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EINLEITUNG

Durch eine jingere Entscheidung zur Frage der Zuldssigkeit der Darlehensvergabe
an Gesellschafter bzw.ihnen gleichzustellende Personen im GmbH-Recht unter dem
Aspekt der Kapitalerhaltung hat der Bundesgerichtshof der Unternehmenspraxis
enge Grenzen gesetzt. Auch wenn die Entscheidung nicht zum Cash-Pooling selbst
ergangen ist, hat sie gleichwohl nach allgemeiner Einschdtzung unmittelbare Aus-
wirkungen auf die hiermit zusammen hangenden Fragen.Im Zusammenhang mit
dem Cash-Pooling weiter zu berticksichtigen sind verschiedene Urteile neueren Da-
tums, auch ein solches eines Strafsenats des Bundesgerichtshofs, zum Institut des
so gen. existenzvernichtenden Eingriffs, aus denen sich nicht nur weitere Ein-
schrankungen fir die Zulassigkeit des Cash-Poolings ergeben, sondern auch be-
sondere Risiken fiir die beteiligten Gesellschaften bzw.ihre Organe.

Die Entscheidungen haben nicht nur Bedeutung fur die Reichweite der Kapital-
erhaltung und die Sorgfaltspflichten der furr die Darlehensvergabe zustandigen und
damit hier unmittelbar angesprochenen geschéftsfiihrenden Organe einer Kapi-
talgesellschaft, sondern auch fir den Aufsichtsrat. Denn auch aus Sicht des Auf-
sichtsrats stellt sich die Frage, welche Folgerungen aus der Entscheidung hinsicht-
lich der in Unternehmensgruppen weit verbreiteten Form des Cash-Pools zu ziehen
sind und wie er sich im Rahmen der ihm obliegenden Uberwachungsaufgabe ge-
gebenenfalls zu verhalten hat, wenn er nicht selbst in die Haftung geraten will.Vor
diesem Hintergrund geht der nachstehende Beitrag der Problematik nach, inwie-
weit ein Cash-Pooling GmbH-rechtlich und aktienrechtlich zuldssig ist und welche
Pflichten fiir den Aufsichtsrat in diesem Zusammenhang entstehen kénnen.






A. BEGRIFF DES
CASH-POOLINGS BZW.
DES CASH-POOLS

I. PHYSISCHES CASH-POOLING

Das Cash-Pooling als solches stellt einen Unterfall des Cash-Managements dar, der
Cash-Pool ist das Konto, tiber den diese Art des Cash-Managements abgewickelt
wird™:

Unter dem Begriff des (physischen?) Cash-Poolings versteht man eine Varian-
te der internen Konzernfinanzierung (Cash-Management?), mit der die Optimierung
der einer Unternehmensgruppe insgesamt zur Verfligung stehenden Mittel erreicht
werden soll. Halten die einer Unternehmensgruppe zugehérenden Gesellschaften
jeweils eigene Bankverbindungen und eigene Bankkonten, bestimmt sich die Ver-
zinsung von Guthaben bzw. von aufgenommenen Darlehen nach den Verhaltnis-
sen der jeweiligen Gesellschaft. Diese isolierte Behandlung der Gesellschaften kann
dazu fiihren, dass Liquiditatstiberschisse, die in einer Unternehmensgruppe vor-
handen sind, nicht optimal angelegt werden kénnen (beispielsweise sind manche
Anlageformen bzw. Zinsverglinstigungen nur ab dem Erreichen einer gewissen
Grof3enordnung moglich), wie es ebenso dazu kommen kann, dass Bankdarlehen
im Verhaltnis gesehen teuer »eingekauft« werden mussen. Werden die der Unter-
nehmensgruppe insgesamt zur Verfiigung stehenden Salden auf einem einzigen
Konto zusammengefasst, lasst sich hierdurch erreichen, dass Uberschiisse, die bei
einer isolierten Behandlung der Gesellschaften einer bestimmten Anlageform wegen
des Nichterreichens der geforderten GroBenordnung nicht zuganglich waren, zins-
glinstiger eingesetzt werden kdnnen.Weisen die Konten einiger Gesellschaften der

1 ZuFolgenden s.auch Biischgen WM 1995, 733, 736; Cahn ZHR 166 (2002) 278 ff.; Jdger DStR 2000, 1653
f.; Morsch NZG 2003, 97 f.; Oho/Eberbach DB 2001, 825 f.; Reidenbach WM 2004, 1421, 1423; Sieger/
Hasselbach BB 1999, 645 f. Seidel DStR 1130, 1132 f,; Theisen in Lutter Holdinghandbuch, 4. Aufl. 2004,
§ 11 Rn. 32 ff,; Vetter in Lutter Holdinghandbuch, 4. Aufl. 2004, § 8 Rn. 1 ff.; Vetter/Stadler, Haftungsrisi-
ken beim konzernweiten Cash-Pooling, 2003, Rn. 1 ff.,alle mwN.; eingehend auch der vorstehende Bei-
trag von Sollanek.

2 Zum virtuellen Cash-Pooling sogleich noch im Text.

3 Der Begriff des Cash-Managements umfasst die optimale Liquiditdtsplanung, -disposition und -kon-
trolle sowie die Realisierung des konzerninternen Liquiditatsausgleichs unter Aufrechterhaltung des
finanziellen Gleichgewichts der Unternehmung und der Verfolgung des Rentabilitatszieles, vgl. nur
Biischgen WM 1995, 733, 736; Theisen in Lutter Holdinghandbuch § 11 Rn.32 ff.



Unternehmensgruppe einen negativen Saldo auf, wéahrend die Konten anderer Ge-
sellschaften einen positiven Saldo aufweisen, kann dies bei einer Zusammenfas-
sung der Konten dazu flihren, dass der Liquiditatsbedarf der Gesellschaften insge-
samt gedeckt ist und die Aufnahme eines Darlehens nicht oder aber in einer
geringeren Hoéhe erforderlich wird. Hierdurch sinkt der Zinsaufwand. Dartber
hinaus lassen sich durch eine gebiindelte Nachfrage bei den Banken haufig besse-
re Darlehensbedingungen erzielen als dies einem einzelnen Unternehmen mdglich
wadre. Zu beachten ist weiter, dass sich bei einer zentralen Abwicklung der Finan-
zierung die hierfir anfallenden Verwaltungskosten reduzieren, die zentrale Ab-
wicklung zu einer Verringerung der vorzuhaltenden Liquiditatsreserve und zu einer
Minimierung der Wahrungs- und Zinséanderungsrisiken filhren kann und sie die
Liquiditatsplanung und -disposition in der Unternehmensgruppe erleichtert.

Diese betriebswirtschaftlichen Vorteile eines zentralen Cash-Managements sind
der Anlass dafiir,dass in zahlreichen Unternehmensgruppen ein Cash-Pooling statt-
findet: Die Salden der einzelnen Konten der der Unternehmensgruppe zugehori-
gen Gesellschaften werden am Tagesende automatisch auf einem einzigen Konto,
dem so genannten Zielkonto — dem Cash-Pool -, in der Weise zusammengefiihrt
und miteinander verrechnet, dass Guthaben dem Zielkonto gutgeschrieben bzw.
debitorische Salden von dort ausgeglichen werden. Die Konten der einzelnen Ge-
sellschaften werden dabei entweder auf Null gestellt (so genanntes Zero Balancing)
oder es wird dort ein bestimmter Sockelbetrag belassen (so genanntes Conditional
Balancing oder Target Balancing). Inhaber dieses Zielkontos (Cash-Pool) ist entwe-
der das Spitzenunternehmen der Unternehmensgruppe (»Mutterunternehmenc
bzw.»Konzernspitze«) selbst oder ein von ihr zu diesem Zweck eingeschaltetes Toch-
terunternehmen (»Betreibergesellschaft«). Die dem Cash-Pooling zu Grunde lie-
gende Vereinbarung wird Ublicherweise zwischen der Gesellschaft, dem Mutterun-
ternehmen und/oder der Betreibergesellschaft sowie der kontoftihrenden Bank
geschlossen. Die Vereinbarung enthalt typischerweise die Pflicht der Gesellschaft,
grundsétzlich nur bei der/den am Cash-Pool beteiligten Bank(en) Konten zu unter-
halten bzw. neue Konten nur in Abstimmung mit dem Mutterunternehmen bzw.
der Betreibergesellschaft zu er6ffnen und in gewissen Zeitabstanden zur zentralen
Disposition die voraussichtlichen Zu- bzw. Abflisse mitzuteilen. Abgefiihrte Gut-
haben sowie ausgeglichene Sollsalden werden Ublicherweise verzinst. Teilweise fin-
den sich auch Vorbehalte hinsichtlich des Entstehens einer Unterbilanz im Sinne
der Kapitalerhaltungsbestimmungen (Aussetzen des weiteren Cash-Poolings). In
der Praxis zum Teil zu finden ist auch eine (gesamtschuldnerische) Haftung der Teil-
nehmer des Cash-Poolings* also auch der angeschlossenen Kapitalgesellschaft. Hau-
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figer anzutreffen sind Sicherheitenbestellungen auch der an den Cash-Pool ange-
schlossenen Tochtergesellschaften, die teilweise einen erheblichen Umfang auf-
weisen.

I1. SONDERFALL »VIRTUELLES POOLING«

Unter »Virtuellem Pooling, auch als »Notional Pooling« bzw. »Fiktives Pooling« be-
zeichnet, versteht man die lediglich virtuelle rechnerische Zusammenfiihrung der
Banksalden in einem nur rechnerischen Cash-Pool ohne einen tatsachlichen Zah-
lungsstrom; die Konten der beteiligten Konzernunternehmen bleiben sonach un-
verdndert. Der auf diese Weise gebildete fiktive (simulierte) Saldo bildet die Grund-
lage fiir die Bestimmung der jeweiligen Soll- und Habenzinsen, wahrend die einzelne
Salden der gepoolten Quellkonten unverdndert bestehen bleiben. Auch durch diese
Form des Cash-Poolings sollen Zinsvorteile erzielt werden, wobei hinsichtlich der
Zinsvorteile zwischen zwei Verfahren unterschieden wird: Beim »Zinskompensa-
tionsverfahren« wird der Zinsvorteile derjenigen Gesellschaft gutgeschrieben, die
das virtuelle Konto flihrt. Beim »Zinsoptimierungsmodell« wird der Vorteil an die je-
weiligen Gesellschaften unmittelbar weitergegeben, indem der auf ihren Konten
bestehende Saldo zu dem Zinssatz des Gesamtsaldos verzinst wird.

I1l. GEFAHREN DES CASH-POOLINGS

Den betriebswirtschaftlichen Vorteilen des echten Cash-Poolings stehen aus Sicht
der in die Pool-Vereinbarungen miteinbezogenen Gesellschaft erhebliche Risiken
gegeniber:

Soweit die Bank, bei der der Cash-Pool gefiihrt wird, auf eine (gesamtschuldne-
rische) Haftung der am Cash-Pool angeschlossenen Teilnehmer besteht, hat dies zur
Folge, dass die teilnehmenden Gesellschaften Pool-Verbindlichkeiten absichern bzw.
fur diese selbst haften.Hieraus, aber auch mit Blick auf den Umstand, dass die in den
Cash-Pool einzahlende Gesellschaft im Ergebnis damit das Bonitatsrisiko der den
Cash-Pool flihrenden Gesellschaft tragt, lauft auf die teilnehmenden Gesellschaften
ein haufig nicht abzuschétzendes Risiko zu, das im Falle der Insolvenz der Kon-

4 Vgl.Cahn ZHR 166 (2002) 278,282 mwN.in Fn.15.
5  Eingehend hierzu vor allem Vetter in Lutter Holdinghandbuch § 8 Rn. 1 ff.; Vetter/Stadler, Haftungsrisi-
ken beim konzernweiten Cash-Pooling Rn. 18 ff, 102 ff.
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zernspitze haufig zu einer Insolvenz auch der am Cash-Pool beteiligten Gesellschaften
fuhrt. Dergleichen kénnen Krisen bei anderen Gesellschaften iber die Cash-Pool-
Vereinbarung auch auf wirtschaftlich gesunde Gesellschaften durchschlagen. Wei-
ter finden sich im Zusammenhang mit Pool-Vereinbarungen, die nicht Gber eine
Bank, sondern mit der Konzernspitze bzw. einer den Pool betreibenden Gesellschaft
unmittelbar geschlossen werden, mitunter Konditionen, die einem Drittvergleich
nicht standhalten; Habenzinsen werden oft zu niedrig, Sollzinsen zu hoch angesetzt,
sodass es in diesem Zusammenhang zu so genannten verdeckten Gewinnaus-
schittungen mit den fir die betreffenden Gesellschaften nachteiligen steuerlichen
Folgen kommen kann.Werden von dritter Seite aus zweckgebunden gewahrte Kre-
dite in einen Cash-Pool miteinbezogen, besteht die Gefahr der zweckwidrigen Ver-
wendung der Gelder im Interesse anderer Gesellschaften der Unternehmensgrup-
pes. SchlieBlich besteht die Gefahr, dass die Gesellschaft durch die Anbindung an
den Cash-Pool ihre eigene Liquiditatsversorgung nicht mehr hinreichend beachtet
und im Falle ihres Ausscheidens aus den Cash-Pool-Verbund keine eigenstdandigen
Bankverbindungen mehr unterhélt und hierdurch dann in Liquiditatsschwierigkei-
ten kommt.

Beim virtuellen Pooling drohen Nachteile fiir die am Cash-Pool teilnehmenden
Gesellschaft insoweit, als bei dem Zinskompensationsverfahren die Zinsvorteile der
den Cash-Pool filhrenden Gesellschaft gutgeschrieben werden und insoweit die
Gefahr besteht, dass diese Vorteile nicht oder nur unangemessen niedrig weiter-
gereicht werden.

6  Beispiel:Bremer Vulkan, BGHZ 149, 10 ff.= NJW 2001, 3622 = DB 2001,2338 = BB 2001, 2233.
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B. UBERBLICK UBER
DIE KAPITALGESELLSCHAFTS-
RECHTLICHE PROBLEMLAGE

Kapitalgesellschaftsrechtliche Probleme wirft das Cash-Pooling in mehrfacher Hin-
sicht auf:

In Zusammenhang mit der Griindung von Kapitalgesellschaften stellt sich die
Frage, inwieweit durch die gesetzliche Notwendigkeit, die zu leistende Bar- bzw.
Sacheinlage zur endgtiltigen freien Verfiigung der geschéftsfihrenden Organe zu
leisten, Raum fiir eine Einbeziehung der neu gegriindeten Gesellschaft in das Cash-
Pooling lasst. Hierauf ist unter C. einzugehen.

AuBerhalb des Griindungsrechts stellt sich zunachst die Frage, inwieweit die Ka-
pitalerhaltungsbestimmungen tberhaupt die Einbeziehung einer Kapitalgesell-
schaft in ein Cash-Pooling zulassen. Auf diesen Aspekt wird unter D. eingegangen,
wobei sich die Darstellung insoweit auf die Rechtslage bei konzernierten Gesell-
schaften beschranken kann, nachdem ein Cash-Pooling bei nicht verbundenen Ge-
sellschaften praktisch nicht vorkommt. AuBBerhalb des Rechts der Kapitalerhaltung
stellt sich zudem die Frage, welche besonderen Rechte bzw. Pflichten sich unter dem
Aspekt des Kapitalersatzrechts bzw. der Besonderheiten des Finanzplankredits er-
geben, und die Frage nach den durch die Rechtsprechung zum existenzvernich-
tenden Eingriff gezogenen Zulassigkeitsgrenzen. Hierauf ist unter E. bzw. F. einzu-
gehen.

Vor dem Hintergrund der dadurch abgesteckten Rahmenbedingungen werden
schlieBlich unter G. die Verhaltenspflichten des Aufsichtsrats dargestellt, eine Zu-
sammenfassung der wichtigsten Ergebnisse findet sich unter H.

13
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C. CASH-POOLING UND
KAPITALAUFBRINGUNG

Eine erste Schranke fiir die Zuldssigkeit von Cash-Pool-Vereinbarungen im Kapital-
gesellschaftsrecht ergibt sich zundchst aus dem Grundsatz der Kapitalaufbringung.

Im Aktien- und GmbH-Recht gibt es bis auf ganz wenige, besonders zu be-
griindende Ausnahmen, auf die noch einzugehen sein wird, keine persénliche Haf-
tung der Gesellschafter. Dieser Ausschluss der persénlichen Haftung rechtfertigt
sich daraus, dass der Kapitalgesellschaft im Zusammenhang mit ihrer Griindung
bzw. der insoweit dhnlich gelagerten Kapitalerhohung Kapital zugefiihrt und auch
dort belassen wird. Dieses Kapital stellt funktional zum einen Betriebskapital der
Gesellschaft dar,zum anderen soll es aber auch den Glaubigern als Haftungsmasse
dienen und als »Puffer« zudem verhindern, dass Verluste sich sofort auf die Le-
bensfahigkeit der Gesellschaft auswirken.Die Gesellschafter erkaufen sich zunéchst
also gleichsam die Haftungsfreistellung durch die Kapitalaufbringung. Aus diesem
Grunde muss das Gesetz, wenn es denn eine personliche Haftung der Gesellschaf-
ter aus diesem Grunde ausschlieB3t, sicherstellen, dass das Kapital der Gesellschaft
auch tatsachlich aufgebracht und dort belassen wird. Beide Erwadgungen, die Auf-
bringung und die Belassung des Kapitals, gelten bereits im Griindungsstadium;in-
soweit Uberschneidet sich das Griindungsrecht mit den noch unter D.gesondert zu
behandelnden Grundséatzen der Kapitalerhaltung, wobei insoweit bereits jetzt klar
zu stellen ist, dass aus dem Grundsatz der Kapitalaufbringung nicht abzuleiten ist,
dass das aufgebrachte Kapital fir alle Zeit auf einem Sonderkonto u.a. fiir einen
Glaubigerzugriff reserviert wird. Das Kapital stellt vielmehr, wie bereits erwahnt,
auch Betriebskapital der Gesellschaft dar,und ist dementsprechend dazu bestimmt,
von der Gesellschaft als solches eingesetzt zu werden.

Der Grundsatz, dass das Kapital effektiv aufzubringen ist, hat im Aktienrecht in
§ 36 Abs.2 S. 1 AktG und im GmbH-Recht in § 8 Abs.2 S. 1 GmbHG seinen Nieder-
schlag gefunden’. Nach beiden Bestimmungen wird verlangt, dass das Kapital von
den Gruindern zur endgultigen freien Verfligung der geschéftsfiihrenden Organe —
Vorstand bzw. Geschiftsfiihrer- aufzubringen ist. Das Gebot gilt dabei - da es in bei-
den Fallen um die reale Kapitalaufbringung geht — sowohl fiir die Bar- als auch fir
die Sacheinlage. Inhaltlich bedeutet dieser Grundsatz, dass die von den Gesell-

7 Zur Bedeutung dieses Merkmals statt anderer MiinchKomm AktG/Pentz, 2. Aufl., § 36 Rn. 47 ff.; GroB3-
Komm AktG/Réhricht, 4. Aufl., § 36 Rn. 56 ff.; Hachenburg/Ulmer GmbHG, 8. Aufl., § 7 Rn. 47.
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schaftern zu leistenden Einlagen nicht nur so geleistet werden mussen, dass sie sich
tatsachlich in der Verfigungsmacht von Vorstand bzw. Geschaftsfiihrer befinden
(»Verfligung«), sondern dass dies auch so bleiben (»endgtiltig«) und wirklich (»freie
Verfligung«) so gemeint sein muss. Die Mittel missen also bei der Gesellschaft ver-
bleiben und diirfen nicht abredegemaf wieder an die Gesellschafter zuriick flieBen.
Nur wenn die Einlage endgliltig zur freien Verfiigung geleistet worden ist, kommt
der Leistung des Gesellschafters Erfiillungswirkung in dem Sinne zu, dass er seine
Einlagepflicht tatsachlich erfullt hat und von ihr frei geworden ist. Unzuldssig sind
deshalb nicht nur reine Scheinzahlungeng, sondern auch Absprachen tber die Rlick-
fuhrung der Einlage in irgendeiner Form, sei es unmittelbar oder mittelbar, wobei
der Bundesgerichtshof im Falle eines Hin- und Herzahlens innerhalb weniger Tage
vermutet, dass das Kapital der Gesellschaft nicht zur endgliltigen freien Verfligung
gestanden hat®. Unerheblich ist ebenfalls, ob zuerst eingezahlt und dann von der
Gesellschaft zurlickgezahlt wird, oder ob es zunachst zu einer Auszahlung der Ge-
sellschaft kommt und hiermit die Einlage dann vorgeblich geleistet wird'., Nam-
lichkeit der betreffenden Mittel in dem Sinne, dass der Gesellschafter gerade seine
Eigenleistung wieder zuriickerhalten muss, wird ebenfalls nicht vorausgesetzt. Leis-
tet ein Gesellschafter also beispielsweise € 50.000,00 Einlage und erhdlt er diesen
Betrag von der Gesellschaft wieder zurtick, kann er sich deshalb nicht damit vertei-
digen, bei dem zurlick gezahlten Geld habe es sich nicht um »seine« Einlage ge-
handelt, sondern um Geld, das die Gesellschaft aus der Einlage eines anderes Ge-
sellschafters bzw.aus einem bei einer Bank aufgenommenen Darlehen genommen
hat. MaB3geblich ist allein, dass der Gesellschafter materiell seine Einlage zuriick er-
halt.

Im Einzelnen ergeben sich kapitalaufbringungsrechtlich je nach Einlageform
unterschiedliche Rechtsfragen, weshalb im Folgenden zwischen der Bareinlage (hier-
zu unter |.) und der Sacheinlage (hierzu unter Il.) unterschieden wird. Griindung und
Kapitalerhohung kénnen dabei im Wesentlichen bis auf Sonderfragen zur Kapital-
erhéhung aus Gesellschaftsmitteln, gemeinsam behandelt werden.Zu den beiden
Einlageformen selbst ist klarzustellen, dass eine Bareinlage nur dann vorliegt, wenn
der Gesellschafter die Einlage in gesetzlichen Zahlungsmitteln (inlandische Bank-
noten und Miinzen) oder durch Kontogutschrift (wobei hinsichtlich des betreffen-
den Kreditinstituts teilweise nach seinem Sitz zu unterscheiden ist) zu erbringen

8  Hierzu BGHZ 113,335,347 = NJW 1991, 1754.

9  BGHZ 113,335,347 =NJW 1991, 1754;BGH ZIP 2001, 1997; BGH ZIP 1998, 780,782; BGH NZG 2002, 522;
BGH NZG 2002, 636; BGH NZG 2002, 524; BGH NZG 2002, 639; BGH GmbHR 2004, 896.

10  Zuletzt BGH GmbHR 2004, 896.
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hat.Jede andere Einlageform ist Sacheinlage, wobei sich in diesem Zusammenhang
dann jeweils noch die Frage stellt, ob der betreffende Einlagegegenstand tiberhaupt
sacheinlagefahig ist. Was nicht Bareinlage in diesem Sinne ist, kann also nur Sach-
einlage sein; eine dritte Einlageform gibt es nicht.

I. BAREINLAGE

In der Praxis ist im Zusammenhang mit dem Cash-Pooling bei Unternehmens-
gruppen regelmafig festzustellen, dass bei der Griindung geleistete Bar- bzw. Buch-
gelder umgehend auf den Cash-Pool umgebucht werden. Bei dem den Cash-Pool
fuhrenden Unternehmen handelt es sich Ublicherweise um das Mutterunterneh-
men eines Konzerns bzw. ein von ihm zur Fiihrung des Cash-Pools eingesetztes Toch-
terunternehmen. Ob es sich um das Mutterunternehmen oder ein von ihm einge-
setztes Tochterunternehmen handelt, ist insoweit kapitalaufbringungsrechtlich
irrelevant. Nach den Maf3staben des Kapitalaufbringungsrechts liegt in jedem Fall
ein schlichtes Hin- und Herzahlen vor, das die Anforderungen einer Leistung zur
endgliltigen freien Verfiigung des Vorstands bzw. der Geschéftsfiihrung nicht er-
fullt'.

Unproblematisch ist die Einlageleistung demgegeniiber, wenn das eingelegte
Kapital nicht in den Cash-Pool eingestellt, sondern als Betriebskapital der Gesell-
schaft verwendet wird, beispielsweise fur die Anschaffung von Maschinen etc. (unter
dem Aspekt der verdeckten Sacheinlage ist allerdings beim Erwerb von Gegen-
standen von einem Gesellschafter bzw. einem ihm gleich zu stellenden Dritten be-
sondere Vorsicht angezeigt).

Allein dadurch, dass das eingezahlte Kapital auf einem gesonderten Konto ge-
fuhrt wird und dieses Konto Uber eine gewisse Zeit nicht am Cash-Pool teilnimmt'2,
lasst sich die mit der Kapitalaufbringung zusammenhéngende Problematik dem-
gegenuber noch nicht umgehen’. Nach der Rechtsprechung des BGH kommt es
darauf an, ob die Rickfiihrung abgesprochen war.Ist dies der Fall, was bei einer zeit-
lichen Nahe zwischen Einlageleistung und unmittelbarem oder mittelbarem Riick-
fluss vermutet wird, ist die Kapitalaufbringung nicht ordnungsgeman erfolgt. Ab-

11 Speziell zum Cash-Pooling statt anderer Zimmermann in Rowedder/Schmidt-Leithoff GmbHG, 4. Aufl.,
§ 56a Rn.4 mwN. auch auf den in DStR 1999, 1451 mit Anm. Goette abgedruckten Nichtannahmebe-
schluss des BGH; Goette. Die GmbG, 2. Aufl., § 2 Rn. 22.

12 Hierzu Jdger DStR 2000, 1653, 1657 f,; Hellwig FS Peltzer, 2001, S. 163, 169; Scholz/Priester GmbHG,
9.Aufl, § 56a Rn. 13.

13 Kritisch auch Vetter/Stadler, Haftungsrisiken beim konzernweiten Cash-Pooling Rn.92.
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sprachen Uber die Einstellung von der eingebrachten Mittel in ein Cash-Pooling ste-
hen deshalb der ordnungsgemaBen Kapitalaufbringung auch dann entgegen, wenn
dies erst nach einer gewissen Zeit erfolgen soll. Von Bedeutung kann das Verstrei-
chen einer gewissen Zeit nur mit Blick auf die geltende Vermutung sein, die mogli-
cherweise ab einem gewissen Zeitraum nicht mehr eingreift; aber auch dies ist letzt-
lich eine Frage des Einzelfalls.

Fraglich ist, ob die OrdnungsmaBigkeit der Kapitalaufbringung bejaht werden
kann, wenn die in den Cash-Pool einzahlende Kapitalgesellschaft einen eigenen
rechtlich gesicherten Anspruch darauf hat, ohne Dazwischentreten des den Cash-
Pool fiihrenden Unternehmens auf die von ihm dort eingelegten Mittel Zugriff zu
nehmen'. Fur die Zuldssigkeit eines solchen Vorgehens lieBe sich immerhin
anfuihren, dass es in diesem Zusammenhang lediglich zu einem bankahnlichen Ver-
haltnis komme und die betreffende Kapitalgesellschaft die eingelegten Mittel schlief3-
lich auch bei einem Kreditinstitut anlegen kdnnte. Im Ergebnis ist die Ordnungs-
maBigkeit der Kapitalaufbringung gleichwohl nicht zu bejahen.Nach den Wertungen
des Kapitalaufbringungsrechts macht es einen Unterschied, ob der betreffende Ver-
tragspartner, mit dem der Leistungsaustausch erfolgt, ein Gesellschafter oder ein
gesellschaftsfremder Dritter ist, was sich etwa im Recht der Kapitalaufbringung daran
zeigt, dass die Einbringung von Forderungen, die gegen einen Dritten gerichtet sind,
grundsatzlich zuldssig sind, die Einbringung von Forderungen gegen einen Gesell-
schafter im Grundsatz aber nicht.Speziell fiir das Cash-Pooling ist auflerdem darauf
hinzuweisen, dass die Kapitalgesellschaft bei Vorliegen eines solchen Verhéltnisses
vor dem Verlust der eingelegten Mittel keineswegs geschiitzt ist. Wahrend die Ge-
sellschaft namlich tiber ein ihr zugeordnetes Bankkonto ausschlieBlich selbst ver-
fugen konnte, besteht bei Vorliegen eines Cash-Pools die Gefahr, dass andere,
ebenfalls zugriffsberechtigte Unternehmen (Mutterunternehmen oder Schwester-
unternehmen) auf die dort eingelegten Mittel Zugriff nehmen und diese fur die Ka-
pitalgesellschaft selbst damit verloren sind.

In der Praxis mitunter nach wie vor ibersehen wird das Verbot der verdeckten
Sacheinlage.Werden der Gesellschaft Barmittel zur Verfligung gestellt werden, mit
der sie absprachegemaf sodann gegen sie gerichtete Verbindlichkeit (etwa Darle-
hen aus dem Cash-Pool-Verhdltnis) gegeniiber dem Mutterunternehmen tilgt, liegt
keine ordnungsgemafle Bareinlage, sondern eine unzuldssige verdeckte Sachein-
lage vor, weil der Sache nach die Einbringung der gegen die Kapitalgesellschaft ge-
richteten Forderung des Mutterunternehmens beabsichtigt ist, was zuldssigerwei-

14 In diesem Sinne Goette DStR 1999, 1451, 1452.
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se nur im Wege der Sacheinlage erfolgen darf'>. Auch wenn die Durchfiihrung einer
Barkapitalerh6hung auch bei Verbindlichkeiten aus dem Cash-Pooling nicht als ge-
nerell unzuldssig angesehen werden kann's,ist deshalb hier besondere Vorsicht ge-
boten.

I1. SACHEINLAGE

Im Zusammenhang mit der Erbringung von Sacheinlagen kénnen sich bei Vorlie-
gen eines Cash-Poolings unterschiedliche Fragestellungen ergeben.Zum einen stellt
sich die Frage, ob bzw. wie eine gegen die Kapitalgesellschaft gerichtete, mogli-
cherweise gerade im Zusammenhang mit dem Cash-Pool stehende Forderung im
Rahmen einer Kapitalerh6hung genutzt werden kann. Des Weiteren stellt sich beim
Cash-Pooling die Frage, ob eine Sacheinlage auch dergestalt geleistet werden kann,
dass der Kapitalgesellschaft ein Anspruch eingerdaumt wird, bis zu einer bestimm-
ten Grenze Liquiditat aus dem Cash-Pool abzurufen.Da eine Sacheinlage auch da-
durch erbracht werden kann, dass der Gesellschaft Kapital zur Nutzung fiir einen
bestimmten Zeitraum zur Verfiigung gestellt wird und die Sacheinlage als Nut-
zungsrecht (verkdrpert beispielsweise durch zu erzielende Zinsen) erbracht wird,
stellt sich die Frage, inwieweit in diesem Zusammenhang Besonderheiten zu be-
achten sind. Im Einzelnen gilt Folgendes:

1. Forderung als Sacheinlage

Die Einbringung einer gegen die Kapitalgesellschaft selbst gerichteten Forderung
des Gesellschafters ist als taugliche Einlage Gegenstand sowohl im GmbH- als auch
im Aktienrecht allgemein anerkannt'”. Praktische Bedeutung hat diese Einlageform
im Wesentlichen nur bei der Kapitalerhéhung, da bei der Griindung einer Kapital-
gesellschaft meist noch keine gegen die Vor-Kapitalgesellschaft gerichteten For-
derungen existieren.

Rechtstechnisch erfolgt die Einbringung der gegen die Kapitalgesellschaft ge-
richteten Forderung als Sacheinlage entweder durch Abtretung der Forderung an

15 Vgl.hierzu nur Pentz in Rowedder/Schmidt-Leithoff GmbHG § 19 Rn. 143 ff,; ders.in MiinchKomm AktG
§ 27 Rn. 29 ff., jew. mwN.

16 Gegen ein derartiges Sacheinlagegebot insbes. Priester in Scholz GmbHG § 56 Rn. 26; vgl.in diesem
Zusammenhang auch noch Réhricht in Gesellschaftsrecht in der Diskussion 2002,S.3,19

17 Statt anderer MinchKomm AktG/Pentz § 27 Rn. 29; Hachenburg/Ulmer GmbHG § 5 Rn. 43, jew. mwN.
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die Gesellschaft gemaR § 398 BGB mit der Folge, dass die Forderung aufgrund einer
Konfusion (Glaubiger und Schuldner der Forderung fallen zusammen) erlischt, oder
aber durch den Abschluss eines Erlassvertrages nach § 397 BGB, mit der der Kapi-
talgesellschaft die Forderung erlassen wird. Die notwendige Vermehrung des Ver-
mogens der Kapitalgesellschaft findet hier durch die Verminderung ihrer Verbind-
lichkeiten statt. Auf welchem Rechtsgrund die Forderung beruht, ist grundsatzlich
ohne Bedeutung, als Sacheinlage kénnen also auch Forderungen eingebracht wer-
den, die im Zusammenhang mit dem Cash-Pool gegen die Kapitalgesellschaft ent-
standen sind. Mitunter Gbersehen wird, dass der Nominalwert einer Forderung nicht
ohne weiteres als Wert der Sacheinlage angesetzt werden darf. Der Wert der Sach-
einlage wird wegen des Grundsatzes der realen Kapitalaufbringung'® namlich da-
nach bestimmt, ob die gegen die Kapitalgesellschaft gerichtete Forderung voll-
wertig ist, wovon nur dann gesprochen werden kann, wenn das Vermdgen der
Gesellschaft zur Deckung aller Verbindlichkeiten ausreicht. Ist dies nicht der Fall, ist
der Wert der Sacheinlage mit einem entsprechend niedrigeren Wert anzusetzen'.

2. Anspruch auf Liquiditatsabruf als Sacheinlage

Mit Blick auf das Cash-Pooling konnte auch daran gedacht werden, als Sacheinlage
einen gegen das Mutterunternehmen gerichteten Anspruch darauf einzubringen,
dass die Kapitalgesellschaft bei Liquiditatsbedarf tiber den Cash-Pool Liquiditat bis
zu einer bestimmten Hohe abrufen kann.Probleme entstehen hier jedoch insoweit,
als nach ganz herrschender und auch zutreffender Auffassung ein gegen einen Ge-
sellschafter gerichteter Anspruch grundsatzlich kein tauglicher Gegenstand einer
Sacheinlage sein kann, weil es im Ergebnis hier lediglich zu einem Forderungsaus-
tausch kame?. Abweichendes gilt zwar, wenn der Anspruch gegen den Gesellschafter
dinglich - etwa durch ein (Grund-) Pfandrecht, eine Sicherungstibereignung u.a. -
gesichert ist?’, was zwar moglich ist, im Zusammenhang mit einem Cash-Pooling
aber wirtschaftlich kaum interessant erscheint.Im Zusammenhang mit einem Cash-
Pooling hilft dies jedoch noch nicht unmittelbar weiter.Denn sacheinlagefahig sind

18 Zu diesem Grundsatz im Einzelnen statt anderer MiinchKomm AktG/Pentz § 27 Rn.5 f.

19 Hiiffer AktG, 6. Aufl., § 27 Rn. 25; MiinchKomm AktG/Pentz § 27 Rn. 29; GroBKomm AktG/Réhricht § 27
Rn.81; Hachenburg/Ulmer GmbHG § 5 Rn. 44, jew. mwN.

20 Baumbach/Hueck/Fastrich GmbHG, 17.Aufl., § 5 Rn. 24; Schmidt-Leithoff in Rowedder/Schmidt-Leithoff
GmbHG § 5 Rn. 29; Roth in Roth/Altmeppen GmbHG, 4. Aufl., § 5 Rn. 44; Hachenburg/Ulmer GmbHG, 8.
Aufl. 1989 ff.§ 5 Rn.41; Scholz/Winter GmbHG § 5 Rn.49; aA Cahn ZHR 166 (2002) 278, 289 ff.

21 Hachenburg/Ulmer GmbHG § 5 Rn. 64; Scholz/Winter GmbHG § 5 Rn.49.
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nur solche Vermdégensgegenstande, deren wirtschaftlicher Wert feststellbar ist?2. An
der Feststellbarkeit des wirtschaftlichen Wertes fehlt es bei Vereinbarungen der hier
erwogenen Art, wenn nicht klar ist, wann welche Betrage in welcher Hohe abgeru-
fen werden. Aus diesem Grunde wird der Einbringung eines auf Bereitstellung der
notwendigen Liquiditat gerichteten Anspruchs haufig die mangelnde Sacheinla-
gefdhigkeit entgegenstehen.

3. Nutzungsrecht als Sacheinlage

Zur Umgehung der wegen der notwendigen Leistung der Einlage zur endgultigen
freien Verfligung entstehenden Probleme kdnnte schlieBlich daran gedacht wer-
den, dass das Mutterunternehmen der Kapitalgesellschaft einen bestimmten Bar-
betrag zur Verfligung stellt und die Sacheinlage in Form des gesondert festzustel-
lenden Nutzungswerts des Kapitals (verkdrpert etwa durch erzielbare Zinsen)
geleistet wird. Hierdurch erhielt die GmbH erforderliche Liquiditat, die allerdings
nach Ablauf des festgelegten Zeitraums zurlick zu erstatten ware.

Diese grundsatzlich moégliche Einlageform? wirft Probleme auf, wenn das Ka-
pital am Cash-Pooling unmittelbar oder mittelbar teilnehmen soll. Denn diese Ein-
lageform liefe der Sache nach auf die Einlage von Zinsforderungen gegen das Mut-
terunternehmen hinaus und wére deshalb schon im Ausgangspunkt nur dann
zuldssig, wenn hierfir eine Sicherheit gestellt wiirde. Dartiber hinaus stellt sich je-
doch bei dieser Einlageform auch die Frage, ob der Nutzungswert Gberhaupt zur
endglltigen freien Verfligung geleistet wird, wenn das Kapital Giber das Cash-Poo-
ling sofort wieder an das Mutterunternehmen zurlickflieBt. Da auch Sacheinlagen
- wie die bereits behandelten Bareinlagen - zur endgiltigen freien Verfiigung ge-
leistet werden mussen, dirfte die abredegemaBe Einstellung der erhaltenen Liqui-
ditat in den Cash-Pool, und damit in den Zugriff des Mutterunternehmens, der wirk-
samen Einlageleistung auch hier entgegenstehen, so dass diese Einlage im
Zusammenhang mit dem Cash-Pooling regelmédBig ausscheidet.

22 Zur GmbH jetzt BGH ZIP 2004, 1642; zur entsprechenden Rechtslage bei der AG BGH NJW 2000, 2354
(Einlagefahigkeit obligatorischer Nutzungsrechte); zu diesen Fragen auch Pentz ZGR 2004, 901 ff.
23 Lutter/Bayer in Lutter/Hommelhoff GmbHG § 5 Rn. 22 mwN.

21



I1l. SONDERFALL DER KAPITALERHOHUNG
AUS GESELLSCHAFTSMITTELN

Fir die Kapitalerhohung aus Gesellschaftsmitteln geméaB § 57¢ ff. GmbHG bzw.
§§ 207 ff.AktG fehlt es an einer § 8 Abs.2 S.1 GmbHG bzw.§ 36 Abs.2 S. 1 AktG ent-
sprechenden Bestimmung, wonach die Einlage zur endgiiltigen freien Verfligung
der geschaftsfiihrenden Organe stehen muss. Dies erkldrt sich daraus, dass der Ge-
sellschaft bei der Kapitalerh6hung aus Gesellschaftsmitteln kein neues Kapital zu-
gefiihrt wird, sondern gleichsam - obwohl es sich um eine echte Kapitalerh6hung
handelt - eine Umbuchung auf der Passivseite der Bilanz erfolgt (Passivtausch:Von
der Rucklage in das Stamm- bzw. Grundkapital).

Vor diesem Hintergrund bietet sich die Kapitalerh6hung aus Gesellschaftsmit-
teln theoretisch zur Vermeidung der im Zusammenhang mit einem Cash-Pooling
bei der Kapitalerhhung sonst auftretenden Probleme an, wenn der Kapitalgesell-
schaft Gber einen »verlorenen Zuschuss« die zur Kapitalerhéhung benétigten Gel-
der zur Verfligung gestellt werden, sie dort in die Riicklagen eingestellt und dann
im Rahmen einer Kapitalerhéhung aus Gesellschaftsmitteln verwendet werden.
Nach dem heutigen Diskussionsstand konnten diese Mittel dann auch in den Cash-
Pool eingestellt werden. Praktische Relevanz diirfte diesem Vorgehen allerdings nur
bei 100 %igen Tochtergesellschaften zukommen, weil die aus einer Kapitalerhéhung
aus Gesellschaftsmittel herriihrenden neuen Anteile entsprechend der bisherigen
Beteiligung sich auf die Gesellschafter aufteilen.
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D. CASH-POOLING UND
KAPITALERHALTUNG

Der Grundsatz der Kapitalerhaltung im Kapitalgesellschaftsrecht kntipft an die be-
reits dargestellten Grundiiberlegungen an, wonach der Ausschluss der personlichen
Haftung der Gesellschafter dadurch gerechtfertigt ist, dass der Kapitalgesellschaft
ein bestimmtes Kapital zur endgultigen freien Verfligung zugefiihrt und dort auch
belassen werden muss; die Notwendigkeit der Belassung der Mittel nach einer ord-
nungsgemafen Griindung ist Gegenstand des Rechts der Kapitalerhaltung. Dieser
Grundsatz der Kapitalerhaltung gilt sowohl bei der GmbH als auch bei der Aktien-
gesellschaft. Unterschiede gibt es jedoch bei den beiden Gesellschaftsformen hin-
sichtlich der Reichweite des geschiitzten Vermogens:

Bei der GmbH darf nach § 30 Abs. 1 GmbHG das zur Erhaltung des Stammbkapi-
tals erforderliche Verm&gen der GmbH an die Gesellschafter nicht ausgezahlt wer-
den.Geschutzt ist also lediglich das zur Erhaltung des Stammkapitals erforderliche
Vermdgen, wobei dieses Ziel dadurch erreicht wird, dass das Stammbkapital als Pas-
sivposten auf der Passivseite der Bilanz als die Position »Gezeichnetes Kapital« ein-
geruickt wird (§ 266 Abs. 3 A | HGB). Verkirzt formuliert fuhrt diese bilanzielle Be-
handlung dazu, dass das Vermogen nur insoweit ausgeschittet werden darf, als die
Passivposten und der Betrag des Stammbkapitals vermégensmafig durch die Akti-
va gedeckt sind.Bevor an die Gesellschafter Gesellschaftsvermogen ausgezahlt wer-
den darf, muss sonach sicher gestellt werden, dass insbesondere alle Verbindlich-
keiten der Gesellschaft, aber auch der Passivposten Stammkapital gedeckt sind, so
dass die Gesellschaft nicht nur Gber ein Vermogen verfiigt, das gerade ihre Ver-
bindlichkeiten deckt, sondern auch tber ein dartiber hinausgehendes Vermogen,
das ihr als Betriebskapital und den Glaubigern als zusatzliches Haftungskapital die-
nen und zudem sicher stellen soll, dass eine Haftungsreserve vorhanden ist und
neue Verbindlichkeiten nicht sofort zur bilanziellen Uberschuldung der Gesellschaft
fuhren.Das Vermogen, das zur Abdeckung der Passiva und des Stammkapitals nicht
erforderlich ist, kann im Grundsatz frei an die Gesellschafter ausgeschiittet werden,
und zwar auch auf3erhalb eines echten Gewinnverteilungsverfahrens im Sinne von
§ 29 GmbHG. Auf die gewissen Einschrédnkungen, die sich hier durch die neuere
Rechtsprechung zum existenzvernichtenden Eingriff ergeben, wird unter F. noch
zurlick zu kommen sein.
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Bei der Aktiengesellschaft ist die Kapitalerhaltung wesentlich strenger ausge-
staltet als im GmbH-Recht.Denn das Aktienrecht erlaubtin § 57 Abs.3 AktG nur die
Ausschuttung des Bilanzgewinns bzw., sofern die Satzung dies ausdricklich zulas-
st,gemal’ § 59 AktG eine Abschlagszahlung hierauf. Das librige Gesellschaftsver-
mogen ist gebunden und darf - vorbehaltlich weniger gesetzlicher Ausnahmen?*
- nicht ausgeschittet werden, sondern unterliegt insgesamt dem strengen Kapita-
lerhaltungsrecht.

Im Ubrigen gilt sowohl bei der GmbH als auch bei der Aktiengesellschaft, dass
das Auszahlungsverbot nicht etwa in dem Sinne zu verstehen ist, dass nur gerade
die geleistete Einlage nicht wieder ausgezahlt werden diirfte oder es sich um eine
Auszahlung, also um die Auskehrung von Barmitteln handeln misste. Das Kapita-
lerhaltungsrecht schitzt vielmehr das Vermégen als solches, und erfasst damit jede
Auskehrung von Gesellschaftsvermdgen sowohl an den Gesellschafter als auch an
ihm gleich zu stellende Dritte und erstreckt sich nicht nur auf die offene Ausschdt-
tung von Gesellschaftsvermdgen, sondern auch die verdeckte, beispielsweise durch
die Zahlung zu hoher Kaufpreise beim Erwerb eines Gegenstandes vom Gesell-
schafter oder umgekehrt die Uberlassung von Vermdgensgegenstinden der Kapi-
talgesellschaft zu einem unangemessen niedrigen Kaufpreis.

Dieses sehr strenge Kapitalerhaltungsrecht wird teilweise durch Besonderhei-
ten auf dem Recht der verbundenen Unternehmen (verkirzt auch als Konzernrecht
bezeichnet) partiell Giberlagert. Auf diese Besonderheiten wird im Einzelnen noch
zurtick zu kommen sein. Zundchst jedoch ist darauf einzugehen, welche Grenzen
das Kapitalerhaltungsrecht allgemein einem Cash-Pooling im GmbH- bzw. Aktien-
recht setzt: Insoweit ist im Ausgangspunkt klar, dass beim virtuellen Pooling sich die
Frage einer unzuldssigen Kapitalriickgewahr nur insoweit stellt, als es um die Zu-
ordnung der fiir das (virtuelle) Guthaben anfallenden Zinsen geht. Da hier auch in
der Praxis nicht der Schwerpunkt liegt, soll diese Frage, die entsprechend den nach-
stehenden Grundsatzen, zu behandeln ist, hier nicht ndher dargestellt werden.Naher
untersucht werden sollen im Folgenden nur die Rechtsverhaltnisse beim physischen
Pooling.

24 Zudiesen Féllen - Zahlung des Erwerbspreises bei zugelassenem Erwerb eigener Aktien, wechselsei-
tige Beteiligung, Riickzahlung nach Kapitalherabsetzung, Zahlung eines Einziehungsentgelts, Lei-
stungen im Rahmen von Unternehmensverbindungen - etwa Hiiffer AktG § 57 Rn. 6; MiinchKomm
AktG/Bayer § 57 Rn. 117 ff., jew. mwN.
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I. GMBH-RECHT

Aufgrund der bereits ndher dargelegten Reichweite der Kapitalerhaltungsbestim-
mungen stellt sich die Frage der Zuldssigkeit eines Cash-Poolings unter dem Aspekt
der Kapitalerhaltung nur insoweit, als es um die Teilnahme des zur Erhaltung des
Stammkapitals erforderlichen Vermdgens am Cash-Pool geht. Die bei der mehr-
gliedrigen GmbH sonst noch zu beachtenden Grenzen (Gesellschafterbeschluss,
Treubindung etc.) werden hier nicht behandelt.

Zur rechtlichen Behandlung dieser Fragen konnte die Praxis bislang auf eine als
gesichert erscheinende herrschende Meinung zuriickgreifen (hierzu unter 1.); dies
hat sich jedoch zwischenzeitlich durch eine Entscheidung des Bundesgerichtshofs,
die in ihren konkreten Auswirkungen noch nicht ganz sicher eingeschatzt werden
kann (hierzu unter 2.- 4.), gedndert:

1. Bisher herrschende Meinung

Bis vor kurzem konnte die Praxis auf der Grundlage der ganz herrschenden Mei-
nung davon ausgehen, dass es aufgrund der grundsatzlich geltenden bilanzrecht-
lichen Sichtweise flr die Zulassigkeit der Auskehrung von Liquiditat der Gesellschaft
zu Lasten des Stammbkapitals auf das Cash-Pool-Konto darauf ankam, ob der hier-
mit verbundene Riickzahlungsanspruch der GmbH werthaltig — gegebenenfalls
auch gesichert — war?.War er dies, lag lediglich ein Aktivtausch (Forderung statt
Kassenguthaben auf der Aktivseite der Bilanz) vor, der zu keinem Verstol3 gegen die
Kapitalbindung fiihrte. War der Riickzahlungsanspruch demgegentiber gefahrdet,
also nicht mehr (voll) werthaltig, lag bei der GmbH ein Verstol3 gegen die Kapital-
bindung dann vor, wenn dies bei der GmbH zu Lasten des zur Erhaltung des Stamm-
kapitals erforderlichen Vermdgens ging.

25 Vgl.statt anderer Baumbach/Hueck/Fastrich GmbHG § 30 Rn. 16; Scholz/Westermann GmbHG § 30 Rn.
25; Pentz in Rowedder/Schmidt-Leithoff GmbHG § 30 Rn. 34; K. Schmidt Gesellschaftsrecht, 4. Aufl., S.
1134, alle mwN.
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2. Die Entscheidung des BGH vom 24.11.2003

Mit Urteil vom 24.11.2003 - I ZR 171/01% hat sich der Bundesgerichtshof entgegen
der bis dahin herrschenden Auffassung daflir ausgesprochen, dass Kreditge-
wahrungen an Gesellschafter, die nicht aus Riicklagen oder Gewinnvortrégen, son-
dern zu Lasten des gebundenen Vermdgens einer GmbH erfolgen, auch dann
grundsatzlich als durch die Kapitalerhaltungsbestimmung des § 30 GmbHG ver-
botene Auszahlung von Gesellschaftsvermégen anzusehen sind, wenn der Riick-
zahlungsanspruch gegen den Gesellschafter im Einzelfall vollwertig sein sollte.

Begriindet wurde diese Auffassung damit, dass bei der Gewahrung eines Darle-
hens selbst im Falle seiner angemessenen Verzinsung und der Vollwertigkeit des
Ruckforderungsanspruchs die — vom BGH als »rein bilanzrechtlich« bezeichnete —
herrschende Betrachtungsweise unter Aspekten des in § 30 Abs. 1 GmbHG veran-
kerten Kapitalerhaltungsgrundsatzes zu kurz greife. Der Vermogensschutz erschopfe
sich namlich nicht in der Garantie einer bilanzmaBigen Rechnungsziffer, sondern
gebiete die Erhaltung einer die Stammkapitalziffer deckenden Haftungsmasse?’.
Dementsprechend soll nach Sinn und Zweck des § 30 GmbHG das Vermd&gen der
Gesellschaft bis zur Hohe der Stammkapitalziffer dem Zugriff der Gesellschafter ent-
zogen werden, damit nach Mdglichkeit der GmbH ein ihren Bestand schiitzendes
Mindestbetriebsvermégen und ihren Glaubigern eine Befriedigungsreserve gesi-
chert werde. Mit diesem Ziel sei es nicht vereinbar, wenn die Gesellschafter der GmbH
zu Lasten des gebundenen Gesellschaftsvermdgens Kapital entziehen kénnte und
der GmbH im Austausch firr das fortgegebene reale Vermdgen (von etwaigen Zin-
sanspriichen abgesehen) nur ein zeitlich hinausgeschobener schuldrechtlicher Riick-
zahlungsanspruch verbleibe. Der Austausch liquider Haftungsmasse gegen eine
zeitlich hinausgeschobene schuldrechtliche Forderung verschlechtere die Vermo-
genslage der Gesellschafter und die Befriedigungsmaoglichkeiten ihrer Glaubiger2s,
Durch die Darlehenshingabe erlangten die Glaubiger des Gesellschafters zum Nach-
teil der Glaubiger der Gesellschaft im Ergebnis einen vollstreckungs- und insol-

26 BGHZ 157,72 = NJW 2004, 1111 = DB 2004, 371 = BB 2004, 293; zust. Saenger/Koch NZG 2004, 271 ff.;
krit. Bdhr/Hoos GmbHR 2004, 304 ff.; Cahn Konzern 2004, 235, 238 ff,; Fuhrmann NZG 2004, 552 ff.; Hei-
denhain LMK 2004, 68 f.; HeImreich GmbHR 2004, 457; Reidenbach WM 2004, 1421 ff.; Schilmar DB 2004,
1411 ff,; Servatius DStR 2004, 1176; Vetter BB 2004, 1509; Wessels ZIP 2004, 793, 794 f.; zu Fragen der
Rechnungslegung Binz DB 2004, 1273 ff.; Folgerungen bzgl.der GmbH & Co KG Wachter GmbHR 2004,
1249 ff.; s. auch Habersack/Schiirnbrand NZG 2004, 689 ff.; Langner/Menten GmbHR 2004, 1121; Seidel
DStR 2004, 1130 ff.

27 BGH aaO unter Il 2.c) bb) mit Hinweis auf Schén ZHR 159 (1995) 351, 362.

28 BGH aaO unter Il 2.¢) bb) mit Hinweis auf BGHZ 81,311,320 f.
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venzrechtlich vorrangigen Zugriff auf Vermdgenswerte der Gesellschaft®. Bei Vor-
liegen einer Unterbilanz der Gesellschaft sei deshalb gegeniiber den Gesellschaf-
tern nicht nur der bilanzielle Wert des Gesellschaftsvermégens zu wahren, sondern
auch dessen reale Substanz zusammen zu halten und vor einer Aufspaltung in
schuldrechtliche Anspriiche gegen die Gesellschafter zu schitzen. Da dem Kapi-
talabfluss nur eine rechnerische, aber nicht sofort realisierbare Forderung gegen-
Uber stehe, sei schon aus diesen Griinden auch die Gewdhrung eines ordnungs-
gemaB verzinsten Darlehens an einen kreditwirdigen Gesellschafter mit § 30 GmbHG
nicht zu vereinbaren3'. Erganzend weist der Il. Senat darauf hin, dass das Verbot der
Kreditgewdhrung zudem eine Aushéhlung des § 30 GmbHG durch Umbuchung
verbotener Zahlungen im Darlehen vorbeuge32. Entgegen dem Verbot des § 30
GmbHG geleistete Zahlungen mussten der Gesellschaft erstattet werden, wobei der
Erstattungsanspruch aus § 31 Abs. 1 GmbH mit seinem Entstehen sofort fallig werde
und dem Gesellschafter nicht erlassen oder gestundet werden dirfe. Wegen der
Gefahr einer Umgehung des Stundungsverbots kénne die Gewdhrung eines Darle-
hens nicht gebilligt werden, da andernfalls zu befiirchten sei, dass verbotene Zah-
lungen aus dem Stammkapital bilanzneutral als Darlehen verschleiert wiirden33.

Ausdricklich offen lief} der BGH in einer Nebenbemerkung (sog. »obiter dic-
tumc), ob diese Grundsatze auch dann gelten sollen, wenn die Darlehensvergabe
im Interesse der Gesellschaft liegt, die Darlehensbedingungen dem Drittvergleich
standhalten und die Kreditwrdigkeit des Gesellschafters selbst bei Anlegung streng-
ster MaB3stdbe auBerhalb jedes verniinftigen Zweifels steht oder die Riickzahlung
des Darlehens durch werthaltige Sicherheiten voll gewdhrleistet ist.

29 BGH aaO unter Il 2.c) bb) mit Hinweis auf Schén ZHR 159 (1995) 351, 361.

30 BGH aaO unter Il 2.¢) bb) mit Hinweis auf Stimpel FS GmbHG, 1992, S.335, 352; Altmeppen in Roth/Alt-
meppen GmbHG, 4. Aufl., § 30 Rn. 93; Lutter/Hommelhoff GmbHG, 15. Aufl., § 31 Rn. 10.

31 BGH aaO (Fn.26) unter Il 2.c) bb) mit Hinweis auf Stimpel FS GmbHG, 1992, S. 335, 348 bis 352; Schon
ZHR 159 (1995) 351, 359 ff.; Altmeppen in Roth/Altmeppen GmbHG, 4. Aufl., § 30 Rn. 91 ff.; Michalski/
Heidinger GmbHG § 30 Rn.49.

32 BGH aaO unter Il 2.¢) cc).

33 BGH aaO unter Il 2. ¢) cc) mit Hinweis auf Stimpel FS GmbHG, 1992, S. 335, 352; Schén ZHR 159 (1995)
351,361; Hommelhoff FS Kellermann, 1991,5.165 f; Kiihbacher, Darlehen an Konzernunternehmen, 1993,
S.43f.
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3. Analyse und Bewertung der Entscheidung,
Bedeutung fiir die weitere Untersuchung

Analysiert man das Urteil vom 24.11.2003, hat sich der BGH zur Begriindung seiner

Auffassung im Kern auf folgende Erwdgungen gestitzt:

B §30 Abs. 1 GmbHG sei nicht nur bilanziell zu verstehen, sondern gebiete auch
die Erhaltung einer die Stammbkapitalziffer deckenden Haftungsmasse;

B der Austausch realen Vermdgens gegen einen zeitlich hinausgeschobenen
schuldrechtlichen Riickzahlungsanspruch verschlechtere die Vermdgenslage
der Gesellschaft und die Befriedigungsaussichten ihrer Glaubiger;

B durch die Darlehenshingabe wiirden die Glaubiger des Gesellschafters zum
Nachteil der Glaubiger der Gesellschaft begunstigt;

B bei Vorliegen einer Unterbilanz sei die reale Substanz des Gesellschaftsvermé-
gens vor einer Aufspaltung in schuldrechtliche Anspriiche gegen die Gesell-
schafter zu schitzen, womit eine nicht sofort realisierbare Forderung der Ge-
sellschafter unvereinbar sei und

B das Verbot der Kreditgewdhrung beuge einer Aushéhlung des § 30 GmbHG
durch Umbuchung verbotener Zahlungen im Darlehen vor.

Die beiden ersten Erwagungen gehen auf den — auch von Teilen der Gegenmei-

nung anerkannten3* — Umstand zurtick, dass es aus Sicht der Gesellschaft, und damit

ihrer Glaubiger, aber auch bei Zugrundelegung der gesetzlichen Wertungsvorga-
ben einen Unterschied macht, ob die Gesellschaft tber Liquiditat oder (lediglich)

Uber einen Anspruch gegen ihren Gesellschafter verfligt. Ob dies allerdings bereits

dazu veranlassen muss, aus Sicht der Gesellschaft moglicherweise wirtschaftlich

glinstige Rechtsgeschafte als unzuldssig anzusehen, selbst wenn der Rickzah-
lungsanspruch werthaltig ist, kann hier nicht im Einzelnen untersucht werden. Be-
denken weckt diese Auffassung jedenfalls in mehrfacher Hinsicht3>:

Zunachst musste diese Auffassung in ihrer Konsequenz mdéglicherweise zur Un-
zuldssigkeit eines jeden Leistungsaustauschs mit einem Gesellschafter fiihren, wenn
hierdurch der Gesellschaft liquide Mittel entzogen werden. Naher hatte es hier ge-
legen, nicht auf § 30 GmbHG, sondern die noch nédher darzulegende Rechtspre-
chung des Bundesgerichtshofs zum existenzvernichtenden Eingriff abzustellen (hier-

34 Vgl. etwa Pentz in Rowedder/Schmidt-Leithoff GmbHG § 30 Rn. 34; Cahn Konzern 2004, 235, 238;
Bdhr/Hoos GmbHR 2004, 304, 305.

35 Zum Nachstehenden und mit weiteren Erwagungen vor allem Cahn Konzern 2004, 235, 238 ff.; Kritisch
auch Bdhr/Hoos GmbHR 2004, 304, 305; Helmreich GmbHR 2004, 457, 459; Reidenbach WM 2004, 1421,
1422; Schilmar DB 2004, 1411, 1412 f.
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zu noch unter F.). Daruber hinaus werden Austauschgeschéfte nach bislang herr-
schender Dogmatik nur bei unausgewogenen Leistungen als bedenklich angese-
hen, und auch das Kapitalaufbringungsrecht begniigt sich teilweise mit aufge-
schobenen (noch nicht falligen) Anspriichen (vgl.§ 7 Abs.2 GmbHG; im Aktienrecht
§ 36a Abs. 1 AktG). Der Hinweis auf das Erlass- Stundungs- und Novationsverbot
(88 19 Abs. 2,31 Abs.4 GmbHG bzw. § 66 Abs. 1 und 2 AktG) setzt eine im Kapital-
aufbringungs- bzw. Kapitalerhaltungsrecht begriindete Forderung bereits voraus,
und auf eine Verschlechterung der Vermdgensverhaltnisse kann mit einem Kindi-
gungsrecht aus wichtigem Grund, bei dessen Bestimmung gegebenenfalls das qua-
lifizierte Verhaltnis des Gesellschafters zur Gesellschaft berticksichtigt werden kann,
reagiert werden. Auch der Hinweis auf eine »strukturelle Nachrangigkeit des Zu-
griffs der Gesellschaftsglaubiger auf Gesellschaftsmittel setzt bereits die Beant-
wortung der Frage voraus, ob insoweit Gberhaupt ein Versto3 gegen Kapitalerhal-
tungsvorschriften gegeben ist. Entsprechendes gilt fur das Argument, durch die
entwickelten Grundsatze wiirden Umgehungen vorgebeugt; denn dass die be-
furchtete Umgehung unzuldssig wére, ergibt sich aus der sofortigen Falligkeit des
Ruckforderungsanspruchs aus § 31 GmbHG, kann aber keine weiteren Riickschls-
se auf die vorrangig zu beantwortende Frage der Zuldssigkeit einer Kapitalge-
wahrung zu Lasten des gebundenen Vermdgens geben.

Unabhéangig davon, dass sich in diesem Zusammenhang auch eine Vielzahl wei-
terer Fragen stellt, ist schlie3lich die im Urteil zu findende Bemerkung erwdhnens-
wert, wonach wegen der Verhéltnisse im konkret entschiedenen Fall dahin stehen
konne,

»ob die Gewdhrung eines Darlehens aus gebundenem Vermégen ausnahms-

weise zuldssig sein kann, wenn die Darlehensvergabe im Interesse der Gesell-

schaft liegt, die Darlehensbedingungen dem Drittvergleich standhalten und die

Kreditwlirdigkeit des Gesellschafters selbst bei Anlehnung strengster MaB3stéibe

aulBerhalb jedes verniinftigen Zweifels stehen oder die Riickzahlung des Darle-

hens durch werthaltige Sicherheiten voll gewdhrleistet ist.«
Auf der Grundlage der Ausfiihrungen im Urteil zur Unzuldssigkeit einer Darlehens-
gewahrung zu Lasten des zur Erhaltung des Stammkapitals erforderlichen Vermo-
gens durften Erwagungen zur Frage der Vollwertigkeit an sich keine Rolle spielen.
Die Vollwertigkeit eines Riickzahlungsanspruchs aus § 31 GmbHG kann hier keine
Bedeutung haben, weil dieser Anspruch als die Rechtsfolge eines VerstoBes gegen
die Kapitalerhaltungsvorschriften die unzuldssige Verletzung der Kapitalerhaltungs-
vorschriften selbst nicht rechtfertigen kann.Ist dem aber so, kann sich die erwoge-
ne Ausnahme nur auf die Frage eines Versto3es gegen das Kapitalerhaltungsgebot
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selbst beziehen.Nimmt man die diesen Ausfiihrungen vorangegangene Darlegung
des Bundesgerichtshofs jedoch ernst, wonach es auf die Vollwertigkeit des Riick-
zahlungsanspruchs fir die Frage der Zulassigkeit der Darlehensgewdhrung nicht
ankommt, kann es konsequenterweise in diesem Zusammenhang auch nicht auf
eine mit dem obiter dictum umschriebene »besondere Vollwertigkeit« ankommen.
Denn entweder die Wertungen des Kapitalerhaltungsrechts stehen einer Bertick-
sichtigung der Vollwertigkeit des Riickzahlungsanspruchs von vornherein entge-
gen - dies liegt auf der Linie der Entscheidung des Bundesgerichtshofs vom
24.11.2003 —, dann muss es sich in jedem Falle, ungeachtet der Werthaltigkeit des
Ruckzahlungsanspruchs, um einen Versto3 gegen die Kapitalerhaltungsvorschrif-
ten handeln. Oder aber die Frage der Werthaltigkeit des Riickzahlungsanspruchs
spielt doch eine Rolle bei der Beurteilung der Zuldssigkeit der Darlehensgewahrung
zu Lasten des zur Erhaltung des Stammkapitals erforderlichen Vermogens; dann
liegt man jedoch auf der Linie der vom Bundesgerichtshof in den Urteilsgriinden
zuvor ausdriicklich abgelehnten bislang herrschenden Meinung. Die Unsicherheit,
die sich aus dem Widerspruch zwischen den Urteilsgriinden und der erwogenen
Ausnahme ergibt, ist bei der nachstehenden Darstellung noch zu bericksichtigen.

Im Ubrigen ist ungeachtet der vorstehend dargelegten Zweifelsfragen die Be-
griindung des Bundesgerichtshofs im Urteil vom 24.11.2003 fur die Praxis auch im
Zusammenhang mit der Bewertung der Zuldssigkeit von Cash-Pool-Vereinbarun-
gen zu beriicksichtigen, selbst wenn sich die Entscheidung nicht unmittelbar mit
Fragen des Cash-Poolings befasst hat. Die in ihr enthaltenen Erwdgungen werden
deshalb der nachstehenden Untersuchung zugrunde gelegt. Soweit Zweifelsfragen
verbleiben, wird hierauf aufmerksam gemacht.

4. Folgerungen aus dem Urteil vom 24.11.2003
fir das Cash-Pooling

Nachdem sich der Bundesgerichtshof in der Entscheidung vom 24.11.2003 fiir den
Fall der Darlehensvergabe an einen Gesellschafter gegen die Zuldssigkeit eines
Darlehens zu Lasten des zur Erhaltung des Stammkapitals erforderlichen Vermo-
gens ausgesprochen hat, stellt sich die Frage, ob die dortigen Erwdagungen in glei-
cher Weise auf Leistungen einer GmbH in einem Cash-Pool anzuwenden sind. In-
soweit ist festzustellen, dass die Griinde, aus denen der BGH die Unzulassigkeit einer
schlichten Darlehensgewdhrung an einen Gesellschafter zu Lasten des zur Erhal-
tung des Stammkapitals erforderlichen Vermégens hergeleitet hat, beim Cash-
Pooling gleichermaBlen einschldgig sind: Wenn es richtig ist, dass
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B §30Abs.1 GmbHG auch die Erhaltung einer die Stammkapitalziffer deckenden
Haftungsmasse gebietet,

B der Austausch realen Vermdgens gegen einen zeitlich hinausgeschobenen
schuldrechtlichen Rickzahlungsanspruch selbst bei dessen Vollwertigkeit die
Vermogenslage der Gesellschaft und die Befriedigungsaussichten ihrer Glaubi-
ger entgegen der Wertungen des § 30 GmbHG verschlechtert,

B durch eine solche Darlehenshingabe die Glaubiger des Gesellschafters zum
Nachteil der Glaubiger der Gesellschaft begriindet werden und

B beiVorliegen einer Unterbilanz die reale Substanz des Gesellschaftsvermégens
vor einer Aufspaltung in schuldrechtliche Anspriiche gegen die Gesellschafter
zu schitzen ist und eine nicht sofort realisierbare Forderung gegen Gesellschafter
hier unvereinbar ist,

folgt hieraus fur das Cash-Pooling ebenfalls die Unzulassigkeit einer Auszahlung
von Vermdgen zu Lasten des zur Erhaltung des Stammbkapitals erforderlichen Ver-
mogens, auch wenn die vom Bundesgerichtshof zusatzlich ins Feld gefiihrte Erwa-
gung, das Verbot der Kreditgewahrung beuge einer Aushéhlung des § 30 GmbHG
durch Umbuchung verbotener Zahlungen im Darlehen vor, insoweit nicht (unbe-
dingt) einschldgig ist.

In diesem Zusammenhang spielt es keine Rolle, ob es sich — wovon die in der
Praxis anzutreffenden Vertrage regelmafig ausgehen — bei der dem Cash-Pooling
zugrunde liegenden Vereinbarung um einen echten Darlehensvertrag handelt3¢
oder ob insoweit eine Vereinbarung eigener Art?” vorliegt. Denn der fiir § 30 GmbHG
mafgebliche Kapitalabfluss liegt vor, unabhdngig davon, wie man seine schuld-
rechtliche Grundlage einordnet.

Geht man mit der ganz herrschenden Meinung und der Rechtsprechung des
Bundesgerichtshofs davon aus, dass § 30 GmbHG aufgrund seiner glaubigerschit-
zenden Funktion zwingend und streng auszulegen ist, steht der Unzuldssigkeit der
Einstellung von Mitteln zu Lasten des zur Erhaltung des Stammkapitals erforderli-
chen Vermogens auch nicht die (mogliche) Kurzfristigkeit der Auskehrung der Mit-
tel bzw. der turnusmaBige Zugriff der GmbH auf das Cash-Pool-Konto entgegen.
Denn auf die Dauer des Vermdgensentzugs stellt § 30 GmbHG nicht ab. Auch der
kontokorrentahnliche Charakter dieses Rechtsverhaltnisses kann deshalb nicht zur
Zulassigkeit der Mittelauskehrung herangezogen werden. Erwédgenswert kdnnte le-
diglich sein, ob es sich bei dem mit der Zahlung in den Cash-Pool korrespondie-

36 In diesem Sinne auch die ganz herrschende Meinung, vgl. nur die Nachweise bei den in Fn. 26 wie-
dergegebenen Beitragen.
37  Fur diese Einordnung Hommelhoff WM 1984, 1105, 1106.
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renden Anspruch um einen »zeitlich hinausgeschobenen schuldrechtlichen Riick-
zahlungsanspruch« der Gesellschaft im Sinne der Urteilsgrinde des Bundesge-
richtshofs handelt, weil nach den dem Cash-Pooling zugrunde liegenden Verein-
barungen regelmafig davon ausgegangen wird, dass der Riickzahlungsanspruch
sofort geltend gemacht werden kann, wenn die betreffende Gesellschaft entspre-
chende Liquiditat benotigt. Welche Bedeutung diese zeitliche Komponente nach
den Urteilsgriinden haben sollte und ob ihr — was nach den dortigen Ausfiihrun-
gen im Ubrigen eher fern liegt - tiberhaupt materielle Bedeutung im Sinne eines
Vorbehalts zukommen sollte, kann hier offen bleiben. Denn in der Praxis ist die Ge-
sellschaft nicht dagegen geschutzt, dass sich andere Gesellschaften vor ihr aus dem
Cash-Pool bedienen und die Gesellschaft jedenfalls aus diesem Grunde letztlich
selbst leer ausgeht. Es lauft vom Risiko her gesehen auch nicht auf das Gleiche hin-
aus, ob die Gesellschaft ihre liquiden Mittel auf ein eigenes Bankkonto oder auf den
Cash-Pool transferiert. Denn zum einen ist die Gesellschaft bei einem Bankkonto
durch spezielle Fonds bis zu einer bestimmten Hohe gegen Verlust geschiitzt®® und
zum anderen kdnnen beim Cash-Pooling auch andere Gesellschaften, auf deren
wirtschaftliche Situation die Gesellschaft keinen Einfluss hat, ebenfalls auf den Cash-
Pool zugreifen und die Gesellschaft deshalb moglicherweise leer ausgehen. Darauf,
dass es unabhangig von diesen Erwagungen schon im Ausgangspunkt auf der
Grundlage der Entscheidung vom 24.11.2003 generell sachlich nicht iberzeugen
kann, zwischen einer gleichsam »einfachen« Werthaltigkeit des Ruickzahlungsan-
spruchs und einer gleichsam »besonderen« Werthaltigkeit zu unterscheiden, wurde
bereits hingewiesen.

Als Zwischenergebnis ist daher festzuhalten, dass § 30 GmbHG in der Ausle-
gung, die diese Bestimmung durch das Urteil des BGH vom 24.11.2003 erfahren hat,
den Urteilsgriinden nach auch dem Cash-Pooling entgegen steht, soweit hierzu Mit-
tel zu Lasten des zur Erhaltung des Stammbkapitals erforderlichen Vermoégens ver-
wendet werden. Zuldssig ist das Cash-Pooling hiernach nur in dem Umfang, als nicht
das zur Erhaltung des Stammkapitals erforderliche Vermogen betroffen ist. Die vom
BGH im Rahmen seines obiter dictums erwogene Ausnahme ist aufgrund der inso-
weit zumindest festzustellenden Unklarheit der Urteilsgriinde fir die Praxis nicht
geeignet, eine verldssliche Entscheidungsgrundlage fir die Zulassigkeit des Cash-
Poolings zu bieten. Unerheblich ist es deshalb auch, dass der vom Bundesgerichts-
hof angesprochene notwendige Drittvergleich tiber die Gewadhrung marktiblicher
Konditionen ohne weiteres hergestellt werden kann, eine Sicherung des Riickzah-

38 Hierzu etwa Kiimpel, Bank- und Kapitalmarktrecht, Rn. 19.131 ff.
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lungsanspruchs derzeit beim Cash-Pooling in der Praxis zwar noch nicht tblich sein
mag, aber moglich ist*°, und das Gesellschaftsinteresse schon bei einer entspre-
chend glinstigen Verzinsung® fiir gewahrte Darlehen bzw. angesichts der Még-
lichkeit einer glinstigen Darlehensaufnahme tber den Cash-Pool wohl relativ schnell
bejaht werden kann*'.

5. Uberlagerungen der Kapitalerhaltungsgrundsiatze
durch das Recht der verbundenen Unternehmen

Hinsichtlich der Frage, inwieweit die Kapitalerhaltungsgrundsatze im GmbH-Recht
durch das Recht der verbundenen Unternehmen Uberlagert werden, ist zwischen
faktischen Unternehmensverbindungen und vertraglichen Unternehmensverbin-
dungen zu unterscheiden. Eine faktische (tatsdchliche) Unternehmensverbindung
in diesem Sinne besteht, wenn im Verhaltnis zwischen einem zumindest im Mehr-
heitsbesitz stehenden Tochterunternehmen und einem an diesem (gegebenenfalls
mittelbar) mit Mehrheit beteiligten Mutterunternehmen kein Unternehmensver-
trag im Sinne von § 291 Abs. 1 AktG vorliegt, sondern nur ein faktisches (tatsachli-
ches, vertragsloses) Verhéltnis. Besteht demgegenuber in diesem Verhaltnis ein Un-
ternehmensvertrag im Sinne des § 291 Abs. 1 AktG, also ein Beherrschungs- oder
Gewinnabfiihrungsvertrag, spricht man von einer vertraglichen Unternehmensver-
bindung.

a) Die Rechtslage bei faktischen Unternehmensverbindungen

Hinsichtlich der Rechtslage bei faktischen Unternehmensverbindungen ent-
spricht es heute allgemeiner Auffassung zum GmbH-Recht, dass die §§ 311 ff. AktG
auf die GmbH keine entsprechende Anwendung finden*2. Auch der Bundesge-
richtshof hat dies in der Bremer-Vulkan-Entscheidung bestatigt*. Inwieweit die
§§ 311 ff. AktG Auswirkungen auf das Recht der Kapitalerhaltung haben, kann hier
deshalb noch unbeantwortet bleiben (zur abweichenden Situation im Aktienrecht
vgl.sogleich noch unter II. 1.).

39 Eine andere Frage ist die,inwieweit das Cash-Pooling in diesem Falle aus Sicht der Konzernspitze dann
noch wirtschaftlich sinnvoll ist.

40 Bereits heute werden in der Praxis Cash-Pool-Darlehen haufig glinstiger als normale Darlehen verzinst.

41 Eingehend zu den Anforderungen bei Drittvergleich, Sicherung und Gesellschaftsinteresse Reidenbach
WM 2004, 1421, 1424 f,; Langner/Mentgen GmbHR 2004, 1121, 1124 ff.

42 Ganz hM,vgl.statt anderer:Emmerich/Sonnenschein/Habersack Konzernrecht, 7. Aufl., § 29111 2a mwN.;
krit. MGnchKomm AktG/KropffVor § 311 Rn. 97 ff. mwN.

43 BGHZ 149,10 =NJW 2001,3622 = DB 2001,2338 = BB 2001, 2233.
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Nachdem der Bundesgerichtshof in der bereits erwdhnten Entscheidung Bre-
mer-Vulkan auch die Rechtsfigur des »qualifizierten faktischen Konzerns« und die
damit verbundene entsprechende Anwendung von § 302 Abs. 1 AktG auf das GmbH-
Recht aufgegeben hat, kann hier auch dahin gestellt bleiben, inwieweit diese Rechts-
grundséatze das Recht der Kapitalerhaltung ganz oder teilweise verdrangt hatten.
Das an die Stelle dieser Rechtsprechung getretene Modell des Existenzschutzes der
GmbH greift erst ein, wenn der Eingriff nicht bereits nach §§ 30,31 GmbHG ausge-
glichen werden kann#, sodass sich auch in diesem Zusammenhang die Frage einer
Verdrangung der Kapitalerhaltungsgrundséatze nicht stellt.

b) Rechtslage bei vertraglichen Unternehmensverbindungen

Inwieweit das Vorliegen einer unternehmensvertraglichen Unternehmensver-
bindung im Sinne von § 291 AktG Einfluss auf die Reichweite der Kapitalerhaltung
hat, ist auBerordentlich streitig*. Insoweit ist zu unterscheiden zwischen der Situa-
tion bei Vorliegen eines Beherrschungsvertrags und derjenigen bei Vorliegen eines
isolierten Gewinnabfiihrungsvertrags:

Bei Vorliegen einer beherrschungsvertraglichen Unternehmensverbindung wird
teilweise vertreten, die Kapitalerhaltungsvorschriften seien im Hinblick auf die in
diesem Falle gebotene Analogie zu § 302 Abs. 1 AktG sowie die hieraus folgende
Verlustibernahmepflicht des anderen Vertragsteils (des herrschenden Unterneh-
mens) unanwendbar¥. Nach anderer Auffassung soll hier zu differenzieren sein und
das Recht der Kapitalerhaltung nur insoweit verdrangt werden, als der Verlustu-
bernahmeanspruch vollwertig erscheine. Schlief3lich findet sich auch die Auffas-
sung, § 30 Abs. 1 GmbHG sei in jedem Falle anzuwenden®.

Nach zutreffender Auffassung® ist auch im GmbH-Recht bei Vorliegen eines Be-
herrschungsvertrages die in § 291 Abs. 3 AktG zum Ausdruck gekommene gesetz-

44 Fur eine partielle Verdrangung der Kapitalerhaltungsregeln im so gen. qualifizierten faktischen Kon-
zern etwa Cahn ZIP 2001, 2159; wegen des bilanziellen Ansatzes von § 302 AktG aA Pentz in Rowed-
der/Schmidt-Leithoff GmbHG § 30 Rn.76.

45 Hierzu nadher unter F.11.3.

46 Aus diesem Grunde sind in der Praxis teilweise auch bei Vorliegen eines Beherrschungsvertrags mit
einer GmbH in den Cash-Pool-Vereinbarungen beziiglich des Umfangs der abzufiihrenden Mittel Vor-
behalte beziiglich der Kapitalerhaltung enthalten.

47 Hommelhoff WM 1984, 1105, 1110; Fleck ZGR 1990, 31,47; ders., FS 100 Jahre GmbHG, 1992, 5.391,395
- unter Aufgabe seiner gegenteiligen Ansicht in ZHR 149 (1985), 387, 414; Cahn Kapitalerhaltung im
Konzern, 1998, S.87; Habersack/Schiirnbrand NZG 2004,689,691; Altmeppen in Roth/Altmeppen GmbHG
§ 30 Rn. 55; Scholz/Westermann Rn. 35.

48 Sonnenhol/Stiitzle DB 79,925, 927; Meister WM 1980, 390, 399 f,; Brandes, FS Kellermann, 1991, S. 25, 33.

49 Hachenburg/Goerdeler/Miiller Rn.72.

50 Zum Folgenden vgl. Pentz in Rowedder/Schmidt-Leithoff GmbHG § 30 Rn.75.
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geberische Wertung zu beachten.Nach dieser Bestimmung werden im Aktienrecht
bei Vorliegen eines Beherrschungsvertrages angesichts der hiermit verbundenen
Verlustibernahmepflicht gemaf § 302 Abs. 1 AktG und der Einrdumung umfas-
sender Weisungsrechte zugunsten des herrschenden Unternehmens nach § 308
AktG die Bestimmungen Uber die Kapitalerhaltung grundsatzlich au3er Kraft ge-
setzt. Dies rechtfertigt es,auch im GmbH-Recht entsprechend § 291 Abs. 3 AktG die
Kapitalerhaltungsvorschriften insoweit fiir unanwendbar anzusehen, als es um Leis-
tungen geht, die die Gesellschaft aufgrund des Beherrschungsvertrages, also auf-
grund einer beherrschungsvertraglich zuldssigen Weisung erbringt. Leistungen, die
durch das beherrschungsvertragliche Weisungsrecht gedeckt sind, unterfallen so-
nach ausschliefllich dem Anwendungsbereich des Rechts des Beherrschungsver-
trags. Fur Auszahlungen auf3erhalb dieses Bereichs gilt demgegentber die Kapital-
bindung nach § 30 Abs. 1 GmbHG. Dies bedeutet im Ergebnis, dass die Weisung an
eine beherrschungsvertraglich unterworfene GmbH, an einem Cash-Pooling teil-
zunehmen, dazu fiihrt, dass auch Mittel zu Lasten des zur Erhaltung des Stammka-
pitals erforderlichen Vermégens in den Cash-Pool eingestellt werden kann.

Die Frage, wie auf eine Verschlechterung der Vermdgensverhaltnisse des herr-
schenden Unternehmens zu reagieren ist, ist hiervon zu unterscheiden. Insoweit ist
darauf hinzuweisen, dass die Verschlechterung der Vermégenslage des herrschen-
den Unternehmens und die hiermit verbundene Gefahr eines Ausfalls der beherr-
schungsvertraglich unterworfenen GmbH gegebenenfalls die fristlose Kiindigung
des Beherrschungsvertrags aus wichtigem Grund rechtfertigen kann.

Abweichend verhdlt es sich bei Vorliegen eines »isolierten« Gewinnab-
fuhrungsvertrages, wenn also neben dem Gewinnabfiihrungsvertrag kein Beherr-
schungsvertrag existiert.In diesem Falle ist ungeachtet der Verlustiibernahmepflicht
entsprechend § 302 Abs. 1 AktG die Kapitalerhaltungsbestimmung des § 30 Abs. 1
GmbHG zu beachten>'. Dies ergibt sich aus dem Rechtsgedanken des § 301 AktG,
wonach fur den Fall des isolierten Gewinnabfiihrungsvertrages trotz der auch hier
geltenden Verlustiibernahmepflicht die Kapitalerhaltung sicher gestellt wird>?, und
rechtfertigt sich aus der Uberlegung, dass die AuBerkraftsetzung der Kapitalerhal-
tungsvorschriften maBgeblich auch auf die Zulassung eines Weisungsrechts ent-
sprechend § 308 AktG zuriickgeht. AuBerdem spricht fur diese Auffassung, dass auch
die aktienrechtliche Vorschrift des § 291 Abs. 3 AktG bei Vorliegen eines Gewinn-

51  Sonnenschein Organschaft und Konzerngesellschaftsrecht, 1976, S. 345; Pentz in Rowedder/Schmidt-
Leithoff GmbHG § 30 Rn. 75; Michalski/Heidinger GmbHG § 30 Rn. 161.
52 Vgl.hierzu nur Hiiffer AktG § 301 Rn. 1.
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abfiihrungsvertrages im Wege der Fiktion3 nur die vertragliche Leistung selbst, hier
also das Abfiihren des Gewinns im Rahmen von § 301 AktG, von den Schranken der
Kapitalerhaltungsvorschriften freistellt, die Kapitalerhaltungsvorschriften im Ubri-
gen jedoch unberihrt lasst. Besteht nur ein isolierter Gewinnabfiihrungsvertrag, ist
mithin die Kapitalerhaltungsvorschrift des § 30 GmbH zu beachten und die Aus-
kehrung des zur Erhaltung des Stammkapitals notwendigen Vermdgens in den Cash-
Pool unzuldssig.

I1. AKTIENRECHT

Entsprechend den vorstehenden Darlegungen verbietet das gegentiber dem GmbH-
Recht deutlich strengere Aktienrecht grundsatzlich jegliche Auskehrung von Ver-
mogen der Aktiengesellschaft an Aktiondre oder an einen einem Aktionar gleich-
zustellenden Dritten auf3erhalb einer Verteilung des Bilanzgewinns. Fiir den Bereich
der hier darzustellenden Cash-Pool-Vereinbarungen, die praktisch nur bei verbun-
denen Unternehmen vorkommen, ergeben sich jedoch auch fiir das Cash-Pooling
Besonderheiten aus dem Recht der verbundenen Unternehmen:

1. Faktische Unternehmensverbindungen

Besteht zwischen der abhangigen Aktiengesellschaft und dem herrschenden Un-
ternehmen kein Beherrschungsvertrag (faktische Abhangigkeit), darf das herrschende
Unternehmen gemaf § 311 Abs. 1 AktG seinen Einfluss nicht dazu benutzen, die ab-
hangige Aktiengesellschaft zu veranlassen, ein fir sie nachteiliges Rechtsgeschaft
vorzunehmen oder MaBnahmen zu ihrem Nachteil zu treffen oder zu unterlassen,
es sei denn, dass die Nachteile ausgeglichen werden. Ein hiernach notwendiger, aber
unterlassener Nachteilsausgleich fiihrt nach § 317 AktG zur Schadensersatzpflicht
des herrschenden Unternehmens und seiner gesetzlichen Vertreter, Giber §§ 93,116,
318 AktG, moglicherweise auch zur Haftung von Vorstand und Aufsichtsrat der ab-
hangigen Aktiengesellschaft. Flankiert wird dieses System durch den nach § 312
AktG notwendigen Abhangigkeitsbericht, der nach §§ 313,314 AktG sowohl durch
den Abschlussprifer als auch durch den Aufsichtsrat zu prifen ist und gegebe-
nenfalls nach § 315 AktG einer Sonderpriifung unterzogen werden kann.Nur wenn
zwischen der abhadngigen Aktiengesellschaft und dem herrschenden Unternehmen

53 Hiiffer AktG § 291 Rn. 36.
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ein isolierter Gewinnabflihrungsvertrag besteht, finden die Vorschriften tGber den
Abhangigkeitsbericht und seine Prifungen gemal § 316 AktG wegen des umfas-
senden Glaubiger- und Minderheitenschutzes nach §§ 300 ff,, 304 f. AktG keine An-
wendung.

Aus dem Vorbehalt in § 311 Abs. 1 AktG, wonach die Nachteilszufligung nur
dann unzuléssig ist, wenn die Nachteile nicht ausgeglichen werden, leitet die ganz
herrschende Meinung zu Recht ab, dass die §§ 311 ff. AktG eine aktienrechtliche Pri-
vilegierung zugunsten des herrschenden Unternehmens beinhalten, die — den Nach-
teilsausgleich vorausgesetzt — auch die grundsatzlich anwendbaren Kapitalerhal-
tungsvorschriften verdrangen*. Nur wenn der Nachteilsausgleich im Sinne von
§ 311 Abs. 1 AktG nicht erfolgt, greifen neben der scharfen Haftung aus § 317,318
AktG die durch die §§ 311 ff. AktG grundsatzlich ebenfalls suspendierten Grundsat-
ze der gesellschafterlichen Treuepflicht, die Haftung aus § 117 AktG wegen Sché-
digung der Gesellschaft und auch die strengen Kapitalerhaltungsregeln der §§ 57,
62 AktG ein. Soweit dem teilweise entgegen gehalten wird, eine Verdrangung der
Kapitalerhaltungsgrundsatze durch die §§ 311 ff. AktG liberzeuge nicht, weil das
herrschende Unternehmen sonst fiir von ihm nicht veranlasste Vorteilszuwendun-
gen einer strengeren Haftung unterldge als hinsichtlich der von ihm veranlassten
Vermogensverschiebungen?, tiberzeugt dies nicht. Denn dieser auf den ersten Blick
wertungswiderspriichliche Befund beruht auf der Privilegierungsfunktion der
§§ 311 ff. AktG, durch die der Dispositionsspielraum der Konzernspitze erweitert
und eine Alternative zu dem Vertragskonzern eréffnet werden sollte’¢. Unter dem
Aspekt der Rechtsfigur des qualifizierten faktischen Konzerns stellen sich demge-
geniber in diesem Zusammenhang heute keine weiteren Fragen mehr. Zwar hat
der Bundesgerichtshof seine Rechtsprechung zum qualifizierten faktischen Kon-
zern lediglich zum GmbH-Recht aufgegeben (vgl. hierzu oben unter 1. 5.). Aktien-
rechtliche Rechtsprechung des Bundesgerichtshofs hierzu gab es jedoch ohnehin
nicht, und nach zutreffender Auffassung ist davon auszugehen, dass diese Rechts-

54 Statt anderer: Habersack in Emmerich/Habersack Aktien- und GmbH-Konzernrecht § 311 Rn. 82 ff,; Hif-
fer AktG § 311 Rn. 49; K6InKomm AktG/Koppensteiner § 311 Rn. 107; MiinchKomm AktG/Kropff § 311
Rn. 326 ff., jew. mwN. auch auf Gegenmeinungen.

55 Cahn, Kapitalerhaltung im Konzern, 1998, S. 65 f. unter Hinweis auf Bommert, Verdeckte Vermogens-
verlagerungen im Aktienrecht, 1989, S. 182 f;; Réhrkasten, Die verdeckte Gewinnausschiittung im Ge-
sellschafts- und Steuerrecht, 1976, S.98.

56 Zudieser Funktion der §§ 311 ff. AktG zuletzt Habersack/Schiirnbrand NZG 2004, 689, 692; s.auch Ha-
bersack in Emmerich/Habersack Aktien- und GmbH-Konzernrecht § 311 Rn. 1 f,, 4 ff; MiinchKomm
AktG/Kropff§ 311 Rn.30 f, jew.mwN.; zur Frage der europarechtlichen Zulassigkeit eines solchen Kon-
zernprivilegs Habersack ZGR 2003, 724, 733 f.; ders in Europdisches Gesellschaftsrecht Rn. 171.
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figur mit Blick auf die noch zu behandelnden neueren Rechtsprechungsgrundsat-
ze zum existenzvernichtenden Eingriff auch fir das Aktienrecht heute keine Gel-
tung mehr beanspruchen kann’.

Fir die hier darzustellenden Zuldssigkeitsgrenzen des Cash-Poolings im Akti-
enrecht bedeutet dies, dass die Kapitalerhaltungsvorschriften durch die §§ 311 ff.
AktG insoweit aul3er Kraft gesetzt werden, als diese Teilnahme auf eine Einflussnahme
des herrschenden Unternehmens zurlickgehen, nach diesem System ausgleichs-
fahig sind und auch tatsachlich ausgeglichen werden. Ma3geblich kommt es also
darauf an, ob die mit einem Cash-Pooling verbundenen Gefahren fir die abhangi-
ge Aktiengesellschaft als ausgleichsfahig anzusehen sind. Dies ist mit der herr-
schenden Meinung?®® entgegen einer teilweise vertretenen Auffassung>® selbst fur
den Fall grundsatzlich zu bejahen, dass die im Rahmen des Cash-Poolings von der
Aktiengesellschaft gewahrten Darlehen ungesichert sind. Denn wenn das Gesetz in
§311 Abs.2 AktG als tauglichen Ausgleich fiir zugefuigte Nachteile die Einrdumung
eines Anspruchs auf bestimmte Vorteile gentigen lasst, ware es wertungswider-
spriichlich, in der Gewdhrung eines ungesicherten Darlehens als solche bereits ein
nachteiliges Rechtsgeschéft zu sehen. Dass der Vorstand der abhdngigen Aktien-
gesellschaft bei konkreten Liquiditats- oder Insolvenzrisiken erforderlichenfalls auf
die Einrdumung werthaltiger Sicherheiten bestehen oder von einer Teilnahme am
Cash-Pooling absehen muss bzw. einen bestehenden Vertrag gegebenenfalls zu
kiindigen hat, bleibt hiervor unberihrt.

Fir den Vorstand der abhédngigen Aktiengesellschaft folgen sonach trotz der
Privilegierung der §§ 311 ff. AktG zugunsten des herrschenden Unternehmens und
der grundsatzlichen Zulassigkeit selbst ungesicherter Darlehen in diesem Zusam-
menhang konkrete Verhaltenspflichten®.Zunachst muss er eine Einschatzung der
mit der Einbeziehung in das Cash-Pooling fir die Aktiengesellschaft verbundenen
Risiken vornehmen. Hierzu gehort in jedem Falle die vertragliche (schriftliche) Re-
gelung des Cash-Poolings und die Sicherstellung ordnungsgemafer Buchfiihrung
in diesem Zusammenhang. Im Ubrigen hat der Vorstand der abhingigen Aktien-
gesellschaft vor seiner Entscheidung tber die Teilnahme an dem Cash-Pooling eine
Einschatzung der mit dem Cash-Pooling fir die abhdngige Aktiengesellschaft wirt-

57 Eingehend Huiffer AktG § 1 Rn.23; eingehend hierzu auch Henze AG 2004, 405 ff.

58 Eingehend zu diesen Fragen mit umfangreichen Nachweisen Habersack/Schiirnbrand NZG 2004, 689,
692; enger etwa Hiiffer AG 2004,416,419, jew. mwN.

59 Angemessene Besicherung als Zuldssigkeitsvoraussetzung des Cash-Poolings: Schén ZHR 159 (1995)
351, 372; MinchKomm AktG/Bayer § 57 Rn. 131; § 69 Rn. 56; Zeidler Zentrales Cashmanagement im
faktischen Aktienkonzern, 1999, S. 65 ff.

60 Zum Folgenden eingehend MinchKomm AktG/Kropff § 311 Rn. 186 ff. mwN.
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schaftlich verbundenen Vor- und Nachteile vorzunehmen und hierauf entsprechend
zu reagieren. Da die Einbeziehung in ein Cash-Pooling fiir die Gesellschaft erhebli-
che Gefahren mit sich bringt (vgl. hierzu bereits unter A.lll.), muss er gegebenen-
falls auf die Stellung werthaltiger Sicherheiten bestehen, wenn er tberhaupt das
mit dem Cash-Pool verbundenen Risiko eingehen zu kénnen glaubt. Das Risiko, dass
die Gesellschaft durch eine Krise anderer Cash-Pool-Teilnehmer ebenfalls in ihrer
Existenz gefahrdet wird, darf er in keinem Falle eingehen. Ist abzusehen, dass die
Gesellschaft dem Cash-Pool hohere Betrage entnehmen wird, als sie zufiihren kann,
kann dies im konkreten Fall einen niedrigeren als den bankublichen Zinssatz fur
Guthaben der Gesellschaft im Cash-Pool rechtfertigen, sofern die von ihr entnom-
menen Kredite ebenfalls zinsglinstig gewahrt werden. Ist demgegentiber abzuse-
hen, dass die Gesellschaft hohere Betrage in den Cash-Pool einzahlen als sie ent-
nehmen wird, hat der Vorstand auf eine angemessene, mindestens markttbliche,
am Verhalten der Banken orientierte Verzinsung und Laufzeitregelung sowie Kiin-
digungsmdglichkeiten etc.zu bestehen. Sicherzustellen hat der Vorstand in jedem
Falle, dass die von ihm geleitete Gesellschaft jederzeit Zugriff auf die fur sie not-
wendige Liquiditat hat, wobei er gegebenenfalls Einschrankungen bei den in dem
Cash-Pool einzuzahlenden Mittel vornehmen muss. AuBerdem hat der Vorstand®'
im Abhangigkeitsbericht gemaf § 312 AktG uber das Cash-Pooling zu berichten
und hierzu Einzelangaben zur Leistung und Gegenleistung sowie zu etwaigen Aus-
gleichsansprtichen zu machen und zu erklaren, ob die Gesellschaft in diesem Zu-
sammenhang benachteiligt wurde.

2. Unternehmensvertragliche Unternehmensverbindung

Hinsichtlich der aktienrechtlichen Situation bei Bestehen von Unternehmensver-
trdgen verhdlt es sich entsprechend der oben (unter I.5.) dargelegten Situation im
GmbH-Recht:

Ein Beherrschungsvertrag hebt nach § 291 Abs. 3 AktG die Vorschriften Gber die
Kapitalerhaltung insoweit auf, als es um MalBnahmen geht, die auf die Austibung
des beherrschungsvertraglichen Weisungsrechts zuriickgehen. Geht die Teilnahme
an einem Cash-Pooling auf eine beherrschungsvertragliche Weisung gegentiber
der Gesellschaft zuriick, stehen die Kapitalerhaltungsgrundsatze der Teilnahme an
dem Cash-Pooling sonach nicht entgegen. Inwieweit die Verschlechterung der Li-
quiditatslage und die damit verbundene Gefdhrdung der Verlustiibernahmepflicht

61 Vorbehaltlich des Bestehens eines isolierten Gewinnabfiihrungsvertrags, § 316 AktG.
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nach § 302 Abs. 1 AktG die fristlose Kiindigung des dem Cash-Pooling zugrunde lie-
genden Vertrages oder sogar des Beherrschungsvertrags rechtfertigen kann, ist eine
Frage des Einzelfalls.

Das Bestehen eines isolierten Gewinnabfiihrungsvertrages lasst auch im Akti-
enrecht die Grundsétze der Kapitalbindung grundsétzlich unberiihrt. Es greifen je-
doch die vorstehend (unter II. 1.) dargelegten Grundséatze der §§ 311 ff. AktG ein, die
trotz der Suspendierung der §§ 312 bis 315 AktG auch nachteilige Einflussnahmen
insoweit zulassen, als der Nachteil nach § 311 Abs. 1 AktG ausgeglichen wird.
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E. KAPITALERSATZRECHT
UND RECHT DES
FINANZPLANKREDITS

Hinsichtlich der dem Cash-Pooling kapitalgesellschaftsrechtlich gesetzten Grenzen
sind Uber die Grundsatze der Kapitalaufbringung und der Kapitalerhaltung hinaus
die richterrechtlich entwickelten, teilweise zwischenzeitlich auch gesetzlich nor-
mierten Grundsatze (vgl. §§ 32a, 32b GmbHG, § 135 InsO, § 6 AnfG) des Kapitaler-
haltungsrechts und des Finanzplankredits zu berticksichtigen, die aufgrund ihrer
Komplexitdt im Folgenden jedoch nur iberblicksartig dargelegt werden kénnen:

I. KAPITALERSATZRECHT

Gewahrt im GmbH-Recht ein Gesellschafter der GmbH zu einem Zeitpunkt,in dem
die GmbH von dritter Seite aus zu marktiblichen Bedingungen keinen Kredit mehr
erhalten hatte (sogenannte Krise) einen Kredit, wird dieser Kredit nach stéandiger
Rechtsprechung des Bundesgerichtshofs entsprechend § 30 GmbHG wie Eigenka-
pital gebunden. Dies bedeutet, dass die Riickzahlung des Kredits aus dem zur Er-
haltung des Stammkapitals erforderlichen Vermdgens nicht erfolgen darf und gleich-
wohl ausgekehrte Mittel entsprechend § 31 GmbHG zurlickzuzahlen sind.
Entsprechendes gilt fir Darlehen, die zwar auf3erhalb einer Gesellschaftskrise ge-
wihrt worden sind, in der Krise aber nicht innerhalb einer Uberlegungsfrist von ca.
zwei Wochen abgezogen werden; sie werden in der Krise gewahrten Darlehen gleich
gestellt.In der Insolvenz kann der Gesellschafter nach § 32a Abs. 1 GmbHG den An-
spruch auf Riickgewahr eines solchen Darlehens nur als nachrangiger Insolvenz-
glaubiger, also erst nach Befriedigung aller sonstigen Insolvenzglaubiger geltend
machen, was im praktischen Ergebnis regelmaRig auf den vollstandigen Ausfall der
Forderungen hinauslauft.

Im Aktienrecht finden die zum GmbH-Recht entwickelten Grundsatze zur Kapi-
talerhaltung entsprechende Anwendung, wobei insoweit allerdings streitig ist, ob
hier entsprechend den gesetzlichen Vorgaben Kredite, die in der Krise geleistet wur-
den, iberhaupt nicht zurtickgezahlt werden duirfen, oder ob dies nur nicht aus dem
zur Erhaltung des Grundkapitals und der in § 150 AktG vorgeschriebenen gesetzli-
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chen Ruicklage erforderlichen Vermégens erfolgen darf2. Die weiter streitige Frage,
ob im Aktienrecht jeder Aktionar vom Kapitalersatzrecht erfasst wird, oder nur Ak-
tionare mit einer Gber 25 % liegenden Beteiligung®, kann vorliegend offen bleiben,
da das Cash-Pooling praktisch nur unter verbundenen Gesellschaften stattfindet
und hier die Beteiligungsquote von 25 % wohl in allen Féllen Gberschritten wird.
Auch die Frage, inwieweit die Kleinbeteiligtenschwelle bzw.das Sanierungsprivileg
gemal § 32 a Abs.3 S.2 und 3 GmbHG im Aktienrecht Anwendung findet®, kann
vorliegend aus praktischen Griinden dahin gestellt bleiben, da die Kleinbeteilig-
tenschwelle im Unternehmensverbund keine Rolle spielt und das Sanierungsprivi-
leg im Zusammenhang mit dem Cash-Pooling praktisch nicht relevant wird.

Fur die Geschéftsfiihrer einer GmbH bzw.den Vorstand einer Aktiengesellschaft
folgt aus dem Kapitalersatzrecht, dass von einem Mutterunternehmen in der Krise
gewahrte bzw. stehen gelassene Darlehen nicht zuriickgefiihrt werden diirfen. Ein
VerstoB hiergegen fiihrt zur Riickzahlungspflicht des Empfangers entsprechend den
Kapitalerhaltungsbestimmungen in § 31 GmbHG, § 62 AktG bzw. nach § 135 InsO,
§ 6 AnfG sowie zu einer persdnlichen Haftung der Geschéftsfiihrungsorgane ent-
sprechend § 43 Abs.3 GmbHG, § 93 Abs.3 Nr. 1 AktG. Derzeit als ungeklart anzuse-
hen ist dabei die Frage, ob im Rahmen eines Cash-Poolings jeder entnommene Be-
trag bzw. jede Einzahlung auf den Cash-Pool als Kreditgewahrung bzw. unzulassige
Riickzahlung eines kapitalersetzende Darlehens anzusehen ist. Uberzeugend er-
scheint es, in diesem Zusammenhang in Anlehnung an die Rechtsprechung des
Bundesgerichtshofs zum Warenkredit nicht auf die Einzelleistungen, sondern auf
den durchschnittlichen Gesamtbetrag abzustellen®.

Fur die Gesellschafter von Kapitalgesellschaften, hier insbesondere des Mut-
terunternehmens, aber auch fiir die geschaftsfihrenden Organe bedeutet diese
nach wie vor ungeklarte Rechtslage ein erhebliches Haftungsrisiko, das im fakti-
schen Ergebnis dazu zwingen kann, ein fir die Gesellschaft moglicherweise tber-
lebensnotwendiges Cash-Pooling aufzukiindigen und die Kapitalgesellschaft damit
gegebenenfalls in das Insolvenzverfahren zu fihren.

62 Vgl hierzu nur GroBKomm AktG/Henze § 57 Rn.98 ff., 147; Hiiffer AktG § 57 Rn. 16 ff., 19; MiinchKomm
AktG/Bayer § 57 Rn. 157 ff, 210.

63 Eingehend hierzu MiinchKkomm AktG/Bayer § 57 Rn. 175 ff.

64 Hierzu MinchKomm AktG/Bayer § 57 Rn. 187 ff.

65 S.in diesem Zusammenhang auch Vetter in Gesellschaftsrecht in der Diskussion 2002, S. 69, 82 f.; Vet-
ter/Stadler, Haftungsrisiken beim konzernweiten Cash-Pooling Rn. 51; Lutter/Hommelhoff GmbHG §
32a/b Rn.92.
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I1. FINANZPLANKREDIT

Von einem Finanzplankredit bzw. einer Finanzplanfinanzierung wird gesprochen,
wenn die Gesellschafter aufgrund einer gesonderten Vereinbarung der Kapitalge-
sellschaft Leistungen zur Verfligung stellen oder sich zu solchen Leistungen ver-
pflichten, auf die die Gesellschaft ihrer Finanzplanung nach dringend angewiesen
ist, weil ihre Finanzierung auf einer Kombination von Eigen- und Fremdfinanzierung
durch ihre Gesellschafter beruht (»funktional gesellschaftseigenes Kapital«). Nach
der Rechtsprechung kann eine solche Finanzplanfinanzierung von Seiten der Ge-
sellschafter in der Krise nicht frei widerrufen werden, und bereits erbrachte Leis-
tungen unterliegen in der Krise der Gesellschaft den allgemeinen Regeln des Kapi-
talersatzes®s.

Fiir das Cash-Pooling ergibt sich hieraus zunachst die Pflicht der geschafts-
fiihrenden Organe, anhand des Finanzplans der Gesellschaft eine Uberpriifung da-
rauf vorzunehmen, inwieweit es sich bei den tiber den Cash-Pool bezogenen Darle-
hen moéglicherweise um einen Finanzplankredit handelt. Die schuldrechtliche
Grundlage eines solchen Kredits kann dabei auch in einem stillschweigenden Ab-
schluss einer Finanzplanabrede tber die jahrliche Finanzplanung liegen, wie sie ins-
besondere in finanziell einheitlich geleiteten Unternehmensgruppen haufig anzu-
treffen ist. Sind die an einen Finanzplankredit zu stellenden Voraussetzungen erfiillt,
mussen die geschaftsfihrenden Organe gegebenenfalls auf Durchfiihrung der Fi-
nanzplanfinanzierung bestehen und aufgrund des Rechts des Kapitalersatzes er-
forderlichenfalls die Ruckfihrung von Verbindlichkeiten verweigern.

66 BGHZ 142,116,= NJW 1999, 2809 = DB 1999, 1647 = BB 1999, 1672; wegen weiterer Fragen in diesem
Zusammenhang vgl. Pentz in Rowedder/Schmidt-Leithoff GmbHG § 32a Rn. 46 ff,; Scholz/K. Schmidt
GmbHG § 32a,32b Rn. 91 ff,, jew. mwN.
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F. EINFLUSS DER RECHT-
SPRECHUNG DES BGH ZUM
EXISTENZVERNICHTENDEN
EINGRIFF AUF
DAS CASH-POOLING

1. UBERBLICK

Mit dem »Bremer Vulkan«-Urteil vom 17.09.2001¢” hat der Bundesgerichtshof fur
das GmbH-Recht seine bisherige, an § 302 Abs. 1 AktG angelehnte und mit dem
Stichwort »qualifizierter faktischer Konzern« verbundene konzernrechtliche Recht-
sprechungs%® aufgegeben und auf der Grundlage von Vorarbeiten seines Vorsitzen-
den® ein neues Haftungskonzept entwickelt”. Dieses in zwei weiteren Entschei-
dungen?! fortentwickelte, kein Konzernverhéltnis voraussetzende Haftungssystem
fuSt auf einem dem Recht der Kapitalgesellschaften unausgesprochen zugrunde-
liegenden Grundsatz, wonach das Gesellschaftsvermdgen in der Gesellschaft zum

67 BGHZ 149,10 = NJW 2001, 3622 - Bremer Vulkan; hier ging es um den tber ein Cash-Pooling erfolg-
ten Abzug zweckgebunden gewdhrter offentlicher Mittel (Investitionshilfebetrége): Die Bremer Vul-
kan AG hatte von der Treuhandanstalt zwei ostdeutsche GmbH erworben, die Werften betrieben. Die
liquiden Mittel der GmbH wurden einschlieBlich der dort vorhandenen, zweckbezogenen zur Verfi-
gung gestellten staatlichen Férdermittel in ein Cash-Pool-System einbezogen und gingen dort un-
wiederbringlich verloren.

68 Die Entwicklung ist mit umfangreichen Nachweisen nachgezeichnet bei Habersack in Emmerich/Ha-
bersack Aktien- und GmbH-Konzernrecht Anh.§ 317 Rn. 3 ff.

69 Rohricht in FS 50 Jahre BGH, 2000, S. 83 ff.

70  Zur neuen Rechtsprechung mit Unterschieden im Einzelnen s.insbes. R6hricht FS 50 Jahre BGH, 2000,
S.83 ff,; ders.in Gesellschaftsrecht in der Diskussion 2001,S.3, 10 ff.und in Gesellschaftsrecht in der Dis-
kussion 2002, S.3, 22 ff.; Altmeppen ZIP 2001, 1837 ff.; ders. ZIP 2002, 961 ff.; ders. ZIP 2002, 1553 ff.; ders.
NJW 2002, 321 ff.; Benecke BB 2003, 1190 ff,; Bitter WM 2001, 2133 ff.; Bruns WM 2003, 815 ff.; Burgard
Gesellschaftsrecht in der Diskussion 2002, S. 45 ff.; Diem ZIP 2003, 1283 ff,; Drygalla GmbHR 2003, 729
ff.; Freitag WM 2003, 805 ff.; Haas WM 2003, 1929 ff.; Henze NZG 2003, 649 ff.; ders. AG 2004, 405 ff.; Hoff-
mann NZG 2002, 68 ff.; Kessler GmbHR 2002, 945 ff.; Koppensteiner FS Honsell, 2002, 607 ff.; Lutter/Ba-
nerjea ZGR 2003, 402 ff.; dies. ZIP 2003, 2177 ff.; Mdilbert DStR 2001, 1937 ff.; Raiser FS Ulmer, 2003, S.493
ff.; K. Schmidt NJW 2001,2133; Schén ZHR 168 (2004)268, 2272 ff.; Ulmer ZIP 2001, 2021 ff,; ders.JZ 2002,
1049 ff,; Vetter ZIP 2003, 601 ff,; ders. Gesellschaftsrecht in der Diskussion 2002,2003,S.69, 83, 96 ff. Wah/
GmbHR 2004, 994 ff.; H. P. Westermann NZG 2002, 1129 ff.; Wiedemann ZGR 2003, 283 ff.; Wilhelm NJW
2003, 175 ff,; Wilhelmi DZWIR 2003, 45 ff.; Habersack in Emmerich/Habersack Aktien- und GmbH-Kon-
zernrecht Anh.§ 317 Rn. 3 ff,; Huffer AktG § 1 Rn. 22 ff, jew.mwN.; ablehnend etwa Nassall ZIP 2003, 969
ff. (Verfassungswidrigkeit).

71 BGHZ 150,61 = NJW 2002, 1803 - Ausfallhaftung; BGHZ 151,181 = NJW 2002, 3024 - KBV, bestatigt
durch BGH ZIP 2004, 2138, 2139, dort allerdings Haftung nach § 826 BGB (sittenwidrige Schadigung).
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Zwecke der Befriedigung ihrer Glaubiger verbleiben muss und damit der —im GmbH-
Recht im Ubrigen sehr weit reichenden - Dispositionsbefugnis der Gesellschafter
entzogen ist. Die Gesellschafter sind zwar berechtigt, die Existenz der Gesellschaft
durch eine freiwillige Liquidation oder im Rahmen eines Insolvenzverfahrens zu be-
enden.Es ist ihnen nach dieser Rechtsprechung aber nicht erlaubt, der Gesellschaft
Vermogen ohne Riicksichtnahme auf ihre gesetzliche Funktion, anstelle der Gesell-
schafter als Haftungstrager zu dienen, zu entziehen und ihr dadurch die Méglich-
keit zu nehmen, ihre Verbindlichkeiten zu erfillen. Entziehen die Gesellschafter unter
AuBerachtlassung der gebotenen Riicksichtnahme auf diese Zweckbindung des
Gesellschaftsvermogens der Gesellschaft durch offene oder verdeckte Entnahmen
Vermogenswerte und beeintrachtigen sie dadurch »in einem ins Gewicht fallenden
Ausmal« die Fahigkeit der Gesellschaft zur Erfullung ihrer Verbindlichkeiten, liegt
hierin ein Missbrauch der Rechtsform der GmbH. Die Rechtsfolge dieses Rechts-
missbrauchs liegt nach der neueren Rechtsprechung des BGH im Verlust des Haf-
tungsprivilegs und damit in der persénlichen Haftung der verantwortlichen Ge-
sellschafter, soweit nicht der der GmbH durch den Eingriff insgesamt zugefugte
Nachteil bereits nach §§ 30,31 GmbHG vollstdndig ausgeglichen werden kann oder
kein ausreichender Ausgleich in das Gesellschaftsvermogen erfolgt.Vor diesem Hin-
tergrund sind die Glaubiger auBBerhalb eines Insolvenzverfahrens’ berechtigt, ihre
Forderungen unmittelbar gegen die Gesellschafter geltend zu machen?3, wobei
diese Ausfallhaftung auch diejenigen Mitgesellschafter trifft, die, ohne selbst etwas
empfangen zu haben, durch ihr Einverstandnis mit dem Vermégenszug an der Exi-
stenzvernichtung der Gesellschaft mitgewirkt haben”.

I1. VORAUSSETZUNGEN EINER HAFTUNG
WEGEN EXISTENZVERNICHTENDEN EINGRIFFS

Nach dem derzeitigen Stand der Diskussion kann - soweit vorliegend von Interes-
se sowie mit der Ma3gabe, dass die Diskussion in diesem Bereich bei Weitem noch
nicht abgeschlossen ist und die Tatbestandsmerkmale teilweise konkretisierungs-
bzw.ausflllungsbedurftig sind — hinsichtlich der Haftungsvoraussetzungen im We-
sentlichen von Folgenden ausgegangen werden:

72 Im Rahmen eines Insolvenzverfahrens werden die Anspriiche durch den Insolvenzverwalter verfolgt.
73 BGHZ 151,181,186 f.= NJW 2002, 3024 - KBV.
74 BGHZ 150,61 = NJW 2002, 1803 - Ausfallhaftung.
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1. Eingriff ohne angemessene Riicksichtnahme
auf die Belange der Gesellschaft

Erste Voraussetzung einer Haftung wegen existenzvernichtenden Eingriffs ist nach
der Rechtsprechung des Il. Senats des BGH ein ins Gewicht fallender’® Eingriff des
Alleingesellschafters bzw. des herrschenden Gesellschafters oder mehrerer Gesell-
schafter auf Grund eines einverstandlichen Handelns, durch den der Gesellschaft
offen oder verdeckt Vermogen entzogen wird oder deren Geschaftschancen verei-
telt werden¢. Die kritische Grenze ist dabei nicht schon bei jeder kiinftige Risiken
falsch einschadtzenden Fehldisposition des Gesellschafters anzunehmen, sondern
»erst bei Eingriffen in das Vermdgen der Gesellschaft und bei dem Entzug ihrer
Marktchancen (...), die mit den Mindestmafstdben eines seriésen und verantwor-
tungsbewussten unternehmerischen Verhaltens nicht mehr zu vereinbaren sind
und deshalb als Missbrauch des mit der Rechtsform der GmbH verbundenen Haf-
tungsprivilegs zu gelten haben«’”. Diskutiert werden in diesem Zusammenhang
etwa’® auch im Zusammenhang mit dem Cash-Pooling méglicherweise relevant
werdenden Gestaltungen wie

B undurchsichtige Geschéftsverhdltnisse (Waschkorblage)

B Vermdgensvermischung

B Konzerneinbindung (Entzug zentraler Unternehmensfunktionen, Eingehung
eines Haftungsverbundes der abhangigen Gesellschaften gegeniiber der Kon-
zernobergesellschaft)

B Uberbiirdung unvertretbarer Risiken, Ubertragung der Rolle des Kostentrégers
(Aschenputtelgesellschaften)

B Einbindung in zentrales Cash-Management ohne Gewdhrleistung jederzeitiger
Liquiditat der abhangigen Gesellschaft,

B Existenzvernichtung durch Abzug von Finanz- oder sonstigem (insbesondere
Anlage-) Vermodgen, Entzug von Nutzungsbefugnissen, Steuervorteilen, Infor-
mationen etc.,

B Bestandsgefahrdung

75 Zur Einordnung dieser Voraussetzung Ulmer JZ 2002, 1049, 1051; Henze NZG 2003, 649, 657.

76 BGHZ 149,10,16 = NJW 2001,3622 = DB 2001, 2338 = BB 2001 2233 - Bremer Vulkan; BGHZ 151, 181,
186 = NJW 2002,3024 = DB 2002, 1875 = BB 2002, 1823 - KBV.

77 Rohricht Gesellschaftsrecht in der Diskussion, 2002, S. 3, 31 mwN.; dhnlich auch Pentz in
Rowedder/Schmidt-Leithoff GmbHG § 13 Rn. 113: Abstellen auf betriebliche Veranlassung.

78 Vgl.hierzu etwa Bruns WM 2003, 815, 819; Henze NZG 2003, 649, 658 mwN.
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2. Beeintrdachtigung der Fahigkeit der Gesellschaft zur
Erfiillung ihrer Verbindlichkeiten (Existenzvernichtung)

Auf Grund des vorstehenden Eingriffs muss die Fahigkeit der Gesellschaft zur Er-
fullung ihrer Verbindlichkeiten »in einem ins Gewicht fallenden Ausmaf3« beein-
trachtigt werden”.Im Anschluss an die Entscheidung »Bremer Vulkan« des Bun-
desgerichtshofs erscheint es in diesem Zusammenhang zunachst ausreichend, dass
die Existenz der abhangigen Gesellschaft gefahrdet wird®?; ob der tatsachliche Ein-
tritt der Insolvenz (nicht: Er6ffnung des Insolvenzverfahrens) erforderlich ist®, ist
fraglich, hier jedoch nicht abschlielend zu beurteilen. In jedem Falle ist die Insol-
venzvertiefung der Existenzvernichtung gleichzustellen®.

3. »Subsidiaritdat« gegeniiber den Kapitalerhaltungs-
grundsdtzen

Gegenlber den Kapitalerhaltungsgrundsatzen der §§ 30,31 GmbHG ist die Haftung
wegen Existenzvernichtung in dem Sinne subsidiar, als sie nicht eingreift, wenn die
zugefiigte Nachteile vollstdndig kompensiert werden kénnen bzw. vollstandig kom-
pensiert worden sind®.

4. Kausalitdt und Beweislast

Notwendig ist weiter, dass der nachteilige Eingriff kausal fur die Insolvenz der Ge-
sellschaft geworden ist. Die Einzelheiten hierzu (unmittelbare oder auch mittelba-
re Kausalitat) sind umstrittens4, hier jedoch nicht abschlieBend zu klaren.

79 BGHZ 151,181,187 = NJW 2002,3024 - KBV, s.auch den dortigen 1.LS; ndher zu dieser Formulierung
Henze NZG 2003, 649, 657.

80 BGHZ 149,10 = NJW 2001, 3622 - Bremer Vulkan, 2. LS. (Verpflichtung des Gesellschafters, die Existenz
der Gesellschaft »nicht zu gefahrdenc).

81 In dieser Richtung OLG Thiringen GmbHR 2002, 112, 115; Bruns WM 2003, 815, 819; Drygalla GmbHR
2003, 729, 733; Hoffmann NZG 2002, 68, 69; Lutter/Banerjea ZGR 2003, 402, 417 f.; Ulmer JZ 2002, 1049,
1051; ders. ZIP 2001, 2021, 2023; Vetter Gesellschaftsrecht in der Diskussion 2002, 2003, S. 69, 84; Wil-
helmi DZWIR 2003, 45, 46.

82 Lutter/Banerjea ZGR 2003,402,418.

83 Vgl.nur BGHZ 151, 181,187 = NJW 2002, 3024 - KBV; Réhricht Gesellschaftsrecht in der Diskussion,
2002,S.3,29; eingehend etwa Lutter/Banerjea ZGR 2003, 402, 420 ff. mwN; teilweise kritisch hierzu Vet-
ter ZIP 2003, 601, 605 f.unter Hinweis auf Ulmer ZIP 2001,2021, 2028; vgl. hierzu auch Henze AG 2004,
405,413; Haas WM 2003, 1929, 1936.

84 Eingehend Lutter/Banerjea ZGR 2003, 402,418 ff.
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Da die Glaubiger mangels Einsichtsrechten in der Regel auf kaum zu tiberwin-
dende Schwierigkeiten stof3en, den Nachweis zu flihren, dass und wie im Einzelnen
die GmbH in rechtswidriger Weise zu Lasten unbefriedigter Glaubiger vernichtet
worden ist®, ist die Beweiserleichterung, die der BGH noch zum friiheren Modell
des qualifizierten faktischen Konzerns im »TBB«-Urteil entwickelt hat®, sinngemaf
auf die Existenzvernichtungshaftung zu tibertragen®. Der Insolvenzverwalter oder
die Glaubiger haben danach einen moglicherweise existenzgefahrdenden Eingriff
des Gesellschafters darzulegen und ggf.zu beweisen. Es ist dann Sache des/der Ge-
sellschafter(s), darzulegen, dass trotz dieser Eingriffe angemessene Ruicksicht auf
die Erhaltung der Fahigkeit der Gesellschaft zur Erflillung ihrer Verbindlichkeiten
genommen worden ist oder dass die Insolvenz auf Umstanden beruht, die mit die-
sen Eingriffen nichts zu tun habenss.

5. Zurechenbarkeit und Rechtsfolgen

Wahrend ein Verschulden fir die Haftung wegen existenzvernichtenden Eingriffs
nicht fur erforderlich gehalten wird®, gentgt fir die Zurechenbarkeit der Existenz-
vernichtung zu Lasten der Gesellschafter® und die hieran ankniipfende Haftung
bereits eine Mitwirkung an dem Eingriff im Wege eines Einverstandnisses®'.
Rechtsfolge eines existenzvernichtenden Eingriffs ist die personliche Au3en-
haftung des betreffenden Gesellschafters entsprechend § 128 HGB2. Die Haftung
greift jedoch nur insoweit ein, als der Glaubiger keine Befriedigung aus dem Ge-
sellschaftsvermogen erlangen kann®3. Der Glaubiger muss deshalb erfolglos ver-
sucht haben, in das Vermdgen der Gesellschaft zu vollstrecken bzw. ein Insolvenz-

85 Rohricht in Gesellschaftsrecht in der Diskussion 2001, S. 28 ff.

86 BGHZ122,123.

87 Naher Vetter ZIP 2003,601,611 f.

88 S.in diesem Zusammenhang auch Réhricht in Gesellschaftsrecht in der Diskussion 2001, S. 28 ff.

89 Bitter WM 2001, 2133, 2139; Bruns WM 2003, 815, 816; Kessler GmbHR 2002, 945, 950; Raiser FS Ulmer,
2003, S. 493, 502 f.; Vetter/Stadler Haftungsrisiken beim konzernweiten Cash-Pooling, 2003, Rn. 134.

90 Vetter ZIP 2003, 601, 607 ff.; zur Haftung des Geschiftsfiihrers fir existenzvernichtende Eingriffe ders.
aa0.610 ff,; Lutter/Banerjea ZIP 2003, 2177 ff,; zur Haftung von Schwestergesellschaften Vetter aaO.608
f.; Raiser FS Ulmer, 2003, S. 493 ff.

91 BGHZ 150,61,67 = NJW 2002, 1803 - Ausfallhaftung.

92 OLG Thiringen GmbHR 2002, 112, 115; Bitter WM 2001, 2133, 2139; Hoffmann NZG 2002, 68,71; Ulmer
JZ 2002, 1049, 1050; Westermann NZG 2002, 1129, 1136; Vetter ZIP 2003, 601, 602; Vetter/Stadler Haf-
tungsrisiken beim konzernweiten Cash-Pooling, 2003, Rn. 137; fur Haftungsbegrenzungen in diesem
Zusammenhang etwa Bruns WM 2003, 825, 822; Bitter WM 2001, 2133, 2140; Vetter ZIP 2003, 601, 603
ff.; fur eine Differenzierung nach Glaubigergruppen Lutter/Banerjea ZGR 2003, 402, 431 f; gegen sol-
che Uberlegungen wiederum Henze AG 2004, 414.

93 BGHZ 151,181 = NJW 2002,3024 - KBV (2.LS).
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antrag muss mangels Masse abgelehnt worden sein®. Im Falle der eroffneten In-
solvenz wird die Haftung nach den neuen Grundsatzen tber den existenzvernich-
tenden Eingriff entsprechend § 93 InsO durch den Insolvenzverwalter geltend ge-
macht®.

6. Haftung der Geschédftsfiihrungsorgane

Von Bedeutung beim Cash-Pooling ist ein im Zusammenhang mit der Priifung von
Schadensersatzanspriichen gem. § 823 Abs. 2 BGB i.V.m. § 266 StGB (Untreue) er-
folgter Hinweis im Urteil »Bremer Vulkan«®, wonach die erforderliche Vermogens-
betreuungspflicht zu Lasten des den Cash-Pool fiihrende Mutterunternehmen be-
reits daraus erwachst, dass sie als herrschendes Unternehmen das in den Cash-Pool
einzahlende Tochterunternehmen faktisch beherrscht, von dieser Herrschaftsmog-
lichkeit auch Gebrauch gemacht hat, indem sie es veranlasst hat, dem Liquiditats-
verbund des Konzerns beizutreten und die liquiden Mittel in den Cash-Pool einzu-
bringen. Zwar bestehe diese Betreuungspflicht nicht unbegrenzt. Das
Mutterunternehmen habe im konkreten Fall jedoch die Pflicht gehabt, das Vermo-
gen der Tochtergesellschaft insoweit zu betreuen, als sie bei ihren Dispositionen
Uber Vermogenswerte der Tochtergesellschaft durch angemessene Riicksichtnah-
me auf deren Eigeninteresse an der Aufrechterhaltung ihrer Féhigkeit, ihre Ver-
bindlichkeiten nachzukommen, darauf habe achten mussen, dass sie die Existenz
der Tochtergesellschaft nicht gefahrdete. Im Zusammenhang mit Schadensersatz-
anspriichen gem. § 823 Abs.2 BGB i.V.m. § 263 StGB (Betrug) findet sich im Urteil
»Bremer Vulkan«®? der Hinweis, das den Cash-Pool fiihrende Unternehmen kdnne
verpflichtet sein, das in den Cash-Pool einzahlende Tochterunternehmen auf eine
Verschlechterung der Vermdgens- und Liquiditdtslage des Konzerns hinzuweisen,
weil hierdurch die Riickzahlung der von dem Tochterunternehmen geleisteten Be-
trage gefahrdet seien und dies zu einer Schadigung des Tochterunternehmens
fuhren kdnne (Tauschung durch Unterlassen).

Auch der 5. Strafsenat des BGH ist in der strafrechtlichen Entscheidung zum »Bre-
mer Vulkan«®® davon ausgegangen, dass Vorstandsmitglieder der beherrschenden

94 Vgl.etwa Henze NZG 2003, 649, 657; krit. Lutter/Banerjea ZGR 2003, 402,430 f.

95  Altmeppen ZIP 2002, 1559 f.; Henze NZG 2003, 649, 657; Lutter/Banerjea ZGR 2003, 402, 430; Ulmer JZ
2002, 1049, 1050; Vetter ZIP 2003, 601, 606 f.; zweifelnd Haas WM 2003, 1929, 1937.

96 BGHZ 149,10,17 f.= NJW 2001,3622 - Bremer Vulkan.

97 BGHZ 149,10,27 = NJW 2001,3622 = DB 2001, 2338 = BB 2001, 2233.

98 BGH ZIP 2004, 1200 = NZG 2004, 717.
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Aktiengesellschaften gegeniber einer abhdangigen GmbH eine Vermégensbetreu-
ungspflicht im Sinne von § 266 StGB haben kénnen und sie diese jedenfalls dann
verletzen, wenn die Vermdgenswerte der GmbH in einem solchen Umfang ungesi-
chert im Konzern angelegt werden, dass im Falle ihres Verlustes die Erflillung von
Verbindlichkeiten der Tochtergesellschaft oder deren Existenz gefahrdet ware.

Die Verletzung der vorstehenden Pflichten kann tber § 823 Abs.2 BGB, ggf.auch
Uber § 826 BGB zu Schadensersatzanspriichen des abhdngigen Unternehmens
fuhren, und zwar sowohl gegen die Organmitglieder des den Cash-Pool fihrenden
Mutterunternehmens (i.V.m.§ 14 Abs. 1 Nr. 1 StGB) als auch gegen das Mutterun-
ternehmen selbst.

I1l. FOLGERUNGEN FUR DAS CASH-POOLING

Nach den dargelegten Grundséatzen stellt die Veranlassung zur Teilnahme an einem
Cash-Pooling als solche noch keinen existenzvernichtenden Eingriff dar; nur die Aus-
gestaltung des Cash-Pooling-Verhéltnisses im Einzelnen und seine Durchfiihrung
konnen die Tatbestandsvoraussetzungen des existenzvernichtenden Eingriffs er-
fullen. Zur Vermeidung einer Existenzgefahrdung bzw. -vernichtung der am Cash-

Pooling teilnehmenden Gesellschaft sollte insbesondere auf das Vorliegen der nach-

stehenden Voraussetzungen geachtet werden:

B Zunéchst sollte das Cash-Pooling-Verhdltnis unter den Beteiligten nicht nur auf
Grund einer miindlichen Vereinbarung bzw. faktisch, sondern auf der Grundla-
ge eines schriftlichen Vertrages durchgefiihrt werden, damit die gegenseitigen
Rechte und Pflichten fur die Beteiligten festgeschrieben sind.

B Sicherzustellen ist in jedem Falle, dass die geschaftsfiihrenden Organe der in
den Cash-Pool einzahlenden Gesellschaften trotz der Anbindung an den Cash-
Pool jederzeit einen Uberblick (iber die finanzielle Situation der Gesellschaft
haben.In der Praxis ist teilweise festzustellen, dass die geschéftsfiihrenden Or-
gane wegen der Auslagerung der Buchhaltung auf andere Konzerngesellschaften
Uber die finanzielle und wirtschaftliche Situation ihrer Gesellschaften nur
unzureichend informiert sind. Insbesondere dann, wenn die den Cash-Pool
fuhrende Gesellschaft selbst in wirtschaftliche Schwierigkeiten gerat, zieht dies
haufig die Insolvenz auch der an den Cash-Pool angeschlossenen Tochterge-
sellschaften nach sich.

B Vertraglich zu regeln ist,auch wenn sich diese Pflicht nach Auffassung der Recht-
sprechung bereits aus dem Gesetz ergibt, die Pflicht des den Cash-Pool fiihren-
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den Unternehmens, die hieran angeschlossenen Gesellschaften rechtzeitig tiber
etwaige Risiken, insbesondere auf den drohenden Verlust der eingelegten Mit-
tel hinzuweisen (Informationspflicht), damit die Gesellschaften tGber eine — ggf.
auBerordentliche - Kiindigung rechtzeitig aus den Cash-Pooling-Verhaltnis aus-
scheiden kénnen. Zur Gewahrleistung der erforderlichen Kenntnisse sollte in
den Cash-Pooling-Vereinbarungen insoweit vorgesehen werden, dass die Toch-
tergesellschaften nicht nur regelméaRig tiber ihre wirtschaftliche Situation zu be-
richten haben, sondern dass sie auch (auf der Grundlage der tiber diese Berich-
te erhobenen Informationen) auch umgekehrt von der den Cash-Pool fiihrenden
Gesellschaft Uber die wirtschaftliche Lage der tbrigen Gesellschaften und die
Situation der Gruppe unterrichtet werden.

Hinsichtlich der Hohe des Betrages, auf den die an den Cash-Pool angeschlos-
senen Gesellschaften zugreifen konnen, empfiehlt es sich zur Risikominimie-
rung Maximalbetrage vorzusehen, damit sich der Abfluss von erheblichen Mit-
teln zugunsten nur einer Gesellschaft sich nicht zu nachteilig auf die tibrigen
Gesellschaften auswirkt.

Fir den Umfang der von den angeschlossenen Gesellschaften abzufiihrenden
Betrage sind zundchst die durch das Kapitalerhaltungsrecht gezogenen Gren-
zen zu beachten. In der Praxis bereitet die Wahrung dieser Grenzen allerdings
teilweise insoweit Schwierigkeiten, als dies eine taggenaue Buchung voraus-
setzt,und diese nicht immer gewéhrleistet ist.Im Ubrigen sollte zur Risikomini-
mierung sicher gestellt werden, dass der Gesellschaft ein Mindestmal be-
triebsnotwendiger Liquiditat verbleibt, damit nicht jeder Verlust von Liquiditat
Uber den Cash-Pool zugleich zur llliquiditat auch der Gesellschaft fiihrt. Wie hoch
dieser verbleibende Liquiditatsbestand einzusetzen ist, ist eine Frage des Ein-
zelfalls. Erwirtschaftet die Gesellschaft beispielsweise monatlich im Wesentli-
chen gleich bleibende Betrage, die zur Fihrung ihres Unternehmens geniigen,
kann sich der Liquiditatsbestand auf die fur einen Monat betriebsnotwendige
Liquiditat (zuztglich absehbarer sonstiger Verbindlichkeiten, wie etwa Steuer-
vorauszahlungen etc.) beschréanken.Schwankt demgegenuber die erwirtschaf-
tete Liquiditdt, ist dem entsprechend Rechnung zu tragen. Mit der herrschen-
den Meinung wird man auch eine Aufrechterhaltung eigener Bankkontakte und
Kreditlinien der Kapitalgesellschaft fir erforderlich halten missen®.

Habersack in Emmerich/Habersack Aktien- und GmbH-Konzernrecht § 311 Rn. 48; Krieger in Miinch-
HdB AG § 69 Rn. 56; Hommelhoff/Kleindiek in Lutter/Scheffler/Schneider, Handbuch der Konzernfinan-
zierung, § 21 Rn. 20; fiir den Fall, dass die Gesellschaft gentigend unbelastetes Vermogen zur kurzfri-

stigen Wiederherstellung von Bankverbindungen besitzt, einschrankend Vetter in Gesellschaftsrecht
in der Diskussion 2002,5.69, 101 f.



B Damit nicht die Krise einer Gesellschaft Giber den Cash-Pool auf die anderen Ge-
sellschaften durchschlagt, ist darauf zu achten, dass die teilnehmenden Gesell-
schaften der Bank gegentiber nicht fur die Gesamtverbindlichkeiten auf dem
Cash-Pool haften, sondern entweder tiberhaupt nicht oder aber nur in der Hohe,
in der sie selbst Mittel aus dem Cash-Pool entnommen haben.
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G. RECHTE UND PFLICHTEN
DES AUFSICHTSRATS
BEI VORLIEGEN EINES
CASH-POOLINGS

I. RECHTLICHE RAHMENBEDINGUNGEN

Der Aufsichtsrat ist bei der Aktiengesellschaft eines der gesetzlich zwingend not-
wendigen drei Organe (Vorstand, Aufsichtsrat, Hauptversammlung). Die Aufgaben-
verteilung im Aktienrecht ist dadurch gekennzeichnet, dass diese drei Organe drei
gleichsam nebeneinander stehende Saulen bilden, die unterschiedliche, einander
grundsatzlich nicht Gberschneidende Kompetenzbereiche besitzen.Dem Vorstand
obliegt die Leitung und die Vertretung der Gesellschaft, dem Aufsichtsrat obliegt
schwerpunktmaBig die Uberwachung der Geschiftsfiihrung sowie die Vertretung
der Gesellschaft gegentiber dem Vorstand. Bei mitbestimmten GmbH finden diese
aktienrechtlichen Grundsdtze nach § 1 Abs. 1 Nr. 3 DrittelbG, § 25 Abs. 1 MitbestG,
§ 3 Abs. 2 MontanMitbestG, § 3 Abs. 1 MitbestErgG entsprechende Anwendung.

Die Uberwachungsaufgabe des Aufsichtsrats istin § 111 Abs. 1 AktG allgemein
geregelt. Nach dieser Bestimmung hat der Aufsichtsrat die Geschaftsfiihrung zu
iberwachen. Zur Wahrnehmung seiner Uberwachungsaufgabe hat der Aufsichts-
rat umfangreiche Einzelbefugnisse, die in § 111 Abs. 2 S. 1 AktG lediglich exempla-
risch damit umschrieben werden, dass die Blicher und Schriften der Gesellschaft
sowie die Vermogensgegenstande, namentlich die Gesellschaftskasse und die Be-
stande an Wertpapieren und Waren, vom Aufsichtsrat eingesehen und gepruft wer-
den kénnen. Die Grundlage fiir seine Uberwachungstatigkeit erhélt der Aufsichts-
rat grundsatzlich durch die Vorlage der Vorstandsberichte nach § 90 Abs. 1 und 2
AktG.GemaB § 90 Abs. 3 AktG kann der Aufsichtsrat jedoch vom Vorstand auch je-
derzeit einen Bericht verlangen tiber Angelegenheiten der Gesellschaft, tiber ihre
rechtlichen und geschaftlichen Beziehungen zu verbundenen Unternehmen sowie
Uber geschiftliche Vorgdnge in diesem Unternehmen, die auf die Lage der Gesell-
schaft von erheblichem Einfluss sein kénnen. Auch ein einzelnes Mitglied kann einen
Bericht verlangen, diesen nur jedoch nur an den Aufsichtsrat. Will der Aufsichtsrat
als Gesamtorgan einen Bericht des Vorstands nach § 90 Abs. 3 S. 1 AktG anfordern,
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muss er hierliber zundchst einen Aufsichtsratsbeschluss gem.§ 108 AktG fassen.In
diesem Zusammenhang ist dabei insbesondere darauf zu achten, dass bereits in
diesem Beschluss beispielsweise liber eine ausformulierte Liste eine hinreichende
Prazisierung des Berichtsverlangens erfolgt, um einem etwaigen Einwand, es fehle
hinsichtlich eines spater formulierten Verlangens an dem notwendigen Aufsichts-
ratsbeschluss, von vornherein vorzubeugen. Das hiervon zu unterscheidende Be-
richtsverlangen einzelner Aufsichtsratsmitglieder nach § 90 Abs.3 S.2 AktG besteht
unabhéngig vom Recht des Gesamtaufsichtsrats zur Vorlage eines Berichts nach
§ 90 Abs. 3 S. 1 AktG. Nachrangig gegeniiber einem Berichtsverlangen des Ge-
samtaufsichtsrats ist das Einzelrecht der Aufsichtsratsmitglieder nicht (es darf je-
doch nicht rechtsmissbrauchlich ausgelbt werden, etwa allein zu dem Zweck, dass
ein Wettbewerber der Gesellschaft ohne Bezug zur Uberwachungstitigkeit des Auf-
sichtsrats Giber das Berichtsverlangen nur versucht, fur ihn wichtige Informationen
zu erlangen).

Was die gegenstindliche Reichweite der Uberwachungspflicht des Aufsichts-
rats angeht, so besteht Einigkeit darliber, dass diese sich trotz der Formulierung in
§ 111 Abs. 1 AktG, der von der Geschéftsfiihrung spricht, auf die gesamten Lei-
tungsmaBnahmen des Vorstandes im Sinne von § 76 Abs. 1 AktG erstreckt. Gegen-
stand der Uberwachungstatigkeit des Aufsichtsrats ist zunachst vor allem die Recht-
maBigkeit, die OrdnungsmaBigkeit und die Wirtschaftlichkeit sowie die
ZweckmaBigkeit der Geschéftsfiihrung des Vorstands. Die Uberwachungspflicht er-
streckt sich im Rahmen ihrer auf die Zukunft gerichteten praventiven Funktion aber
auch auf die Beratung mit dem Vorstand bzw. der Geschéftsflihrung.

Verletzt der Aufsichtsrat schuldhaft seine Uberwachungspflicht, macht er sich
gegentiber der Gesellschaft gem.§§ 116 S. 1, 93 AktG schadensersatzpflichtig.

I1. UBERWACHUNGSPFLICHT UND CASH-POOLING
INSBESONDERE

Aus dem dargelegten Rahmen ergibt sich, dass sich die Pflichten des Aufsichtsrats
auch auf die Frage der Ordnungsmafigkeit eines Cash-Poolings erstrecken. Inso-
weit lasst sich unterscheiden zwischen den Pflichten bei der Einrichtung eines sol-
chen Systems und den Pflichten wahrend seines Bestehens:
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1. Einrichtung eines Cash-Poolings

Beztiglich der Einrichtung eines Cash-Poolings hat der Aufsichtsrat zu tGberprifen,
ob die geltenden Zul&ssigkeitsgrenzen eingehalten worden sind. Betroffen ist in-
soweit nicht nur der Aufsichtsrat der Tochtergesellschaft, die an den Cash-Pool an-
geschlossen werden soll, sondern auch der Aufsichtsrat des Mutterunternehmens'®,
Auch der Aufsichtsrat des Mutterunternehmens hat deren Vorstand namlich unter
dem Aspekt der RechtmaBigkeit der Unternehmensleitung zu Giberwachen.Die mit
einem fehlerhaften Cash-Pooling verbundene Gefahr einer Haftung der Mutterge-
sellschaft wegen unzuldssigen Kapitalabzugs gegentiber der Tochtergesellschaft
bzw. ggf. gegeniiber den Glaubigern der Tochtergesellschaft nach den Grundsat-
zen des existenzvernichtenden Eingriffs ist derart schwerwiegend, dass sie eine Kon-
trolle des Vorstands ohne Weiteres veranlasst, zumal anerkannt ist, dass der Auf-
sichtsrat die Konzerngeschaftsfihrung auch dahin zu tiberwachen hat, dass diese
durch die Art und Weise ihrer Einwirkung auf die abhangigen Gesellschaften fiir das
herrschende Mutterunternehmen kein Haftungsrisiko begriindet'.

Vor diesem Hintergrund empfiehlt es sich fuir den Aufsichtsrat sowohl des herr-
schenden als auch des abhangigen Unternehmens, hinsichtlich der Einrichtung
eines Cash-Poolings einen Zustimmungsvorbehalt nach § 111 Abs. 4 S.2 AktG zu
setzen, damit der Aufsichtsrat die Einrichtung eines solchen Systems von der Ein-
haltung der vorstehend dargelegten Zuldssigkeitsgrenzen abhangig machen kann.
Wird dem Aufsichtsrat bekannt, dass der Vorstand im Begriff ist, ein Cash-Pooling
einzurichten, wird sich im Regelfall die Pflicht ergeben, die Umsetzung dieses Vor-
habens tiber einen ad hoc gesetzten Zustimmungsvorbehalt von seiner Zustim-
mung abhangig zu machen und damit praventiv die Geschéftsfiihrung zu kontrol-
lieren'02 sowie die konkrete Ausgestaltung des Cash-Poolings mit dem Vorstand
bzw. der Geschiftsflihrung zu beraten. Verweigert der Aufsichtsrat dann seine Zu-
stimmung zur Einrichtung eines Cash-Poolings, darf dieses nicht eingerichtet wer-
den. Beabsichtigt der Vorstand bzw. die Geschaftsfiihrung gleichwohl die Einrich-

100 Auch einzelne MaBnahmen kénnen entgegen der scheinbar abweichenden Gesetzesfassung Gegen-
stand der Uberwachung des Aufsichtsrats sein, vgl. nur Kostler/Kittner/Zachert/Miiller Aufsichtsratspraxis
Rn.581.

101 Lutter/Krieger, Rechte und Pflichten des Aufsichtsrats Rn. 144.

102 Zur Pflicht, ggf. einen Zustimmungsvorbehalt zu setzen, s.BGHZ 124,111 = NJW 1994, 520; Hoffmann-
Becking in MinchHdB AG § 29 Rn. 39; Kostler/Kittner/Zachert/Miiller Aufsichtsratspraxis Rn. 646; Lut-
ter/Krieger, Rechte und Pflichten des Aufsichtsrats Rn. 108; Theisen in Potthoff/Trescher, Das Aufsichts-
ratsmitglied Rn. 1279; Kropffin Semler/v.Schenck, Arbeitshandbuch fuir Aufsichtsratsmitglieder & 8 Rn.
42.

57



tung eines solchen Systems, kann der Aufsichtsrat namens der Gesellschaft Unter-
lassungsansprtiche geltend machen, notfalls auch im Wege des einstweiligen Rechts-
schutzes.

2. Uberwachung eines bestehenden Cash-Poolings

Ist ein Cash-Pooling bereits eingerichtet, trifft den Aufsichtsrat sowohl des herr-
schenden als auch des abhangigen Unternehmens die Pflicht zu tGiberwachen, ob
dieses eingerichtete System die Zuldssigkeitsgrenzen einhdlt. Zu diesem Zweck kann
der Aufsichtsrat vom Vorstand die Vorlage eines Berichts tber die Ausgestaltung
des Cash-Poolings nach § 90 Abs. 3 AktG verlangen. Stellt der Aufsichtsrat hierbei
fest, dass die Zuldssigkeitsgrenzen des Cash-Poolings nicht eingehalten worden
sind, hat er den Vorstand bzw. die Geschéftsfihrung hierauf aufmerksam zu ma-
chen.Werden die Missstande auf diesen Hinweis hin gleichwohl nicht abgestellt,
beispielsweise durch die Herbeiflihrung eines Beherrschungsvertrags, muss der Auf-
sichtsrat notfalls von seiner Personalkompetenz gem. § 84 Abs. 3 AktG Gebrauch
machen und den Vorstand bzw. die Geschéftsflihrung aus wichtigem Grund abbe-
rufen. In diesem Zusammenhang kann es sich auch empfehlen, eine Hauptver-
sammlung gem.§ 111 Abs. 3 AktG (Wohl der Gesellschaft) einzuberufen, die Haupt-
versammlung entsprechend zu unterrichten und dem Vorstand nach § 84 Abs. 3
S.2 AktG das Vertrauen entziehen zu lassen, wobei bei der Wahl dieses Vorgehens
allerdings zu beachten ist, dass hinsichtlich des ggf. zu kiindigenden Dienstvertra-
ges des Vorstands fir eine auBBerordentliche Kiindigung nach § 626 Abs.2 S. 1 BGB
eine zweiwochige Ausschlussfrist gilt. Die Moglichkeit, tiber einen Zustimmungs-
vorbehalt nach § 111 Abs. 4 AktG in dem Sinne vorzugehen, dass der Aufsichtsrat
die Nichtkiindigung des Cash-Poolings von seiner Zustimmung abhdngig macht
(im Ergebnis als eine Fortflihrung des Vertrages nur mit Zustimmung des Aufsichtsrats
moglich sein soll) und damit den Vorstand mittelbar zur Kiindigung des Cash-
Poolings zwingt, besteht nicht. Denn ein solches Vorgehen liefe der Sache nach auf
eine MaBnahme der Geschiftsfiihrung durch den Aufsichtsrat hinaus, die diesem
nach § 111 Abs.4 S.1 AktG nicht Uibertragen werden kann und einen Versto3 gegen
die aktienrechtliche Zustandigkeitsverteilung darstellen wiirde.

Besteht ein ordnungsgemal eingerichtetes Cash-Pooling, empfiehlt es sich, die
Anderung dieses Systems mit einem Zustimmungsvorbehalt nach § 111 Abs.4 AktG
zu versehen.
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I1l. VERHALTENSPFLICHTEN EINZELNER AUFSICHTSRATS-
MITGLIEDER

Ist ein einzelnes Aufsichtsratsmitglied der Auffassung, dass ein bestehendes Cash-
Pooling gegen zwingendes Recht verstoR3t, kann es gem.§ 110 Abs. T AktG vom Auf-
sichtsratsvorsitzenden die Einberufung einer Aufsichtsratssitzung verlangen. Die
Einberufung der Aufsichtsratssitzung muss unverziiglich erfolgen, die Sitzung selbst
muss binnen zwei Wochen nach der Einberufung stattfinden. Wird diesem Verlan-
gen nicht entsprochen, kann das Aufsichtsratsmitglied nach § 110 Abs. 2 AktG unter
Mitteilung des Sachverhalts und der Angabe der Tagesordnung selbst eine Auf-
sichtsratssitzung einberufen.

Um sich selbst ein Bild von einem bestehenden Cash-Pooling zu machen, kann
das einzelne Aufsichtsratsmitglied nach § 90 Abs.3 S.2 AktG vom Vorstand bzw.der
Geschéftsfiihrung einen Bericht hiertiber verlangen, allerdings nicht an sich per-
sonlich, sondern nur an den Aufsichtsrat; hierauf wurde bereits hingewiesen.

Ist das einzelne Aufsichtsratsmitglied der Auffassung, der Aufsichtsrat habe einen
Zustimmungsvorbehalt gegen ein anstehendes Cash-Pooling zu setzen oder Mal3-
nahmen wegen eines unzuldssigen Cash-Poolings einzuleiten, kommt hierzu jedoch
im Aufsichtsrat kein Beschluss nach § 108 AktG zu Stande, ist das einzelne Auf-
sichtsratsmitglied hieran grundséatzlich gebunden. Es kann jedoch versuchen, im
Wege der gegen die durch den Vorstand (nicht: den Aufsichtsrat) vertretene Ge-
sellschaft'®® gerichteten Feststellungsklage gem. § 256 ZPO die Rechtswidrigkeit
des gefassten Aufsichtsratsbeschlusses Gber das Nichteinschreiten des Aufsichts-
rats gerichtlich feststellen zu lassen. Ein Recht, anstelle des Gesamtaufsichtsrats tatig
zu werden, hat das einzelne Aufsichtsratsmitglied nach zutreffender Auffassung'*
nicht.

103 BGHZ 122,342,345 = NJW 1993, 2307;flr eine Vertretung der Gesellschaft durch den Aufsichtsrat ana-
log § 112 AktG Lutter/Krieger Rechte und Pflichten des Aufsichtsrats Rn.707,709.

104 Fur »Ausnahmefalle« ein solches Recht erwdgend Lutter/Krieger Rechte und Pflichten des Aufsichts-
rats Rn.710.
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H. ZUSAMMENFASSUNG DER
WICHTIGSTEN ERGEBNISSE

Das Cash-Pooling fuihrt im Zusammenhang mit der Griindung von Kapitalge-
sellschaften zu erheblichen Problemen, weil nach dem Recht der Kapitalauf-
bringung die zu leistende Einlage zur endgiiltigen freien Verfligung des Vor-
stands bzw. der Geschaftsfihrung erbracht werden muss und dies einer
Einbeziehung der Einlagemittel in den Cash-Pool entgegensteht. Unproblema-
tisch erscheint lediglich die Gber einen Umweg mdgliche Kapitalerh6hung aus
Gesellschaftsmitteln.

Nach der neueren, inhaltlich allerdings nicht véllig zweifelsfreien Rechtspre-
chung des Bundesgerichtshofs sind Darlehen einer GmbH zu Lasten des zur Er-
haltung des Stammbkapitals erforderlichen Vermégens an einen Gesellschafter
oder einen ihm gleichzustellenden Dritten unzulassig. Diese Mittel diirfen, weil
die fir den BGH mafRgebenden Griinde fiir dieses Verbot auch hier einschldgig
sind, von der Gesellschaft deshalb auch nicht in einen Cash-Pool eingezahlt wer-
den.Im Aktienrecht wird die dort deutlich weiterreichende Kapitalbindung, die
an sich jede Auszahlung von Vermogen der Aktiengesellschaft an einen Aktionar
oder einen ihm gleichzustellenden Dritten verbietet, durch das System der
§§ 311 ff. AktG Uberlagert. Dies bedeutet, dass dann, wenn die durch die Teil-
nahme an einem Cash-Pooling entstehenden Nachteile im Sinne von § 311 Abs.
1 AktG ausgeglichen werden, Liquiditat auch ohne Sicherheitsleistung in den
Cash-Pool eingezahlt werden darf. Hiervon unberiihrt bleibt jedoch die Pflicht
des Vorstands, je nach Lage des Einzelfalls auf die Stellung von Sicherheiten zu
bestehen oder das Cash-Pool-Verhéltnis aus wichtigem Grund zu kiindigen.
Bei Vorliegen eines Beherrschungsvertrags werden die Kapitalerhaltungsvor-
schriften auBBer Kraft gesetzt, soweit die Teilnahme am Cash-Pooling auf eine
Weisung des herrschenden Unternehmens zurtickgeht. Dies bedeutet, dass die
Grundsatze der Kapitalerhaltung einem Cash-Pooling in diesem Falle weder im
GmbH- noch im Aktienrecht entgegenstehen.Ob in der Krise des herrschenden
Unternehmens eine Kiindigung des Beherrschungsvertrags oder sonstige Mal3-
nahmen notwendig sind, ist eine Frage des Einzelfalls. Das Vorliegen eines iso-
lierten Gewinnabfuihrungsvertrages lasst demgegeniiber die Kapitalerhal-
tungsvorschriften sowohl in GmbH- als auch im Aktienrecht unberihrt.

Vom Vorstand und der Geschéftsflihrung im Falle der Krise zu beriicksichtigen
sind die Grundsatze des Kapitalersatzrechts und des Finanzplankredits. Sie kon-
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nen aus Sicht der abhangigen Gesellschaft zur Unzuldssigkeit der Rickfiihrung
eines Uiber den Cash-Pool bezogenen Darlehens und im VerstofBfalle zur Haf-
tung der Vorstands- bzw. Geschaftsfiihrungsmitglieder persénlich fihren und
aus Sicht eines herrschenden Unternehmens das Risiko eines Cash-Poolings sig-
nifikant erhéhen, weil sie nach der Rechtsprechung des Bundesgerichtshofs
nicht nur bereits gewahrte Mittel binden, sondern auch die Beendigung eines

Finanzplanverhaltnisses verbieten.

Die Grundsatze der neueren Rechtsprechung zum existenzvernichtenden Ein-

griff gelten sowohl in GmbH- als auch im Aktienrecht. Aus ihnen ergeben sich

hinsichtlich der abhangigen Kapitalgesellschaft nach der hier vertretenen Auf-
fassung insbesondere folgende Pflichten:

B Schriftform des dem Cash-Pooling zu Grunde liegenden Vertrages;

B Sicherstellung des jederzeitigen Uberblicks tiber die finanzielle Situation der
Gesellschaft durch Vorstand bzw. Geschéftsfiihrer und Dokumentation;

B Installierung eines Frihwarnsystems und Kiindigungsmaoglichkeiten;

B Begrenzung der aus dem Cash-Pool abrufbaren Mittel auf Maximalbe-
trage;

M Sicherstellung der durch das Kapitalerhaltungsrecht gezogenen Grenzen;

B Verbleiben eines MindestmaBes betriebsnotwendiger Liquiditat bei der Ka-
pitalgesellschaft;

B Aufrechterhaltung eigener Bankkontakte und Kreditlinien der Kapitalge-
sellschaft;

B Keine gesamtschuldnerische Haftung der am Cash-Pooling teilnehmenden
Gesellschaften; Haftungsbegrenzung auf die Hohe der selbst entnomme-
nen Mittel.

Die Uberwachungspflicht des Aufsichtsrates erstreckt sich auch auf Cash-

Pooling-Verhaltnisse, und zwar sowohl aus Sicht des herrschenden als auch des

abhéngigen Unternehmens. Zur Sicherstellung der Einhaltung der rechtlichen

Rahmenbedingungen sollte der Aufsichtsrat fir die Einrichtung eines Cash-

Poolings einen Zustimmungsvorbehalt nach § 111 Abs.4 AktG setzen; Entspre-

chendes gilt beziiglich der Anderung bestehender Cash-Pooling-Vereinbarun-

gen. Unmittelbare Moglichkeiten, auf den Inhalt von Cash-Pooling-Vereinba-
rungen einzuwirken, hat der Aufsichtsrat nicht, er kann lediglich Gber seine

Beratungsfunktion versuchen, hierauf einzuwirken. Rechtswidrigen Vereinba-

rungen muss er,wenn der Vorstand auf entsprechende Hinweise nicht reagiert,

ggf. Uiber seine Personalkompetenz entgegenwirken und den Vorstand aus wich-
tigem Grund abberufen.
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1. PROBLEMSTELLUNG

Die Liquiditat ist die Bereitschaft eines Unternehmens seinen bestehenden Zah-
lungsverpflichtungen nachzukommen.Sie stellt eine Existenzbedingung dar, die je-
derzeit - auch kurzfristig — gesichert sein muss, da llliquiditat unweigerlich die In-
solvenz einer Unternehmung herbeifiihrt. Zu diesem Zweck ist also jederzeit ein
ausreichender Bestand an Zahlungsmitteln (Cash) vorzuhalten. Problematisch ist
jedoch, dass diese Zahlungsmittel auf Geschaftskonten bei Banken meist keine oder
nur eine geringe Verzinsung erzielen, was gegenlaufig zu den Renditezielen einer
Unternehmung ist. Auf langere Zeit fest angelegt, oder an anderer Stelle im Unter-
nehmen investiert, konnten diese Finanzmittel weitaus hohere Ertrage erwirtschaften.

Folglich ist ein Unternehmen bestrebt zu keinem Zeitpunkt mehr Liquiditat als
notwendig vorzuhalten.Werden andererseits, z. B.im Falle voribergehender Liqui-
ditdtsengpasse oder zur Finanzierung von Investitionen Geldmittel benétigt, ist tib-
licherweise, gemessen an den Guthabenzinsen, ein deutlich hoherer Zinssatz an die
Banken oder andere Fremdkapitalgeber zu entrichten. Darum werden in Unter-
nehmen stets Liquiditatsplanungen vorgenommen, die dem Zweck dienen die Zah-
lungsfahigkeit aufrecht zu halten, Kreditinanspruchnahmen zu minimieren und Zah-
lungsmitteltberschiisse mdglichst ertragbringend anzulegen.

Geht man davon aus, dass mehrere Unternehmen in einem Konzern miteinan-
der verbunden sind und jedes dieser Unternehmen eigene Bankverbindungen un-
terhalt, miissen weitere Faktoren in die Uberlegung mit einbezogen werden. Weist
der Cash-Bestand des einen Unternehmens ein Defizit aus, wahrend ein anderes
Konzernunternehmen einen positiven Saldo ausweist, so liegt es nahe, dass diese
beiden Unternehmen ihre Zahlungsmittelbestédnde ausgleichen. Zu diesem Zweck
werden in Konzernen sog.Cash-Management-Systeme (CMS) eingesetzt.Sie dienen
der Zentralisierung der Zahlungsmittelbestédnde bei einem Unternehmen sowie
dem Ausgleich von Zahlungsmitteliiberschiissen und -defiziten zwischen mehre-
ren verbundenen Unternehmen mit dem Ziel die Kosten fir die Fremdkapitalfi-
nanzierung zu senken. Insbesondere mit dem Einsatz moderner Informationstech-
nologien sowie der Einfiihrung des Euro haben sich CMS in grenziiberschreitenden
Konzernen fest etabliert. Es ist davon auszugehen, dass CMS auch in mittelstandi-
schen Konzernen zunehmende Bedeutung erlangen.

In der jingeren Vergangenheit hat sich jedoch gezeigt, dass diese Systeme auch
wirtschaftliche und rechtliche Risiken beinhalten kénnen. Wirtschaftliche Risiken
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kénnen vor allem dann entstehen, wenn an dem Cash-Management-System Un-
ternehmen beteiligt sind, die sich in einer Krisensituation befinden und denen die
Zahlungsunfahigkeit droht.

Die vorliegende Arbeitshilfe soll daher zum einen die verschiedenen Varianten
und Ausgestaltungen der heute eingesetzten CMS aus betriebswirtschaftlicher Sicht
vorstellen und gleichzeitig deren Vorteile und Risiken aufzeigen. Dartber hinaus
werden Informationen fir Arbeitnehmervertreterinnen in Aufsichtsraten entspre-
chender Unternehmen zusammengetragen. Damit soll fuir diesen Personenkreis auf-
gezeigt werden, welche Faktoren zu beachten sind, sofern ein CMS bereits im Un-
ternehmen eingesetzt wird oder der Einsatz geplant ist.
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2. DIE LIQUIDITATSSTEUERUNG
ALS BESTANDTEIL
DER KONZERNSTEUERUNG

Wie bereits eingangs dargestellt, ist die Steuerung der Liquiditat von zentraler Be-
deutung fur eine Unternehmung bzw. einen Konzern. Eine konzernweite, aktive
Steuerung der Zahlungsmittel ist heutzutage nicht nur wichtig, um die Zahlungs-
fahigkeit aufrecht zu erhalten, sondern auch, weil sich hier Kostensenkungspoten-
tiale (bedingt durch unterschiedliche Zinssatze fir Guthaben und Kredite) inner-
halb einer bestehenden Konzernstruktur realisieren lassen. Dies wirkt sich letztendlich
positiv auf die Rentabilitat aus.

2.1 DEFINITION: CASH-MANAGEMENT-SYSTEME

In der Literatur und in der Praxis wird der Begriff Cash-Management-System zur Be-
zeichnung unterschiedlicher Systeme verwendet.So werden CMS teilweise als Ma-
nagement Informationssysteme verstanden, deren Funktion sich allein auf die Dar-
stellung eines aktuellen Kontenstandes lber eine Unternehmensgruppe mit
mehreren Bankverbindungen und Konten hinweg beschrénkt.

Diese Informationsfunktion erfiillen CMS in dem hier verstandenen Sinne
zwangslaufig auch. Ihre eigentliche Bedeutung geht hierliber jedoch hinaus. Als
CMS werden hier solche Systeme bezeichnet, die mit dem Ziel der Zinsoptimierung
bei gleichzeitiger Wahrung der Liquiditat innerhalb eines Konzerns die Finanzkon-
ten ganz oder teilweise zusammenfiihren. Die Zusammenfiihrung kann hierbei
durch
B die Aufrechnung von Forderungen und Verbindlichkeiten am CMS beteiligter

Unternehmen,
B die physische Ubertragung sdmtlicher Zahlungsmittel auf ein zentrales Konto,
B oder die fiktive Zusammenfassung samtlicher Kontensalden, mit dem Ziel ein-

heitliche Satze flr Soll- oder Habenzinsen flr einen Konzern zu ermitteln,
erfolgen. Die Verfahren werden unter Gliederungspunkt 3 detailliert vorgestellt.
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2.2 ZIELE UND AUFGABEN VON
CASH-MANAGEMENT-SYSTEMEN

Oberziel des Cash-Managements ist die aktive Steuerung der Liquiditat eines Kon-
zerns,um die konzernweiten Kosten der Liquiditatsfinanzierung zu minimieren. Zu
diesem Zweck findet im Rahmen des Cash-Managements eine Zusammenfassung
der konzernweiten Zahlungsmittelbestande statt.

Als weitere Ziele von CMS gelten

B die Sicherung der jederzeitigen Zahlungsfahigkeit der beteiligten Konzernun-

ternehmen,

B die Optimierung der Wahrungspositionen (Vermeiden von Risiken, Nutzen von

Chancen) sowie

B die Maximierung der Geldanlageerl6se.
Dariiber hinaus verbessert sich im Falle konzernweiter Uberschiisse bzw. Defizite
die Verhandlungsbasis des gesamten Konzerns gegeniiber den Kreditinstituten, da
die Blindelung der Liquiditat groBere Kredit- bzw. Anlagevolumina erzeugt. In die-
sem Zusammenhang ist auch zu berticksichtigen, dass Banken zum einen durch das
Kreditwesengesetz verpflichtet sind, sich laufend tiber die wirtschaftliche Situation
der Unternehmen zu informieren. Ferner sieht Basel Il eine umfassende interne Pri-
fung der Unternehmen vor, die Kredite beantragen, wobei vor allem die Informati-
ons-, Planungs- und Steuerungssysteme der Unternehmen und hierbei vor allem
die Liquiditatsplanung und -tiberwachung von gro3er Bedeutung sind.

Die weiteren Aufgaben von CMS gleichen weitestgehend denen einer Liqui-
ditatsplanung, die wiederum Teil der allgemeinen Finanzplanung ist. So werden im
Cash-Management
B die zu erwartenden Zu- und Abgéange an liquiden Mitteln unter Berlicksichti-

gung der Entwicklung in den jeweiligen Wahrungen,

B die Gestaltung des Zahlungsverkehrs beziiglich Zahlungszielen bei Kunden und

Lieferanten
B unddie zinsoptimierte Anlage tiberschissiger Mittel bzw. Aufnahme fehlender

Mittel vorgenommen.

Die genaue Planung der Liquiditat ist in diesem Zusammenhang besonders wich-
tig, da Zahlungsmittelbestande nur dann zu moéglichst glinstigen Konditionen zur
Verfligung gestellt werden kdnnen, wenn der Bedarf friihzeitig bekannt ist.

Gewissermallen als »Nebeneffekt« deckt ein eingerichtetes CMS zudem auch
einen Teil einer gesetzlichen Forderung ab. Das am 1. Mai 1998 in Kraft getretene
Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbereich (KonTraG) ver-
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pflichtet Aktiengesellschaften zur Einfihrung von Risikomanagement-Systemen,
die der friihzeitigen Erkennung unternehmensgefahrdender Risiken dienen.Da, wie
oben bereits angesprochen, die Liquiditat eine Existenzbedingung fiir ein Unter-
nehmen darstellt, ist ein geeignetes System zu implementieren, um das Risiko einer
Zahlungsunfahigkeit addquat abzudecken.

2.3 AUSGANGSBEISPIEL

Anhand eines einfachen Ausgangsbeispiels sollen die Auswirkungen eines CMS ver-
anschaulicht werden.Wie bereits zuvor erwdhnt, sind in der Praxis unterschiedliche
Varianten des Cash-Managements anzutreffen, die im einzelnen unter Gliede-
rungspunkt 3 erldutert werden. Das in diesem Abschnitt dargestellte Modell ent-
spricht dem zentralisierten Cash-Pooling, das unter Gliederungspunkt 3.2 vorge-
stellt wird.

Annahmen:
Zinssatz fur Bankguthaben
Kreditaufnahme (Habenzins): 1 %
durch MU: 10 Mio.€
— Zinssatz fuir Bankkredite
Mutterunternehmen (Sollzinssatz): 5 %
e
Zinsaufwand
MU:500 TE
Kreditaufnahme Guthaben
durch TU 1: € 2 Mio. vonTU 2:3TE
— Tochter- Tochter- —
unternehmen unternehmen
- 1 2 .
Zinsaufwand Zinsertra
TU 1:100TE TU2:30T

Abbildung 1: Finanzierungskosten ohne CMS

In dem Ausgangsbeispiel besteht der Konzern aus dem Mutterunternehmen und
zwei Tochterunternehmen, die alle unabhdngig voneinander Geschéftsbeziehun-
gen zu Banken unterhalten, bei denen sie entweder ihre Giberschissige Liquiditat
kurzfristig anlegen oder sich im Rahmen der Kreditfinanzierung (Kontokorrent) Li-
quiditat beschaffen. Die Kosten, die sich fiir den gesamten Konzern aus dieser Art
des (passiven) Cash-Managements ergeben, stellen sich wie folgt dar:
B Das Mutterunternehmen und das Tochterunternehmen 1 haben jeweils Kredi-
te bei ihren Hausbanken (Bank 1 und 2) in Héhe von 10 Mio.€ und 2 Mio.€ auf-
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genommen. Die Finanzierungskosten in Form von Zinsaufwand belaufen sich
in Summe auf 600 TE.

B Gleichzeitig hat das Tochterunternehmen 2 iberschissige Liquiditat bei Bank
3 angelegt. Fiir sein Guthaben in Héhe von 3 Mio. € erhilt das Unternehmen
einen Zinsertrag von 30 TE€.

B Fasst man nun die durch Geldanlage und Kreditaufnahme entstandenen Zin-
saufwendungen und -ertrage zusammen, so ergibt sich ein Konzernzinsergeb-
nis von - 570 TE€, wie Abb. 2 nochmals verdeutlicht:

Zins- Zinsauf-
ertrige: | wendungen:

Mutterunternehmen: -500TE
Tochterunternehmen 1: -100TE
Tochterunternehmen 2: 30TE
Zinsertriage/-aufwendungen, gesamt: 30TE -600TE
davon konzernintern: 0€ 0€
Konzernzinsergebnis: -570TE

Abbildung 2: Konzernergebnis zu dem Beispiel aus Abbildung 1

Durch die Einfiihrung eines CMS wird nun die Liquiditat der Unternehmensgruppe
gebuindelt, d.h. die Liquiditatstiberschisse der einen Unternehmung werden mit
der Kreditaufnahme der anderen Unternehmung ausgeglichen bzw.verrechnet.Das
Mutterunternehmen tritt in diesem Beispiel als sog. Pool Master auf, d.h. bei dem
Hauptverrechnungskonto, Giber das samtliche anderen Konten verrechnet werden,
handelt es sich um das Geschéaftskonto des Mutterunternehmens.

Das Mutterunternehmen zahlt an die Tochterunternehmen bei Geldanlage,
genau wie die Hausbank, tiber die die Finanzierung zuvor lief, ebenfalls einen Ha-
benzins und berechnet im Falle der Kreditvergabe an ein Tochterunternehmen eben-
falls Sollzinsen. Im vorliegenden Beispiel wird von einem konzerninternen Gutha-
benzins von 1,5 % (zuvor: 1 %) und einem Kreditzins von 4 % (zuvor: 5 %)
ausgegangen. Die Hohe der konzerninternen Zinssatze ist fur die Beurteilung der
Vorteilhaftigkeit eines CMS aus Konzernsicht allerdings uninteressant.Entscheidend
ist, dass sich, wie in diesem Beispiel der Finanzbedarf gegentber Dritten (Banken)
reduziert. Die Abbildung 3 veranschaulicht die Auswirkungen dieser Vorgehens-
weise.
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Annahmen:

Zinssatz fur Bankguthaben
(Habenzins): 1 %

Kreditaufnahme Zinssatz fir Cash-Pool-

durch MU:9 Mio.€ Guthaben (intern): 1,5 %
Mutterunternehmen Zinssatz fur Bankkredite
B ] (Sollzinssatz): 5 %

Zinsaufwand Zinssatz fur Cash-Poolkredite

MU: 450 T€ (intern): 4 %
Kreditaufnahme Guthaben
durch TU 1:2 Mio.€ Tochter- Tochter- vonTU 2:3 Mio.€
unter unter
Zinsaufwand 1 2 Zinsertrag
TU 1:80TE TU 2:45T€

Abbildung 3: Finanzierungskosten mit CMS

Das Konto des Mutterunternehmens wird nunmehr zum Hauptkonto des Cash-
Pools, d.h. hier werden nun téglich sémtliche Konten der drei Unternehmen in der
Form zusammengefasst, dass die Konten der beiden Tochterunternehmen jeweils
auf € 0 ausgeglichen werden. Das bedeutet im vorliegenden Zahlenbeispiel, dass
das Mutterunternehmen dem Tochterunternehmen 1 2 Mio. € zur Verfiigung stellt
und von Tochterunternehmen 2 die (iberschissige Liquiditat in Hohe von 3 Mio.€
abzieht. Fur das Mutterunternehmen, welches zuvor noch einen Liquiditatsbedarf
von 10 Mio. € hatte, ergibt sich nun unter Beriicksichtigung des Kontenausgleichs
mit den beiden Tochterunternehmen ein Nettokapitalbedarf von nur 9 Mio. €. Die-
sen Kredit nimmt das Mutterunternehmen wie zuvor bei der Bank 1 zu marktubli-
chen Bedingungen auf. Im Ergebnis werden durch diese Form der Fremdfinanzie-
rung aber nur noch 450 T€ an externen Kosten verursacht. Die Zinsforderungen
und

-zahlungen zwischen den beteiligten Unternehmen gleichen sich aus Konzernsicht
gegeneinander aus. Es flieBen also keine weiteren Gelder aus dem Konzern ab.
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Abbildung 4 fasst diese Rechnung nochmals zusammen:

Zins- Zinsauf-
ertrige: | wendungen:

Mutterunternehmen: 80TE -495TE€
Tochterunternehmen 1: - 80TE
Tochterunternehmen 2: 45TE€
Zinsertrage/-aufwendungen, gesamt: 125TE€ -575T€
davon konzernintern: 125T€ -125TE€
Konzernzinsergebnis: -450T€

Abbildung 4: Konzernergebnis zu dem Beispiel aus Abbildung 3

Wie das Ausgangsbeispiel zeigt, ist aus finanzwirtschaftlicher Perspektive ein CMS
grundsatzlich sinnvoll, da mit der Reduzierung des externen Kapitalbedarfs eine
deutliche Reduzierung der Finanzierungskosten einhergeht.

2.4 ZUNEHMENDE BEDEUTUNG VON CASH-MANAGEMENT-
SYSTEMEN IN KONZERNEN

Die Bedeutung von CMS in Konzernen ist bereits hoch und wird vermutlich weiter
zunehmen, da eine optimal gesteuerte Liquiditat langfristig einen wesentlichen
Wettbewerbsvorteil fir ein Unternehmen darstellen kann. Eine Unternehmens-
gruppe, die ihre Liquiditat aktiv managt wird langfristig ihre Kosten senken und so
eine bessere Wettbewerbsposition einnehmen als Unternehmen, die auf Cash-Ma-
nagement verzichten und stattdessen fiir jedes Unternehmen innerhalb des Kon-
zerns eigenstandige Bankverbindungen aufrecht erhalten. Dieser Trend wird durch
die Verbesserung der Informationstechnologien noch verstarkt. Es ist davon auszu-
gehen, dass nahezu alle bérsennotierten, multinational tatigen Konzerne in ir-
gendeiner Form ein aktiv gemanagtes CMS implementiert haben. Da sowohl Ban-
ken als auch Softwarehauser CMS als komplettes EDV-Tool anbieten wird auch fir
mittelstandische Konzerne, die nicht Gber die entsprechenden personellen Res-
sourcen verfligen um ein Cash-Management selbst zu organisieren, der Schritt zur
Implementierung des Cash-Managements im eigenen Konzern erleichtert. Es ist
daher davon auszugehen, dass sich CMS auch in kleinen und mittelstéandischen Kon-
zernen zunehmend verbreiten werden.
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Die Einfuhrung des Euro hat flr européische Konzerne, die in mehreren Mit-
gliedstaaten der EU Niederlassungen unterhalten oder Tochterunternehmen ge-
grundet haben, das Cash-Management stark vereinfacht, da die Wahrungsrisiken
ausgeschaltet wurden.Vor dem Hintergrund der standigen EU - Erweiterung ist eine
Implementierung eines CMS zudem sinnvoll, da der ebenfalls wachsende, gemein-
same Wahrungsraum Marktwachstumspotentiale eréffnet, die durch eine rasche
Expansion in diese neuen Markte realisiert werden kénnen. Ein bereits installiertes
CMS bedeutet an dieser Stelle einen klaren Wettbewerbsvorteil.

Vor dem Hintergrund einer zunehmenden Bedeutung von CMS ist es sinnvoll
auch, die je nach Ausgestaltung, unterschiedlich hohen betriebswirtschaftlichen
und juristischen Risiken zu beriicksichtigen, auf die spater eingegangen wird.

2.5 ZENTRALES UND DEZENTRALES CASH-MANAGEMENT

Die Zusammenfassung der konzernweiten Liquiditat kann auf unterschiedliche Art
und Weise vorgenommen werden und im Grad ihrer Auspragung stark variieren.

Grundsatzlich kann unterschieden werden zwischen solchen CMS, die sehr zen-
tralisiert aufgebaut sind und solchen, die eher dezentral funktionieren. Unterschie-
de ergeben sich insbesondere durch die Anzahl der eingebunden Konzernunter-
nehmen, die Anzahl der Banken und die Vorstufen, Gber die die Verdichtung
stattfindet, aber auch den Grad der Zentralisierung der Liquiditatsplanung und -
steuerung.

Eine logische Fortsetzung des Zentralisierungsgedankens ist die Einrichtung
einer Payment Factory. Dabei handelt es sich um die zentrale Organisation samtli-
cher Zahlungsvorgéange fiir die an das Cash-Management angeschlossenen Unter-
nehmen, wodurch die optimale Koordination aller Zahlungsvorgange ermdoglicht
wird. Diese Organisation erfordert gleichwohl den Einsatz stabiler Software, da rie-
sige Datenmengen zu verarbeiten sind. Gleichzeitig verbessert sich jedoch die Qua-
litat der Basisdaten fir die Liquiditatsplanung, die fur ein optimales Cash-Manage-
ment, das auf die Realisierung samtlicher Kostensenkungspotenziale abzielt, von
zentraler Bedeutung ist. Anstatt eine Mehrzahl von verschiedenen Teilplanungen in
einen Gesamtplan zu integrieren, was zwangslaufig zu Konflikten bei der Abstim-
mung der Teilplane fiihrt, kann auf die Ursprungsdaten zurlickgegriffen werden um
auf dieser Basis eine Gesamtplanung fur den Konzern zu erstellen.

Vom Grundsatz her ist, wenn man auf eine optimale Ausschopfung der finanz-
wirtschaftlichen Moglichkeiten abstellt, einem Modell der Vorzug zu geben, das
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moglichst zentralisiert aufgebaut ist, da hier eine Konzentration auf wenige Einhei-
ten stattfindet und zugleich groBere Geldvolumina gebilindelt werden kénnen.

Praktische Probleme bzw. gesetzliche Vorschriften kénnen allerdings den Grad
der Dezentralisierung beschranken.So kdnnen in der Praxis moglicherweise solche
Lander an einem gemeinsamen CMS nicht teilnehmen, deren Wahrungen nicht frei
konvertierbar sind, oder die Kapitalausfuhrbeschrankungen unterliegen.Weiterhin
weisen einige Lander besondere Belastungen auf.So mussen z.B. Auslander (»non-
residents«) in Osterreich bei Kreditvereinbarungen eine 0,8 % - ige Rechtsge-
schaftsgebihr bezahlen.Von solchen Fillen abgesehen ist allerdings davon auszu-
gehen, dass zumindest in westlichen Industrienationen keine nennenswerten
Beschrankungen hinsichtlich der Ausgestaltung von CMS bestehen diirften.

Aus den hier genannten Griinden werden in der Praxis Mischformen der ver-
schiedenen Verfahren gebildet.
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3. ARTEN VON CASH-
MANAGEMENT-SYSTEMEN

Im Folgenden werden die drei gebrauchlichsten Varianten des Cash-Managements
erldutert, die als

B Netting,

B Cash-Pooling und

B Notional Pooling

bezeichnet werden. Die Verfahren werden hier in ihrer jeweiligen Ursprungsform
vorgestellt. Wie im vorangegangenen Abschnitt erldutert, werden bei der Umset-
zung dieser Verfahren haufig Mischformen gebildet, da die jeweilige Konzernstruktur
die Implementierung eines Standardverfahrens in Reinform gegebenenfalls nicht
zweckmdBig erscheinen ldsst oder sogar verbietet.

3.1 NETTING

a) Wirkungsweise

Das Netting-Verfahren wird auch als »Clearing« oder »Konzernclearing« bezeich-
net. Dieses Verfahren ist das einfachste CMS, da es sich lediglich um eine Aufrech-
nung von Forderungen und Verbindlichkeiten zwischen mehreren Unternehmen
handelt. Wird das Netting zwischen Unternehmen in verschiedenen Staaten
durchgefiihrt, so erfolgt zuvor noch die Umrechnung der zu verrechnenden Be-
trage in eine Basiswahrung. Dabei kénnen tagesaktuelle Wechselkurse oder zuvor
intern festgelegte Kurse verwendet werden.

Unternehmen 1 __ Forderung: 5 Mio.€ Unternehmen 2

<

Forderung: 3 Mio.€

>

Nach Netting:

UN 1 zahlt 2 Mio.€ an UN 2

Abbildung 5: Netting zwischen zwei verbundenen Unternehmen
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Der hauptsdchliche Aufwand bei diesem Verfahren besteht in der Zusammenstel-
lung der Daten aus den Buchhaltungen der beteiligten Unternehmen. Diese wer-
den in eine so genannte Verrechnungsmatrix eingestellt, aus der sich danach die
Nettoforderungen und -verbindlichkeiten ergeben. Die verbleibenden Spitzenbe-
trage (Restsalden) werden dann zu bestimmten, im voraus festgelegten Terminen
Uber die Bankkonten ausgeglichen.

Der Kreis der beteiligten Unternehmen kann zudem um solche erweitert wer-
den, die zwar nicht zum Konzern gehoren, jedoch mit diesem in regelmaBigen Lie-
ferbeziehungen stehen.In diesem Fall spricht man auch von »matching«. Hierbei ist
allerdings zu bericksichtigen, dass Abstimmungen mit Dritten bzw. konzernfrem-
den Unternehmen grundsatzlich nicht mit der gleichen Qualitat und Genauigkeit
erfolgen kdnnen, wie mit Konzernunternehmen.

b) Auswirkungen in der Bilanz

In der Bilanz der teilnehmenden Gesellschaften wirkt sich die gegenseitige Ver-
rechnung der Forderungen und Verbindlichkeiten bilanzverktirzend aus.Bilanzver-
kirzung bedeutet, dass durch die Verrechnung von Forderungen mit Verbindlich-
keiten gegenilber jeweils identischen verbundenen Unternehmen die
Bilanzpositionen »Forderungen gegen verbundene Unternehmen« bzw. »Verbind-
lichkeiten gegentber verbundenen Unternehmen« gekirzt wird. Weitere nen-
nenswerte Auswirkungen auf die Bilanz ergeben sich nicht. Insbesondere werden
die Konten mit den Zahlungsmittelbestédnden nicht verandert, da ja, soweit die Sal-
den verrechnet werden, keine Zahlungsmittel flieBen.

c) Vorteile (+) und Nachteile (-)

+ Der Vorteil des »Netting« Verfahrens besteht darin, dass die Transaktionskosten
(Uberweisungsgebiihren etc.) reduziert werden, weil auch die Anzahl der Trans-
aktionen sinkt. Darliber hinaus vermindert sich der Float (Gelder im Transfer)
und die Zahlungen werden leichter planbar.

+ Zudem verfligt beim »Netting« jedes Konzernunternehmen, im Gegensatz zum
physischen Cash-Pooling, nach wie vor tber seine kompletten Geldbesténde.
Die mégliche Gefahr eines Ubergreifens der Krise eines Unternehmens auf an-
dere Unternehmen wird zumindest reduziert.

- Demgegeniiber steht ein hoherer Aufwand fir die Abstimmung der Salden, die
Verrechnung und die Abstimmung des Zahlungsausgleichs.
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- Aus dem Umstand, dass sich »Netting« ausschlief3lich auf gegenseitige Forde-
rungen und Verbindlichkeiten bezieht, folgt zudem, dass die in dem Eingangs-
beispiel dargestellten Vorziige (Zinsersparnis) des CMS nur zu einem geringen
Teil bzw. gar nicht realisiert werden kénnen.

3.2 CASH-POOLING
a) Wirkungsweise
Das (physische) Cash-Pooling - Verfahren entspricht weitgehend dem im Beispiel

unter Gliederungspunkt 2.3 erlduterten Vorgehen (vgl. auch Abb. 6) und stellt das
in der Praxis am haufigsten angewandte Konzept dar.

Annahmen:

Zinssatz fur Bankguthaben
(Habenzins): 1 %

Kreditaufnahme

Zinssatz flir Cash-Pool-

durch MU:9 Mio.€ Guthaben (intern): 1,5 %
Mutterunternehmen Zinssatz fur Bankkredite

A —— (Sollzinssatz): 5 %
Zinsaufwand Zinssatz fur Cash-Poolkredite
MU: 450 TE€ l T l T (intern):4 %

Kreditaufnahme Guthaben
durch TU 1:2 Mio. € Tochter- Tochter- vonTU 2:3 Mio. €
unternehmen unternehmen .

Zinsaufwand 1 2 Zinsertra
TU1:80TE TU2:45T

Abbildung 6: Cash-Pooling

Beim Cash-Pooling verpflichten sich die teilnehmenden Gesellschaften ihre Gutha-
ben auf den Cash-Pool zu tGbertragen. Der Cash-Pool wiederum (bzw. die Betrei-
bergesellschaft) verpflichtet sich, den Liquiditatsbedarf der beteiligten Gesellschaften
zu befriedigen.’

Die Konten der Tochterunternehmen werden folglich auf Null verrechnet, d.h.
entweder »abgerdaumt« oder »aufgefiillt«. Dieser Vorgang wird auch als Zero-Ba-
lancing-Approach bezeichnet.Es kann jedoch im Rahmen des so genannten Target
Cash-Pooling, das auch als Conditional Balancing bezeichnet wird, ein Mindestbe-
stand flr einzelne Konten festgelegt werden.

1 Zur Umsetzung des CMS bedarf es im Vorfeld gegenseitiger Vertrage, in denen die Bedingungen fiir
den Beitritt und die Teilnahme am CMS geregelt werden.
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Dies alles geschieht von einem Hauptkonto aus, das beim Mutterunternehmen
des Konzerns angesiedelt ist. Alternativ zur Konzernmutter kann auch ein eigen-
standiges Unternehmen (z. B. eine konzerninterne Finanzierungsgesellschaft o. a.)
den Cash-Pool der Gruppe verwalten. Dieses ist ebenfalls ein Tochterunternehmen
der Konzernmutter und wird meist als Inhouse-Bank bezeichnet. Das Hauptkonto
des Cash-Pools lauft auf den Namen der Inhouse-Bank, bei der es sich um keine Ge-
schéftsbank handelt und die somit auch nicht den entsprechenden bankrechtli-
chen Auflagen unterliegt.

Die Inhouse-Bank Gibernimmt die Koordination des Cash-Pools und regelt auch
die Beziehungen zu den Geschéftsbanken, bei denen die einzelnen Konzernunter-
nehmen ihre jeweiligen Geschéaftskonten unterhalten.

In internationalen Unternehmen wird auch dazu tibergegangen in jedem Land,
in dem mehrere Tochterunternehmen ansassig sind jeweils eine Inhouse-Bank zu
griinden. Diese regionalen Inhouse-Banken tibernehmen das sog.Cash Concentra-
ting, was bedeutet, dass auf Landesebene auf ein Hauptkonto verrechnet wird, und
dieses dann anschlieBend auf das Konzernhauptkonto verrechnet wird. Dieses Ver-
fahren ist in Abbildung 7 (allerdings nur mit einer einzelnen Inhouse-Bank) sche-
matisch dargestellt.

Kreditaufnahme
durch MU: 10 Mio. €
e

Mutterunternehmen

Zinsaufwand
MU:400 TE

Kreditaufnahme
durch Inhouse-Bank:

Guthaben
9 Mio.€ Rt
" - vonTU 2:3 Mio.€ Tl
— = unterneh
Zinsaufwand E2nK > 2

Zinsertrag
Inhouse-Bank: )
250T€ TU2:45TE

Kreditaufnahme
durch TU 1:2 Mio.€
—

Tochter-
unternehmen
1

Zinsaufwand
TU1:80TE

Abbildung 7: Cash-Management-System mit Inhouse-Bank

Die Geschéftskonten der Tochterunternehmen werden beim Cash-Pooling als Un-
terkonten des Hauptkontos gefiihrt. Ziel ist es bei diesen globalen Cash-Pooling-
Systemen die taglichen Euro Positionen der teilnehmenden Gesellschaften auf einem
Konto zu konzentrieren.
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Soweit neben dem Euro auch andere Wahrungen am Cash-Pooling beteiligt
werden sollen, stehen hierfir grundsatzlich zwei Moglichkeiten zur Verfigung. Beim
sogenannten »single-currency-pools« wird fur jede Wahrung eine eigener Pool ein-
gerichtet, d.h.es kommt nicht zu einer Umrechnung der verschiedenen Wahrungen
zu in eine Basiswahrung.lm Gegensatz dazu werden beim »cross-currency-pooling«
die unterschiedlichen Wahrungen fiktiv in eine Basiswahrung (z. B. Euro) umge-
rechnet.

b) Auswirkungen auf die Bilanz

In den Bilanzen der teilnehmenden Gesellschaften ergeben sich mehrere Auswir-
kungen.Zum einen kénnen sich durch die Verrechnung der Forderungen und Ver-
bindlichkeiten zwischen den teilnehmenden Gesellschaften die bereits unter 3.1.
beschriebenen Auswirkungen ergeben, da eine vorherige Verrechnung der Salden
dem anschlieBenden physischen Cash-Pooling nicht entgegensteht.

Soweit nun die einzelnen Unternehmen ihre Uberschissige Liquiditat an den
Cash-Pool abftihren oder von dort Geld erhalten, erfolgt eine Umbuchung der Cash
Bestande in »Forderungen gegen verbundene Unternehmen« bzw. »Verbindlich-
keiten gegeniiber verbundenen Unternehmen, soweit negative Zahlungsmittel-
bestdnde ausgeglichen werden.

c) Vorteile (+) und Nachteile (-)

+ Durch die physische Zusammenfiihrung der Geldbestdnde konnen die oben
geschilderten Vorteile bzw. die verbesserte Verhandlungsposition gegentiber
Kreditinstituten durch die Realisierung gréf3erer Volumina, und die damit gtins-
tigeren Kredit- und Anlagekonditionen in vollem Umfang realisiert werden.

+ Auch die oben erlduterten Vorteile durch eine starke Zentralisation lassen sich
beim physische Cash-Pooling umsetzen.

- Da samtliche Zahlungsmittelbestande im Cash-Pool gebiindelt werden bzw.von
dort Zahlungsmittel konzernintern ausgeliehenen werden, geht das Kreditaus-
fallrisiko auf den Cash-Pool tiber. Da hierdurch gegebenenfalls der Cash-Pool
zahlungsunfahig werden kann, geht das Ausfallrisiko auch auf diejenigen Un-
ternehmen Uber, die Forderungen gegentiber dem Cash-Pool haben.

— Durch die Vielzahl der Bankbewegungen kénnen die Transaktionskosten stei-
gen.
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3.3 NOTIONAL POOLING
a) Wirkungsweise

Die Vorgehensweise des National Pooling (auch virtuelles Cash-Pooling genannt)
ist der beim physischen Cash-Pooling dhnlich. Allerdings werden die verschiedenen
Kontensalden der zu einer Unternehmensgruppe gehérenden Gesellschaften auf
einem Konto nur fiktiv zusammengefasst, d.h. es wird auf eine tatsdchliche Uber-
weisung von Geldbetragen verzichtet. Auf der Basis diese kinstlich erzeugten Sal-
dos werden die Soll- und Habenzinssatze fiir die einzelnen Banksalden bemessen.

Um die Konzernunternehmen an den Vorteilen des Cash-Pools partizipieren zu
lassen, werden zwei Ausgestaltungsmaoglichkeiten unterschieden:

B das Zinskompensationsmodell

B und das Zinsoptimierungsmodell.

Das Kompensationsmodell sieht vor, dass den teilnehmenden Tochterunterneh-
men weiterhin die Ublichen Soll- und Haben Zinssatze berechnet werden. Der Aus-
gleich erfolgt dadurch, dass die Bank der Gesellschaft, die den Cash-Pool fiihrt, eine
Gutschrift fur die optimierte Verzinsung erteilt. Moglich ist, dass diese Gesellschaft
dann diesen Vorteil nach einem Schlissel auf die Ubrigen teilnehmenden Gesell-
schaften weitergibt.

Das Optimierungsmodell hingegen beinhaltet eine direkte Beteiligung aller
Unternehmen an den Vorteilen des Cash-Poolings. Soweit sich im Rahmen des fik-
tiven Cash-Poolings Soll und Haben Salden ausgleichen erfolgt hier eine Anpassung
des Zinssatzes durch die Bank insoweit, als die Habenzinssatze hoher und die Soll-
zinssatze niedriger als vorher angesetzt werden. Die verbleibenden Spitzenbetra-
ge werden zu marktiiblichen Zinssatzen verzinst.

Diese Vorgehensweise ist in Abbildung 8 nochmals schematisch dargestellt.
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Abbildung 8: Notional Pooling (am Bsp. des zentralisierten CMS)

Wie bereits oben erlautert wurde empfiehlt sich der Einsatz des Notional Pooling
in den Féllen in denen auslandische Tochtergesellschaften am Cash-Management
teilnehmen, denen die rechtlichen Rahmenbedingungen in den jeweiligen Landern
aber die Teilnahme an einem internationalen physischen Cash-Pooling nicht er-
moglichen, da bspw. staatliche Genehmigungen zum Transfer von Zahlungsmitteln
ins Ausland erst eingeholt werden missen.

b) Auswirkungen auf die Bilanz

Es ergeben sich durch das Notional Cash-Pooling keine besonderen Auswirkungen
auf die Bilanzen der teilnehmenden Gesellschaften.

c) Vorteile (+) und Nachteile (-)

+ Das Notional Cash-Pooling vermeidet die Ubertragung des Ausfallrisikos auf
den Cash-Pool bzw. die teilnehmenden Gesellschaften.
+ Es kommt zu einer Optimierung der Zinsbelastung im Konzern

Dadurch, dass die Konten jedoch nur fiktiv zusammengefasst werden, das Aus-
fallrisiko auf Seiten der Bank hoher ist als im Fall des »echten« physischen Cash-
Poolings, ist der erzielbare Zinsvorteil dementsprechend auch geringer.
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4. EXKURS: STEUERLICHE
ASPEKTE VON CASH
MANAGEMENT - SYSTEMEN

Hinsichtlich der steuerlichen Folgen der Implementierung von CMS sind aus inlan-
discher Sicht insbesondere Auswirkungen hinsichtlich der

B Korperschaftsteuer

B Gewerbesteuer sowie

B sonstiger Steuern

zu beachten. Daritiber hinaus kénnen sich bei grenziiberschreitenden CMS zusétz-
liche Besteuerungstatbestande nach den jeweiligen landesspezifischen Gesetzen
ergeben. Dabei ist im Folgenden davon auszugehen, dass durch reines »Netting«
(vgl.3.1) bzw.»Notional Pooling« (vgl.3.3) — also den Varianten, bei denen es zu kei-
nem Zahlungsfluss kommt - keine weiteren steuerlichen Folgen resultieren. Steu-
erliche Konsequenzen kénnen aber aus dem Cash-Pooling resultieren, da hier durch
die Ubertragung der Geldbestiande Rechtsbeziehungen zwischen Mutter- und Toch-
tergesellschaften (bzw. den beteiligten Pool-Gesellschaften) geschaffen werden.

4.1 KORPERSCHAFTSTEUER

Korperschaftsteuerliche Konsequenzen kénnen sich beim CMS insbesondere durch
sogenannte »verdeckte Gewinnausschiittungen« ergeben. Ein Spezialfall verdeck-
ter Gewinnausschiittungen ist der Fall der Gesellschafter-Fremdfinanzierung gem.
§ 8a KStG.

4.1.1 Verdeckte Gewinnausschiittungen

Durch das CMS gehen die Forderungen und Verbindlichkeiten gegentiber den Ban-
ken auf ein Konzernunternehmen, z. B. die Muttergesellschaft tber. Sofern die Ver-
zinsung hierfurr nicht markttblich ist, konnen verdeckte Gewinnausschiittungen
vorliegen. Unter einer verdeckten Gewinnausschittung versteht das Gesetz eine
»VVermdgensminderung oder verhinderte Vermégensmehrung, die durch das Ge-
sellschaftsverhéltnis veranlasst ist, sich auf die Héhe des Einkommens auswirkt und
nicht auf einem den gesellschaftsrechtlichen Vorschriften entsprechenden Ge-
winnverteilungsbeschluss beruht« (A 31 Abs.3 S.1 KStR). Steuerlich werden die ver-
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deckten Gewinnausschittungen dem Gewinn der betreffenden Gesellschaft wie-
der hinzugerechnet und somit der Besteuerung unterworfen.

Beispiel:

Ein Mutterunternehmen gewdhrt dem Tochterunternehmen ein Darlehen tber
1 Mio.€ zu einem Zinssatz von 10 % (100.000 <€ Zins pro Jahr). Der smarktiib-
liche« Zinssatz, den das Tochterunternehmen bei einer Bank zahlen musste, be-
tragt zur gleichen Zeit ca. 6 % (60.000 €). Es ist davon auszugehen, dass der
Uberhohte Zinssatz den die Tochtergesellschaft bezahlt, durch das Gesell-
schafterverhdltnis veranlasst ist, da die Tochtergesellschaft ansonsten das Darle-
hen zu einem glinstigeren Zinssatz auf dem Markt aufnehmen kénnte.In Hohe
von 40.000 € (100.000 € /.60.000 €) liegt eine verdeckte Gewinnausschiit-
tung vor, die dem Gewinn der Tochtergesellschaft hinzuzurechnen ist und der
Korperschaftsteuer sowie der Gewerbeertragsteuer unterliegt.

Eine »Veranlassung durch das Gesellschaftsverhéltnis« wird bereits dann vermutet,
wenn eine Gesellschaft durch einen Gesellschafter beherrscht wird, und es an einer
»zivilrechtlich wirksamen, klaren und im voraus abgeschlossenen Vereinbarung da-
riber fehlt, ob und in welcher Hohe ein Entgelt fur eine Leistung des Gesellschaf-
ters zu zahlen ist« (R 31 Abs.5 S. 1 KStR). Ein Unternehmen wird von einem Gesell-
schafter beherrscht, wenn dieser den Abschluss des zu beurteilenden Rechtsgeschafts
»erzwingen« kann (R 31 Abs.6 S. 1 KStR).Von dieser Moglichkeit ist stets bei Betei-
ligungen tber 50 % auszugehen.

Als praktische Konsequenz lasst sich hieraus ableiten, dass bei der Einfiihrung
von CMS entsprechende Vertrage innerhalb des Konzerns selbstverstandlich im vor-
aus abzuschlieflen sind und die Rechtsbeziehungen untereinander sowie die Hohe
der Zinsen und tbrigen Abrechnungsmodalitaten fixieren sollten.

Ferner ist darauf zu achten, dass die Modalitaten nicht nur schriftlich im voraus
vereinbart werden, sondern dartiber hinaus auch dem Fremdvergleich (»at-arms-
lenght-principle«) standhalten, d.h.dass die vereinbarten Konditionen markttblich
sind.

Sind einem CMS auch auslandische Unternehmen angeschlossen ergibt sich
eine weitere Verscharfung der Dokumentationspflichten, da der Gesetzgeber in §
90 Abs. 3 AO eine Regelung geschaffen hat, wonach der Steuerpflichtige Aufzeich-
nungen Uber Art und Inhalt seiner Geschéaftsbeziehungen mit nahe stehenden Per-
sonen i.S.des Aullensteuergesetzes zu erstellen hat. Die Aufzeichnungspflicht um-
fasst auch die »wirtschaftlichen und rechtlichen Grundlagen fir eine den Grundsatz
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des Fremdvergleichs beachtende Vereinbarung von Preisen und anderen Ge-
schaftsbedingungen mit den Nahestehenden«. Im Ergebnis missen die betroffe-
nen Gesellschaften somit nicht nur den Abschluss entsprechender Vereinbarungen
im voraus nachweisen, sondern auch noch die Angemessenheit der Verglitungen
belegen (die Beweislast tragt das Unternehmen).Verletzt der Steuerpflichtige diese
Dokumentationspflichten sind die Finanzbehorden berechtigt, Schatzungen zula-
sten des Steuerpflichtigen vorzunehmen.

Zudem kdnnen sich bei grenziiberschreitenden Cash-Pool Vereinbarungen wei-
tere Besteuerungstatbestande aus dem AuBlensteuergesetz (AStG) ergeben, auf
deren Darstellung hier aber aus Griinden der Ubersichtlichkeit verzichtet wird.

4.1.2 Gesellschafter-Fremdfinanzierung

Ein in der Praxis haufig vorzufindender Spezialfall der verdeckten Gewinnaus-
schittungen sind die Regelungen zur Gesellschafter-Fremdfinanzierung in § 8a
KStG. Im Kern besagt die Vorschrift, dass Zinszahlungen an einen wesentlich betei-
ligten Anteilseigner als verdeckte Gewinnausschiittungen gelten, soweit ein be-
stimmtes Verhéltnis (1,5 : 1) zwischen Fremdkapital und anteiligem Eigenkapital
Uberschritten ist und der Darlehensnehmer nicht nachweisen kann, dass er das Geld
zu gleichen Konditionen auch von einem fremden Dritten (z. B. einer Bank) erhal-
ten hatte. Die Folgen der verdeckten Gewinnausschiittungen treten in diesem Fall
unabhingig davon ein, ob die Verzinsung des Darlehens im Ubrigen marktiiblich
ist oder nicht.

Die vom Gesetzgeber vorgesehene Freigrenze von 250 TE, ab der erst die Fol-
gen der verdeckten Gewinnausschittung eintreten sollen, kann in gréBeren Kon-
zernen allerdings schnell Gberschritten werden.

4.2 GEWERBESTEUER

Neben den Folgen einer verdeckten Gewinnausschiittung, die auch der Gewerbe-
steuer unterliegt, kdnnen sich steuerliche Konsequenzen aus gewerbesteuerlichen
Spezialvorschriften ergeben.

So sind dem Gewinn aus Gewerbebetrieb u.a.die Halfte der Entgelte fur Schul-
den hinzuzurechnen, die »nicht nur der voriibergehenden Starkung des Betriebs-
kapitals dienen« (sog.»Dauerschulden«, § 8 Nr. 1 GewStG). Eine nicht nur vortiber-
gehende Starkung des Betriebskapitals ist bei Kontokorrentschulden oder Schulden
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mit wechselndem Bestand (wie sei beim Cash-Pooling ja typischerweise auftreten
konnen) bereits insoweit anzunehmen, wie diese dem Unternehmen dauerhaft in
Form eines Mindestbestandes zur Verfligung stehen. Zur Bemessung der Mindest-
schuld, die dem Unternehmen dauerhaft zur Verfligung steht, greift die Finanzver-
waltung auf den Betrag zurlick, der dem Unternehmen unter AuB3erachtlassen der
niedrigsten auch positiven Kontensalden an sieben Tagen im Jahr mindestens zur
Verfigung steht.

Refinanziert sich die inlandische Muttergesellschaft (als Cash-Pool Betreiber) ih-
rerseits bei einer Bank gelten fir sie die gleichen Regelungen zur Hinzurechnung
von Dauerschuldzinsen. Es kann in diesen Fallen mithin zu einer doppelten Bela-
stung mit Gewerbesteuern auf die (hélftigen) Dauerschuldzinsen kommen.

Diese Konsequenz kann nur durch das Konstrukt einer gewerbesteuerlichen Or-
ganschaft vermieden werden?, die im Regelfall bei Abschluss von Cash-Pool-Ver-
trdgen vorliegen sollte.

4.3 QUELLENSTEUER UND SONSTIGE STEUERN

Da die am Cash-Pooling teilnehmenden Unternehmen nicht unter die aufsichts-
rechtliche Definition eines Kreditinstitutes fallen, werden auf Zinszahlungen zwi-
schen den Unternehmen keine Quellensteuern (»Zinsabschlagsteuer«) erhoben.
Dies gilt auch bei Zinszahlungen an auslandische Pool-Unternehmen.

Im Gegensatz hierzu konnen allerdings im Ausland Quellensteuern auf Zins-
zahlungen auslandischer Pool-Unternehmen an inlandische Mitgliedsunternehmen
anfallen. Solche Quellensteuern sind im Inland unter bestimmten Voraussetzungen
(zumindest teilweise) auf die inlandische Koérperschaftsteuer anrechenbar.

Zudem konnen in ausldndischen Staaten zusétzlich weitere Verkehrssteuern auf
den Geldfluss erhoben werden, wie z.B.die in Deutschland mittlerweile abgeschaffte
Kapitalverkehrssteuer oder sonstige Registrierungs- und Stempelsteuern.

2 Eine Organschaft liegt vor, wenn ein Unternehmen finanziell in ein anderes Unternehmen eingeglie-
dert ist und ein Ergebnisabfiihrungsvertrag zwischen den beiden Unternehmen geschlossen wurde.
Die Gewerbesteuermess-betrage der in der Organschaft zusammengefassten Unternehmen werden
beim Organtrager zusammengerechnet. Die einzelnen Organgesellschaften geben keine separate
Steuererklarung ab.
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5. CHANCEN UND RISIKEN
VON CASH-MANAGEMENT-
SYSTEMEN

Zusammenfassend lassen sich die folgenden wesentlichen Chancen und Risiken fir
den Einsatz von CMS festhalten:

Chancen: Risiken:

+ Sicherstellung der - Wirtschaftliches Risiko
Zahlungsfahigkeit aller durch Ubernahme der Ausfall-
beteiligten Unternehmen risiken

+ Optimierung des - Gesellschaftsrechtliche und
Zinsergebnisses im Konzern sonstige rechtliche Risiken

+ Kostensenkungspotential - Abgabe von Kompetenzen

+ Verbesserung der auf Ebene einzelner Gesellschaften
Liquiditatsplanung - Steuerliche Risiken

Abbildung 9: Chancen und Risiken von CMS

Chancen

B Ein wesentlicher Vorteil von CMS liegt darin, dass hierdurch die jederzeitige Zah-
lungsfahigkeit aller Unternehmen, insbesondere der Unternehmen des Ver-
bundes, die Zahlungsmittel benétigen, sichergestellt werden kann.

B Der Einsatz eines CMS kann konzernweit die Finanzierungskosten senken bzw.
das Konzernzinsergebnis verbessern. Der Umfang der Ergebnisverbesserung
hangt insbesondere davon ab, welche Art von CMS eingefiihrt wird und wie
viele Unternehmen sich am CMS beteiligen. Der groBte Effekt diirfte beim unter
3.2. beschriebenen Cash-Pooling erzielbar sein. Dies wird im Wesentlichen da-
durch erreicht, dass durch die Biindelung von Liquiditét bzw. die teilweise Uber-
nahme des Kreditausfallrisikos innerhalb des Cash-Pools eine bessere Verhand-
lungsposition gegentiber Kreditinstituten erreicht wird.

B Neben einer Verbesserung des Zinsergebnisses kann ein CMS auch zur Redu-
zierung weiterer Kosten (z. B. Bankgeblhren oder andere Transaktionskosten)
fuhren. Dieser Effekt wird ebenfalls im Wesentlichen durch die Biindelung von
Liquiditat sowie die Konzentration auf einige wenige Banken erreicht.

B Fur den Einsatz eines CMS spricht ferner die Tatsache, dass eine detaillierte Li-
quiditatsplanung aller teilnehmenden Gesellschaften als Basis vorhanden sein
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muss. Die Liquiditdtsplanung stellt zudem ein wichtiges Instrument zur Unter-
nehmens- bzw. Konzernfiihrung dar.

Risiken

20

Das groBte Risiko, das aus einem CMS resultiert, liegt darin, dass der Cash-Pool
zumindest beim Cash-Pooling (teilweise) das Ausfallrisiko der Banken tber-
nimmt. Kommt es zu einer Krise eines teilnehmenden Unternehmens, kann die
Forderung des Cash-Pools gegeniiber diesem Unternehmen wertlos werden,
wodurch sich die Krise auf den Cash-Pool ausweitet. Nachfolgend kénnen die
Forderungen der Unternehmen, die ihre Liquiditat an den Cash-Pool abgefiihrt
haben, ebenfalls (teilweise) wertlos werden.

CMS beinhalten rechtliche Risiken in mehrfacher Hinsicht, auf die spater noch
detaillierter eingegangen wird. Insbesondere sei an dieser Stelle auf die gesell-
schaftsrechtlichen Risiken verwiesen, die entstehen kdnnen, wenn die Abfiihrung
der Liquiditat als verbotene Stammbkapitalrtickzahlung gewertet wird. Daneben
kdnnen rechtliche Beschrankungen (z. B. Beschrankung des Kapitalverkehrs in
einigen Landern) die Implementierung eines CMS erschweren.

Ebenfalls nachteilig am CMS ist aus Sicht der teilnehmenden Konzerntdchter
die (mdgliche) Abgabe der Planungs- und Steuerungskompetenz beziiglich der
Liquiditdt an eine zentrale Stelle im Konzern. Dies hdngt davon ab, wie weit die
Zentralisierung der Liquiditdtssteuerung geht.

Ein CMS kann steuerliche Risiken beinhalten, die insbesondere zu einer hohe-
ren Ertragsteuerbelastung (Korperschaftsteuer- und Gewerbesteuer) fihren
kénnen. Zudem erfordern die deutschen Steuergesetze umfangreiche Doku-
mentationen zur Angemessenheit der vereinbarten Bedingungen wenn recht-
liche Beziehungen mit nahestehenden auslandischen Unternehmen einge-
gangen werden.



6. CASH-MANAGEMENT-
SYSTEME UND
AUFSICHTSRATE

Haufig stehen Entscheidungen der Geschéftsfiihrung bzw. eines Vorstandes zum
Beitritt in ein CMS unter dem Zustimmungsvorbehalt des Aufsichtsrates, so dass
diese sich mit der Ausgestaltung des CMS vor dessen Einfiihrung - gleichgiltig ob
beim Mutterunternehmen oder bei einem Tochterunternehmen - beschaftigen
mussen. Auch nach Einfiihrung des CMS sollten die Aufsichtsrate permanent Infor-
mationen hiertiber von der Geschaftsleitung einfordern, um so die Risiken aus dem
CMS (z.B.negative Entwicklung der Kreditwiirdigkeit der beteiligten Unternehmen)
jederzeit zu kontrollieren.So kann es unter Umstanden sinnvoll sein, dem Vorstand
aufzuerlegen, im Rahmen seiner generellen Informationspflichten nach § 90 AktG
Uber das Cash-Management zu berichten.
Dabei sollten aus betriebswirtschaftlicher Sicht insbesondere die folgenden
Punkte beachtet werden:
1. Zundachst sollten die wirtschaftsrechtlichen und gesellschaftsrechtlichen Rah-
menbedingungen des CMS geklért und dokumentiert sein:
B Warum und mit welchem Zweck soll das CMS eingesetzt werden?
B Welche Form von CMS soll eingesetzt werden? (Cash-Pooling, Notional Poo-
ling oder Netting)
B Wie soll die jederzeitige Zahlungsfahigkeit des Cash-Pools sichergestellt
werden?
B Welche Kontrollméglichkeiten hat das betreffende Unternehmen gegen-
ber dem Cash-Pool?
B Wer entscheidet dariiber welche Unternehmen in den Cash-Pool aufge-
nommen werden oder nicht?
B Welches Unternehmen fiihrt das Hauptkonto? (Konzernmutter, Inhouse-
Bank)
B Wer fuhrt die Liquiditatsplanungen durch? (Mutter- oder Tochterunterneh-
men)
B In welcher Form werden die auslandischen Konzernunternehmen in das
CMS eingebunden?
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Die Dokumentation dieser Punkte ist vor allem dann zu gewahrleisten, wenn

auslandische Unternehmen am CMS teilnehmen, da eine Prifung der beab-
sichtigten Vereinbarungen hinsichtlich der landerspezifischen Regelungen an-
hand dieser Dokumentationen vorgenommen werden sollte.

Die Beziehungen der am CMS teilnehmenden Unternehmen sowie der Kredit-

institute, die die operative Abwicklung des CMS Gibernehmen, missen durch

schriftliche Vertrage geregelt werden. Der Aufsichtsrat sollte diese Vertrage

genau priifen oder zumindest tber die Grundztige der Vereinbarungen infor-
miert sein.In diesem Zusammenhang sollten die folgenden Punkte hinterfragt
werden:

Wie viele Vertrage werden insgesamt und mit welchen Unternehmen ab-
geschlossen?
In welcher Sprache werden die Vertrage abgefasst? Gibt es unklare Begriff-
lichkeiten, die eine genauere Definition erfordern?
Welche Regelungen werden dort zur Verzinsung des Zielkontos getroffen?
(Die Kldrung ist insbesondere notwendig um einen Fremdvergleich mit un-
abhéangigen Kreditinstituten durchfiihren zu kdnnen bzw. auch um sicher-
zustellen, dass den steuerlichen Anforderungen gentigt wird)
Welche Regelungen werden dort zur Hohe der Kreditlinien der teilneh-
menden Unternehmen getroffen?
Welche Regelungen bestehen zur Besicherung bzw. Absicherung konzer-
ninterner Darlehen?
Welche weiteren Garantien (z.B. Burgschaften) missen gegebenenfalls zu
Gunsten des Cash-Pools oder externer Banken abgegeben werden?
Welche Regelungen bestehen zur Laufzeit und Kiindigung des Vertrages?
Welche Konsequenzen ergeben sich u.U. bei Kiindigung der CMS-Vertrage
falls die CMS-Vertrage nicht den jederzeitigen Ausstieg aus dem CMS zu-
gelassen: Welche Regelungen zum vorzeitigen Ausscheiden bzw. zur Kiin-
digung aus wichtigem Grund bestehen? Es ist darauf zu achten, dass ins-
besondere in den folgenden Fillen ein sofortiger Ausstieg aus dem CMS
maoglich ist:
B Insolvenz oder drohende Insolvenz eines beteiligten Unternehmens
B Ausscheiden des beteiligten Unternehmens aus dem Konzernverbund
B Die weitere Bedienung des Cash-Pools wiirde fiir die Geschaftsleitung
eine Straftat darstellen (z. B. verbotene Stammbkapitalrtickzahlung)



Beachte: Vereinbarungen die den Ausstieg aus dem CMS erschweren oder
verhindern, oder die keine Sicherheiten fiir den Fall eines Ungleichgewichts
in der Kreditwirdigkeit der beteiligten Unternehmen vorsehen, sollten nicht
unterschrieben werden!

3. Steuerliche Aspekte sind tiblicherweise nicht die wichtigsten Griinde, aus denen
ein CMS eingefiihrt oder abgelehnt wird. Dennoch sollten auch hier zumindest
die folgenden Aspekte hinterfragt werden:

B Durch wen wurden die steuerlichen Auswirkungen aus den CMS Vertragen
geprift und welche Ergebnisse haben sich hieraus ergeben?

B Wer tragt die Risiken aus eventuellen steuerlichen Nachteilen (vgl. z.B. Ge-
sellschafter-Fremdfinanzierung, verdeckte Gewinnausschiittung)?

4. Sollte das CMS durch eine Inhouse-Bank betrieben werden und diese auch den
externen Zahlungsverkehr abwickeln, so muss mit dieser ein Geschaftsbesor-
gungsvertrag geschlossen werden. Hieraus kénnen sich weitere Fragen erge-
ben:

B Welche Vereinbarungen sieht der Geschéftsbesorgungsvertrag vor?
B Sind die Konditionen brancheniiblich, bzw. halten diese einem Fremdver-
gleich stand?
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