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Vorwort zur 4. Auflage

Der Markt für Akquisitionsfinanzierungen in den letzten sechs Jahren seit Erscheinen der
dritten Auflage war geprägt von hoher Liquidität, niedrigen bis negativen Refinanzierungs-
zinsen und einem neuen Wettbewerber der klassischen Banken, den Private Debt Funds.
Die Investorenbasis der privaten Kreditfonds ähnelt derjenigen von Private Equity Funds
und nicht selten sind es etablierte Private Equity Häuser die durch Gründung eines
Kreditfonds nun auch in das Geschäft mit Fremdkapital eingestiegen sind. Die privaten
Kreditfonds bieten die für eine Akquisition erforderlichen Mittel meist aus einer Hand in
einer sog. Unitranche. Die verfügbaren Kreditvolumina sind zumeist höher als die der
Banken, Entscheidungswege zur Finanzierungszusage sind kurz, dafür ist die Unitranche-
Finanzierung teurer als eine klassische Bankenfinanzierung und die Kreditfonds können
keine für die erworbenen Unternehmen wichtigen Kontokorrent- und Avallinien zur
Verfügung stellen. Die zunehmende Stärke der Kreditfonds im Akquisitionsfinanzierungs-
markt hat dazu geführt, dass einige der Banken nach anfänglicher Skepsis und trotz grund-
sätzlicher Konkurrenz inzwischen mit den Kreditfonds gemeinsam Finanzierungen anbie-
ten, indem sie den Betriebsmittelkredit und teilweise auch eine Beteiligung an der
Unitranche auf sog. Super-Senior-Basis (d. h. vorrangig aus den Erlösen einer Sicherhei-
tenverwertung zu bedienen) anbieten.
Die vorgenannten Umstände haben dazu geführt, dass die Dokumentation in den letzten
Jahren fortlaufend kreditnehmerfreundlicher wurde. Auffälligstes Beispiel ist das Abschmel-
zen der Finanzkennzahlen (financial covenants) auf zumeist nur noch den Netto-Verschul-
dungsgrad und großzügige Möglichkeiten zur Normalisierung und Pro-Forma-Berech-
nung der hierfür erforderlichen Parameter. In den großvolumigen, meist in England oder
den USA arrangierten Transaktionen wurden die sog. Covenant Lite-Loans, Darlehen ohne
verpflichtend einzuhaltende Finanzkennzahlen, mehr und mehr zur Norm. Abzuwarten ist,
ob erste Anzeichen einer Abkühlung im M&A- und Syndizierungsmarkt auch wieder zu
konservativeren Kreditdokumentationen führen werden.
Juristisch haben in Deutschland eine Reihe von Entscheidungen des BGH zu aufsteigen-
den Sicherheiten und Bearbeitungsgebühren in Darlehensverträgen zu intensiven Diskus-
sionen in der Praxis geführt. Während die Bestellung von Sicherheiten zur Besicherung
von Gesellschafterverbindlichkeiten nach der neuen Rechtsprechung dem Grundsatz nach
erleichtert wird, birgt sie doch erhöhte Haftungsrisiken für Geschäftsführer. Laufzeitunab-
hängige Bearbeitungsgebühren in AGB- Darlehensverträgen der Banken sind nach neuer
Rechtsprechung des BGH unwirksam. Detailliert ist nun zu prüfen, welche Leistungen die
Banken bei Akquisitionsfinanzierungen erbringen, die über die reine Gewährung des
Darlehens hinausgehen und auch nach der neuen Rechtsprechung als Sonderleistung ver-
gütet werden können. Viel grundsätzlicher aber wirft die neue Rechtsprechung Fragen der
Abgrenzung von Individualvereinbarungen zu Allgemeinen Geschäftsbedingungen, zum
Schutzzweck des AGB-Rechts und nicht zuletzt zur Wettbewerbsfähigkeit des deutschen
Rechts in einem internationalen Marktumfeld auf.
Die Verfasser bedanken sich bei ihren Kollegen von Latham & Watkins LLP, insbesondere
Dr. Susanne Kügemann, Alexandra Meyen, Stefan Süß und Dr. Christine Watzinger für
ihre Gesprächsbereitschaft und Mithilfe bei der Aktualisierung des Manuskripts.

München, im März 2019 Dr. Andreas Diem
Dr. Christian H. Jahn
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Aus dem Vorwort zur 1. Auflage

Akquisitionsfinanzierungen, auch „Leveraged Buy-outs“ oder „LBOs“ genannt, wurde Ende
der siebziger Jahre in den USA entwickelt. In Europa erlangten LBO-Finanzierungen
zunächst in Großbritannien und später auch in Kontinentaleuropa eine erhebliche Bedeu-
tung. Die angelsächsischen Wurzeln prägten die Strukturierungs- und Vertragstechnik, die
sich schnell als „internationaler Standard“ durchsetzte. Weil die Vertragswerke häufig recht
umfangreich sind und sich Kreditgeber, die sich im Rahmen der Syndizierung an der
Finanzierung beteiligen wollen, nicht in allen Details mit den Verträgen befassen können,
drängten die Kreditgeber auf eine Vereinheitlichung der Verträge. Verstärkt wurde diese
Tendenz durch die Loan Market Association („LMA“), die englischsprachige Musterverträge
nach englischem und später auch nach französischem Recht entwickelte und ihren Mit-
gliedern kostenlos zur Verfügung stellte.
Soll eine Finanzierung nicht englischem, sondern deutschem Recht unterliegen, so bietet
es sich an, den Kreditvertrag auf der Grundlage eines angelsächsischen Mustervertrags zu
erarbeiten. Damit sind die LBO-typischen Bestimmungen bereits im Kreditvertrag ent-
halten. Jetzt muss nur noch bei der Rechtswahlklausel „englisches Recht“ durch „deutsches
Recht“ ersetzt werden und fertig ist der LBO-Kreditvertrag nach deutschem Recht –
meinen manche. Gründlichere Rechtsberater werden z. B. den „rolled-up interest“ durch
eine Regelung ersetzen, die nicht gegen das deutsche Zinseszinsverbot verstößt, oder auch
die Einflussmöglichkeiten der Kreditgeber auf die Geschäftsführung der Zielgesellschaft
beschränken, um den Nachrang ihrer Kredite in der Insolvenz des Kreditnehmers zu
vermeiden. Häufig werden Vertragsbestimmungen aus dem Mustervertrag übernommen,
ohne eine klare Vorstellung davon, wie diese Bestimmungen nach deutschem Recht zu
qualifizieren wären und wie sie sich in den Kontext des dispositiven oder zwingenden
deutschen Rechts einfügen.
Die bei LBO-Finanzierungen erforderliche Besicherung der Kredite der Erwerbsgesell-
schaft durch Sicherheiten der erworbenen Zielgesellschaft wirft schwierige Fragen des
deutschen Gesellschaftsrechts auf. Man denke nur an die Kapitalerhaltungsvorschriften, die
Rechtsprechung zum existenzvernichtenden Eingriff, Nachrang von Gesellschafterdarlehen
in der Insolvenz usw.
In diesem Buch werden die wesentlichen Vertragsbestimmungen der heute in Europa
gebräuchlichen LBO-Kreditverträge und Intercreditor-Vereinbarungen in die Kategorien
des deutschen Rechts eingeordnet, auf ihre Vereinbarkeit mit deutschem Recht untersucht
und, soweit bestimmte Regelungen gegen deutsches Recht verstoßen oder zu rechtlichen
Risiken führen, Vorschläge für eine wirtschaftlich möglichst gleichwertige, aber rechtlich
zulässige Regelung unterbreitet. Ebenso werden die für die Strukturierung und die Be-
sicherung von LBO-Finanzierungen relevanten Schranken des deutschen Rechts dargestellt
und Gestaltungsmöglichkeiten entwickelt.
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