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GELEITWORT

Die erste Auflage meines Buches »Neue Formen der Unternehmensfinanzierung – 
Unternehmensübernahmen, Big ticket-Leasing, Asset Backed- und Projektfinanzie-
rungen« aus dem Jahre 1998 fasste den Entwicklungsstand des für Deutschland 
seinerzeit relativ neuen Gebietes des Investment Banking mit dem Schwerpunkt auf 
Unternehmensübernahmen und -finanzierungen zusammen. Es ging mir darum, die 
wirtschaftlichen und rechtlichen Aspekte insbesondere aus einem deutschen Blick-
winkel aufzuzeigen.

In dieser zweiten Auflage hat Jan-Hendrik Röver die weiterhin rasante Entwicklung In dieser zweiten Auflage hat Jan-Hendrik Röver die weiterhin rasante Entwicklung In dieser zweiten Auflage hat Jan-Hendrik Röver die weiterhin rasante Entwicklung 
des Marktes für Investitionen und Finanzierungen ebenso wissenschaftlich wie praxis-des Marktes für Investitionen und Finanzierungen ebenso wissenschaftlich wie praxis-des Marktes für Investitionen und Finanzierungen ebenso wissenschaftlich wie praxis-des Marktes für Investitionen und Finanzierungen ebenso wissenschaftlich wie praxis-
nah umfassend aufgezeigt. Ich freue mich, dass mein Werk damit fortgeführt wird. nah umfassend aufgezeigt. Ich freue mich, dass mein Werk damit fortgeführt wird. nah umfassend aufgezeigt. Ich freue mich, dass mein Werk damit fortgeführt wird. nah umfassend aufgezeigt. Ich freue mich, dass mein Werk damit fortgeführt wird. nah umfassend aufgezeigt. Ich freue mich, dass mein Werk damit fortgeführt wird. nah umfassend aufgezeigt. Ich freue mich, dass mein Werk damit fortgeführt wird. nah umfassend aufgezeigt. Ich freue mich, dass mein Werk damit fortgeführt wird. 
Auch nach 25 Jahren besteht ein starkes Bedürfnis, Unternehmensübernahmen und Auch nach 25 Jahren besteht ein starkes Bedürfnis, Unternehmensübernahmen und Auch nach 25 Jahren besteht ein starkes Bedürfnis, Unternehmensübernahmen und Auch nach 25 Jahren besteht ein starkes Bedürfnis, Unternehmensübernahmen und Auch nach 25 Jahren besteht ein starkes Bedürfnis, Unternehmensübernahmen und Auch nach 25 Jahren besteht ein starkes Bedürfnis, Unternehmensübernahmen und Auch nach 25 Jahren besteht ein starkes Bedürfnis, Unternehmensübernahmen und Auch nach 25 Jahren besteht ein starkes Bedürfnis, Unternehmensübernahmen und Auch nach 25 Jahren besteht ein starkes Bedürfnis, Unternehmensübernahmen und Auch nach 25 Jahren besteht ein starkes Bedürfnis, Unternehmensübernahmen und Auch nach 25 Jahren besteht ein starkes Bedürfnis, Unternehmensübernahmen und 
Unternehmensfinanzierungen in ihrem Zusammenhang und aus einer einheitlichen Unternehmensfinanzierungen in ihrem Zusammenhang und aus einer einheitlichen Unternehmensfinanzierungen in ihrem Zusammenhang und aus einer einheitlichen Unternehmensfinanzierungen in ihrem Zusammenhang und aus einer einheitlichen Unternehmensfinanzierungen in ihrem Zusammenhang und aus einer einheitlichen Unternehmensfinanzierungen in ihrem Zusammenhang und aus einer einheitlichen Unternehmensfinanzierungen in ihrem Zusammenhang und aus einer einheitlichen Unternehmensfinanzierungen in ihrem Zusammenhang und aus einer einheitlichen Unternehmensfinanzierungen in ihrem Zusammenhang und aus einer einheitlichen Unternehmensfinanzierungen in ihrem Zusammenhang und aus einer einheitlichen Unternehmensfinanzierungen in ihrem Zusammenhang und aus einer einheitlichen Unternehmensfinanzierungen in ihrem Zusammenhang und aus einer einheitlichen 
Perspektive darzustellen.Perspektive darzustellen.Perspektive darzustellen.

In der ersten Auflage ging es vor allem darum, die Strukturierung über Einzweck-In der ersten Auflage ging es vor allem darum, die Strukturierung über Einzweck-In der ersten Auflage ging es vor allem darum, die Strukturierung über Einzweck-In der ersten Auflage ging es vor allem darum, die Strukturierung über Einzweck-In der ersten Auflage ging es vor allem darum, die Strukturierung über Einzweck-In der ersten Auflage ging es vor allem darum, die Strukturierung über Einzweck-In der ersten Auflage ging es vor allem darum, die Strukturierung über Einzweck-In der ersten Auflage ging es vor allem darum, die Strukturierung über Einzweck-In der ersten Auflage ging es vor allem darum, die Strukturierung über Einzweck-In der ersten Auflage ging es vor allem darum, die Strukturierung über Einzweck-In der ersten Auflage ging es vor allem darum, die Strukturierung über Einzweck-In der ersten Auflage ging es vor allem darum, die Strukturierung über Einzweck-In der ersten Auflage ging es vor allem darum, die Strukturierung über Einzweck-In der ersten Auflage ging es vor allem darum, die Strukturierung über Einzweck-In der ersten Auflage ging es vor allem darum, die Strukturierung über Einzweck-In der ersten Auflage ging es vor allem darum, die Strukturierung über Einzweck-In der ersten Auflage ging es vor allem darum, die Strukturierung über Einzweck-In der ersten Auflage ging es vor allem darum, die Strukturierung über Einzweck-In der ersten Auflage ging es vor allem darum, die Strukturierung über Einzweck-In der ersten Auflage ging es vor allem darum, die Strukturierung über Einzweck-In der ersten Auflage ging es vor allem darum, die Strukturierung über Einzweck-
gesellschaften (NewCo, Single Purpose Company) als neues Thema zu bearbeiten. gesellschaften (NewCo, Single Purpose Company) als neues Thema zu bearbeiten. gesellschaften (NewCo, Single Purpose Company) als neues Thema zu bearbeiten. gesellschaften (NewCo, Single Purpose Company) als neues Thema zu bearbeiten. gesellschaften (NewCo, Single Purpose Company) als neues Thema zu bearbeiten. gesellschaften (NewCo, Single Purpose Company) als neues Thema zu bearbeiten. gesellschaften (NewCo, Single Purpose Company) als neues Thema zu bearbeiten. gesellschaften (NewCo, Single Purpose Company) als neues Thema zu bearbeiten. gesellschaften (NewCo, Single Purpose Company) als neues Thema zu bearbeiten. gesellschaften (NewCo, Single Purpose Company) als neues Thema zu bearbeiten. gesellschaften (NewCo, Single Purpose Company) als neues Thema zu bearbeiten. gesellschaften (NewCo, Single Purpose Company) als neues Thema zu bearbeiten. gesellschaften (NewCo, Single Purpose Company) als neues Thema zu bearbeiten. gesellschaften (NewCo, Single Purpose Company) als neues Thema zu bearbeiten. gesellschaften (NewCo, Single Purpose Company) als neues Thema zu bearbeiten. gesellschaften (NewCo, Single Purpose Company) als neues Thema zu bearbeiten. gesellschaften (NewCo, Single Purpose Company) als neues Thema zu bearbeiten. gesellschaften (NewCo, Single Purpose Company) als neues Thema zu bearbeiten. gesellschaften (NewCo, Single Purpose Company) als neues Thema zu bearbeiten. gesellschaften (NewCo, Single Purpose Company) als neues Thema zu bearbeiten. 
Bei der Übernahme und Finanzierung eines Unternehmens lassen sich nur durch die Bei der Übernahme und Finanzierung eines Unternehmens lassen sich nur durch die Bei der Übernahme und Finanzierung eines Unternehmens lassen sich nur durch die Bei der Übernahme und Finanzierung eines Unternehmens lassen sich nur durch die Bei der Übernahme und Finanzierung eines Unternehmens lassen sich nur durch die Bei der Übernahme und Finanzierung eines Unternehmens lassen sich nur durch die Bei der Übernahme und Finanzierung eines Unternehmens lassen sich nur durch die Bei der Übernahme und Finanzierung eines Unternehmens lassen sich nur durch die Bei der Übernahme und Finanzierung eines Unternehmens lassen sich nur durch die Bei der Übernahme und Finanzierung eines Unternehmens lassen sich nur durch die Bei der Übernahme und Finanzierung eines Unternehmens lassen sich nur durch die Bei der Übernahme und Finanzierung eines Unternehmens lassen sich nur durch die Bei der Übernahme und Finanzierung eines Unternehmens lassen sich nur durch die Bei der Übernahme und Finanzierung eines Unternehmens lassen sich nur durch die Bei der Übernahme und Finanzierung eines Unternehmens lassen sich nur durch die Bei der Übernahme und Finanzierung eines Unternehmens lassen sich nur durch die Bei der Übernahme und Finanzierung eines Unternehmens lassen sich nur durch die Bei der Übernahme und Finanzierung eines Unternehmens lassen sich nur durch die Bei der Übernahme und Finanzierung eines Unternehmens lassen sich nur durch die Bei der Übernahme und Finanzierung eines Unternehmens lassen sich nur durch die 
rechtstechnische Zwischenschaltung einer Einzweckgesellschaft die Teilziele Mini-
mierung der Finanzierungskosten, gerade auch durch steuergünstige Gestaltungen, 
sowie Haftungsbegrenzung und Bilanzentlastung (Off-Balance Sheet-Finanzierung) 
für die Investoren erreichen.

In der zweiten Auflage wird die umfängliche Entwicklung der Strukturierungs-
möglichkeiten intensiv und differenziert diskutiert. Darüber hinaus werden mit Pri-
vate-Equity-Transaktionen und Öffentlich-Privaten Partnerschaften neue Strömungen 
aufgenommen. 

Ich wünsche dieser Auflage dieselbe weite Verbreitung, die bereits von der ersten 
Auflage erreicht worden ist.

Berlin, im Juni 2024 Bernd Fahrholz
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VORWORT

Als Bernd Fahrholz 1998 sein Werk »Neue Formen der Unternehmensfinanzierung« 
vorlegte, hatte es eine Alleinstellung auf dem deutschsprachigen Büchermarkt.1 Es 
wurde anscheinend mit einer solchen Begeisterung erworben, dass es zu einem der auf-
lagenstärksten Bankrechtsbücher im Verlagsprogramm des Verlags C.H.Beck wurde.

Mittlerweile gibt es eine ganze Reihe von Büchern, die die Unternehmensfinanzie-
rung, aber auch die Unternehmensübernahme behandeln. Viele sind äußerst umfang-
reich, die meisten sehen die Thematik aus einer rein juristischen Perspektive, viele 
sind auf einen bestimmten Transaktions- oder Finanzierungstyp beschränkt. Eine sind auf einen bestimmten Transaktions- oder Finanzierungstyp beschränkt. Eine sind auf einen bestimmten Transaktions- oder Finanzierungstyp beschränkt. Eine 
Einbeziehung von Beispielsfällen und Hinweisen zu deren praktischer Lösung findet Einbeziehung von Beispielsfällen und Hinweisen zu deren praktischer Lösung findet Einbeziehung von Beispielsfällen und Hinweisen zu deren praktischer Lösung findet Einbeziehung von Beispielsfällen und Hinweisen zu deren praktischer Lösung findet 
sich äußerst selten. Ein Werk mit dem Zuschnitt des »Fahrholz« ist immer noch nicht sich äußerst selten. Ein Werk mit dem Zuschnitt des »Fahrholz« ist immer noch nicht sich äußerst selten. Ein Werk mit dem Zuschnitt des »Fahrholz« ist immer noch nicht sich äußerst selten. Ein Werk mit dem Zuschnitt des »Fahrholz« ist immer noch nicht sich äußerst selten. Ein Werk mit dem Zuschnitt des »Fahrholz« ist immer noch nicht sich äußerst selten. Ein Werk mit dem Zuschnitt des »Fahrholz« ist immer noch nicht sich äußerst selten. Ein Werk mit dem Zuschnitt des »Fahrholz« ist immer noch nicht 
erschienen. 

Die durch Zeitablauf entstandene Lücke konnte nur durch eine Zweitauflage des Die durch Zeitablauf entstandene Lücke konnte nur durch eine Zweitauflage des Die durch Zeitablauf entstandene Lücke konnte nur durch eine Zweitauflage des Die durch Zeitablauf entstandene Lücke konnte nur durch eine Zweitauflage des Die durch Zeitablauf entstandene Lücke konnte nur durch eine Zweitauflage des Die durch Zeitablauf entstandene Lücke konnte nur durch eine Zweitauflage des Die durch Zeitablauf entstandene Lücke konnte nur durch eine Zweitauflage des Die durch Zeitablauf entstandene Lücke konnte nur durch eine Zweitauflage des Die durch Zeitablauf entstandene Lücke konnte nur durch eine Zweitauflage des Die durch Zeitablauf entstandene Lücke konnte nur durch eine Zweitauflage des Die durch Zeitablauf entstandene Lücke konnte nur durch eine Zweitauflage des Die durch Zeitablauf entstandene Lücke konnte nur durch eine Zweitauflage des 
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mit betriebswirtschaftlichen und praktischen Hinweisen anreicherte. 

Bei der Neubearbeitung wurden die folgenden strukturellen Änderungen vorge-
nommen:
• Die Unternehmensübernahme wird umfangreicher als in der Vorauflage behandelt. 
• Es wurden Hinweise zum Geschäft der Kapitalbeteiligungsgesellschaften (Private-

Equity-Fonds) aufgenommen.
• Das Leasing von Wirtschaftsgütern mit hohen Anschaffungskosten (Big ticket-Lea-

sing) wird in der Neuauflage als Spezialthema nicht mehr behandelt. 
• Im Kapitel »Projektfinanzierung« galt es, der Entwicklung der Öffentlich-Privaten 

Partnerschaften Rechnung zu tragen, die in einem neuen Abschnitt geschildert 
wird.

• Steuerrechtliche Überlegungen wurden aus dem Werk weitgehend entfernt. In der 
Praxis müssen steuerrechtliche Fragen anhand des Einzelfalls beantwortet werden; 
auch drohen die häufigen Änderungen des Steuerrechts entsprechende Ausfüh-

1 Eine vergleichbare Pioniertat stellt das 1980 erschienene Werk »Law and Practice of International Finan-
ce« von Philip R. Wood für das englische Recht dar, das allerdings den Unternehmenskauf ausklammerte. Er Philip R. Wood für das englische Recht dar, das allerdings den Unternehmenskauf ausklammerte. Er Philip R. Wood
hat das Werk inzwischen zu einem neunbändigen Kompendium unter dem Serientitel »The Law and Practice 
of International Finance« (3. Auf l. 2019) ausgebaut.
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rungen schnell obsolet werden zu lassen. Es wird insoweit auf die steuerrechtliche 
Spezialliteratur verwiesen.

• Die Einzweck-Kapitalgesellschaft, die in der ersten Auflage das Leitthema darstellte, 
das die verschiedenen Transaktions- und Finanzierungsformen umklammerte, ist 
nunmehr in den Hintergrund getreten. Einerseits ist die Verwendung von Einzweck-
Kapitalgesellschaften heute so allgemein gebräuchlich, dass sie keiner besonderen 
Hervorhebung mehr bedurften. Gleichzeitig ist die früher allgemein übliche Be-
handlung bestimmter Beteiligungen und deren Verbindlichkeiten »außerhalb der 
Bilanz« (off balance sheet) durch Unternehmen heute aufgrund der reformierten 
Regelungen der Rechnungslegung meist nicht mehr möglich. Diese frühere Be-
handlungsweise hat teilweise verheerende Folgen in der Volkswirtschaft gezeitigt, 
sodass ihre dunklen Seiten inzwischen klar zu erkennen sind und eine Reform der 
Rechnungslegung insoweit dringend notwendig war.

• In das Werk wurden viele Abbildungen eingefügt, insbesondere zur Verdeutlichung 
der teilweise komplexen Rechtsverhältnisse. Dies soll zum besseren Verständnis der 
Materie beitragen.

• Die Fallstudien aus der Erstauflage wurden übernommen, aber überarbeitet.
• Das Buch ist länger als die Vorauflage. Dies ist nicht nur der Schreibfreude des 

Autors zuzuschreiben, sondern vor allem der starken Entwicklung, die das gesamte 
Feld seit der Vorauflage genommen hat. An vielen Stellen war es erforderlich, mehr Feld seit der Vorauflage genommen hat. An vielen Stellen war es erforderlich, mehr Feld seit der Vorauflage genommen hat. An vielen Stellen war es erforderlich, mehr 
Details als in der Erstauflage zu erörtern.Details als in der Erstauflage zu erörtern.

• Die Änderungen drücken sich in einem neuen Titel aus: »Investment Banking. Die Änderungen drücken sich in einem neuen Titel aus: »Investment Banking. Die Änderungen drücken sich in einem neuen Titel aus: »Investment Banking. Die Änderungen drücken sich in einem neuen Titel aus: »Investment Banking. Die Änderungen drücken sich in einem neuen Titel aus: »Investment Banking. Die Änderungen drücken sich in einem neuen Titel aus: »Investment Banking. Die Änderungen drücken sich in einem neuen Titel aus: »Investment Banking. 
Unternehmensübernahmen und optimale Finanzierungsstrukturen« soll einer-Unternehmensübernahmen und optimale Finanzierungsstrukturen« soll einer-Unternehmensübernahmen und optimale Finanzierungsstrukturen« soll einer-Unternehmensübernahmen und optimale Finanzierungsstrukturen« soll einer-Unternehmensübernahmen und optimale Finanzierungsstrukturen« soll einer-Unternehmensübernahmen und optimale Finanzierungsstrukturen« soll einer-Unternehmensübernahmen und optimale Finanzierungsstrukturen« soll einer-Unternehmensübernahmen und optimale Finanzierungsstrukturen« soll einer-Unternehmensübernahmen und optimale Finanzierungsstrukturen« soll einer-Unternehmensübernahmen und optimale Finanzierungsstrukturen« soll einer-Unternehmensübernahmen und optimale Finanzierungsstrukturen« soll einer-
seits die Einordnung des Werkes in den größeren Zusammenhang des Investment die Einordnung des Werkes in den größeren Zusammenhang des Investment die Einordnung des Werkes in den größeren Zusammenhang des Investment die Einordnung des Werkes in den größeren Zusammenhang des Investment die Einordnung des Werkes in den größeren Zusammenhang des Investment die Einordnung des Werkes in den größeren Zusammenhang des Investment die Einordnung des Werkes in den größeren Zusammenhang des Investment die Einordnung des Werkes in den größeren Zusammenhang des Investment die Einordnung des Werkes in den größeren Zusammenhang des Investment die Einordnung des Werkes in den größeren Zusammenhang des Investment die Einordnung des Werkes in den größeren Zusammenhang des Investment die Einordnung des Werkes in den größeren Zusammenhang des Investment 
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Das Werk konzentriert sich auf die Rechtslage nach deutschem Recht. Allerdings ist un-
verkennbar, dass die beschriebenen Transaktions- und Finanzierungstechniken stark 
durch Vorstellungen des anglo-amerikanischen Rechtsraums beeinflusst sind und dort 
teilweise entwickelt wurden, was sich bis heute noch in der entsprechenden Termino-
logie, teilweise sogar in den rechtsgeschäftlichen Strukturen widerspiegelt. Während 
eine rechtliche Übernahme anglo-amerikanischer Vorstellungen im deutschen Rechts-
raum zu Beginn der Entwicklung häufig noch unkritisch und terminologisch unter 
Übernahme englischer Bezeichnungen erfolgte, ist die Entwicklung inzwischen fortge-
schritten. Das vorliegende Werk versucht, dem Rechnung zu tragen. Einerseits wird auf 
eine Vermeidung von »Denglisch« geachtet, indem die meisten Begriffe auf Deutsch 
in Verbindung mit dem englischsprachigen Ursprungsbegriff verwendet werden. 
Andererseits wird eine genaue juristische Einordnung der beschriebenen rechtlichen 
Aspekte vorgenommen. Dies ist auch deshalb angezeigt, weil es sich bei M&A und 
modernen Finanzierungen um in der Praxis gewachsene Rechtsgebiete handelt, bei 
denen viele Termini recht lose verwendet werden. Hier soll dagegen eine dogmatisch 
überzeugende Darstellung vorgelegt werden. Dabei ist von besonderem Interesse, dass 
bei den beschriebenen Transaktionen die Lehren der Privatrechtsdogmatik ergänzt, 
teilweise sogar modifiziert werden. Insbesondere das Schuld- und Sachenrecht erfahren 

2 Vgl. auch die Terminologie bei Grundmann (Hrsg.), Bankvertragsrecht, Bd. 2: Investmentbanking, 2020, 
der darunter allerdings das Kapitalmarktrecht (unter Einbeziehung öffentlicher Übernahmen) versteht.
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im Recht der Unternehmensübernahme und -finanzierung wichtige Ergänzungen, die 
von grundlegender Bedeutung für das Verständnis des Privatrechts sind.

Neben die beschriebenen strukturellen Änderungen des Buches tritt eine weitere 
Dimension in der Behandlung der Transaktions- und Finanzierungsformen, nämlich 
die Berücksichtigung ihrer Grenzen. 1998, dem Jahr als die erste Auflage des Werkes 
erschien, lagen die letzte globale Finanzkrise des Jahres 1929 und die darauffolgende 
Große Depression lange zurück. Es gab auch noch keine dot.com-Blase, Private-Equi-
ty-Fonds waren – zumindest in Deutschland – noch kein verbreitetes Phänomen, die 
Weiterentwicklung des Bankaufsichtsrechts auf der Basis der Empfehlungen unter 
dem Titel »Basel II« wurde erst vorbereitet und eine Finanzkrise, wie wir sie seit 2007 
erlebt haben, war am Horizont nicht sichtbar. Das erklärt den optimistischen Unterton 
der ersten Auflage. Zwar legte Bernd Fahrholz Wert auf die Feststellung, dass Finan-
zierungen nur für bonitätsmäßig gute Risiken durchgeführt werden sollen. Über die 
vertragsimmanenten Regelungsmöglichkeiten hinaus waren seinerzeit aber wenige 
Grenzen für die vorgestellten Transaktions- und Finanzierungsformen zu berichten.

Diese Betrachtungsweise ist heute nicht mehr möglich. Auch wenn Finanzkrisen 
und -skandale so alt sind wie die Entdeckung des Geldes, bedeutet 2007 eine tiefe 
Zäsur, ähnlich wie der schwarze Freitag im Jahre 1929 schon einmal einen tiefen 
Einschnitt für das globale Finanzsystem darstellte. Ein Buch über moderne Transakti-
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Finanzsystems in der Finanzkrise zu einem dramatischen Anstieg der Staatsverschul-
dung in vielen Ländern geführt, womit private Lasten sozialisiert wurden. Es wurde 
deshalb als erforderlich angesehen, kritische Bemerkungen zu den einzelnen Trans-
aktionstypen aufzunehmen, die sich mit deren Grenzen befassen. Diese kritischen 
Reflektionen finden sich in jedem der fünf Teile des Buchs und in einer Nachbetrach-
tung zu diesem Werk.

Jede Autorin und jeder Autor steht »auf den Schultern von Riesen«, denen sie oder er 
zu danken hat.4 Ein ganz besonderer Dank gilt Professor Dr. Bernd Fahrholz, der mir 
»sein Werk« anvertraut hat. Er hat die Neuauflage in ihrem Entstehungsprozess freund-
lich begleitet, indem er sich bei der Neukonzeption eingebracht, das Manuskript durch-
gesehen und durch Hinweise seine Sichtweise auch in die zweite Auflage getragen hat. 
Sein Geleitwort demonstriert die weitere Verbundenheit mit »seinem Werk«. Dafür 
ist ihm auch an dieser Stelle herzlich zu danken. An seine Pionierleistung konnte die 
Neuauflage anknüpfen. Das Werk wurde in der zweiten Auflage allerdings vollständig 
von mir überarbeitet und teilweise neu geschrieben, sodass Fehler und Auslassungen 
damit ganz zu meinen Lasten gehen. 

3 Von dieser »internen« Problematik des Finanzsystems sind externe Schocks wie die Coronakrise oder 
der Krieg zwischen Russland und der Ukraine zu trennen, die ein Finanz- und Wirtschaftssystem, das stets 
anpassungs- aber auch störungsanfällig ist, stark treffen können. 
4 Zur Herkunft dieser eindrücklichen Metapher, die wahrscheinlich auf Bernhard von Chartres zurückgeht, 
Merton, On the Shoulders of Giants, 1993.
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Dr. Jörg Meißner hat freundlicherweise bei der Neubearbeitung mitgeholfen. Er 
hat eigenverantwortlich in Teil 1 das dritte und vierte Kapitel bearbeitet (letzteres ge-
meinsam mit seinem Kollegen Julian Gebauer). Zum ersten und zweiten Kapitel in 
Teil 1 hat er Vorentwürfe geliefert. Dafür sei ihm auch an dieser Stelle gedankt! Meine 
Kolleginnen und Kollegen Prof. Dr. Andreas Früh mit seiner Frau Constanze Müller-
Arends, Dr. Klaus Grellmann, Dr. Christian Knütel, Dipl.-Kfm. Leonard Rasche, Dr. 
Georg Schneider und Dipl.-Kfm. Matthias Volk haben wertvolle Beiträge zu verschie-
denen Teilen des Buches geliefert. 

Weiterer Dank gilt meinen Studentinnen und Studenten, die über viele Jahre zu mei-
ner Vorlesung Unternehmenskauf und Unternehmensfinanzierung an der Universität 
Augsburg beigetragen haben. Der Austausch findet sich auch in diesem Buch gespie-
gelt. Meinem Kollegen Prof. Dr. Thomas M.J. Möllers, der diese Vorlesung angeregt 
hat und mit dem ich seit Studienzeit in ständigem Austausch stehe, gilt ebenso Dank.

Zu danken habe ich dem Verlag C.H.Beck, der die Neuauflage mit großem Interesse 
begleitet hat. Initiiert wurde die Neubearbeitung durch Professor Dr. Felix Hey, den 
ehemaligen Leiter des Lektorats Wirtschaftsrecht beim Verlag C.H.Beck, dem ich an 
dieser Stelle für sein großes Engagement danke. Nachdem Professor Hey geschäfts-
führender Gesellschafter des Otto Schmidt-Verlags geworden war, hat insbesondere 
Dennis Brunotte, Lektor im Verlag Franz Vahlen, das Werk mit großer Kreativität und 
Beharrlichkeit weiterbetreut.

Ich wünsche mir, dass das Werk auch in der zweiten Auflage wieder so großen Zu-Ich wünsche mir, dass das Werk auch in der zweiten Auflage wieder so großen Zu-Ich wünsche mir, dass das Werk auch in der zweiten Auflage wieder so großen Zu-Ich wünsche mir, dass das Werk auch in der zweiten Auflage wieder so großen Zu-
spruch findet wie die Erstauflage und freue mich auf Reaktionen von Leserinnen und spruch findet wie die Erstauflage und freue mich auf Reaktionen von Leserinnen und spruch findet wie die Erstauflage und freue mich auf Reaktionen von Leserinnen und spruch findet wie die Erstauflage und freue mich auf Reaktionen von Leserinnen und spruch findet wie die Erstauflage und freue mich auf Reaktionen von Leserinnen und spruch findet wie die Erstauflage und freue mich auf Reaktionen von Leserinnen und spruch findet wie die Erstauflage und freue mich auf Reaktionen von Leserinnen und 
Lesern (zustimmend wie kritisch).Lesern (zustimmend wie kritisch).Lesern (zustimmend wie kritisch).Lesern (zustimmend wie kritisch).Lesern (zustimmend wie kritisch).

München, im Juni 2024 Jan-Hendrik RöverMünchen, im Juni 2024 Jan-Hendrik RöverMünchen, im Juni 2024 Jan-Hendrik RöverMünchen, im Juni 2024 Jan-Hendrik RöverMünchen, im Juni 2024 Jan-Hendrik RöverMünchen, im Juni 2024 Jan-Hendrik RöverMünchen, im Juni 2024 Jan-Hendrik RöverMünchen, im Juni 2024 Jan-Hendrik RöverMünchen, im Juni 2024 Jan-Hendrik RöverMünchen, im Juni 2024 Jan-Hendrik RöverMünchen, im Juni 2024 Jan-Hendrik RöverMünchen, im Juni 2024 Jan-Hendrik Röver
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Dieses Buch handelt vom Unternehmen als dem modernen Träger privater wirtschaft-
licher Tätigkeit. Mit »Unternehmensübernahmen und Unternehmensfinanzierung« 
wird ein großer Teil der externen Wachstums- und Finanzierungsoptionen von Unter-
nehmen erfasst. Die Beratung von Unternehmen bei entsprechenden Transaktionen 
und Finanzierungen wird als Teil des Investment Banking aufgefasst (es wird von 
»Banking« gesprochen, auch wenn die Beratung nicht notwendig von einer Bank1 er-
bracht werden muss).

Unternehmen sind ständig auf der Suche nach Optimierungs- und Wachstums-Unternehmen sind ständig auf der Suche nach Optimierungs- und Wachstums-Unternehmen sind ständig auf der Suche nach Optimierungs- und Wachstums-
möglichkeiten sowie optimalen Finanzierungsformen. Aus Sicht der Finanzierung möglichkeiten sowie optimalen Finanzierungsformen. Aus Sicht der Finanzierung möglichkeiten sowie optimalen Finanzierungsformen. Aus Sicht der Finanzierung möglichkeiten sowie optimalen Finanzierungsformen. Aus Sicht der Finanzierung 
suchenden Unternehmen stehen die Optimierung der Finanzierungskosten und häu-suchenden Unternehmen stehen die Optimierung der Finanzierungskosten und häu-suchenden Unternehmen stehen die Optimierung der Finanzierungskosten und häu-suchenden Unternehmen stehen die Optimierung der Finanzierungskosten und häu-suchenden Unternehmen stehen die Optimierung der Finanzierungskosten und häu-suchenden Unternehmen stehen die Optimierung der Finanzierungskosten und häu-suchenden Unternehmen stehen die Optimierung der Finanzierungskosten und häu-
fig auch die Haftungsbegrenzung im Vordergrund. Diese Ziele können insbesondere fig auch die Haftungsbegrenzung im Vordergrund. Diese Ziele können insbesondere fig auch die Haftungsbegrenzung im Vordergrund. Diese Ziele können insbesondere fig auch die Haftungsbegrenzung im Vordergrund. Diese Ziele können insbesondere fig auch die Haftungsbegrenzung im Vordergrund. Diese Ziele können insbesondere fig auch die Haftungsbegrenzung im Vordergrund. Diese Ziele können insbesondere fig auch die Haftungsbegrenzung im Vordergrund. Diese Ziele können insbesondere fig auch die Haftungsbegrenzung im Vordergrund. Diese Ziele können insbesondere fig auch die Haftungsbegrenzung im Vordergrund. Diese Ziele können insbesondere fig auch die Haftungsbegrenzung im Vordergrund. Diese Ziele können insbesondere fig auch die Haftungsbegrenzung im Vordergrund. Diese Ziele können insbesondere 
durch Einschaltung einer Einzweckgesellschaftdurch Einschaltung einer Einzweckgesellschaftdurch Einschaltung einer Einzweckgesellschaftdurch Einschaltung einer Einzweckgesellschaftdurch Einschaltung einer Einzweckgesellschaftdurch Einschaltung einer Einzweckgesellschaftdurch Einschaltung einer Einzweckgesellschaftdurch Einschaltung einer Einzweckgesellschaft ( (single purpose companysingle purpose companysingle purpose companysingle purpose companysingle purpose company2 oder  oder single 
purpose vehicle) in der Rechtsform einer GmbH oder einer (GmbH & Co.) KG, in Son-) in der Rechtsform einer GmbH oder einer (GmbH & Co.) KG, in Son-) in der Rechtsform einer GmbH oder einer (GmbH & Co.) KG, in Son-) in der Rechtsform einer GmbH oder einer (GmbH & Co.) KG, in Son-) in der Rechtsform einer GmbH oder einer (GmbH & Co.) KG, in Son-) in der Rechtsform einer GmbH oder einer (GmbH & Co.) KG, in Son-) in der Rechtsform einer GmbH oder einer (GmbH & Co.) KG, in Son-) in der Rechtsform einer GmbH oder einer (GmbH & Co.) KG, in Son-) in der Rechtsform einer GmbH oder einer (GmbH & Co.) KG, in Son-) in der Rechtsform einer GmbH oder einer (GmbH & Co.) KG, in Son-) in der Rechtsform einer GmbH oder einer (GmbH & Co.) KG, in Son-) in der Rechtsform einer GmbH oder einer (GmbH & Co.) KG, in Son-
derfällen auch einer AG, erreicht werden.derfällen auch einer AG, erreicht werden.derfällen auch einer AG, erreicht werden.derfällen auch einer AG, erreicht werden.derfällen auch einer AG, erreicht werden.derfällen auch einer AG, erreicht werden.derfällen auch einer AG, erreicht werden.derfällen auch einer AG, erreicht werden.derfällen auch einer AG, erreicht werden.derfällen auch einer AG, erreicht werden.derfällen auch einer AG, erreicht werden.3 Dies gilt für Akquisitionsfinanzierungen,  Dies gilt für Akquisitionsfinanzierungen,  Dies gilt für Akquisitionsfinanzierungen,  Dies gilt für Akquisitionsfinanzierungen,  Dies gilt für Akquisitionsfinanzierungen,  Dies gilt für Akquisitionsfinanzierungen,  Dies gilt für Akquisitionsfinanzierungen,  Dies gilt für Akquisitionsfinanzierungen,  Dies gilt für Akquisitionsfinanzierungen,  Dies gilt für Akquisitionsfinanzierungen,  Dies gilt für Akquisitionsfinanzierungen,  Dies gilt für Akquisitionsfinanzierungen, 
Projektfinanzierungen und Forderungsverbriefungen. Aber auch für Unternehmens-Projektfinanzierungen und Forderungsverbriefungen. Aber auch für Unternehmens-Projektfinanzierungen und Forderungsverbriefungen. Aber auch für Unternehmens-Projektfinanzierungen und Forderungsverbriefungen. Aber auch für Unternehmens-Projektfinanzierungen und Forderungsverbriefungen. Aber auch für Unternehmens-Projektfinanzierungen und Forderungsverbriefungen. Aber auch für Unternehmens-Projektfinanzierungen und Forderungsverbriefungen. Aber auch für Unternehmens-Projektfinanzierungen und Forderungsverbriefungen. Aber auch für Unternehmens-Projektfinanzierungen und Forderungsverbriefungen. Aber auch für Unternehmens-Projektfinanzierungen und Forderungsverbriefungen. Aber auch für Unternehmens-Projektfinanzierungen und Forderungsverbriefungen. Aber auch für Unternehmens-Projektfinanzierungen und Forderungsverbriefungen. Aber auch für Unternehmens-Projektfinanzierungen und Forderungsverbriefungen. Aber auch für Unternehmens-Projektfinanzierungen und Forderungsverbriefungen. Aber auch für Unternehmens-Projektfinanzierungen und Forderungsverbriefungen. Aber auch für Unternehmens-Projektfinanzierungen und Forderungsverbriefungen. Aber auch für Unternehmens-Projektfinanzierungen und Forderungsverbriefungen. Aber auch für Unternehmens-Projektfinanzierungen und Forderungsverbriefungen. Aber auch für Unternehmens-Projektfinanzierungen und Forderungsverbriefungen. Aber auch für Unternehmens-Projektfinanzierungen und Forderungsverbriefungen. Aber auch für Unternehmens-
übernahmen an sich wird häufig eine Einzweckgesellschaft genutzt. 

Teil 1: Unternehmensübernahmen
Teil 1 geht auf Unternehmensübernahmen ein. Die Grundlagen von Unternehmens-
übernahmen werden in Kapitel 1 behandelt. In Kapitel 2 wird der Unternehmenskauf 
bei Erwerb einer Kapitalgesellschaft (GmbH oder AG) im Einzelnen dargestellt. Kapi-
tel 3 legt die Besonderheiten beim Erwerb einer Personengesellschaft (insbesondere 
GmbH & Co. KG) dar. Kapitel 4 befasst sich mit dem Unternehmenskauf im Wege 
einer öffentlichen Übernahme einer börsennotierten Aktiengesellschaft. Die recht-
lichen Fragen öffentlicher Übernahmen werden durch einige Beispielsfälle illustriert.

1 Das KWG als regulatorischer Rahmen des Bankgeschäfts spricht nicht von »Bank«, sondern von »Kre-
ditinstitut« (§ 1 Abs. 1 KWG). Der Begriff »Bank« wird gleichwohl auch in rechtlichen Zusammenhängen 
verwendet.
2 Im englischen Recht bezeichnet der Begriff »company« eine Kapitalgesellschaft.
3 In der Praxis wird teilweise eine bereits gegründete Gesellschaft erworben. Dabei handelt es sich meist 
um eine sog. Vorratsgesellschaft, die nur für die Zwecke der späteren operativen Tätigkeit gegründet wurde 
und von spezialisierten Anbietern erworben werden kann. Teilweise wird eine Mantelgesellschaft übernom-
men, die bereits operativ tätig war und bei der der »Rechtsmantel« nach Übernahme mit neuen operativen 
Tätigkeiten ausgefüllt werden kann.

1

2

3



14 Einleitung

Teil 2: Private-Equity-Transaktionen
Private-Equity-Transaktionen werden in Teil 2 behandelt. Bei Unternehmensübernah-
men stellen Finanzinvestoren und insbesondere Private-Equity-Fonds inzwischen auch 
in Deutschland regelmäßige Transaktionsteilnehmer dar. Dabei ist der Oberbegriff 
»Private-Equity-Fonds« nur noch eine vage Bezeichnung für eine Vielzahl von Erschei-
nungsformen. In diesem Buch wird zwischen Venture-Capital-Fonds, Private-Equity-
Fonds i. e. S. und Projektkapitalfonds als Haupterscheinungsformen unterschieden. 
Beachtung finden dabei die rechtlichen Grenzen bei Private-Equity-Transaktionen, die 
insbesondere durch das Kapitalanlagegesetzbuch vorgesehen werden.

Teil 3: Akquisitionsfinanzierungen
Das Buch stellt in Teil 3 die Finanzierung einer Unternehmensübernahme im Wege der 
sog. Akquisitionsfinanzierung dar. Bei Finanzierungen ist zwischen risikotragendem 
Eigenkapital, Fremdfinanzierungen und den verschiedenen Formen der Mezzanine-
finanzierung zu unterscheiden (die als »hybride« Finanzierungsform entweder mehr 
eigenkapital- oder mehr fremdfinanzierungsähnlich sein kann). Dabei ist die Spann-
weite moderner Finanzierungsformen groß: Von speziell strukturierten Darlehen, die 
von Banken oder Debt-Fonds zur Verfügung gestellt werden, bis hin zu strukturierten 
Anleihen, die im Kapitalmarkt platziert werden; beim Eigenkapital vom Kapitalmarkt 
bis hin zu Private Equity; bei Mezzaninefinanzierungen von Nachrangdarlehen über bis hin zu Private Equity; bei Mezzaninefinanzierungen von Nachrangdarlehen über bis hin zu Private Equity; bei Mezzaninefinanzierungen von Nachrangdarlehen über 
(typische oder atypische) stille Beteiligungen(typische oder atypische) stille Beteiligungen(typische oder atypische) stille Beteiligungen hin zu Genussrechten hin zu Genussrechten hin zu Genussrechten.

Gerade die Akquisitionsfinanzierung bedient sich häufig der Einschaltung einer Gerade die Akquisitionsfinanzierung bedient sich häufig der Einschaltung einer Gerade die Akquisitionsfinanzierung bedient sich häufig der Einschaltung einer Gerade die Akquisitionsfinanzierung bedient sich häufig der Einschaltung einer Gerade die Akquisitionsfinanzierung bedient sich häufig der Einschaltung einer Gerade die Akquisitionsfinanzierung bedient sich häufig der Einschaltung einer Gerade die Akquisitionsfinanzierung bedient sich häufig der Einschaltung einer 
EinzweckgesellschaftEinzweckgesellschaftEinzweckgesellschaft, die in diesem Zusammenhang »NewCo« (, die in diesem Zusammenhang »NewCo« (, die in diesem Zusammenhang »NewCo« (, die in diesem Zusammenhang »NewCo« (, die in diesem Zusammenhang »NewCo« (, die in diesem Zusammenhang »NewCo« (, die in diesem Zusammenhang »NewCo« (, die in diesem Zusammenhang »NewCo« (, die in diesem Zusammenhang »NewCo« (new companynew companynew company) genannt 
wird. Diese NewCo erwirbt einerseits das Zielunternehmen (wird. Diese NewCo erwirbt einerseits das Zielunternehmen (wird. Diese NewCo erwirbt einerseits das Zielunternehmen (wird. Diese NewCo erwirbt einerseits das Zielunternehmen (wird. Diese NewCo erwirbt einerseits das Zielunternehmen (wird. Diese NewCo erwirbt einerseits das Zielunternehmen (wird. Diese NewCo erwirbt einerseits das Zielunternehmen (wird. Diese NewCo erwirbt einerseits das Zielunternehmen (wird. Diese NewCo erwirbt einerseits das Zielunternehmen (wird. Diese NewCo erwirbt einerseits das Zielunternehmen (targettarget) und ist andererseits ) und ist andererseits ) und ist andererseits 
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Dieser Vorteil auf Seiten des Erwerbers ist grundsätzlich mit einem »strukturellen 
Nachrang« für die Finanzierer von Akquisitionsdarlehen verbunden. Die Gläubiger 
der Zielgesellschaft, und insbesondere die Darlehensgläubiger, sind grundsätzlich im 
Vorteil bei der Befriedigung ihrer Ansprüche, da sie Vermögensgegenstände der Ziel-
gesellschaft in der Krise unmittelbar verwerten können, sei es durch Verwertung einer 
Kreditsicherheit oder Durchsetzung ihrer Darlehensansprüche nach Zahlungsverzug 
durch Erwirkung eines Vollstreckungstitels und Zwangsvollstreckung. Die Darlehens-
geber der NewCo befinden sich grundsätzlich im wirtschaftlichen und rechtlichen 
Nachteil, im »strukturellen Nachrang«, da sie im Wesentlichen nur auf Geschäftsan-
teile der Zielgesellschaft zugreifen können, die ihnen regelmäßig verpfändet werden. 
Sie können auf Vermögensgegenstände des Zielunternehmens nur mittelbar durch 
die Verwertung der Gesellschaftsanteile zugreifen, mit anderen Worten durch Ver-
äußerung der Anteile oder durch Auflösung der Gesellschaft, also durch Einziehung 
des Überschusses nach vorrangiger Befriedigung der Gläubiger der Zielgesellschaft 
aus dem Erlös.

Dieses strukturelle Rangverhältnis4 der Gläubiger der NewCo einerseits und der 
Gläubiger der Zielgesellschaft andererseits kann dadurch aufgehoben werden, dass die 
Zielgesellschaft den Kreditgebern Sicherheiten für den Kredit an die NewCo bestellt. 
Bei schuldrechtlichen Sicherheiten (namentlich Bürgschaften) haben die Gläubiger 

4 Das von einem rechtlichen Rangverhältnis zu unterscheiden ist, wie es z. B. § 879 BGB oder § 1209 BGB 
für dingliche Rechte vorsehen.

4

5

6

7

8
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der NewCo die gleichen Rechte wie die Gläubiger der Zielgesellschaft, bei dinglichen 
Sicherheiten (namentlich Sicherungsübereignungen, Sicherungsabtretungen und Si-
cherungsgrundschulden) erhalten die Gläubiger der NewCo darüber hinaus eine bevor-
zugte Stellung in Bezug auf das Gesellschaftsvermögen der Zielgesellschaft, aufgrund 
derer sie vorzugsweise Befriedigung oder Herausgabe des Sicherungsgegenstandes 
verlangen können. In der Praxis werden die Darlehensgeber des Akquisitionsdarlehens 
an die NewCo versuchen, die Finanzierer der Zielgesellschaft und deren Sicherheiten 
abzulösen und somit weitgehenden Zugriff auf die Vermögenswerte der Zielgesell-
schaft zu erhalten und dadurch den strukturellen Nachrang aufzuheben.

Im Darlehensvertrag sind die Covenants genannten Nebenleistungspflichten von 
zentraler Bedeutung. Zur Wahrung ihrer Interessen sehen die Finanzierer im Dar-
lehensvertrag Regelungen für die Laufzeit des Darlehens nach Auszahlung in Form 
diverser Covenants vor, namentlich für die ersten Laufzeitjahre, in denen das Kredit-
risiko wegen des hohen Fremdfinanzierungsanteils besonders hoch ist. Es handelt sich 
bei den Covenants insbesondere um die Pflicht des Kreditnehmers, den Darlehensgeber 
auch unterjährig über die Geschäftsentwicklung zu informieren, die vorherige Zustim-
mung des Kreditgebers zu bestimmten Geschäftsvorfällen einzuholen,5 sowie um die 
Verpflichtung, bestimmte wesentliche Finanzkennzahlen einzuhalten. 

Abschließend wird in diesem Teil an einem Beispielssachverhalt eine Finanzierung 
dargestellt. Eine wirtschaftliche Analyse des Beispiels wird mit einer Planrechnung und dargestellt. Eine wirtschaftliche Analyse des Beispiels wird mit einer Planrechnung und dargestellt. Eine wirtschaftliche Analyse des Beispiels wird mit einer Planrechnung und 
einem Term Sheet für eine Akquisitionsfinanzierung verbunden. für eine Akquisitionsfinanzierung verbunden. für eine Akquisitionsfinanzierung verbunden. für eine Akquisitionsfinanzierung verbunden.

Teil 4: ProjektfinanzierungenTeil 4: ProjektfinanzierungenTeil 4: ProjektfinanzierungenTeil 4: ProjektfinanzierungenTeil 4: Projektfinanzierungen und Infrastrukturfinanzierungen durch Öffentlich-Pri- und Infrastrukturfinanzierungen durch Öffentlich-Pri- und Infrastrukturfinanzierungen durch Öffentlich-Pri- und Infrastrukturfinanzierungen durch Öffentlich-Pri- und Infrastrukturfinanzierungen durch Öffentlich-Pri- und Infrastrukturfinanzierungen durch Öffentlich-Pri- und Infrastrukturfinanzierungen durch Öffentlich-Pri- und Infrastrukturfinanzierungen durch Öffentlich-Pri-
vate Partnerschaftenvate Partnerschaftenvate Partnerschaften
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(die hier »Projektgesellschaft« genannt wird) bei den regelmäßig großvolumigen Pro-
jekten die immanenten Risiken auf mehrere Parteien verteilt werden können. Dies gilt 
namentlich sowohl für die »Sponsoren« als die wirtschaftlichen Initiatoren wie auch 
für die Hersteller der Projektanlage, Lieferanten sowie Abnehmer der Fertigprodukte, 
Finanziers und weitere Projektförderer wie Exportkreditversicherer oder internationa-
le Finanzinstitutionen. Die Vielzahl beteiligter Projektparteien führt regelmäßig zu 
einem komplexen Vertragswerk.

Nach den grundlegenden Ausführungen zur Projektfinanzierung wendet sich das 
Buch »Öffentlich-Privaten Partnerschaften« (ÖPPs) zu. Diese sollen die Finanzierung 
von Projekten der Daseinsvorsorge durch Beteiligung von Privaten ermöglichen. Die 
Besonderheiten des sog. Projektvertrags, in dem die Rechte und Pflichten zwischen 
Öffentlicher Hand und privatem Investor behandelt werden, sind der Hauptgegenstand 
dieser Darstellung.

Der Teil endet mit einem Term Sheet für einen Beispielssachverhalt und die wirt-
schaftliche Analyse eines weiteren Beispiels.

5 Namentlich zu erheblichen Investitionen, um die Cashf low-Belastungen des Zielunternehmens unter 
Kontrolle zu halten.
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16 Einleitung

Teil 5: Forderungsverbriefungen   
Verbriefungen6 wurden in den USA entwickelt und später auch in Deutschland ein-
gesetzt. Sie werden in Teil  5 dargestellt. Forderungsverbriefungen können auch für 
Akquisitionsfinanzierungen und sonstige Asset Backed-Finanzierungen eingesetzt 
werden, womit sie in unseren Zusammenhang gehören. Bei sog. True-Sale-Verbriefun-
gen werden an eine Einzweckgesellschaft Forderungen gegenüber Unternehmen, etwa 
Produktions-, Handels- oder Dienstleistungsunternehmen, verkauft und übertragen.7

Der Forderungsverkauf erfolgt regresslos, d. h. das forderungsveräußernde Unterneh-
men haftet nicht für die Bonität der Schuldner der verkauften Forderungen, sondern 
allein für den rechtlichen Bestand der Forderungen. Die Einzweckgesellschaft refinan-
ziert sich wiederum durch die Aufnahme von Darlehen oder – was die Regel ist – durch 
die Emission von Schuldverschreibungen (asset backed securities) im Kapitalmarkt. Der 
Erlös aus dem Forderungsverkauf ersetzt wirtschaftlich eine Darlehensaufnahme des 
Forderungsverkäufers. 

Die Einzweckgesellschaft kauft etwa von einem Versandhändler Tausende von 
Kaufpreisforderungen gegen Konsumenten für bestellte Waren auf der Grundlage 
eines Kaufvertrages mit dem Händler an. Die einzelne Forderung spielt dabei wegen 
ihrer relativ und absolut geringen Höhe keine nennenswerte Rolle für die Beurteilung 
des Gesamtportfolios. Unter Annahme bestimmter Rahmenbedingungen lässt sich 
vielmehr aus der Vergangenheitsstatistik die Prognose entwickeln, welcher Anteil der vielmehr aus der Vergangenheitsstatistik die Prognose entwickeln, welcher Anteil der vielmehr aus der Vergangenheitsstatistik die Prognose entwickeln, welcher Anteil der 
Forderungen insgesamt voraussichtlich ausfallen wird. So kann ein Versandhändler Forderungen insgesamt voraussichtlich ausfallen wird. So kann ein Versandhändler Forderungen insgesamt voraussichtlich ausfallen wird. So kann ein Versandhändler Forderungen insgesamt voraussichtlich ausfallen wird. So kann ein Versandhändler 
durchaus prognostizieren, welcher Prozentsatz der Kunden bei im Wesentlichen gleich-durchaus prognostizieren, welcher Prozentsatz der Kunden bei im Wesentlichen gleich-durchaus prognostizieren, welcher Prozentsatz der Kunden bei im Wesentlichen gleich-durchaus prognostizieren, welcher Prozentsatz der Kunden bei im Wesentlichen gleich-durchaus prognostizieren, welcher Prozentsatz der Kunden bei im Wesentlichen gleich-durchaus prognostizieren, welcher Prozentsatz der Kunden bei im Wesentlichen gleich-durchaus prognostizieren, welcher Prozentsatz der Kunden bei im Wesentlichen gleich-
bleibender, konjunktureller Entwicklung voraussichtlich ihre Verpflichtungen nicht bleibender, konjunktureller Entwicklung voraussichtlich ihre Verpflichtungen nicht bleibender, konjunktureller Entwicklung voraussichtlich ihre Verpflichtungen nicht bleibender, konjunktureller Entwicklung voraussichtlich ihre Verpflichtungen nicht bleibender, konjunktureller Entwicklung voraussichtlich ihre Verpflichtungen nicht bleibender, konjunktureller Entwicklung voraussichtlich ihre Verpflichtungen nicht bleibender, konjunktureller Entwicklung voraussichtlich ihre Verpflichtungen nicht bleibender, konjunktureller Entwicklung voraussichtlich ihre Verpflichtungen nicht bleibender, konjunktureller Entwicklung voraussichtlich ihre Verpflichtungen nicht bleibender, konjunktureller Entwicklung voraussichtlich ihre Verpflichtungen nicht bleibender, konjunktureller Entwicklung voraussichtlich ihre Verpflichtungen nicht 
erfüllen wird.erfüllen wird.

Durch die Einschaltung einer Einzweckgesellschaft lassen sich mehrere Ziele er-Durch die Einschaltung einer Einzweckgesellschaft lassen sich mehrere Ziele er-Durch die Einschaltung einer Einzweckgesellschaft lassen sich mehrere Ziele er-Durch die Einschaltung einer Einzweckgesellschaft lassen sich mehrere Ziele er-Durch die Einschaltung einer Einzweckgesellschaft lassen sich mehrere Ziele er-Durch die Einschaltung einer Einzweckgesellschaft lassen sich mehrere Ziele er-Durch die Einschaltung einer Einzweckgesellschaft lassen sich mehrere Ziele er-Durch die Einschaltung einer Einzweckgesellschaft lassen sich mehrere Ziele er-Durch die Einschaltung einer Einzweckgesellschaft lassen sich mehrere Ziele er-Durch die Einschaltung einer Einzweckgesellschaft lassen sich mehrere Ziele er-Durch die Einschaltung einer Einzweckgesellschaft lassen sich mehrere Ziele er-Durch die Einschaltung einer Einzweckgesellschaft lassen sich mehrere Ziele er-
reichen: 
• Die statistisch-historische Betrachtung der Entwicklung des Forderungsbestands Die statistisch-historische Betrachtung der Entwicklung des Forderungsbestands Die statistisch-historische Betrachtung der Entwicklung des Forderungsbestands Die statistisch-historische Betrachtung der Entwicklung des Forderungsbestands Die statistisch-historische Betrachtung der Entwicklung des Forderungsbestands Die statistisch-historische Betrachtung der Entwicklung des Forderungsbestands Die statistisch-historische Betrachtung der Entwicklung des Forderungsbestands Die statistisch-historische Betrachtung der Entwicklung des Forderungsbestands Die statistisch-historische Betrachtung der Entwicklung des Forderungsbestands Die statistisch-historische Betrachtung der Entwicklung des Forderungsbestands Die statistisch-historische Betrachtung der Entwicklung des Forderungsbestands Die statistisch-historische Betrachtung der Entwicklung des Forderungsbestands Die statistisch-historische Betrachtung der Entwicklung des Forderungsbestands Die statistisch-historische Betrachtung der Entwicklung des Forderungsbestands Die statistisch-historische Betrachtung der Entwicklung des Forderungsbestands Die statistisch-historische Betrachtung der Entwicklung des Forderungsbestands Die statistisch-historische Betrachtung der Entwicklung des Forderungsbestands Die statistisch-historische Betrachtung der Entwicklung des Forderungsbestands Die statistisch-historische Betrachtung der Entwicklung des Forderungsbestands Die statistisch-historische Betrachtung der Entwicklung des Forderungsbestands 

des Forderungsverkäufers über einen bestimmten Zeitraum und unter bestimmten 
Rahmenbedingungen und die darauf aufbauende Prognose tritt an die Stelle der 
Einzelprüfung der Bonität der jeweiligen Forderungsschuldner; hierin liegt der 
maßgebliche Unterschied zur klassischen Forfaitierung bzw. zum Factoring mit 
individueller Bonitätsprüfung. Durch diese Gesamtbewertung des anzukaufenden 
Forderungspools werden Forderungen in großem Umfang mobilisierbar.

• Im Weiteren ermöglicht die Isolierung des Forderungsportfolios in der Einzweckge-
sellschaft eine allein auf einen Forderungspool bezogene Wert- und Verwertungsein-
schätzung. Daher wird wegen der fehlenden Vermischung mit anderem Vermögen 
und Verbindlichkeiten des Forderungsverkäufers eine relativ hohe Finanzierungs-
grenze vertretbar.

• Zudem kann die Forderungsisolierung vielfach dazu führen, dass die Emission 
von Schuldverschreibungen der Einzweckgesellschaft, etwa commercial papers oder 
medium term notes, ein besseres Rating von den Ratingagenturen erhält als das 
forderungsverkaufende Unternehmen selbst. Denn das Risiko des Forderungs-
portfolios ist in diesen Fällen besser als dasjenige des Forderungsverkäufers, bei 
dem die übrigen Verbindlichkeiten und das Unternehmerrisiko insgesamt in das 
Rating einzubeziehen sind. Die Finanzkrise hat gezeigt, dass die Einschätzung 

6 Der Begriff der »Verbriefung« ist heute veraltet, da meist kein physisches Wertpapier Der Begriff der »Verbriefung« ist heute veraltet, da meist kein physisches Wertpapier Der Begriff der »Verbriefung« ist heute veraltet, da meist kein physisches Wert  begeben, sondern papier begeben, sondern papier
ein dematerialisiertes Wertrecht begründet wird; dazu unten recht begründet wird; dazu unten recht Teil 5 Rn. 6.
7 Neben True-Sale-Verbriefungen werden in Teil 5 auch hybride Verbriefungen behandelt.
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Einleitung 17

der Ratingagenturen allerdings nicht immer so treffsicher war, wie man bis dahin 
erwartet hatte.

• Darüber hinaus erschließt sich das forderungsverkaufende Unternehmen durch 
die Verbriefung über die von der Einzweckgesellschaft emittierten Schuldverschrei-
bungen (asset backed securities) mittelbar den Weg zum Kapitalmarkt. Da der Forde-
rungspool an Kapitalanleger verkauft wird, entfällt im Übrigen die Kreditvergabe 
durch Darlehensgeber.

Die beiden zuletzt genannten, durch die Isolierung des Forderungspools in der Ein-
zweckgesellschaft ermöglichten Aspekte wirken finanzierungskostensenkend.

Teil 5 wird beschlossen wird einem Term Sheet für eine Verbriefungstransaktion.

Teil 6: Grenzen von Unternehmensübernahmen und -finanzierungen
In den einzelnen Teilen des Buchs wird jeweils auf die Gefahren aus den jeweiligen 
Transaktions- oder Finanzierungstypen und die entsprechenden Grenzen hinge-
wiesen. Diese Hinweise sollen Denkanstöße geben, die über die rein technische 
Behandlung der Transaktions- und Finanzierungsarten hinausgehen. In einer Nach-
betrachtung werden diese Überlegungen nochmals im Zusammenhang dargestellt. 
Wenn man von Grenzen spricht, können rechtliche Beschränkungen, präventive 
Instrumente, Nachhaltigkeits- und Gemeinwohlaspekte aber auch ethische Grenzen Instrumente, Nachhaltigkeits- und Gemeinwohlaspekte aber auch ethische Grenzen Instrumente, Nachhaltigkeits- und Gemeinwohlaspekte aber auch ethische Grenzen 
in Betracht kommen.

Rechtliche BeschränkungenRechtliche BeschränkungenRechtliche Beschränkungen können direkt, aber auch indirekt auftreten.  können direkt, aber auch indirekt auftreten.  können direkt, aber auch indirekt auftreten.  können direkt, aber auch indirekt auftreten.  können direkt, aber auch indirekt auftreten.  können direkt, aber auch indirekt auftreten. Direkt, 
wenn bestimmte Transaktions- oder Finanzierungstypen selbst durch Ge- oder Ver-wenn bestimmte Transaktions- oder Finanzierungstypen selbst durch Ge- oder Ver-wenn bestimmte Transaktions- oder Finanzierungstypen selbst durch Ge- oder Ver-wenn bestimmte Transaktions- oder Finanzierungstypen selbst durch Ge- oder Ver-wenn bestimmte Transaktions- oder Finanzierungstypen selbst durch Ge- oder Ver-wenn bestimmte Transaktions- oder Finanzierungstypen selbst durch Ge- oder Ver-wenn bestimmte Transaktions- oder Finanzierungstypen selbst durch Ge- oder Ver-wenn bestimmte Transaktions- oder Finanzierungstypen selbst durch Ge- oder Ver-wenn bestimmte Transaktions- oder Finanzierungstypen selbst durch Ge- oder Ver-wenn bestimmte Transaktions- oder Finanzierungstypen selbst durch Ge- oder Ver-wenn bestimmte Transaktions- oder Finanzierungstypen selbst durch Ge- oder Ver-
bote geregelt werden. bote geregelt werden. bote geregelt werden. IndirektIndirektIndirektIndirekt, wenn die Tätigkeit von Marktteilnehmern reguliert , wenn die Tätigkeit von Marktteilnehmern reguliert , wenn die Tätigkeit von Marktteilnehmern reguliert , wenn die Tätigkeit von Marktteilnehmern reguliert , wenn die Tätigkeit von Marktteilnehmern reguliert , wenn die Tätigkeit von Marktteilnehmern reguliert , wenn die Tätigkeit von Marktteilnehmern reguliert , wenn die Tätigkeit von Marktteilnehmern reguliert , wenn die Tätigkeit von Marktteilnehmern reguliert 
wird, was wiederum auf Transaktionen oder Finanzierungen Auswirkungen haben wird, was wiederum auf Transaktionen oder Finanzierungen Auswirkungen haben wird, was wiederum auf Transaktionen oder Finanzierungen Auswirkungen haben wird, was wiederum auf Transaktionen oder Finanzierungen Auswirkungen haben wird, was wiederum auf Transaktionen oder Finanzierungen Auswirkungen haben wird, was wiederum auf Transaktionen oder Finanzierungen Auswirkungen haben wird, was wiederum auf Transaktionen oder Finanzierungen Auswirkungen haben wird, was wiederum auf Transaktionen oder Finanzierungen Auswirkungen haben wird, was wiederum auf Transaktionen oder Finanzierungen Auswirkungen haben wird, was wiederum auf Transaktionen oder Finanzierungen Auswirkungen haben wird, was wiederum auf Transaktionen oder Finanzierungen Auswirkungen haben wird, was wiederum auf Transaktionen oder Finanzierungen Auswirkungen haben 
kann (so wenn die Eigenkapital- und Liquiditätsregeln für Kreditinstitute im Bank-kann (so wenn die Eigenkapital- und Liquiditätsregeln für Kreditinstitute im Bank-kann (so wenn die Eigenkapital- und Liquiditätsregeln für Kreditinstitute im Bank-kann (so wenn die Eigenkapital- und Liquiditätsregeln für Kreditinstitute im Bank-kann (so wenn die Eigenkapital- und Liquiditätsregeln für Kreditinstitute im Bank-kann (so wenn die Eigenkapital- und Liquiditätsregeln für Kreditinstitute im Bank-kann (so wenn die Eigenkapital- und Liquiditätsregeln für Kreditinstitute im Bank-kann (so wenn die Eigenkapital- und Liquiditätsregeln für Kreditinstitute im Bank-kann (so wenn die Eigenkapital- und Liquiditätsregeln für Kreditinstitute im Bank-kann (so wenn die Eigenkapital- und Liquiditätsregeln für Kreditinstitute im Bank-kann (so wenn die Eigenkapital- und Liquiditätsregeln für Kreditinstitute im Bank-kann (so wenn die Eigenkapital- und Liquiditätsregeln für Kreditinstitute im Bank-kann (so wenn die Eigenkapital- und Liquiditätsregeln für Kreditinstitute im Bank-kann (so wenn die Eigenkapital- und Liquiditätsregeln für Kreditinstitute im Bank-kann (so wenn die Eigenkapital- und Liquiditätsregeln für Kreditinstitute im Bank-kann (so wenn die Eigenkapital- und Liquiditätsregeln für Kreditinstitute im Bank-kann (so wenn die Eigenkapital- und Liquiditätsregeln für Kreditinstitute im Bank-kann (so wenn die Eigenkapital- und Liquiditätsregeln für Kreditinstitute im Bank-kann (so wenn die Eigenkapital- und Liquiditätsregeln für Kreditinstitute im Bank-kann (so wenn die Eigenkapital- und Liquiditätsregeln für Kreditinstitute im Bank-kann (so wenn die Eigenkapital- und Liquiditätsregeln für Kreditinstitute im Bank-
aufsichtsrecht verschärft oder neue Aufsichtsregeln für Nicht-Kreditinstitute wie z. B. aufsichtsrecht verschärft oder neue Aufsichtsregeln für Nicht-Kreditinstitute wie z. B. aufsichtsrecht verschärft oder neue Aufsichtsregeln für Nicht-Kreditinstitute wie z. B. aufsichtsrecht verschärft oder neue Aufsichtsregeln für Nicht-Kreditinstitute wie z. B. aufsichtsrecht verschärft oder neue Aufsichtsregeln für Nicht-Kreditinstitute wie z. B. aufsichtsrecht verschärft oder neue Aufsichtsregeln für Nicht-Kreditinstitute wie z. B. aufsichtsrecht verschärft oder neue Aufsichtsregeln für Nicht-Kreditinstitute wie z. B. aufsichtsrecht verschärft oder neue Aufsichtsregeln für Nicht-Kreditinstitute wie z. B. aufsichtsrecht verschärft oder neue Aufsichtsregeln für Nicht-Kreditinstitute wie z. B. aufsichtsrecht verschärft oder neue Aufsichtsregeln für Nicht-Kreditinstitute wie z. B. aufsichtsrecht verschärft oder neue Aufsichtsregeln für Nicht-Kreditinstitute wie z. B. aufsichtsrecht verschärft oder neue Aufsichtsregeln für Nicht-Kreditinstitute wie z. B. aufsichtsrecht verschärft oder neue Aufsichtsregeln für Nicht-Kreditinstitute wie z. B. aufsichtsrecht verschärft oder neue Aufsichtsregeln für Nicht-Kreditinstitute wie z. B. aufsichtsrecht verschärft oder neue Aufsichtsregeln für Nicht-Kreditinstitute wie z. B. aufsichtsrecht verschärft oder neue Aufsichtsregeln für Nicht-Kreditinstitute wie z. B. aufsichtsrecht verschärft oder neue Aufsichtsregeln für Nicht-Kreditinstitute wie z. B. aufsichtsrecht verschärft oder neue Aufsichtsregeln für Nicht-Kreditinstitute wie z. B. aufsichtsrecht verschärft oder neue Aufsichtsregeln für Nicht-Kreditinstitute wie z. B. aufsichtsrecht verschärft oder neue Aufsichtsregeln für Nicht-Kreditinstitute wie z. B. 
Versicherungen geschaffen werden). In diesem Zusammenhang ist zu erwarten, dass 
sich das heutige Bankaufsichtsrecht zu einem umfassenderen Finanzmarktaufsichts-
recht weiterentwickeln wird.8

Die rechtlichen Beschränkungen werden durch eine präventive makroökonomische 
Beobachtung des Wirtschafts- und Finanzsystems auf globaler, europäischer und na-
tionaler Ebene ergänzt.

Die Stichworte Nachhaltigkeit, Gemeinwohl und Sozialpflichtigkeit bezeichnen ein 
ganzes Spektrum von Anforderungen an Unternehmen. Diese werden in immer stär-
kerem Maße verrechtlicht. Darüber hinaus gehende Anforderungen der Umwelt, des 
Sozialen und der Unternehmensführung stellen in einer Marktwirtschaft autonome 
Verpflichtungen des Unternehmens dar, über deren Erfüllung das Unternehmen nach 
der hier vertretenen Auffassung in eigener Verantwortung zu entscheiden hat.

Auch die ethische Dimension ist nicht zu vergessen. Finanzmärkte sind kein Selbst-
zweck, sondern erfüllen klar definierte Funktionen, vor allem die Finanzierung von 
wirtschaftlichen Vorhaben, Allokation von Risiken auf Transaktionsteilnehmer, Be-
ratung und Abwicklung von Transaktionen. Sie dienen aber auch der Verwirklichung 
wirtschaftlicher Gerechtigkeit, der gerechten Gestaltung von Wirtschaftsbeziehungen. 

8 Allerdings sollte man bei allem Regulierungseifer nicht in die Vorstellung eines organisierten Kapitalis-
mus zurückfallen. Schmoeckel/Maetschke, Geschichte der Wirtschaft, 2. Auf l. 2016, Rn. 544, zu entsprechen-
den Vorstellungen im 2. Deutschen Kaiserreich. Vgl. auch den Vorschlag einer »formierten Gesellschaft« 
des Bundeswirtschaftsministers und späteren Bundeskanzlers Ludwig Erhard.
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Das Verhalten der Marktteilnehmer ist ohne dieses ethische Fundament nicht denk-
bar. Märkte können nicht nur durch rechtliche Regelungen eingegrenzt werden; sie 
bedürfen des verantwortlichen Verhaltens der Marktteilnehmer.
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