








EQUITY-LINE-FINANZIERUNGEN - EIN NEUES

FINANZIERUNGSINSTRUMENT AM KAPITALMARKT

Equity-Line-Finanzierungen, bei denen es sich um , Eigenkapital auf
Abruf® handelt, sind in den USA ein etabliertes Finanzierungsinstrument
fiir bérsennotierte Unternehmen. Auch in Deutschland kommt dieses
alternative Finanzierungsinstrument immer 6fter zur Anwendung. Vielen
borsennotierten Aktiengesellschaften steht Fremdkapital nicht oder
nicht in ausreichendem Umfang zur Verfiigung. Das kann insbesondere an
dem gesamtwirtschaftlichen Umfeld oder aber auch an der Branche liegen,
in welchem das Unternehmen tdtig ist. Beispielsweise ist es derzeit fiir
Biotech-Unternehmen schwer, sich iiber Fremdkapital zu finanzieren.
Aber auch Eigenkapitalfinanzierungen haben ihre Tiicken. Neue Aktien
aus Kapitalerh6hungen sind in einem schwierigen Borsenumfeld nicht
immer ausreichend platzierbar. Hier kann die Equity-Line-Finanzierung
Abhilfe schaffen.

Die Grundstruktur der Equity-Line-Finanzierung stellt sich wie folgt
dar: Ein Finanzierungsgeber verpflichtet sich gegeniiber einer borsenno-
tierten Aktiengesellschaft vertraglich, iiber einen bestimmten Zeitraum
(beispielsweise drei Jahre) auf Verlangen der Gesellschaft neue Aktien
aus genehmigtem Kapital bis zu einem vorher bestimmten Gesamtvolu-
men zu zeichnen. Der Gesellschaft selbst hingegen steht ein freies Ermes-
sen zu, ob und in welchem Umfang sie von diesem ihr zustehenden
Andienungsrecht Gebrauch macht. Die Equity-Line-Finanzierung wird in
vorher festgelegten Tranchen und somit durch eine Vielzahl von einzelnen
Kapitalerh6hungen aus genehmigten Kapital ausgetibt. Das Grundkapital
der Aktiengesellschaft erhoht sich demnach sukzessive. Das geht solange,
bis entweder der vereinbarte Zeitraum abgelaufen oder das Gesamtvolu-

men erreicht ist. Dabei erfolgen die Kapitalerhohungen unter Ausschluss

des Bezugsrechts der anderen Aktiondre und
sind somit nur in einem begrenzten Umfang
zuldssig. Insgesamt diirfen sie einen Betrag von
10 % des vorhandenen Grundkapitals nicht
iibersteigen. Da dieses zur Verfiigung stehende
genehmigte Kapital in der Regel schnell ,ver-
braucht” sein wird und ggf. nicht ausreicht, das
Gesamtvolumen der Equitiy-Line-Finanzierung
abzudecken, lassen sich die Aktiengesellschaf-
ten in der Praxis zum Teil jahrlich ein neues
genehmigtes Kapital von der Hauptversamm-
lung gewdhren. Denn dann steht wieder ein
neuer Betrag in Hohe von 10 % des Grund-
kapitals fiir den Bezugsrechtsausschluss bereit.
Unmittelbar nach Eintragung der Durchfiih-
rung der jeweiligen Kapitalerhohung in das
Handelsregister, also nach Schaffung der neuen
Aktien, ist innerhalb eines vorgegebenen Zeit-
raums fiir die Handelbarkeit dieser Aktien an
der Borse zu sorgen. Somit erhoht sich neben
dem Grundkapital auch die Anzahl der an der
Borse handelbaren Aktien sukzessive. Was auf
dem ersten Blick verlockend klingt, ist juris-
tisch duerst komplex. Beispielsweise darf der
Ausgabebetrag, also der Betrag, zu dem die
neuen Aktien an den Finanzierungsgeber aus-

gegeben werden, bestimmte Grenzen nicht
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unterschreiten. Der Finanzierungsgeber hat ein Interesse daran, die Aktien
moglichst giinstig zu erwerben, um sie anschlieflend zeitnah mit einer
Gewinnmarge am Kapitalmarkt zu verdufern. Er wird also versuchen,
einen moglichst niedrigen Ausgabebetrag durchzusetzen. Die Aktiengesell-
schaft wiederum mochte einen moglichst hohen Betrag fiir ihre Aktien
einnehmen und den Verwasserungseffekt fiir ihre Aktiondre in Grenzen
halten. Ublich diirfte es sein, einen Abschlag von 3 bis 5 % auf den Durch-
schnittskurs der Aktien wihrend eines vorher definierten Zeitraumes vor

Austibung des Andienungsrechts festzulegen.

Vorsicht ist auch bei der genauen Ausgestaltung von Gebiihren geboten.
Der Finanzierungsgeber wird sich in der Regel nicht mit einem Abschlag
auf den Borsenkurs zufrieden geben, sondern dariiber hinaus auch eine
Strukturierungs- und/oder Bereitstellungsgebiihr fiir die Moglichkeit der
Ausiibung des Andienungsrechts verlangen. In diesem Zusammenhang
miissen die aktienrechtlichen Bestimmungen zur Kapitalaufbringung-

bzw. -erhaltung beachtet werden.

Die konkrete Ausiibung einer einzelnen Tranche ist in der Praxis recht
kompliziert. Insbesondere ist hier ein enger Zeitplan einzuhalten, in
welchen sowohl das Registergericht als auch die Borse —also Dritte — ein-
gebunden sind. Da die Equitiy-Line-Finanzierung nur den wenigsten
Registerrichtern geldufig sein diirfte, sind Nachfragen des Gerichts nicht

ausgeschlossen. Das kann den engen Zeitplan durcheinanderwirbeln und

sowohl fiir die Gesellschaft als auch den Finan-
zierungsgeber unangenehme Folgen haben,
wenn in Hinblick auf die neuen Aktien bereits
Dispositionen vorgenommen wurden. Somit
empfiehlt es sich, gegebenenfalls die Durchfiih-
rung der einzelnen Tranchen bzw. der einzel-
nen Kapitalerh6hungen sowie den Zeitplan im
Vorfeld mit dem zustandigen Registergericht

bzw. der Borse abzustimmen.

Im Ergebnis ist die Equity-Line-Finanzierung
juristisch zwar komplex. Wird sie aber richtig
strukturiert, kann dieses alternative Finanzie-
rungsinstrument erheblich zur Starkung der
Finanzkraft von bérsennotierten Aktiengesell-
schaften beitragen. Unternehmen der Biotech-
Branche haben in diesem Bereich in Deutsch-
land eine Vorreiterrolle gespielt und bereits von
diesem Finanzierungsinstrument Gebrauch

gemacht. Weitere Unternehmen diirften folgen.

DR. CHRISTIAN BECKER/
DR. BERNT PAUDTKE




HAFTUNGSPROBLEMATIK

BElI WIRTSCHAFTLICHER NEUGRUNDUNG EINER GMBH

I+ EINLEITUNG Nicht nur fir Unternehmensgriinder ist die

Kapitalgesellschaft in Form einer GmbH eine duflerst beliebte Gesellschafts-
form, um ihr Unternehmen zu organisieren und am Geschiftsverkehr
teilzunehmen. Ihr besonderer Anreiz besteht in der Moglichkeit, eine
personliche Haftung des Gesellschafters mit seinem eigenen Vermogen zu

vermeiden und stattdessen lediglich bis zur Hohe der Stammeinlage bzw.

mit dem Gesellschaftsvermdgen zu haften. Bei einem Verstof} gegen gesetz-

liche Vorschriften zur rechtlichen Griindung einer GmbH (die sogenannten
Griindungsvorschriften) setzt sich der Gesellschafter jedoch der Gefahr
einer personlichen Haftung aus. Sinn und Zweck der Griindungsvorschrif-
ten ist es, im Zeitpunkt des Entstehens der Gesellschaft die gesetzlich und
gesellschaftsvertraglich vorgeschriebene Kapitalausstattung zum Schutze
von Gldubigern zu gewdhrleisten, da sie letztlich die Beschrankung der

Haftung auf das Gesellschaftsvermogen legitimiert.

Die wirtschaftliche Neugriindung einer GmbH wird der rechtlichen Griin-
dung einer GmbH gleichgestellt mit der Folge, dass gesetzliche Vorschriften,
die vom Gesetzgeber fiir den Fall der Schaffung einer bisher nicht existen-
ten juristischen Person geschaffen wurden, auf die unternehmerische Neu-
ausrichtung einer bereits bestehenden GmbH entsprechend angewandt
werden. Der Rechtsprechung des Bundesgerichtshofs folgend finden so die
Griindungsvorschriften mitsamt ihrem Haftungsmodell iiber den Bereich
der rechtlichen Griindung einer GmbH hinaus auch auf die Fille der
sogenannten wirtschaftlichen Neugriindung einer GmbH Anwendung.
Hieraus entstehen im Einzelfall fiir den Erwerber einer GmbH oder auch
einen bisherigen Gesellschafter bei Neuausrichtung der GmbH erhebliche
Risiken, trotz der allgemeinen Haftungsbegrenzung bei Wahl der GmbH
mit dem personlichen Vermégen fiir Verbindlichkeiten der Gesellschaft

einstehen zu mussen.

Il. WIRTSCHAFTLICHE NEUGRUNDUNG Unter den Begriff

der wirtschaftlichen Neugriindung fallt der Erwerb einer Vorrats-GmbH,
der Erwerb einer Mantel-GmbH sowie die Wiederaufnahme eines
Geschaftsbetriebes durch eine bis dahin inaktive GmbH bei Identitat der
Gesellschafter.

1. Erwerb einer Vorrats-GmbH Die Vorrats-GmbHs werden von
professionellen als juristische Dienstleister titige Unternehmen gegriindet,
mit dem gesetzlich vorgeschriebenen Stammkapital ausgestattet und —
wie es der Name bereits vermuten ldsst — auf Vorrat gehalten. Trotz voller
Einzahlung des Stammkapitals, garantierter Lastenfreiheit und dem Fehlen

bisheriger Teilnahme am wirtschaftlichen Verkehr gilt der Erwerb einer

Vorrats-GmbH als wirtschaftliche Neugriin-
dung der GmbH (vgl. BGH, Beschluss v.
9.12.2002 —IIZB 12/02, NJW 2003, S. 892, 893).
Die Rechtsprechung stellt insoweit darauf ab,
dass die GmbH als unternehmensloser Rechts-
trager besteht und im Zuge des Erwerbs mit
einem Unternehmen ausgestattet wird (BGH,
Beschluss v. 7.7.2003 —II ZB 4/02, NJW 2003,

S.3198,3199).
2. Erwerb einer Mantel-GmbH

Als wirtschaftliche Neugriindung einer GmbH
gilt ebenfalls der Erwerb eines sogenannten
GmbH-Mantels. Hiermit ist Erwerb einer inaktiv
gewordenen GmbH gemeint, also eine Gesell-
schaft, die zwar rechtlich besteht und in der Ver-
gangenheit bereits aktiv am Geschaftsverkehr
teilgenommen hat, deren Geschiftsbetrieb aller-
dings bis zum Verkauf an den Erwerber endgiiltig
eingestellt war. Erst der Erwerber begriindet
nach dem Verkauf wieder einen Geschiftsbetrieb
der GmbH (vgl. BGH, Beschluss v. 7.7.2003 —
I1ZB 4/02,NJW 2003, S. 3198, 3199). In der Praxis
ist diese Form der wirtschaftlichen Neugriin-
dung aber von marginaler Bedeutung. Zu grof}
und uniiberschaubar ist die Gefahr, mitsamt
dem GmbH-Mantel auch dem Erwerber bisher
verborgen gebliebene Altschulden der GmbH

zu erwerben.
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3. Wiederaufnahme eines

Geschaftsbetriebes durch eine GmbH

Fir Rechtsprechung und Literatur fallt unter
den Begriff der wirtschaftlichen Neugriindung
aber auch die Konstellation, dass eine bereits
bestehende GmbH, die in der Vergangenheit
ihren Geschiftsbetrieb eingestellt hatte, ihren
Geschiftsbetrieb wieder aufnimmt. Dabei ist es
unerheblich, dass der Wiederaufnahme des
Geschiftsbetriebs kein in der Zwischenzeit
erfolgter Verkauf bzw. Gesellschafterwechsel
zugrunde liegt (vgl. OLG Miinchen, Urteil v.
11.3.2010 — 23 U 2814/09). Insofern ist eine in
der Praxis mitunter diffizile Abgrenzung von
der nicht zur wirtschaftlichen Neugriindung
zdhlenden Sanierung oder Umorganisation
einer GmbH vorzunehmen. Entscheidend fiir
die Negierung einer wirtschaftlichen Griindung
soll sein, dass die zu sanierende oder neu zu
organisierende GmbH, wenngleich ihr Tatig-
keitsbereich wesentlich umgestaltet, erweitert
oder eingeschrankt sein mag, noch ihren
Geschiftsbetrieb fortfithrt (vgl. BGH, Beschluss
v. 7.7.2003 —II ZB 4/02, NJW 2003, S. 3198, 3200).

II1. HAFTUNG

1. Haftungsbegriindung Die Einordnung

des Erwerbs einer Vorrats- oder Mantel-GmbH
wie auch der Wiederaufnahme des Geschifts-
betriebs durch eine GmbH als wirtschaftliche
Neugriindung hat zur Folge, dass die Vorschrif-
ten zur Griindung einer GmbH, die der Gewdhr-
leistung der Kapitalausstattung der Gesellschaft
dienen, entsprechend anzuwenden sind und der
Erwerb bzw. die Wiederaufnahme des Geschifts-
betriebs mit Blick auf die reale Aufbringung
des Stammbkapitals der GmbH zugleich der
Kontrolle des Registergerichts unterworfen ist.
Demnach ist die wirtschaftliche Neugriindung
gegeniiber dem Registergericht offenzulegen
und vom Geschiftsfithrer der GmbH entspre-
chend § 8 Abs. 2 GmbHG zu versichern, dass
diein § 7 Abs. 2, 3 GmbHG beschriebenen Leis-
tungen auf das Stammbkapital erbracht worden



sind und er iiber den Gegenstand der Leistungen weiterhin frei verfiigen
kann (vgl. BGH, Beschluss v. 9.12.2002 —II ZB 12/02, NJW 2003, S. 892).

Wie bei der rechtlichen Griindung einer GmbH dient die Versicherung des

Geschiftsfiihrers auch bei der wirtschaftlichen Neugriindung der Demons-

tration, dass gegebenenfalls schon entstandene Verluste der Gesellschaft
die von den Gesellschaftern geschuldeten und geleisteten Zahlungen auf
das Stammbkapital nicht ganz oder auch nur teilweise aufgebraucht haben.

Sofern die Offenlegung der wirtschaftlichen Neugriindung der GmbH
gegeniiber dem Registergericht — sei es durch Verkennen der Rechtslage,
blofRe Versaumnis der Gesellschafter oder aus anderen Griinden — unter-
bleibt, so fithrt dies dazu, dass die Gesellschafter persénlich und grund-
sdtzlich zeitlich unbeschrdnkt haften. Das fiir die rechtliche Griindung
einer GmbH einschlidgige Haftungsmodell der Unterbilanzhaftung findet
Anwendung. Die Hohe der die Gesellschafter treffenden Haftung ent-
spricht dabei im Einzelfall der Wertdifferenz zwischen dem gesetzlichen
bzw. gesellschaftsvertraglichen Stammkapital und dem tatsdchlichen
Gesellschaftsvermogen zum Zeitpunkt der Offenlegung der wirtschaft-
lichen Neugriindung gegeniiber dem Registergericht. Als maf3geblicher
Zeitraum fiir eine Haftung des Gesellschafters gilt insofern die Zeitspanne
vom Erwerb der Vorrats- oder Mantel-GmbH bzw. Wiederaufnahme des
Geschiftsbetriebs bis zur Offenlegung der wirtschaftlichen Neugriindung
(so das OLG Miinchen, Urteil v. 11.3.2010 — 23 U 2814/09, m.w.N.).

Schliefflich ist zu beachten, dass die Unterbilanzhaftung anlédsslich der
unterlassenen Offenlegung der wirtschaftlichen Neugriindung nicht nur
diejenigen Gesellschafter trifft, die an dem Vorgang der Neugriindung,
sei es durch Erwerb einer Vorrats- oder Mantel-GmbH oder durch die
Wiederaufnahme eines Geschiftsbetriebs, unmittelbar beteiligt waren.
Unldngst hat das Oberlandesgericht Miinchen entschieden, dass selbst
Gesellschafter, die ihren Geschiftsanteil an der GmbH erst nach deren
wirtschaftlichen Neugriindung und damit von einer bereits wieder akti-
ven GmbH erworben haben, von der Unterbilanzhaftung betroffen sind.
Ob der neue Gesellschafter von der wirtschaftlichen Neugriindung posi-
tive Kenntnis hatte, soll fiir die Frage der Anwendbarkeit der Grundsatze
der Unterbilanzhaftung keine Rolle spielen (vgl. OLG Miinchen, Urteil
v. 11.3.2010 — 23 U 2814/09).

Auflerdem kann nach § 11 Abs. 2 GmbHG analog auch eine Handelnden-
haftung in Betracht kommen, falls vor Offenlegung der wirtschaftlichen
Neugriindung bereits im Namen der Gesellschaft gehandelt worden ist.
Dies setzt allerdings voraus, dass nicht alle Gesellschafter der Aufnahme
der Geschifte zugestimmt haben.

2. Begrenzung der Haftung Fiir die

Gesellschafter einer GmbH ergeben sich durch
die Anwendung der Griindungsvorschriften,
insbesondere der Grundsdtze der Unterbilanz-
haftung, auf die wirtschaftliche Neugriindung
erhebliche Haftungsrisiken, obwohl sie sich
durch die bewusste Wahl der Gesellschaftsform
der GmbH gerade vor einer unbeschriankten Haf-
tung mit dem eigenen Verméogen fiir Schulden
der Gesellschaft schiitzen wollten. Die von dem
Bundesgerichtshof in seiner Rechtsprechung
zum Schutze der Gldubiger entwickelten Grund-
satze zur Haftung bei wirtschaftlicher Neu-
grindung werden nicht in jedem Einzelfall den
Anforderungen der Praxis gerecht und fithren zu
einer nicht immer berechtigten Inanspruchnah-
me der Gesellschafter. Insofern ist es nicht ver-
wunderlich, dass Stimmen in Rechtsprechung
und Literatur sich der Bedenken aus der Praxis
angenommen haben und fiir eine Einschran-
kung der Haftung im Falle der wirtschaftlichen
Neugriindung einer GmbH plddieren.

4 Das Kammergericht hat sich mit seinem

noch nicht rechtskraftigen Urteil aus dem Jahre

2009 der hier vertretenen Auffassung ange-

schlossen, dass die durch die Anwendung der
Griindungsvorschriften und des Haftungsmo-

dells der Unterbilanzhaftung auf die Félle der
wirtschaftlichen Neugriindung geschaffenen
Haftungsrisiken fiir Gesellschafter einer GmbH

einer Korrektur bediirfen (vgl. KG, Urteil v.

7.12.2009 — 23 U 24/09, NZG 2010, S. 387). Der

dem Kammergericht zur Entscheidung vorlie-

gende Fall befasste sich mit der Frage, ob die
Gesellschafter einer GmbH wegen der unterblie-

benen Offenlegung der wirtschaftlichen Neu-

grindung wie auch der fehlenden Versicherung

des Geschiftsfithrers nach § 8 Abs. 2 GmbHG
entsprechend den Grundsatzen der Unterbilanz-

haftung haftbar sein sollen, obwohl zum Zeit-

punkt der Aufnahme der Geschifte das Stamm-

kapital der GmbH von den Gesellschaftern

vollstindig eingezahlt war. Das Kammergericht 3
entschied, dass bei dieser Konstellation eine Haf-

tung der Gesellschafter fiir nach Aufnahme der
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Geschiftstitigkeit entstandene Verluste nach den Grundsitzen der Bilanz-
haftung nicht in Betracht kommt. Dieses sich in Widerspruch zu Entschei-
dungen anderer Gerichte setzende Urteil begriindet das Kammergericht
iiberzeugend mit dem Argument, dass Sinn und Zweck der Anwendung
der Griindungsvorschriften auf wirtschaftliche Neugriindungen, ndmlich
die Sicherung der realen Kapitalaufbringung zum Schutze von Glaubigern
der Gesellschaft, eine Haftung der Gesellschafter bei tatsdchlichem Vor-
handensein des vollstindigen Stammkapitals bei Aufnahme der Geschifte
nicht begriinden kénnen (so auch Beck’scher Online-Kommentar GmbHG/
Jaeger, § 3 Rn 43).

b)

Miinchen die Notwendigkeit erkannt, das Haftungsrisiko fiir Gesellschaf-

Wie schon das Kammergericht hat auch das Oberlandesgericht

ter bei wirtschaftlicher Neugriindung einer GmbH einzuddimmen, und
gesteht den Gesellschaftern die Méglichkeit einer Haftungsbefreiung zu,
sofern ihnen der Nachweis gelingt, dass im Zeitpunkt der wirtschaft-
lichen Neugriindung das gesellschaftsvertragliche Stammkapital durch
das Gesellschaftsvermogen der GmbH gedeckt war (vgl. OLG Miinchen,
Urteil v. 11.3.2010 — 23 U 2814/09). Dariiber hinaus hat das Oberlandes-
gericht Miinchen zumindest einen Vorschlag aus der Rechtsliteratur in
Erwagung gezogen, die Haftung der Gesellschafter auf die Differenz
zwischen dem nach Gesellschaftsvertrag postulierten Stammkapital und
dem im Zeitpunkt der im Zuge des Erwerbs bzw. der Reorganisation erfol-
genden Anmeldung von Satzungsanderungen tatsichlich vorhandenem
Gesellschaftsvermdégen zu beschranken (sogenannte Differenzhaftung)
(vgl. Miinchen, Urteil v. 11.3.2010 — 23 U 2814/09; Ulmer GmbHG,

§ 3, Rn 166).

©) " SchlieRlich hat der Bundesgerichtshof in einem Beschluss aus dem
Jahre 2010 seine Rechtsprechung zur Haftung bei der wirtschaftlichen
Neugriindung einer GmbH fortgefiihrt und zugleich klargestellt, dass eine
Haftung nicht in Betracht kommt, wenn eine GmbH ihren Geschiftsbetrieb
erst nach Ablauf iiblicher Anlauf- und Vorlaufzeiten nach ihrer Griindung
und Eintragung aufnimmt, aber bereits konkrete Aktivititen zur Planung
und Vorbereitung der Aufnahme des Geschiftsbetriebes entfaltet, sofern
der in der Folge aufgenommene Geschaftsbetrieb sich noch innerhalb des
gesellschaftsvertraglichen Unternehmensgegenstandes bewegt (BGH,
Beschluss v. 18.1.2010 —II ZR 61/09, NZI 2010, S. 316).

V. AUSBLICK Es hat sich gezeigt, dass

angesichts der vom Bundesgerichtshof oktroy-
ierten Anwendung der Griindungsvorschriften
mitsamt des Haftungsinstituts der Unterbilanz-
haftung Unternehmer durch die Wahl einer
GmbH zur Organisation ihres Unternehmens
und Betreibung ihres Geschiftsbetriebs nicht
ohne weiteres dem Risiko entgehen kénnen, mit
dem eigenen Vermogen fiir Schulden der Gesell-
schaft zu haften.

Dabei ist zurzeit noch vollig ungeklart, ob die
Rechtsprechung des Bundesgerichtshofs, die
gleich einem Rechtschopfungsakt Rechtspflich-
ten und Haftungsgriinde praeter legem festlegt,
iiberhaupt verfassungsrechtlich unbedenklich
und akzeptabel ist. Zumal fir den Schutz der
Gldubiger der eingetragenen Gesellschaft, also
der eigentliche Sinn und Zweck der entsprechen-
den Anwendung der Griindungsvorschriften auf
die wirtschaftliche Neugriindung, bereits ander-
weitig, ndmlich durch Ausschiittungsverbote,
den Grundsitzen zur Existenzvernichtungshaf-
tung und auch durch die Haftung von Leitungs-
und Aufsichtsorganen, gesorgt ist. Die rechtliche
Beratung wird auch in Zukunft im Zusammen-
hang mit der wirtschaftlichen Neugriindung in
besonderem Mafie in die Pflicht genommen,
ihre Mandanten iiber diese méglichen Haftungs-
risiken aufzukldren und durch eine entspre-
chende Gestaltung dafiir Sorge tragen miissen,

den Eintritt eines Haftungsfalls zu vermeiden.

DR. WERNER MIELKE/
DR. MARIO RIECHMANN
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