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1. Einfihrung

Unternehmenskiufe und -iibernahmen sind tiglich Brot. Im Jahr 2017
kam es allein in Deutschland zu insgesamt 735 Unternehmenstransaktio-
nen, Tendenz steigend.! Bedingt durch die Globalisierung, treten hierbei
vermehrt strategische Investoren, regelmifig in Gestalt einer sogenannten
wPrivate Equity-Gesellschaft“, aus dem amerikanischen, asiatischen und
europaischen Raum am deutschen Markt auf. Bei einer Private Equity han-
delt es sich um auferbdrsliches Beteiligungskapital, in Deutschland zu-
meist als GmbH & Co KG organisiert.? 2017 basierte rund ein Drittel der
Unternehmenstransaktionen in Deutschland auf Private Equity. Als Ziel-
gesellschaft eines Unternehmenskaufs, regelmafig als ,, Target” bezeichnet,
kommen liangst nicht nur groffe Unternehmen in Betracht. Vermehrt wird
tiber den Erwerb mittelstandischer Unternehmen versucht, Fuff am deut-
schen Markt zu fassen.? Im Jahr 2017 lag das aufgebrachte Investitionsvolu-
men fir ,Buy-outs“ am deutschen Beteiligungsmarkt bei 8,94 Mrd. €, stei-
gerte sich somit zum Vorjahr um 3,92 Mrd. € und machte einen Anteil
von 79 % des gesamten Investitionsvolumens aus.* Im Jahr 1996 lag der
Gesamtwert vergleichsweise noch bei 1,7 Mrd. € Die Private Equity-
Fonds als institutionelle Anleger sind interessiert an einer moglichst ho-
hen Eigenkapitalrendite. Die Chance auf maximalen Ertrag ergibt sich,
wenn der Finanzinvestor die Zielgesellschaft mit moglichst wenig Eigen-
kapitaleinsatz und hohem Anteil an Fremdkapital erwerben kann. Schafft
er es, dass die entstandenen Akquisitionsverbindlichkeiten inklusive Zins-
last aus der Ertragskraft der Zielgesellschaft bedient werden, so kann eine
verhiltnismafig grole Rendite auf das eingesetzte Eigenkapital erzielt wer-
den. Dies wird auch als ,Leveraged-Effekt* bezeichnet, wodurch sich fiir
einen Unternechmenskauf, dessen Finanzierung sich durch eine hohe

1 Ernst & Young, German Privat Equity Deal Survey 2017HY2: https://www.ey.com/
Publication/vwLUAssets/ey-german-private-equity-deal-survey-2017-hy-2/$File/ey-g
erman-private-equity-deal-survey-2017-hy-2.pdf.

2 Eidenmdiller in ZHR 2007, 644, 649.

3 Roedl & Partner, Mergers & Acquisitions: https://www.roedl.de/themen/unterneh
menskauf-in-deutschland/.

4 Bundesverband Deutscher Kapitalbeteiligungsgesellschaften:  BVK-Statistiken
Deutschland: https://www.bvkap.de/markt/bvk-statistiken-deutschland.

S Eidenmdiller in ZHR 2007, 644, 652.
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Fremdkapitalquote auszeichnet, der Begriff ,Leveraged-Buy-out®, oder
kurz ,LBO%, eingebirgert hat. Der Fremdkapitalanteil macht bei einem
LBO typischerweise 60-70 % der Gesamtfinanzierungssumme aus.® Strate-
gisches Ziel des Investors ist es, dass die Zielgesellschaft den Erwerb aus ei-
gener Kraft finanziert. Die Hohe der Rendite fiir den Investor hingt im
Regelfall davon ab, ob es das Target schafft, einen ausreichend hohen
Cashflow zu erwirtschaften, aus dem die Akquisitionsverbindlichkeiten
bedient werden konnen und zusitzlich eine Rendite entspringt.” Zusatzli-
che Liquiditat kann mittels Verduferung von Vermogenswerten oder Ge-
staltungen wie dem ,sale and lease back® erreicht werden.® Nebenbei sinkt
das durch den Investor eingegangene Risiko, je niedriger die Eigenkapital-
quote angesetzt wird. Es handelt sich bei dieser Strategie im Rahmen eines
Unternehmenskaufs keineswegs um ein Phinomen, welches erst in den
letzten Jahren zu beobachten ist. Schon ab 1970 lassen sich vermehrt Un-
ternchmenskiufe in den USA finden, deren Finanzierungsstrategie auf
einer fremdkapitalbasierten Akquisition beruhten.” So hatte der Private
Equity-Fonds KKR das Unternechmen RJR Nabisco im Jahre 1989 fir eine
Summe von 25 Mrd. US-Dollar aufgekauft. Aus eigener Kraft brachte KKR
jedoch lediglich 1,3 Mrd. US-Dollar auf. 23,7 Mrd. US-Dollar des Kaufprei-
ses waren fremdfinanziert.!® Auch auf dem deutschen Markt sind Private
Equity-Fonds seit Mitte der 90er-Jahre zunehmend vertreten.!! Dort sorgte
2001 die Ubernahme der Henkel-Chemie durch US-Investoren fiir 1,325
Mrd. Euro fiir Aufsehen. Dem Eigenkapitalbeitrag von 450 Mio. Euro
stand ein Fremdkapitalanteil von 875 Mio. Euro gegeniiber.!? Im Jahre
2007 wurde, wiederum durch den Private Equity-Fonds KKR, das US-Ener-
gieunternehmen TXU-Energy im Wege eines LBO zum Spitzenpreis von 45
Mrd. US-Dollar aufgekauft.! Infolge der globalen Finanzkrise 2008 wurde
es zunehmend schwerer, Fremdkapitalgeber zu finden, die bereit waren,
grofle Unternehmenskiufe zu finanzieren. Der LBO wurde unattraktiv.

6 Schrell/Kirchner in BB 2003, 1451, 1452; Diem/Jahn, Akquisitionsfinanzierun-
gen, § 1 Rn. 5.
7 Freitag in WM 2017, 1633, 1635; Schrell/Kirchner in BB 2003, 1451, 1452.
8 Tcherveniachki, Kapitalgesellschaften und Private Equity Fonds, S. 50.
9 Diem/Jahn, Akquisitionsfinanzierungen, § 1 Rn. 7.
10 Tcherveniachki, Kapitalgesellschaften und Private Equity Fonds, S. 49.
11 Diem/Jahn, Akquisitionsfinanzierungen, § 1 Rn. 9.
12 Krieger in Mitbestimmung 2006, 62.
13 Sorge: Das grofite Private-Equity Debakel aller Zeiten: http://www.manager-maga
zin.de/unternehmen/energie/versorger-energy-future-holdings-txu-zerbricht-an-pr
ivate-equity-a-966950.html.
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Entsprechend sank die Zahl kreditfinanzierter Unternehmenskiufe in der
Folgezeit.'# Mit der in den letzten Jahren einhergehenden Entwicklung ei-
nes anhaltenden Niedrigzinsumfelds, welches eine hohe Liquiditit und
niedrige Refinanzierungszinsen bedingt, ist der LBO fiir Investoren wieder
besonders attraktiv.!s

Dieses Vorgehen institutioneller Anleger, insbesondere der Private Equi-
ty-Fonds, wird seit jeher in der Offentlichkeit kontrovers diskutiert und
unterliegt unterschiedlichsten Wahrnehmungen. Im Bundestagswahl-
kampf 2005 verglich der damalige SPD-Parteivorsitzende Franz Miintefe-
ring das Auftreten von institutionellen Investoren mit einem ,Heuschre-
ckenschwarm®.’¢ Ein leitender Manager des US-Reifenkonzerns Goodyear
bezeichnete dieses Vorgehen sogar als eine Idee, welche in der Holle durch
den Teufel selbst geschaffen wurde.'” Auch der Begriff der ,Eigenkapital-
riuber“!® wurde in diesem Kontext genutzt. Dieses negative Bild tber Pri-
vate Equity-Fonds fihrt der Sachverstindigenrat zur Begutachtung der gesamt-
wirtschaftlichen Entwicklung demgegeniiber auf mangelndes 6konomisches
Verstandnis zuriick. Im Vergleich zu anderweitig finanzierten Unterneh-
men seien die Auswirkungen von Private Equity-Engagements vermehrt
positiv zu bewerten.!” Aus Sicht des ehemaligen EU-Kommissars Charlie
McCreevy sind Private Equitys fir die Stairkung der Wettbewerbsfahigkeit
der europdischen Industrie von grofler Bedeutung, mehr noch als mit-
gliedsstaatliche Regierungen.? Das Bundesfinanzministerium bewertete
2007 die Funktion von Private Equity-Fonds in einer Volkswirtschaft im
Ausgangspunkt als positiv.2! Auch im angloamerikanischen Raum hat die
Erkenntnis, dass mit einer fremdfinanzierten Unternehmenstibernahme
positiv zu bewertende Chancen verbunden sind, dazu gefihrt, dass im
Kontext hierzu stehende gesetzliche Regelungen erheblich gelockert oder
sogar abgeschafft worden sind.??

14 Gran in NJW 2008, 1409, 1414.

15 Diem/Jahn, Akquisitionsfinanzierungen, Vorwort S. 5.

16 Mintefering: ,Gegen diese Form von Kapitalismus kimpfen wir, Bild am Sonn-
tag v. 17.04.2003, zitiert nach: https://de.wikipedia.org/wiki/Heuschreckendebatt
e.

17 Helyar/ Burrough, Barbarians at the Gate, S. 141.

18 Schneider in AG 2006, 577, 578 f.

19 Sachverstandigenrat, Jahresgutachten 2005/06, S. 463 ff.

20 Schneider in NZG 2007, 888.

21 Eidenmiller in ZHR 2007, 644, 645.

22 Lutter/Drygala in: Kélner Komm. AktG, § 71a Rn. 15 m. w. N.
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Vieles spricht dafiir, dass diese Betrachtungsweisen, konnen sie unter-
schiedlicher kaum sein, zu einem GrofSteil aus Verallgemeinerung resultie-
ren. Nicht jeder Investor verfolgt im Anschluss an den Erwerb dasselbe Ge-
schiftsmodell. Einige Investoren verfolgen das Ziel, durch Restrukturie-
rung eine langfristige Ertragssteigerung des Unternehmens zu sichern, um
einen spiteren Verduflerungsgewinn einzufahren.”? Andere Investoren
sind vielmehr daran interessiert, moglichst viel Eigenkapital aus der Ziel-
gesellschaft abzufiithren, welches zuvor beispielsweise durch Auflésung stil-
ler Reserven oder ,sale and lease back“Verfahren angehoben wird, sog.
»cash in and run out“.?* Die Auszahlung des so geschaffenen Eigenkapi-
tals, auch als ,Rekapitalisierung“?® bezeichnet, erfolgt typischerweise mit-
tels Gewinnausschuttung oder verdeckt im Rahmen von Beratungs- und
Dienstleistungsvertragen zwischen dem Investor und der Zielgesell-
schaft.26 Den Gestaltungsmoglichkeiten sind keine Grenzen gesetzt, was
sich schon an den hierfiir genutzten Termini wie beispielsweise ,manage-
ment/advisory fee“, ,transaction fee“, ,abort fee“ oder ,monitoring fee®
zeigt.?” Gleichfalls iberzeugt die Annahme nicht, dass das Ziel, ein Unter-
nehmen mit moglichst wenig Einsatz an Eigenmitteln zu erwerben, per se
verwerflich ist, denn insbesondere wird sich ein spaterer Verduerungsge-
winn fir den Investor nur realisieren, wenn es infolge der Restrukturie-
rung tatsichlich zu einer Wertsteigerung des Unternehmens gekommen
ist. Andernfalls ist es nur schwer vorstellbar, dass sich ein Kaufer findet,
der bereit wire, fiir ein geplindertes Unternehmen einen gewinnbringen-
den Kaufpreis zu zahlen.?® Dartber hinaus legen vorhandene empirische
Erkenntnisse den Schluss nahe, dass Private Equity-basierte Buy-outs tat-
sachlich tberwiegend positive betriebliche- und volkswirtschaftliche Wir-
kungen entfalten konnen.?? Gerade die negative Bewertung des hohen
Fremdkapitalanteils im Rahmen der Akquisition ist aus 6konomischer
und rechtspolitischer Sicht nicht gerechtfertigt.3

Jedenfalls ist es nicht Ziel der vorliegenden Untersuchung, diese auf
zweiter Stufe erfolgenden Handlungen und RekapitalisierungsmafSnah-
men des Investors auf ihre rechtliche Zulassigkeit oder 6konomische Trag-

23 Schneider in NZG 2007, 888, 889.

24 Krieger in Mitbestimmung 2006, 62, 64; Seibert in: FS Schwark, S. 261, 269.
25 Eidenmiller in ZHR 2007, 644, 678.

26 Seibert in: FS Schwark, S. 261, 268.

27 Vgl. hierzu Eidenmiiller in ZHR 2007, 644, 650, 680.

28 Seibert in: FS Schwark S. 261, 270.

29 Eidenmiller in ZHR 2007, 644, 653, 683 m. w. N.

30 Eidenmiller in ZHR 2007, 644, 657, 658 m. w. N.
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weite hin zu bewerten, sondern festzustellen, inwieweit auf erster Stufe der
fremdfinanzierte Unternehmenserwerb mit den Vorschriften der gesell-
schaftsrechtlichen Kapitalerhaltung vereinbar ist. Angemerkt werden sollte
jedoch, dass das deutsche Gesellschafts- und Insolvenzrecht eine Vielzahl
an Schutzmechanismen vorsieht, die Rekapitalisierungsmaf$nahmen entge-
genstehen konnen.3!

Wie jedoch vollzieht sich der fremdfinanzierte Unternehmenserwerb re-
gelmifig in der Praxis?>? Um das Vorhaben zu realisieren, wird durch den
Investor zunichst ein sog. Akquisitionsvehikel geschaffen.’* Hierbei han-
delt es sich regelmifig um eine Kapitalgesellschaft, gelegentlich auch um
eine GmbH & Co KG, deren einziger Zweck in dem Erwerb der Anteile
an der Zielgesellschaft ohne Austiibung eines eigenen operativen Geschafts
besteht, sog. ,Holdinggesellschaft®, ,HoldCo“ oder ,,NewCo“.3* Das Ak-
quisitionsvehikel wird nach dem Anteilserwerb zur Muttergesellschaft, die
urspringliche Zielgesellschaft zu deren Tochtergesellschaft. Um den er-
wiahnten , Leveraged-Effekt” zu erzielen, wird das Akquisitionsvehikel mit
einer, im Verhaltnis zum Fremdkapital, geringen Eigenkapitalquote ausge-
stattet. Plakativ setzt sich das Vermogen der Holdinggesellschaft nach der
Akquisition zusammen aus den Beteiligungen an dem Target und einem
niedrigen Eigenkapitalanteil, dem ein hoher Anteil an Fremdkapital in
Form von Verbindlichkeiten gegeniibersteht. Ziel ist es, dass das Akquisiti-
onsvehikel die Akquisitionsverbindlichkeiten mit freien Mitteln der Ziel-
gesellschaft, die insbesondere ihrem freien Cashflow entspringen, be-
dient.?’

Betrachtet man die Finanzverfassung der Erwerbsgesellschaft, so liegt
die Frage nahe, woher sie das Fremdkapital bezieht. In Betracht kimen
von den Private Equity-Investoren gestellte Gesellschafterdarlehen. Die
Stellung von Gesellschafterdarlehen wird der Investor in der Praxis jedoch
vermeiden. Die wesentliche Ratio in dem Zwischenschalten eines Akquisi-
tionsvehikels liegt in der Minimierung des Haftungsrisikos. Der Investor

31 Vgl. hierzu Eidenmiller in ZHR 2007, 644, 678 {f., der die Kapitalerhaltungsvor-
schriften in diesem Kontext als ,,schwichstes Glied“ in der Reihe der Glaubiger-
schutzvorschriften ausmacht.

32 Vgl. zum weitestgehend identischen Vorgehen beim Management Buy-out
(,MBO*“) Wittkowski in GmbHR 1990, 544, 545.

33 Diem/Jahn, Akquisitionsfinanzierungen, § 1 Rn. 10; Flessner in NZG 2006, 641,
646.

34 Seibert in: FS Schwark, S.261, 266; Schrell/Kirchner in BB 2003, 1451, 1452;
Diem/Jahn, Akquisitionsfinanzierungen, § 1 Rn. 10.

35 Diem/Jahn, Akquisitionsfinanzierungen, § 1 Rn. 6.
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mochte seinen Kapitaleinsatz gerade auf das bereitgestellte Eigenkapital
begrenzen.3¢ Zwar wurde das in Bezug auf Gesellschafterdarlehen lang for-
cierte ,,Eigenkapitalersatzrecht“ unlangst durch den Gesetzgeber abgewie-
gelt.3” Aufgrund der Nachrangigkeit der Gesellschafterdarlehen in der In-
solvenz, §39 Abs.1 Nr. 5 InsO, und der Gefahr von Insolvenzanfechtun-
gen, § 135 InsO, ist diese Form der Fremdkapitalausstattung beim geplan-
ten LBO im Hinblick auf eine Risikobeschrinkung fiir den Investor jedoch
weiterhin unattraktiv. Dementsprechend wird die Erwerbsgesellschaft
Fremdkapital aus dritter Hand, typischerweise durch Aufnahme von Dar-
lehen, generieren. Da das Fremdkapital bei einem LBO von erheblichem
Umfang ist, gibt regelmifig nicht eine Bank den Kredit aus, sondern ein
ganzes Konsortium tritt kreditgebend auf, sog. ,Syndicated loan®.3® In den
letzten Jahren finden sich jedoch auch vermehrt private Kreditanbieter,
sog. ,Private Debt Funds“¥, die in den Wettbewerb mit den klassischen
Fremdkapitalgebern treten. Dies hat dazu gefiihrt, dass mittlerweile Ban-
ken und die Kreditfonds gemeinsam Akquisitionsfinanzierungen unter-
stitzen. 40

Ein Fremdkapitalgeber wird sich jedoch nur dazu veranlasst sehen, dem
Akquisitionsvehikel finanzielle Mittel von solch erheblichem Umfang zur
Verfiigung zu stellen, wenn er moglichst weitgehend abgesichert wird.
Zwar entspricht es gingiger Praxis, eine umfassende eigene Prifung des
Unternehmenserwerbs in Bezug auf die Eignung der Zielgesellschaft fiir
eine Akquisitionsfinanzierung vorzunehmen. Regelmifig wird der Kredit-
geber eine eigene Due Diligence an der Zielgesellschaft durchfithren, um
die Angemessenheit des Kaufpreises festzustellen. Im Fokus der eingehen-
den Untersuchung steht die Erwartungshaltung des Investors, dass wih-
rend der Laufzeit der Kreditierung ein ausreichend hoher Cashflow durch
die Zielgesellschaft zur Zinstilgung erwirtschaftet wird.#! Die Finanzie-
rungsmittel werden gerade auf Basis der Cashflow-Erwartung vergeben.
Das aufgestellte Cashflow-Modell wird zusitzlich Stress-Szenarien ausge-
setzt, um die Tragfahigkeit der Unternehmensplanung zu testen.*? Jedoch
kann die Aussicht auf eine entsprechende Ertragskraft der Zielgesellschaft
firr den Kreditgeber nicht ausreichend sein. Denn als Glaubiger des Akqui-

36 Diem/Jahn, Akquisitionsfinanzierungen, § 1 Rn. 18.
37 RegE BT-Drucks. 16/6140, S. 42.

38 Diem/Jahn, Akquisitionsfinanzierungen, § 1 Rn. 4.

39 Diem/Jahn, Akquisitionsfinanzierungen, Vorwort S. S.
40 Diem/Jahn, Akquisitionsfinanzierungen, Vorwort S. S.
41 Diem/Jahn, Akquisitionsfinanzierungen, § 2 Rn. 9 ff.
42 Schrell/Kirchner in BB 2003, 1451, 1452.
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sitionsvehikels hat der Fremdkapitalgeber keinen unmittelbaren Zugriff
auf das Vermogen, insbesondere den Cashflow, der Zielgesellschaft. Die
Zielgesellschaft steht ihm grundsitzlich nicht als Schuldner gegeniber. Er
unterliegt insoweit einem strukturellen Nachrang gegentber den Glaubi-
gern der Zielgesellschaft.*> Entsprechend besteht ein Interesse an einer
umfangreichen Besicherung.#4 Selbst wenn hinter dem Akquisitionsvehi-
kel ein finanzkriftiger Investor steht, so ist dieser gerade darum bemdtiht,
seine Eigenhaftung so weit wie moglich zu begrenzen. Das Akquisitionsve-
hikel wird schliefSlich mit dem Zweck geschaffen, das Risiko des Investors
auf das eingebrachte Eigenkapital zu begrenzen.* Folglich wird der Inves-
tor fir die Darlehen auch keine Sicherheiten stellen.# Die einzigen Ver-
mogenswerte, auf die der Fremdkapitalgeber zur Befriedigung zugreifen
kann, sind die vom Akquisitionsvehikel gehaltenen Beteiligungen an der
Zielgesellschaft. Der Fremdkapitalgeber wird sich diese verpfinden las-
sen.*” Die gehaltenen Beteiligungen alleine werden jedoch dem Fremdka-
pitalgeber wenig Sicherheit bieten. Fallt die Zielgesellschaft in die Insol-
venz, so wird die Holdinggesellschaft die Darlehen nicht mehr bedienen
konnen. Dann ist aber auch eine Verwertung der Anteile an der Zielgesell-
schaft durch den Fremdkapitalgeber wirtschaftlich sinnlos, denn es lasst
sich aus diesen Anteilen nur noch der Betrag realisieren, der nach der Be-
friedigung der Glaubiger der Tochtergesellschaft aus deren Vermdgen ver-
bleibt. Faktisch werden die Anteile dann wertlos sein.*® Aber auch vor
einer Insolvenz hat der Fremdkapitalgeber keinen Einfluss darauf, ob die
Zielgesellschaft und somit entsprechend ihre Anteile in ihrem Wert be-
standig bleiben oder beispielsweise ihre wesentlichen Vermogenswerte
nicht Dritten als Sicherheiten zur Verfigung gestellt werden.* Der Fremd-
kapitalgeber wird die Kreditausreichung also regelmifSig davon abhingig
machen, dass er zusatzliche Sicherheiten erhilt. Da, wie aufgezeigt, weder
der Investor noch das Akquisitionsvehikel gewillt bzw. in der Lage sind,

43 Diem/Jahn, Akquisitionsfinanzierungen, § 6 Rn. 9.

44 Diem/Jahn, Akquisitionsfinanzierungen, § 41 Rn. 1.

45 Diem/Jahn, Akquisitionsfinanzierungen, § 1 Rn. 18.

46 Ingenhoven in: Rechtshandbuch Private-Equity, § 12 S. 258; Diem/Jahn, Akquisi-
tionsfinanzierungen, § 1 Rn. 13.

47 Diem/Jahn, Akquisitionsfinanzierungen, § 6 Rn. 8, daneben werden von der Er-
werbsgesellschaft auch noch etwaige Gewahrleistunganspriiche aus dem Unter-
nehmenskaufvertrag und Anspriiche gegen die Ersteller der Due Diligence-Be-
richte zur Sicherheit abgetreten.

48 Schrell/Kirchner in BB 2003, 1451, 1452.

49 Seibert in: FS Schwark, S. 261, 266.
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dem Fremdkapitalgeber solche Sicherheiten zu stellen, wird das Vermdgen
der Zielgesellschaft herangezogen. So gibt es verschiedene Gestaltungs-
moglichkeiten im Rahmen der Akquisitionsfinanzierung den strukturellen
Nachrang des Fremdkapitalgebers gegeniiber der Zielgesellschaft zu tber-
winden. Zum einen kann es zu einer Besicherung der an die Erwerbsge-
sellschaft valutierten Darlehen mittels Aktiva der Zielgesellschaft kom-
men. Die Zielgesellschaft stellt dann aus ihrem Vermogen Sicherheiten zu-
gunsten des Fremdkapitalgebers, damit das Akquisitionsvehikel mithilfe
der besicherten Darlehen wiederum die Beteiligungen am Target erwerben
kann. Solch eine Sicherheitenbestellung durch die Gesellschaft, mittels de-
rer eine Verbindlichkeit eines Gesellschafters gegeniiber einem Dritten be-
sichert werden soll, wird auch als ,Upstream-Sicherheit* bezeichnet.>®
Eine weitere Moglichkeit besteht darin, dass die Erwerbsgesellschaft das
Darlehen nicht aus dritter Hand, sondern direkt von der Zielgesellschaft
erhilt. Je nach der finanziellen Lage der Zielgesellschaft bedarf es hierfiir
ublicherweise einer eigenen Darlehensaufnahme durch das Target bei
einem Dritten. Auf eine Darlehensausgabe an die Zielgesellschaft als
Schuldnerin eines Rickzahlungsanspruchs wird sich der Fremdkapitalge-
ber regelmifig cher einlassen, als wenn ihm das Akquisitionsvehikel als
Schuldner gegentbersteht. Im Sinne einer Briickenfinanzierung wird das
Darlehen an das Akquisitionsvehikel schlichtweg weitergereicht.’! Eine
weitere, in der Praxis hiufig Anwendung findende Gestaltungsmoglichkeit
ist der sog. ,Merger Buy-out“.’? Unter Einsatz des Umwandlungsrechts
wird das Akquisitionsvehikel post-akquisitorisch mit der Zielgesellschaft
verschmolzen, mit der Folge, dass es nur noch eine Gesellschaft gibt, wel-
che das fusionierte Vermogen beider Ausgangsgesellschaften tragt, wih-
rend der Investor die Anteile an dieser Gesellschaft halt.>3 Dieser Vorgang
lasst sich auch als ,dept-push-down“>* bezeichnen, denn im Falle des LBO
hat die Verschmelzung einzig zur Folge, dass die Akquisitionsverbindlich-
keiten mit dem Vermoégen der Zielgesellschaft vereinigt werden, die Kre-
ditschulden also auf das Target ,heruntergedriickt werden. Hierdurch er-
halt der Fremdkapitalgeber ab Eintragung der Verschmelzung unmittelba-
ren Zugriff auf das Vermogen der Zielgesellschaft. Das Verschmelzungs-

50 Komo in GmbHR 2010, 230, 231.

51 Sohner in ZIP 2011, 2085, 2086.

52 Tillmann in NZG 2008, 401, 405.

53 Aus Vereinfachungsgriinden soll von einer 100 %-Beteiligung ausgegangen wer-
den.

54 Kuntz in: Gehrlein/Born/Simon GmbHG, §30 Rn.S52; Krieger in Mitbestim-
mung 2006, 62, 63.
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