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Vorwort

Das Buch ist aus Vorlesungen zum Recht der Unternehmensfinanzierung entstanden,
die ich zuerst in den 90er Jahren an der EBS Universitit Wirtschaft und Recht und an der
Universitit Osnabriick gehalten habe. Dabei hat es sich zunidchst um Vorlesungen ftir Stu-
denten der Wirtschaftswissenschaften gehandelt, denen, auf der Grundlage und entspre-
chend der Ordnung ihrer eigenen Fachdisziplin ,,Unternehmensfinanzierung®, die juristi-
schen Institutionen und Regeln auf diesem Gebiet nahegebracht werden sollten. Spiter
habe ich einzelne Kapitel des hier vorgelegten Buches in Vorlesungen und Seminaren im
Rahmen des Schwerpunktbereichs ,,Unternehmen und Finanzen® an der Johann Wolfgang
Goethe-Universitit Frankfurt am Main fiir Studenten der R echtswissenschaften behandelt.
Die Veranstaltungen in den Schwerpunktbereichen sollen ein Doppeltes leisten: Sie sollen
den Studenten die Befihigung zu methodensicherem Arbeiten in dem betreftenden Gebiet
vermitteln, und sie sollen ihnen die Lebenssachverhalte nahebringen, auf die sich dieses
Arbeiten bezieht. Das rechtfertigte, die traditionelle Aufteilung des ,,Rechts der Unterneh-
mensfinanzierung* auf verschiedene Ficher, Gesellschafts- und Konzernrecht, Bilanzrecht,
(Bank-)Vertragsrecht, Insolvenzrecht, Wertpapierrecht und Kapitalmarktrecht aufzuheben
und einem Lebenssachverhalt folgende Querschnittsveranstaltungen (mit Ausnahme des
Steuerrechts) anzubieten, die die traditionellen Lehrveranstaltungen erginzen sollten. Die
Vorlesungen und Seminare haben mich selbst alsbald dartiber belehrt, dass diese Ordnung
des Stoffes und seine Darbietung auch fiir die wissenschaftliche Arbeit Einsichten vermitteln
konnen, die durch die tiberkommene Abgrenzung der Arbeitsgebiete verdeckt werden. Ich
hoffe, da} das Buch einige dieser Einsichten freigibt.

Dieses Buch ist kein weiteres Handbuch zu Teilaspekten des Rechts der Unternehmensti-
nanzierung fiir den kundigen Praktiker. Versucht wird vielmehr eine systematische Gesamt-
darstellung. Hierflir gibt es international mehrere Vorbilder, die auf andere Rechtsordnun-
gen ausgerichtet sind (Brudney/Chirrelstein [*1993]; Cross/Prentice [2007]; Mintysaari [2010];
Hamilton/Booth [*2012]; Hudson [2013); Ferran/Ho [>2014]; Gullifer/Payne [>2015]; Pere-
strelo de Oliveira [22015]; Deveze et. al. [2015]). Fiir das deutsche Recht fehlt eine solche
systematische Grundlegung bisher. Sie ist vorrangig flir Studenten und fiir interessierte Leser
aus der Praxis gedacht, die Kenntnisse des biirgerlichen Rechts und des Unternehmensrechts
mitbringen und sich in die ihnen nicht vertrauten Teilbereiche des Rechts der Unterneh-
mensfinanzierung einarbeiten wollen. Angestrebt wird deshalb nicht Vollstindigkeit der
Stoffbehandlung, und im Vordergrund steht nicht das technische Detail. Sondern es wird
der Grundrif3 eines Gebidudes gezeichnet, in dem sich der Leser nach der Lektiire selbst
zurechtfinden konnen soll. Dem entsprechend sind die Nachweise auf dasjenige beschrinkt,
was bei Bedarf erginzend nachgelesen werden kann. Detaillierter sind die Ausfihrungen
allerdings in einigen in der juristischen Literatur bisher weniger beachteten Gebieten ausge-
fallen. In der Hoftnung, dass mir eine brauchbare Anleitung gelingen moge, habe ich das
Manuskript meiner Vorlesungen erginzt, mit Nachweisen versehen und gebe es nun aus
der Hand. In die jetzt vorliegende Fassung sind eigene Vorarbeiten eingegangen. Die Hin-
weise darauf in den FuBnoten ersparen eingehendere Ausfiihrungen in diesem Buch und
mogen mir daher nachgesehen werden.

Zu danken habe ich mehreren Einrichtungen daftir, dass sie mir durch Unterstlitzung
den notwendigen Freiraum verschafft haben, ohne den ich dieses Buch nicht hitte schreiben
konnen. Hierzu gehoren die Deutsche Forschungsgemeinschaft und die EUROHYPO-
Stiftung fur die Finanzierung von Forschungssemestern. Die Stiftung ,,Unternehmensfinan-
zierung und Kapitalmirkte am Finanzstandort Deutschland® hat gleichfalls das Entstehen
des Buches finanziell gefordert. Die Befreiung von anderen Dienstaufgaben und die Verlin-
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gerung meiner Dienstzeit, um dieses Buch fertig stellen zu kénnen, verdanke ich groBziigi-
gen Entscheidungen des Fachbereichs Rechtswissenschaft und des Prisidiums der Goethe-
Universitit. Meine Kollegen Andreas Cahn, Helmut Siekmann und Tobias Tioger haben logisti-
sche Hilfe geleistet. Mein Sohn Dr. Philipp Baums hat mich durch kritische Lektiire unter-
stiitzt. Mehrere Mitarbeiter, zuletzt Frau Dr. Melanie Dige, haben mir bei den technischen
Arbeiten geholfen. Thnen allen sei herzlich gedanket.

Ich widme das Buch meiner Familie.

Frankfurt am Main, Juli 2016 Theodor Baums

VI



beck-shop.de

Inhaltsiibersicht

Vorwort ..........
Inhaltsverzeichnis
Abkiirzungsverzeichnis

Literaturverzeichnis ... ... .
Einleitung: Abgrenzung und Grundbegriffe
1. Teil. Die Eigenkapitalfinanzierung

1. Kapitel. Grundlagen ... 9
2. Kapitel. Kapitalaufbringung ... 23
3. Kapitel. Anteilsihnliche Finanzierungsinstrumente 72
4. Kapitel. Entwicklungsabhingige Eigenkapitalfinanzierung und spezialisierte Eigenkapitalanbieter .. 94
5. Kapitel. Innenfinanzierung und Vermoégensumschichtung ... 105
6. Kapitel. Vermogensbindung, Ausschiittungen und Riickerwerb von Anteilen ....................... 125
7. Kapitel. Ausgewihlte Fragen der Eigenkapitalfinanzierung in Personenunternehmen ............... 168

2. Teil. Die Fremdkapitalfinanzierung
- Kapitel. Grundlagen ...
. Kapitel. Der Unternehmenskredit ...
. Kapitel. Kreditsicherheiten ...........
CKapitel, AnleThen ... o

£ =

3. Teil. Die Konzernfinanzierung
. Kapitel. Finanzwirtschaftliche Leitung im Konzern .............cooiiiiiiiiiiiiiiii e, 391
. Kapitel. Konzerninterne FINanzierungen .................o.o.ooiiiiiiiiiiiiiiiie i, 422
. Kapitel. AuBlenfinanzierung des Konzerns ..................oiiiiiiiiiiiiii i 502

[SSE T

4. Teil. Umwandlung und Umtausch von Finanzierungsinstrumenten

1. Kapitel. FremdkapitalinStrumente ........... ... 523
2. Kapitel. Kapitalgesellschaftsanteile ........ ... 548
5. Teil. Rechtsfragen des Risikomanagements
1. Kapitel. Grundlagen ... 567
2. Kapitel. Absicherung gegen Marktpreisinderungen ... 573
3. Kapitel. Steuerung des Bestandsrisikos ..ot 611
6. Teil. Sanierungsfinanzierung
1. Kapitel. Frele Sanierung ........oooooi o 627
2. Kapitel. Sanierung in der INSolVenz ......... ... 698
7. Teil. Sonderfinanzierungen
1. Kapitel. Akquisitionsfinanzierungen ..............oouuiiuuiittiit it 729
2. Kapitel. ProjeKtfinanzierting .........ooueioiitt i e 748
8. Teil. AuBenhandelsfinanzierung
Stichwortverzeichnis ....... ... .. ... ... 791



beck-shop.de



beck-shop.de

Inhaltsverzeichnis

0 0
Inhaltsiibersicht .............

Abkiirzungsverzeichnis
LAteraturverZzeIChnis .. ... oo et

Einleitung: Abgrenzung und Grundbegriffe

§1 Unternehmen und Unternehmenstrager ...................coooiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiin, 1
I.  Abgrenzung zur Verbraucher- und Staatsfinanzierung 1
II.  Der Unternehmenstriger als rechtlicher Bezugspunkt 1
II.  Gesellschaftszweck und Unternehmensgegenstand ..., 2

1. Steigerung des Unternehmenswerts und sonstige Zwecke; Bestandserhaltung ......... 2
2. Unternehmensgegenstand als duBlere Schranke ... 3

§2 Vermogen und Kapital ... 4
I.  Der haftungsrechtliche Vermogensbegriff 4
II.  Darstellung des Vermégens in Buchfiihrung und Bilanz . 4
III. Unternehmenswert 5
IV. Kapital ... 5

1. Das betriebliche Gesamtkapital 5
2. AuBen- und Innenfinanzierung; Eigenkapitalgeber und Fremdkapitalgeber 6
V. FInanzierungsinstrulMeNte ..................ooueeoeneeeoee e 6
1. Teil. Die Eigenkapitalfinanzierung
1. Kapitel. Grundlagen

§3 Bedeutung und Begriff des Eigenkapitals ..................ociiiiiiiiiiii 9
I.  Eigenkapital als ResidualgroBe 9
II.  Der bilanzielle Ausweis des Eigenkapitals ........ ... i 10
III. Die Aufgaben des Eigenkapitals ......... ... 11

1. Allgemeines ..........c.coooiiiiiiiiiiiiiia.n. e 1
2. Schuldentilgung; Verrechnung mit Verlusten 12
a) Erhohung des haftenden Vermogens 12
b) Eigenkapital als Verlustpuffer .......... e 12
¢) Bilanzielle Darstellung .........oooiiii 12
d) Zwingende Ausgestaltung im Kapitalgesellschaftsrecht ... 13
e) Vereinbarte Verlustverrechnung T
3. Eigenkapital als Selbstbehalt ... e 14
a) Fehlanreize bei beschrinkter Haftung ohne Eigenkapitaleinsatz 14
b) Mindestnennkapital; ,,Wahlmodell** des Kapitalgesellschaftsrechts 15
4. | Verlusttragfihigkeit™; Eigenkapital als Risikopuffer 16

5. Angemessenes Eigenkapital ... e 17

a) Vereinbarungen; offengelegte Eigenkapitalquoten 17

b) Verhaltenssteuerung und Haftung als erginzender Bestands- und
Glaubigerschutz ... ... i 18
§4 Grund- und Stammkapital ... 19
I.  Die Elemente des Eigenkapitals in der Kapitalgesellschaft T V)
II.  Die Bedeutung der Nennkapitalzifter .......... ... .. 19
II.  Keine Wiederauffiilllungspflicht bei Verlusten ..., 21
IV.  Nennkapitalziffer und Anteilsrechte ................... ... 21

2. Kapitel. Kapitalaufbringung

§5 Gesellschaftsgriindung ......... ... 23
I.  Die Aktie als Finanzierungsinstrument 23
1. Residualberechtigung, Kollektivhandlungsprobleme und Fristendivergenz 23



beck-shop.de

Inhaltsverzeichnis
Seite
2. Gestaltbarkeit und Gestaltungsschranken ... 25
3. Vorzugsaktien 25
4. Sonstige Formen ... ... 27
5. GestaltungsalternatiVenl .........iiii e 28
II.  Bar- und Sachgriindung im Aktienrecht .. 28
1o ALIGEIMEINES ..ttt 28
2. BargrlndUng@ ......oooiuiit i e 29
3. Sachgriindung 30
a) Allgemeines 30
b) Verdeckte Sacheinlagen 31
¢) Hin- und Herzahlen ....................... 32
III. Kapitalaufbringung bei Griindung der GmbH 32
1. Besonderheiten der Rechtsform ... 32
2. Griindungsvorschriften .............. 33
a) Allgemeines 33
b) Bargriindung ............. 34
€)  Sachgrindung .........ooii 34
d) Vorbelastungs- und Verlustdeckungshaftung ..................... 34
§ 6 Ordentliche KapitalerhShung ... 36
I.  Die Formen der Kapitalerhéhung .............. ... 36
II.  Der Ablauf der ordentlichen Kapitalerh6hung 37
1. ALIZEIMCINES ..t e 37
2. Kapitalerh6hungsbeschluss 37
3. Uberpariemission 38
4. Sachkapitalerhohung 38
5. Durchfithrung der Kapitalerhhung ... 39
III. Bezugsrecht und Bezugsrechtsausschluss ........... 40
1. Quotenminderung und Wertverwisserung 40
2. Gesetzliche Regelung und gerichtliche Inhaltskontrolle .......... 41
IV, GmbH-Recht ... ... 43
§7 Genehmigtes Kapital 45
I.  Allgemeines . 45
II.  Die Ermichtigung durch dle Hauptversammlung . 46
III.  Die Kapitalerhdhung ... 46
IV, Bezugsrechtsausschluss ...........oiiiiiii 47
Voo GmbH-ReCht oo 47
§ 8 Aktienemissionen und Kapitalmarkt ... 48
Lo AIGEIMICINES ..ttt e e 48
I BOrsengang (IPO) .......uiiii e e e 49
1. Begriff und Griinde 49
2. Vorbereitung des Borsengangs 49
a) Borse und Marktsegment 49
b) Zulassungsvoraussetzungen 50
3. Durchfiihren des Bérsengangs 50
a)  Wertpapierprospekt; Ubernahmevertrag ................cooiiiiiiiiiiiiiiin. 50
b) Das offentliche Angebot ................... 51
¢) Ermittlung des Ausgabepreises 51
d) Borsenzulassung; Notierung; Kursstabilisierung 51
III.  Barkapitalerh6hungen borsennotierter Gesellschaften ........ 52
1. Allgemeines ............oooeiiiiiiiiiiiii i 52
2. Bezugsrechtsfreie Kapitalerhohungen 52
a) Die Voraussetzungen des § 186 Abs. 3 S. 4 AktG ... 52
b) Gremienbeschliisse ...........cccoooiiiiiiiii, 53
c) Platzierung, Zulassung, Notierung ........ 54
3. Bezugsrechtsemissionen ................o.... 54
a) Allgemeines ... 54
b) Gesellschaftsrechtliche Voraussetzungen ... 55
¢) Platzierung; Prospektpflicht ........ ... 55
§ 9 Bedingte Kapitalerhohung 57
I.  Einsatzzwecke ................. e 57
1. Bedienen von Wandelschuldverschrmbungen 57
2. Zusammenschluss von Unternehmen .................. o 59



beck-shop.de

Inhaltsverzeichnis
Seite
3. Aktienoptionen flir Mitarbeiter .................. ... . 60
II.  Alternativlosungen ...........oooeviiinieaiin. ceeieee. 60
II.  Der Ablauf der bedingten Kapitalerhhung 60
1. Beschluss der Hauptversammlung; Schutz der Altaktionire 60
2. Einlagen ... P 3
3. Ausiiben des Bezugsrechts ... 62
4. Ausgabe der Aktien und Anmeldung zum Handelsregister ......................oooo.. 62
§ 10 KapitalerhShung aus Gesellschaftsmitteln 63
I.  Zweck und Bedeutung .................. T X}
1. Die Kapitalriicklage ......... ... 63
ML Gewinnrlicklagen ... oo 64
IV.  Die Schritte zur Kapitalerhhung 65
Voo GmbH-ReCht ..o 66
§ 11 Sonstige Zahlungen ins Eigenkapital 67
I.  Das korporative Agio .................. 67
II.  Schuldrechtliches Agio .................oooi. ceeieee.. 68
1. Abgrenzung zum KOrporativenn AZIO .............c.uuieiiuuetiiiiiieaiiii i 68
2. Schuldrechtliches Agio als weiterer Beitrag ............ooiiiiiiiiiiiiiiii .. 68
III. Andere Leistungen in das Eigenkapital N )
IV.  Ergebniswirksame ZuschliSSe ..........ooiuueiiiitttt i 70
3. Kapitel. Anteilsdhnliche Finanzierungsinstrumente

§ 12 Hybride Finanzierungsinstrumente — Allgemeines .....................coiiiiiiii.. 72

I.  Die Ausstattungsmerkmale der ,,reinen* Formen der Eigen- und
Fremdkapitalfinanzierung ....................... L o 72
1. Vergiitung fiir die Kapitaliiberlassung A
2. Riickzahlung des Kapitals .................. ceiee. 73
3. Beendigung des Rechtsverhiltnisses ....... e T4
4. Informations- und Einwirkungsrechte 74

II.  Grenzen der Anniherung zwischen den Formen der Eigen- und
Fremdkapitalfinanzierung ............ooii i 75
1. Die Instrumente der Eigenkapitalfinanzierung ...........................o 75
2. Die Instrumente der Fremdkapitalfinanzierung ... 76
II. ,,Anteilsihnliche Finanzierungsinstrumente® und ,,hybride Fremdkapitalinstrumente* ..... 77
IV.  Zur Verlustbeteiligung von Instrumenten der Eigenkapitalfinanzierung 78
1. Uberschussbeteiligung statt Kapitalriickgewdhr ............................ e 79
2. Verrechnung des Riickzahlungsanspruchs mit Verlusten ........................ .. 80
3. Keine Verlustbeteiligung bei Darlehen ............... oo 81
§ 13 Anteilsdhnliche Genussrechte ...................coiiiiiiiiiiiiiii i 82
I.  Genussrechte und Genussscheine e 82
IL Ausgestaltung ........ .. o 83
ML Drittglaubigerschutz .....ooio i 85
IV.  Gesellschafterrechte bei Emission von Genussrechten ... O [
V. Schutz der Genussrechtsinhaber .......... .. ... 87
VI BIanZIertng .......ooooiet e 88
§ 14 Die stille Gesellschaft mit Verlustbeteiligung ... 89
I.  Terminologie und Grundlagen e 89
II.  Die Ergebnisbeteiligung des stillen Gesellschafters ..................................... 90
1. Laufende Gewinn- und Verlustbeteiligung ..., 91
2. Auseinandersetzung bei Auflésung der Gesellschaft .. 91
3. Insolvenz des Unternehmenstrigers ............oooiuuiiiiiiiiiii i e 92
ML Drittglaubigerschutz ........ooo i 92
IV.  Gesellschafterrechte bei Vereinbarung einer stillen Gesellschaft 93
Voo BIANZIGIUNG .« 93

4. Kapitel. Entwicklungsabhingige Eigenkapitalfinanzierung
und spezialisierte Eigenkapitalanbieter

§ 15 Phasen- und situationsbezogene Eigenkapitalfinanzierung 94
L Uberblick ...oviei i . 94
II.  Finanzierungsphasen und Sondersituationen ...............c.ooiiiiiiiiiiiiieiaiiieanan. 94




beck-shop.de

Inhaltsverzeichnis
Seite
§ 16 ,,Private EQUity® ... ... ... i 96
I Terminologie und Abgrenzung .................... 96

II.  Besondere Probleme der Wagnisfinanzierung
III. Rechtsformen und Gestaltungen der Wagnisfinanzierung .................ooooiiiiiiian. 97

1. Business Angels; Schwarmfinanzierung 97

2. Wagniskapitalfonds und Unternehmensbeteiligungsgesellschaften 97

3. Zielunternehmen, Beteiligungsvereinbarungen und ,,Ausstieg™ ......................... 99

§ 17 Borsengehandeltes Beteiligungskapital und institutionelle Investoren 101
I.  Allgemeines e 101

II. Banken ............... 101

III.  Versicherungen 102

IV.  Investmentfonds 102

V. Private Triger der Altersvorsorge 103

5. Kapitel. Innenfinanzierung und Vermogensumschichtung
§ 18 Innenfinanzierung durch stille Reserven 107

I.  Allgemeines ...................... e e e 107

II.  Gesetzliche ,,Zwangsreserven* 108
III.  Schitzungs- und Ermessensreserven 109
IV. , Willkiirreserven* ....................... 110
§ 19 Gewinnriicklagen .............o i 11
I.  Bedeutung, Arten, Dotierung .. 111
1o ALLGEIMEINES ..ot 11
2. SatzungsmiBige Riicklagen 111
3. ,,Andere Gewinnriicklagen* 112
II.  Pflichten von Verwaltung und Mehrheit bei Thesaurierung 113
1. Die Entscheidung der Verwaltung gemif3 § 58 Abs. 2 AktG .........ccooiiiiiiiiinn. 114
2. Bilden von Riicklagen durch die Hauptversammlung .....................ooo.. 114
§ 20 Liquiditatsbeschaffung durch Vermégensumschichtung .................................... 116
Lo AIIGEMICINES ottt 116
II.  Verkauf und Riickmiete (Sale and Lease-Back) ................ 118
III.  Wertpapierdarlehen und Wertpapier-Pensionsgeschift ....... 118
1. Verleihen von Wertpapieren; Aktienswaps .............cccovieee.n. 118
2. Verkauf und Wiederkauf von Wertpapieren; Aktienoptionen 119
Y/ o Tl e o 120
1. Bedeutung und Gestaltung . 120
2. Echtes Factoring ............ 121
3. Unechtes Factoring ..............oooiiiiii... 121
4. Kollision mit verlingertem Eigentumsvorbehalt 121
V. Forfaitierung; umgekehrtes Factoring ........... ... 122
VI Verbriefungen ... 123

6. Kapitel. Vermogensbindung, Ausschiittungen

und Riickerwerb von Anteilen

§ 21 Die Vermogensbindung im GmbH-Recht ..., 125
I.  Terminologie; Funktion der Vermogensbindung ... 125
I GrundprinZipilen .........oooiieii e 127
1. Vermeiden absehbarer Zahlungsunfihigkeit (,,Liquidititstest™) 127
2. Erhalten eines Reinvermogens in Hohe der Nennkapitalziffer (,,Bilanztest™) .......... 127
a) Die Ausschiittungssperre des § 30 GmbHG 127
b) Beseitigen einer Unterbilanz ....... ... i 129
¢) Anwendungsfragen des § 30 GmbHG ... 130
d) Verdeckte Vermégenszuwendungen ....... 131
3. Besonderheiten der Unternehmergesellschaft 133
III. Erwerb eigener Anteile .................. 133
1. Erwerb durch die Gesellschaft 134
2. Einziehen von Geschiftsanteilen 135
IV.  Gewinnausschiittung; Auflosen von Riicklagen ... 136
1. Die Verwendung des Jahresergebnisses ......... 136
2. Auflosen von Kapitalriicklagen ... 137

XII



beck-shop.de

Inhaltsverzeichnis

Seite

3. Auflésen von Gewinnriicklagen 137
V. Das ,freie* Vermogen der GmbH ceeee.... 138
1o ALIGEIMEINES ..t 138
2. Offene Entnahmen ............oiiiiiiii 139
3. Verdeckte Vermogenszuwendungen ..............ooeeiooiiiiiiiiiiieaaiiiaaiiieaaaas 139
§ 22 Die Vermdgensbindung in der Aktiengesellschaft .................................o 141
Lo AlIGEMEINES .ottt 141
II.  Verbot der ,,Einlagenriickgewihr* 142
1. Bedeutung des Verbots ... 142
2. Vermogenszuwendungen auferhalb der Gewinnausschiittung .. 143
III.  Kapitalriicklagen; Ergebnisverwendung 144
1. Verwendung von Kapitalriicklagen 144
2. Ergebnisverwendung 145
a) Allgemeines ................... 145
b) Gesetzliche Riicklage ...................oo.. ceveee... 146
¢) SatzungsmiBige und andere Gewinnrticklagen ... 147
d) Ausschiittungsbeschluss ........ ... 147
IV. Erwerb eigener Aktien ........................ e 148
1. Regelungszwecke und Abgrenzung 148
2. EInsatzzwecke ... 150
3. Durchfiihren des Erwerbs 151
4. Behandlung eigener Aktien 152
5. Finanzielle Unterstiitzung durch die Gesellschaft ...................o .. 152
§ 23 KapitalherabsetzZung ..............ooiiiiiii i 155
Lo Uberblck ......oo 155
II.  Ordentliche Kapitalherabsetzung .............ooiiiiiiii s 156
1. Einsatzzwecke .................... 156
2. Nennbetrags- und Stiickaktien .... 157
3. Verfahren; Glaubigerschutz ........ 158
III.  Vereinfachte Kapitalherabsetzung ...... 159
1. Allgemeines ..............oooooiii. 159
2. ,Buchsanierung” ..... .. 159
3. ,Kapitalschnitt” und Kapitalerhohung 160
IV.  Einziehen von Aktien .......................... 162
1o ALIGEIMEINES ..ttt 162
2. Einsatzzwecke 163
3. Verfahren ........ 164
V. GmbH-Recht ... 165
1. Uberblick; Zwecke der Kapitalherabsetzung ....................cccooiiiiiiiiiii.. 165
2. Die ordentliche Kapitalherabsetzung . 166
3. Die vereinfachte Kapitalherabsetzung 166

7. Kapitel. Ausgewihlte Fragen der Eigenkapitalfinanzierung in

Personenunternehmen

§ 24 Einzelunternehmen ....... ... ... 168
I.  Unternehmenstriger und Eigenkapitalgeber ... 168
II.  Unternehmensvermogen und Privatvermogen ............ooiiuieeiiiiiieaiiieiiiiieaannns 169
I Bilanzielle Darstellung ........ ... ... 170
§ 25 Die offene Handelsgesellschaft ............. ... ..., 172
I.  Gesellschaftsvermogen und Gesellschaftervermogen ..., 172
1. Das Eigenkapital der Gesellschaft O VA
1. AlIEMEINES ...ttt 173
2. Einlage und Kapitalkonto ............ooiiiiiiiiii 174
3. Der Kapitalanteil des Gesellschafters ....... ceeeee. 175
4. Verteilung von Gewinn und Verlust ....... e 177
5. Entnahmen ............. 178
6. Kapitalerhohung ........ 179
7. Bilanzielle Darstellung 179

III. Die Abfindung von Gesellschaftern ... ceeeee... 180
1. Allgemeines ... e ceeee... 180
2. Die gesetzliche Regelung der Abfindung 181

XIII



beck-shop.de

Inhaltsverzeichnis
Seite
§ 26 Die Kommanditgesellschaft .......................o i 183
I.  Die Einlage und weitere Finanzierungsleistungen des Kommanditisten 183
1. ALIZEIMEINES .. 183
2. Einlage und Haftsumme 183
3.0 Agio o 185
4. Die ,,gesplittete Einlage* 185
II.  Die Haftung des KommanditiSten ...............ooeiiiiiiiiiiiiiiii i, 186
1. Uberblick ........coooviiiiii. 186
2. Leistung auf die Einlage .... 187
3. Einlagenihnliche Leistungen 187
III.  Kapitalkonto und Gewinnkonto des Kommanditisten 188
1. Kapitalanteil und Kapitalkonto ............................ 188
2. Die Zweiteilung des Kapitalkontos 189
3. Das Gewinnkonto .................oooo 189
IV.  Gewinn- und Verlustanteil des Kommanditisten 189
1. Verteilung von Gewinn und Verlust ............. ... 189
2. VerbUuChUung ... 190
V. Entnahmen des Kommanditisten 191
1. Entnahmen und Gewinnauszahlung ........... ... i 191
2. Haftungsschidliche Entnahmen ... ... o 191
§ 27 Sonderfragen der GmbH & Co. KG ..........ooiiiiiiiiiiiiiii 193
I.  Besonderheiten der Kapitalaufbringung ... 193
II. VermoOgensbindUng .......o.ueiiii e 194
2. Teil. Die Fremdkapitalfinanzierung
1. Kapitel. Grundlagen
§ 28 Grundfragen der Fremdkapitalfinanzierung ... 197
Lo TermuinolO@Ie ....oonuuiiii e 197
II.  Zahlungskredite: Gelddarlehen und Anleihe ........ ... 197
III. Typische und atypische Gestaltungen ....................ccooeee. 199
1. Ausstattungsmerkmale ,,reiner* Fremdkapitalinstrumente 199
2. Inhaltliche Gestaltungsfreiheit ............ooeiiiii e 199
3. Varianten, insbesondere Hybridformen 200
IV.  Gesellschaftsinterne Zustimmungserfordernisse bei Kreditaufnahme 201
1. ALIZEIMEINES ..ot 201
2. Einzelne Rechtsformen ............ ... 202
§ 29 Probleme der Darlehensvergabe durch Kreditinstitute 205
I.  Kreditrisiken . e 205
II.  Bonititspriifung und Preisfindung 206
1. Kreditwiirdigkeit und Kreditfihigkeit 206
2. Festsetzen des Darlehenszinses ...... . 207

III.  Vertragsgestaltung und gesetzlicher Glaubigerschutz ......... 208

1. Exogene und verhaltensbezogene Ausfallursachen 208

2. Verhaltenssteuerung durch Vertrag und gesetzliche Vorkehrungen 209

IV, Kreditliberwachung .......... .. 211

V. Kreditsicherheiten 212

VI. Institutionendkonomie der Darlehensfinanzierung durch Kreditinstitute .................... 213
2. Kapitel. Der Unternehmenskredit

§30 Bankdarlehen ................. o 216

I.  Die beiden Grundformen des Bankdarlehens ....... ... 216

II.  Der Betriebsmittelkredit 217

1. Allgemeines ............... 217

2. Kontokorrentkredite 218

3. Geldmarktdarlehen 221

III. Das Festdarlehen .............. 221

1. Allgemeines ...........ooiiiiiiiiiiiiiii i 221

2. Hauptleistungspflichten; typische Vertragsklauseln 222

a) Uberlassen der Darlehenssumme; Abruf ............. 222

b) Zinsen und sonstige Entgelte ........... oo 222

XIV



beck-shop.de

Inhaltsverzeichnis

Seite
¢) Zusicherungen und Auflagen ........... .

d) Tilgung und Vertragsbeendigung e
IV.  Konsortialdarlehen ... . ... . ..
1o ALIGEMEINES ..t
2. Darlehen fiir Rechnung eines Innenkonsortiums ...
3. Paralleldarlehen .......... oo
4. Unterbeteiligungen

V. Schuldscheindarlehen
1. Bedeutung .............. s e
2. AUSEEStAltUNG ...

§ 31 Hybride Darlehen und darlehensihnliche stille Gesellschaft
I.  Terminologie und Einsatzzwecke ..............coooiiiiiiiiiiiii.
II.  Partiarische Darlehen ..................

1. Begriff und Ausgestaltung ............
2. Abgrenzung zur stillen Gesellschaft
II. Darlehensihnliche stille Gesellschaft ......... ... ...
B 6=
2. Die Ergebnisbeteiligung des stillen Gesellschafters ...
3. Beendigung; Insolvenz des Unternehmenstrigers
4. Bilanzierung
IV.  Nachrangdarlehen
1. Qualifizierter Nachrang
2. Relativer Nachrang ........ooiiii
3. Struktureller Nachrang
V. Gesellschafterdarlehen bei allseits beschrinkter Haftung
1. Die gesetzliche Regelung ........... ... 246

2. Der Zweck der Sondervorschriften .. 248

VI. Finanzplankredite 250

1. Allgemeines 250

2. Personenhandelsgesellschaft ....... 250

3. Kapitalgesellschaft ... ... . 252

§ 32 Besondere Kreditformen und Kreditsubstitute 255
I.  Kundenanzahlungen . 255

II.  Warenkredite ................ 256

III. Finanzierungsleasing 257

1. Allgemeines; Abgrenzung zum operativen Leasing ........................oo 257

2. Rechtsnatur des Finanzierungsleasingvertrages ..............oooeeeeiiniieaiinnieanna... 259

3. Kapitel. Kreditsicherheiten
§ 33 Sicherheiten fiir Gelddarlehen: Grundlagen 261

I.  Bedeutung und Abgrenzungen ................. e 261

II.  Die Pflicht zur Sicherheitenbestellung 263
1. Darlehensvertrag; Sondervereinbarung ceeeee. 263

2. Nachbesicherung; ,,Positiverklarung ....... ... ... o 264

3. Negativklausel und Gleichstellungsverpflichtung ... 264

III. Rechtsgrund der Sicherheitenbestellung; Fehlen der gesicherten Forderung . ceeei. 2606
1. Abstrakte und kausale Zuwendungsgeschifte ................... 266

2. Kreditsicherheiten und Sicherungsabrede ............ ... 268

a) Bestellen der Sicherheit durch den Kreditschuldner ceeeeeee. 269

b) Bestellen der Sicherheit durch einen Dritten ..., 270

¢) Sicherungsabrede und Dritterwerber ... 272

3. Kreditsicherheiten und gesicherte Forderung e 272

a) Akzessorische Sicherungsrechte .......... ... ... 272

b) Nichtakzessorische Sicherungsrechte ..., 273

IV.  Mehrheit von Kreditgebern 273
1. Einzelsicherheiten, Sicherheitenpool, Sicherheitentreuhinder .. 273

2. Begriinden von ,,Parallelschulden® ........ e 274

V. Ubersicherung und Sicherheitenfreigabe 275
1. Ubersicherung bei Vertragsschluss 275
2. Nachtrigliche Ubersicherung ... 276
VI. Ablésen und Verwerten von Sicherheiten 277
1. Erfillung durch den Kreditnehmer ......... ... i 277



beck-shop.de

Inhaltsverzeichnis
Seite
2. Ablésung durch den Sicherungsgeber .............. ... 277
3. Verwertung durch den Sicherungsnehmer ................... . 279
§ 34 Sicherheiten fiir Gelddarlehen: Formen ...................coooiiiiiiiiiiiiiiii ..

I.  Personalsicherheiten
1. Biirgschaft

2. Schuldbeitritt

3. Zahlungsgarantie .............oi.oiiuiii i

a) Allgemeines ...

b) Bankgarantie auf erstes Anfordern

4. Abstrakte Zahlungsverpflichtungen ...

5. Patronatserklirungen ................
a) Harte Patronatserklarungen .....
b) Weiche Patronatserklirungen ...
II.  Realsicherheiten ..................... ...
1. Fahrnispfandrecht e e e
2. Pfandrecht an Rechten ........ ...
3. SICherungseigentuiml . .......o.uuiiiittt e
a) Allgemeines
b) Sicherungstibereignung von Warenlagern ...............ooociiiiiiiiiiiiii.
4. Sicherungsabtretung ............... i
a) Allgemeines I
b) Mantelabtretung ...... ...
€) GlobalZession ... ...

5. Sicherungsgrundschuld
a) Die Grundschuld als dingliches Verwertungsrecht

b) Die Grundschuld als Sicherungsrecht ...

6. HypotheK ..o
§35 Slcherhelten fiir Warenkredite ................... oo 312
. Der einfache Eigentumsvorbehalt ....... 312
1. Bedeutung .................... 312
2. Rechtsstellung der Vertragsparteien . 313
II.  Der erweiterte Eigentumsvorbehalt ..... 314
III.  Der verlingerte Eigentumsvorbehalt .... 315
1. Interessenlage und Abgrenzungen 315
2. VeriuBerungsermichtigung, Vorausabtretung und Einzugsermichtigung ............... 316
3. Verarbeitungs- und Verbindungsklauseln ... 317

4. Kapitel. Anleihen

§36 Grundlagen 319
I.  Begriffe .... . 319
1. Anleihe, Schuldverschrelbung,, Bucheffekten 319

2. Staatsanleihen und Kommunalobligationen; gedeckte Bankschuldverschreibungen;

Unternehmensanleihen .............
II.  Vergleich der Finanzierung durch Anleihen und Darlehen
1. Institutionelle Unterschiede ......................oo..
2. Weitere Gesichtspunkte ...
II1. Anlelhetypen (Uberblick) ...
In- und Auslandsanleihen; Euromarkt- und Globalanleihen
2. Investment grade-Anleihen und Hochzinsanleihen .............. ...,
3. Festzinsanleihen; abweichende Zinsabreden ............... ... ...l
4. Varianten bei Laufzeit und Riickzahlung
5. Anteilsbezogene Anleithen ......... ...
6. Hybridformen ...

§ 37 Die Standardanleihe .............. .. 330
I Uberblick ..................... 330
II.  Die Emission der Anleihe 331

1. Festibernahme oder Absatzvermittlung ....... 331
2. Konsortialvertrag und Ubernahmevertrag ..... s 331
3. Platzierung ... e 333
III. Die Anleihebedingungen ....... 334
1. Inhalt; Formbediirftigkeit 334

XVI



beck-shop.de

Inhaltsverzeichnis

Seite

2. Sichern der Zahlung 335

3. AGB-Kontrolle 337

IV. Besichern von Anleihen 341

1o ALIGEMEINES ..t
2. Personalsicherheiten ....
3. Realsicherheiten ........... oo
V. Die Schuldverschreibung als Wertpapier ..............coiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiean. 343
1. Inhaber-, Order- und Namensschuldverschreibungen .. e 343
2. Entstehen der Forderungen ......................l. ceeeeo.. 345
3. Ubertragen von Teilschuldverschreibungen 348
a) Ubereignungs- und Zessionslosung ... 348
b) Ubertragung im Effektengiroverkehr .. 349
VI. Kindigungsrechte ... 354
1. Allgemeines .............ooiiiiiiiiiiiiii 354
2. Kiindigung einzelner Teilschuldverschreibungen ................ veeeee... 355
3. Modifikationen und ,,Kollektivierung* der Kiindigungsrechte 358

§ 38 Anteilsbezogene Anleihen

I.  Uberblick ...................
II.  Die Wandelanleihe ... ... .
1. Begriff und Bedeutung ........... .o 361
2. Ausgestaltung der Wandelschuldverschreibungen e 362
3. Mitwirkung der Hauptversammlung; Aktiondrsschutz ... 363
4. Das Ausiiben des Umtauschrechts ...................o
5. Entwertungsschutz
a) Mittelbare Beeintrichtigungen
b) Unmittelbare Beeintrichtigungen .................. ...
6. Emission durch eine auslindische Konzerntochter ...
L. Die Umtauschanleihe ................................... ..

1. Begriff und Einsatzzweck
2. Unterschiede zur Wandelanleihe
IV. Pflichtwandelanleihe und Pflichtumtauschanleihe

1. Die Pflichtwandelanleihe .....................
2. Die Pflichtumtauschanleihe
V. Die Optionsanleihe ....................
1o Begrifl
2. Unterschiede zur Wandelanlethe ............. .. ...

§ 39 Hybridanleihen .......... ... 382
Lo AlIemeInes ... 382
II.  Gewinnschuldverschreibungen ..............ooiiiiiiiii e 384

1. Begrift; Aktionirsschutz s, 384
2. EntwertungssChUutz ... oo 386
III.  Nachranganleithen ... o 386
1. Begriff und Bedeutung ... 386
2. Nachrang; Rangriicktritt 387
IV, GenussoblIgationen ............oi.iiiti it 388
1. Einordnung und Abgrenzungen 388
2. Ausstattung ... e R R 1)
3. Rechtliche Behandlung 389

3. Teil. Die Konzernfinanzierung

1. Kapitel. Finanzwirtschaftliche Leitung im Konzern

§ 40 Finanzierung im Unternehmensverbund — Allgemeines .....................cocoiiiii.n
I.  Vertragssysteme und genossenschaftliche Zusammenschliisse
II.  Der rechtliche Konzernbegriff ..., ..
1. Normative BedeUtung ..........uuiiiiiii e
2. Nichtrechtsfihiger Unternehmensverbund; Unternchmensbegrift des Konzernrechts;
einheitliche Leltung .........ooiiiiii e 394

3. Vertragskonzern und Eingliederung; Unterordnungs- und Gleichordnungskonzern ... 396
III. Erscheinungsformen und Motive
1. Typenvielfalt ........ ... ... .
2. Finanzwirtschaftliche Griinde und Folgen der Konzernbildung




beck-shop.de

Inhaltsverzeichnis
Seite
§ 41 Dezentrale und zentralisierte finanzwirtschaftliche Leitung ................................ 400
I Das Trennun@Sprinzip .........oooouuiiiiiiiienieeiiaaaaaaanaann.
1. Geschitftsleiterpflichten bei dezentraler Leitung
1. Fallbeispiel ...
2. Pflichten der Geschiftsleiter der Obergesellschaft ... 402
a) Ausiiben der Rechte aus den Eigenkapitalbeteiligungen und informelle Einfluss-
nahme ..o 403
b) Finanzberichterstattung ........... 405
¢) Prifungs- und Planungspflichten 406
3. Pflichten der Geschiftsleiter der abhingigen Gesellschaften 406
a) GmbH 406
b) Aktiengesellschaft 409
III. Einheitliche finanzwirtschaftliche Leitung ......... 410
1. Abgestimmte Finanzplanung 411
2. Zentrale Kapitalbeschaffung 413
3. Kapitalstrukturpolitik im Konzern ... 415
4. Liquidititssteuerung 416
a) Begrift und Ziele 416
b) Cash Pooling und Liquidititsausgleich 417
2. Kapitel. Konzerninterne Finanzierungen
§ 42 Abwirtsfinanzierungen bei faktischer Abhingigkeit ..........................o 423
I.  Finanzierungpflichten und Finanzierungsanreize des herrschenden Unternehmens ........ 423
II.  Eigenkapitalfinanzierung durch das herrschende Unternehmen
. Hebelwirkung auf weitere Eigenkapitalgeber .....................
2. Mediatisierungseftekt ... ...
a) Darstellung ...
b) Aktienrecht .....
¢) GmbH-Recht
3. Eigenkapitalpyramide, Fremdkapitalgeber und sonstige Gliubiger ...................... 432
a) ,Struktureller Nachrang* der Gliubiger der Obergesellschaft
b) Anreizprobleme zum Nachteil der Glaubiger ...,
4. VerstoBe gegen Vorschriften zur Kapitalautbringung
a) Fallbeispiel
b) Hin- und Herzahlen
¢)  Verdeckte Sacheinlage ..........ooiiiiiiiiiiii
d) GmbH-Recht ...
III. Fremdkapitalfinanzierung durch das herrschende Unternehmen
1. Griinde; Vergleich mit der Eigenkapitalfinanzierung .....
2. Darlehensvergabe und Vertragsbedingungen .............
a) Die Entscheidung in der Konzernobergesellschaft
b) Die Kreditaufnahme durch die abhingige Gesellschaft
3. AusschlieBlichkeitsbindung im Cash Pool ..........................
4. Besonderheiten in Zwangsvollstreckung und Insolvenz ...........
IV.  Sicherheitenbestellung zugunsten einer abhingigen Gesellschaft
1. Allgemeines; Fallbeispiel ..........ooooiiiii i
2. Stellung des kreditgebenden Dritten ..........
3. Stellung des herrschenden Unternehmens
§ 43 Aufwirtsfinanzierungen bei faktischer Abhingigkeit ............................ 449
I.  Gewinnausschiittung und Thesaurierung 449
1. Auflésen von Reserven und Vollausschiittung ... 450
a)  AKHenrecht ... i
b) GmbH-Recht
2. Raicklagenbildung
a)  AKHENTECRT .
b) GmbH-Recht
II.  Eigenkapitalfinanzierung durch eine abhingige Gesellschaft .
1. Kapitalerhhung der Konzernobergesellschaft . ...
2. Erwerb bereits ausgegebener Anteile ..........
a) Aktiengesellschaft
b) GmbH ................
1. Fremdkapitalfinanzierung durch eine abhanglge Gesellschaft

XVIII

1. Abhingige GmbH ............



beck-shop.de

Inhaltsverzeichnis
Seite
a)  Zahlungsverbote .......... ... 466
b) Darlehensvergabe in der Mehrpersonengesellschaft ceie. 470
2. Abhingige Aktiengesellschaft ............ ... ... .. 472
a) Darlehen zwecks Erwerbs von Aktien an der Darlehensgeberin 472
b) Sonstige Darlehen 473
IV. Sicherheitenbestellung zugunsten des herrschenden Unternehmens ........................ 475
1o ALIGEMICINEGS ... 475
2. Abhingige GmbH 476
a) Bestellen von Sicherheiten und Kapitalaufbringung .....................ooL. 476
b) Bestellen von Sicherheiten und Vermogensbindung ....................ooooi. 478
¢) Sicherheiten in der Mehrpersonengesellschaft e, 483
3. Abhingige Aktiengesellschaft .......... ... . 484
§ 44 Unternehmensvertrige und Finanzverfassung 486
I.  Beherrschungsvertrige .................occooo. e 486
1o ALIGEIMEINES ..ttt e 486
2. Kapitalaufbringung und Vermogensbindung in der beherrschten Gesellschaft .......... 487
2)  AKHENTECHT .. 488
b) GmbH-ReCht . oo 489
3. Weisungsrecht des herrschenden Unternehmens 489
a) Aktienrecht ...........ccoiiiiiiiiiiiiii 489
b) GmbH-Recht ..o 493
4. Sicherung der Gesellschaft und ihrer Glaubiger .....................oo i 494
a) Aktienrecht 494
b) GmbH-Recht ..o 497
II.  Gewinn- und TeilgewinnabfUhrungsvertrige ................ooiiiiiiiiiiiiiiiiiiieaain. 497
1. Allgemeines S e 497
2. Berechnung des GeWINNS .........oiiiiiiiitt i e 499
3. Rechtsfolgen ... 500
Q) §§15, 316 ARG evvveeiieeeee e 500
b) Sicherung der Gesellschaft und ihrer Gliubiger 500
3. Kapitel. AuBenfinanzierung des Konzerns
§ 45 Externe Kapitalaufnahme durch das herrschende Unternehmen 503
I.  Aufnahme von Fremdkapital ... ceeeeo... 503
1. Vor- und Nachteile zentraler Kreditaufnahme ....... 503
2. Bonitatsprifung .............ooiiiiiiiiiii 504
3. Kreditbedingungen und Sicherheiten 506
4. Kreditiiberwachung ..... 509
II.  Aufnahme von Eigenkapital 509
1. Griinde fiir eine zentrale Eigenkapitalbeschaffung 509
2. Rechtsformen; Investorenschutz ... ... ... ... i 510
§ 46 Externe Kapitalaufnahme durch abhingige Gesellschaften ................................. 512
I.  Fremdkapitalaufnahme ... ceeeeeo. 512
1. Vor- und Nachteile dezentraler Kreditaufnahme ceeeee.. 512
2. Bonitatsprifung ...............ioiiiiiiiii ceeeee... 513
3. Kreditbedingungen und Sicherheiten 514
a) Abschottungsvereinbarung .... 514
b) Kreditsicherheiten ............. 514
II.  Eigenkapitalaufnahme ....... ... ... 516
1. Griinde fuir Eigenkapitalbeteiligungen Dritter an abhingigen Gesellschaften 516
2. Mitwirkung der Obergesellschaft und Schutz ihrer Gesellschafter 516
a) Aktiengesellschaft 517

D) GIbH oo 518

3. Schutz der Eigenkapitalgeber der abhingigen Gesellschaft 518
4. Teil. Umwandlung und Umtausch von Finanzierungsinstrumenten
§ 47 AllGemeines .............oiiiiiii 521
Lo BedeUtung ..o 521
II.  Grinde fir Umwandlung und Umtausch ...... ... 521

XIX



beck-shop.de

Inhaltsverzeichnis
Seite
1. Kapitel. Fremdkapitalinstrumente
§ 48 Schuldverschreibungen ............... ... 523
I.  Umwandlung ................. 523
1. Begriff; Rechtsnatur 523
2. Abgrenzung: Mittelbare Inhaltsinderungen 524
3. Umwandlungsverbote .......................... 524
4. Anderung durch Vertragsschluss ............... 525
5. Ermichtigung eines Gliubigervertreters ....... 526
6. Anderungen mit Zustimmung der Gliubigermehrheit 526
7. Eintritt von Bedingungen; vorbehaltene Gestaltungserklirungen 528
8. Form; Sicherheiten; Verjahrung .........ooiiii s 528
I Umtausch ..o
1. Begriff; Rechtsnatur
2)  TAUSCRVEITIAg ... oo
b) Schuldersetzung
2. Vereinbarte Umtauschrechte .................................
3. Zustimmung der Gliubigermehrheit; Gliubigervertreter
2)  AlIGEMEINES ...t
b) Sonderfragen des Debt-Equity Swap
4. Riickkauf- und Umtauschangebote ...
2)  ALLGEMEINES ..ottt

b) Riickkauf von Schuldverschreibungen
¢)  Umtausch auBerhalb des SchVG
III.  Schuldnerersetzung

1. Begriff ...
2. Vorbehalt der Schuldnerersetzung ...................ocoi
3. Zustimmung der Gliubigermehrheit; Gliubigervertreter .........
4. Schuldnerersetzung auBerhalb des SchVG ... ... .o
§49 Darlehen ...
Lo AIGEIMEINES .ottt et
II. Schuldinderung ... ...
1. Voraussetzungen, Form, Verjihrung ..
2. Einzelbeispiele ......oo.oiiii i
II. Umschuldung ... ...
1. Neudarlehen mit Verrechnungsabrede
2. Schuldersetzung (INOVATION) .........iiuiiitiitt it
a)  AlIGEMEINEes ... i
b) Ersetzung durch eine neue Forderung
¢) Ersetzung durch Gesellschaftsanteile ...............o.. o
IV. Riickerwerb von Darlehensforderungen
V. Vertragsiibernahme ........................
1. Gliubigerauswechselung ....
2. Schuldnerauswechselung ... ... . ... .
2. Kapitel. Kapitalgesellschaftsanteile
§50 AKLIEI ..ottt 548
Lo Umwandlung ... 548
1. Begriff; ADGrenzungen ..............oouiiiiiiiiii e 548
2. Grenzen der Inhaltsinderung; Umwandlungsverbote .... 549
3. Einvernehmliche Inhaltsinderungen ............ ... 551
4. Durch die Satzung gestattete Inhaltsinderungen ... 552
5. Nicht durch die Satzung gestattete Inhaltsinderungen ... 554
a) Grundsatz: Geltung des Mehrheitsprinzips ..., 554
b) Unverzichtbare Mitgliedsrechte ... 555
¢) Nur mit Zustimmung entzichbare Mitgliedsrechte .. 555
d) Sonderbeschliisse bei Gattungen von Aktien ......... 555
II. Umtausch ..................... 556
1. Begriff; Abgrenzung ...... 556
2. Vorbehaltener Umtausch 556

3. Riickkauf- und Umtauschangebote
a) Angebote der Gesellschaft ............................... 558
b) Angebote eines Aktionirs oder verbundenen Unternehmens

XX



beck-shop.de

Inhaltsverzeichnis

Seite

§ 51 GmbH-Geschiftsanteile 561
I.  Inhaltsinderung 561

1. Allgemeines 561

2. Einvernehmliche Inhaltsinderungen 562
3. Vorbehaltene Inhaltsinderungen .
4.

562
Nicht durch die Satzung gestattete Inhaltsinderungen 563
a) Grundsatz: Geltung des Mehrheitsprinzips ..., 563
b) Unverzichtbare Mitgliedsrechte .......................o... ceeeeeo.. 563
¢) Nur mit Zustimmung entziechbare Mitgliedsrechte . 563
II. Umtausch ... 564
1. Einvernehmlicher Umtausch .... . [
2. Vorbehaltener Umtausch ... 564

5. Teil. Rechtsfragen des Risikomanagements

1. Kapitel. Grundlagen

§ 52 Begriff und Arten des Risikos ... 567
I Uberblick ........................ 567
II.  Begriff und Typen von Risiken ..... 567
1. Risiko, Ungewissheit, Gefahr ... 567

2. Typologie RSSO P SO U RSSO 568

a) Einzelrisiken und Bestandsrisiko 568

b) Endogene und exogene Risiken ceeeee. 569

I RISIKOMANAZEMENt ..ottt 570
2. Kapitel. Absicherung gegen Marktpreisinderungen

§ 53 Sicherungsinstrumente — AlIGemeines ................cooiiiiiiiiiiiitiiiiiiiiiiiaiaieaenns 573

[.  Funktion der SicherungsinStrumente ..............c.oieeeeeeiuteeeiineeeaiineeaaieeaaans 573

1. Risikozuweisung durch Vertragsgestaltung 574

2. Unternehmensinterner Risikoausgleich; traditionelle Absicherungsformen ............. 575

3. RUSTKOPOSILIONEII ...ttt e e e e e 576

4. Risikosteuerung durch Finanztermingeschifte ceeeee... 577

II.  Risikoabsicherung, Spekulation, Arbitrage ... 578

III.  Finanztermingeschifte zu Absicherungszwecken 579

1. Gemeinsame Merkmale ...................... ciiee. 579

2. Optionsgeschifte und Festgeschifte ........ ceeeee... 580

3. Realleistung oder Barausgleich ................... ... ceee... 581

4. Einseitige oder wechselseitige Risikotibernahme ceeeeeo.. 582

IV.  Formen und Mirkte ... 582

1. OTC-Finanztermingeschifte ...... 582

2. Borsengehandelte Derivate ........ 583

V. Rechtliche Behandlung (Allgemeines) 584

1. Sicherungsgeschift und Grundgeschift 584

2. Sicherungsgeschifte und Versicherungsvertrige ..................ccoiiii. 586

3. Hinweise zum Kapitalmarktrecht ceeeee... 587

a) Aufklirung tiber derivatespezifische Verlustrisiken ................................... 587

D)  AusfallrisTKO .o 589

4. Geschiftsleiterpflichten ......... ... ... .. 590

§ 54 Ausgewihlte Finanztermingeschifte ... 593

I Wihrungssicherung ............oo i 593

1. Traditionelle Absicherungsformen e e ceeeeo... 593

2. Festgeschifte auf Termin ... 594

3. Devisen- und WARIUNZSSWaPS ..ottt ettt et 596

4. Devisenoptionen 597

a) Ausgestaltung 597

b) Rechtskauf und atypische Vertrige .... 598

II.  Zinssicherung 599

1. Allgemeines 599

2. Festgeschifte auf Termin
3. Zinssatz-Swapvertrige ........... N 102
4. Zinsbegrenzungsvertrige



beck-shop.de

Inhaltsverzeichnis
Seite
I AktenkurssiCherung ... 605
1. Festgeschifte auf Termin ... 605
2. Kauf- und VerkaufSOptionen .............ooueiiiiiiiiii i 607
a) Allgemeines 607
b) Erwerb einer Kaufoption 608
¢)  Erwerb einer VerkaufSoption ...............oiiiiiiiiiiiii e 609
3. Kapitel. Steuerung des Bestandsrisikos
§ 55 ALLGEIMEINeS . .....oontittt et 611
Lo Begrifle o 611
II.  Insolvenzvermeidung als Zielvorgabe fiir die Unternehmensleitung 612
III.  Zahlungsfihigkeit und Verlusttragfahigkeit ........... ... 613

§ 56 Vorkehrungen gegen Zahlungsunfihigkeit
I Terminologie .....................oo.. e e 615

1. Liquiditit; Zahlungsfihigkeit 615
2. Liquidititsrisiken; Risiko der Zahlungsunfihigkeit 616
II. Liquiditdtsplanung .........oooieiiiiiiiiiiii s 617
1. Bedeutung und Ausgestaltung 617
2. Finanzpline und Finanzberichte ......... ... 618
III.  Steuerung des Risikos der Zahlungsunfihigkeit ..................ocoiiiiii, 619
1. Liquidititsplanung als Kernelement 619
2. Vorbeugung und Bewiltigen von Liquiditatsliicken ... 620
3. Rechtspflichten der Geschiftsleiter .......... ... 620
a) Liquidititsplanung und Berichtspflichten 620
b) Pflicht zum Liquidititsmanagement; Risikomanagementsystem .................... 623
¢) Abwehr der Bestandsgefahrdung ........... ... 624
6. Teil. Sanierungsfinanzierung
1. Kapitel. Freie Sanierung
§57 Grundfragen ... 627
I.  Insolvenzverfahren und auBergerichtliche Sanierung ... 627
1. Unternehmensfortfiihrung oder Liquidation 627
2. Gerichtlich begleitete und freie Sanierung .... 628
II.  Auslosen der freien Sanierung 628
1. Sanierungsbediirftigkeit ..................... ... 629
2. Berichtspflichten und Zustandigkeitsfragen ... 630
III. Initiative und Steuerung durch Glaubiger ..................cciiiiiiiiiiiiiiiii 631
§ 58 Priifungsphase; Sanierungsvereinbarung ...
I.  Sanierungsgutachten e e
1. Bedeutung und Funktion ....... ...
2. Sanierungsziele ...
3. Inhalt; gesellschaftsinterne Vorlagepflichten
II.  UberbriickungsmaBnahmen ...............oooiiiiiiii i
1. ALIGEIMEINES ..ttt e
2. Autonome finanzwirtschaftliche Entscheidungen 637
3. UberbriickungsmaBnahmen mit Hilfe der Kapitalgeber und Gliubiger ................. 637
a)  RangrickEritte ..........oooiiii e
b) Einzahlungen ins Eigenkapital ..
c) StillhalteabkOmmen ...

d) Uberbriickungsdarlehen ...
¢) Sonstige Uberbriickungshilfen der Gesellschafter ... 641
III. Die Sanierungsvereinbarung 643
1. Inhalt; Rechtsnatur ................................ 643
2. Gesellschaftsinterne Zustimmunggserfordernisse 644
3. Kleingliubiger und gesicherte Glaubiger ................. 645
4. Koordinations- und Kollektivhandlungsprobleme ........ 647
§ 59 Opfer der bisherigen Kapitalgeber und Gldubiger ....................c.cociiiiiii.. 655
Lo AILGEIMICINEGS ottt ettt e 655

XXII



beck-shop.de

Inhaltsverzeichnis
Seite
II.  Verzichtleistungen und Finanzierungshilfen der Gesellschafter 656
1. Kapitalherabsetzung ...........cooiiiiiiiiiiii ceiiee... 656
2. Bezugsrechtsausschluss ............. o 657
3. Einschrinken sonstiger Rechte ... . ... 659
4. Finanzierungshilfen ......... ... ... N
II.  Verzichtleistungen der Fremdkapitalgeber und sonstigen Gliaubiger 661
1o SEUNAUNG .o e 662
2. Rangriicktritt und Verlustteilnahme ....... 664
a) Allgemeines ..., ceee... 6064
b) Nachrangvereinbarungen ..................ciiiiiiiiiiiii ... 664
¢) Umwandlung und Umtausch in anteilsahnliche Finanzierungsinstrumente ... 665
d) Umtausch von Forderungen in Gesellschaftsanteile ....................oo.. 668
3. Forderungserlass; Umtausch und Verkauf unter dem Nennbetrag e 669
4. Sonstige ANErtUNgen .............iiiiii i 671
§ 60 Zufuhr neuer Finanzierungsmittel ............ ... ... 672
I.  Finanzierung durch Gesellschafter ......... ... s 672
1. Finanzierungspflichten der bisherigen Gesellschafter? .................................... 672
a) Grundsatz e 672
b) Konsentierte Erhohung der Beitragspflichten ..., 673
¢) Zustimmungspflichten ....... ... .. 676
d) ,,Sanieren oder Ausscheiden® . ceiiea... 678
2. Gesellschafterdarlehen ...........o 683
II.  Eigenkapitalfinanzierung durch Gesellschafter und Dritte 684
1. Uberblick ... .. 684
2. Einzahlungen auf ein im Debet gefiihrtes Konto ..., 685
3. Voreinzahlungen vor Barkapitalerhdhungen .............................. 686
III. Kreditversorgungspflichten der bisherigen Darlehensgeber? ........ ceeeie... 687
1. Ausschluss der Kiindigung ... ceeee... 688
a) Vertragliche Vereinbarungen .. 688
b) Kiindigung zur Unzeit ................ccooei.n. 688
¢) Kiindigung als unzulissige Rechtsausiibung ..... 689
2. Verpflichtung zu Anschlussfinanzierungen? ........... N )
IV. Sanierungskredite ... 693
1. Darlehensgeber ... 694
2. Sittenwidrige Insolvenzverschleppung 695
3. Sicherheiten fiir Sanierungskredite .......... .. 695
4. Ausgestaltung; Kiindigungsrechte ................o 696
2. Kapitel. Sanierung in der Insolvenz
§ 61 AllZemeines ............ooiiiii i 698
I.  Zerschlagung oder Sanierung ....... 698
II.  Eigensanierung oder Fremdsanierung . 699
III. Eroffnungsvoraussetzungen ..................... cee. 699
1. Insolvenzfihige Unternehmenstriger 700
2. Antragsberechtigung und Antragspflichten ... 701
3. Eroffnungsgrinde .....o...oooi e 702
§ 62 Der Insolvenzplan .............oooiiiiiii i 704
Lo ZEEISELZUNE oo 704
II.  Darstellender und gestaltender Teil eines Insolvenzplans . A
III. Einwirkung auf die Rechtsstellung der Beteiligten ..., 706
1. Aussonderungsberechtigte, Massegliubiger und Dritte ....................ooL. 706
2. Absonderungsberechtigte Glaubiger v 706
3. Insolvenzgliubiger .......... ... 707
2)  AlIZEIMEINES ..ottt 707
b) Nachrang gegentiber Neukrediten 707
¢) Umtausch in Gesellschaftsanteile e 707
4. Nachrangige Insolvenzglaubiger ... ceeeee.. 708
5. Gesellschaftsrechtliche Verhiltnisse des insolventen Unternehmenstragers ceeeee.. 708
a)  Allgemeines ... ceeee.. 708
b) Finanzierungspflichten der Gesellschafter? 710
6. Fortfithrung des Unternehmens und Haftungsbefreiung e 711
IV.  Verlingern von Darlehen; Neudarlehen ......... ... i 712



beck-shop.de

Inhaltsverzeichnis

§ 63 Sanierung mit Hilfe eines Insolvenzverwalters

Vorbemerkung ...
II.  Vom Eréftnungsantrag bis zum Berichtstermin
1. Fortfiihrung des Unternehmens wihrend des Eroffnungsverfahrens .................... 715
2. Fortfiihrung des Unternehmens nach dem Eréftnungsbeschluss 717
III. Von der Sanierungsentscheidung bis zur Authebung des Insolvenzverfahrens 719
1. Fortflihrungsbeschluss ........ .o 719
2. Annahme des Insolvenzplans; Schutz der Beteiligten ... 719
IV.  Durchfiihrung des Insolvenzplans ...................oooo... 721
1. Wirkungen; Aufhebung des Verfahrens 721
2. Sanierung und Planerfillung ........ ... 722
§ 64 Eigenverwaltung als Weg zur Sanierung 724
I Allgemeines .............occoiiiiiiiiiia.. e e 724
II.  Antrige und Eroffnungsverfahren 724
III. Das ,,Schutzschirmverfahren® .................................... 725
IV. Eigenverwaltung wihrend und nach dem Insolvenzverfahren 726

7. Teil. Sonderfinanzierungen

1. Kapitel. Akquisitionsfinanzierungen

§ 65 Unternehmenskiufe (ohne LBO) ...............ooiiiiiiiiii i
Lo AlIZemeines ....o..eeeeint e

II.  Finanzierung mit Hilfe eines Standarddarlehensvertrags ......

1. Akquisitionsdarlehen als spezielle Investitionskredite .....

2. Finanzierungsbedarf ............. ..

3. Vertragsbedingungen ............... i

4. KonsortialfinanZiertung ..........ooiuuiiiiittt i

III. Unternehmenskiufe durch das Management (MBO)

1. Terminologie und Bedeutung .............ooiiiuiiiiiiiiiii e

2. Gestaltung von MBO ...

3. Finanzierung .......................

a) Modalititen; Besicherung

b) Aktiengesellschaft als Zielgesellschaft ................cco i

c) GmbH als Zielgesellschaft ................. ... ...

§ 66 Strukturierte Beteiligungsfinanzierungen (LBO)
Lo Grundlagen ...
1. Terminologie, Bedeutung und Abgrenzungen ...
2. Typischer Ablauf eines LBO ......................
II.  Finanzierung des Erwerbsvorgangs ......
1. Vorbereitung .........................
2. Seniorkredite ................
a) Allgemeines s
b) Zusicherungen und Auflagen ...
¢) Besicherung .....................
3. Nachrangige Kredite ........o.ooiii e
a) Nachrangig besicherte Darlehen ...
b) Mezzanin-Darlehen ............... .
¢) Sonstige Nachrangkredite

III. Weitere Entwicklung und Beendigung der Beteiligung ..............oocoiiiiiiiiiii i, 744
1. Zugriff auf das Gesellschaftsvermogen der Zielgesellschaft und Restrukturierung ..... 744

a) Unternehmerische MaBnahmen; Ausschiittungen .......................... 744

b) Abschluss von Unternehmensvertragen ...............oooieeiiiiiiieeiiinnieaninnn... 745

¢) Ubertragen der Darlehensverbindlichkeiten 745

d) Verschmelzung von Erwerbs- und Zielgesellschaft 746
2SS e 747

§67 Grundlagen ...
I.  Begriff
II.  Kennzeichnende Merkmale und Einsatzbereiche ..
III.  Risiken aus der Sicht der Kreditgeber ...

XXIV



beck-shop.de

Inhaltsverzeichnis

Seite

1. Bauphase ... 750

2. Betriebsphase ... 751

§ 68 Der Konsortialkredit in der Projektfinanzierung ......................oocii 753

Lo ANIZEIMEINES oottt et 753

II.  Der Inhalt des Darlehensvertrags .. 754

1. Bauzeitfinanzierung ........coouueoointtt e 755

a) Auszahlungsvoraussetzungen 755

b) Teilleistungen .................. 756

c) Sonstiges 756

2. Tilgung ...l 756

3. Sonstige Bestimmungen ... 756

II Sicherheiten .........o. i 757
8. Teil. AuBenhandelsfinanzierung

§ 69 Grundbegriffe und Besonderheiten .....................ooiiiiiiiiiiiiiii 759

I. Einordnung; rechtlicher Rahmen .............. .. 759

II.  Besonderheiten internationaler Kaufvertrige 759

1. Zahlung und Finanzierung ceeeeee. 759

2. Auslandische Wihrung ............ ceee.. 760

3. LelStungsstOruIEeIl ...ttt ettt 760

§ 70 Zahlung und Zahlungssicherung 762

I.  Zahlungsklauseln ....................... e e 762

II.  Dokumenteninkasso 763

1. ABWICKIUNG oo 763

2. Rechtsverhiltnisse 763

I Akkreditiv ................... 765

1. AbWIcKIUNG ..o 765

2. Rechtsverhiltnisse ... ... o 766

a) Exporteur und Importeur (,,Valutaverhiltnis*) ceeeee.. 766

b) Importeur und Akkreditivbank (,,Deckungsverhiltnis®) ....................o 767

¢) Akkreditivbank und Exporteur (Zahlungsverpflichtung) .......................o... 768

d) Korrespondenzbank, Akkreditivbank und Exporteur ceeee 770

IV.  Zahlungsgarantien und sonstige Sicherheiten ............. ... 770

1. Die Bankgarantie auf erstes Anfordern ................oiiiiiiiiiii 770

2. Kreditversicherungen ceeieee. 770

3. Hermes-Garantiell ...........uuueiittiiti ettt ettt 771

§ 71 Bankgarantien des Exporteurs 773

I Allgemeines ............coooiiiiiiiiiiiii. 773

II.  Rechtsbeziechungen zwischen den Beteiligten . ceeeee 773

1. Exporteur — Importeur ..................... e 773

2. Exporteur — Garantiebank 774

3. Importeur — Garantiebank 775

§ 72 Kredite und verwandte Geschifte ...................coiiiiiiiiiiiiiiiiii 777

I EXPOrtiiNanzierUmng ..........eeioenttt ettt ettt e et e e e 777

1. Allgemeines 777

2. Mittel- und langfristige Finanzierungen ...............coooieiiiiiiiiiiiiiiiiiiaanans 778

a) Bankdarlehen ... 778

b) Das Forfait-Geschift e 779

¢) Die sog. Lieferantenfinanzierung .............co.ooooiuuieiiiiinieaiiiieiiiinaannns 780

3. Formen kurzfristiger Exportfinanzierung ...................oociiiiiiiiiiiiiiii ... 780

a) Bevorschussen von Warendokumenten .. ceeee... 780

b)) DISKONEKIEIt ...ttt 781

€)  EXPOrtfactoring .......ooiuiiiii e 781

II.  Importfinanzierung .................... 782

1. Kreditleistungen des Exporteurs 782

a) Kaufpreisstundung; Ratenzahlung e 782

b) Sicherungen ... 783

2. Bankkredite ... 784

a) Bezahlen der Warendokumente e 784

b) Anschlussfinanzierungen ............... ceieee.. 786

¢) ,,Lieferantenfinanzierung™ ........ ... 787



beck-shop.de

Inhaltsverzeichnis
Seite
d) Akzeptkredit und Remboursgeschaft ... 787
e) Bestellerdarlehen und Bank an Bank-Darlehen ... 789
3. Grenziiberschreitendes Leasing ............o..oiiiiiiiiiiiiiiii i 789
Stichwortverzeichnis ........ ... ... 791

XXVI



