INSTITUTE FOR LAW AND EINANCE

ANDREAS CAHN

Kredite an Gesellschafter

- zugleich Anmerkung zur MPS-Entscheidung des BGH —

INSTITUTE FOR LAW AND FINANCE
JOHANN WOLFGANG GOETHE-UNIVERSITAT FRANKFURT




PROF. DR. THEODOR BAUMS
PROF. DR. ANDREAS CAHN

INSTITUTE FOR LAW AND FINANCE

IM HOUSE OF FINANCE DER GOETHE-UNIVERSITAT FRANKFURT
CAMPUS WESTEND — GRUNEBURGPLATZ 1

D-60323 FRANKFURT AM MAIN

TEL: +49 (0)69 / 798-33753

FAax: +49 (0)69 / 798-33929

(INTERNET: HTTP://WWW.ILF-FRANKFURT.DE)




Andreas Cahn

Kredite an Gesellschafter

- zugleich Anmerkung zur MPS-Entscheidung des BGH —

Institute for Law and Finance

WORKING PAPER SERIESNO. 98

02/ 2009




Kredite an Gesellschafter
- zugleich Anmerkung zur M PS-Entscheidung desBGH —

Von Prof. Dr. Andreas Cahn, LL.M. (Berkeley), Frankfurt aM.’

Durch das MoMiG ist der durch das sog. November urteil begriindeten restriktiven
Rechtsprechung des BGH zur grundsétzlichen Unzul&ssigkeit von Darlehen aus gebundenem
Vermdgen an Gesellschafter die Grundlage entzogen worden. In seiner MPS-Entscheidung
vom 1. Dezember 2008 hat der BGH daraus die Konsequenzen fur 88 311 ff. AktG gezogen.

Entscheidend ist nunmehr, ob der Riicker stattungsanspruch vollwertig ist oder ob ein
konkretes Ausfallrisiko besteht. Der Beitrag analysiert die Implikationen der Entscheidung fur
die Vermogenshindung und das Recht des faktischen Konzerns. Der Schwer punkt liegt dabei

auf der Frage, wie die Kriterien der Vollwertigkeit bzw. des konkreten Ausfallrisikos zu
konkretisieren sind.

A. Einleitung

Das MoMiG" hat die Vorschriften (iber die Vermdgensbindung in der Kapitalgesellschaft
erganzt. Nach dem neuen 57 Abs. 1 S. 3 AktG gilt das Verbot der Einlagenriickgewahr u.a.
nicht bei Leistungen, die durch enen vollwertigen Gegenleistungs- oder
Riickgewahranspruch? gegen den Aktionar gedeckt sind; eine identische Regelung fiir die
GmbH enthédlt 8 30 Abs. 1 S. 2 GmbHG. Anlass fur diese Bestimmungen war das Urteil des
BGH vom 24. November 20033, in dem der Il. Zivilsenat fiir die GmbH judiziert hatte, dass
unbesicherte Kredite an einen Gesellschafter aus gebundenem Gesellschaftsvermégen auch
bei angemessener V erzinsung und Vollwertigkeit des Riickgewahranspruchsin der Regel eine
unzul&ssige Einlagenriuckgewahr darstellten. Eine andere Beurteilung komme allenfalls dann
in Betracht, wenn die Darlehensvergabe im Interesse der Gesellschaft liege, die
Darlehensbedingungen einem Drittvergleich standhielten und die Kreditwirdigkeit des
Gesellschafters selbst bei Anlegen strengster M al3stabe auf3erhalb jedes verniinftigen Zweifels
stehe. Erklartes Anliegen der gesetzlichen Neuregelung ist die Riickkehr zu einer bilanziellen
Betrachtungsweise, die vollwertige Gegenleistungs- und Rickgewéhranspriiche in die
Beurtellung einbezient. Dadurch soll es Gesellschaftern erleichtert werden, in
Austauschbeziehungen mit ihren Gesellschaften zu treten. Namentlich soll das sog. cash
pooling im Konzern von den Unsicherheiten befreit werden, die hinsichtlich seiner

Zulassigkeit al's Folge der BGH-Rechtsprechung entstanden waren®,

" Der Autor ist Inhaber der Dresdner Bank Stiftungsprofessur und geschéftsfiihrender Direktor des Institute for
Law and Finance an der Goethe-Universitét in Frankfurt am Main.

! Gesetz zur Modernisierung des GmbH-Rechts und zur Bekampfung von Missbréuchen (MoMiG), BGBI. |,
2026.

2 Die Terminologie der §8 30 GmbHG, 57 AktG unterscheidet sich insoweit von der des BGB, das im
Darlehensrecht den Begriff , zurlickerstatten” verwendet (vgl. 88 488, 607 BGB), ohne dass damit Unterschiede
in der Sache verbunden wéren.

311 ZR 172/01 Der Konzern 2004, 196 m. Bespr. Cahn, Der Konzern 2004, 235 ff.

* BegrRegE, BT-Drucks. 16/6140, S. 41 zu § 30 GmbHG.



In seiner MPS-Entscheidung vom 1. Dezember 2008° hatte der 11. Zivilsenat Gel egenheit, in
Ansehung der neuen Bestimmungen und der ihnen zugrundeliegenden Erwagungen des
Gesetzgebers erneut zur Gewahrung unbesicherter Darlehen an Gesellschafter Stellung zu
nehmen. Die Rechtsausfuhrungen betreffen zwar unmittelbar die Frage nach der
Vereinbarkeit solcher Kredite mit § 311 AktG; mittelbar sind die Ausfuhrungen des BGH
aber auch fur die Auslegung der 88 57 AktG, 30 GmbHG von Bedeutung.

B. Die MPS-Entscheidung des BGH

Gegenstand der Entscheidung war die Vergabe von 25 unbesicherten Darlehen in Hohe von
insgesamt etwa DM 80 Mio. wéhrend der Jahre 1998 bis 2001 durch eine mittlerweile
insolvente AG an ihre Mehrheitsaktionérin, die MPS-GmbH (MPS). MPS verwendete die
Mittel zur Finanzierung des Erwerbs von Grundstlicken, die dann an Konzerngesellschaften
vermietet wurden. Zur Zeit der Darlehensgewdhrung war die Bonitdt der MPS nicht
zweifelhaft. Sie zahlte zundchst die falligen Zins- und Tilgungsraten. Noch im Méarz 2001
wies der Abschlussprufer der AG darauf hin, dass die Darlehen an MPS zwar nicht besichert
seien, nach Prufung des Jahresabschlusses 2000 der MPS aber keine Anhaltspunkte fir
Zweifel an der Werthaltigkeit der Riickzahlungsanspriiche bestiinden. Spater wurden die AG
und die MPS insolvent. Mit seiner Klage verlangte der Insolvenzverwalter der AG gestutzt
auf 8857, 93 Abs.3 Nr.1, 117 Abs.2, 318 Abs.2 AktG von den beklagten
Aufsichtsratsmitgliedern der AG Schadensersatz wegen Uneinbringlichkeit einer Reihe von
Darlehen, die die AG zwischen Mé&rz 1998 und September 2001 an die MPS ausgereicht
hatte, weil sie im Rahmen der ihnen nach § 314 AktG obliegenden Prifung die Vergabe
unbesicherter Kredite an das herrschende Unternehmen héatten bemerken und fir die Stellung

von Sicherheiten hétten sorgen mussen.

Das Berufungsgericht hatte die Berufung gegen das der Klage weitgehend stattgebende
Landgerichtsurteil zurtickgewiesen, weil die Vergabe unbesicherter Kredite an einen Aktionar
regelmélig gegen 8857 93 Abs. 3 Nr.1 AktG verstolRe und auch nach § 311 AktG bei
Bestehen eines faktischen Abhangigkeitsverhaltnisses nicht zul&ssig sei, weil die mit solchen
Krediten einhergehende Ubernahme des Insolvenzrisikos des herrschenden Unternehmens
durch den blolen Ruickzahlungsanspruch und eine angemessene Verzinsung nicht

ausgeglichen werde®.

® Der Konzern 2009, 49, vgl. dazu die Besprechung von Altmeppen, ZIP 2009, 49 ff und die Anmerkung von
Rubel, NJW-Spezia 2009, 47 f.
® OLG Jena ZIP 2007, 1314 = NZG 2008, 275.



Die Revision der Beklagten fuhrte zur Aufhebung und Zurtickverweisung. Der BGH stellt
klar, dass ein Nachteil i.S.d. der 88 311, 317 AktG nicht alein deswegen vorliegt, well sich
ein Rechtsgeschéft oder eine Mal3nahme als Folge der Abhangigkeit darstellt, weil ein
ordentlicher und gewissenhafter Geschéftsleiter einer unabhéngigen Gesellschaft das
Rechtsgeschéft zu denselben Konditionen nicht vorgenommen hétte’. Hinzukommen muss
vielmehr ,...eine konkrete® Gefshrdung der Vermdgens oder Ertragslage der
Gesellschaft..*®. Diese Voraussetzung halt der II. Zivilsenat bei einem unbesicherten
Darlehen dann nicht fur erfullt, wenn der Ruickzahlungsanspruch vollwertig und die
Verzinsung angemessen ist. Unter diesen Bedingungen stelle daher die Gewéahrung eines
unbesicherten Darlehens an das herrschende Unternehmen auch dann keinen Nachteil i.S.d.
88 311, 317 AktG dar, wenn die Gesellschaft einem Dritten ein solches Darlehen nicht
gewdhrt héatte. Der Senat stutzt dieses Ergebnis auf zwei Erwéagungen. Er weist zundchst
darauf hin, dass es mit der gesetzlichen Gestattung eines zeitlich gestreckten
Nachteilsausgleichs nicht vereinbar wére, jedes unbesicherte Darlehen der abhangigen
Gesellschaft an das herrschende Unternehmen als per se nachteiliges Rechtsgeschéft zu
qualifizieren’®. § 311 Abs. 2 AktG erlaubt dem herrschenden Unternehmen, die
Nachteilszufligung zunéchst dadurch zu kompensieren, dass es der abhéngigen Gesell schaft
einen Rechtsanspruch auf kiinftigen Ausgleich einrdumt. Uber die konzernrechtliche
Beurteilung hinaus von Bedeutung ist das zweite, aus der Erganzung des 8 57 AktG durch das
MoMiG folgende Argument. Der neue 8 57 Abs. 1 S. 3 AktG soll unter anderem klarstellen,
dass vollwertige Gegenleistungs- und Riickgewahranspriiche bei der Beantwortung der Frage
zu berticksichtigen sind, ob Leistungen der Gesellschaft an einen Aktionér eine unzulassige
Einlagenriickgewahr darstellen. Wenn damit aber der insoweit strengeren Rechtsprechung des
BGH sogar im Rahmen der Vermégenshindung die Grundlage entzogen ist, muss dies erst
Recht im Rahmen der as Privilegierung gegentiiber § 57 AktG konzipierten 8§ 311, 317 f.
AktG gelten'?.

Der Vorstand der abhéngigen Gesellschaft hat die Vol lwertigkeit des Ruckzahlungsanspruchs
vor Vertragsschluss zu prifen. Maldstab soll dabei ,eine verninftige kaufmannische

Beurteilung® sein, ,wie sie auch bei der Bewertung von Forderungen aus Drittgeschéaften im

" Der Konzern 2009, 49, 50, Rn. 8 ff.

8 Hervorhebung im Original.

° Der Konzern 2009, 49, 50, Rn. 10.

1 Der Konzern 2009, 49, 50 f., Rn. 11.

" Der Konzern 2004, 196.

12 BGH, Der Konzern 2009, 49, 51, Rn. 12.



Rahmen der Bilanzierung (§ 253 HGB) maRgeblich ist**®. Kommt er zu dem Ergebnis, dass
der Ruckzahlungsanspruch nicht vollwertigist, weil ein konkretes Ausfallrisiko besteht, hat er
die Gewahrung eines unbesicherten Darlehens zu verweigern, denn ein solches Ausfallrisiko
stellt nach Auffassung des BGH einen nach 8§ 311 AktG nicht ausgleichsfahigen Nachtell
dar'®. Dagegen soll eine nachtragliche, unerwartete Verschlechterung der Bonitdt des
Kreditnehmers auch dann nichts an der Zulé&ssigkeit der Darlehensgewahrung andern, wenn
sie zu einem Ausfall des Ruckzahlungsanspruchs fuhrt. Allerdings halt der BGH die
Verwaltung der abhangigen AG fur verpflichtet, ,laufend etwaige Anderungen des
Kreditrisikos zu prufen und auf eine sich nach der Darlehensausreichung andeutende
Bonitatsver schlechterung mit einer Kreditkiindigung oder der Anforderung von Sicherheiten
zu reagieren..., was bei umfangreichen langfristigen Darlehen oder bei einem Cash-
Management die Einrichtung eines geeigneten Informations- oder *“Frihwarnsystems’
2wischen Mutter- und Tochtergesellschaft erforderlich machen kann...“*. Fehlende oder
unangemessen niedrige Verzinsung beeintrachtigt dagegen nach Ansicht des BGH nicht die
Vollwertigkeit des Rickzahlungsanspruchs, well es sich dabei um einen anderen Nachteil
handele as denjenigen ,eines die gesamte Darlehenssumme ergreifenden, nicht

ausgleichsfahigen konkreten Kreditrisikos**°.

C. Folgerungen aus der MPS-Entscheidung fir die Vermogensbindung und das Recht

desfaktischen K onzerns
|. Das Erfordernisder Vollwertigkeit des Rucker stattungsspr uchs

1. Die Bedeutung der Vollwertigkeit fur die Zulassigkeit der Vergabe unbesicherter

Darlehen an (herrschende) Aktionare

Die MPS-Entscheidung sorgt fiur einen—wie sich zeigen wird, nicht ganz
unproblematischen - Gleichlauf zwischen Vermdgensbindung und dem Recht des faktischen
Aktienkonzerns, soweit es um die Zuléssigkeit der Vergabe unbesicherter Darlehen an
Aktiondre geht. Sowohl nach 8§57 AktG als auch nach 88 311 ff. AktG kommt es
entscheidend auf die Vollwertigkeit des Rickerstattungsanspruchs an. Auf der Grundlage der
Rechtsprechung des BGH ergeben sich danach folgende M 6glichkeiten:

13 Der Konzern 2009, 49, 51, Rn. 13.
4 Der Konzern 2009, 49, 51 f., Rn. 13, 17.
5 Der Konzern 2009, 49, 51, Rn. 14.
1 Der Konzern 2009, 49, 52, Rn. 17.



Bel angemessener Verzinsung und Vollwertigkeit des Rickerstattungsanspruchs liegt weder
eine unzul&ssige Einlagenrickgewahr unter Verstol3 gegen § 57 AktG noch ein nachteiliges
Rechtsgeschéft i.S.v. 8 311 AktG vor.

Ist zwar der Ruickzahlungsanspruch vollwertig, die Verzinsung aber geringer as marktiblich,
liegt in Hohe des Zinsvorteils fur das herrschende Unternehmen tatbestandsméfdig sowonhl
eine Einlagenriickgewahr als auch ein Nachteil i.S.v. § 311 AktG"'. Die Vermégensbindung
nach 8§ 57 AktG und die ausihrer Verletzung resultierenden Anspriiche nach 88 62, 93 Abs. 3
Nr. 1 AktG werden aber nach h.M. durch den zeitlich hinausgeschobenen Nachteilsausgleich
nach § 311 AktG und die Folgeanspriiche aus §§ 317, 318 AktG verdrangt'®.

Ist der Ruckzahlungsanspruch nicht vollwertig, erfullt die Darlehengewahrung, wie sich
nunmehr bereits aus dem Wortlaut des 857 Abs. 1 S. 3 AktG ergibt, den Tatbestand der
Einlagenrtickgewahr. Zudem stellt die Darlehensgewahrung unter diesen Umsténden ein fur
die abhangige AG nachteiliges Rechtsgeschéft i.S.v. § 311 AktG dar. Der Nachteil liegt hier
in der Ubernahme des Kreditrisikos. Diesen Nachteil halt der BGH™ nicht fur
ausgleichsfahig. Der Vorstand der abhangigen AG darf aber einer Veranlassung zur
Vornahme nachteiliger Rechtsgeschéfte oder Mal3nahmen nur Folge leisten, wenn er davon
ausgehen kann, dass das herrschende Unternehmen in der Lage sein wird, den Nachteil
auszugleichen®. §§ 311 ff. AktG bewirken hier also keine Privilegierung im Verhaltnis zur
Vermogenshindung nach 88 57, 62 AktG. Sofern die Zahlungsfahigkeit der abhangigen AG
von der fristgerechten Erfillung des RuUckerstattungsanspruchs abhangt, kann eine
Darlehensgewahrung an das herrschende  Unternehmen  bei  voraussichtlicher
Uneinbringlichkeit des Riickzahlungsanspruchs schlief3lich auch gegen das neben 88 311 ff.
AktG geltende™ Zahlungsverbot nach § 92 Abs. 2 S. 3 AktG verstofRen.

Die Gewahrung eines unbesicherten Darlehens an ein herrschendes Unternehmen ist danach
entweder zulassig, weil kein Nachteil vorliegt (bei angemessener Verzinsung und
Vollwertigkeit des Ruckerstattungsanspruchs) oder unzulassig, weil der mit ihr verbundene
Nachteil nicht  ausgleichsféhig ist (bei  fehlender  Vollwertigkeit  des
Ruckerstattungsanspruchs). Fir die Anwendung der 88 311 ff. AktG bleibt damit allenfalls
dann Raum, wenn der Ruckerstattungsanspruch zwar vollwertig, das Darlehen aber nicht

17 Zu letzterem BGH Der Konzern 2009, 49, 52, Rn. 17.

8 Der Konzern 2009, 49, 50, Rn. 11 m. Nachw.

¥ Der Konzern 2009, 49, 52, Rn. 17.

2 \etter in Schmidt/Lutter, AktG, 2008, § 311 Rn. 101; Habersack in Emmerich/Habersack, Aktien- und
GmbH-Konzernrecht, 5. Aufl., 2008, § 311 Rn. 78.

2L Naher dazu Cahn, Der K onzern 2009, 7 ff.



angemessen verzinst ist. Lediglich unter diesen Voraussetzungen kommt eine Verdrangung
der 88 57, 62 AktG durch 88 311 ff. AktG in Betracht.

Dreh- und Angelpunkt fur die Zulassigkeit unbesicherter Darlehen an (herrschende)
Aktionére ist damit die Vollwertigkeit des Ruckerstattungsanspruchs. Sie hangt nicht in erster
Linie von der Zahlungsfahigkeit des Darlehensnehmers bei Darlehensausreichung, sondern
von seiner zu erwartenden Zahlungsfahigkeit bei Falligkeit des Riickerstattungsanspruchs ab.
Der Vorstand muss daher bei Darlehensausreichung eine Prognose tber die Fahigkeit des
herrschenden Unternehmens anstellen, das Darlehen bei Falligkeit zuriickzuzahlen®.,
Naturgemal? wachst die Unsicherheit tGber die kiinftige Zahlungsféahigkeit des herrschenden
Unternehmens mit der Lange des Prognosezeitraums. Die fur die Zul&ssigkeit der
Darlehensgewahrung entscheidende Einschdtzung, der Rickerstattungsanspruch gegen das
herrschende Unternehmens sei vollwertig, setzt indessen nicht voraus, dass das herrschende
Unternehmen mit Sicherheit in der Lage sein wird, den Kredit bei Faligkeit vollstandig
zuriickzufuhren. Die insbesondere bei langeren Darlehenslaufzeiten niemals vdllig
auszuschlief}ende Moglichkeit, dass bis zur Féalligkeit des Ruckerstattungsanspruchs
Umsténde eintreten, die die Zahlungsféhigkeit des herrschenden Unternehmens in Frage
stellen, steht der Vollwertigkeit des Rickerstattungsanspruchs daher nicht entgegen. Die
Vollwertigkeit des Rickerstattungsanspruchs soll vielmehr nur dann zu verneinen sein, wenn
ein ,konkretes Ausfallrisiko* vorliegt®. Ob dies der Fall ist, soll anhand des MaRstabs einer
»vernunftige(n) kaufménnische(n) Beurteilung, wie sie auch bei Bewertung von Forderungen
aus Drittgeschéften im Rahmen der Bilanzierung (8 253 HGB) mal3geblichist”, zu bestimmen

sein?,

Im unmittelbaren Anwendungsbereich des § 253 HGB geht es um die Bewertung von
Forderungen fir Zwecke des Jahresabschlusses. Unabhéangig davon, ob
Darlehensrickerstattungsanspriiche gegentiber dem herrschenden Unternehmen im Hinblick
auf die vereinbarte Laufzeit bilanziell as Finanzanlagen oder as Forderungen des
Umlaufvermogens der abhangigen AG abzubilden sind, sind sie bei einer voraussichtlich
dauernden Wertminderung auf den im Vergleich zu ihrem Nominalbetrag geringeren Wert
abzuschreiben, der ihnen am Abschlussstichtag beizulegen ist, 8 253 Abs. 2 S. 3, Abs. 3 S. 2
HGB. Dieser Wert hangt vor allem von der Wahrscheinlichkeit des ganzlichen oder teilweisen
Ausfalls der Forderung ab. Je héher die Ausfallwahrscheinlichkeit ist, desto geringer ist der

22 BGH Der Konzern 2009, 49, 51, Rn. 13.
2 BGH Der Konzern 2009, 49, 51, Rn. 13.
2 BGH Der Konzern 2009, 49, 51, Rn. 13.



Wert der Forderung. Die vollstandige Abschreibung einer Forderung auf Null ist nur dann
geboten, wenn keinerlei Zahlungseingange zu erwarten sind; im Ubrigen ist Ausfallrisiken
durch ihrer jeweiligen Grof3e entsprechende teilweise Abschreibungen Rechnung zu tragen.
Nicht jedes geringe Ausfallrisiko fihrt aso zu einer vollsténdigen Forderungsabschreibung.
Demgegenuber geht es bel der vom Vorstand vor einer Darlehensvergabe an das herrschende
Unternehmen anzustellenden Beurteilung, ob nach verninftiger kaufmannischer Bewertung
ein Ausfallrisiko vorliegt, um ein ,, entweder-oder”. Besteht fir den Ruckerstattungsanspruch
ein konkretes Ausfallrisiko, liegt in der Vergabe eines unbesicherten Darlehens grundsétzlich
ein nicht ausgleichsfahiger Nachteil, den der Vorstand der abhangigen AG nicht in Kauf
nehmen darf. Zugleich erflllt die Auszahlung den Tatbestand der unzul&ssigen
Einlagenriickgewahr, denn bei Vorliegen eines konkreten Ausfallrisikos ist der
Ruckerstattungsanspruch nicht vollwertig i.S.v. 857 Abs.1 S.3 AktG. Dabei ist nicht
erforderlich, dass mit einem Totalausfall gerechnet werden muss; ein konkretes Ausfallrisiko,
das die Vollwertigkeit des Ruickerstattungsanspruchs ausschlief3t, liegt vielmehr bereits dann

vor, wenn die konkrete Gefahr besteht, dass die Forderung zum Teil nicht beglichen wird®.

Fur Zulassigkeit der Gewdahrung eines unbesicherten Kredits an einen (herrschenden)
Aktionér und fur die Haftung des Vorstands ist daher von entscheidender Bedeutung, wann
ein Ausfallrisiko hinreichend konkret ist, um die Vollwertigkeit des Riickerstattungsanspruchs
auszuschlief}en.  Zwischen der nur  abstrakt-theoretischen  Mdoglichkeit  eines
Forderungsausfalls und der (nahezu) sicheren Insolvenz des herrschenden Unternehmens mit
Totalausfall der ungesicherten Glaubiger liegt ein breites Spektrum von Wahrscheinlichkeiten
der vollstandigen oder teilweisen Ruckzahlung bzw. des Ausfals des
Ruckerstattungsanspruchs. Am Kreditmarkt fihrt nicht jede auf konkreten Anhaltspunkten
beruhende Ausfallwahrscheinlichkeit ohne weiteres dazu, dass kein unbesicherter Kredit mehr
erhdltlich wére. Unterschiedlichen Ausfallwahrscheinlichkeiten wird vielmehr, jedenfalls bis
zu einem gewissen Grad, durch unterschiedlich hohe Zinssétze Rechnung getragen, die dem
vom Kreditgeber Ubernommen Ausfallrisiko entsprechende Risikozuschléage enthalten.
Schuldner- und Kreditratings dienen dazu, Anhaltspunkte fir solche Zinsdifferenzierungen zu
liefern. Auch im Rahmen der Vermogensbindung und des Rechts des faktischen Konzerns
stellt sich daher die Frage, ob und gegebenenfalls bis zu welchem Punkt
Ausfallwahrscheinlichkeiten durch entsprechende Risikozuschldge beim Zins kompensiert

werden kdnnen.

% Epenso etwa Bormann/Urlichs, GmbHR Sonderheft Oktober 2008, 37, 44, 48.
7



Dartber hinausgehend wird im Schrifttum die Ansicht vertreten, dass auch fehlende oder
unzureichende Verzinsung eines Darlehens die Vollwertigkeit des Riickerstattungsanspruchs
ausschliefle. Nach der fur die Vollwertigkeitsbeurteilung mal3geblichen bilanziellen
Betrachtungsweise sei namlich der Rickerstattungsanspruch mit seinem Barwert anzusetzen,
fur dessen Ermittlung der Anspruch fur die verbleibende Laufzeit mit einem dem Marktzins
entsprechenden Abzinsungszinssatz abzuzinsen sei?®. Da folglich ein nicht marktgerecht
verzinster Darlehensriickerstattungsanspruch in der Bilanz nicht mit seinem Nominawert,
sondern lediglich mit einem geringeren Betrag abzubilden sei, sei auch solcher Anspruch
nicht vollwertig”. Danach ware die Ansicht des BGH, ein Zinsnachteil habe auf die
Vollwertigkeit keine vergleichbare Auswirkung wie ein konkretes Ausfallrisiko, zumindest

Zweifeln ausgesetzt.

Im Folgenden soll zunéchst untersucht werden, wie die Vollwertigkeit des
Ruckerstattungsanspruchs sich zur Hohe der Gegenleistung, beim Darlehen also zu der des
Zinses, verhdlt. Ausgangspunkt ist dabei die neue gesetzliche Regelung der
Vermdgensbindung in 88 57 Abs. 1 S. 3 AktG, 30 Abs. 1 S. 2 GmbHG. Wegen des durch die
MPS-Entscheidung hergestellten Gleichlaufs zwischen Vermdgensbindung und dem
Nachteilsbegriff des 8 311 AktG fur Darlehen an (herrschende) Aktionére lassen sich die
dabei gewonnenen Erkenntnisse auch auf das Recht des faktischen Konzerns Ubertragen.
Anschlief3end wird die zentrale Frage erdrtert, wie das vom BGH zur Ausfuillung des Begriffs
der Vollwertigkeit eingefuihrte Kriterium des konkreten Ausfall- bzw. Kreditrisikos seinerseits
so zu konkretisieren ist, dass sich praktische Handlungs- und Beurteilungsanleitungen daraus

ableiten lassen.

2. Das Verhéaltnisvon Vollwertigkeitserfordernis und Deckungsgebot

Nach 8857 Abs.1 S.3 AktG, 30 Abs.1 S.2 GmbHG gilt das Verbot der
Einlagenrtickgewahr u.a. nicht bei Leistungen der Gesellschaft, die durch einen vollwertigen
Gegenleistungs- oder Rickgewahranspruch gegen den Aktionar bzw. Gesellschafter gedeckt
sind. Ausweislich der Regierungsbegriindung statuiert das Gesetz durch die Verwendung der
Begriffe ,vollwertig“ und ,,decken” zwei Voraussetzungen, die kumulativ erfillt sein missen,
damit Leistungen der Gesellschaft an ihre Gesellschafter zul&ssig sind:

% Zum Abzinsungserfordernis aus dem bilanzrechtlichen Schrifttum etwa /D/S, 6. Aufl. 1995, § 253 HGB Rn.
532; Hoyos/Gutike in Beck’scher Bilanzkomm, 6. Aufl., 2006, § 253 Rn. 411; Ellrott/Ring in Beck’ scher
Bilanzkomm, 6. Aufl., 2006, § 253 Rn. 592 mit teils unterschiedlichen Vorschldgen betreffend den
mal3geblichen Abzinsungszinsful3.

" Drygala/Kremer, ZIP 2007, 1289, 1293; Hirte ZInsO 2008, 689, 692.
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»--.Keineswegs soll diese kldrende Regelung das Ausplindern von Gesellschaften
ermdglichen oder erleichtern. Dies wird durch die ausdrickliche Einfuhrung des
Vollwertigkeitss und des Deckungsgebots gewdhrleistet. Die Vollwertigkeit der
Ruckzahlungsforderung ist eine nicht geringe Schutzschwelle. Ist der Gesellschafter z.B. eine
mit geringen Mitteln ausgestattete Erwerbsgesellschaft oder ist die Durchsetzbarkeit der
Forderung aus anderen Grinden absehbar in Frage gestellt, dirfte die Vollwertigkeit
regelmafdig zu ver neinen sein. Das Deckungsgebot bedeutet, dass bei einem Austauschvertrag
der Zahlungsanspruch gegen den Gesellschafter nicht nur vollwertig sein muss, sondern auch
wertmallig nach Marktwerten und nicht nach Abschreibungswerten den geleisteten

Gegenstand decken muss. ...“%,

Das Tatbestandsmerkmal der Vollwertigkeit bringt danach das Erfordernis der
Einbringlichkeit des Ruckerstattungsanspruchs zum  Ausdruck, waéhrend das
Tatbestandsmerkmal der Deckung sicherstellen soll, dass die Gesellschaft eine angemessene
Gegenleistung erhdlt. Fir Darlehensgewahrungen der AG an Aktionare ergibt sich daraus
folgendes: Der Zins stellt die Gegenleistung des Darlehensnehmersfir die Kapital liberlassung
dar. Bei fehlender oder unzulanglicher Verzinsung des Riickerstattungsanspruchs mangelt es
daher an der Deckung. Ob man dabei den Zinsanspruch as eigenstandigen
Gegenleistungsanspruch qualifiziert oder ob man den Anspruch auf laufende Zinsen®
entsprechend dem bilanziellen Ausweis als Teil des Riickerstattungsanspruchs behandelt und
diesen daher bei fehlender oder unzulénglicher Verzinsung abzinst, ist hierfir im Ergebnis
ohne Bedeutung. Auch im zweiten Fall beeintréchtigt eine unzureichende Verzinsung nicht
die Vollwertigkeit des Rickerstattungsanspruchs, sondern hat lediglich zur Folge, dass die
Leistung der Gesellschaft durch den Rickerstattungsanspruch nicht gedeckt ist. Umgekehrt
schlief3t die fehlende oder zweifelhafte Einbringlichkeit des Ruckerstattungsanspruchs nicht
notwendigerweise aus, dass eine angemessene Gegenleistung fur die Kapitaltberlassung
vereinbart ist.

Ausfalrisiken, die keine konkreten Zweifel an der Einbringlichkeit des
Ruckerstattungsanspruchs und mithin keine konkrete Ausfallwahrscheinlichkeit 1.S.d.
Rechtsprechung begriinden, kdnnen durch einen risikoadaquaten Zins ausgeglichen werden.
Insoweit geht es um die Angemessenheit der Gegenleistung des Darlehensnehmers. Ist der
Zins nicht adaquat, fehlt esnicht an der Vollwertigkeit des Ruckerstattungsanspruchs, sondern

%8 BegrRegE MoMiG, BT-Drucks. 16/6140, S. 41.
2 Zum gesonderten Bilanzausweis riickstandiger  Zinsanspriiche unter dem Posten ,sonstige
Vermdgensgegenstande” vgl. etwa Ellrott/Ring in Beck’ scher Bilanzkomm, 6. Aufl., 2006, § 247 Rn. 124.
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an der Deckung der Leistung der Gesellschaft durch eine angemessene Gegenleistung. Eine
unzulassige Einlagenrickgewahr bzw. ein Nachteil i.S.d. § 311 AktG liegt in solchen Féllen
alein in der Differenz zwischen dem angemessenen und dem geringeren vereinbarten Zins.
Die Ruckgewahr der unzulassigen Leistung nach § 62 AktG kann daher durch Zahlung der
Zinsdifferenz erfolgen, der in der Zinsdifferenz liegende Nachteil durch Gewahrung eines
Vorteills von entsprechendem Wert ausgeglichen werden. Jenseits der Schwelle zum
konkreten Ausfallrisiko steht dagegen nicht mehr lediglich die Angemessenheit der
Gegenleistung, sondern die Einbringlichkeit des Rickerstattungsanspruchs und damit dessen
Vollwertigkeit in Frage. Ein hoher Zins kann zwar insbesondere dann eine adaquate
Gegenleistung fur ein riskantes Darlehen darstellen, wenn Kredite fir Schuldner mit
vergleichbarem Risikoprofil auch am Markt erhétlich sind oder wenn in Anbetracht der
Verzinsung Dritte bereit wéren, der Gesellschaft ihren Anspruch zum Nominawert
abzukaufen. Die unter solchen Umstanden bestehende Deckung der L eistung der Gesell schaft
erhoht indessen nicht die Aussichten auf Riickzahlung des Kapitals; die Angemessenheit der
Gegenleistung &ndert daher nichts daran, dass ein konkretes Ausfallrisiko die Vollwertigkeit
des Ruckerstattungsanspruchs beeintrachtigt. ,, Deckung* verstanden als Angemessenheit der
Gegenleistung und ,, Vollwertigkeit* im Sinne der Einbringlichkeit des Gegenleistungs- oder
Ruckgewéhranspruchs sind zwei eigensténdige Voraussetzungen fur die Zulassigkeit von
Leistungen an Aktionare bzw. Gesellschafter aus dem gebundenen Gesellschaftsvermogen.
Ebenso wenig, wie eine unzulangliche Gegenleistung — im Fall des Darlehens also eine zu
geringe Verzinsung — durch die zweifelsfreie Einbringlichkeit des Rickerstattungsanspruchs
ausgeglichen wird, kann angemessene Verzinsung ein konkretes Risiko hinsichtlich der

Einbringlichkeit des Riickerstattungsanspruchs ausgleichen.

Diese im Gesetz angelegte Differenzierung entspricht alerdings nicht durchweg der
bilanziellen Betrachtungsweise, auf die sich die Gesetzesbegriindung beruft®. Rein bilanziell
macht es keinen Unterschied, ob eine Forderung wegen fehlender Verzinsung oder wegen
ihres Ausfallrisikos mit 80% ihres Nominalwertes anzusetzen ist. Kapitalerhaltungs- und
konzernrechtlich fehlt es dagegen nur im zweiten Fall an der Vollwertigkeit bzw. an der
Ausgleichsfahigkeit des Nachteils, wahrend im ersten Fall die mangelnde Deckung nicht die
Vollwertigkeit des Ruckerstattungsanspruchs schmélert bzw. der Nachteil durch einen
gleichwertigen Vorteil ausgeglichen werden kann. Das gesetzliche Konzept der
Vermdgensbindung und des Konzernrechts entspricht daher nicht in jeder Hinsicht einer
streng bilanziellen Betrachtungsweise. Abweichungen der gesellschaftsrechtlichen

% vgl. BegrRegE MoMiG, BT-Drucks. 16/6140, S. 41.
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Beurteilung von der bilanziellen Betrachtung sind aber ohnehin unvermeidlich, denn rein
bilanziell lassen sich etwa die Auskehr stiller Reserven oder die Zuwendung nicht
bilanzierungsfahiger Vorteile nicht erfassen, obwohl in solchen Fallen zweifellos eine
unzul&ssige Einlagenriickgewahr bzw. eine Nachteilszufigung vorliegen kann. Die mit dem
MoMiG bezweckte Ruckkehr zur bilanziellen Betrachtungsweise soll lediglich sicherstellen,
dass insbesondere bei Krediten an Gesellschafter kompensierende Anspriiche nicht von
vornherein ausgeblendet bleiben, nicht hingegen die ausschlieffliche Mal3geblichkeit
bilanzieller Kriterien einfiihren, die nicht durchweg dem Zweck der Vermdgensbindung
gerecht wiurde, den Vorrang der Fremdkapitalgeber vor den Gesellschaftern in ihrer
Eigenschaft als Eigenkapitalgeber durchzusetzen.

3. Konkretisierung des Begriffspaars, Vollwertigkeit” und , konkretes Ausfallrisiko*

88 57 Abs. 1 S. 3 AktG, 30 Abs. 1 S. 2 GmbHG sollen klarstellen, dass entgegen der friiheren
Rechtsprechung des BGH das abstrakte Ausfallrisiko, das wegen der Ungewissheit Uber die
Zukunft jeder Forderung innewohnt, nicht dazu fuhrt, dass der Rickerstattungsanspruch bei
der Beurteilung des Geschéfts aul3er Betracht zu lassen und Kredite an Gesellschafter daher
als Einlagenriickgewéahr zu behandeln sind. Entsprechend diesem Normzweck wird die
Vollwertigkeit eines Rickerstattungsanspruchs nicht durch jedes noch so fernliegende und
geringe Ausfallrisiko ausgeschlossen. Entscheidend ist vielmehr, ob der Anspruch mit einem
»konkreten“ Ausfalrisiko behaftet ist. Allerdings bietet der Begriff ,, konkret* entgegen dem
triigerischen semantischen Eindruck keine aus sich selbst heraus versténdliche, handgreifliche
Entscheidungshilfe, sondern ist seinerseits konkretisierungsbedurftig.

a) M al3geblichkeit bilanzieller Kriterien

Der wiederholte Hinweis in den Materialien zum MoMiG, mit der Erganzung der 88 57
AktG, 30 GmbHG sei eine Ruckkehr zur bilanziellen Betrachtungsweise bezweckt, und die
Hinweise des BGH auf §253 HGB und auf die Mal3geblichkeit der Vermbgens- und
Ertragslage fiir die Bonitétsbeurteilung® legen es nahe, bei der Beurteilung von Ausfallrisiken

von bilanziellen Kriterien fUr die Bewertung einzelner Forderungen auszugehen.

Die Gesetzesmaterialien, die Ausfihrungen des BGH und der Wortsinn sprechen fur die
Annahme, dass ein konkretes Ausfallrisiko sich auf den einzelnen Schuldner und individuelle
Forderungen bezieht. Danach scheiden zuné&chst solche Faktoren aus der Betrachtung aus, die
sich nicht auf einzelne Schuldner und die gegen sie bestehenden Anspriche, sondern auf den

31 BGH Der Konzern 2009, 49, 51, Rn. 13, 16.
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gesamten Forderungsbestand eines Glaubigerunternehmens oder auf bestimmte Gruppen
seiner Schuldner und deren Verbindlichkeiten beziehen. Allgemeine Konjunkturrisiken und
das algemeine Geschéftsrisiko als das mit dem Betrieb eines Unternehmens verbundene
Risiko stellen daher keine konkreten Ausfalrisken dar, die Forderungsabwertungen
rechtfertigen wurden; sie sind vielmehr durch die gesetzliche oder freiwillige Ricklagen
abzudecken®. Ebenso wenig sind die Gefahr einer unvorhersehbaren Bonitétsveranderung des
Schuldners oder dasihn betreffende branchenspezifische Konjunktur- und Geschéftsrisiko al's
konkrete Ausfallrisiken einzustufen. Ihnen ist bilanziell durch nicht auf die einzelnen
Schuldner und die einzelne Forderung bezogene Pauschalwertberichtigungen Rechnung zu
tragen®. Schlieflich sind auch sog. weiche Bewertungsfaktoren, die Eingang in ein
Schuldner- und Kreditrating finden*, wie etwa die Qualitét des Managements oder die
Unternehmensstrategie grundsétzlich keine Umstande, die beim bilanziellen Ansatz einer
Forderung berticksichtigt werden.

Bel Zugrundelegen bilanzieller Kriterien setzt fehlende Vollwertigkeit vielmehr Umsténde
voraus, die eine Einzelwertberichtigung des Ruckerstattungsanspruchs erforderlich machen.
Insoweit 1&sst sich eine Reihe von Anzeichen fir ein konkretes Ausfallrisiko aufzdhlen, das
Vollwertigkeit des Ruckerstattungsanspruchs ausschliefdt, wie etwa die ausbleibende oder
verzogerte Erfullung anderer Verbindlichkeiten, Kontopfandungen, Nichteinhalten
wesentlicher Vertragsverpflichtungen, Liquiditétsengpasse, Ausschdpfen von Kreditlinien,
Verhandlungen des Schuldners um Zahlungsaufschub oder eine weitgehende Aufzehrung des
Eigenkapitals. Bedenken hinsichtlich der Einbringlichkeit des Ruckerstattungsanspruchs
konnen auch bestehen, wenn der Aktiondr mit im Verhaltnis zum Eigenkapital hohen
Verbindlichkeiten belastet ist, bei denen abzusehende Zinsanpassungen oder Umschuldungen
voraussichtlich zu Belastungen fuihren werden, die aus den Ertrégen nicht gedeckt werden

koénnen.

Handelt es sich beim Aktionar um eine mittelgrof3e oder grof3e Kapitalgesellschaft (§ 267
Abs. 2 und Abs. 3 HGB), kann der Vorstand fur seine Prognose Uber die im Hinblick auf
einige dieser Parameter zu erwartende Entwicklung auf die Erlauterungen im Lagebericht zu
den finanziellen L eistungsindikatoren und zur voraussichtlichen Entwicklung der Gesell schaft
(8289 Abs.1 S.3 und 4 HGB) sowie auf die Angaben zu Vorgangen von besonderer

% Ellrott/Ring in Beck’ scher Bilanzkomm, 6. Aufl., 2006, § 253 Rn. 584; Wimmer/Kusterer DStR 2006, 2046,
2047.

% Ellrott/Ring in Beck’scher Bilanzkomm, 6. Aufl., 2006, § 253 Rn. 578, 584; Wimmer/Kusterer DStR 2006,
2046, 2047.

% Vgl. Standard & Poor’s, A Guide to the Loan Market, 2008, S. 32.
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Bedeutung nach Schluss des Geschéftsjahres (8289 Abs. 2 Nr. 1 HGB) und zu den
Preisdnderungs- Ausfall- und Liquiditétsrisiken, denen die Gesellschaft ausgesetzt ist (§ 289
Abs.2 Nr.2 b HGB), zuriickgreifen. Dabei ist er nicht allein auf die Angaben und
Einschétzungen der Verwaltung des (herrschenden) Aktionérs angewiesen, sondern kann die
Kreditgewdhrung dartber hinaus von der Einsichtnahme in den Prifungsbericht des
Abschlussprufers abhéngig machen, der nach 8321 Abs.1 S.2 und 3 HGB an
herausgehobener Stelle zur Beurteilung der L age des Unternehmens durch dessen gesetzliche
Vertreter Stellung zu nehmen, dabei insbesondere auf die Aussichten des Fortbestandes und
der kiinftigen Entwicklung des Unternehmens einzugehen sowie tber Tatsachen zu berichten
hat, die den Bestand oder die Entwicklung des gepriften Unternehmens wesentlich

beeintrachtigen konnen.

Mit dem Jahresabschluss, dem Lagebericht und dem Prifungsbericht steht dem Vorstand der
darlehensgewdhrenden AG zwar eine Vielzahl von Informationen Uber die wirtschaftliche
Lage des Darlehensnehmers zur Verfligung, die as Grundlage fur eine Einschatzung des
Ausfallrisikos dienen konnen. Die entscheidende Frage, wann die Gefahr der
Uneinbringlichkeit des Ruckerstattungsanspruchs so hoch ist, dass ein konkretes
Ausfallsrisiko vorliegt, das es notwendig machen wirde, den Ruckerstattungsanspruch mit
einem geringeren Betrag als seinem Nennwert einzubuchen, ist damit allerdings nicht
beantwortet. Dabei geht es nicht etwa um das Ableiten prozentualer Grenzwerte, deren
Festlegung nur mehr- oder weniger willkurlich erfolgen konnte und deren Unter- oder
Uberschreitung regelmaRig von Annahmen tiber zukiinftige Entwicklungen abhinge, fiir deren
Einschdtzung dem V orstand notwendigerwei se ein Spielraum zugestanden werden misste und
die daher nur zu Scheingenauigkeit fihren und Anreiz zu Manipulationen im Bereich der
zugrunde liegenden Annahmen darstellen wirden. Soll die Vermodgensbindung ihre Funktion
erfullen, die Einhaltung der Rangfolge von Eigen- und Fremdkapitalgebern sicherzustellen,
wird man allerdings die Grenze zum konkreten Ausfalrisiko nicht erst bei Vorliegen von
Warnsignalen der oben aufgefiihrten Art bejahen durfen, die einen Ausfall des
Ruckerstattungsanspruchs mit erheblicher Wahrscheinlichkeit erwarten lassen. Weder dem
Begriff des konkreten Ausfalrisikos noch dem Hinweis auf 8253 HGB lassen sich
einigermalden prazise Hinweise darauf entnehmen, wo die in dem weiten Bereich zwischen
absehbarer Insolvenz und zweifelsfreier Bonitdt die Grenze zwischen abstraktem und
konkretem Ausfallrisiko verlauft. Das ist aus mehreren Griinden misslich. Insbesondere bei
kleinen Gesellschaften durften die Geschéaftsleiter und ihre Berater haufig nicht Uber

besondere Expertise in Sachen Risikomessung und Forderungsbewertung verfiigen. Aber
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selbst wenn die dafur notwendigen Kenntnisse und Erfahrungen vorhanden sind, bliebe ohne
nachvollziehbaren Mal3stab die Beurteilung letztlich ganz der Einschétzung des einzelnen
Geschéftsleiters Uberlassen. Unterschiedliche Risikoeinschatzungen bei vergleichbaren
Sachverhalten wéren damit unausweichlich. Schliefdlich befanden sich Vorsténde abhangiger
Gesellschaften und GmbH-Geschéftsfuhrer bei Darlehensbegehren ihrer (herrschenden)
Gesellschafter in einem hdchst unangenehmen Dilemma Wenn die Geschéftsleiter fur die
Vollwertigkeitseinschatzung nicht auf einen objektivierten Beurteilungsmalistab verweisen
koénnen, diurften von ihnen erhobene Bedenken gegen eine Kreditgewahrung jenseits ganz
eindeutiger Falle leicht as mangelnde Kooperationsbereitschaft und Ubermaldige
Angstlichkeit mit den entsprechenden Implikationen fiir ihr weiteres Fortkommen ausgelegt
werden. Andererseits mussten sie gerade wegen des vollig unsicheren Beurteilungsmal3stabs
stets das Risiko der personlichen Haftung wegen unzulassiger Einlagenrtickgewahr firchten.

b) M arktbasierte M ethoden der Risikoeinschatzung

Im Interesse eines effektiven Glaubigerschutzes, einer moglichst gleichméliigen Anwendung
der Vermogensbindungsvorschriften und der Bestimmungen tiber den faktischen Konzern und
einer gewissen Absicherung der Geschéftsleiter vor untiberschaubaren Risiken personlicher
Haftung wegen unzulassiger Ausschittungen ist daher eine weitergehende Konkretisierung
des Begriffspaars , Vollwertigkeit® und , konkretes Ausfallrisiko® notwendig. Da es im
vorliegenden Zusammenhang um die Ausfallwahrscheinlichkeit von
Darlehensrlickerstattungsanspriichen geht, liegt es nahe, auf Verfahren zuriickzugreifen, die
auch sonst am Kreditmarkt zur Messung und Einschétzung von Ausfallrisiken VVerwendung
finden und damit gegentiber notwendigerweise subjektiven Beurteilungen im Einzelfall den

Vorteil einer gewissen Standardisierung, Objektivierung und theoretischen Fundierung haben.

aa) Credit Default Swap (CDS)-Spreads als I ndikator fur konkrete Ausfallrisiken?

Ein Indikator fur Ausfallwahrscheinlichkeiten, der sich auf die Einschatzung professioneller
Absicherer von Ausfalrisiken stiitzen kdnnte, sind die sog. Credit Default Swap (CDS)-
Spreads, also die Ublicherweise in Basispunkten ausgedriickten Unterschiede zwischen einem
variablen Basiszins fur weitgehend risikofreie Kredite, etwa EURIBOR, und dem Aufschlag,
den professionelle Kreditversicherer, meist Banken oder Versicherer, fur die Ubernahme des
mit einem Kredit verbundenen Ausfallrisikos verlangen®. CDS-Spreads spiegeln daher die

% Pragnante Beschreibung von Credit Default Swaps bei Schiwer/Steffen, in Zerey (Hrsg.), AuRerbérsliche
(OTC) Finanzderivate, 2008, § 1 Rn. 36; ausfuhrlich zur Vertragsgestaltung von Credit Default Swaps Zerey , in
Zerey (Hrsg.), Aulderbordliche (OTC) Finanzderivate, 2008, § 5.
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Einschatzung von Kreditrisiken durch den Markt wider. Eine weit gehende Einschrankung fuir
die Verwendbarkeit von CDS-Spreads as Indikator fur Ausfallwahrscheinlichkeiten bei der
Beurteilung, ob die Vergabe eines unbesicherten Darlehens an einen (herrschenden) Aktionar
zulassig ist oder mangels Vollwertigkeit des Ruckerstattungsanspruchs eine unzulassige
Einlagenriickgewahr oder einen nicht ausgleichsfahigen Nachteil darstellen wiirde, ergibt sich
indessen bereits daraus, dass CDS nur fur wenige international operierende Unternehmen
verfugbar sind. CDS-Spreads eignen sich aber selbst dann nicht als Mal3stab fur die
Beurteilung, ob ein unbesicherter Darlehensruickerstattungsanspruch mit einem konkreten
Ausfallrisiko behaftet wére, wenn CDS fir andere unbesicherte Forderungen gegen den
(herrschenden) Aktionar am Markt gehandelt werden. CDS-Spreads kénnten insoweit nur
dann eine Entscheidungshilfe darstellen, wenn sich eine Grenze angeben lief3e, die erhebliche
»konkrete® und lediglich theoretisch-abstrakte Ausfallrisiken voneinander trennte. Wie
indessen nicht zuletzt die Entwicklung in jlngerer Zeit gezeigt hat, als die Spreads bei im
Wesentlichen unverdnderten Unternehmensdaten ganz betrachtliche Schwankungen
durchlaufen haben, sind die Preise fur CDS erheblichen Volatilitaten unterworfen, die sich
jedenfalls nicht ausschlieRlich mit Anderungen des Risikoprofils der versicherten Kredite
erklaren lassen, sondern zumindest teilweise auf einer gestiegenen Risikoaversion der
Absicherer beruhen.

bb) Investment-Grade Rating des Kreditnehmers als Voraussetzung fur die
Vollwertigkeit von Riicker stattungsanspr tichen?

Das wohl am weitesten verbreitete Verfahren zur Bewertung der Bonitét von Schuldnern und
des Ausfallrisikos ihrer Glaubiger ist das Rating. Dabei wird die Kreditwirdigkeit von
Schuldnern oder das Ausfallrisiko einzelner Finanzinstrumente oder Verbindlichkeiten auf der
Grundlage des Geschéftsrisikos und des Finanzierungsrisikos des Schuldners beurteilt. Diese
beiden Bereiche werden in eine Reihe von Faktoren unterteilt. Beim Geschéftsrisiko werden
etwadas Landerrisiko, der Geschéaftszweig, in dem der Schuldner tétig ist, seine Position auf
dem betreffenden Markt, seine Produktpalette und das Marketing, sein technischer Standard,
seine Kosteneffizienz, die Qualitéat seines Managements und seine Profitabilitét im Vergleich
zu anderen auf dem betreffenden Markt tatigen Unternehmen berticksichtigt. In die
Beurteilung des Finanzierungsrisikos finden die Rechnungslegung, die Unternehmensfiihrung,
die Finanzierungspolitik des Unternehmens, seine Risikobereitschaft, die Zulanglichkeit des
cash flow, die Kapitalstruktur und die Liquiditat Eingang™®. Diese Faktoren werden wiederum

% Vgl. beispielsweise Standard & Poor’s, Corporate Ratings Criteria, 2006, S. 20.
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anhand einer Reihe von Kennzahlen und Kriterien bewertet*’. Auf der Basis dieser
Informationen und ihrer Bewertung wird Schuldnern ein Rating zugeordnet. Sofern die
Ratingagentur nach 88 52 f. SolvV von der BaFin fur Risikogewichtungszwecke anerkannt
ist, konnen ihre Ratings von Kreditinstituten nach Mal3gabe der Zuordnung von
Bonitatskriterien durch die BaFin nach 8§54 SolvV im Rahmen des Kreditrisiko-
Standardansatzes fir die Bemessung der Eigenkapitalunterlegung Verwendung finden. Sie
bestimmen damit die Eigenkapitalkosten des Kredits fur das Kreditinstitut und wirken sich
dadurch auf die HOhe des Zinses aus. Dartiber hinaus sind sie haufig auch dafur entscheidend,
ob Uberhaupt ein unbesicherter Kredit vergeben wird oder ob Sicherheiten gestellt werden
mussen; das gilt gleichermal3en fir Banken wie fur andere Kreditgeber.

Schuldner mit einem sogenannten Investment-Grade-Rating, in der Skala von Standard &
Poor's ,BBB“ oder hoher®, erhalten auf dem Kreditmarkt (blicherweise unbesicherte
Darlehen, wahrend bei einem Rating von ,,BB* und darunter Kredite regelméal3ig nur gegen
Stellung von Sicherheiten vergeben werden. Diese Marktpraxis findet eine Stitze in den
unterschiedlichen statistischen Ausfallwahrscheinlichkeiten, die den verschiedenen Ratings
korrespondieren. So hat eine Studie der Rating Agentur Standard & Poor’s aus dem Jahr
2007, in der die Ausfalle der von ihr gerateten Unternehmen tber den Zeitraum von 1981 bis
2007 ausgewertet wurden, folgende Korrespondenz von Rating und Ausfallhaufigkeit
ergeben:

37 Zu den kapitalbezogenen Kennzahlen gehoren etwa das Verhdtnis von Fremdkapital zur Summe aus
Fremdkapital und Eigenkapital, das Verhdltnis der Summe von Fremdkapital und auf3erbilanziellen
Verbindlichkeiten zur Summe aus Fremdkapital, auf3erbilanziellen Verbindlichkeiten und Eigenkapital, das
Verhdtnisvon Fremdkapital zur Summe aus Fremdkapital und dem Marktwert des Eigenkapitals, dasVerhaltnis
der Einkinfte aus der operativen Geschéftstétigkeit zum Fremdkapital. Zu den cash flow-bezogenen Kennzahlen
gehoren beispielsweise das Verhdltnis der Zahlungseingdnge aus dem operativen Geschéft zum Fremdkapital
das Verhdltnis von freiem cash flow zum Fremdkapital das Verhaltnis von Fremdkapital zu EBITDA, das
Verhdtnis von EBIT und EBITDA zu den Zinsverbindlichkeiten, Summe von freiem cash flow und
Zinsverbindlichkeiten zu Zinsverbindlichkeiten. Zu den Kriterien fur die Liquiditatsbeurteilung gehéren etwa
die Frigtigkeiten der Verbindlichkeiten, die Abhéngigkeit von Schuldscheindarlenen oder anderen
Finanzierungsformen, die in besonderem Mal3e vom Vertrauen in den Schuldner abhéangen, die Abhangigkeit
von Zinsénderungen, die liquiden Vermdgensgegensténde, Kreditlinien, andere Liquiditétsquellen, die
Mdoglichkeit der kurzfristigen Finanzierung am Kapitalmarkt, finanzielle Unterstitzung durch en
M utterunternehmen, kurzfristiges M dglichleiten der Ausgabenkirzung etc. Besonders wichtige Kennzahlen, sog.
key ratios, sind das Verhéltnis von EBIT und von EBITDA zu den Zinsverbindlichkeiten, das Verhaltnis der
Einkinfte aus der operativen Geschéftstétigkeit (Funds from Operations — FFO) zum Fremdkapital, das
Verhdtnis des freien cash flow zum Fremdkapital, das Verhaltnis von Fremdkapital zur Summe aus Fremd - und
Eigenkapital, die Eigenkapitalrendite und das Verhéltnis von Fremdkapital zu EBITDA, vgl. zum Ganzen
Standard & Poor’s, Corporate Ratings Criteria, 2006, S. 27 ff., 42.

% Standard & Poor’s, Corporate Ratings Criteria, 2006, S. 13.
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Dur chschnittliche Ausfallhaufigkeit fur die Jahre 1981-2007%°

Rating 1 2 3 4 5 10 15

AAA 0.00 0.00 0.09 0.18 0.28 0.67 0.79
AA 0.00 0.00 0.00 0.09 0.18 0.72 1.14
A 0.07 0.18 0.30 0.42 0.60 1.73 261
BBB 0.23 0.54 0.85 1.39 1.95 4.44 6.50
BB 0.81 2.50 4.62 6.53 8.38 14.62 17.28
B 6.27 12.74 17.75 21.27 23.84 30.43 35.04
CCC/C 25.59 34.06 39.04 41.86 44.50 49.76 52.50

Die Studie zeigt zunéchst, dass die statistische Ausfallwahrscheinlichkeit mit zunehmender
Laufzeit nicht linear, sondern tberproportional ansteigt. Bis zu einem Rating, das statistisch
einer Ausfallwahrscheinlichkeit von 0,81% bezogen auf ein Jahr bzw. von ca. 2% bezogen
auf einen Zeitraum von funf Jahren entspricht, nehmen die Darlehensgeber an, dass keine
nennenswerte Ausfallwahrscheinlichkeit besteht, gegen die der Kreditgeber sich absichern
muss, wahrend sie bel einem Rating, das statistisch einer Ausfallwahrscheinlichkeit von etwa
2% bezogen auf ein Jahr bzw. ca. 8% bezogen auf einen Zeitraum von funf Jahren entspricht,
von einer erheblichen Ausfallwahrscheinlichkeit ausgehen®.

Wenn man die Kriterien der Vollwertigkeit und des konkreten Ausfallrisikos unter Ruckgriff
auf die Ergebnisse derartiger Studien und die Einschdtzung der am dem Markt t&tigen
professionellen Kreditgeber ausfullen wirde, waren Ruckerstattungsanspriiche gegen
Kreditnehmer mit einem Rating zwischen ,,AAA* und ,,BBB* oder mit einem vergleichbaren
Rating in den Systemen anderer Ratingagenturen®® vollwertig; ab einem Rating von , BB*,
also unterhalb des Investment-Grade, ware dagegen von einem konkreten Ausfallrisiko
auszugehen. Bezogen auf statistische Ausfallwahrscheinlichkeiten fur Kredite mit einer
Laufzeit von einem Jahr verliefe die Grenze zwischen Vollwertigkeit und konkretem
Ausfallrisiko im Bereich zwischen 0,23% und 0,81%, bei Krediten mit einer L aufzeit von 5
Jahren im Bereich zwischen 1,95% und 8,38%.

Fur einen Ruckgriff auf Ratings und auf die Grenzziehung zwischen Investment-Grade und
Non-Investment Grade |assen sich gewichtige Grinde anfihren. Die Grenzziehung zwischen

Vollwertigkeit und Ausfallrisiken, gegen die eine Absicherung geboten ist, wére nicht der

¥ Quelle: S& P Annual 2007 Global Corporate Default Study.

“0 Standard & Poor’s, A Guide to the Loan Market, 2008, S. 33.

“! Die Ratings von Standard & Poor’s werden hier nur beispielhaft verwendet; vergleichbare Erhebungen wére
bel Ratings anderer Agenturen zu berticksichtigen.
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situativen, nicht notwendigerweise fachkundigen und der Gefahr einer Beeinflussung durch
interessierte Aktiondre ausgesetzten Beurteilung des Vorstands der darlehensgewdhrenden
Gesellschaft Uberantwortet, sondern wirde aufgrund einer am Kreditmarkt anerkannten
Einschétzung durch zwar nicht unfehlbare, aber immerhin auf3enstehende und auf
Risikoeinschétzung speziaisierte Unternehmen erfolgen. Anders als bei einer Beurteilung
anhand von Informationen aus dem Jahresabschluss stiinde bei einer auf Ratings gestitzten
Vollwertigkeitsbewertung nicht nur die Kriterien, sondern auch der Entscheidungsmal3stab
fest, der zudem nicht alein der subjektiven Einschatzung des Vorstands der
darlehensgewdhrenden Gesellschaft Uberlassen bliebe, sondern sich auf eine Marktpraxis

stiitzen konnte.

Aus Fehleinschdtzungen beim Rating komplexer Finanzprodukte folgt nicht, dass
Schuldnerratings as Methode zur Messung von Ausfallrisiken grundsétzlich ungeeignet
wéren. Gegen die Mal3geblichkeit von Ratings as Grundlage fur die Beurteilung, ob ein
Ruckerstattungsanspruch gegen den (herrschenden) Aktionar vollwertig oder mit einem
konkreten Ausfallrisiko behaftet ware, 1&sst sich auch nicht einwenden, dass Ratings nur bei
grof3en, nicht aber bei kleinen und mittelgrof3en Unternehmen erfolgen. Modelle fur die
Prognose von Ausfallwahrscheinlichkeiten grof3er Unternehmen sind zwar, etwa was die
Beriicksichtigung sog. weicher Faktoren*” oder die Gewichtung der einzelnen
Bewertungskriterien anbetrifft, nicht ohne weiteres fur Vorhersagen Uber die
Ausfallwahrscheinlichkeit kleiner und mittlerer Unternehmen (KMU) geeignet®. Darausfolgt
aber nicht, dass Ratings fur diese Unternehmen nicht durchgefuihrt wirden. Wenngleich
externe Ratings fur KMU auch wegen der damit verbundene Kosten weit weniger verbreitet
sind as bei groRen, kapitalmarktorientierten Unternehmen®, haben sich doch einige
Ratingagenturen gerade auf KMU speziaisiert™. Vor allem aber wird in Zukunft die ganz
Uberwiegende Zahl der Kreditinstitute as Reaktion auf die Neufassung der
Eigenkapitalvereinbarung des Baseler Ausschusses fiir Bankenaufsicht (Basel 11)* ihre

Verpflichtung zur Unterlegung von Forderungen mit Eigenkapital nach einem auf internen

2 Dazu etwa Miiller, DStR 2008, 787, 788 ff. mit Erlauterungen fiir die internen Ratingansitze von DSGV und
BVR.

* Vgl. fir bankinterne Ratings nach IRBA § 91 SolvW, Korrelationsabschlag fir kleine und mittlere
Unternehmen.

“ vgl. Behr/Giittler, Journal of Small Business Management 2007, 194, 197; die selbst ein Scoring-Modell fiir
KMU als Alternative zum Rating entwickeln; dazu grundsétzlich Altman, Journal of Finance 23 (1968), 589 ff.
und aus jingerer Zeit etwa Altman/Sabato, Modeling Credit Risk for SMEs: Evidence from the US Market,
abrufbar unter http://ssrn.com/abstract=872336;

> Vgl. dazu etwa Munsch, in: Biischgen/Everling, Handbuch Rating, 2. Aufl., 2007, S. 223 ff.

%6 Zur Entstehungsgeschichte Schulte-Mattler, in: Boos/Fischer/Schulte-Mattler, KWG, 3. Aufl. 2008, § 1 SolvW
Rn. 8 ff.; Volkenner/Walter, DStR 2004, 1399 ff.
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Ratings basierenden Ansatz (IRBA) gemal3 88 55 ff. SolvV ermitteln. Ebenso wie bei den von
Ratingagenturen durchgefiihrten Ratings geht es auch beim IRBA um die Prognose von
Ausfallwahrscheinlichkeiten (88 86 ff. SolvV) und zu erwartenden V erlustquoten bei Ausfall
(88 92 ff. SolvV) unter Einsatz von Ratingsystemen (8 60 Abs.1 SolvV), die eine Reihe
quantitativer und qualitativer Faktoren berticksichtigen und mit deren Hilfe Schuldner , auf
Basis einer spezifizierten und abgegrenzten Menge von Risikoeinstufungsmerkmalen® in
mindestens acht Ratingstufen*’ eingeteilt werden, § 110 Abs. 2, Abs. 3 SolvV. Im Gegensatz
zu Ratingagenturen erstreckt sich die Risikomessung im IRBA auch auf natirliche
Personen®. Ein (herrschender) Gesellschafter, der sich Darlehen von einer abhéngigen
Kapitalgesellschaft finanzieren will, kann sich das Rating seiner Bank offenlegen lassen und
es seinerseits der Gesellschaft mitteilen. Ratings kdnnen daher regelmaliig auch ohne die
zusétzlichen Kosten und den Aufwand einer eigens fir die Kreditvergabe der Gesellschaft an
ihren Gesellschafter durchgefuihrten externen Bonitétsbeurteilung fuir die gesetzlich gebotene
Vollwertigkeitsprifung genutzt werden. Da Ratings Ublicherweise angepasst werden, wenn
wesentliche Anderungen in den Verhaltnisse des K reditnenmers eintreten und daher aktueller
sein konnen als die Informationen aus Jahresabschluss, Lagebericht und Prifungsbericht,
koénnten durch ihren Einsatz im Gegenteil Aufwand und Kosten der Vollwertigkeitsprifung

reduziert werden.

Man wird auch nicht etwa annehmen kénnen, dass bei Ratings strengere M al3stdbe angel egt
werden als bei der Anwendung der Vermdégensbindungsvorschriften und der 88 311 ff. AktG
gelten sollten. Banken und andere externe K reditgeber diversifizieren ihre Kreditrisiken* und
sind daher vom Ausfall eines Kreditnehmers regelméldig weniger stark betroffen als eine
Gesellschaft, bei der von einer vergleichbaren Risikodiversifikation nicht ohne weiteres
auszugehen ist, durch den Ausfall ihres (herrschenden) Gesellschafters. Diesem Umstand
muss eine ,vernunftige kaufmannischen Forderungsbewertung® nach §253 HGB bei
Kreditgewadhrungen an (herrschende) Gesellschafter Rechnung tragen.

Ein Argument gegen eine Nutzung von Ratings fur die Vollwertigkeitsbeurteilung folgt auch
nicht daraus, dass sich Studien tber die historischen Ausfallquoten gerateter Schuldner nur

" Beim internen Ratingansatz der Sparkassen sind es 15, bei dem der Volks- und Raiffeisenbanken 20 Stufen,
Muller, DStR 2008, 787, 793.

8 Vgl. etwa §§ 76, 111 SolvV.

9 Das bankaufsichtsrechtliche Kreditrisikomodell beruht auf der Annahme, dass groRe Bankenkreditportfolios
unendlich diversifiziert und damit nur noch dem systematischen Risiko des Gesamtportfolios ausgesetzt sind, so
dass as relevantes Risiko des Kreditgeschéfts nur die Uber den durchschnittlich erwarteten Verlust
hinausgehenden unerwarteten Verluste angesehen werden; allein sie sind daher mit Eigenmitteln zu unterlegen,
vgl. dazu Hofmann in Cramme/Gendrisch/Gruber/Hahn (Hrsg.), Handbuch Solvabilitétsverordnung, 2007, S. 97,
101.
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statistische Ausfallwahrscheinlichkeiten entnehmen lassen, die sich as Mittelwert einer
Vielzahl von Kreditverhaltnissen ergeben, nicht aber prézise Aussagen uber die prozentuale
Ausfallwahrscheinlichkeit und den fur den Fall ihrer Verwirklichung zu erwartenden Verlust
fur das einzelne Kreditverhdltnis. Derartige V orhersagen wéren erst recht nicht moglich, wenn
die Beurteilung des Ausfalrisikos allein der Einschatzung des jeweiligen Geschéftsleiters
anhand der ihm im Einzelfall zur Verfugung stehenden Informationen tberlassen bliebe. Im
Vergleich zu einem solchen ,, Uber-den-Daumen-Peilen” verspricht der Rickgriff auf Ratings
eine ganze Reihe von Vorteilen, ndmlich die Erstellung durch Institutionen, die tber Expertise
bei der Messung von Kreditrisiken verfiigen, die Anwendung verhaltnismaidig ausgefeilter
und erprobter Methoden und eine damit verbundene Gleichmaligkeit des
Beurteilungsmal3stabs, die Akzeptanz durch den Markt sowie nicht zuletzt eine Handhabe fir
Geschéftsleiter abhangiger Gesellschaften, um sich gegen die Austibung von Druck durch
herrschende Gesellschafter zur Wehr setzen zu kénnen.

Kein durchgreifender Einwand dagegen, die Beurteilung der Vollwertigkeit von
Darlehensrickerstattungsanspriichen gegen (herrschende) Gesellschafter an der Grenzziehung
zwischen Investment-Grade und Non Investment-Grade bzw. vergleichbaren Schwellen beim
IRBA zu orientieren, folgt schlief3lich daraus, dass gegen entsprechend hohen Zins am Markt
auch unbesicherte Finanzierungen erhdltlich sind, die, wie etwa sog. Junk Bonds, mit
héherem Risiko verbunden sind als Kredite an einen Schuldner mit Investment-Grade Rating.
Der hohere Zins wird bei solchen Finanzierungen gerade deswegen gezahlt, weil an der
Einbringlichkeit des Ruckerstattungsanspruchs ernstliche Zweifel bestehen. Es handelt sich
aso um Kreditvertrdge mit spekulativen Elementen. Im Anwendungsbereich der
Vermdgensbindungsvorschriften  und  der  88311ff. AktG  verbietet die
Zuléassigkeitsvoraussetzung der Vollwertigkeit derartige Spekulationen im Hinblick auf die
Einbringlichkeit von Anspruchen gegen (herrschende) Gesellschafter. Hier kdnnen daher von
Rechts wegen grundséizlich nur solche Ausfalrisiken durch entsprechende Zinsen
kompensiert werden, durch die die Einbringlichkeit des Anspruchs nicht ernstlich in Frage
gestellt wird.

Ratings durch Ratingagenturen oder Kreditinstitute sind danach sowohl hinsichtlich der
Risikomessung als auch im Hinblick auf Grenzziehung zwischen Vollwertigkeit und
konkretem Ausfallrisiko grundsétzlich besser geeignet als eine freihandige Beurteilung der
Kreditwirdigkeit von Gesellschaftern durch Geschéftsleiter einer nicht im Kreditgewerbe
tatigen Gesellschaft. Der in Form von Ratings vorhandenen professionellen Risikobeurteilung
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muss sinnvollerwei se auch bei gesellschaftsrechtlich vorgeschriebenen Bonitatsbeurteilungen

ein erheblicher Stellenwert zukommen.

Allerdings konnen Ratings hier keine ohne weiteres bindende Vorgabe fur die
Kreditvergabeentscheidung darstellen. Ein Rating unterhalb von Investment-Grade sollte
vielmehr als Vermutung fur die fehlende Vollwertigkeit des Riickerstattungsanspruchs bzw.
fur eine konkrete Ausfallwahrscheinlichkeit verstanden werden, die widerlegt werden kann,
wenn im Einzelfal besondere Grinde fur eine bessere Beurteilung des Ausfalrisikos
sprechen.

Fur eine solche Bedeutung von Ratings im vorliegenden Zusammenhang ist eine ganze Reihe
von Grinden denkbar. Zum einen basieren Ratings zu einem nicht unerheblichen Teil auf der
Beurteilung sog. weicher Faktoren, wie Qualitét und Struktur des Managements, Strategie,
Marktumfeld und Produktprogramm, Risikomanagement, Ho6he und Gestatung der
Managervergiitung, Gesellschafterstruktur, Zugehérigkeit zu einem Konzernverbund, etc™.
Die Bewertung derartiger Umstande und ihre Bedeutung fur die Kreditwirdigkeit des
Schuldnerslassen sich nicht quantitativ erfassen, sondern erfordern eine Einschétzung, die bei
einem Geschéftsleiter anders ausfallen kann as bel einem externen Analysten. Haufig wird
der Geschéftsleiter mit dem Gesellschafter, seinem Unternehmen und dessen Aussichten
besser vertraut sein als eine Bank oder Ratingagentur. Eine insoweit vom externen Rating
abweichende Beurteilung kann daher durchaus auf guten Grinden beruhen. Zum anderen
kann ein Schuldnerrating unterhalb von Investment-Grade durch risikomindernde
Vereinbarungen ausgeglichen werden. Wie die oben wiedergegebene Ausfallstatistik zeigt,
steigt die Ausfallwahrscheinlichkeit mit zunehmender Kreditlaufzeit Gberproportional an. Bei
sehr kurzfristigen Krediten kann ein Verzicht auf Sicherheiten daher selbst bel einem Rating
unterhalb von Investment-Grade vertretbar sein. Dasselbe kann bei jederzeit kiindbaren
Krediten gelten, wenn gewahrleistet ist, dass der Glaubiger so zeitnah tber die Entwicklung
des Schuldners informiert wird, dass er bel ener sich abzeichnenden
Bonitatsverschlechterung sein Kindigungsrecht unverziglich ausiiben kann (ndher dazu
unten, 4.). Denkbar ist auch, dass positive Entwicklungen beim Schuldner in dessen Rating
noch nicht reflektiert sind. Auch der Umstand, dass der Aktionar sich am Kapitalmarkt durch
unbesicherte Anleihen zu marktublichen Zinssétzen finanzieren kann oder von institutionellen
Kreditgebern unbesicherte Darlehen erhdlt, das Ausfalrisiko von Investoren mithin als

® vgl. ewa Standard & Poor’'s, A Guide to the Loan Market, 2008, S. 23, 115 ff.; Munsch, in:
Bischgen/Everling, Handbuch Rating, 2. Aufl., 2007, S. 223, 239; Eckes, DSIR 2004, 518, 519; Miller, DSIR
2008, 787, 788.
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unkritisch eingeschétzt wird, ist ein starkes Indiz fir die Vollwertigkeit von
Ruckerstattungsanspriichen gegen ihn. Ein Rating des (herrschenden) Gesellschafters
unterhalb von Investment-Grade schlief3t danach eine Kreditvergabe zwar nicht zwingend aus,
macht es aber erforderlich, dass der Geschéftsleiter eine positivere Bonitétseinschatzung auf
einleuchtende Grinde stiitzen kann. Umgekehrt spricht bei einem Investment-Grade-Rating
eine Vermutung fur die Vollwertigkeit unbesicherter Anspriiche gegen den Gesellschafter.
Allerdings enthebt ein Investment Grade-Rating des Gesellschafters den Geschéftsleiter nicht
der Pflicht, diese Bewertung auf ihre Plausibilitét hin zu prifen und erkennbare Umsténde zu
berticksichtigen, die fir eine schlechtere Bonitéatseinschdtzung sprechen. Eine solche
Bedeutung von Marktbewertungen als Grundlage fir eine widerlegliche Vermutung ist
Ubrigens auch dem Bilanzrecht nicht neu. So begrindet etwa nach Ansicht des
Versicherungsfachausschuss des IdW eine langerfristige Unterschreitung des Zeitwerts von
Wertpapieren des Finanzanlagevermégens, die mindestens eines von zwei Aufgreifkriterien
erfullt™, die widerlegliche Vermutung fir eine dauernde Wertminderung, die eine
Abwertungspflicht nach § 253 Abs. 2 S. 3 HGB zur Folge hat™.

Eine Orientierung der Kreditwirdigkeitsbeurteilung an Ratings ware daher geeignet, die
Rationalitat und Sorgfalt der Entscheidungsfindung zu steigern, ohne eine gewisse Flexibilitat
vOllig auszuschliefen.

cc) Investment-Grade Rating und 88 311 ff. AktG

Zweifel daran, ob ein Rating unterhalb des Bereichs Investment-Grade eine Vermutung fir
eine konkreten Ausfallwahrscheinlichkeit unbesicherter Anspriiche gegen einen
(herrschenden) Gesellschafter begriindet, kdnnten sich allerdings wegen des vom BGH
vorausgesetzten Gleichlaufs zwischen Vermdgensbindung und 8 311 AktG ergeben. Sofern
die Vermutung nicht widerlegt ware, wirde eine unbesicherte Kreditgewdhrung an ein
herrschendes Unternehmen mit einem Rating unterhalb von Investment-Grade wegen des
damit verbundenen Ausfalrisikos nicht nur einen Nachteil, sondern sogar einen nicht
ausgleichsfahigen Nachteil darstellen, auf den der Vorstand der abhangigen Gesellschaft sich
nicht einlassen durfte.

°L Sielauten: 1. Der Zeitwert lag in den dem Bilanzstichtag vorangegangenen 6 Monaten permanent um mehr als
20% unter dem Buchwert; 2. Der Zeitwert lag Uber einen léngeren Zeitraum als ein Geschéftgahr unter dem
Buchwert und der Durchschnittswert der taglichen Borsenkurse des Wertpapiers lag in den letzten zwolf
Monaten um mehr als 10% unter dem Buchwert.
*2V/gl. Fey/Muijkanovic, Wpg. 2003, 212, 213 f.

22



Daraus wirden sich weit reichende Folgen ergeben. 8 311 Abs. 2 AktG liegt die Annahme
zugrunde, dass es grundsétzlich zulassig ist, dass die abhangige AG im Hinblick auf den
Nachteilsausgleich das Risiko eines Ausfalls des herrschenden Unternehmens trégt. Wie der
BGH zu Recht hervorhebt, ist daraus zu folgern, dass die Gewé&hrung eines unbesicherten
Darlehens nicht ohne weiteres einen Nachteil bedeutet®, denn wenn das Gesetz im Rahmen
des Nachteilsausgleichs in Kauf nimmt, dass die abhangige Gesellschaft das Risiko der
Insolvenz des herrschenden Unternehmens tragt, kann die mit der Gewdahrung eines
unbesicherten Darlehens verbundene vertragliche Ubernahme dieses Risikos nicht ohne
weiteres einen Nachteil darstellen. Dabei ist es unerheblich, ob der auszugleichende Nachteil
auf der Vergabe eines unbesicherten Darlehens, auf unentgeltlichen oder nicht hinreichend
vergiiteten Sach- oder Dienstleistungen, der Abgabe von T &tigkeitsgebieten, der Ubernahme
verlustreicher Geschéftsbereiche oder anderen vom herrschenden Unternehmen veranlassten
Geschéften oder Mal3nahmen beruht. Die abhangige Gesellschaft tragt das Risiko eines
Ausfalls des herrschenden Unternehmens namlich nicht nur bei der Vergabe unbesicherter
Gelddarlehen, sondern bel jedem nicht sofort ausgeglichenen Nachteil, bei dem die
Ausgleichsleistung nach § 311 Abs. 2 AktG zeitlich hinausgeschoben und damit kreditiert
wird. Fur die den Nachteilsausgleich ausldsenden nachteiligen Geschéfte und Mal3nahmen
selbst kann aber sinnvollerweise nichts anderes gelten, denn es kann nicht angenommen
werden, dass das Gesetz dort etwas verbietet, was es im Rahmen des Nachteilsausgleichs
zulasst. Das wird durch folgende Kontrolliberlegung bestétigt: Die unentgeltliche
Ubertragung von Gegenstanden oder das unentgeltliche Erbringen von Dienstleistungen auf
Veranlassung des herrschenden Unternehmens ist zweifellos fur die abhéngige Gesellschaft
nachteilig. Solche Nachteile kénnen grundsétzlich nach §311 Abs.2 AktG durch die
Begrindung eines Rechtsanspruchs auf kinftige Ausgleichsleistung kompensiert werden,
obwohl die abhangige Gesellschaft hier mit dem Risiko der Insolvenz des herrschenden
Unternehmens belastet wird. Vereinbart das herrschende Unternehmen keine Gegenleistung
fur die Leistung der Gesellschaft, gesteht das Gesetz ihm also die Mdglichkeit zu, hinsichtlich
der Ausgleichsleistung unbesicherten Kredit der abhangigen Gesellschaft in Anspruch zu
nehmen. Es wéare widerspriichlich, das herrschende Unternehmen schlechter zu stellen, wenn
esdie abhéngige Gesellschaft nicht zu einer unentgeltlichen L eistungen veranlasst, sondern zu
ihren Gunsten einen Anspruch auf eine Gegenleistung mit hinausgeschobener Falligkeit
vereinbart, so dass die abhéangige Gesellschaft kraft Rechtsgeschéafts zum Kreditgeber des
herrschenden Unternehmens wird. Die Zul&ssigkeit der Ubernahme des Insolvenzrisikos des

%3 BGH Der Konzern 2009, 49, 50 f., Rn. 11.
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herrschenden Unternehmens durch die abhangige AG im faktischen Konzern folgt in beiden
Fallen—dem rechtsgeschéftlichen wie dem von Gesetzes wegen gestatteten
Leistungsaufschub - aus § 311 Abs.2 AktG. Eine im Rahmen des Nachteilsausgleichs
gestattete Ubernahme des Ausfalrisikos des herrschenden Unternehmens ist auch
rechtsgeschéftlich zul&ssig. Umgekehrt folgt daraus aber, dass eine durch das
Vollwertigkeitserfordernis gezogene Grenze fir die Zufiigung von Nachteilen in Gestalt der
Belastung mit dem Insolvenzrisiko des herrschenden Unternehmens auch im Rahmen des
Nachteilsausgleichs Geltung beansprucht. Anderenfalls wirde dem herrschenden
Unternehmen beim Nachteilsausgleich ein  Stundungsprivileg eingeraumt, das kraft
Vereinbarung mit der abhéngigen AG nicht begriindet werden kdnnte. Wenn also die Vergabe
unbesicherter Darlehen im Rahmen des 8311 AktG nur bei Vollwertigkeit des
Ruckerstattungsanspruchs zulassig wareund die Vollwertigkeit grundsétzlich ein Investment
Grade-Rating voraussetzen wirde, hétte das zur Folge, dass die Inanspruchnahme des zeitlich
hinausgeschobenen Nachteilsausgleich nur herrschenden Unternehmen mit einem solchen
Rating offen stiinde, sofern sich nicht im Einzelfall begriinden lief3e, dass auch unbesicherte
Anspriiche gegen einen Schuldner mit schwécherem Rating vollwertig sind.

An eine derartige Beschrénkung des Nachteilsausgleichs in der Form des 8 311 Abs. 2 AktG
hat der Gesetzgeber des AktG 1965 vermutlich nicht im Entferntesten gedacht. Der Umstand,
dass schuldrechtliche Anspriiche stets mit einem Ausfallrisiko belastet und daher weniger als
ihren Nominalbetrag wert sein konnen, ist auch in anderen aktienrechtlichen
Zusammenhangen vom Gesetz nicht bertcksichtigt, wie besonders augenféllig die
Zulassigkeit eines - unbefristeten und unverzinslichen - Aufschubs der Leistung von bis zu
75% des Nominalbetrags von Bareinlagen (88 36a Abs. 1, 9 AktG) ohne die sonst bel
Forderungen vorgeschriebene Werthaltigkeitsprifung zeigt. Ein zwingendes Argument gegen
ein am Investment Grade-Rating orientiertes Vol lwertigkeitserfordernis auch im Rahmen des
§ 311 AktG wurde daraus aber nur dann folgen, wenn die Privilegierungen der 88 311 ff.
AktG herrschenden Unternehmen mit schwécherer Bonitét ganzlich versagt und damit der
Anwendungsbereich dieser Bestimmungen in einer mit der gesetzliche Konzeption nicht zu
vereinbarenden Weise eingeschrankt wirde. Das ist indessen nicht der Fall. Versteht man
8311 AktG mit der h.M. as eine die Vermdgensbindung verdrangende Sonderregelung,
eroffnet  die Vorschrift dem herrschenden Unternehmen die  Mdoglichkeit,
Vermdgensverlagerungen, die anderenfalls von 8857, 62 AktG erfasst waren, nicht
rickgéngig machen oder durch Zahlung eines Wertausgleichs in bar kompensieren zu
mussen, sondern durch Vorteile anderer Art ausgleichen zu konnen. Das ist auch dann ein
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nicht zu unterschétzendes Privileg, wenn die Vorteilsgewahrung zeitnah erfolgt. Im Ubrigen
sollte die Bedeutung des hinausgeschobenen Nachteilsausgleichs nach § 311 Abs. 2 AktG
nicht Uberschatzt werden, denn in der Praxis dirfte sie ohnehin eher selten in Anspruch

genommen werden.

Die Auswirkungen eines am Investment Grade-Rating des herrschenden Unternehmens
orientierten Vollwertigkeitserfordernisses auf das Recht des faktischen Aktienkonzern lassen
sich zudem nicht ohne Berlcksichtigung der Pflichten des Vorstands der abhangigen
Gesellschaft bewerten, die, wie der BGH klargestellt hat, durch 88 311, 318 AktG — also auch
durch § 311 Abs. 2 AktG - nicht eingeschréankt werden>*. Das gilt nicht nur fiir die Pflicht, die
Bonitét des herrschenden Unternehmens nach einer Kreditgewahrung zu beobachten und bei
einer Verschlechterung fur sofortige Erflillung oder Besicherung der Anspriiche der
abhangigen Gesellschaft zu sorgen, sondern bereits fur die Entscheidung Uber die
Kreditvergabe oder der Vornahme anderer vom herrschenden Unternehmen erwinschter
Geschéfte und Malinahmen. Der Vorstand der faktisch abhéngigen AG unterliegt insoweit
keiner Folgepflicht. Er muss vielmehr selbst beurteilen, ob es mit den Interessen der
Gesellschaft vereinbar ware, auf die Winsche des herrschenden Unternehmens einzugehen.
Wenn diese Interessen die Ubernahme des Ausfallrisikos des herrschenden Unternehmens nur
unter Voraussetzungen zulassen, in der auch auf3enstehende Dritte dazu bereit waren, folgt
aus der durch 8 311 Abs. 2 AktG zugelassenen Moglichkeit nicht, dass eine grof3zligigere
Beurteilung asim Rahmen des 8 57 AktG pflichtgemald wére. In der Tat wére esin der Sache
wenig einleuchtend, den nicht weisungsgebundenen Vorstand einer AG weniger strengen
Bindungen zu unterwerfen as den Geschéftsfihrer einer GmbH, der trotz seiner
grundsatzlichen Folgepflicht eine gegen 8 30 GmbHG verstol3enden Weisung nicht ausfiihren
durfte.

Immerhin folgen aus einer am Investment Grade-Rating des herrschenden Unternehmens
orientierten  Vollwertigkeitsbeurteilung aber gewisse Einschrénkungen fur den
Anwendungsbereich des zeitlich hinausgeschobenen Nachteilsausgleichs nach § 311 Abs. 2
AktG. Wenn man diese Einschrankungen fir in der Sache zu weit gehend und mit der
gesetzlichen Konzeption des Rechts des faktischen Aktienkonzerns fir nicht vereinbar hielte,
wéren zwei Folgerungen denkbar: Entweder der dann im Rahmen des § 311 AktG geltende
grof3ziigigere Vollwertigkeitsmaldstab gédlte im Interesse des Gleichlaufs zwischen
Vermdgensbindung und Konzernrecht auch fur § 57 AktG. Die Konsequenz wére allerdings,
dass die Beziehungen zwischen AG und Aktiondr einem weniger strengen Mal3stab

54 BGH Der Konzern 2009, 49, 51, Rn. 14.
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unterlagen alsihn Dritte fur ihre Kreditbeziehungen akzeptieren wiirden. Oder im Rahmen der
Vermogenshindung fénde ein strengerer, namlich am Investment Grade-Rating orientierter,
Maldstab Anwendung als in faktischen Abhangigkeitsverhéltnissen. Damit wirde der
Gleichlauf zwischen 8 57 AktG einerseits und § 311 AktG andererseits im Hinblick auf die
Zuléassigkeit unbesicherter Kredite an Aktionare aufgegeben. Im Interesse der Rechtsklarheit
ist zu hoffen, dass der BGH bald Gelegenheit haben wird, das Erfordernis der Vollwertigkeit
und die daraus folgenden Konsequenzen fir das Recht des faktischen Konzerns zu

prazisieren.

4. Beobachtungs- und Reaktionspflichten
a) I nfor mationspflichten

Zu Recht halt der BGH den Vorstand der kreditgebenden Gesellschaft fur verpflichtet, nach
der zulassigen Vergabe eines unbesicherten Kredits die Bonitat des Aktionérs auf etwaige
Anderungen zu prifen und auf eine sich abzeichnende Verschlechterung, die die
Vollwertigkeit des Ruckerstattungsanspruchs in Frage stellt, unverziglich zu reagieren. Bei
umfangreichen, langfristigen  Darlehen oder bei  stdndig  wiederkehrenden
Darlehensgewahrungen darf der Vorstand sich dabei nicht auf punktuelle Nachfragen
verlassen, sondern muss auf Einrichtung eines Informations- oder Frihwarnsystems
bestehen®. Dazu gehért zunichst, dass der Vorstand der abhangigen AG unverziiglich die
allgemein zuganglichen Informationsquellen, namentlich den Jahresabschluss nebst
Lagebericht sowie gegebenenfals den Finanzbericht nach 8§ 37w WpHG und die
Zwischenmitteilung nach § 37x WpHG auswertet und sich dartiber hinaus Einblick in den
Prufungsbericht nach § 321 HGB gewéhren lasst. Dartber hinaus wird der Vorstand
vereinbaren muissen, dass ihm unverziglich alle Umstande offengelegt werden, die eine
Verschlechterung der Bonitét des (herrschenden) Aktionérs zur Folge haben kdnnen. Man
wird insoweit allerdings nicht verlangen missen, dass der Vorstand oder Geschéftsfuhrer der
kreditgebenden Gesellschaft eigenen Zugriff auf die entsprechenden Daten des (herrschenden)
Gesellschafters erhélt, sondern sich mit dessen Verpflichtung zur Weitergabe der betreffenden
Informationen begnigen konnen, wie sie auch auf3enstehende Kreditgeber in Form von

covenants vereinbaren.

Bei borsennotierten Unternehmen werden Umsténde, die sich auf die Bonitdt des Emittenten
auswirken, regelméf3ig Insiderinformationen darstellen, die nach § 15 Abs. 1 WpHG ad-hoc

zu verdffentlichen sind. Die vorherige Weitergabe an einen Kreditgeber in Erfillung von

% BGH Der Konzern 2009, 49, 51, Rn. 14
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Informationspflichten aus dem Kreditverhaltnis dirfte indessen nicht ,, unbefugt® i.S.v. § 14
Abs. 1 Nr.2 WpHG erfolgen, denn wenn die Kreditgewahrung von einer entsprechenden
Informationspflicht abhangig gemacht worden ist, ist die Weitergabe aus betrieblichen
Griinden geboten®®. Problematisch ist alerdings bei einem Aufschub der Veréffentlichung
nach 815 Abs.3 WpHG, ob trotz der Weitergabe an den Vorstand der Gesellschaft die
Vertraulichkeit der Insiderinformation gewéhrleistet ist. Nach 87 WpAIV setzt
Vertraulichkeit i.S.d 8 15 Abs. 3 S. 1 WpHG u.a. wirksame Vorkehrungen daftir voraus, dass
andere Personen als solche, deren Zugang zu Insiderinformationenen fir die Wahrnehmung
ihrer Aufgaben beim Emittenten unerlasslich ist, keinen Zugang zu der betreffenden
Information erlangen. Nach h.M. ist das zwar nicht so zu verstehen, dass eine nach § 14
Abs. 1 Nr. 2 WpHG befugte Informationsweitergabe an Dritte ausgeschlossen wére, die nicht
zu den Mitarbeitern des Emittenten gehdren; insoweit richtet sich die Zul&ssigkeit der
Informationsweitergabe vielmehr nach § 14 Abs. 1 Nr. 2 WpHG>’. Voraussetzung ist aber in
jedem Fall eine zusétzlich zum gesetzliche Weitergabeverbot des § 14 Abs. 1 Nr. 2 WpHG
bestehende  Verschwiegenheitsverpflichtung, die zweckméligerweise in  dem
Darlehensvertrag ausdrtcklich vereinbart wird

b) Reaktionspflichten

Der BGH hdlt den Vorstand fur verpflichtet, auf ene sich ankindigende
Bonitatsverschlechterung mit einer Kreditkiindigung oder der Anforderung von Sicherheiten
zu reagieren®®. Dabei wird der Vorstand sich nicht auf das von Gesetzes wegen bestehende
aulRerordentliche Kindigungsrecht nach 8 490 BGB verlassen durfen, denn dartiber, ob die
dafir vorausgesetzte wesentliche Verschlechterung in den Vermdgensverhdltnissen des
Darlehensnehmers vorliegt, kann im Einzelfall Streit bestehen. Zweckméaldig ist es
demgegentiber, das Kindigungsrecht an die Verschlechterung bestimmter Bilanzkennzahlen,
den Eintritt von Verlusten in bestimmter Hohe, den Verzug gegentiber anderen Kreditgebern
(sog. cross default) oder ahnliche vertraglich definierte Umstande und Ereignisse zu knipfen.
Das Gleiche gilt fur das Recht, die Bestellung oder die Aufstockung von Sicherheiten zu
verlangen. Diese Rechte helfen der Gesellschaft allerdings dann nicht weiter, wenn der
Aktionér bei ihrer Austibung bereits zahlungsunfahig ist und binnen drei Monaten nach der

% Zur insiderrechtlichen Zul&ssigkeit der Informationsweitergabe an Kreditgeber Schéfer, in Schafer/Hamann,
Kapitalmarktgesetze, 2. Aufl., 1. Lfg., 2006, § 14 Rn. 29; Loder, in: Habersack/Mulbert/Schlitt, Handbuch
Kapitalmarktinformation, 2008 § 2 Rn. 57.

> Versteegen, in Kélnkomm WpHG, 2007, § 15 Rn. 163; Assmann, in: Assmann/Schneider, WpHG, 4. Aufl.,
2006, 8§ 15 Rn. 164; Smon, Der Konzern 2005, 13, 20 f.
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Ruckerstattung oder Sicherheitenbestellung das Insolvenzverfahren erdffnet wird, denn unter
diesen Umstanden wird die Erfullung oder Sicherheitenbestellung nach 8§88 130, 131 InsO
anfechtbar sein. Dartber hinaus legt die neue Rechtsprechung des IX. Zivilsenats die
Annahme nahe, dass bereits die K iindigung selbst eine anfechtbare Rechtshandlung darstellen
konnte, weil durch sie der Rickerstattungsanspruch fallig wird und damit fir den Glaubiger
an Wert gewinnt®®. Darlehenskiindigung und Sicherheitenbestellung sind daher nicht immer

dazu geeignet, die Interessen der Gesellschaft zu wahren.

D. Zusammenfassung

1. Das Erfordernis der Vollwertigkeit in 88 57 Abs. 1 S. 2 AktG, 30 Abs. 1 S. 2 GmbHG soll
sicherstellen, dass eine Kapitalgesellschaft ihren Gesellschafter keinen Kredit gewahrt, wenn
die Einbringlichkeit ihrer Anspriiche zweifelhaft erscheint. Soweit Kredite aus gebundenem
Vermdgen stammen, konnen im Verhdltnis zwischen Verband und Mitglied Ausfallrisiken
nur bis zur Grenze fehlender Vollwertigkeit durch héheren Zins kompensiert werden. In
seiner MPS-Entscheidung hat BGH hat das V ollwertigkeitserfordernis auf die 88 311 ff. AktG

Ubertragen.

2. Das Gesetz definiert nicht, was unter Vollwertigkeit zu verstehen ist. Auch das vom BGH
als Pendant eingefiihrte Merkmal des ,,konkreten Ausfallrisikos® 18sst sowohl die Frage nach
den fir die Beurteilung mal3geblichen Kriterien als auch nach dem Mal3stab offen, anhand

dessen konkrete von abstrakten Ausfallrisiken abzugrenzen sind.

3. Geschéftsleiter verfigen regelméfig nicht Uber Expertise fir Risikomessung. Die
Anwendung ausdifferenzierter und anspruchsvoller Methoden zur Einschatzung von
Ausfallwahrscheinlichkeiten kann daher von ihnen nicht erwartet werden. Andererseits sollte
die Grenze fiur die Kreditgewdhrung an Gesellschafter nicht erst bei Vorliegen
offensichtlicher Warnsignale fiir eine bevorstehende Insolvenz des Kredithehmers gezogen
werden, denn damit wirde im Widerspruch zum Anliegen der Vermdgensbindung ein weit
grof3zugigerer Mal3stab angelegt a's tiblicherweise bei Kreditbeziehungen zwischen Dritten.

4. In Gestalt von Schuldnerratings stehen differenzierte Risikomessungsmethoden zur
Verfugung. Die Akzeptanz von Ratings am Markt und ihre daraus folgende Eignung fur einen
Drittvergleich, die in Zukunft weiter zunehmende Bedeutung, die Ratings mit der Umsetzung
von Basel 11 fur Kreditentscheidungen von Banken haben werden sowie der Umstand, dasssie

von Ingtitutionen erstellt werden, die im Gegensatiz zu den Geschéftsleitern der

% \/gl. BGHZ 174, 297, 309 f., Rn. 37.
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kreditgebenden Gesellschaft nicht dem Einfluss des um Kreditgew&hrung nachsuchenden
(herrschenden) Gesell schafters unterliegen, sprechen dafir, bei der Vollwertigkeitsbeurteilung
auf Schuldnerratings zurtickzugreifen. Ein Rating des Gesellschafters im Bereich Investment
Grade ist danach ein starkes Indiz fur seine Kreditwirdigkeit. Umgekehrt begriindet ein
schwéacheres Rating die Vermutung, dass bei unbesicherten Krediten ein konkretes
Ausfallrisiko besteht. Diese Vermutung kann widerlegt werden, wenn im Einzelfall besondere
Grunde fur eine andere Einschdtzung des Ausfallrisikos sprechen. Solche Griinde kdnnen
insbesondere die kurze Laufzeit des Kredits sowie Informations- und Kindigungsrechte der
Gesellschaft sein.

5. Ausfallrisiken haben erst in jlingerer Zeit Eingang in die gesellschaftsrechtliche
Beurteilung von Anspriichen zwischen Verband und Mitglied gefunden. Die Einflihrung des
Erfordernisses der Vollwertigkeit hat weit reichende Implikationen fir das Konzernrecht. Da
mit der in 8311 AktG vorgesehenen zeitlichen Streckung des Nachteilsausgleichs eine
Kreditgewadhrung an das herrschende Unternehmen verbunden ist, beschranken sich die
Folgen der vom BGH bejahten Geltung des Vollwertigkeitserfordernisses fur den faktischen
Konzern nicht auf Darlehensverhdltnisse. Das Vollwertigkeitserfordernis zieht vielmehr

generell eine Grenze fur die Moglichkeit, den Nachteilsausgleich zeitlich zu strecken.
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