankdarlchen cinen gewissen Crundfinansicrungsbedarf
der Unternehmen decken kénnen, sind oftmals pezielte.
anf den konkreten Minanzierungsbedarl der betroffenen
GmbH zugeschninens Losungen crforderlivh, Hieeu cig-
nen sich mezzanine Finanzierungsformen mit ihrer hohen
Flexibilitit idzal,

Dr Harald Knies*

Das Patt in der Gesellschafterversammlung als wichtiger Grund fiir die
Auflésungsklage bei spiiterer Erwerbsabsicht des Auflosungsklagers

Das QLG Minchen hat mit Urto v 232000 = 7 U 4795/
04, GmbHR 2003, 428 enuschieden, dafl ein tief greifen-
des Zerwiirfnis von gegencinander stelenden Gesells
schafrerblicken einen wichtigen Grund filr die Auflisung
ciner GmbH darstellt, sofern dadurch eine |, Versténdi-
gititg iber wesentliche. fiir die Abkldrung des Gesell-
schaftsvermdgens grundlegende Fragen nicht mehr méig-
lich ™ ist. Da ein mit eingm solchen Zerwilrfais typischer-
weise eine Lahmung der Gesellschaft verbunden ist, wirft
das Urteil die Frage auf, ob die Auflésung in dieser

I. Einleitung,

Kommt es zwischen den beiden einzigen Gesellschaftem
odar Gesellsehafterhldcken einer GmbH zum Streit, ist dic
Handlungsfihigkeit der Gesellschaft in der Regel crheb-
lich cingeschrinkt. Dies gilt inshesondere, wenn — wis es
in zweigliedrigen GmbHs hiufig der Fall ist — beide Ge-
sellschafter zugleich Geschiiftsfithrer sind, Die Lihmung
der Geselleehalft hedroht wiederumn unmittelbar das von
der Gesellschaft betriebene Unternehmen, in dern wirt-
schaftlich notwendige Entscheidungen micht oder nicht
rechtzeitig getroflen werden kénnen

Es verwundert daher nicht, dab sich die Rechtsprechung
in der Vergangenheit mit Pattsituationen auferund tief
gteifender Zerwurfnisse zwischen Gesellschallemm oder
Ciesellschafterhlicken wiederholt auseinandergesetzt hatl,
Dabei ging cs zumcist daram, dalh ¢in Gesellschafter ver-
suchte. durch cinen Auvsschlufi bzw. cine Abberutung sei-
nes — inzwischen listigen ~ Mitgesellschafters eine Berel-
nigung der Gesellschafterstruktur zu erzwingen, mit dem
Zisl, das von der Gesellschaft betriebene Unternebmen al-
lein weiter (ihren zu kénnen.

Allerdings stellt die Rechtzprechung hobe Anforderungen
an dic Zulissigkeit eines Ausschlusses des Mitgesellschaf-
ters anfgrund eines tiel greifenden Zerwiirfnisses. Zumin-
dest bedin  es cines deatlich iiberwicgenden Verschulden:s

Situation ein geelgnetes Mitel zur Beendiyunyg der Blok-
kade der Gesellschaft sein kann, Hierzw mifite die Auflé-
sung den Gesellschaftern die Chance bieten, das Gesell-
schafisunternehmen im Kahmen der Liguidation zu
erwerban, um es im neuen Rechiskleid fortaufiihren. Ob
gin solcher Unternchmenserwerl auldssig ist wnd wel-
chen Grengen das Recht sur Aufldisung in diesem tall
unterliegt, ist Gegenstand der nachfolgenden Untersu-
chung.

des Auszuschlisfenden an der Entatehung des Zerwiirlnis-
ses?. Aus Sicht der betraffenen Gesellschafier legt es da-
het nahe, nach andersn Wepen aus dem Dilemma zu su-
chen. Die Aufliisung der Gesellschaft ist eine Mbglich-
keit, um dic fir die Fortfibkrung des Gesellschaltsunter-
nehmens notwendige Bereinigung der Gesellschafrersimle-
tur herbeizofithren. Sie ist fiir den Aoflisungsklager je-
doch nur interessant, wenn er damit sein eigentliches Ziel,
die alleinige Fortfihrung des Gesellschafisuntemehmens,
grreichen kann, Dazu bietet sich in der Tat ein Erwerb des
Gescllschaftsunternehmens im Rahmen der Liguidation
an,

* Py Harald Knies ist Rechtsanwall in det Luther Rechisanwalts-
gesellschaft mbH im Biro Stuwgart.

I Grundlagend BGH v, 15.4.1985 — IT ZR 274/83, GmbHR 1985,
297 aus jiingerer Zeit OLG Minchen v. 2,3,2005 — 7 17 4795/
04, GmbHR 2005, 428: OLG Nimberg v. 29.3.2000 - 1210 33%
00, GeBFR 2001, 108 QLG Naumburg v, 13.1.2000 - 70U 24/
90, NZG 2000, 608; OLG Karlsruhe v. 4.5,1999 — 5 17 153/97;
OLG Disseldart v. 22 1L 1998 — ¢ UJ 78/97 = GmbHR 1598,
543: LG Karlstuhe v. 2441908 . O 120/99 KiTT 1, GmbHR
19408, 684.

2 BCGH v. 22.1.1990 — 11 Z13 21/89, GmbER 1000, 162, (1534
Lutter/Hommelthoff, GmbHG, 16, Aofl. 2004, §34 Rz.33 maw.N,

3 Deor Beitrag knilpft an dic Dissertation des Autors Das Patt zwi-
schen den Gesellochaftern der zweigliedrigan GmbH", 2005, an,




