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Zu den Auswirkungen des MoMiG auf die Upstreamfinanzierung 
im Konzern  
 
Dr. Thomas Halberkamp und Dr. Andreas Blunk, MLE 
 
1. Einleitung 
 
Ein wesentliches Ziel des MoMiG ist es, die bisherigen 
insbesondere durch die Rechtsprechung aufgebauten 
Hürden für konzerninterne Finanzflüsse herabzuset-
zen und damit die Binnenfinanzierung innerhalb von 
Konzernen zu erleichtern. Ausweislich der Regie-
rungsbegründung will die Gesetzesnovelle es den 
Gesellschaften erleichtern, mit ihren Gesellschaftern 
all-tägliche und wirtschaftlich sinnvolle Leistungsbe-
ziehungen zu unterhalten und abzuwickeln. Hiervon ist 
insbesondere auch die Upstream-Finanzierung er-
fasst. 
 
 
2. Upstream-Loans 
 
a) Allgemeine Grundsätze 
 
Nach § 30 Abs. 1 GmbHG darf das zur Erhaltung des 
Stammkapitals erforderliche Vermögen der Gesell-
schaft nicht an deren Gesellschafter ausgezahlt wer-
den. Hiermit wird der Funktion des Stammkapitals als 
Haftungsfonds für Gläubiger Rechnung getragen. 
Denn vor dem Hintergrund eines effektiven Gläubiger-
schutzes wäre es unzureichend nur die Kapitalaufbrin-
gung sicherzustellen, das einmal erbrachte Kapital 
jedoch nicht gegen offene oder verdeckte Rückfluss- 
bzw. Auszahlungsbegehren der Gesellschafter ab-
zusichern. Der Begriff der Auszahlung erfasst nicht nur 
jedwede Geldleistungen an Gesellschafter, sondern 
grundsätzlich sämtliche aus dem Gesellschafts-
verhältnis veranlasste Leistungen, die wirtschaftlich 
eine Reduktion des zur Erhaltung des Stammkapitals 
erforderlichen Vermögens zur Folge haben. Das 

Stammkapital ist insoweit konzeptionell eine bilanzielle 
Ausschüttungssperre.  
 
Nach der GmbH-Reform gilt diese Sperre jedoch nicht 
im Falle des Vertragskonzerns. Leistungen an den 
Gesellschafter, damit auch die Valutierung von Darle-
hen an die Muttergesellschaft (sog. „Upstream-
Loans“), sind bei bestehenden Beherrschungs- und 
Ergebnisabführungsverträgen nach dem Wortlaut des 
Gesetzes nunmehr auch ausdrücklich ausgenommen.  
 
Ein Verstoß gegen den Kapitalerhaltungsgrundsatz 
soll ebenfalls dann nicht vorliegen, wenn ein vollwerti-
ger Gegenleistungs- und Rückgewähranspruchs ge-
gen die Muttergesellschaft gegeben ist. Vor diesem 
Hintergrund ist grundsätzlich die Gewährung von Up-
stream-Loans auch außerhalb des Vertragskonzerns 
zulässig, denn letztlich wird hierdurch bilanziell ein 
reiner Aktivtausch (Geld gegen Forderung) vorge-
nommen. Dies gilt sogar auch bei bestehender Unter-
bilanz. Eine verbotene Auszahlung von Gesellschafts-
vermögen ist die Darlehensgewährung jedoch dann, 
wenn der Rückgewähranspruch nicht vollwertig ist. Die 
Frage der Vollwertigkeit ist  unter Berücksichtigung der 
Bonität des Gesellschafters mit Hilfe der allgemeinen 
Grundsätze der Forderungsbewertung zu beant-
worten. Die Durchsetzbarkeit der Forderung ist hierbei 
als Teil der Definition von Vollwertigkeit zu verstehen. 
Mithin sind uneinbringliche Gegen- bzw. Rückzahlung-
sansprüche nicht als vollwertig anzusetzen. Nach dem 
Deckungsgebot muss der Zahlungsanspruch der Ge-
sellschaft ferner aber nicht nur vollwertig sein, sondern 
den geleisteten Gegenstand auch nach Marktwerten - 
und nicht (nur) nach Buchwerten - decken. So ist bei 
der Gewährung von Upstream-Loans eine ange 
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messene Verzinsung zu berücksichtigen, da ansons-
ten der abgezinste Rückzahlungsanspruch regelmäßig 
niedriger als der Auszahlungsbetrag wäre. Spätere, 
nicht vorhersehbare negative Entwicklungen der For-
derung oder bilanzielle Abwertungen führen hingegen 
nicht nachträglich zu einer verbotenen Auszahlung 
(„Stichtagsprinzip“). 
 
b) Cash-Pooling 
 
Moderne Formen der konzerninternen Liqui-
ditätssteuerung beinhalten zumeist ein sog. „Cash-
Pooling“. Bei diesem System werden in einer 
Konzerngesellschaft – typischerweise in der Konzern-
holding als übergeordneter Verwaltungseinheit – auf 
dem sog. Masteraccount („Pool“) Liquiditätsüber-
schüsse konzernangehöriger Gesellschaften ge-
bündelt. Diese werden an solche Konzerngesell-
schaften ausgereicht, die wiederum finanzielle Mittel 
zur Deckung von Liquiditätslücken benötigen. Recht-
lich handelt es sich bei der Speisung des Pools mit 
Liquidiätsüberschüssen um eine Darlehens-
gewährung.  
 
Der BGH hatte im Jahre 2003 im Rahmen des sog. 
„Novemberurteils“ die Cash-Pooling-Praxis zumindest 
in Abrede gestellt. In konsequenter Anwendung der 
gerichtlichen Ausführungen waren Überweisungen an 
das Masteraccount nur noch dann unproblematisch, 
wenn sie aus freien Rücklagen oder Gewinnvorträgen 
der Tochter erfolgten. Denn andere Kreditgewährun-
gen an Gesellschafter waren nach dem BGH auch 
dann grundsätzlich als verbotene Auszahlung von 
Gesellschaftsvermögen im Sinne von § 30 GmbHG zu 
bewerten, wenn der Rückzahlungsanspruch gegen 
den Gesellschafter im Einzelfall vollwertig sein sollte. 
Das Gericht begründete dies damit, dass sich der 
Vermögensschutz nach § 30 GmbHG nicht in der Ga-
rantie einer bilanzmäßigen Rechnungsziffer erschöpfe, 
sondern die Erhaltung einer die Stammkapitalziffer 
deckenden Haftungsmasse gebiete. Der Austausch 
einer liquiden Haftungsmasse gegen eine zeitlich 
hinausgeschobene schuldrechtliche Forderung, d. h. 
den Rückzahlungsanspruch gegen den Gesellschafter, 
verschlechtere die Vermögenslage der Gesellschaft 
und damit die Befriedigungsaussichten der Gläubiger 
(sog. „Substanzschutzargument“). 
 
Da der Gesetzgeber mit der Neufassung des § 30 
Abs. 1 GmbHG diese Rechtsprechung verworfen und 
sich – wie oben beschrieben – für eine rein bilanzielle 
Betrachtungsweise entschieden hat, sind nach der 
GmbH-Reform auch die Grenzen für das sog. Cash-
Pooling neu gesteckt und dabei wesentlich zu Gunsten 
dieser konzerntypischen Finanzierungsform ver-
schoben.  

Vor dem Hintergrund, dass sich bei der Poolspeisung 
um eine Darlehensgewährung handelt, gelten die 
obigen Ausführungen grundsätzlich entsprechend. 
Eine Besonderheit mag allerdings im Hinblick auf die 
Verzinsung gelten. Insoweit ist bei der Bemessung der 
Höhe des Zinssatzes zu bedenken, dass diejenigen 
Gesellschaften, die ihre Liquiditätsüberschüsse auf 
das Masteraccount einzahlen, im Falle eines eigenen 
Liquiditätsengpasses typischerweise auch einen An-
spruch auf entsprechende Liquiditätsversorgung aus 
dem Pool haben. Ob ein Gericht unter diesem Gesi-
chtspunkt auch einen völligen Verzicht auf eine Verz-
insung noch als angemessen anerkennt, erscheint 
jedoch zweifelhaft. 
 
Durch die reformbedingten Erleichterungen im Bereich 
der Upstream-Poolspeisung ist die Liquiditäts-
steuerung über ein Cash-Pooling-System für die 
Praxis wieder deutlich attraktiver geworden. Ergän-
zend sei allerdings angemerkt, dass im Gegenzug im 
Bereich der sog. „Downstream-Liquiditätsversorgung“ 
durch die Abschaffung des Eigenkapitalersatzrechtes 
und die hiermit einhergehende Verschiebung der Ge-
sellschafterdarlehensthematik in die Insolvenzordnung 
zumindest eine psychologische Hemmschwelle bezüg-
lich der Einrichtung eines Cash-Poolings geschaffen 
worden ist. Das gestiegene Anfechtungsrisiko im In-
solvenzfalle mag insoweit zur Zurückhaltung führen, 
Tochterunternehmen mit wirtschaftlichen Schwierig-
keiten unbegrenzt in einen Cash-Pool einzubinden.  
 
 
3. Upstream- Securities 
 
Das Auszahlungsverbot des § 30 Abs.1 GmbHG um-
fasst alle Geschäfte der Gesellschaft mit Gesellschaf-
tern. Daher sind auch sog. auch Upstream-Securities, 
d. h. Sicherheiten, die die Tochtergesellschaft zu Gun-
sten ihrer Muttergesellschaft stellt, vom Anwendungs-
bereich der Norm erfasst. Die beschriebene Sicher-
heitengewährung ist nach dem Sinn und Zweck der 
Vorschrift unter Berücksichtigung einer bilanziellen 
Betrachtungsweise jedenfalls dann als unzulässig 
anzuerkennen, wenn im Zeitpunkt der Bestellung der 
Sicherheiten eine Inanspruchnahme des Sicher-
heitengebers durch den Sicherheitennehmer wahr-
scheinlich ist. Liegt eine solche Wahrscheinlichkeit 
nicht nur theoretisch-konzeptionell vor, ist tat-
bestandlich zu klären, ob der wegen der Sicherheit 
erwachsende Befreiungs- oder Rückgriffsanspruch 
gegen den Gesellschafter vollwertig ist. Aus dem De-
ckungsgebot folgt gegebenenfalls weiterhin, dass auch 
für die Sicherheitengewährung eine entsprechende 
angemessene Vergütung (z.B. in Form einer Avalpro-
vision) zu vereinbaren ist. 
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Aus praktischer Sicht ist im Zusammenhang mit der 
Frage nach der Zulässigkeit von Upstream-Securities 
auch ein Blick auf den (Hinzu-)Erwerb von neuen Kon-
zerngesellschaften mittels eines von der „Konzernhol-
ding“ gehaltenen Erwerbsvehikels (sog. „NewCo“) 
interessant. Wenn andere Konzernmittel nicht zur 
Verfügung stehen bzw. schon anders gebunden sind, 
wird in derartigen Konstellationen bezüglich der Finan-
zierung (auch) gern auf die Assets des Zielunterneh-
mens zurückgegriffen. In derartigen Konstellation ist 
im Zweifel weiterhin eine sog. „Limitation Language“ 
im Hinblick auf die Sicherheitenverträge angezeigt, da 
das Erwerbsvehikel regelmäßig keine ausreichenden 
Mittel zur Befriedigung etwaiger Befreiungs- oder 
Rückgriffsansprüche zur Verfügung stehen haben 
wird.  Mit dieser Erklärung verpflichten sich die Si-
cherheitennehmer zu einer Verwertungs- bzw. Voll-
streckungsbegrenzung bei fehlenden freien Vermö-
gens des Sicherheitengebers. 
 
 
4. Praxishinweis 
 
Das MoMiG beseitigt die wesentlichen bisherigen 
Problemfelder der konzerninternen Finanzierung. Ge-
rade im Bereich des Cash-Poolings werden die durch 
das sog. Novemberurteil ausgelösten Irritationen be-
endet. Gleichwohl ist der konzerninterne Kapitalfluss 
auch nach der Reform nicht unbegrenzt möglich. Die 
Erhaltung des Stammkapitals bleibt als ein zentrales 
Element des Gläubigerschutzes bestehen. Außerhalb 
des Vertragskonzerns muss daher bei jeder Darle-
hensausreichung an die Muttergesellschaft geprüft 
werden, ob der Gegen- bzw. Rückzahlungsanspruch 
vollwertig ist. Das Darlehen ist angemessen zu verzin-
sen. Aus Risikogesichtspunkten sollte auch im Bereich 
des Cash-Poolings grundsätzlich eine Verzinsungs-
vereinbarung getroffen werden. Im Hinblick auf 
Upstream-Securities ist eine entsprechende Vergütung 
für die Sicherheitengewährung zu empfehlen. Bei der 
Besicherung der Finanzierung des Erwerbs einer neu-
en Konzerngesellschaft (insbesondere) über ein wirt-
schaftlich schwach ausgestattetes Transaktionsvehikel 
ist die Vereinbarung einer Limitation Language im 
Sicherheitenvertrag anzuraten, wenn die Sicherheiten 
von der Zielgesellschaft selbst gestellt werden sollen. 
Je nach vertraglicher Gestaltung sollten die finanzie-
renden Banken im Rahmen der Limitation Language 
erklären, dass sie dann nicht auf die vom Zielunter-
nehmen gestellten Sicherheiten zurückgreifen bzw. in 
diese vollstrecken werden, wenn die Sicherheitenver-
wertung nicht aus freiem Vermögen der Zielunterneh-
mens erfolgen kann. 



 
4 Luther Rechtsanwaltsgesellschaft mbH |  

Verfasser 
Dr. Thomas Halberkamp 
Rechtsanwalt, Diplom-Kaufmann 
Partner 
 
Luther Rechtsanwaltsgesellschaft mbH 
Sophienstraße 5 
30159 Hannover 
Telefon: +49 (511) 5458 0 
Telefax: +49 (511) 5458 110 
 
thomas.halberkamp@luther-lawfirm.com 
 

Dr. Andreas Blunk, MLE 
Rechtsanwalt 
 
 
Luther Rechtsanwaltsgesellschaft mbH 
Sophienstraße 5 
30159 Hannover 
Telefon: +49 (511) 5458 0 
Telefax: +49 (511) 5458 110 
 
andreas.blunk@luther-lawfirm.com 
 

 

 
Hinweis des Herausgebers: 
Wir beabsichtigen, eine Reihe der der durch das MoMiG aufgeworfenen Themen in den nächsten Wochen intensiver zu 
betrachten, und würden uns über Ihre fortgesetzte Aufmerksamkeit und Hinweise auf Sie interessierende Themen aus 
der Praxis sehr freuen. 
 
 
 
 
Wir möchten uns bei allen Lesern unserer Luther News herzlich für das Interesse in diesem Jahr bedanken. 
Wir wünschen Ihnen und Ihren Familien ein besinnliches Weihnachtsfest und ein gesundes und erfolgreiches 
neues Jahr 2009! 
 
Andrea Metz    Eike Fietz 
Rechtsanwältin, Partnerin  Rechtsanwalt, Partner 
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