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Die Unternehmenssteuerreform 2008 lässt sich von dem zutref-

fenden Gedanken leiten, die im internationalen Vergleich zum 

Teil sehr hohen deutschen Steuersätze zu reduzieren und die 

hierdurch verursachten Steuerausfälle durch eine Verbreiterung 

der steuerlichen Bemessensgrundlage zu kompensieren. Wäh-

rend ersterer Teil, also die Reduzierung der Steuertarife, sich 

allgemeiner Zustimmung erfreuen dürfte, ist die Gegenfi nanzie-

rung in Form der Verbreiterung der Besteuerungsgrundlage tra-

ditionell von Kritik begleitet. Jede Verbreiterung der Besteue-

rungsgrundlagen bedeutet eben auch Verzicht auf liebgewonnene 

steuerliche Privilegien oder andere fi skalische Geschenke.

Naturgemäß kann dieser Beitrag lediglich einen Überblick über 

die wesentlichsten Änderungen der Unternehmenssteuerreform 

2008 bieten. Hierbei handelt es sich um:

• die Tarifabsenkung für Zwecke der KSt, ESt und GewSt

•  die Begrenzung der Verlustnutzung bei Körperschaften

• die Einführung einer Zinsschranke für Körperschaften 

 und Personengesellschaften

• die Abgeltungssteuer.

Tarifänderungen für KSt, ESt und GewSt   Wichtigster Bestandteil 

der diversen Tarifänderungen der Unternehmenssteuerreform 

2008 ist die Absenkung des Körperschaftsteuersatzes von der-

zeit 25 % (zzgl. SolZ) auf künftig 15 % (zzgl. SolZ) ab dem Ver-

anlagungszeitraum 2008. 

Bei der GewSt wird die Gewerbesteuermesszahl von derzeit 5 % 

auf künftig 3,5 % reduziert. Da der Gewerbesteuertarif sich aus 

einer Multiplikation der Messzahl mit dem Hebesatz ergibt, 

bedeutet dies zumindest nominal eine Senkung des Gewerbe-

steuertarifes um rund 30 %. Hiermit einher geht jedoch nicht 

nur eine deutliche Ausweitung der gewerbesteuerlichen Hinzu-

rechnungen. Die Gewerbesteuer selbst wird künftig weder für 

Zwecke der Einkommensteuer noch der Körperschaftsteuer als 

Betriebsausgabe abziehbar sein. Dies bedeutet, dass die Erträge 

einer Körperschaft künftig sowohl der Gewerbesteuer- als auch 

der Körperschaftsteuer unterfallen und die jeweilige Steuerlast 

hieraus bei der Berechnung der anderen Steuer nicht gewinn-

mindernd in Abzug gebracht werden kann.

Zusammengefasst kann bei Körperschaften künftig bei einem 

Gewerbesteuerhebesatz von 400 % von einer Gesamtsteuerbe-

lastung aus Körperschaftsteuer, Solidaritätszuschlag und Ge-

werbesteuer in Höhe von 29,8 % ausgegangen werden. Hiermit 

befände sich die Bundesrepublik Deutschland im internationa-

len Vergleich in einem sehr guten Mittelfeld. 

Im Gegensatz hierzu kommt es zu keiner allgemeinen Absenkung 

des Einkommensteuertarifes für Gewinne deutscher Personen-
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gesellschaften. Bislang galt, dass Gewinne einer Personenge-

sellschaft auf Ebene der Gesellschaft ermittelt, den Gesellschaf-

tern (unabhängig von einer Thesaurierung oder Entnahme der 

Gewinne) zugewiesen und mit deren persönlichen Einkommen-

steuersatz versteuert werden. Nach der bislang geltenden Steuer-

systematik gab es somit für Gewinne von Personenunternehmen 

keinen spezifischen Steuertarif. Diese Regelungen gelten grund-

sätzlich auch weiter.

Ab dem 1. Januar 2008 gilt aber ergänzend, dass Gewerbetrei-

bende, Land- und Forstwirte sowie Freiberufler, die einen Ge-

winn von mindestens EUR 10.000,00 p.a. erzielen, thesaurier-

te Gewinne einer Personengesellschaft auf Antrag zunächst mit 

einem ermäßigten Steuersatz von 28,25 % versteuern können. 

Hierdurch soll verhindert werden, dass die Besteuerung von Per-

sonen- und Kapitalgesellschaften zu weit auseinander fällt. Der 

geringere Thesaurierungssteuersatz gilt jedoch nur solange, wie 

diese Gewinne auch thesauriert bleiben. Werden diese Gewinne 

zu einem späteren Zeitpunkt entnommen, so erfolgt eine erneu-

te Besteuerung der Entnahme mit einem pauschalen Steuersatz 

von 25 %.

Für die Entnahme gilt eine bestimmte Entnahmereihenfolge. 

Verfügt die Gesellschaft sowohl über „alte“, voll versteuerte Ge-

winne als auch über „neue“, niedrig versteuerte Gewinne, so 

gelten stets die neuen, mit dem niedrigeren Thesaurierungs-

steuersatz versteuerten Gewinne als entnommen. Da die Ge-

samtsteuerlast bei Thesaurierung und späteren Entnahme der 

thesaurierten Gewinne ca. 48,4 % beträgt, bedarf ein Antrag auf 

Anwendung des niedrigeren Thesaurierungssteuersatzes dem-

nach einer sehr sorgfältigen und langfristigen Unternehmens-

planung, da eine frühzeitige Entnahme die Steuerlast auf die 

entnommenen Gewinne deutlich erhöhen kann. 

Begrenzung der Verlustnutzung bei Körperschaften   Bislang ver-

fielen Verlustvorträge einer Körperschaft gem. § 8 Abs. 4 KStG, 

wenn

•	 mehr als 50 % der Geschäftsanteile an der Körperschaft 

	 übertragen wurden und

•	 ihr binnen 5 Jahren überwiegend Betriebsvermögen 

	 zugeführt wurde.

Durch diese Regelung sollte der sogenannte Handel mit Verlust-

mänteln verhindert werden, bei denen aktive oder inaktive Kör-

perschaften mit hohen Verlustvorträgen veräußert werden, damit 

der Erwerber diese Verlustvorträge dazu nutzen kann, sie gegen 

Gewinne aus einem neuen Geschäftsbetrieb zu verrechnen. Da 

die bisherige Regelung des § 8 Abs. 4 KStG eine Reihe von Pro-

blemen aufwies, die in der Praxis noch nicht völlig befriedigend 

gelöst wurden, wurde die Regelung in § 8c KStG vollständig neu 

gefasst und stark vereinfacht.

Ein vollständiger Untergang sämtlicher Verlustvorträge soll  

demnach beginnend ab dem 1. Januar 2008 bereits dann er-

folgen, wenn innerhalb von fünf Jahren mittelbar oder unmittel-

bar mehr als 50 % der Geschäftsanteile an einer Körperschaft 

übertragen werden. Werden mehr als 25 %, jedoch nicht mehr 

als 50 % der Geschäftsanteile an der Körperschaft übertragen, 

kommt es zu einem anteiligen Verlust der Verlustvorträge. 

Die neue Regelung ist in der Tat deutlich klarer und einfacher zu 

handhaben, auch wenn es hier eine Reihe von Detailproblemen 

gibt, die in künftigen, wissenschaftlichen Diskussionen geklärt 

werden müssen. Allerdings hat sich die Regelung von ihrer ur-

sprünglichen Intention, der Vermeidung des Handels mit Ver-

lustmänteln, mittlerweile völlig gelöst. Künftig kommt es be-

reits bei Veräußerungen von Teilen einer Kapitalgesellschaft zu 

einem teilweisen oder vollständigen Verlust der Verlustvorträ-

ge, auch wenn der Geschäftsbetrieb der Körperschaft völlig un-

verändert bleibt. Die Regelungen des § 8c KStG entfernt sich  

damit von den bislang im deutschen Steuerrecht geltenden ob-

jektiven Nettoprinzip, nach dem jedes Steuersubjekt nur inso-

weit besteuert wird, als Gewinne nach Abzug der eigenen Auf-

wendungen und Verluste erzielt werden. 

Zinsschranke   Bislang sah § 8a KStG für Körperschaften eine 

Regelung vor, nach der bei Überschreitung eines bestimmten 

Verhältnisses zwischen Eigen- und Fremdkapital die Abzugs

fähigkeit der Darlehenszinsen für dieses Fremdkapital für  

steuerliche Zwecke ausgeschlossen wurde. Verhindert werden 

sollte hierdurch, dass ausländische Gesellschafter deutsche  

Kapitalgesellschaften mit übermäßig hohen Fremdfinanzierun-

gen ausstatten, um mittels der Darlehenszinsen die in Deutsch-

land generierten Gewinne dem Zugriff des deutschen Steuer-

rechtes zu entziehen. Entsprechende Regelungen sehen eine 

Reihe von europäischen und außereuropäischen Ländern vor. 

Nunmehr wird erstmals durch die Regelung des § 4h EStG die 

sogenannte Zinsschranke in das deutsche Steuersystem einge-

führt. Die Regelung findet sowohl auf Körperschaften als auch 



auf Personengesellschaften Anwendung. Sie ist international 

ohne Vorbild und begegnet gerade deshalb im Ausland großer 

Skepsis. 

§ 4h EStG ist wie viele Missbrauchsverhinderungsregelungen 

überaus komplex und wird in der Praxis noch eine Vielzahl von 

Problemen aufwerfen. Zusammengefasst und stark vereinfacht 

kann die Struktur des § 4 h EStG wie folgt dargestellt werden:

Wenn der Zinssaldo, also der Unterschiedsbetrag zwischen Zins

aufwendungen und Zinserträgen einer Gesellschaft, kleiner oder 

höchstens EUR 1 Mio. beträgt, sind die Zinsen stets in voller 

Höhe abzugsfähig. Beträgt der Zinssaldo mehr als EUR 1 Mio., 

ist er abzugsfähig, wenn er maximal 30 % des steuerlichen 

EBITDA beträgt. Die Berechnung des EBITDA erfolgt nicht nach 

den Regelungen des deutschen HGB, sondern nach den inter-

nationalen IFRS-Rechnungslegungsstandards. Ist der Zinssaldo 

größer als 30 % des steuerlichen EBITDA, so sind die Zinsen nur 

dann abzugsfähig, wenn die Gesellschaft nicht zu einem Kon-

zern gehört und die Gesellschafter zu der Gesamtfremdfinanzie-

rung nicht über einen bestimmten Betrag (10 % des negativen 

Zinssaldos) beigetragen haben. Alternativ bleiben die Zinsen ab-

zugsfähig, wenn die Gesellschaft zwar zu einem Konzern gehört, 

ihre Eigenkapitalquote jedoch die Eigenkapitalquote des Kon-

zerns um höchstens 1 %-Punkt unterschreitet und die Gesell-

schafter nicht in schädlicher Höhe zu der Gesamtfremdfinanzie-

rung beigetragen haben. 

Sind die vorstehenden Voraussetzungen nicht gegeben, so ist 

eine überschießende Zinszahlung nicht steuerlich abzugsfähig, 

kann jedoch steuerlich vorgetragen werden und somit den Ge-

winn künftiger Jahre mindern. 

Abgeltungssteuer   Schließlich wurden die Regelungen der  

Kapitalertragsteuer gründlich überarbeitet. Bislang wurden auf 

bestimmte Kapitalerträge eine Kapitalertragsteuer als Voraus-

zahlung auf die künftige Körperschaft- bzw. Einkommensteuer 

in Höhe von 25 % gezahlt. Ab dem 1. Januar 2009 soll die Ka-

pitalertragsteuer bei Privatpersonen für einen Teil der Kapital-

erträge nach Möglichkeit Abgeltungscharakter haben. Die ent-

sprechenden Kapitalerträge müssen bei der jährlichen Steuer-

erklärung nicht mehr angegeben werden und unterliegen keiner 

darüber hinausgehenden Besteuerung. Werbungskosten, die im 

Zusammenhang mit diesen Kapitalerträgen stehen, sind aller-

dings nicht mehr abziehbar. Für Betriebe der Land- und Forst-

wirtschaft, Freiberufler und Einnahmen aus Vermietung und Ver-

pachtung gilt, dass die Kapitalertragsteuer nach wie vor nur eine 

Vorauszahlung auf die tatsächliche Steuerlast ist und somit bei 

der Jahressteuererklärung unverändert zu berücksichtigen ist. 

Leider ist die Berechnung der Abgeltungssteuer so kompliziert 

geraten (zu berücksichtigen sind hierbei u.a. bereits gezahlte 

Quellensteuern, Kirchensteuern sowie bestimmte Verluste aus 

Kapitalvermögen), dass in der Praxis die zur Berechnung und 

zum Einbehalt der Abgeltungssteuer verpflichteten Finanz

institute mangels ausreichender Informationen häufig nicht in der 

Lage sein werden, die Abgeltungssteuer zutreffend zu ermitteln. 

In diesen Fällen wird der Steuerpflichtige diese Kapitalerträge 

also dennoch im Rahmen seiner Jahressteuererklärung angeben 

müssen, um der Finanzverwaltung die endgültige Ermittlung der 

Abgeltungssteuer zu ermöglichen.  

Auch hier gilt, dass die Regelungen zur Abgeltungssteuer eine 

Reihe von Fragen aufwerfen, die die Gerichte und Finanzver-

waltung auf Jahre hinaus intensiv beschäftigen werden. Dies 

wird insbesondere für Abgrenzung der „privilegierten“ (der Ab-

geltungssteuer unterliegenden) von den nicht privilegierten (der 

Abgeltungssteuer nicht unterliegenden) Kapitaleinkünften gel-

ten. Steuermeidungsstrategien sind in diesem Bereich praktisch 

vorprogrammiert.

 Wolf Kansteiner (RA und StB)



Vorbemerkung   GmbH-Gesellschafter müssen unter gewissen 

Voraussetzungen damit rechnen, für Verbindlichkeiten ihrer Ge-

sellschaft, die diese zu erfüllen nicht mehr in der Lage ist, per-

sönlich zu haften. Die vom BGH seit Mitte der achtziger Jahre 

des vorigen Jahrhunderts fünfzehn Jahre lang fortentwickelte 

Durchgriffshaftung gegenüber Gesellschaftsgläubigern auf 

Basis der „Haftung im qualifiziert faktischen Konzern“ ver-

warf er mit dem „Bremer-Vulkan-Urteil“ vom 17.09.2001 – 

II ZR 178/99 (BGHZ 149, 10). Die Durchgriffshaftung des 

Gesellschafters stützte er fortan auf die Figur der Haftung  

wegen „existenzvernichtenden Eingriffs“. Danach haftete der 

Gesellschafter den Gesellschaftsgläubigern im Außenverhält-

nis grundsätzlich unbeschränkt für deren Forderungen gegen 

die GmbH unter der Voraussetzung, dass er – betriebsfrem-

de Zwecke verfolgend – gezielt in das Vermögen der Gesell-

schaft eingegriffen und ihr hierdurch die Möglichkeit zur Er-

füllung ihrer Verbindlichkeiten genommen hatte (Insolvenz). 

Die Existenzvernichtungshaftung sollte nur subsidiär eingrei-

fen, soweit der Eingriff in das Gesellschaftsvermögen nicht 

bereits nach den Kapitalerhaltungsvorschriften der §§ 30, 31 

GmbHG ausgeglichen werden konnte. Der BGH begründete 

die Existenzvernichtungshaftung mit der Durchbrechung des  

Haftungsprivilegs des § 13 Abs. 2 GmbHG wegen Missbrauchs 

der Rechtsform der GmbH.

Trihotel-Entscheidung   Mit der hier besprochenen „Trihotel- 

Entscheidung“ hält der BGH daran fest, dass der Gesellschafter 

für missbräuchliche, zur Insolvenz der GmbH führende oder 

diese vertiefende kompensationslose Eingriffe in das vorrangig der 

Befriedigung der Gesellschaftsgläubiger dienende Gesellschafts-

vermögen haftet. Anders als früher wird der Haftungsanspruch 

jetzt jedoch als reine Innenhaftung gegenüber der Gesellschaft 

ausgestaltet und ausschließlich auf die zivilrechtliche Anspruchs-

grundlage der vorsätzlichen sittenwidrigen Schädigung gemäß 

§ 826 BGB gestützt, die nunmehr in Anspruchskonkurrenz  

neben die Kapitalerhaltungshaftung gem. §§ 30, 31 GmbHG 

tritt. Die gravierenden Auswirkungen dieser Entscheidung auf 

die tatbestandlichen Voraussetzungen, vor allem jedoch auf die 

Rechtsfolgen eines Haftungsanspruchs gegenüber unredlichen 

GmbH-Gesellschaftern sind insbesondere folgende:

Existenzvernichtender Eingriff als sittenwidrige Schädigung    

Zentraler Anknüpfungspunkt für die haftungsbegründende  

sittenwidrige Schädigung des Gesellschaftsvermögens bleibt 

der „existenzvernichtende Eingriff“. Wesentlich ist weiterhin 

ein missbräuchlicher, betriebsfremder Eingriff in das Vermögen 

– einschließlich etwaiger Geschäftschancen – der Gesellschaft 

(in Abgrenzung zu bloßen Managementfehlern) und die hierdurch 

verursachte oder vertiefte Insolvenz der Gesellschaft.

Persönliche Haftung des GmbH-Gesellschafters 
wegen existenzvernichtenden Eingriffs 
(BGH, Urteil vom 16.07.2007 – II ZR 3/04 – „Trihotel“)



Vorsatz   Der BGH stellt klar, dass für den nach § 826 BGB erforderlichen Vorsatz eine Kenntnis 

der Eingriffstatsachen genügt. Weder das Bewusstsein der Sittenwidrigkeit noch eine Schädigungs-

absicht werden verlangt. Ausreichend ist, dass der Gesellschafter die Insolvenz als voraussehbare 

Folge des Eingriffs billigend in Kauf genommen hat (Eventualvorsatz). Den Ausführungen des BGH 

muss wohl entnommen werden, dass bei Vornahme des Eingriffs als dessen Folge eine Insolvenz 

oder deren Vertiefung „zwangsläufig“ bzw. „bereits praktisch unausweichlich“ sein muss.

Schadensersatz statt Durchgriff   Die an die Stelle der Durchgriffshaftung getretene Schadenser-

satzhaftung verlangt nunmehr den Nachweis auch der Kausalität und der Höhe des bei der GmbH 

eingetretenen Schadens. Bisher haftete der Gesellschafter bei einem tatbestandsmäßigen  

existenzvernichtenden Eingriff grundsätzlich für sämtliche in der Insolvenz der GmbH angemel-

dete Forderungen unbeschränkt. Wollte er dies abwenden, musste der Gesellschafter nachwei-

sen, dass der der Gesellschaft durch seinen Eingriff zugefügte Nachteil geringer ausgefallen ist. 

Diese Umkehr der Beweislast hat der BGH mit „Trihotel“ aufgegeben. Darin liegt eine erhebliche 

Erschwerung der Geltendmachung der Haftung wegen eines existenzvernichtenden Eingriffs. Zu 

ersetzen ist nach dem BGH nun der „Differenzgewinnausfall“, also der Gewinnausfall gegenüber 

der Ertragslage bei (noch) redlichem Verhalten des Gesellschafters. Das Gericht verlangt hierbei, 

jede einzelne Maßnahme des Gesellschafters isoliert darauf zu prüfen, ob sie zwangsläufig auf die 

Insolvenz hinauslief, und lässt sodann den auf sie entfallenden Gewinnausfall ermitteln. Man mag 

ermessen, zu welchen praktischen Schwierigkeiten es führt, wenn nicht ein einzelner Eingriff, 

sondern erst die Summe vieler Maßnahmen zur Insolvenz führen und den Schaden verursachen. 

Es bleibt abzuwarten, ob die allgemeinen zivilprozessualen Beweiserleichterungen ausreichen, 

um diese Hürden zu überwinden.

Innen- statt Außenhaftung   Weitgehend unerwartet kam der vom BGH vorgenommene Wechsel 

von der Außen- zur Innenhaftung gegenüber der Gesellschaft. Der Schadensersatzanspruch nach 

§ 826 BGB wegen existenzvernichtenden Eingriffs steht nach „Trihotel“ allein der GmbH zu. Er 

ist im Insolvenzverfahren vom Insolvenzverwalter geltend zu machen. Konnte früher in diesen 

Fällen der Gesellschaftsgläubiger außerhalb des Insolvenzverfahrens seine Forderung gegen die 

Gesellschaft unmittelbar im Wege des Durchgriffs gegenüber dem Gesellschafter geltend machen, 

muss er nach dem neuen Haftungsmodell des BGH zunächst gegen die GmbH einen Titel erlangen 

und den Schadensersatzanspruch der GmbH sodann pfänden. Das kostet Zeit. Der BGH nimmt 

diese Belastung des Gläubigers aber bewusst in Kauf. 

Erweiterung des Kreises der haftenden Personen   Der BGH stellt klar, dass Schuldner des Scha-

densersatzanspruchs wegen existenzvernichtenden Eingriffs nicht nur der unmittelbare, sondern 

auch der mittelbare oder faktische Gesellschafter sein kann. Daneben haften Anstifter, Gehil-

fen und Mittäter wegen der nunmehr herangezogenen deliktsrechtlichen Anspruchsgrundlage un

mittelbar gem. § 830 BGB als Gesamtschuldner. Der Kreis der potentiellen Schuldner wurde damit 

gegenüber dem bisherigen Haftungsmodell deutlich erweitert. Ob indes die Einbeziehung von 

Teilnehmern damit schrankenlos möglich sein wird, darf in Frage gestellt werden. Auch die nun-

mehr auf das Deliktsrecht gestützte Haftung ist letztlich gesellschaftsrechtlich verankert und 



sollte deshalb die Einbeziehung von Dritten nur dann rechtferti

gen, wenn diese aufgrund einer gesellschaftsrechtlichen Son-

derbeziehung Rücksicht auf die Gesellschaft und ihre Gläubiger 

zu nehmen haben. Problemlos dürfte jedenfalls die Mithaftung 

des den Eingriff des Gesellschafters unterstützenden Geschäfts-

führers sein.

Anwendbarkeit auf Auslandsgesellschaften   Vor der „Trihotel-

Entscheidung“ des BGH war streitig, ob die Grundsätze der 

bisherigen Durchgriffshaftung wegen existenzvernichtenden 

Eingriffs auf die mittlerweile durchaus schon verbreiteten Aus-

landsgesellschaften mit Verwaltungssitz in Deutschland anzu-

wenden waren. Die Beantwortung dieser kollisionsrechtlichen 

Frage hängt maßgeblich davon ab, ob die Haftung delikts-,  

insolvenz- oder gesellschaftsrechtlich qualifiziert ist. Anlass zur 

Stellungnahme bestand in der Trihotel-Entscheidung zwar nicht. 

Jedenfalls erscheint es aber als verfrüht, nunmehr alleine aus 

der deliktsrechtlichen Verortung des Anspruchs aus existenzver-

nichtendem Eingriff unter den weiteren Voraussetzungen des 

Art. 40 EGBGB auf seine Anwendbarkeit auf Auslandsgesell-

schaften zu schließen. Denn der BGH leitet trotz des delikts-

rechtlichen Ansatzes die Haftung aus dem Verstoß gegen die 

Pflicht des Gesellschafters zur Rücksichtnahme auf die Zweck-

bindung des Gesellschaftsvermögens ab. Das spricht für eine 

rein gesellschaftsrechtliche Qualifikation. Unter dieser Annah-

me wäre die Erstreckung der Existenzvernichtungshaftung auf 

Auslandsgesellschaften im Hinblick auf die europarechtliche 

oder anderweitig begründete Niederlassungsfreiheit unverändert 

bedenklich.

Ausblick   Nicht von der Hand zu weisen ist, dass die Recht-

sprechung die Verfolgung der Haftungsansprüche gegen Gesell-

schafter, die ihrer Gesellschaft missbräuchlich Vermögen ent-

ziehen, insbesondere außerhalb des Insolvenzverfahrens deut-

lich erschwert. Erstaunlich daran ist das Zusammentreffen mit 

dem Versuch des Gesetzgebers, den Geschäftsführer in solchen 

Fällen gem. § 64 S. 3 GmbHG in der Fassung des Regierungs-

entwurfs zum MoMiG verschärft haften zu lassen. Es bleibt ab-

zuwarten, wie mit solchen Wertungswidersprüchen umgegangen 

wird.

Dr. Joern Christian Nissen / Kerstin Laskowski



Die Bundesregierung hat am 15. August 2007 den vom BMF 

am 29. Juni 2007 vorgelegten Referentenentwurf für ein Gesetz 

zur Modernisierung der Rahmenbedingungen für Kapitalbeteili-

gungen (MoRaKG) verabschiedet. Das Gesetz soll am 1. Januar 

2008 in Kraft treten. Der Gesetzentwurf beinhaltet im Wesent-

lichen das neu zu schaffende Wagniskapitalbeteiligungsgesetz 

(WKBG) sowie Änderungen des Gesetzes über Unternehmensbe-

teiligungsgesellschaften (UBBG). 

Das WKBG soll die steuerlichen Rahmenbedingungen für die 

Bereitstellung von Wagniskapital an junge Unternehmen („Ziel-

gesellschaften“) verbessern. So gilt die Tätigkeit einer Wagnis-

kapitalbeteiligungsgesellschaft in der Rechtsform einer Perso-

nengesellschaft, die nur Anteile an Zielgesellschaften hält, bei 

Einhaltung bestimmter Voraussetzungen als vermögensverwal-

tend. Die Einkünfte der Wagniskapitalbeteiligungsgesellschaft 

sind deshalb nicht gewerbesteuerpflichtig. Bei der so erreichten 

und von der Branche geforderten „transparenten Besteuerung“ 

der Wagniskapitalgesellschaften werden nur deren Gesellschafter, 

nicht aber die Wagniskapitalgesellschaft selbst besteuert. 

Außerdem wird für Wagniskapitalbeteiligungsgesellschaften 

eine Ausnahmeregelung zur im Rahmen der Unternehmenssteu-

erreform 2008 neu eingeführten Verlustabzugsbeschränkung für 

Körperschaften (§ 8c KStG) vorgesehen. Beim Erwerb von An-

teilen an einer Zielgesellschaft durch eine Wagniskapitalbetei-

ligungsgesellschaft bleiben die Verlustvorträge im Umfang der 

in der Zielgesellschaft vorhandenen stillen Reserven erhalten. 

Dies gilt auch dann, wenn eine Wagniskapitalbeteiligungsgesell-

schaft ihre Anteile an einen Dritten weiterveräußert, sofern sie 

die Anteile mindestens vier Jahre gehalten hat. 

Ferner wird zur Förderung sogenannter Business Angels der Frei-

betrag des § 17 Abs. 3 EStG (zu besteuernder Veräußerungsge-

winn bei Veräußerung von Anteilen an Kapitalgesellschaften) 

von 9.060 Euro auf 20.000 Euro erhöht. 

Zur Gegenfinanzierung dieser Steuervorteile wird der steuerfreie 

Anteil der Tätigkeitsvergütung, die Initiatoren von Beteiligungs-

gesellschaften nach Rückzahlung des Kapitals an die übrigen 

Gesellschafter erhalten (sog. Carried Interest), generell von 50 % 

auf 40 % der Vergütungen abgesenkt.

Insbesondere von Private Equity Gesellschaften wird kritisiert, 

dass das Gesetz wegen seines beschränkten Anwendungsbe-

reichs die geforderte Breitenwirkung für Beteiligungsgesellschaf-

ten nicht erreichen wird. Denn das WKBG und die beschriebe-

nen Steuervorteile greifen nur, wenn Private Equity Gesellschaf-

ten in Zielgesellschaften investieren, die Kapitalgesellschaften 

sind und ihren Sitz innerhalb des Europäischen Wirtschafts-

raums haben. Außerdem darf die Zielgesellschaft bei Erwerb der 

Beteiligung durch die Private Equity Gesellschaft ein Eigenkapi-

tal von 20 Millionen Euro nicht überschreiten und nicht börsen-

notiert sein. Die Gründung der Zielgesellschaft darf nicht mehr 

als 10 Jahre zurückliegen. 

Die Wagniskapitalbeteiligungsgesellschaft muss ihren Sitz im In-

land und ein Grund- oder Stammkapital von mindestens 1 Milli-

on Euro haben. Ihr Unternehmensgegenstand muss der Erwerb, 

das Halten, die Verwaltung und die Veräußerung von Wagniska-

pitalbeteiligungen im Sinne des Gesetzes sein. Außerdem will 

der Gesetzgeber Wagniskapitalgesellschaften nicht für Kleinan-

leger öffnen, indem er eine Mindestbeteiligung von 50.000 Euro 

voraussetzt. Damit eine Private Equity Gesellschaft als Wagnis

Gesetzentwurf zur Modernisierung der Rahmen-
bedingungen für Kapitalbeteiligungen (MoRaKG) 
– Bruchstück eines Private Equity Gesetzes 



kapitalbeteiligungsgesellschaft unter den Anwendungsbereich des Gesetzes fällt, bedarf sie der  

Anerkennung durch die Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), die sodann auch 

die laufende Aufsicht ausübt. 

Neben dem WKBG gilt weiter das bereits geltende Gesetz über Unternehmensbeteiligungsgesell-

schaften (UBGG). Unternehmensbeteiligungsgesellschaften unterliegen der Aufsicht durch die 

Wirtschaftsministerien der Länder. Die unterschiedlichen Aufsichtsinstanzen für Wagniskapital-

beteiligungsgesellschaften einerseits und Unternehmensbeteiligungsgesellschaften andererseits 

werden vielfach kritisiert. Ebenso wird kritisiert, dass es nicht gelungen ist, das UBGG zu einem 

einheitlichen Private Equity Gesetz weiterzuentwickeln. Vielmehr wird neben dem UBGG nun das 

WKBG mit einem recht begrenzten Anwendungsbereich eingeführt. Die Steuertransparenz wird 

nicht auf sämtliche Unternehmensbeteiligungsgesellschaften (Private Equity Fonds) ausgedehnt. 

Entsprechend werden für die meisten Private Equity Fonds die Maßgaben im Schreiben des Bundes-

finanzministeriums zur einkommenssteuerlichen Behandlung von Venture Capital und Private Equi-

ty Fonds (Abgrenzung der privaten Vermögensverwaltung vom Gewerbebetrieb) vom 16. Dezember 

2003 weiter zu beachten sein.

Parallel zum MoRaKG hat das Bundeskabinett am 24. Oktober 2007 den Entwurf eines Gesetzes 

zur Begrenzung der mit Finanzinvestitionen verbundenen Risiken („Risikobegrenzungsgesetz“) 

beschlossen. Die Maßnahmen des Risikobegrenzungsgesetzes sollen unerwünschten Entwicklun-

gen in Bereichen, in denen Finanzinvestoren tätig sind, entgegenwirken. Dies betrifft z.B. die Über-

arbeitung der Vorschriften zum abgestimmten Verhalten von Investoren (sog. „acting in concert“), 

aussagefähigere wertpapierhandelsrechtliche Meldungen, bessere Informationen über Inhaber 

wesentlicher Beteiligungen und die intensive Beobachtung von Risiken durch die BaFin und Deut-

sche Bundesbank. Das Inkrafttreten des Risikobegrenzungsgesetzes ist für das Frühjahr 2008 

vorgesehen.

Dr. Karla Gubalke



Mit Wirkung zum 1. November 2007 ist das Finanzmarktricht-

linie-Umsetzungsgesetz (FRUG) in Kraft getreten. Es setzt 

die Vorgaben der europäischen Richtlinie 2004/39/EG vom 

21. April 2004 über Märkte für Finanzinstrumente (MiFID) sowie 

der dazugehörigen Durchführungsrichtlinie in deutsches Recht 

um. Es bringt wesentliche Änderungen des Wertpapierhandels-

gesetzes (WpHG), des Kreditwesengesetzes (KWG) und des Bör-

sengesetzes (BörsG) mit sich. Das Gesetz führt zu einer Erweite-

rung des Katalogs erlaubnispflichtiger Wertpapierdienstleistun-

gen und enthält neue Regelungen für Handelsplattformen und 

für die Ausführung von Wertpapiergeschäften.

Erweiterung des Katalogs erlaubnispflichtiger Geschäfte   Das 

FRUG erweitert den Katalog von erlaubnispflichtigen Wertpapier- 

bzw. Finanzdienstleistungen. Einer Erlaubnis bedürfen nunmehr 

insbesondere auch die Anlageberatung, Eigengeschäfte, Dienst-

leistungen im Zusammenhang mit Warenderivaten sowie das 

Betreiben eines multilateralen Handelssystems.

Die Erweiterung hat einerseits die Einbeziehung der Dienst

leistungen in die Finanzaufsicht zur Folge, bewirkt andererseits 

aber auch, dass diese Dienstleistungen im Rahmen des entspre-

chend erweiterten Europäischen Passes grenzüberschreitend 

angeboten werden können.

Von hoher praktischer Bedeutung ist die neue Erlaubnispflicht 

für die Anlageberatung. Anlageberatung betreibt, wer einem 

Kunden entweder auf dessen Aufforderung hin oder aus eigener 

Initiative Empfehlungen in Bezug auf Geschäfte mit bestimmten 

Finanzinstrumenten erteilt, die scheinbar oder tatsächlich die 

individuellen Verhältnisse des Kunden berücksichtigt. Darauf,  

ob der Kunde den Empfehlungen Folge leistet, kommt es nicht 

an. Auch professionelle bzw. institutionelle Kunden sind ge-

schützt. Einer Erlaubnis bedarf daher auch derjenige, der zum 

Beispiel die Verwaltungsgesellschaft einer Kapitalanlagegesell-

schaft bei der Anlage von Finanzinstrumenten unter Berück-

sichtigung der Anlageziele berät. Keine Anlageberatung stellen 

demgegenüber Empfehlungen in Bezug auf eine bestimmte Art 

von Finanzinstrumenten (z. B. Zertifikate) oder auf Papiere einer 

bestimmten Branche (z. B. Technologieaktien) dar.

Für Institute, die bereits über eine Erlaubnis für Bankgeschäfte 

oder bestimmte Finanzdienstleistungen verfügen, gilt die Erlaub-

nis für Anlageberatung automatisch mit Wirkung zum 1. Novem-

ber 2007 als erteilt. Für andere Anbieter gilt die Erlaubnis (nur) 

dann als vorläufig erteilt, sofern sie bis zum 31. Januar 2008 

einen vollständigen Erlaubnisantrag stellen; ist eine solche An-

tragstellung nicht beabsichtigt, kann die Anlageberatung alterna-

tiv unter dem Haftungsdach eines über die erforderliche Erlaubnis 

verfügenden Unternehmens betrieben werden (als sogenannter 

„vertraglich gebundener Vermittler“). Für das haftungsgebende 

Institut stellt dies eine gegenüber der BaFin anzuzeigende Aus-

lagerung erlaubnispflichtiger Tätigkeiten dar, für die seit dem 

1. November ebenfalls geänderte Vorschriften gelten.

Der Anwendungsbereich der nach dem WpHG und KWG  

erlaubnispflichtigen Dienstleistungen wird auch dadurch ver

größert, dass der Begriff der Finanzinstrumente, auf die sich 

diese Dienstleistungen beziehen, erweitert wird. Zu den Finanz-

instrumenten zählen nunmehr auch „exotische“ Derivate (etwa 

auf Emissionsberechtigungen oder Klimavariablen). Auch inso-

weit stehen jedoch erweiterte Ausnahmen zur Verfügung, etwa 

für Energieversorger, die im Nebengeschäft zur Absicherung des 

Preisniveaus aus ihren Hauptgeschäften bestimmte derivative 

Geschäfte anbieten.

Regelungen für Handelsplattformen   Der Aufsicht und Regulie-

rung unterworfen sind fortan auch Betreiber sogenannter multi-

lateraler Handelssysteme (multilateral trading facility – MTF). 

Dabei handelt es sich um Systeme, die zwar nicht den gesetz-

lichen Vorschriften der Börsenmärkte unterliegen, die jedoch 

börsenähnlich die Interessen einer Vielzahl von Dritten am Kauf 

und Verkauf von Finanzin-strumenten nach nichtdiskretionären 

Regeln, d. h. ohne Ermessenspielraum des Betreibers zusam-

menführen.

Finanzmarktrichtlinie-Umsetzungsgesetz (FRUG)



Ebenso wie die geregelten Märkte müssen auch die MTF im Rah-

men der sogenannten Vorhandelstransparenz aktuelle Geld- und 

Briefkurse und die Handelstiefe zu den jeweiligen Kursen ver-

öffentlichen. Im Rahmen der Nachhandelstransparenz besteht 

die Pflicht auch der MTF, den Umfang, Kurs und Zeitpunkt der 

Geschäfte zu publizieren.

Transparenzanforderungen werden durch das FRUG auch an so-

genannte systematische Internalisierer gestellt. Das sind Ban-

ken oder Wertpapierhandelshäuser, die in organisierter und sys-

tematischer Weise „häufig regelmäßig“ Kundenaufträge außer-

halb eines geregelten Marktes oder eines MTF ausführen. Diese 

Institute müssen fortan für die von ihnen an einem geregelten 

Markt gehandelten liquiden Aktien, für die sie systematische In-

ternalisierung betreiben, verbindliche Kauf- und Verkaufsangebo-

te (Quotes) stellen (Vorhandelstransparenz) und sind im selben 

Maße wie die geregelten Märkte und die MTF zur Nachhandels-

transparenz verpflichtet.

Durch die Erhöhung der Anforderungen an MTF und systemati-

sche Internalisierer sollen diese aufgewertet werden und will der 

Richtlinien- und Gesetzgeber im Interesse der Anleger zu einem 

stärkeren Wettbewerb für die regulierten Märkte beitragen.

Ausführung von Wertpapiergeschäften   Den dritten Schwer-

punkt des FRUG bilden die zum Schutze der Anleger im Grund-

satz verschärften Wohlverhaltens- und Auftragsausführungs-

pflichten sowie zusätzliche organisatorische Anforderungen an 

die Wertpapierdienstleistungsunternehmen.

Bezüglich der Wohlverhaltensregeln differenziert das WpHG 

jedoch zwischen drei Kategorien von Anlegern, für die ein un-

terschiedliches Schutzniveau gilt. Der Anbieter muss seine  

Kunden vor der Ausführung von Geschäften in Privatkunden, 

Professionelle Kunden und Geeignete Gegenparteien untertei-

len. Der Privatkunde genießt dabei den größten Schutz. Müssen 

vor der Erbringung der Dienstleistung für den privaten Kunden 

dessen Kenntnisse, Erfahrungen und Risikotragfähigkeit ermit-

telt werden, ist die in Bezug auf Professionelle Kunden nicht der 

Fall. Auf Geeignete Gegenparteien schließlich kommen weitere 

zentrale Wohlverhaltenspflichten nicht zur Anwendung, etwa In-

formationspflichten, die Pflicht zur eindeutigen Kennzeichnung 

von Werbung oder die Pflicht zur bestmöglichen Ausführung von 

Kundenaufträgen.

Zu den Professionellen Kunden zählen insbesondere Wertpa-

pierdienstleistungsunternehmen, Versicherungen und große Un-

ternehmen, die bestimmte Bilanz- und Umsatzschwellen errei-

chen; im Wesentlichen die selben Personen können mit ihrer 

Zustimmung für alle oder einzelne Geschäfte auch als Geeignete 

Gegenparteien behandelt werden. Unter bestimmten Voraus-

setzungen können sich auch erfahrene Privatkunden als Pro-

fessionelle Kunden einstufen lassen und können umgekehrt 

Professionelle Kunden verlangen, als Privatkunden klassifiziert 

zu werden.

Damit der Kunde seine Kapitalmarkttransaktionen in Kenntnis 

und im Bewusstsein der damit verbundenen Risiken trifft, sind 

die Wertpapierdienstleister insbesondere verpflichtet, vor Ab-

schluss eines Wertpapiergeschäftes den Kunden angemessen, 

redlich und professionell über den Dienstleister, das Finanzin-



strument und das Entgelt zu informieren und den Kunden vor 

für ihn – je nach Dienstleistung – ungeeigneten oder unange-

messenen Transaktionen zu warnen, was voraussetzt, dass sich 

umgekehrt der Dienstleister zunächst über seinen Kunden und 

im Falle von Anlageberatung und Portfoliomanagement dessen 

finanziellen Verhältnisse und Anlageziele informieren muss. 

Sowohl die Kundeninformation als auch die Informationsein-

holung kann und wird in aller Regel in standardisierter Form 

erfolgen.

Hervorzuheben ist die neu aufgenommene Pflicht zur bestmögli-

chen Ausführung von Kundenaufträgen („Best Execution“). Da-

mit soll insbesondere vermieden werden, dass sich das Neben-

einander verschiedener Handelsplätze zum Nachteil des Kun-

den auswirkt. Das Wertpapierdienstleistungsunternehmen muss 

Kundenorder so ausführen, dass mit Blick auf den Kurs, die 

Kosten, die Schnelligkeit, die Ausführungs- und Abrechnungs-

wahrscheinlichkeit, den Umfang und weitere Aspekte das für 

den Kunden günstigste Ergebnis erzielt wird. Für Privatkunden 

ist in aller Regel die kostengünstigste als die bestmögliche Lö-

sung anzusehen.

Verlangt wird jedoch nicht die – unmögliche – Sicherstellung 

des bestmöglichen Ergebnisses in jedem Einzelfall, sondern die 

Bereithaltung eines auf die Erfüllung der genannten Kriterien 

ausgerichteten Systems. Konkret müssen vor allem rechtzeitig 

für jede Gattung von Finanzinstrumenten Grundsätze zur Auf-

tragsdurchführung festgelegt und jedenfalls im Jahresrhythmus 

überprüft werden („Best Execution Policy“). Darin sind zumin-

dest die Handelsplätze zu benennen, an denen der Dienstleis-

ter gleichbleibend die bestmöglichen Ergebnisse erzielt, im 

Falle der Finanzportfolioverwaltung die mit der Ausführung der 

Entscheidungen bzw. Aufträge beauftragten Wertpapierdienst

leistungsunternehmen. Der Dienstleister muss den Kunden vor-

ab über diese Grundsätze informieren und seine Zustimmung 

einholen und muss sodann jeden einzelnen Kundenauftrag ent-

sprechend der Grundsätze ausführen.

Bei der Erbringung von Wertpapierdienstleistungen und Neben

leistungen können auf vielfältige Weise Interessenkonflikte  

entstehen. Das FRUG trägt dem zum Einen durch zusätzliche 

organisatorische Anforderungen sowie Informationspflichten 

gegenüber dem Kunden Rechnung, zum Anderen durch ein 

grundsätzliches Verbot der Annahme und Gewährung von Anreiz

zahlungen von bzw. an Dritte („Zuwendungen“) im Zusammen-

hang mit der Leistungserbringung. Kickback-Zahlungen sind 

fortan nur noch zulässig, wenn sie auf eine Qualitätsverbesse-

rung der Dienstleistung ausgelegt sind, dem Interesse des Kun-

den an einer ordnungsgemäßen Erbringung der Dienstleistung 

nicht entgegenstehen und dem Kunden die Existenz sowie die 

Art und der Umfang dieser Zuwendungen mitgeteilt werden.

Änderungen des Börsengesetzes   Nachdem der Betrieb von MTF 

nunmehr im WpHG geregelt ist, sind die diesbezüglichen Vor-

schriften im BörsG weggefallen. Weitere Änderungen des BörsG 

betreffen neben der Erweiterung des Börsenbegriffs um Platt-

formen, an denen Rechte und andere Wirtschaftsgüter (insbe-

sondere Waren und Rohstoffe), gehandelt werden, im Wesentli-

chen das Börsenorganisationsrecht. Auffälligste Neuerung ist im 

Übrigen der Wegfall der Trennung von amtlichem und geregel-

tem Markt und die Zusammenlegung dieser Segmente zum Re-

gulierten Markt. Damit hat der Gesetzgeber nachvollzogen, was 

aufgrund der durch die Börsen vorgenommenen weitgehenden 

Vereinheitlichung von Zulassungs- und Zulassungsfolgepflichten 

für die ehemals verschiedenen Segmente bereits in der Vergan-

genheit der Rechtswirklichkeit entsprach. Ab dem 1. November 

kann eine Zulassung an der Frankfurter Wertpapierbörse folg-

lich nur noch zum Regulierten Markt (General Standard) bzw. 

zum Teilbereich desselben mit weiteren Zulassungsfolgepflich-

ten (Prime Standard) erfolgen, wobei sich die Zulassungsvoraus-

setzungen nach den bisher für den amtlichen Markt geltenden 

strengeren Voraussetzungen richten (z. B. hinsichtlich der Min-

destdauer des Bestehens des Emittenten).

Dr. Mark O. Kersting / Hendrik Stroborn



Die Ausgangslage   Im Vergleich zu anderen großen Industrienationen werden bei Unternehmens-

käufen in Deutschland Aktien als Akquisitionswährung nur sehr selten eingesetzt. Vielmehr wird 

auch bei größeren M&A Transaktionen häufig eine Gegenleistung in Geld vereinbart. Dies hat 

regelmäßig erhebliche wirtschaftliche Konsequenzen, da der Käufergesellschaft in beträchtlichem 

Maße liquide Mittel entzogen werden. In der Praxis erscheint es daher wünschenswert, dem Ver-

käufer als Gegenleistung Anteile an der Käufergesellschaft zu gewähren. Der Einsatz von Aktien 

für solche Zwecke birgt indes nach deutschem Recht erhebliche rechtliche Risiken. Zwar ist die 

Verwendung von Aktien als Akquisitionswährung im Rahmen von Verschmelzungen, Spaltungen 

sowie bei Unternehmens- und Beteiligungserwerben durchaus denkbar. Außerhalb des Umwand-

lungsrechts steht hierfür die Ausnutzung eines genehmigten Kapitals zur Verfügung. Dieses ist je-

doch der Höhe nach jedenfalls auf die Hälfte des Grundkapitals beschränkt, § 202 Abs. 3 AktG. 

Denkbar ist zudem die Kapitalerhöhung durch Sacheinlage, § 183 AktG. Die Einlage besteht dann 

in den Anteilen am gekauften Unternehmen. Eine solche Kapitalerhöhung, die eines Hauptver-

sammlungsbeschlusses bedarf, hat aber einen erheblichen Nachteil. Denn jeder Aktionär kann, 

auch wenn er nur eine einzige Aktie hält, den Hauptversammlungsbeschluss anfechten. Analog 

§ 255 Abs. 2 AktG kann er seine Anfechtungsklage hierbei auf eine Rüge einer relativen Überbe-

wertung der einzubringenden Gesellschaftsanteile stützen. Bei solchen Maßnahmen ist sogenann-

ten „Berufskläger“ mithin ein weites Betätigungsfeld eröffnet. Ihren Interessen, die nur selten im 

Schutz von Kleinaktionären, häufiger hingegen in der eigenen wirtschaftlichen Bereicherung lie-

gen, kommt weiterhin entgegen, dass sich Gerichte sich sehr schwer tun, über Bewertungsrügen 

in angemessener Zeit zu entscheiden. 

Ähnliche Probleme gibt es bei Verschmelzungsmaßnahmen nach dem Umwandlungsgesetz. Hier 

ist zwar die Rüge des unangemessenen Umtauschverhältnisses (die letztlich auch eine Bewer-

tungsrüge darstellt), zwar bei den Aktionären der übertragenden Gesellschaft, nicht aber bei den 

Aktionären der übernehmenden Gesellschaft ins Spruchverfahren verwiesen. 

	

Der Lösungsansatz im Gesetzesentwurf des DAV   Um eine Möglichkeit aufzuzeigen, wie den vorge-

nannten Missständen, die in der Praxis seit längerem auf Kritik stoßen, abgeholfen werden kann, 

hat der DAV im Juni 2007 einen von den Mitgliedern seines Handelsrechtsausschusses erstell-

ten Gesetzgebungsvorschlag unterbreitet (Stellungnahme des DAV Nr. 27/07, abrufbar unter 

www.anwaltverein.de). Dieser Vorschlag enthält im wesentlichen zwei Reformelemente. Zunächst 

soll das Spruchverfahren auf die oben skizzierten Strukturmaßnahmen ausgedehnt werden. Die 

Erfüllung des im Wege des Spruchverfahrens ermittelten Ausgleichsanspruchs auf Barausgleich 

Gesetzgebungsvorschlag des Deutschen Anwaltvereins 
zum Spruchverfahren bei Umwandlung und Sachkapital-
erhöhung und zur Erfüllung des Ausgleichsanspruchs 
durch Aktien



soll – das ist das zweite Reformelement – durch die Gewährung von Anteilen, sprich Aktien, mög-

lich sein. Im Ergebnis soll das „Alles oder Nichts Prinzip“ der Anfechtungsklage, mit dem Minder-

heitenaktionäre eine Strukturmaßnahme verhindern können durch die Gewährung eines materiel-

len Ausgleichsanspruchs, der auch durch Sachleistungen erbracht werden kann, ersetzt werden. 

Technisch erreicht werden soll dies insbesondere durch Änderung des § 255 AktG, der bislang 

die Möglichkeit eröfffnet, jede Art von Kapitalerhöhungen anzufechten und die Änderung der 

§§ 14 Abs. 2, 15 UmwG, welche Anfechtungsmöglichkeiten gegen Verschmelzungsbeschlüsse vor

sehen. Die Möglichkeit, bei Bewertungsfehlern statt einer Barzahlung einen Ausgleich durch die 

Gewährung von Anteilen vorzunehmen, wird in den vorgenannten Vorschriften ebenfalls geregelt. 

Die betroffene Gesellschaft soll hierzu die Befugnis erhalten, die Barzahlung durch eine Sachleis-

tung zu ersetzen.

Durch Umsetzung dieses Vorschlages würde nach Ansicht des DAV dazu führen, dass grundsätz-

liche Strukturmaßnahmen im Zusammenhang mit der Akquisitionsfinanzierung mit Aktien nicht 

mehr ohne weiteres durch eine Anfechtung blockiert werden könnten. Außerdem sei durch die 

Ersetzungsbefugnis im Hinblick auf Ausgleichsansprüche Sorge dafür getragen, dass es nach ge-

richtlicher Feststellung von Bewertungsfehlern nicht zwingend zu erheblichen und der Höhe nach 

kaum vorhersehbaren Liquiditätsbelastungen der ausgleichsverpflichtenden Gesellschaft komme.

Ausblick   Im Hinblick auf diesen Entwurf bleibt abzuwarten, inwieweit der Gesetzgeber hierdurch 

tatsächlich zum Handeln animiert wird. Insbesondere die Tätigkeiten der sogenannten „Berufs-

kläger“ haben in der Fachliteratur und Presse zu vielerlei Aufrufen an den Gesetzgeber geführt, 

den von diesen Personen verursachten Entwicklungen Einhalt zu gebieten. Neuerdings sorgt zu-

dem die BGH-Rechtsprechung zur streitgenössischen Nebenintervention (vg. BGH, Beschluß vom 

18. 6. 2007 – II ZB 23/06 in: NZG 2007, 789) dafür, dass die berufsmäßige Beschlussanfech-

tung unter bestimmten Umständen ihren wirtschaftlichen Reiz verlieren kann. Auch die Instanz-

gerichte sind inzwischen für diese Probleme sensibilisiert, wie die kürzliche Verurteilung eines 

bekannten Berufsklägers durch das Landgericht Frankfurt am Main auf Ersatz aller Schäden, die 

daraus folgen, dass durch seine Anfechtungsklage eine geplante Kapitalerhöhung blockiert wurde, 

belegt. Der vorliegende Vorschlag des DAV kann vor diesem Hintergrund als ein weiterer Schritt 

zur Stärkung der Handlungsfreiheit von Aktiengesellschaften bei strukturellen Maßnahmen ange-

sehen werden.

Dr. Frank Zahn / Dr. Daniel Tiwisina



In der unternehmerischen Praxis ist oftmals und aus verschiede-

nen Gründen eine Erhöhung des Gesellschaftskapitals notwen-

dig. Hierzu stehen den Gesellschaftern vielfältige Möglichkei-

ten, wie etwa das so genannte Agio (Aufgeld), der Zuschuss oder 

Nachschuss zur Verfügung. Der vorliegende Beitrag stellt die 

neuere Rechtsprechung des Bundesgerichtshofs zur nachträgli-

chen Begründung von Nachschusspflichten bei Personengesell-

schaften vor, da deren Durchsetzung mitunter problembehaftet 

ist und nunmehr nochmals konkretisiert wurde.  

Allgemeines   In einer Personengesellschaft stellen Nachschüsse 

grundsätzlich Gesellschafterbeiträge dar, die die Gesellschafter 

über ihre Beiträge hinaus erbringen. Die Pflicht zur Leistung sol-

cher Geldeinlagen ist Ausfluss der in dem Gesellschaftsanteil 

verkörperten Rechtsposition des Gesellschafters. Grundsätzlich 

besteht die Pflicht zur Leistung eines Nachschusses jedoch nur, 

wenn sie im Gesellschaftsvertrag vorgesehen ist. In diesem Fall 

bedarf die konkrete Anforderung einer Nachschusspflicht zwin-

gend eines vorherigen Gesellschafterbeschlusses („Einforde-

rungsbeschluss“) und grundsätzlich der Zustimmung der betrof-

fenen Gesellschafter. Dieser in § 707 BGB verankerte Grundsatz 

wird vielfach als „Grundprinzip“ des Gesellschaftsrechts be-

zeichnet. Das durch den Nachschuss entstandene Kapital wird 

Eigenkapital, das als Kapitalrücklage (§ 272 Abs. 2 Nr. 4 HGB) 

zu bilanzieren ist und im Unterschied zum gebundenen Gesell-

schaftskapital eine beweglichere Größe darstellt. 

 

Problemstellung   Zu Unsicherheiten und juristischen Folge-

problemen führt oftmals die Begründung einer solchen Nach-

schusspflicht durch die nachträgliche Änderung des Gesell-

schaftsvertrages oder die Frage nach der Wirksamkeit des Ein-

forderungsbeschlusses durch die Gesellschafterversammlung, 

wenn ein Gesellschafter bei den diesbezüglichen Beschlüssen 

nicht anwesend war oder gar dagegen gestimmt hat. Der Bun-

desgerichtshof hatte sich in jüngster Zeit wiederholt mit diesem 

Themenkomplex zu befassen und hat in den hierzu ergangenen 

Entscheidungen die Rechte der dissentierenden Gesellschafter 

gestärkt und entschieden, dass die entsprechenden Beschlüsse 

diesem gegenüber unwirksam sind.

Entscheidungen den Bundesgerichtshofes   In dem der Entschei-

dung vom 5. März 2007 zu Grunde liegenden Fall beschlossen 

Nachschusspflichten bei Personengesellschaften



die Gesellschafter einer GmbH & Co. KG mehrheitlich, jedoch 

gegen die Stimme der späteren Klägerin, dass die Kommanditis-

ten auf den für das entsprechende Geschäftsjahr festgestellten 

Jahresfehlbetrag einen Beitrag nach dem Verhältnis der Beiträ-

ge zu leisten hätten. Grundlage des Beschlusses war eine Klau-

sel des Gesellschaftsvertrags, wonach die als Festgeld geführten  

Kapitalkonten der Kommanditisten mit einfacher Mehrheit er-

höht werden konnten. Zugleich sah der Vertrag vor, dass ein der 

Erhöhung nicht zustimmender Gesellschafter, sich nicht an einer 

gegen seine Stimme beschlossenen Erhöhung beteiligen müsse. 

Eine weitere Möglichkeit zur Begründung neuer Beitragspflich-

ten der Gesellschafter sah der Vertrag, dessen Änderung mit ein-

facher Mehrheit beschlossen werden konnte, nicht vor. 

Nach Ansicht des Bundesgerichtshofes waren der als Grundlage 

der Zahlungspflicht herangezogene Gesellschaftsvertrag und vor 

allem dessen beitragserhöhende Formulierung zu unbestimmt, 

um eine konkrete Nachschusspflicht zu begründen. Zwar sei 

eine solche antizipierte Zustimmung im Gesellschaftsvertrag 

grundsätzlich möglich, diese setze jedoch voraus, dass die Bei-

tragserhöhung eindeutig definiert und Ausmaß und Umfang der 

zusätzlichen Belastung erkennen lasse. Konkret erfordere dies 

die Angabe einer Obergrenze oder die Festelegung sonstiger Kri-

terien, die das Erhöhungsrisiko für den Gesellschafter begrenzen. 

Zudem sei für eine Erhöhung der gesellschafterlichen Beitrags-

pflichten deren Zustimmung notwendig, was sich unmittelbar 

aus § 707 BGB und zudem den Rechtsgedanken der § 53 Abs. 

3 GmbHG und § 180 AktG ergebe. 

Letztlich fehlte dem Gesellschaftsvertrag damit die konkrete 

Grundlage für die Erhebung eines Nachschusses durch die Ge

sellschafterversammlung und deren Beschluss entfaltete des-

wegen keine Wirkung gegenüber der dissentierenden Gesell

schafterin. 

Diese Linie bestätigte der Bundesgerichtshof auch in seinem 

Beschluss vom 26. März 2007. Im konkreten Fall nahm die 

Gesellschaft als Klägerin mehrere Gesellschafter wegen einer 

Nachschussverpflichtung in Anspruch, die die Gesellschafter-

versammlung einer OHG mit einfacher Mehrheit, aber entgegen 

der Stimmen der späteren Beklagten, beschlossen hatte. Auch 

diesem Gesellschaftsvertrag mangelte es an einer hinreichen-

den Grundlage zur Begründung einer Nachschussverpflichtung, 

so dass der entsprechende Gesellschafterbeschluss schon nach 

Ansicht der Vorinstanz gegenüber den dissentierenden Gesell-

schaftern unwirksam war.

In der Revision trug die Klägerin jedoch vor, dass die beklag-

ten Gesellschafter zumindest aus gesellschaftlicher Treuepflicht 

zur Leistung des Nachschusses verpflichtet seien. In Erwide-

rung hierauf bestätigte der II. Senat des Bundesgerichtshofes 

die herrschende Ansicht, dass die Treuepflicht unter besonderen 

Umständen ein bestimmtes Abstimmungsverhalten der Gesell-

schafter erfordern könne. Er stellte jedoch zugleich klar, dass ein 

Gesellschafter bei mangelnder gesellschaftsvertraglicher Grund-

lage zur Hinnahme von Eingriffen in seine Mitgliedschaftsrechte 

nur dann verpflichtet sei, wenn dies im Gemeinschaftsinteresse 

geboten und unter Berücksichtigung seiner eigenen schutzwür-

digen Belange zumutbar sei. Dies gelte umso mehr, wenn es 

sich um Beitragserhöhungen handele, da Gesellschafter grund-

sätzlich nicht zu neuen Vermögensopfern gezwungen werden 

können. In diesen Fällen seien daher die Anforderungen an die 

Einhaltung der Treuepflicht besonders hoch und jeweils eine 

Frage des Einzelfalles. Selbst wenn die Verweigerung zu einer 

Gefährdung der weiteren Erreichung des Gesellschaftszweckes 

oder deren Auflösung führen würde, begründe dies nicht auto-

matisch eine entsprechende Treuepflicht. In dem Fall, dass der 

Gesellschafter weiterhin unabsehbaren finanziellen Belastungen 

ausgesetzt wird, begründen diese Umstände vielmehr eine be-

sondere Unzumutbarkeit zur Einhaltung der Treuepflicht. 

Eine letzte Bestätigung findet diese Linie durch das Urteil vom 

21. Mai 2007. Der hierbei zu Grunde liegende Gesellschafts-

vertrag einer BGB-Gesellschaft enthielt keine Bestimmungen 

über Nachschusszahlungen der Gesellschafter. Er sah jedoch 

vor, dass der Gesellschaftsvertrag mit einer Mehrheit von 3/4 

der Stimmen geändert werden könne. In Übereinstimmung mit 

dieser Vorgabe ergänzte die Gesellschafterversammlung in Ab-

wesenheit des späteren Beklagten den Gesellschaftsvertrag 

um eine Nachschussregelung von der in der Folgezeit mehr-



mals Gebrauch gemacht wurde. Nachdem der betroffene Gesell

schafter zunächst auf die Einforderungsbeschlüsse zahlte, ver-

weigerte er diese später und wurde von der Gesellschaft hierfür 

in Anspruch genommen. 

Der Bundesgerichtshof stellte fest, dass der beklagte Gesell-

schafter nicht zur Zahlung der Nachschüsse verpflichtet war 

und verurteilte die Gesellschaft zu deren Rückzahlung. Er führ-

te aus, dass die schlichte Mehrkeitsklausel im Gesellschaftsver-

trag keine taugliche Legitimationsgrundlage für eine Änderung 

des Gesellschaftsvertrages sei, wenn dadurch eine Nachschuss-

pflicht begründet werden soll. Auch hier sei die Zustimmung des 

betroffenen Gesellschafters zu einer nachträglichen Vermehrung 

seiner Beitragspflichten erforderlich. Zwar könne diese unter 

Umständen auch antizipiert erteilt werden, hier hatte die Be-

klagte an der Abstimmung über die Änderung des Gesellschafts-

vertrages jedoch nicht teilgenommen. Zudem genügt die im Ge-

sellschaftsvertrag festgehaltene Mehrheitsklausel nicht den An-

forderungen des § 707 BGB. Dieser stellt eindeutig fest, dass 

ein Gesellschafter zur Erhöhung des vereinbarten Beitrags oder 

zu einer solchen Ergänzung nicht verpflichtet ist. Dies gelte für 

den Fall einer antizipierten Zustimmung schon deswegen nicht, 

weil diese Ausmaß und Umfang einer möglichen zusätzlichen 

Belastung nicht erkennen lässt. Auch hier fehle es am Vorliegen 

einer Obergrenze oder sonstigen Kriterien, die das Erhöhungsri-

siko für den betroffenen Gesellschafter eingrenzen.

Fazit   In der Praxis ist der Nachschuss, aufgrund seiner hohen 

Anforderungen, eine seltener gewählte Möglichkeit der Kapital

erhöhung, da diese meist durch ein Agio oder einen Zuschuss 

geregelt wird. Auch die soeben dargestellten Beispiele zeigen, 

dass die Handhabung anderer Kapitalerhöhungsmodelle flexibler 

zu gestalten ist. Letztlich stellt die neuere Rechtssprechung des 

Bundesgerichtshofs eine weitere Konkretisierung und Festigung 

im Bereich der Nachschusspflichten bei Personengesellschaften 

dar. Wegen der regelmäßig mit einem solchen Beschluss einher-

gehenden finanziellen Belastungen, bedarf es zur Bindung der 

betroffenen Gesellschafter deren Zustimmung. Die Rechte der 

dissentierenden Gesellschafter werden hierdurch gestärkt und 

zwingen in der vertraglichen Gestaltung zu einer frühen Berück-

sichtigung dieses Themengebietes.  

Werner Leipnitz



Asset Backed Securities

Einführung   „Asset Backed Securities“ (ABS) sind neben der 

im deutschen Markt nach wie vor dominanten, klassischen Kre-

ditfinanzierung ein mittlerweile auch in Deutschland etabliertes 

(Re-)Finanzierungsinstrument. ABS zählen zu den börsenfähi-

gen Wertpapieren, deren Bedeutung in den letzten zehn Jahren 

für Kreditinstitute, Unternehmen und sonstige Teilnehmer am 

Kapitalmarkt erheblich zugenommen hat. Nach Angaben der 

Ratingagentur Moody’s wurden 2006 Risiko verbriefende Wert-

papiere im Wert von EUR 66,7 Mrd. emittiert, etwa 87 % mehr 

als 2005. Der Marktanteil Deutschlands stieg im Vergleich mit 

dem europäischen Markt von 8,6 % auf 12,8 % überproportio-

nal an.

Der Ursprung der heutigen ABS-Transaktionen findet sich An-

fang der Siebziger Jahre in der Schaffung von Hypotheken-

fonds für Anleger in den USA, sog. Mortgage-backed Securities 

(MBS), die jüngst im Zuge der „Subprime-Krise“ wieder in aller 

Munde waren. In den USA waren Vorreiter der ABS-Finanzierung 

außerdem die Großunternehmen General Motors, Ford, Chrysler,  

Nissan sowie Automobilabsatzgesellschaften und Finanzie-

rungsgesellschaften von Computerherstellern, in Europa wurden 

auch Einnahmen aus der Vermietung von Logen in Sportarenen, 

Medienrechte, Spielertransfererlöse und künftige Einnahmen 

(Eintrittsgelder) als Deckung für ABS-Emissionen verwendet. 

Aufmerksamkeit erregte in Deutschland die ABS-Transaktion 

von Schalke 04. Der FC Schalke 04 hat im Jahr 2003 eine An-

leihe in Höhe von 85 Mio. von amerikanischen Versicherungs-

unternehmen und Pensionsfonds aufgenommen. Im Gegenzug 

hat der Verein über die Laufzeit der Vereinbarung von 24 Jahren 

einen Teil seiner Einnahmen aus dem Zuschauer-Aufkommen in 

der Arena „Auf Schalke“ bis zu maximal neun Millionen Euro 

pro Saison abgetreten. 

ABS-Transaktionen bieten den Unternehmen eine Vielzahl  

neuer Möglichkeiten und Vorteile gegenüber den herkömm

lichen Finanztransaktionen. 

  

Definition   In Anlehnung an die Definition des Bundesauf-

sichtsamts für das Kreditwesen (BAKred) in seinem Rundschrei-

ben 4/97 vom 19. 3. 1997 erfasst der Begriff „Asset Backed 

Securities“ (ABS) Wertpapiere oder Schuldscheine, die Zah-

lungsansprüche gegen eine Zweckgesellschaft („special purpo-

se vehicle“ bzw. SPV) verbriefen. Eine weitere Begriffsbestim-

mung findet sich in Art. 2 Nr. 5 der EG-Prospektverordnung, die 

Anwendung findet, wenn Wertpapiere im Sinne des Wertpapier-

prospektgesetzes (WpPG) öffentlich angeboten werden und der  

Anbieter hierfür einen Prospekt erstellen muss.

Verbriefung und Struktur der ABS-Transaktion   Die Verbriefung 

von Forderungen ist für Deutschland nichts Neues. Durch die 

Schaffung der Voraussetzungen für die Emissionen von Pfand-

briefen im Jahre 1769 entstanden die ersten Verbriefungen von 

grundpfandrechtlich gesicherten Krediten. Wegen ihrer spezial-

gesetzlichen Regelung sind Pfandbriefe in Deutschland überaus 

erfolgreich. 

Bei einer ABS-Transaktion begibt die Zweckgesellschaft Wert-

papiere, die Zahlungsansprüche der Anleger verbriefen. Diese 

Wertpapiere sind nach deutschem Recht als Inhaberschuldver-

schreibungen (§§ 793ff. BGB) oder Schuldscheine i.S.v. § 371 

BGB zu qualifizieren. Der Anleger erwirbt mit ihnen einen An-



spruch gegenüber dem SPV auf Zahlung eines Geldbetrages ge-

mäß den vom SPV aufgestellten Anleihebedingungen. Weitere 

Gläubiger hat die Zweckgesellschaft nach der Ausgabe der Wert-

papiere – die abgesehen von der Ausgabe der Wertpapiere keine 

Geschäftstätigkeit ausübt – nicht. 

Die Zweckgesellschaft bedient die Ansprüche der Anleger 

(Rückzahlung des Anleihebetrages sowie Zinszahlungen) aus 

den Einnahmen aus einem Bestand („Pool“) von Forderungen 

(„Assets“). Als zu Grunde liegende Assets sind grundsätzlich 

alle Vermögenswerte geeignet, die einen Kapitalfluss (Cashflow) 

zugunsten ihres Inhabers generieren. Hierfür kommen klassi-

scherweise werthaltige Forderungen wie Ansprüche aus Leasing,  

Kredit- und anderen Ratenzahlungsverträgen in Betracht. 

In jüngerer Zeit werden sogar Portfolios Not leidender Kredite 

sowie von Versicherungen verbrieft. Im Ausland stellen MBS  

einen erheblichen Anteil am Gesamtvolumen aller ABS. Jüngste 

Entwicklungen haben jedoch insbesondere MBS aus den USA 

an den Finanzmärkten stark in Frage gestellt (Stichwort: „Sub-

prime-Krise“).

Die vorgenannten Forderungen werden von dem Unternehmen, 

das sich der ABS-Finanzierung bedienen möchte, auf die Zweck-

gesellschaft übertragen. Mitübertragen werden die für diese For-

derung seitens des Kunden zugunsten des Refinanzierungsun-

ternehmens bestellten akzessorischen und nicht-akzessorischen 

Sicherheiten. 

Die Übertragung der Forderungen erfolgt entweder im Rahmen 

einer dinglichen Übertragung (sog. „true sale“), mithin auf der 

Grundlage eines (regresslosen, d.h. keine Haftung für die Ein-

bringlichkeit der Forderungen enthaltenden) Kauf- und Übertra-

gungsvertrags. Alternativ kommen sog. synthetische ABS-Trans-

aktionen in Betracht, bei denen lediglich das Risiko aus dem 

Forderungsportfolio auf einen Dritten unter Verwendung von 

Kreditderivaten übertragen wird. In Deutschland wurden bisher 

überwiegend synthetische ABS geschaffen, insbesondere auf 

der Basis der beiden von der KfW entwickelten Standardmodelle 

PROMISE (Mittelstandsrisiken) und PROVIDE.

Um möglichst alle Risiken für die Zweckgesellschaft auszu-

schließen und sie insoweit „insolvenzfern“ zu machen, müssen 

auch eventuelle Zins- und Währungsrisiken der erworbenen For-

derungen abgesichert werden. Hierfür schließt die Zweckgesell-

schaft auf der Basis der nationalen oder internationalen Rah-

menverträge entsprechende Zinssatzswaps oder Zinssatz- und 

Währungsswaps ab.

Die Zweckgesellschaft überträgt die Sicherheiten in aller Regel 

weiter an einen Sicherheitentreuhänder, da sie bestimmungs-

gemäß keinen eigenen Verwaltungs- und Mitarbeiterstab unter-

hält.

Das verkaufende Unternehmen wird i.d.R. als sog. „Servicer“ 

zur Verwaltung, Durchsetzung und Einziehung der im Rahmen 

der Refinanzierung abgetretenen Forderungen von der Zweck-

gesellschaft ermächtigt. Im Falle einer im Kauf- und Übertra-

gungsvertrag definierten Krisensituation des verkaufenden  

Unternehmens leistet ein anderes Unternehmen im Auftrag der 

Zweckgesellschaft das „Servicing“, gegebenenfalls die Zweck-

gesellschaft selbst.

Mittels der Einnahmen aus dem Servicing erfüllt die Zweckge-

sellschaft dann die laufenden Ansprüche der Anleger aus den 

ABS. Zur weiteren Sicherung der Anleger werden diese Einnah-

men an einen Treuhänder geleitet, der auch die Zahlungen an 

die ABS-Anleger durchführt.

Zweck von ABS-Transaktionen   Ein Hauptzweck von ABS-Trans-

aktionen ist für das verkaufende Unternehmen, Zugang zum  

Kapitalmarkt zu günstigeren Bedingungen zu erhalten als zu  

denen einer Kreditaufnahme in gleicher Größenordnung. Der Er-

lös aus der Vermögenswertübertragung, den das Unternehmen 

abzüglich eines Abschlags vom Nennwert erhält, steht dabei  

natürlich im Vordergrund. Allerdings müssen die Kosten für die 

Transaktion im Vergleich zu den Kosten einer herkömmlichen 

Darlehensaufnahme ebenfalls berücksichtigt werden. 

Durch die Verlagerung des Risikos eines Ausfalls der Forde-

rungen kann das verkaufende Unternehmen zudem sein Bilanz 

entlasten. Diese bilanzielle Entlastung ist – sofern es sich bei 

dem verkaufenden Unternehmen um ein Kreditinstitut nach § 1 

Abs. 1 KWG handelt – auch deswegen von großem Interesse, 

weil es hierdurch seine Verpflichtung reduzieren kann, seine 

Risiken mit Eigenkapital zu unterlegen. Es wird also zusätzlich 

zu der dem verkaufenden Kreditinstitut zufließenden Liquidi-

tät gebundenes Eigenkapital frei. Letztlich verbessern sich die 

Bilanzkennzahlen des Kreditinstituts, was sich wiederum posi-

tiv bei weiterem Kreditbedarf auf etwaige Darlehenskonditio-

nen auswirkt.

Teilweise werden ABS, insbesondere synthetische dazu genutzt, 

insgesamt die Risikostruktur des verkaufenden Unternehmens 

zu optimieren.

Nachteile   Nachteile von ABS-Transaktionen resultieren vor  

allem aus der verhältnismäßig komplizierten Konstruktion und 



den damit verbundenen Kosten. Sie verursachen einmalige und laufende Kosten, wobei der Fix-

kostenanteil sehr hoch ist. Erst bei einem hohen Kapitalbedarf sind ABS-Transaktionen überhaupt 

wirtschaftlich.

Rating   Für die Kapitalmarktfähigkeit der zu emittierenden ABS-Papiere ist regelmäßig ein Rating 

einer anerkannten Rating-Agentur erforderlich. Das Rating ist eine Meinung bezüglich der Ausfall-

wahrscheinlichkeit der Wertpapiere. Je höher ein Rating ausfällt, desto geringer wird das Ausfall-

risiko bewertet, desto attraktiver ist das Wertpapier. Die bekanntesten Ratingagenturen Moody’s, 

Fitch und Standard & Poors (S&P) vergeben für die beste Bonität die Ratings Aaa bzw. A1+ bzw. 

AAA, und in absteigenden Stufen Ratings von B, C usw. Die Vorteile des externen Ratings einer 

Ratingagentur liegen auf der Hand: Es ermöglicht dem Anleger, die Anlage einzuschätzen und 

Vertrauen in die relativ jungen Wertpapiere zu gewinnen, und ersetzt eine eigene, möglicherweise 

sehr aufwendige und kostenintensive Analyse. 

Das Rating hat weiter große Bedeutung für das SPV und die Refinanzierung seiner ABS-Transakti-

on. Das SPV muss sowohl den Anleihegläubigern als auch bei der Inanspruchnahme von Kreditli-

nien für die Finanzierung des Projekts eine Risikoprämie an seinen Darlehensgeber zahlen. Diese 

ist umso niedriger, je höher das Rating der ABS ausfällt. Bei einer ABS-Emission werden die Wert-

papiere häufig in mehrere Tranchen aufgeteilt, die sich durch ein Rangverhältnis der Gläubigerbe-

friedigung bei einem etwaigen Ausfall der Vermögenswerte unterscheiden. Nach dem Wasserfall-

Prinzip werden die Inhaber der sog. Senior Tranche vorrangig bedient und die der Junior Tranche 

erst, wenn dies die finanziellen Mittel aus dem Kapitalfluss der Vermögenswerte noch zulassen. 

Selbstverständlich weisen die verschiedenen Tranchen dann auch unterschiedliche Ratings auf. 

Um das Rating der ABS nochmals zu verbessern, kann eine Vereinbarung mit dem Originator  

getroffen werden, wonach der sich verpflichtet, Asset-Ausfälle in einer gewissen Höhe zunächst 

selbst zu übernehmen, bevor sie das SPV und damit im Ergebnis die Anleger zu tragen haben 

(„First Loss Piece“). 

ABS-Transaktionen und Insolvenzrisiken   Die Abwicklung von ABS-Transaktionen kann durch die 

Insolvenz der Hauptbeteiligten (Verkäufer, Käufer, Schuldner, Treuhänder) beeinträchtigt werden. 

Die Insolvenz eines Schuldners führt in der Regel zum Forderungsausfall und einer entsprechen-

den Verringerung der Deckungsmasse für die ABS-Papiere.
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Die Insolvenz des Käufers/Zweckgesellschaft wird in der Praxis durch eine ausgefeilte Struktur in 

möglichst weite Ferne gerückt. Zwischen dem Verkäufer und der Zweckgesellschaft kann auch ein 

ausländischer Trust als Zwischenerwerber stehen, der ebenfalls „insolvenzfern“ sein muss.

Die Insolvenz des verkaufenden Unternehmens wirft jedoch, je nach Gestaltung der ABS-Trans-

aktion, eine Reihe von insolvenzrechtlichen Fragen auf. Im Vordergrund stehen die Insolvenz-

festigkeit der Übertragung der Forderungen und der Sicherheiten, damit die Zweckgesellschaft 

zur Aussonderung der Vermögensgegenstände nach § 47 Satz 1 InsO berechtigt ist, ferner das 

Wahlrecht des Insolvenzverwalters nach § 103 InsO, die Anfechtbarkeit des Forderungsverkaufs 

nach §§ 129 ff. InsO, die Umdeutbarkeit des Forderungskaufs in ein besichertes Darlehen so-

wie die Risiken aus der Vermischung von Eingängen aus abgetretenen Forderungen und eigenen 

Forderungen des Verkäufers sowie die Auswirkungen auf den Einzug und die Verwaltung von For-

derungen, sofern sie dem Verkäufer vom Käufer überlassen wurde.

Eine insolvenzfeste Gestaltung muss bei ABS-Transaktionen unbedingt gewährleistet sein, weil 

die Assets die einzigen Vermögensgegenstände der Zweckgesellschaft und für die Befriedigung 

ihrer Anleger erforderlich sind. Eine insolvenzfeste Gestaltung ist ferner notwendig, damit das  

Rating der ABS unabhängig von der Bewertung des verkaufenden Unternehmens und der Zweck-

gesellschaft erstellt werden kann. 

Ausblick   Es ist damit zu rechnen, dass trotz ihrer komplexen Struktur Verbriefungstransaktionen 

auf Grund ihrer flexiblen Einsatzmöglichkeiten weiter zunehmen und als (Re-)Finanzierungsme-

thode weitere Marktanteile gewinnen werden.
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Wissen und Gewissen, jedoch als gene

relle Leitlinie erstellt und kann nicht die 
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Haftung kann daher nicht übernommen 

werden. Sollten Sie den Bezug dieses 
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