Kapitel 1: Die Vorfragen zu den Schranken der
Kreditiibertragung auf Loan-to-Own-Investoren

Nach der Definition der fiir diese Arbeit grundlegenden Begriffe (dazu § 1)
wird die einleitend beschriebene Problemstellung hinsichtlich der Kredit-
tibertragung auf Loan-to-Own-Investoren vertieft (dazu § 2). Bei der Unter-
suchung der Ausplatzierung eines Kredits werden die historische Entwick-
lung des Begriffes der Forderung und deren Ubertragbarkeit sowie die
Grundziige des Konsortialkredit- und Schuldscheindarlehensgeschiftes in
den Blick genommen; dies soll es ermdglichen, die Schranken der Kredit-
tibertragung auf einen Loan-to-Own-Investor im Bewusstsein historischer
Beziige und mit Riicksicht auf etwaige Besonderheiten vorgenannter Kre-
ditformen zu bestimmen. Auflerdem werden die Ubertragungswege bei der
Ausplatzierung eines Kredits behandelt (dazu § 3).
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§ 1 Die Definitionen fiir die weitere Untersuchung

In dieser Arbeit werden die Ausdriicke Kredit und Ausplatzierung als Ober-
begriffe verwendet (dazu A.); die aufsichtsrechtliche Begriffsbestimmung
des notleidenden Kreditvertrages in § 2 Abs. 18 KrZwMG unterscheidet sich
von der fiir den Gegenstand dieser Untersuchung mafigeblichen zivilrecht-
lichen Definition des notleidenden Kredits (dazu B.).

A. Kredit und Ausplatzierung als Oberbegriffe

Als Oberbegriff steht der Ausdruck Kredit' sowohl fiir Forderungen (na-
mentlich jene gemifd § 488 Abs. 1 Satz2 BGB) und andere Rechte aus dem

1 Siehe zum historischen und 6konomischen Begriff des Kredits i. S. v. Vertrauen Dank-
wardt, Nationalokonomie und Jurisprudenz 3, 1858, VI, S.35f; S. Gehrlein, Verdufle-
rung eines Kreditportfolios, 2007, S.40f. Siehe zum Kreditbegriff im Aufsichtsrecht
Meincke/Hingst, WM 2011, 633 (634f.); Fischer/Schulte-Mattler/Bock, KWG, Bd.1,
6. Aufl. 2023, KWG § 21 Rn. 6.
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§1

Die Definitionen fiir die weitere Untersuchung

Darlehensvertrag? als auch fiir die Vertragsposition des Darlehensgebers.
Gilt etwas gleichermafien fiir die Rechte und die Vertragsposition des Dar-
lehensgebers, wird daher kurz von Kredit gesprochen.

Der Ausdruck Ausplatzierung findet in dieser Arbeit als Oberbegriff fiir

die Anbahnung und die Durchfithrung des Verkaufs des Kredits und dessen
Ubertragung (sei es mittels Asset- oder Share-Deal)? Verwendung. Er steht
mithin fiir die gesamte Kredittransaktion.*

2

70

Unterschiedlich wird beurteilt, ob aus Vorschriften wie § 488 Abs.1 Satz2 BGB ein
Anspruch folgt: Flume, BGB AT, Bd. 2, 4.Aufl. 1992, §1,3, S.3 meint, der Vertrag
bilde den Tatbestand und Normen wie § 433 BGB statuierten als Rechtsfolge die
Leistungspflicht. Nach Avenarius, JR 1996, 492 (496) folge die Pflicht aus dem Vertrag,
aber die Klagbarkeit aus Normen wie §433 Abs.1 Satz1 BGB; dhnlich F. Hofmann,
Unterlassungsanspruch, 2017, S.191£.; ausfiihrlich Oechsler, Vertragliche Schuldverhilt-
nisse, 2. Aufl. 2017, § 2 Rn. 55. — Nach herrschender Meinung ist die Grundlage ver-
traglicher Priméranspriiche der Vertrag selbst (BGH, Urt. v. 20.1.2006 - V ZR 124/05,
NJW 2006, 1198 [1199 Rn. 20]). Vorschriften wie § 488 Abs. 1 Satz 1 BGB sind erlautern-
de Rechtssatze, Larenz/Canaris, Methodenlehre, 3. Aufl. 1995, S. 79 f.; Hilbert, JZ 2013,
130 (133); Bork, BGB AT, 4. Aufl. 2016, Rn. 89; Leenen/Hdublein, BGB AT, 3. Aufl. 2021,
§ 4 Rn.27f; Winkelmann, Der Anspruch, 2021, S.306f.; Medicus/Petersen, Biirgerli-
ches Recht, 29. Aufl. 2023, § 1 Rn. 14. — Dies i{iberzeugt: Kraft des Schuldverhiltnisses
ist der Glaubiger zu fordern berechtigt, §241 Abs.1 Satzl BGB; und nach §488
Abs. 1 Satz1 BGB wird der Darlehensgeber durch den Darlehensvertrag verpflichtet,
was die Uberschriften der Kopfnormen der im besonderen Schuldrecht normierten
Vertrige bestitigen, vgl. Leenen/Hdublein, BGB AT, 3. Aufl. 2021, § 4 Rn. 27 mit Fn. 13;
Winkelmann, Der Anspruch, 2021, S.306f. Enthdlt ein Vertrag Pflichten nach § 488
Abs. 1 Satz2 BGB, ist er als Darlehensvertrag zu klassifizieren. Aus dieser Einordnung
folgt erst die Anwendung der Vorschriften iiber den Darlehensvertrag, Leenen/Hdub-
lein, BGB AT, 3.Aufl. 2021, §4 Rn.27. Dennoch kénnen derartige Vorschriften als
Anspruchsnormen bezeichnet werden (vgl. Brox/Walker, BGB AT, 47. Aufl. 2023, § 30
Rn. 13), wenngleich sie deklaratorisch sind, Kéhler, BGB AT, 47. Aufl. 2023, § 18 Rn. 6.
Dabher ist es kein Widerspruch, von einer Forderung nach § 488 Abs.1 Satz2 BGB zu
sprechen; es driickt blof3 verkiirzt aus, dass eine Forderung mit dem in § 488 Abs. 1
Satz2 BGB genannten Inhalt durch Vertrag begriindet wurde (dahingehend, da den
Vertrag als Grundlage des Anspruches ansehend, aber dennoch Vorschriften wie § 433
Abs.1 Satz1 BGB zitierend, Boecken, BGB AT, 3. Aufl. 2019, Rn. 120; Hirsch, BGB AT,
10. Aufl. 2020, § 50 Rn. 1193; Faust, BGB AT, 8. Aufl. 2023, § 1 Rn. 4).

Asset-Deal steht fiir die Kreditiibertragung im Wege der Einzelnachfolge (Abtretung
oder Vertragsiibernahme); mit Share-Deal ist die Ubertragung der Anteile an einer
Gesellschaft, deren Zweck darin besteht, Kreditgeber zu sein, gemeint; siehe Bergjan,
Z1P 2012, 1997 ff.; Wulfken, Grundlagen des NPL-Geschiftes, 2013, 113 (115 und 121).
Den Begrift der Ausplatzierung wohl dhnlich weit verstehend Friih, WM 2000,
497 (498); St. Hofmann/Walter, WM 2004, 1566 (1568): ,Kreditengagements [...]
aus[...]platzieren; Weichsler, DStR 2008, 1938: ,Weiterplatzierung eines [...] Darle-
hens entspriche einer Ex-Post-Syndizierung®; Staudinger/Freitag, BGB, 2015, BGB
§ 488 Rn.558: ,Weiterplatzierung des Darlehens — Vermutlich blof3 die Ubertra-
gung der Vertragsposition auf dem Sekundédrmarkt als Ausplatzierung bezeichnend
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B. Aufsichts- und zivilrechtliche Definitionen notleidender Kredite

Kann infolge einer Verschlechterung des Ratings® oder gewisser Bilanz-
kennzahlen® des Darlehensnehmers oder etwa auch aufgrund bankinter-
ner’ oder -aufsichtsrechtlicher® Kriterien von einem ungestorten® oder auch

nu

r ausfallgefahrdeten Kredit!® keine Rede mehr sein, wird verbreitet von

einem notleidenden Kredit" gesprochen. Diesem Begriff liegt allerdings

5

6

7

8

10

11

BeckOGK ZivR/Binder, 1.8.2024, BGB §488 Rn.87. Unter Ausplatzierung wohl
nur die Verduflerung der Forderungen begreifend S. Brandt/Sonnenhol, WM 2001,
2329 (2330); Bomhard/Kessler/Dettmeier, BB 2004, 2085 (2089); Kristen/Kreppel,
BKR 2005, 123 (131).
Schalast/Daynes, HfB - WPS No. 66, 2005, S.8f.; Daimer, Distressed Debt Invest-
ments, 2009, S. 3.
Zu nennen sind etwa die Deckung des Zinsaufwands durch das EBIT (Daimer,
Distressed Debt Investments, 2009, S. 3 Fn. 2) und die Risikopramie als der Spread im
Vergleich zu Staatsanleihen (Schalast/ Daynes, HfB - WPS No. 66, 2005, S. 9; Daimer,
Distressed Debt Investments, 2009, S. 3 mit Fn. 5).
Siehe zur Bedeutung, die interne Frithwarnsysteme fiir Banken haben, Kuhlwein/
Richthammer, Gestarkt aus der Krise, 2006, 83 (86); Daimer, Distressed Debt Invest-
ments, 2009, S. 3.
Schalast/Daynes, HfB — WPS No. 66, 2005, S.9; Kuhlwein/Richthammer, Gestarkt
aus der Krise, 2006, 83 (86); siehe ausfiihrlich zu aufsichtsrechtlichen Definitionsan-
satzen Stainer, Loan-to-own, 2020, S. 40 ff.
Ungestorte Kredite werden auch als Performing-Loans bezeichnet, Zimmermann,
BKR 2008, 95 Fn. 2; Bitter, ZHR 173 (2009), 379 (407 f.).
Andere Ausdriicke fiir ausfallgefahrdete Kredite sind Sub-Performing-Loans (so etwa
BT-Drs. 16/5595 S.6; S. Gehrlein, Verduflerung eines Kreditportfolios, 2007, S.46;
Ernst, Publizitatspflichten fiir schuldenbasierte Ubernahmen, 2022, Rn. 18), Under-
Performing-Loans (Beucher/Rdther/Stock, AG 2006, 277 [278]), kritische Kreditenga-
gements (Wittig, NZI 2002, 633) oder Problemkredite (Paulus/Knecht/dies., Gericht-
liche Sanierung, 2018, § 1 Rn. 40; MAH BankR/Fandrich, 3. Aufl. 2024, § 6 Rn. 297;
demgegeniiber den Ausdruck Problemkredite als Synonym fiir Non-Performing-Lo-
ans gebrauchend Ellenberger/Nobbe/Cranshaw, Kommentar zum Kreditrecht, Bd. 1,
4. Aufl. 2023, BGB § 398 Rn.17).
Statt von notleidenden Krediten bzw. Kreditforderungen (BGH, Urt. v. 27.10.2009 -
XIZR 225/08, BGHZ 183, 60 [64 Rn.16]) ist unter anderem auch die Rede von
Abwicklungskrediten (MAH BankR/Fandrich, 3. Aufl. 2024, § 6 Rn.297); Non-Per-
forming-Loans (BT-Drs. 16/5595 S. 6; Schalast/Daynes, HfB - WPS No. 66, 2005,
S.9; insofern von NPL i.e.S. sprechend Liitzenrath/Peppmeier/Schuppener, Bank-
strategien fir Unternehmenssanierungen, 2. Aufl. 2006, S.149), Bad-Loans (Scharpf,
NJW 2009, 3476 mit Fn.1 und 4) und Distressed-Debts (Black’s Law Dictionary,
11. Ed. 2019, S.507). Siehe zu den vorgenannten Ausdriicken unter Nennung noch
weiterer Schalast/Daynes, HfB — WPS No. 66, 2005, S. 9; Stainer, Loan-to-own, 2020,
S. 36.
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§ 1 Die Definitionen fiir die weitere Untersuchung

keine bereichsiibergreifend giiltige Definition zugrunde.!? Wihrend das
Kreditzweitmarktgesetz (Kr’ZwMG) den Begrift des notleidenden Kredit-
vertrages anhand anderer aufsichtsrechtlicher Vorschriften bestimmt (da-
zu I.), wird dieser Begriff im Bereich des privaten Kreditrechts unter An-
kniipfung an § 490 Abs. 1 BGB definiert (dazu IL).

I. Aufsichtsrechtliche Definition notleidender Kredite, § 2 Abs. 18 KrZwMG

Die Kreditzweitmarktrichtlinie (KrZwM-RL) aus dem Jahre 2021 wurde
durch das am 30.12.2023 in Kraft getretene Kreditzweitmarktgesetz umge-
setzt.!® Es regelt die Pflichten von Kreditinstituten als Verkdufern notlei-
dender Kredite, die Pflichten von Kaufern notleidender Kredite, die Anfor-
derungen an die Erbringung von Kreditdienstleistungen fiir die Kéufer
notleidender Kredite, die Aufsicht iiber Kreditdienstleistungsinstitute und
die Anwendung des Rechtsdienstleistungsgesetzes auf Kreditdienstleistun-
gen, §1 Abs.1 KrZwMG. Zu den Kreditdienstleistungen zéhlen etwa das
Einziehen und die Durchsetzung der Forderungen des Kreditgebers, aber
auch die Neuverhandlung der Vertragsbedingungen, § 2 Abs.3 Nr.1 und 2
KrZwMG.!

Das Kreditzweitmarktgesetz bestimmt zwar fiir seinen Anwendungsbe-
reich (vgl. § 2 Abs.1 KrZwMG) den Begrift des notleidenden Kreditvertra-
ges in § 2 Abs. 18 KrZwMG akzessorisch anhand der Einstufung einer Risi-
koposition als notleidend i. S. d. Art. 47a CRR (dazu 1.), dennoch fragt es
sich, ob abweichend hiervon das Kreditzweitmarktgesetz nur fiir mehr als
90 Tage uberfillige und gekiindigte Kredite gilt (dazu 2.). Die privatrecht-
lichen Schranken der Kreditiibertragung ldsst das Kreditzweitmarktgesetz
unberiithrt (dazu 3.).

1. Einstufung einer Risikoposition als notleidend i. S. d. Art. 47a CRR

Gemaf § 2 Abs. 18 KrZwMG sind notleidende Kreditvertrige solche Kredit-
vertrage, die als notleidende Risikoposition i. S. d. Art. 47a CRR eingestuft

12 Siehe zum Fehlen einer allgemeingiiltigen Definition Schalast/Daynes, HfB - WPS
No. 66, 2005, S.9; Schilmar/Breiteneicher/Wiedenhofer, DB 2005, 1367; S. Gehrlein,
Verduflerung eines Kreditportfolios, 2007, S.46; Daimer, Distressed Debt Invest-
ments, 2009, S. 3; Hess/ders./Reeh, Sanierungshandbuch, 6. Aufl. 2013, Kap. 12 Rn. 76.

13 Siehe Art.1und Art. 36 Abs. I KrZwMFordG.

14 Siehe zum Inhalt und den Zielen des Kreditzweitmarktgesetzes auch Gerstmayr,
DB 2023, 2683 {.; Glos/Hildner/Kiihne/Schneider, BKR 2024, 127 (130).
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B. Aufsichts- und zivilrechtliche Definitionen notleidender Kredite

werden. Art. 47a CRR regelt mehrere Fille, in denen eine Risikoposition als
notleidend eingestuft wird; zwei sollen néher betrachtet werden:

Eine Risikoposition wird unter anderem dann als notleidend eingestuft,
wenn sie nach dem geltenden Rechnungslegungsrahmen als wertgemindert
betrachtet wird, Art. 47a Abs. 3 Unterabs. 1 Buchst. b CRR. Bei einer Forde-
rung ist dies der Fall, wenn fiir sie eine Einzelwertberichtigung" gebildet
wurde.!® Im Falle einer handelsrechtlichen Bilanzierung sind gemafd § 253
Abs. 4 HGB bei Vermogensgegenstinden des Umlaufvermdgens insoweit
Abschreibungen vorzunehmen, als deren Anschaftfungs- oder Herstellungs-
kosten den Wert des Gegenstandes am Abschlussstichtag tibersteigen. Da-
bei ist nach § 252 Abs. 1 Nr. 4 HGB vorsichtig zu bewerten; namentlich sind
alle vorhersehbaren Risiken zu beriicksichtigen. Das bilanzierende Unter-
nehmen legt die Maf3gaben,!” nach denen eine Wertminderung zu ermitteln
ist, teilweise selbst fest, woraus ihm hinsichtlich der Frage, ob es eine
Einzelwertberichtigung bildet, ein gewisser Spielraum erwéchst.® — Wie
der bilanzierende Darlehensgeber diesen Spielraum ausnutzt, beeinflusst,
ob ein Kreditvertrag als notleidend i. S. d. § 2 Abs. 18 KrZwMG einzustufen
ist.

Nach Art. 47a Abs.3 Unterabs. 1 Buchst.a CRR wird auch eine Risiko-
position, bei der ein Ausfall gemdfS Art.178 CRR als eingetreten gilt, als
notleidend eingestuft. Hinsichtlich Art.178 CRR sind wiederum zwei Fille,
in denen ein Ausfall als eingetreten gilt, in den Blick zu nehmen:

Gemaf3 Art.178 Abs.1 Unterabs. 1 Buchst.a Var.1 CRR gilt der Ausfall
eines bestimmten Schuldners als gegeben, wenn es das Institut als unwahr-
scheinlich ansieht,'” dass der Schuldner seine Verbindlichkeiten ihm gegen-
iber in voller Hohe begleichen wird, ohne dass es auf Mafinahmen wie
die Verwertung von Sicherheiten zuriickgreift (sog. Unlikely-to-pay- bzw.

15 Nur eine Einzel- und nicht auch eine Pauschalwertberichtigung reicht aus, weil Letz-
tere die mit Forderungen generell einhergehenden Restrisiken und keine der konkre-
ten Forderung innewohnenden Risiken abbildet, Beck/Samm/Kokemoor/Béhringer/
Thme, KWG mit CRR, 238. Lfg. August 2024, CRR Art. 47a Rn. 53.

16 Fischer/Schulte-Mattler/Glaser, KWG, Bd. 2, 6. Aufl. 2023, CRR Art. 47a Rn. 9.

17 Siehe zu den Mafigaben der Einzelabwertung bei Forderungen Beck Bil-Komm./
Schubert/Berberich, 14. Aufl. 2024, HGB § 253 Rn. 569 ff.

18 Beck/Samm/Kokemoor/Béhringer/Ihme, KWG mit CRR, 238.Lfg. August 2024,
CRR Art. 47a Rn. 52.

19 Mangels gesetzlicher Festlegung des erforderlichen Wahrscheinlichkeitsgrades
insofern institutsinterne Kriterien fiir maf3geblich erachtend Beck/Samm/Koke-
moor/Béhringer/Thme, KWG mit CRR, 238. Lfg. August 2024, CRR Art. 47a Rn. 49.
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UTP-Kriterium).?’ In Art.178 Abs.3 CRR werden Umstinde genannt, die
als Hinweise darauf anzusehen sind, dass der Schuldner seine Verbindlich-
keit wahrscheinlich nicht begleichen wird. Ein solcher Hinweis ist etwa
darin zu erblicken, dass das Institut die Verbindlichkeit mit einem bedeu-
tenden bonitédtsbedingten wirtschaftlichen Verlust verduflert, Art. 178 Abs. 3
Buchst.c CRR. Bedeutend in diesem Sinne ist nach den Leitlinien der
EBA ein bonititsbedingter wirtschaftlicher Verlust von mehr als 5 %.2! Zu-
sitzlich zu den in Art.178 Abs.3 CRR geschriebenen Hinweisen nennt
die EBA noch weitere Umstédnde, die Institute auf der Grundlage interner
Informationen als Hinweise auf die Unwahrscheinlichkeit des Begleichens
der Verbindlichkeiten beriicksichtigen konnen. Dazu zdhlt unter anderem,
dass der Darlehensnehmer gegen Vereinbarungen des Kreditvertrages (z. B.
Covenants)?2 verstof$t.22> — Mehr noch als bei dem Kriterium der Wertmin-
derung (Art. 47a Abs. 3 Unterabs. 1 Buchst. b CRR) diirfte es hier von der
Einschitzung des Darlehensgebers abhdngen, ob ein notleidender Kredit-
vertrag i. S. d. § 2 Abs. 18 KrZwMG vorliegt.

Gemafl Art.178 Abs.1 Unterabs. 1 Buchst.b Var.1 CRR gilt der Ausfall
eines bestimmten Schuldners als gegeben, wenn eine wesentliche Verbind-
lichkeit des Schuldners gegeniiber dem Institut mehr als 90 Tage tiberfal-
lig ist. Die Wesentlichkeitsschwelle setzt sich aus einer absoluten und
einer relativen Komponente zusammen. Die Schwellenwerte bestimmen
die Aufsichtsbehorden, jedoch gelten absolute und relative Obergrenzen.
Bei nicht dem Mengengeschift zuzuordnenden Risikopositionen liegt die
absolute Obergrenze bei 500 Euro. Die relative Obergrenze betragt 2,5 %
des Gesamtbetrages der Verbindlichkeiten des Schuldners gegeniiber dem
Institut.?4

20 EZB, Leitfaden fiir Banken zu notleidenden Krediten, Marz 2017, Ziff. 5.2.2, S.57;
Schluck-Amend, NZI-Beil. 2019, 14 (15).

21 EBA, GL/2016/07, 18.1.2017, Abs.44; vgl. dazu auch Gehrer/Krakuhn/Weichert,
IRZ 2019, 299 (3021.).

22 Covenantverstofle darunter fassend Schluck-Amend, NZI-Beil. 2019, 14 (15); siehe zu
Covenants und deren Verletzung unten § 2 C. I und IIL.

23 Siehe EBA, GL/2016/07, 18.1.2017, Abs. 59 Buchst. b.

24 Art.2 Abs.2 1. V. m. Art.1 Abs. 2 DelVO (EU) 2018/171; siehe dazu EBA, GL/2016/07,
18.1.2017, Abs.33f.; Fischer/Schulte-Mattler/Daun, KWG, Bd. 2, 6. Aufl. 2023, CRR
Art. 178 Rn. 19.
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2. Geltung des Kreditzweitmarktgesetzes nur fiir 90 Tage iiberfallige und
gekiindigte Kredite?

Die Frage, ob das Kreditzweitmarktgesetz nur fiir 90 Tage {iberféllige und
gekiindigte Kredite gilt, wird nicht zuletzt in Anbetracht der Materialien
zum Kreditzweitmarktgesetz aufgeworfen. In diesen steht, dass in Abgren-
zung zu den Anforderungen an das Kreditgeschift (§1 Abs.1 Nr.2 KWG)
das Kreditzweitmarktgesetz die Kreditzweitmarktrichtlinie nur fiir jene
Kredite umsetze, die mehr als 90 Tage uberfillig und kreditgeberseitig
gekiindigt seien.?> Bei der Debatte im Bundestag wurden diese Kriterien
ebenfalls aufgegriffen. So sagte Stefan Miiller (CSU), auf dem Sekundér-
markt fiir notleidende Kredite wiirden nur bereits kreditgeberseitig gekiin-
digte Kredite gehandelt;?® Lennard Oehl (SPD) &duflerte, ein Kredit gelte
klassischerweise als notleidend, wenn der Kreditnehmer mit der Ratenzah-
lung 90 Tage im Verzug sei.?’” Auch in einem von der BaFin im Dezem-
ber 2023 verdffentlichten Merkblatt heift es, das Kreditzweitmarktgesetz
betreffe nur Kredite, die mehr als 90 Tage iiberfillig und zivilrechtlich
seitens des Kreditinstituts gekiindigt worden seien.?®

Dem Kreditzweitmarktgesetz lassen sich diese Einschrinkungen indes
nicht entnehmen: Das Kreditzweitmarktgesetz regelt namentlich die in
§1 Abs.1 Satz1 KrZwMG genannten Pflichten in Betreft notleidender Kre-
dite.? Und notleidende Kreditvertrdge sind geméfl §2 Abs. 18 KrZwMG
Kreditvertrége, die als notleidende Risikoposition i. S. d. Art. 47a CRR ein-
gestuft werden; dies setzt, wie zuvor ausgefithrt,3° nicht notwendig voraus,
dass der Kreditvertrag gekiindigt wurde und die Anspriiche daraus seit
mindestens 90 Tagen fillig sind.?' Im Ubrigen finden sich diese Kriterien
auch an keiner anderen Stelle im Kreditzweitmarktgesetz.

25 BR-Drs. 507/23 S.104; BT-Drs. 20/9093 S. 95; BT-Drs. 20/9782 S. 181.

26 BT-PlenProt. 20/134 S.16945.

27 BT-PlenProt. 20/134 S.16945.

28 BaFin, MB Kreditdienstleistungen, 2023, Ziff. 2.

29 Siehe ndher zum Regelungsgegenstand des Kreditzweitmarktgesetzes oben § 1 B. I.

30 Siehe zur Einstufung einer Risikoposition als notleidend i. S. d. Art. 47a CRR oben
§1B.LL

31 Betreffend den Anwendungsbereich des Kreditzweitmarktgesetzes uneingeschrankt
auf Art. 47a CRR abhebend Gerstmayr, DB 2023, 2683; vgl. auch Glos/Hildner/Kiih-
ne/Schneider, BKR 2024, 127 (130), die beildufig zum Ausdruck bringen, dass die
Uberfilligkeit von 90 Tagen nur ein Kriterium unter anderen sei, um eine Risiko-
position — und damit gemafl §2 Abs.18 KrZwMG auch einen Kreditvertrag - als
notleidend einzustufen.
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Auch die Kreditzweitmarktrichtlinie veranlasst nicht dazu, §2 Abs.18
KrZwMG - der wie Art.3 Nr.13 KrZwM-RL auf Art.47a CRR verweist
- entsprechend den vorgenannten Kriterien einschridnkend auszulegen.
Diese Kriterien finden in der Kreditzweitmarktrichtlinie zwar Erwdhnung,
allerdings in einem anderen Zusammenhang. So folgt aus Art.2 Abs.3
KrZwM-RL lediglich, dass die Kreditzweitmarktrichtlinie in nationalen
Rechtsvorschriften auferlegte Ubertragungsbeschrinkungen beziiglich ei-
nes notleidenden Kredits nur dann berithrt, wenn der Kredit gekiindigt
wurde und seit wenigstens 90 Tagen fallig ist.>

3. Keine Regelung privatrechtlicher Schranken der Kreditiibertragung
durch das Kreditzweitmarktgesetz

Abgesehen von der eben erwidhnten Regelung des Art.2 Abs.3 KrZwM-
RL lasst die Kreditzweitmarktrichtlinie vertrags- und zivilrechtliche Grund-
satze des nationalen Rechts betreffend die Kreditiibertragung und auch
sonstige kreditnehmerschiitzende Rechtsvorschriften unberiihrt, Art.2
Abs. 2 KrZwM-RL.3

Dementsprechend wurden in Umsetzung der Richtlinie durch das Kre-
ditzweitmarktforderungsgesetz in erster Linie auch nur aufsichtsrechtliche
Vorschriften eingefiithrt oder gedndert. So wurden im Biirgerlichen Gesetz-
buch lediglich die fiir Verbraucherdarlehensvertrige geltenden Informati-
onspflichten des Darlehensgebers partiell erweitert, siche § 493 Abs. 7, § 504
Abs. 2 Satz1 BGB.2*

Und auch mit dem Kreditzweitmarktgesetz selbst wurde blof} ein auf-
sichtsrechtlicher Rahmen geschaffen.®> Das Kreditzweitmarktgesetz regelt
die privatrechtliche Beziehung zwischen Kreditnehmer und -erwerber
ebenso wenig wie die Schranken der Kreditiibertragung.

32 Siehe auch ErwGr. 18 KrZwM-RL.

33 Siehe auch ErwGr. 52 KrZwM-RL.

34 Durch Art.2 KrZwMFordG wurde §493 Abs.7 BGB eingefithrt und § 504 Abs.2
Satz 1 BGB gedndert. § 493 Abs. 7 BGB ist unter den Voraussetzungen des § 504 Abs. 2
Satz 1 BGB nicht anzuwenden.

35 Siehe zum aufsichtsrechtlichen Charakter des Kreditzweitmarktgesetzes BT-
Drs. 20/9782 S.2; vgl. auch Gerstmayr, DB 2023, 2683; Glos/Hildner/Kiihne/Schnei-
der, BKR 2024, 127 (130).
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B. Aufsichts- und zivilrechtliche Definitionen notleidender Kredite

I1. Zivilrechtliche Definition notleidender Kredite; Abgrenzung ungestorter
und ausfallgefdhrdeter Kredite

Zivilrechtlich kann von einem notleidenden Kredit gesprochen werden,
wenn der Darlehensvertrag gekiindigt wurde und sich der Darlehensneh-
mer mit der Riickzahlung im Verzug befindet. Im Ubrigen ist ein Kredit als
notleidend im zivilrechtlichen Sinne zu qualifizieren, wenn der Darlehens-
geber zur fristlosen Kiindigung gemaf3 § 490 Abs. 1 BGB berechtigt ist oder
(falls § 490 Abs.1 BGB abbedungen wurde)3¢ es wire.?”

Demgegeniiber wird ein Kredit als ungestort bezeichnet, wenn dessen
Ausfallgefahr nach dem Vertragsschluss allenfalls unerheblich stieg.

Nahm zwar die Gefahr des Kreditausfalles seit Vertragsschluss mehr
als nur unerheblich zu, ist (oder wire) der Darlehensgeber jedoch nicht
gemif § 490 Abs. 1 BGB zur auflerordentlichen Kiindigung berechtigt, wird
von einem ausfallgefahrdeten Kredit gesprochen.®® Diese Definition des
ausfallgefdhrdeten Kredits bringt eine gewisse Spannbreite mit sich: Das
eine Extrem sind Kredite, die gerade so nicht mehr als ungestort eingestuft
werden konnen, und das andere sind solche, die schon beinahe Not leiden.

Durch die Abgrenzung ausfallgefdhrdeter und notleidender Kredite an-
hand der Voraussetzungen des § 490 Abs.1 BGB unterscheiden sich diese
nicht immer durch risikobezogene Faktoren wie die Hohe der Ausfallge-

36 Siehe zur Abbedingung von § 490 Abs. 1 BGB unten § 2 C. II.

37 St. Hofmann/Walter, WM 2004, 1566 (1568); Toth-Feher/Schick, ZIP 2004, 491; Schil-
mar/Breiteneicher/Wiedenhofer, DB 2005, 1367; Beucher/Réther/Stock, AG 2006, 277;
S. Gehrlein, Verduflerung eines Kreditportfolios, 2007, S.46; Nobbe, ZIP 2008, 97
(104); Nefzger, Abtretungsverbote, 2013, S.159; SBL/Krepold, BankR-HdB., Bd.1,
5.Aufl. 2017, §39 Rn.59; Assies/Beule/Heise/Strube/Ristelhuber, Bank- u. KapMR,
5. Aufl. 2019, Kap. 4 Rn. 2488; Ernst, Publizititspflichten fiir schuldenbasierte Uber-
nahmen, 2022, Rn.16; MuKoHGB/Herresthal, Bd. 6, 5. Aufl. 2024, T.1 Buchst. A.
Rn. 461. — Als Voraussetzung bloff Zahlungsverzug nennend Wittig, NZI 2002, 633;
Staudinger/Wolfsteiner, BGB, 2019, BGB § 1153 Rn. 23. — Stainer, Loan-to-own, 2020,
S.106 f. fithrt die aufsichtsrechtliche Perspektive mit der zivilrechtlichen zusammen:
Sei eine Forderung als NPE zu qualifizieren, berechtige dies den Darlehensgeber zur
Kiindigung aus wichtigem Grund.

38 Wittig, NZ12002, 633; Schalast/Daynes, HfB — WPS No. 66, 2005, S.9; Beucher/
Rither/Stock, AG 2006, 277 (278); S. Gehrlein, Verauflerung eines Kreditportfolios,
2007, S.46; Zimmermann, BKR 2008, 95 Fn.2; Paulus/Knecht/dies., Gerichtliche
Sanierung, 2018, § 1 Rn. 40; Ernst, Publizititspflichten fiir schuldenbasierte Ubernah-
men, 2022, Rn. 18.
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§ 1 Die Definitionen fiir die weitere Untersuchung

fahr*® oder deren Steigerung?®. Denn §490 Abs.1 BGB erfordert eine
Abwiagung der konkreten Darlehensgeber- und -nehmerinteressen.*! Die
aufsichtsrechtlichen Implikationen*? eines gestiegenen Kreditrisikos sind
dabei ein Wertungsaspekt, der zugunsten des Darlehensgebers in Anschlag
zu bringen ist. Aufseiten des Darlehensnehmers ist insbesondere zu be-
riicksichtigen, ob ihn der Darlehensgeber durch strenge Covenants in wirt-
schaftliche Abhéngigkeit gefiithrt hat.*3

39

40

41

42

43
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Siehe zur Voraussetzung akuter Gefdhrdung der Darlehensriickzahlung Jauernig/
C. Berger, BGB, 19. Aufl. 2023, BGB § 490 Rn.5; MiiKoBGB/K. P. Berger, Bd. 4/2,
9. Aufl. 2023, BGB §490 Rn. 8; Schulze/Wiese, HK-BGB, 12. Aufl. 2024, BGB § 490
Rn. 4.

Damit ist die Voraussetzung einer (drohenden) wesentlichen Verschlechterung der
Vermogensverhiltnisse des Darlehensnehmers bzw. der Werthaltigkeit einer Sicher-
heit gemdfl §490 Abs.1 BGB angesprochen, siche dazu Jauernig/C. Berger, BGB,
19. Aufl. 2023, BGB §490 Rn.3f; MiiKoBGB/K. P. Berger, Bd.4/2, 9.Aufl. 2023,
BGB § 490 Rn. 9 ff.; BeckOK BGB/Rohe, 71. Ed. 1.8.2024, BGB § 490 Rn. 6 f.; Schul-
ze/Wiese, HK-BGB, 12. Aufl. 2024, BGB § 490 Rn.3. — Nach Staudinger/Miilbert,
BGB, 2015, BGB § 490 Rn.26 konkretisiere das Merkmal der Wesentlichkeit blof3
die Gefahrdung des Riickzahlungsanspruches. — Mit Recht differenzierend Derle-
der/Knops/Bamberger/G. R. Baum et al., Bank- u. KapMR, Bd. 1, 3. Aufl. 2017, § 36
Rn. 53. — Denn ist § 490 Abs.1 BGB ausgeschlossen, wenn die Riickzahlung bereits
bei Vertragsschluss in Gefahr war (Staudinger/Miilbert, BGB, 2015, BGB § 490 Rn. 9
und 24 f), kann es daran nichts dndern, wenn die Verschlechterung eine marginale
- eben nicht ,wesentliche® - ist; insofern erlangt das Merkmal der Wesentlichkeit
eigenstiandige Bedeutung.

BT-Drs. 14/6040 S.254; in diesem Sinne auch Soergel/Seifert, BGB, Bd.7,
13. Aufl. 2014, BGB §490 Rn.18; Derleder/Knops/Bamberger/G. R. Baum et al.,
Bank- u. KapMR, Bd.1, 3.Aufl. 2017, §36 Rn.54; Jauernig/C. Berger, BGB,
19. Aufl. 2023, BGB §490 Rn.7; unter Verweis auf den Gedanken der Kiindigung
zur Unzeit MiKoBGB/K. P. Berger, Bd. 4/2, 9.Aufl. 2023, BGB §490 Rn.18; Er-
man/Nietsch, BGB, Bd. 1, 17. Aufl. 2023, BGB § 490 Rn.4; Erfordernis wertender
Betrachtung bejahend und dieses am Merkmal der Wesentlichkeit festmachend
MAH GmbHR/Schluck-Amend, 5. Aufl. 2023, § 23 Rn. 72; jurisPK-BGB/Schwintow-
ski, Bd. 2, 10. Aufl. 2023, BGB § 490 Rn. 25 ft.; Schulze/Wiese, HK-BGB, 12. Aufl. 2024,
BGB §490 Rn.5. Vgl. auch BGH, Urt. v. 6.3.1986 — III ZR 245/84, NJW 1986, 1928
(1929): ,Die Beurteilung der Frage, ob ein wichtiger Grund zur Kindigung eines
Darlehens vorliegt, bedarf stets einer Gesamtwiirdigung der besonderen Umstinde
des einzelnen Falles und einer Abwigung der Interessen beider Vertragsteile. —
Ablehnend Staudinger/Miilbert, BGB, 2015, BGB § 490 Rn. 10 und 46.

Siehe dazu im Hinblick auf Kreditinstitute unten § 6 D. I. 1. ¢) aa) und im Hinblick
auf Versicherungsunternehmen unten § 6 D. L. 1. b).

Vgl. Bitter/Alles, WM 2013, 537; jurisPK-BGB/Schwintowski, Bd.2, 10.Aufl. 2023,
BGB §490 Rn.25 und 28. — Siehe zu Forderungsherrschaft und Covenants unten
§2C.
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B. Aufsichts- und zivilrechtliche Definitionen notleidender Kredite

Das eben dargelegte Begriffsverstindnis ist gemeint, wenn im weiteren
Verlauf der Untersuchung ein Kredit als ungestort, ausfallgefdhrdet oder
notleidend bezeichnet wird. Das ist besonders hervorzuheben, da es von
der Einstufung des Kredits als notleidend im zivilrechtlichen Sinne abhin-
gen kann, ob das Bankgeheimnis bei der Ausplatzierung eingeschrankt
ist.#* Und auch bei der Bestimmung zessionsbeschrinkender Riicksichts-
pflichten betreffend die Kreditiibertragung auf einen Loan-to-Own-Inves-
tor kommt es auf die Unterscheidung ungestorter, ausfallgefahrdeter und
notleidender Kredite an.*>

44 Siehe zum Inhalt und den Rechtsgrundlagen des Bankgeheimnisses unten § 5 A. und
zu dessen teilweiser Einschrankung bei notleidenden Krediten unten § 5 B. II.

45 Siehe zur vertragsnatiirlichen Riicksichtspflicht zur Unterlassung der Kreditiibertra-
gung auf Loan-to-Own-Investoren unten § 6; siche zur teilweisen Einschrankung
dieser Pflicht bei notleidenden Krediten unten § 6 D. III. 1.
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§ 2 Das Loan-to-Own im Uberblick

Ein Loan-to-Own-Investor wirbt Kapital ein, sondiert den Markt und trifft
eine Vorauswahl der fiir eine forderungsbasierte Ubernahme in Betracht
kommenden Zielgesellschaften.! Hat er diese Schritte durchlaufen, priift
er die in die Vorauswahl genommenen Zielgesellschaften (Due Diligence),
insbesondere hinsichtlich ihrer Finanzierungsstruktur. Dann verhandelt er
mit dem Darlehensgeber der Zielgesellschaft iiber die Verduflerung des
Kredits.? Sind sie sich einig geworden® und vermitteln die Darlehensge-
berrechte dem Investor Herrschaft tiber die Zielgesellschaft, kann er sie
ibernehmen.* Im Erfolgsfall verauflert er die Zielgesellschaft nach einigen
Jahren, um seinen angestrebten Gewinn zu realisieren.®

Fiir die eben umschriebene Strategie und deren Varianten finden neben
Loan-to-Own noch eine Reihe weiterer Begriffe Verwendung, die teils un-
terschiedlich verstanden werden.® Neben der Klarung dieser Begriffe (da-
zu A.) gilt es im Folgenden, Loan-to-Own-Investoren bzw. deren Strategie
zu beleuchten (dazu B.) und zu untersuchen, wie Covenants Forderungs-

1 Palenker, Loan-to-own, 2019, S. 189 ff. systematisiert den Ablauf einer forderungsbasier-
ten Ubernahme in fiinf Stadien; die Schritte bis hier ordnet er dem ,Planungsstadium*
zu.

2 Die Verhandlung ordnet Palenker, Loan-to-own, 2019, S.195 ff. dem ,Anbahnungssta-
dium® zu.

3 Der Forderungserwerb bildet nach Palenker, Loan-to-own, 2019, S.202ff. das von
ihm so genannte ,Zwischenstadium® Siehe zum Ablauf einer solchen Transaktion
Derleder/Knops/Bamberger/Schalast et al., Bank- u. KapMR, Bd. 1, 3. Aufl. 2017, § 35
Rn.40ff; DKS, Standards fiir die Transaktionsvorbereitung, 2024; ders., Standards
fir die Transaktionsdurchfithrung, 2024; ders., Standards fiir die Abwicklung (Clo-
sing), 2024. Der DKS ist das Pendant zur englischen LMA (Derleder/Knops/Bamber-
ger/Schalast et al., Bank- u. KapMR, Bd. I, 3. Aufl. 2017, § 35 Rn. 92). Siehe zur LMA
unten §2 C.1.2.a). — Siehe zu den Ubertragungswegen bei der Ausplatzierung des
Kredits unten § 3 C.

4 Palenker, Loan-to-own, 2019, S. 230 ff. spricht hier vom ,Ubernahmestadium®

5 Der Ausstieg bildet nach Palenker, Loan-to-own, 2019, S.305f. das letzte der finf
Stadien (,Exitstadium®“). — Die ,Ihr Platz“ GmbH & Co. KG wurde an Anton Schle-
cker e. K. verkauft (Schlautmann/HB, Der Tagesspiegel v. 5.10.2007). — Die Investoren
verkauften die Kiekert AG an die chinesische Hebei Lingyun Industrial Group (Siemon,
ZInsO 2013, 1549 Fn. 4).

6 Siehe zum Fehlen einheitlicher Begriffe im Bereich des Distressed-Debt-Investing
Jesch/Striegel/Boxberger/Liirken/Egger/Hiemer, RHdB. PE, 2. Aufl. 2020, § 29 Rn.1ff.
Siehe zur Bedeutung von Begriffen Schnapp, Logik fiir Juristen, 7. Aufl. 2016, S. 21 ff.
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§ 2 Das Loan-to-Own im Uberblick

herrschaft vermitteln und damit die Basis schaffen, um einen Debt-Equity-
Swap durchzusetzen (dazu C.).

A. Begriffe fiir Ubernahmestrategien auf Basis von Forderungen

Es finden fiir forderungsbasierte Ubernahmestrategien unterschiedliche
Ober- (dazu I.) und Unterbegriffe (dazu II.) Verwendung.

I. Oberbegriffe fiir Ubernahmestrategien auf Basis von Forderungen

Fiir Ubernahmestrategien auf Basis von Forderungen, gleichviel ob originir
oder derivativ erworben, existieren mehrere Oberbegriffe. Ein géngiger
ist Distressed-Debt-based-Takeover;” daran ankniipfend ist die Rede von
Distressed-Debt-Investoren® und der ,Kontrollibernahme durch Distres-
sed-Debt-Trader®. Verwendung finden des Weiteren die Termini Distres-
sed-to-Control und Creditor-Control;!'® manche sprechen von einer Debt-

7 Harner, 89 Wash. U. L. Rev. 155, 1611L. (2011); Biicker/Petersen, ZGR 2013, 802; Flor-
stedt, ZIP 2015, 2345; Jacoby/Madaus/Sack et al., ESUG - Evaluierung, 2019, S.172;
Palenker, Loan-to-own, 2019, S.64; Holters/Miiller-Michaels, Unternehmenskauf,
10. Aufl. 2022, Rn. 12.5; Wang, Loan-to-Own, 2022, S. 19.

8 Jacoby/Madaus/Sack etal., ESUG - Evaluierung, 2019, S.171; Thierhoft/Miiller/
Dorn/Jiger/Schulte, Unternehmenssanierung, 3. Aufl. 2022, Kap. 3 Rn. 51

9 Siemon, ZInsO 2014, 172 (178).

10 Von Distressed-to-Control sprechend Jesch/Striegel/Boxberger/Liirken/Egger/Hie-
mer, RHdB. PE, 2. Aufl. 2020, § 29 Rn. 9, die in diesem Zusammenhang die Fremdka-
pitalposition als antizipiertes Eigenkapital bezeichnen. Nach Wang, Loan-to-Own,
2022, S.24 sei die kontrollorientierte Loan-to-Own-Strategie eine Variante des
»Distressed for Control. — Den Begriff Creditor-Control verwendend Ayotte/Mor-
rison, 1].Leg. Anal. 511 (2009); Li/Wang, 39 J. Corp. Fin. 121, 122 (2016); Baird,
165 U. Pa. L. Rev. 785, 794 f. (2017); Palenker, Loan-to-own, 2019, S. 64 und 236. —
Da der Begriff auch blof$ die Macht des Kreditgebers, etwa vermittelt durch Cove-
nants (siehe dazu unten § 2 C), hervorheben kann, erscheint er wenig trennscharf.

82



https://doi.org/10.5771/9783748973355-67 
https://www.inlibra.com/de/page/agb
https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/

A. Begriffe fiir Ubernahmestrategien auf Basis von Forderungen

to-Equity-Strategie oder Debt-Equity-Swap-Transaktion.!! Der weitverbrei-
tete Ausdruck Loan-to-Own findet (auch)'? als Oberbegrift Verwendung.®
Ein gebrduchlicher deutscher Begriff ist schuldenbasierte Ubernahme."*
Dem kommt der bilanziell konnotierte Begriff fremdkapitalbasierte Uber-
nahme nahe.> — Es kann auch von forderungsbasierter Ubernahme ge-
sprochen werden. Dieser Ausdruck spiegelt die Perspektive des Investors
wider, der seine Forderungen zur Ubernahme nutzt. Den Blickwinkel
des Handelnden nimmt auch das deutsche Recht oft ein:!® Forderungen
werden aufgerechnet (§387 BGB), tbertragen (§398 Satzl BGB), im
Insolvenzverfahren nach §§ 174 ff. InsO angemeldet und festgestellt und -
was am Ende einer forderungsbasierten Ubernahme stehen kann - nach
§ 225a Abs. 2 Satz 1 InsO in Anteils- oder Mitgliedschaftsrechte am Schuld-
ner umgewandelt. Gegeniiber den Begriffen der fremdkapital- und schul-
denbasierten Ubernahme diirfte die Gefahr einer Verwechslung mit dem

11 Von einer Debt-to-Equity-Strategie sprechend Redeker, BB 2007, 673; von Debt-Equi-
ty-Swap-Transaktion sprechend Carli/Rieder/Miickl, ZIP 2010, 1737; K6Ko WpUG/
Hirte/Gildehaus, 3. Aufl. 2022, Einl. Rn.159. — Forderungsbasierte Ubernahmen als
Debt-Equity-Swaps zu bezeichnen, erscheint unscharf, da letzterer ein Instrument
zur Ubernahme sein kann, aber nicht muss. Diese Begriffsverwendung ist allerdings
nachvollziehbar, wenn es stimmt, dass der Debt-Equity-Swap in der Praxis fast nur
bei forderungsbasierten Ubernahmen eine Rolle spielt — so HambKo-RestR/Sax/
Amer, 3. Aufl. 2022, Anh. 1 Abschnitt 4 Rn. 552.

12 Siehe zur Verwendung des Ausdruckes Loan-to-Own als Unterbegriff unten
§2A.IL 2.

13 Vgl. hinsichtlich der weiten Verbreitung des Begriffes Rodding/Biihring, DStR 2009,
1933 (1939 1.); Aleth/Bohle, DStR 2010, 1186 (1188); Risse/Kdstle, M&A und Corporate
Finance von A-Z, 3. Aufl. 2018, S.112, Stichwort: Loan-to-Own-Strategie; Palenker,
Loan-to-own, 2019, passim; Stainer, Loan-to-own, 2020, passim; Wang, Loan-to-
Own, 2022, passim. — Siehe zu dessen Verwendung als Oberbegriff de Chapeau-
rouge/Hafner, HdB. Unternehmensrestrukturierung, 2. Aufl. 2018, 845 (858); Palen-
ker, Loan-to-own, 2019, S.60 Fn.19; Wang, Loan-to-Own, 2022, S.18f; implizit
HambKo-RestR/Sax/Amer, 3. Aufl. 2022, Anh. 1 Abschnitt 4 Rn. 552, da sie meinen,
dass Forderungen bei Loan-to-Own nur in aller Regel derivativ erworben wiirden;
implizit auch K6Ko WpUG/Hirte/ Gildehaus, 3. Aufl. 2022, Einl. Rn. 159, da ohne Dif-
ferenzierung zwischen originarem und derivativem Erwerb.

14 Vgl. Florstedt, ZIP 2015, 2345; Brinkmann, WM 2017, 1033; Palenker, Loan-to-own,
2019, passim; ders., ZIP 2020, 1109; Roggemann, Zivilrechtlicher Anlegerschutz, 2020,
S.292; Stainer, Loan-to-own, 2020, passim; Ernst, Publizitatspflichten fiir schulden-
basierte Ubernahmen, 2022, passim; Hélters/Miiller-Michaels, Unternehmenskauf,
10. Aufl. 2022, Rn. 12.5.

15 Palenker, Loan-to-own, 2019, S. 40; Wang, Loan-to-Own, 2022, S. 8.

16 Anders §17 Abs. 4 Satz2 WStBG, wonach ein Debt-Equity-Swap die Ausgabe neuer
Aktien gegen Hingabe von Verbindlichkeiten des Unternehmens gegeniiber dem
Glaubiger ist. In § 366 und § 397 BGB wird insofern von der Schuld gesprochen.
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§ 2 Das Loan-to-Own im Uberblick

Begriff der fremdfinanzierten Ubernahme (Leveraged-Buyout)!” zudem ge-
ringer sein.!®

I1. Unterbegriffe fiir Ubernahmestrategien auf Basis von Forderungen

Unterbegriffe fiir forderungsbasierte Ubernahmestrategien werden vor-
nehmlich gebildet, um zwischen derivativem! (dazu l.) und origindrem
(dazu 2.) Forderungserwerb zu unterscheiden.?’

1. Begriffe fiir Ubernahmestrategien auf Basis derivativ erworbener
Forderungen

Im européischen Rechtskreis wird verbreitet von Loan-to-Own gesprochen,
wenn ein Investor Forderungen gegeniiber der Zielgesellschaft derivativ
erwirbt, um deren Eigenkapital zu tibernehmen.?! Dahingehende Definitio-

17 Leveraged-Buyout nennt man den Unternehmenskauf, der durch Fremdkapital, das
mit den Aktiva der Zielgesellschaft besichert ist, finanziert wird, Madaus, Der Insol-
venzplan, 2011, S. 10 Fn. 8.

18 Die Verwechslungsgefahr sieht auch Palenker, Loan-to-own, 2019, S. 64.

19 Instruktiv zu origindrem und derivativem Erwerb K. Weber/J. Fuchs, Rechtsworter-
buch, 32. Ed. 2024, Rechtserwerb.

20 Vgl. Palenker, Loan-to-own, 2019, S. 59f.

21 Vgl. allein fiir Deutschland: Rédding/Biihring, DStR 2009, 1933 (1939); Aleth/Boh-
le, DStR 2010, 1186; Florstedt, ZIP 2015, 2345 (2346); N. Lerche/Plank, Stakeholder
Management, 2.Aufl. 2015, 177 (192); K6Ko AktG/Ekkenga, Bd. 4/1, 3.Aufl. 2017-
2020, AktG § 183 Rn. 78; FK-InsO/Bornemann, 9. Aufl. 2018, InsO § 104 Rn. 71; Denk-
haus/Ziegenhagen/Demisch, Konzerninsolvenzrecht, 2019, Rn. 1021; Palenker, Loan-
to-own, 2019, S.60f; Briinkmans/Thole/Briinkmans, Insolvenzplan, 2.Aufl. 2020,
§ 32 Rn. 311; Ahrens/Gehrlein/Ringstmeier/Kampshoff/Lieth/ Urban-Crell et al., InsO,
4. Aufl. 2020, Anh.VII Rn.281; C.G. Paulus/Palenker, WM 2020, 1181 (1185);
Thierhoft/Miiller/ Dorn/Jéger/Schulte, Unternehmenssanierung, 3. Aufl. 2022, Kap. 3
Rn.51; Ernst, Publizititspflichten fiir schuldenbasierte Ubernahmen, 2022, Rn. 48;
HambKo-RestR/Raschke/Warneke, 3. Aufl. 2022, Anh.1 Abschnitt 4 Rn.227;
HambKo-RestR/Ziegenhagen, 3. Aufl. 2022, Anh. 3 Rn. 67; C. G. Paulus, Grof3e Plei-
ten, 2023, S.54; K. Schmidt/Uhlenbruck/Spliedt, Die GmbH in Krise, Restrukturie-
rung und Insolvenz, 6. Aufl. 2023, Rn. 31.31; BeckOK InsR/Madaus, 36. Ed. 15.7.2024,
InsO §4 Rn.11.3; HambKo-InsR/Pannen/Weitzmann, 10. Aufl. 2024, InsO Anh. §1
Rn. 13; Theiselmann/Weifs, Restrukturierungsrecht, 5. Aufl. 2024, Kap. 3 Rn. 8.
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A. Begriffe fiir Ubernahmestrategien auf Basis von Forderungen

nen des Loan-to-Own-Investors finden sich in einigen der untersuchten
Kreditvertrige.??

Seltener ist die Rede von Claims-Trading?® oder von Buy-Claims-to-Own
- der Aussagegehalt letzteren Begriffes ist stdrker, da er die Absicht des
Investors, Eigenkapital zu erlangen, zum Ausdruck bringt.?

In Deutschland differenzieren manche zwischen Loan-to-Own (wohl
verstanden als Unterbegriff)?> im engeren und im weiteren Sinne:?® Ers-
terem unterfalle nur die Ubernahme mittels eines Debt-Equity-¥ oder
-Asset-Swaps.?® Letzteres umfasse auch die Verwertung verpfandeter Ge-

22

23

24
25

26
27
28

Siehe Avon International Capital plc et al., FA, 2019, Klausel 1.1, S.18: ,,,Loan to Own
Investor’ means any person who as the primary purpose of its business engages
in investment strategies that include the purchase of loans or other debt securities
with the intention of owning the equity or gaining control of a business (directly
or indirectly). — Ahnliche Formulierungen finden sich bei Global Ship Lease Invest-
ments Inc. etal.,, FA, 2018, Klausel 1.1, S.19; Inspired Entertainment Inc. et al., FA,
2019, S. 33. — Latham & Watkins, The Book of Jargon, European Capital Markets and
Bank Finance, 2. Ed. 2017, S.105 definieren Loan-to-Own als ,a strategy whereby a
Lender purchases Distressed Debt with the aim that in a restructuring it will acquire
the Equity interests in the Borrower in exchange for a full or partial write-off of its
debt claims® — Den Begrift des Loan-to-Own-Investors verwendet auch Palenker,
Loan-to-own, 2019, S.169.

Levitin, 4 Brook. J. Corp. Fin. & Com. L. 67, 68f. (2009); Palenker, Loan-to-own,
2019, S. 60.

Palenker, Loan-to-own, 2019, S. 59.

Dabei bleibt betreffend Rodding/Biihring, DStR 2009, 1933 (1939 f.), die von Loan-to-
Own-Transaktionen im weiteren Sinne schreiben, unklar, ob sie Loan-to-Own als
Oberbegriff oder i. S. v. Buy-to-Own verstehen. Im letzteren Sinne versteht sie Palen-
ker, Loan-to-own, 2019, S. 61f.

Réodding/Biihring, DStR 2009, 1933 (1939 f.); Palenker, Loan-to-own, 2019, S. 62 f.
Rédding/Biihring, DStR 2009, 1933 (1939 f.); Palenker, Loan-to-own, 2019, S. 62 f.
Rodding/Biihring, DStR 2009, 1933 (1940). — Dagegen meint Palenker, Loan-to-own,
2019, S. 62, der Debt-Asset-Swap sei seltener unter Loan-to-Own im engeren Sinne
zu fassen, weil der Schuldnerin in der Regel die Verduflerungsabsicht fehle. — Das
iiberzeugt nicht, weil die praktische Seltenheit dieses Phanomens unabhingig von
der theoretischen Frage ist, ob der Debt-Asset-Swap unter den Begriff Loan-to-Own
im engeren Sinne zu fassen ist.
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§ 2 Das Loan-to-Own im Uberblick

sellschaftsanteile? und die Vollstreckung in wesentliche*° Teile des Unter-
nehmensvermdgens mit der Absicht, diese Gegenstinde im Verwertungs-
verfahren unter Einsatz der Forderungen zu erwerben (Credit-Bidding).*!

2. Begriffe fiir Ubernahmestrategien auf Basis originir erworbener
Forderungen

Loan-to-Own, verstanden i. S. v. Kredit gewahren, um Eigentiimer zu wer-
den,®? kann auch als Begriff fiir eine Ubernahme auf Basis originir er-
worbener Forderungen stehen. So kommt es vor, dass der Investor mit
dem Schuldner einen Darlehensvertrag schliefit, um die daraus folgenden
Forderungen zur Ubernahme einzusetzen.> Mitunter geschieht dies auch
erst im Nachgang eines derivativen Forderungserwerbs.* Auch solch ein

29

30

31

32

33

34
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So Rédding/Biihring, DStR 2009, 1933 (1940); ihnen folgend Palenker, Loan-to-own,
2019, S.62. Palenker, Loan-to-own, 2019, S.62 Fn.30 verweist auf Aleth/Bohle,
DStR 2010, 1186 (1188), was insofern missverstandlich ist, als Aleth/Bohle zwar die
Pfandverwertung von Gesellschaftsanteilen als einen rechtlichen Aspekt der Struk-
tur einer Loan-to-Own-Transaktion diskutieren, dies jedoch nicht als Loan-to-Own
im weiteren Sinne bezeichnen. Aleth/Béhle differenzieren schon insgesamt nicht
zwischen Loan-to-Own im engeren und weiteren Sinne (ebd.). Vgl. auch HambKo-
RestR/Westpfahl/Seibt, 3. Aufl. 2022, Anh. 4 Rn. 85.

Palenker, Loan-to-own, 2019, S.63 betont zutreffend, dass nicht jedwede Vollstre-
ckungsmafinahme in das Schuldnervermégen, sondern nur eine solche zum Zwecke
des Erwerbs von Vermdgenswerten, die das Unternehmen prégen, als schuldenbasier-
te Ubernahme begriffen werden kann. Wang, Loan-to-Own, 2022, S.19 beschrinkt
die Definition zwar nicht ausdriicklich auf wesentliche Vermogenswerte, nennt aber
beispielhaft als Gegenstand eines Debt-Asset-Swaps ,,strategisch wichtige Assets®

C. G. Paulus/Palenker, WM 2020, 1181 (1185) fassen Credit-Bidding unter Loan-to-
Own, ohne letzteres als Loan-to-Own im weiteren Sinne zu bezeichnen. Naher zum
Credit-Bidding Harner, 89 Wash. U. L. Rev. 155, 157, 168 ff. und 189 ff. (2011); Palen-
ker, Loan-to-own, 2019, S.266f., 272, 303f., 466 und 476 fI.; C. G. Paulus/Palenker,
WM 2020, 1181; Wang, Loan-to-Own, 2022, S. 207 ff.,, 230, 381f. und 481 ff.

Die durch die Priposition to verbundenen Verben loan - Darlehen geben
(Black’s Law Dictionary, 11. Ed. 2019, S. 478, loan) und own - besitzen ergeben wort-
lich tbersetzt: Darlehen geben, um zu besitzen. Ebenso und vertiefend Palenker,
Loan-to-own, 2019, S. 57 f.

In den USA komme dies insbesondere bei der Finanzierung eigenverwaltender
Schuldner geméf 11 U.S.C. § 1107 vor (Debtor-in-Possession-/DIP-Financing), Palen-
ker, Loan-to-own, 2019, S. 58 f.; BeckOK InsR/Bruder/Martin, 36. Ed. 15.7.2024, Lan-
derberichte VI Rn. 222; Wang, Loan-to-Own, 2022, S. 383.

Metze/Westpfahl, Stakeholder Management, 2.Aufl. 2015, 97 (108). — Siehe dazu
mit Blick auf die USA, BeckOK InsR/Bruder/Martin, 36. Ed. 15.7.2024, Landerbe-
richte VI Rn.222f. — Zu solch einem ergidnzenden Loan-to-Own kam es etwa
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B. Loan-to-Own-Investoren und deren Strategie

Vorgehen wird als Loan-to-Own bezeichnet.3> Zur Abgrenzung von den
beiden vorgenannten Begriffsverstindnissen spricht Nicholas Palenker in-
sofern von originarem Loan-to-Own.3¢

B. Loan-to-Own-Investoren und deren Strategie

Loan-to-Own ist eine aktive und kontrollorientierte Debt-Investment-Stra-
tegie (dazu L.), die insbesondere Finanzinvestoren verfolgen (dazu II.) und
die die Frage aufwirft, inwiefern sie auf Kosten der Gesellschafter geht
(dazu IIL.).

I. Loan-to-Own als aktive und kontrollorientierte Debt-Investment-
Strategie

Ein Investor kann mit dem Krediterwerb eine passive oder eine aktive
Strategie verfolgen.?” Bei der passiven Strategie erwirbt er die Forderungen,
weil er annimmt, diese seien unterbewertet. Trifft seine Annahme zu, erzielt
er Rendite (Relative-Value-Ansatz); seinen Gewinn realisiert er, indem er
die Forderungen weiterveraufert oder der Darlehensnehmer sie erfiillt.*8
Nimmt der Investor Einfluss, handelt es sich um eine aktive Strategie.
Hierbei kann nun unterschieden werden: Der Investor kann aktiv werden,

im Falle der Kiekert AG (vgl. Kiekert AG, BAnz v. 17.4.2008, Anh., V. 7) und der Bo-
russia Dortmund GmbH & Co. KGaA (vgl. Borussia Dortmund GmbH & Co. KGaA,
Ad-hoc-Mitteilung v. 1.9.2006 um 12:17; GB 2006, 2006, S.108; Ad-hoc-Mitteilung
v. 23.6.2008 um 17:15; siehe dazu Carli/Rieder/Miickl, ZIP 2010, 1737 [1740]).

35 Palenker, Loan-to-own, 2019, S.60 mit Fn.19; vgl. auch BeckOK InsR/Bruder/
Martin, 36. Ed. 15.7.2024, Landerberichte VI Rn.222; siche ferner Wang, Loan-to-
Own, 2022, S.19 und 385 Fn. 99.

36 Palenker, Loan-to-own, 2019, S.58f. — Nicht zu Unrecht fiir eine Beschréin-
kung des Begriffes Loan-to-Own auf originirforderungsbasierte Ubernahmen Jesch/
Striegel/Boxberger/Liirken/Egger/Hiemer, RHdB. PE, 2. Aufl. 2020, § 29 Rn. 214 mit
Fn. 334. Dann ndamlich wire ein Begriff wie origindres Loan-to-Own entbehrlich, um
auszudriicken, dass weder Debt-based-Takeover noch Buy-Claims-to-Own gemeint
sind. Es blieben drei trennscharfe Begriffe.

37 Schalast/Daynes, HfB - WPS No. 66, 2005, S.25f. Vgl. auch Gilson, Financial Ana-
lysts Journal 1995, Vol. 51, No. 6, 8 (11); Daimer, Distressed Debt Investments, 2009,
S.10; Palenker, ZIP 2020, 1109 (1110); Wang, Loan-to-Own, 2022, S. 20 ff.

38 Schalast/Daynes, HfB - WPS No. 66, 2005, S.25; Daimer, Distressed Debt
Investments, 2009, S.10; Dérhifer/Haufler, HdB. Unternehmensrestrukturierung,
2. Aufl. 2018, 1455 (1471).
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§ 2 Das Loan-to-Own im Uberblick

um seine Aussicht auf eine Befriedigung und damit zugleich den Wert
der Forderung zu erh6hen.® Er kann aber auch seinen Einfluss nutzen,
um Kontrolle iiber den Darlehensnehmer zu erlangen, etwa um ihn zu
iibernehmen. Insofern ist Loan-to-Own eine aktive und kontrollorientierte
Strategie.*

II. Loan-to-Own-Investoren

Auch strategische und politische Investoren nutzen forderungsbasierte
Ubernahmestrategien;*! hiufiger verfolgen diese Strategie jedoch Finanzin-
vestoren.*? Beispielsweise dienten der Investmentbank Goldman Sachs®3
derivativ erworbene Darlehensforderungen zur Ubernahme der , Ihr Platz*

39

40

41

42

43
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Siehe zur aktiven Arbitrage-Strategie Daimer, Distressed Debt Investments, 2009,
S.10; Ernst, Publizititspflichten fiir schuldenbasierte Ubernahmen, 2022, Rn. 60 f.
Siehe zu Loan-to-Own als aktive und kontrollorientierte Strategie Daimer, Distres-
sed Debt Investments, 2009, S.10; Palenker, Loan-to-own, 2019, S. 64 f. (dort auch
zum Begriff des Active-Control-Investing). Siehe zu forderungsbasierten Ubernah-
men im Kontext des Hedgefondsaktivismus Roe/Venezze, 112 Mich. L. Rev. 59, 101
(2013); Palenker, Loan-to-own, 2019, S.64f. — Allgemeiner zu Hedgefondsaktivis-
mus Schmolke, ZGR 2007, 701 (718); Fleischer, ZGR 2008, 185 (189); P. Brandt, Betei-
ligungstransparenz, 2020, S. 372.

Strategische Investoren wollen sich neue Markte erschlieflen, Synergieeffekte durch
eine Fusion erreichen oder Zugang zu Know-how erlangen. Siehe dazu néher Bron-
ger, Debt Equity Swaps, 2019, S.35; Palenker, Loan-to-own, 2019, S.178 ff. — Siehe
zur Differenzierung von Finanzinvestoren und strategischen Investoren abseits forde-
rungsbasierter Ubernahmen Hanke/Socher, NJW 2010, 664 f. — Siehe zu politisch
motiviertem Loan-to-Own, insbesondere mit Blick auf die Aktivititen Chinas, Beis-
senhirtz, ZInsO 2019, 525 (539); C. G. Paulus, ZRP 2020, 108 (110); Wang, Loan-to-
Own, 2022, S. 3.

Himmelsbach/Achsnick, NZI12006, 561 (561); Schdfer/Wiistemann, ZIP 2014, 1757
Florstedt, ZIP 2015, 2345; Bronger, Debt Equity Swaps, 2019, S. 34; Palenker, Loan-to-
own, 2019, S.169; Wang, Loan-to-Own, 2022, S.2. — Siehe zur Seltenheit strategisch
motivierter forderungsbasierter Ubernahmen in Deutschland de Chapeaurouge/Haf-
ner, HdB. Unternehmensrestrukturierung, 2. Aufl. 2018, 845 (846); Wang, Loan-to-
Own, 2022, S. 33. — Siehe zu in den USA bekannt gewordenen Fallen Ernst, Publizi-
tatspflichten fiir schuldenbasierte Ubernahmen, 2022, Rn. 45; Wang, Loan-to-Own,
2022, S.33, 443 ff. und 521 ff.

Siehe zur Bedeutung der Beteiligung von Investmentbanken als Fronting-Bank vor
der kapitalanlagerechtlichen Liberalisierung des Kreditgeschifts unten § 4. — Siehe
zu oft beteiligten Investmentbanken Siemon, ZInsO 2014, 172 (176); Bronger, Debt
Equity Swaps, 2019, S.34 Fn.24; Palenker, Loan-to-own, 2019, S.174 Fn.115; Wang,
Loan-to-Own, 2022, S. 32.



https://doi.org/10.5771/9783748973355-67 
https://www.inlibra.com/de/page/agb
https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/

B. Loan-to-Own-Investoren und deren Strategie

GmbH & Co. KG aus der Insolvenz.** Im Zuge der Restrukturierung der
Borussia Dortmund GmbH ¢ Co. KGaA setzte Morgan Stanley wirtschaft-
lich derivativ?® erworbene Forderungen bei einem vorinsolvenzlichen
Debt-Equity-Swap*® ein. Der Hedgefonds Lone Star'” nutzte derivativ er-
worbene Darlehensforderungen® zu einem vorinsolvenzlichen Debt-Equi-
ty-Swap der Deutschen Steinzeug Cremer & Breuer AG.** An der Ubernah-
me der Kunert AG beteiligte sich die Hardt Group Investments AG, zu der
die Londoner Private-Equity-Gesellschaft Kingsbridge gehorte.>

44

45

46

47

48

49

50

Siehe 0.V, NOZ v.30.5.2005; 0.V, NWZonline v.31.5.2005; Dierig, DIE WELT
V. 30.9.2005; bes, FAZ v.15.12.2005; Schlautmann/HB, Der Tagesspiegel v. 5.10.2007;
Carli/Rieder/Miickl, ZIP 2010, 1737 (1739); o. V., Focus Online v. 3.9.2013.

Morgan Stanley hatte die Forderungen derivativ erworben; bloff wurden sie
durch ein Schuldanerkenntnis ersetzt, Borussia Dortmund GmbH ¢ Co. KGaA,
BAnz v. 5.7.2006, TOP 1 und TOP 1 Buchst. c.

Morgan Stanley leistete als Sacheinlage eine mit 10 % auf den Nominalwert bewerte-
te (Borussia Dortmund GmbH ¢ Co. KGaA, BAnz v. 5.7.2006, TOP 1 Buchst. ¢) Teil-
forderung in Hohe von rund 21,96 Mio. Euro; dies., Ad-hoc-Mitteilung v. 1.9.2006
um 12:17.

Neben Lone Star beteiligten sich als Investoren auch die Deutsche Bank, ELQ In-
vestors, Goldman Sachs und BNP, siehe Deutsche Steinzeug Cremer & Breuer AG,
BAnz v. 31.3.2006, TOP 1. 4. a). — Siehe ndher zu Hedgefonds im Lichte forderungs-
basierter Ubernahmen Schalast, BKR 2006, 193 (195); Bronger, Debt Equity Swaps,
2019, S.34 Fn.23; Palenker, Loan-to-own, 2019, S.170ffL; Ernst, Publizititspflich-
ten fiir schuldenbasierte Ubernahmen, 2022, Rn. 40 ff.; Wang, Loan-to-Own, 2022,
S.291L

Die Forderungen entstammten im Zeitraum von 1998-2001 mit der IKB geschlosse-
nen Darlehensvertrigen, Deutsche Steinzeug Cremer ¢ Breuer AG, BAnz v. 31.3.2006,
TOP 1V. 6; sie wurden mit einem deutlichen, aber 40 % nicht erreichenden Abschlag
auf den Nominalwert von rund 17,85 Mio. Euro gehandelt, Deutsche Steinzeug Cre-
mer & Breuer AG, BAnz v. 31.3.2006, TOP IV. 6.

Die Hauptversammlung beschloss am 11.5.2006 das Kapital im Verhéltnis sechs zu
eins durch Zusammenlegung von Aktien herabzusetzen. Ferner wurde eine Sachkapi-
talerh6hung in Hohe von rund 12,3 Mio. Euro gegen Erlass der Forderungen (Nomi-
nalwert: 20,4 Mio. Euro) nach § 397 BGB und eine Barkapitalerh6hung in Héhe von
rund 10,85 Mio. Euro beschlossen. Die neuen Aktien wurden zur Borse zugelassen.
Erhobene Anfechtungsklagen wurden durch Vergleich vom 12.7.2006 erledigt. Dieser
sah einen Uberbezug von 1,2 Mio. Aktien fur Streubesitzaktionare vor; es kam zu
einer {iber 19-fachen Uberzeichnung. Siehe Deutsche Steinzeug Cremer & Breuer AG,
Ad-hoc-Mitteilung v. 11.8.2006 um 8:45; BAnz v. 1.10.2007, Zusammengefasster Lage-
bericht.

Siehe gj, AG 2005, R439; Hecking, manager-magazin v. 31.5.2013. — Siehe zur Bestim-
mung des Private-Equity-Begriffes Tasma, Leveraged Buyout und Glaubigerschutz,
2012, S.46. — Siehe zu forderungsbasierten Ubernahmen im Lichte spezialisierter
Private-Equity-Gesellschaften Ernst, Publizititspflichten fiir schuldenbasierte Uber-
nahmen, 2022, Rn. 34 ff.; Wang, Loan-to-Own, 2022, S. 30 f. — Nach Palenker, Loan-

89



https://doi.org/10.5771/9783748973355-67 
https://www.inlibra.com/de/page/agb
https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/

§ 2 Das Loan-to-Own im Uberblick

I1I. Loan-to-Own auf Kosten der Gesellschafter

Fir finanziell motivierte Investoren durfte Loan-to-Own attraktiv sein; so
werden als Zielrendite bis zu 25 % genannt.>! Aufler durch den Abschlag
auf den Nominalwert der Forderung® konnte diese vergleichsweise>* hohe
Renditeerwartung auch durch Wertverschiebungen auf Kosten der Gesell-
schafter zu erkldren sein,>* was die Frage aufwirft, wie es dazu kommen
kann (dazu 1.). Auch fragt es sich, ob eine Pflichtverletzung des Darlehens-
nehmers die Schutzwiirdigkeit der Gesellschafter entfallen lasst (dazu 2.)
und inwiefern Loan-to-Own eine Alternative zur Insolvenz ist (dazu 3.).

1. Wertverschiebung auf Kosten der Gesellschafter

Betreffend die Eigenkapitalgeber kommt es im Rahmen des Debt-Equity-
Swaps zu einer Wertverschiebung, wenn die Zielgesellschaft unterbewertet

to-own, 2019, S.170f. sei eine trennscharfe Einordnung in die Kategorien Hedgefonds
oder Private-Equity-Gesellschaft schwierig.

51 Siehe (20-25 %) Daimer, Distressed Debt Investments, 2009, S.10; (25 %) Siemon,
NZI 2014, 55 (58); ders., ZInsO 2014, 172 (176); (16-20 %) Brinkmann, WM 2017, 1033
(1034); (,Zielrendite von mindestens 15-25% p. a. angestrebt®) Buth/Hermanns/
Haghani/Eschmann, RSI, 5. Aufl. 2022, §19 Rn.172. — Siehe ferner Kestler/Striegel/
Jesch, NZI 2005, 417 (418); Bronger, Debt Equity Swaps, 2019, S. 35; Palenker, Loan-
to-own, 2019, S. 175 ff.

52 Siehe zu den hohen Abschligen auf den Nominalwert der Forderungen nach einer
Verschlechterung des Ratings Kestler/Striegel/Jesch, NZ12005, 417 (419); Miickl,
FR 2009, 497 (498); Aleth/Bdéhle, DStR 2010, 1186; Madaus, Der Insolvenzplan, 2011,
S.25; Florstedt, ZIP 2015, 2345 (2346); Bronger, Debt Equity Swaps, 2019, S.35f. —
Nach Thierhoff/Miiller/Ringelspacher, Unternehmenssanierung, 3. Aufl. 2022, Kap. 12
Rn. 864 sei ein Abschlag von 40-50 % nicht ungewdhnlich. — Bei der forderungsba-
sierten Ubernahme der Deutsche Steinzeug Cremer & Breuer AG wurden die Forde-
rungen mit einem deutlichen, aber 40 % nicht erreichenden, Abschlag auf den Nomi-
nalwert gehandelt, siehe Deutsche Steinzeug Cremer ¢ Breuer AG, BAnz v. 31.3.2006,
TOP IV. 6.

53 Sowohl im Vergleich zu Investments in gesunde Unternehmen (Palenker, Loan-to-
own, 2019, S.176) als auch im Vergleich zu anderen Distressed-Investments (Buth/
Hermanns/Knecht, RSI, 4. Aufl. 2014, §19 Rn.145) sei die Renditeerwartung hoher.
Daimer, Distressed Debt Investments, 2009, S.10 zufolge betrage die Zielrendite bei
einer passiven Distressed-Debt-Investment-Strategie 12-20 % und bei einer aktiven
Arbitrage-Strategie 15-20 %.

54 Siehe zu Wertverschiebung als Teil der Strategie Gilson, Financial Analysts Jour-
nal 1995, Vol. 51, No. 6, 8 (11); Daimer, Distressed Debt Investments, 2009, S. 10.
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B. Loan-to-Own-Investoren und deren Strategie

und das Eigenkapital zu stark herabgesetzt wird.>> Die Unterbilanz der Ziel-
gesellschaft wird mitunter blof$ partiell sein;>® nahe liegt dies, insbesondere
wenn der Zielgesellschaft erst infolge eines provozierten Kiindigungsgrun-
des*” die Zahlungsunfihigkeit droht.

Nur warum sollten die Gesellschafter eine {ibermiflige Kapitalherabset-
zung beschlieflen? Erklaren kann dies Cross-Voting®® wie auch ein Infor-
mationsdefizit® der Gesellschafter. Auch kann es rational sein, an einer
teilweisen Wertverschiebung mitzuwirken, wenn es andernfalls droht, das
eingesetzte Kapital vollstindig zu verlieren.®® Einen Totalverlust haben die
Gesellschafter zu befiirchten, wenn es zu einem Insolvenzverfahren kommt.
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Kestler/Striegel/Jesch, NZI 2005, 417 (422); Palenker, Loan-to-own, 2019, S.175
und 259.

Von einer meist nur partiellen Unterbilanz ausgehend Ekkenga, ZGR 2009, 581 (606).
Vgl. auch Schiilke, DStR 2021, 621 (624 f.).

Siehe zum praktischen Vorkommen provozierter Covenantverstofie C. G. Paulus,
ZRP 2018, 151 (152); Beissenhirtz, ZInsO 2019, 525 (539); Palenker, Loan-to-own,
2019, S. 43f. und 78, insbesondere S. 238 mit Fn. 262f., ferner noch S. 274 ff. und 512;
C. G. Paulus, ZRP 2020, 108 (110); Thierhoff/Miiller/C. G. Paulus, Unternehmenssa-
nierung, 3. Aufl. 2022, Kap. 12 Rn. 594; siehe ferner mit Blick auf die USA Robertson/
Cicarella, ABA Business Bankruptcy Newsletter January 2009, 1. Siehe dazu noch
unten § 2 B. III. 2.

Fiir jene Eigenkapitalgeber, die anderweitig am Sanierungsgewinn beteiligt werden,
oder die in groflerem Umfang auch Fremdkapitalgeber sind, kann die isoliert be-
trachtet selbstschadigende Stimmabgabe im Ergebnis vorteilhaft sein (Cross-Voting).
— Ein extremes Beispiel liefert das Insolvenzplanverfahren der IVG Immobilien AG:
56,93 % der Aktionére stimmten fiir den vollstandigen (!) Verlust ihrer Rechtspositi-
on, siehe IVG Immobilien AG, Ad-hoc-Mitteilung v. 26.2.2014 um 10:01; dies., Ad-hoc-
Mitteilung v. 20.3.2014 um 17:14; dies., BAnz v. 17.12.2014, Lagebericht, 8.1; vgl. dazu
LG Bonn, Beschl. v.10.7.2014 - 6 T 178/14, ZInsO 2015, 43 (44 f.); Folsing, EWiR 2015,
125. Siehe dazu, dass dies durch Cross-Voting zu erkldren ist, Palenker, Loan-to-own,
2019, S. 211 1.

Kreditsichernde Informationsanspriiche verschaffen einem Loan-to-Own-Investor
einen Informationsvorsprung gegeniiber Gesellschaftern, Klein- und Anleihegldubi-
gern. Besteht fiir sie die Moglichkeit, Sanierungsbeitrdge zu leisten, z. B. sich an
einer Kapitalerhohung zu beteiligen, konnen sie schlechter einschétzen, ob das fiir
sie wirtschaftlich vorteilhaft ist. Naher dazu Biicker/Petersen, ZGR 2013, 802 (809);
Florstedt, ZIP 2014, 1513 (1515); ders., ZIP 2015, 2345 (2349); Palenker, Loan-to-own,
2019, S. 261.

Vgl. Ekkenga, ZGR 2009, 581 (606); Lobbe, Liber amicorum Winter, 2011, 423 (426);
siehe zur Verhandlungsmacht der Investoren, da sie, im Falle giinstigen Forderungs-
erwerbs, auch noch bei einer Liquidation keine (grofen) Verluste machten, Krause,
Distressed M&A, 2. Aufl. 2016, 119 (122 £.); vgl. auch C. G. Paulus, ZIP 2019, 637 (643).
— Siehe zu den Vorteilen einer insolvenzlichen Ubernahme mit Blick auf §§ 109 fF.
InsO Bronger, Debt Equity Swaps, 2019, S. 36 f.
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§ 2 Das Loan-to-Own im Uberblick

Zunéchst konnen die Insolvenzkosten®' den Residualanspruch der Gesell-
schafter aufzehren. Bei einem Planverfahren besteht fiir die Gesellschafter
zudem die Gefahr, dass der Plan ihnen an sich noch zustehende Werte
nicht zuweist und ein Angriff des Planes misslingt.®?

Bei der Ubernahme eines bérsennotierten Unternehmens ldsst sich
durch einen Debt-Equity-Swap die Zahlung einer Kontrollpramie einspa-
ren; denn mangels direkten Erwerbs der Aktien steigt deren Kurs nicht.®?
Sind die Aktien der Zielgesellschaft zum Handel an einem organisierten
Markt zugelassen, findet das Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz
Anwendung, § 1 Abs. 1 WpUG. Eine Kapitalherabsetzung auf null erledigt6*
die Borsenzulassung.®®> Damit entfillt die Anwendbarkeit des Wertpapie-
rerwerbs- und Ubernahmegesetzes, und Pflichten, etwa zur Abgabe eines
Angebots (§ 35 Abs. 2 WpUG), kénnen den Investor nicht mehr treffen.5¢

61 Siehe zu direkten und indirekten Insolvenzkosten, die eine auflergerichtliche Sanie-
rung vermeidet, Madaus, Der Insolvenzplan, 2011, S. 37 f.

62 Im Falle der IVG Immobilien AG wurde die Beschwerde gegen den Insolvenz-
plan wegen Schlechterstellung verworfen, LG Bonn, Beschl. v. 10.7.2014 - 6 T 178/14,
ZInsO 2015, 43f; IVG Immobilien AG, BAnzv.17.12.2014, Lagebericht, 8.1. Siehe
dazu die zust. Anm.v. Félsing, EWiR 2015, 125 (126), der gleichwohl konstatiert,
dass es problematisch sei, dass nur die Glaubiger von dem Sanierungsgewinn pro-
fitierten; kritisch auch Palenker, Loan-to-own, 2019, S.293ff. und 398. Auch die
Klagen auf Ausgleichszahlung wegen einer Schlechterstellung infolge fehlerhafter Ver-
gleichsrechnung hatten keinen Erfolg, siehe LG Bonn, Urt. v. 16.6.2016 - 14 O 103/14,
BeckRS 2016, 133394; OLG Kéln, Beschl. v.15.2.2017 - 18 U 107/16, BeckRS 2017,
155282. — Siehe zu moglichen Wertverschiebungen im Falle der IVG Immobilien AG
Bayer, manager-magazin.de v. 6.3.2014.

63 Florstedt, ZIP 2015, 2345 (23511.); Palenker, Loan-to-own, 2019, S. 511.

64 OLG Stuttgart, Beschl. v. 8.3.2006 — 20 W 5/05, AG 2006, 420 (428); Reger/Stenzel,
NZG 2009, 1210 (1213); Pleister/Kindler, ZIP 2010, 503 (507); Sethe, ZIP 2010, 1825
(1828); ausfithrlich Bronger, Debt Equity Swaps, 2019, S.172ff; Ekkenga/ders.,
HdB. AG-Finanzierung, 2.Aufl. 2019, Kap.15 Rn.82; im Ergebnis auch Palenker,
Loan-to-own, 2019, S.408 Fn. 489 und S. 421 Fn. 553; Schwark/Zimmer/Heidelbach,
KMRK, 5. Aufl. 2020, BorsG § 39 Rn. 42 Fn. 168 m. w. N. — Dogmatisch ist dies m. E.
als Wegfall des Regelungsobjekts — eine Fallgruppe der Erledigung auf andere Weise
gemif § 43 Abs. 2 Var. 5 VWVEG - einzuordnen. Siehe allgemein zu dieser Fallgruppe
BVerwG, Urt. v. 9.5.2012 — 6 C 3/11, BVerwGE 143, 87 (91f. Rn. 19 f.); Stelkens/Bonk/
Sachs/ders., VWVIG, 10. Aufl. 2023, VWVIG § 43 Rn. 212; BeckOK VwVfG/Schemmer,
64. Ed. 1.7.2024, VwV1G § 43 Rn. 51.

65 Siehe zur Einordnung der Kapitalherabsetzung auf null als einen Fall kalten Delis-
tings Reger/Stenzel, NZG 2009, 1210 (1213); Pleister/Kindler, ZIP 2010, 503 (507);
Bronger, Debt Equity Swaps, 2019, S.175; MiiKoAktG/Bayer, Bd.1, 6.Aufl. 2024,
WpHG § 33 Rn. 34 Fn. 125.

66 Siehe ausfiihrlicher dazu und auch zum wohl héufig erfolgreichen Befreiungsantrag
gemif3 §37 Abs.1 und 2 WpUG i. V. m. § 9 Satz1 Nr.3 WpUG-AV Palenker, Loan-
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B. Loan-to-Own-Investoren und deren Strategie

2. Fehlende Schutzwiirdigkeit der Gesellschafter aufgrund einer
Pflichtverletzung des Darlehensnehmers?

Hinsichtlich der Wertverschiebungen auf Kosten der Gesellschafter negie-
ren manche deren Schutzwiirdigkeit, da der Darlehensnehmer seine ver-
traglichen Pflichten verletze.®”

Ist der Kredit ausgefallen und der Darlehensnehmer materiell insolvent,
mag dies einen Eingriff in die Anteilsrechte an der Zielgesellschaft rechtfer-
tigen, vgl. § 225a Abs. 2, §245 Abs. 3, §246a InsO.°® Warum jedoch eine
Pflichtverletzung des Darlehensnehmers rechtfertigen soll, dass den Gesell-
schaftern der ihnen an sich zustehende Residualanspruch entzogen wird,
leuchtet nicht ein. Das Argument fehlender Schutzwiirdigkeit {iberzeugt
insbesondere dann nicht, wenn ein Investor einen ausfallgefdhrdeten Kre-
dit® erwirbt und sodann den Eintritt eines Kiindigungsgrundes zwecks
Ubernahme provoziert.”

to-own, 2019, S.408f. — Im Falle der versuchten forderungsbasierten Ubernahme
der RINOL AG befreite die BaFin von der Angebotspflicht (RINOL AG, Ad-hoc-Mit-
teilung v. 2.9.2005 um 17:34). — Im Falle der Kunert AG verhielt es sich ebenso,
siehe Kunert AG, Ad-hoc-Mitteilung v. 20.2.2009 um 17:22; Ahlers/Grimm, AG 2010,
R128 (R129). — Nicht anders war es bei der SolarWorld AG, siche BaFin, Befreiungs-
bescheid in Bezug auf die SolarWorld AG v. 21.1.2014; siehe dazu Florstedt, ZIP 2015,
2345 (2348 Fn. 42); Palenker, Loan-to-own, 2019, S.428 Fn.580. — Vgl. zu diesem
Aspekt des Loan-to-Own auch C. G. Paulus, Grof3e Pleiten, 2023, S. 54.

67 Spliedt, GmbHR 2012, 462 (470); Stainer, Loan-to-own, 2020, S. 246 f.

68 Siche dazu, dass diese Regelungen in die Vereinigungsfreiheit aus Art.9 Abs.1
GG eingreifen und daher in besonderem Maf3e rechtfertigungsbediirftig sind, Brink-
mann, WM 2011, 97 (100); Madaus, ZGR 2011, 749 (7611L.); Stober, ZInsO 2012, 1811
(1818£); ders., ZInsO 2013, 2457 (2459f); Madaus, ZIP 2014, 500 (504f); ders.,
Unternehmensrestrukturierung im Umbruch?!, 2017, 43 (66 f.); Jacoby/Madaus/Sack
etal., ESUG - Evaluierung, 2019, S.170 f.; Madaus, DB 2019, 592 (597f.). — Keine
verfassungsrechtlichen Bedenken haben Jaffé/Friedrich, ZIP 2008, 1849 (1854); Bit-
ter, ZGR 2010, 147 (1911L.); Eidenmiiller, ZIP 2010, 649 (657); Verse, ZGR 2010, 299
(317 f£); Haas, NZG 2012, 961 (963).

69 Wie verbreitet es ist, dass Loan-to-Own-Investoren Kredite bereits zu einem Zeit-
punkt erwerben, zu dem der Darlehensnehmer noch keinen Covenant verletzt hat,
kann hier nicht beurteilt werden. Nach Allert, Modernes Sanierungsmanagement,
5. Aufl. 2017, 571 (574) komme dies ,,in zunehmendem Maf3e“ vor und Wang, Loan-to-
Own, 2022, S. 78 meint, dies sei ,hdufig®

70 Auf die Gefahr, dass Finanzinvestoren zwecks Ubernahme die Kiindbarkeit provo-
zierten, hinweisend AKr InsW Kéln e. V,, Stellungnahme zu ESUG, unter 4; darauf
bezugnehmend Piihl, Debt Equity Swap, 2016, S.280f. — Die Provokation eines
Kiindigungsgrundes, um eine Ubernahme zu erzwingen, komme in der Praxis
vor, C. G. Paulus, ZRP 2018, 151 (152); Beissenhirtz, ZInsO 2019, 525 (539); Palen-
ker, Loan-to-own, 2019, S.43f. und 78, insbesondere S.238 mit Fn.262f., ferner
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§ 2 Das Loan-to-Own im Uberblick

3. Loan-to-Own als Alternative zur Insolvenz?

Andere konstatieren Wertverschiebungen und schlieflen auch Missbrauch
nicht aus,”! meinen jedoch, die Vorteile iberwdgen,”? da andernfalls die
Insolvenz drohte.”? Dank des Loan-to-Own-Investors komme es ,letztlich
zu einer wertmaximierenden Verwertung des Schuldnervermégens im In-
teresse aller.7*

Diese Argumentation insinuiert, es wiirden vorwiegend heruntergewirt-
schaftete Unternehmen zum Ubernahmeziel. Bei diesen Unternehmen mag
in der Tat die Insolvenz die Alternative zum Debt-Equity-Swap sein. Beruht
der Kiindigungsgrund jedoch darauf, dass der Schuldner infolge eines ex-
ternen Effekts (z. B. einer Pandemie oder Preisspriingen aufgrund eines
Krieges) Finanzkennzahlen verletzt hat, kann sich dessen finanzielle Situa-
tion mit dem Abklingen dieses Effekts wieder stabilisieren. Dann ist nicht
die Insolvenz, sondern der Turnaround die Alternative zum Debt-Equity-
Swap.

noch S. 274 f. und 512; C. G. Paulus, ZRP 2020, 108 (110); Thierhoft/Miiller/C. G. Pau-
lus, Unternehmenssanierung, 3.Aufl. 2022, Kap.12 Rn.594. — Siehe mit Blick
auf die USA Robertson/Cicarella, ABA Business Bankruptcy Newsletter January
2009, 1. — Siehe zur erhohten Gefahr der Provokation eines Covenantverstofies
mit Blick auf ermessensabhéngige kreditsichernde Informationsanspriiche unten
§6 D.L.2.b) bb) bbb).

71 Wertverschiebungen konstatierend Daimer, Distressed Debt Investments, 2009, S. 10.
— Wang, Loan-to-Own, 2022, S. 8 verzeichnet am deutschen Markt lediglich ,kein
breites Autkommen gezielt taktisch disruptiver, aktivistischer Distressed-Debt-Inves-
titionsstrategien® und sieht auch nur keine ,weitreichende[n], Loan-to-Own spezi-
fische[n] Missbrauchspotenziale zulasten einzelner Beteiligter. Hervorhebung des
Verfassers. — Dagegen Missbrauchsgefahren fiir blof theoretisch erachtend P. Schulz,
Debt Equity Swap, 2015, S. 133.

72 Daimer, Distressed Debt Investments, 2009, S. 10; Franke, Debt Equity Swaps, 2011,
S. 63; Wang, Loan-to-Own, 2022, S. 8. — Nach Verse, ZGR 2010, 299 (308 und 317 ff.)
triigen die Rechtsschutzmdéglichkeiten im Insolvenzplanverfahren Missbrauchsgefah-
ren geniigend Rechnung.

73 Daimer, Distressed Debt Investments, 2009, S. 10.

74 Wang, Loan-to-Own, 2022, S.8. — Dabei konstatiert er selbst, dass auch bislang
krisenferne Schuldner iiber strenge Covenants (trip wires) stolperten und damit dem
Einfluss der Loan-to-Own-Investoren ausgesetzt wiirden (ders., Loan-to-Own, 2022,
S.741.) und weiter, dass covenantgestiitzte Kiindigungsrechte ein Drohpotenzial ver-
mittelten, das ,faktisch deutlich {iber das vertraglich vorgesehene Mafd hinausgeh[e]*
(ders., Loan-to-Own, 2022, S. 77).

94



https://doi.org/10.5771/9783748973355-67 
https://www.inlibra.com/de/page/agb
https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/

B. Loan-to-Own-Investoren und deren Strategie

Dabei durfte es sich um keine seltene Ausnahme handeln; denn Loan-to-
Own-Investoren interessieren sich fiir im Kern gesunde Unternehmen.”
Insofern gelten Unternehmen als pradestiniert fiir eine forderungsbasierte
Ubernahme, die operativ positiv arbeiten (kein Economic-Distress), aber
sich dennoch in finanziellen Schwierigkeiten befinden (Financial-Distress),
sodass es lediglich einer bilanziellen Restrukturierung bedarf.”e

Zu einem nur finanziellen Fehlschlag kann es kommen, wenn ein hoher
Verschuldungsgrad”” (etwa nach einem Leveraged-Buyout)’® mit unterneh-
mensexternen Umstdnden wie den zuvor genannten zusammentrifft.”® Ein
hoher Verschuldungsgrad bringt eine hohe Zins- und Tilgungslast mit sich;

75

76

77

78

79

Lébbe, Liber amicorum Winter, 2011, 423 (425). Siehe auch Reifert/Meiners, Financial
Restructuring, 2011, 107 (115): Loan-to-Own biete Investoren die Mdglichkeit, opera-
tiv gesunde Unternehmen und sonst nur schwer oder teuer akquirierbare Unterneh-
men zu erwerben. Siehe auch Howard Marks - Direktor und Kovorsitzender des
Distressed-Debt-Investors Oaktree — in Smith, AFR v. 11.11.2016: ,Our mantra is good
company, bad balance sheet. We want to find good companies with balance sheets
that become over-leveraged where we can get in ... the company doesn’t need fixing,
just the balance sheet needs fixing“ Siehe auch C. G. Paulus, Grof3e Pleiten, 2023,
S.54: attraktive, aber mit Zahlungsschwierigkeiten kdmpfende Zielgesellschaft” —
Insofern erscheint fraglich, ob das Bild von der Ubernahme maroder Unternehmen
zutrifft. — Dahingehend jedoch KéKo AktG/Ekkenga, Bd. 4/1, 3. Aufl. 2017-2020,
AktG § 183 Rn. 78.

Carli/Rieder/Miickl, ZIP 2010, 1737 (1738); Siemon, ZInsO 2014, 172 (176); Baird,
165 U. Pa. L. Rev. 785, 795 (2017); Palenker, Loan-to-own, 2019, S.154; Wang, Loan-
to-Own, 2022, S. 39.

Ernst, Publizititspflichten fiir schuldenbasierte Ubernahmen, 2022, Rn. 70. — Siehe
zum Erfordernis eines hohen Verschuldungsgrades der Zielschuldnerin aus finanzie-
rungstheoretischer Sicht Daimer, Distressed Debt Investments, 2009, S.18ff. Siehe
auch die Studie von Jostarndt, SBR 2009, 84 - zu dieser Studie Daimer, Distressed
Debt Investments, 2009, S. 21 mit Fn. 70.

Siehe zum Leveraged-Buyout allgemein Tasma, Leveraged Buyout und Glaubiger-
schutz, 2012, S.11ff. — Siehe zum Befund, dass einer forderungsbasierten Ubernah-
me oft ein Leveraged-Buyout vorausgeht, Carli/Rieder/Miickl, ZIP 2010, 1737 (1738
Fn. 5); Meiners/Reifert, Financial Restructuring, 2011, 24 (25); Ernst, Publizitétspflich-
ten fiir schuldenbasierte Ubernahmen, 2022, Rn.77; Wang, Loan-to-Own, 2022,
S.38ff. — So kam es etwa im Falle der Kiekert AG nach einem Leveraged-Buyout
im Jahre 2000 (Kiekert AG, Ad-hoc-Mitteilung v. 7.6.2000 um 7:43) sechs Jahre spi-
ter zur forderungsbasierten Ubernahme (siehe dazu unten §2 C.1I a. E.). — Siehe
zum Leveraged-Buyout als Krisenursache Madaus, Der Insolvenzplan, 2011, S. 10; Sie-
mon, ZInsO 2013, 1549 ff. — Eine hohe Eigenkapitalquote pridestiniert eine Gesell-
schaft fiir einen Leveraged-Buyout, Blome-Drees/Rang, Private Equity-Investitionen
in deutsche Unternehmen, 2006, S. 35.

Eidenmiiller, ZIP 2007, 1729 (1731); Westpfahl, ZGR 2010, 385 (393); Palenker, Loan-
to-own, 2019, S. 154.
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§ 2 Das Loan-to-Own im Uberblick

diese zehrt an der Liquiditét, was in der Krise® wie ein Katalysator wirkt.’!
— Vor diesem Hintergrund verwundert es nicht, dass verbreitet kritisch auf
Loan-to-Own geblickt und vor Missbrauch gewarnt wird.3

80

81
82

96

Der Begriff der Krise wird in dieser Arbeit eher weit verstanden und umfasst auch
den Zeitraum deutlich vor Eintritt der Zahlungsunfahigkeit. Siehe zu den unter-
schiedlich weiten Definitionen des Krisenbegriffes Knops/Bamberger/Lieser/Riegel,
Recht der Sanierungsfinanzierung, 2. Aufl. 2019, § 3 Rn. 9 ff.; Runkel/]. M. Schmidt/
Hoffmann, Anw.-HdB. InsR, 4. Aufl. 2022, § 12 Rn. 2.

Carli/Rieder/Miickl, ZIP 2010, 1737 f.; Bronger, Debt Equity Swaps, 2019, S. 32.
Allgemein betreffend Claims-Trading meint Bachner, DNotZ 2008, 644 (649), dass
zwischen einem Business-Angel und einer Heuschrecke ein schmaler Grat verlau-
fe und erinnert an die Option, Kreditverkdufe an Nicht-Banken zu verbieten. —
Lendermann, Darlehensverduflerungen durch Banken, 2012, S.412f. meint, dass
das Vorgehen von Finanzinvestoren ,zwar nicht immer ein eklatanter Missbrauch®
sein miisse, doch ,die Schuldnerinteressen in jedem Fall gefihrdet® wiirden. —
Loan-to-Own-Investoren gingen anderen Stakeholdern gegeniiber riicksichtslos vor,
Thierhoft/Miiller/ Dorn/Jéger/Schulte, Unternehmenssanierung, 3. Aufl. 2022, Kap. 3
Rn.51f. — Interessenkonflikte seien evident, Knops/Bamberger/Lieser/Weitzmann,
Recht der Sanierungsfinanzierung, 2.Aufl. 2019, § 40 Rn.2; kritisch auch Weitz-
mann, ZInsO 2022, 447 ff.; HambKo-InsR/Pannen/Weitzmann, 10. Aufl. 2024, InsO
Anh. §1 Rn.11ff. Die Situation gleiche mitunter ,einem bellum omnium contra
omnes’, Weitzmann, ZInsO 2017, 2491 (2492). — Sanierungsverfahren zu nutzen,
um die Anteilseigner herauszudringen, als Missbrauch bewertend Smid/ders./Rat-
tunde, InsO, 2.Aufl. 2001, InsO §221 Rn.16. — Mit Blick auf das ESUG warnt
Noack, AG 2009, 227 (228) vor Wertverschiebungen und Urlaub, ZIP 2011, 1040
(1044) vor feindlichen Ubernahmen; eher kritisch auch K. Schmidt, ZIP 2012, 2085
(2087). Erleichterungen durch das ESUG als Einladung zum Missbrauch ansehend
H.-F. Miiller, KSzW 2013, 65 (69). — Vor dem Hintergrund von Suhrkamp auf
Missbrauchsgefahren hinweisend Briinkmans/Uebele, ZInsO 2014, 265 (266 £.); Suhr-
kamp als Einladung fiir missbrauchliches Loan-to-Own ansehend Mohlenkamp,
BB 2013, 2828 (2830 ff.). — Forderungsbasierte Ubernahmen seien ,nicht wiinschens-
wert", Brinkmann, ZIP 2014, 197 (202); siehe auch ders., WM 2017, 1033 fL.; ders.,
NZI-Beil. 2019, 27. — Beziiglich der Streitfrage, ob neben der Planvorbereitung
ein M&A-Prozess durchzufithren sei, meinend, dass der Schutz der Gesellschafter
und sonstigen Gldubiger gerade bei Loan-to-Own-Investoren einen friihzeitigen
und transparenten M&A-Prozess erfordere, Romermann/Riihle, InsR, 49. EL Janu-
ar 2024, InsO §253 Rn.20 a. E. — Missbrauchsgefahr kénne nicht von der Hand
gewiesen werden, Piihl, Debt Equity Swap, 2016, S.290. — Davor warnend, dass
Loan-to-Own-Investoren Verfahren missbrauchten, um Gesellschafter herauszudran-
gen, Siemon, NZI 2014, 55 (59); ders., ZInsO 2014, 172 (176 fL.); Florstedt, ZIP 2015,
2345; Haas/Gob, NZI 2020, 200 (201); Proske/Streit, NZI 2020, 969 (970); wohl auch
Smid, ZInsO 2020, 266 (274); Schiilke, DStR 2021, 621 (624 f.); HambKo-InsR/Frind,
10. Aufl. 2024, InsO § 56 Rn.10l. — Loan-to-Own-Investoren setzten Forderungen,
insbesondere kreditsichernde Nebenrechte, als Waffe ein, um Schuldner in die Insol-
venz zu treiben - das Ziel dahinter sei, den Schuldner giinstig zu ibernehmen, Beis-
senhirtz, ZInsO 2016, 1778 (1784 1f.); C. G. Paulus, ZRP 2018, 151 (152); Beissenhirtz,
ZInsO 2019, 525 (539); Palenker, Loan-to-own, 2019, S. 43 ff.; C. G. Paulus, NZI 2020,
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C. Loan-to-Own als forderungsherrschaftsbasierte Ubernahme

Derjenige, der seinen Willen einem Unternehmen in wesentlichen perso-
nal-, geschifts- und unternehmenspolitischen Fragen aufdrangen kann, be-
herrscht es.83 Entscheidungshoheit iiber diese Fragen konnen Stimmrechte
aus Eigenkapital (eigenkapitalbasierte Herrschaft / Beteiligungsherrschaft)

83

659 (661 Fn.13); ders., ZRP 2020, 108 (110); C. G. Paulus/Palenker, WM 2020, 1181 ff.;
C. G. Paulus, ZR12022, 45 (49f.); Thierhoff/Miiller/C. G. Paulus, Unternehmenssa-
nierung, 3. Aufl. 2022, Kap. 12 Rn. 594. In diesem Zusammenhang von einem grofSen
Missbrauchspotenzial sprechend und insofern auch kritisch zum Restrukturierungs-
plan BeckOGK AktG/Servatius, 1.6.2024, AktG § 182 Rn. 96.1f. — Dem StaRUG ein
~gewisses Missbrauchspotenzial“ attestierend Ernst, Publizitétspflichten fiir schulden-
basierte Ubernahmen, 2022, Rn. 346. — Vgl. auch die Beschreibung von de Chapeau-
rouge/Hafner, HdB. Unternehmensrestrukturierung, 2. Aufl. 2018, 845 (846 Fn. 1), die
sich jedoch ausdriicklich einer Wertung enthalten.

Wie Herrschaft zu definieren ist, wird insbesondere mit Blick auf den Abhangigkeit-
statbestand des § 17 Abs. 1 AktG diskutiert. Auf die entsprechenden Definitionen kann
zuriickgegriffen werden: Das herrschende Unternehmen miisse in der Lage sein, sei-
nen Willen gegeniiber dem anderen durchzusetzen, RG, Urt. v. 21.4.1941 - II 128/40,
RGZ 167, 40 (49) zu §15 Abs.2 AktG a. F. — Das abhéngige Unternehmen diirfe
sich der Moglichkeit des herrschenden, seine Geschifts- und Personalpolitik zu be-
einflussen, nicht entziehen kénnen, BGH, Beschl. v. 19.1.1993 - KVR 32/91, BGHZ 121,
137 (146); vgl. auch OLG Diisseldorf, Beschl. v. 7.5.2008 - VI-Kart 1/07 (V), AG 2008,
859 (860). — Das herrschende Unternehmen miisse tiber fortdauernde und organi-
satorisch abgesicherte Mittel verfiigen, die es ihm erlaubten, seinen Willen dem
abhdngigen aufzuzwingen, KG, Urt. v. 1.8.2000 - 14 U 9216/98, AG 2001, 529 (530).
Alternativ dazu ausreichen lassend, wenn das herrschende Unternehmen imstande
sei, auf langere Sicht Konsequenzen fiir das abhéngige herbeizufiihren, falls dieses
seinem Willen nicht nachkomme, OLG Diisseldorf, Urt.v.22.71993 - 6 U 84/92,
AG 1994, 36 (37); OLG Karlsruhe, Beschl. v.11.12.2003 - 12 W 11/02, NZG 2004,
334f; OLG Diisseldorf, Beschl.v.8.11.2004 - I-19 W 9/03 AktE, NZG 2005, 1012
(1013); OLG Frankfurt a. M., Beschl. v. 23.2.2021 - 21 W 134/20, NZG 2021, 777 (779
Rn.27); vgl. auch OLG Diisseldorf, Beschl. v. 8.7.2003 - 19 W 6/00 AktE, AG 2003,
688 (689); (jederzeitige Durchsetzbarkeit des Einflusses sei entbehrlich) OLG Stutt-
gart, Beschl. v. 1.12.2008 - 20 W 12/08, AG 2009, 204 (205). — Siehe auch Emme-
rich/Habersack/Emmerich, Aktien- u. GmbH-KonzernR, 10.Aufl. 2022, AktG §17
Rn. 8.
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§ 2 Das Loan-to-Own im Uberblick

vermitteln, aber auch die Rechte eines Fremdkapitalgebers (fremdkapital-
basierte Herrschaft / Forderungsherrschaft).8

Forderungsherrschaft als die Macht, die materielle Insolvenz des Schuld-
ners auszulosen,® bildet die Grundlage, um die Mitwirkung der Gesell-
schafter des Schuldners an einer vorinsolvenzlichen Ubernahme oder
anderen Mafinahmen zu erzwingen.8¢ Insofern ist Loan-to-Own die Uber-
nahme eines Unternehmens auf Basis derivativ erworbener Forderungs-
herrschaft. Mit dem Krediterwerb bezweckt ein Loan-to-Own-Investor ins-
besondere auch, Forderungsherrschaft zu erlangen. Vom Standpunkt des
Darlehensnehmers aus betrachtet, andert sich fur ihn mit der Kreditiiber-
tragung daher nicht bloff, an wen er zahlen muss, sondern auch, wer
Forderungsherrschaft iiber ihn erlangen kann.

Forderungsherrschaft vermitteln allein schon die Zins- und Riickzah-
lungsforderungen, wenn der Kredit gekiindigt ist und die Falligstellung
der Forderungen die Zahlungsunfahigkeit des Darlehensnehmers auslost.
In diesem Fall versetzt einen Loan-to-Own-Investor bereits der Erwerb
dieser Forderungen in die Lage, den Gesellschaftern des Darlehensnehmers
mit der Herbeifithrung der Insolvenz zu drohen, falls sie nicht an einer
vorinsolvenzlichen Ubernahme mitwirken.

Bei einem ungekiindigten Kredit erwidchst allein aus diesen Forderun-
gen dagegen noch keine Herrschaft; dann kommt den in Kreditauflagen
(sog. Covenants) vereinbarten Kiindigungs- und Kontrollrechten des Dar-

84 Die im Haupttext verwendeten Begriffe eigenkapitalbasierte Herrschaft und fremd-
kapitalbasierte Herrschaft sowie der verwandte Ausdruck fremdkapitalbasierte Uber-
nahme diirfen wortlich verstanden werden. — Der Ausdruck eigenkapitalbasierte
Ubernahme kann allerdings in die Irre leiten, da Eigenkapital nicht die Basis,
sondern der Gegenstand der Ubernahme ist. Dieser Ausdruck steht fiir die konven-
tionelle Form derivativen Beteiligungserwerbs auf Grundlage eines Kaufvertrages
und findet wohl nur als Gegenbegriff zur fremdkapitalbasierten Ubernahme Verwen-
dung; so scheint er blofl im Kontext des Loan-to-Own gebraucht zu werden, vgl.
Charltons, M&A in China, 2009, S.4ff, 10, 21, 23f,, 26 ff. und 33; Harner, 89 Wa-
sh. U. L. Rev. 155, 156, 160, 170 f,, 175 ff,, 182, 193, 197, 199 und 206 (2011); Florstedt,
ZIP 2015, 2345 (2352); Palenker, Loan-to-own, 2019, S.103, 142, 448 und 502f;
Wang, Loan-to-Own, 2022, S. 65. So findet sich der Ausdruck eigenkapitalbasiert etwa
nicht in den folgenden Handbiichern zum Unternehmenskauf: Miiller-Stewens/Ku-
nisch/Binder, M&A, 2. Aufl. 2016, passim; Berens/Brauner/Knauer/Strauch, Due Di-
ligence bei Unternehmensakquisitionen, 8. Aufl. 2019, passim.

85 Der Ausdruck Forderungsherrschaft scheint bislang noch keine Verwendung zu fin-
den. — Siehe der Sache nach G. Hoffmann, WM 2012, 10 (11) - er spricht von der
»Macht, mit der Falligstellung des Kredits die Insolvenz eines Krisenunternehmens
auslosen zu konnen®

86 Vgl. zu den Einflussnahmemdéglichkeiten G. Hoffmann, WM 2012, 10 (11).
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lehensgebers (dazu L.) ,Schliisselfunktion®” zu. Das an einen Covenantver-
stof$ ankniipfende Kiindigungsrecht kann ein Loan-to-Own-Investor als
Druckmittel zur Durchsetzung der Ubernahme einsetzen (dazu II.). Aus
Investorensicht kann es jedoch gerade bei einem leichteren Covenantver-
stof3 geschickter sein, nicht sogleich einen Debt-Equity-Swap zu fordern.
Vielmehr bietet es sich an, zunichst weniger einschneidende Mafinahmen
durchzusetzen, die den Einfluss des Investors steigern und die spitere
Ubernahme vorbereiten. Solchen Vorbereitungsmafinahmen kénnte aller-
dings mittelbar-faktisch das Recht der Gesellschafterdarlehen Grenzen set-
zen (dazu IIL.). Hat der Investor Forderungsherrschaft erlangt und sind
die Gesellschafter des Darlehensnehmers kooperationsbereit, kann die vor-
insolvenzliche Ubernahme umgesetzt werden (dazu IV.).

L. Covenants im Uberblick

Die vertraglich vorausgesetzten Zwecke von Kreditauflagen (sog. Cove-
nants) bestehen darin, Kreditrisiken aufzudecken oder auch zu senken
(dazu 1.); welcher dieser Zwecke im Vordergrund steht, hangt dabei von der
Art des Covenants (dazu 2.) ab.

1. Hintergrund und Zwecke von Covenants

Als atypische Sicherheit® sollen Covenants die Gefahr eines Kreditausfalles
reduzieren und den Kreditgeber friihzeitig®’ warnen, wenn das Ausfallrisiko
steigt.”® Ganz ohne Covenants diirfte eine Bank oft schon kein Darlehen

87 Covenants ,Schliisselfunktion” beimessend Wang, Loan-to-Own, 2022, S. 79.

88 Siehe zur Einordnung von Kreditauflagen als atypische Sicherheit Thieffen, ZBB 1996,
19 (20); Majic, Covenants, 2013, S.12; Ellenberger/Bunte/Merkel/Richrath, BankR-
HdB., Bd. 2, 6. Aufl. 2022, § 77 Rn. 175. — Nachdriicklich gegen die Bezeichnung von
Financial-Covenants als (Ersatz-)Sicherheiten Ringelspacher, Modernes Sanierungs-
management, 5. Aufl. 2017, 289 (295).

89 Nach Eidenmiiller, Unternehmenssanierung, 1999, S.142 ff. diirfte die Funktion von
Covenants als ,Frithwarnsystem deren grofiter Vorteil sein. — Siehe auch Ernst,
Publizititspflichten fiir schuldenbasierte Ubernahmen, 2022, Rn. 251.

90 Siehe allgemein zu Kreditauflagen in Kapitaliiberlassungsvertragen Thurow, BC 2011,
545; Bochmann, Covenants, 2012, S. 14 ff.; Majic, Covenants, 2013, S. 13 ff.; Gottwald/
Haas/Drukarczyk/Schéntag, InsR-HdB., 6. Aufl. 2020, § 3 Rn. 19.
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gewidhren, da sie aufgrund aufsichtsrechtlicher Vorschriften®! verpflichtet
sein kann, die Kreditwiirdigkeit des Darlehensnehmers dauerhaft zu tber-
wachen.

Vor diesem Hintergrund sind Covenants nichts Ungewo6hnliches.”? Aller-
dings gehen die iiblicherweise vereinbarten Covenants weit iiber das auf-
sichtsrechtlich vorgegebene Mindestmafd hinaus.”® So kann ein Kreditgeber
durch ein Geflecht restriktiver Covenants dem Darlehensnehmer seinen
Willen in wesentlichen unternehmensbezogenen Fragen aufdrangen.®* In-
sofern konnte der Umstand, dass einer forderungsbasierten Ubernahme
nicht selten ein Leveraged-Buyout vorausgeht, nicht nur an dem hohen
Verschuldungsgrad nach einem solchen Buyout liegen,”® sondern auch mit
den bei einer Leveraged-Buyout-Finanzierung vergleichsweise restriktiven
Covenants®® zusammenhéngen.

2. Arten von Covenants
Covenants konnen ihrer Art nach unterteilt werden in Financial-Covenants

(dazu a)), General-Covenants (dazu b)) und Information-Covenants (da-
7u C)).

91 Beispielsweise darf nach § 18 Abs.1 Satz1 Alt. 1 KWG ein Kreditinstitut einen Kredit,
der insgesamt 750.000 Euro iiberschreitet, nur gewéhren, wenn es sich von dem Kre-
ditnehmer die wirtschaftlichen Verhiltnisse offenlegen ldsst. — Néher dazu Fischer/
Schulte-Mattler/Bock, KWG, Bd. 1, 6. Aufl. 2023, KWG § 18 Rn. 11f.

92 Vgl. C. G. Paulus, ZRI 2022, 45 (50); Wang, Loan-to-Own, 2022, S. 75 Fn. 277.

93 C. G. Paulus, ZRI 2022, 45 (49); Wang, Loan-to-Own, 2022, S. 75.

94 Siehe zur Glaubigerkontrolle kraft Covenants im Kontext forderungsbasierter Uber-
nahmen Servatius, Covenants, 2008, S.23; Palenker, Loan-to-own, 2019, S.235fE;
Wang, Loan-to-Own, 2022, S.75. — Vgl. zur weitreichenden Einflussnahme auf die
Geschiftsfithrung bis hin zu deren faktischer Ubernahme Buth/Hermanns/Knecht/
Haghani, RSI, 4. Aufl. 2014, § 18 Rn. 89 ff.

95 Siehe dazu oben § 2 B. II1. 3.

96 Vgl. M. Kdstle, Covenants, 2003, S.42 und 46 ff,, siehe auch S.239ff., wo die Cove-
nants eines Original-Kreditvertrages zur Finanzierung eines Leveraged-Buyouts be-
treffend einen deutschen Mittelstindler abgedruckt sind. Siehe ferner G. Hoffmann,
ZBB 2007, 413f.; Servatius, Covenants, 2008, S.36f.; speziell betreffend Leveraged-
Buyouts Budde, ZInsO 2010, 2251 (2253); siehe ferner Majic, Covenants, 2013, S. 14.
— Siehe zum gesellschaftsrechtlichen Hintergrund betreffend die Besicherung einer
Leveraged-Buyout-Finanzierung Koppensteiner, ZHR 155 (1991), 97 (104 ff.); Becker,
DStR 1998, 1429 (1430 ff.); Servatius, Covenants, 2008, S. 36; Majic, Covenants, 2013,
S.18.
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a) Financial-Covenants

Financial-Covenants verpflichten den Darlehensnehmer, bestimmte Fi-
nanzkennzahlen einzuhalten, etwa zum Grad der Verschuldung oder der
Zinsdeckung.”” Von diesen sind Non-financial-Covenants, die in General-
und Information-Covenants®® unterteilt werden konnen, abzugrenzen.*

b) General-Covenants

General-Covenants legen dem Darlehensnehmer auf die Unternehmenspo-
litik bezogene Verhaltenspflichten auf. Sie kénnen danach unterschieden
werden, ob sie ihn zu einem Unterlassen (negative Covenants) oder zu
einem Tun (positive/affirmative Covenants) verpflichten.!?

97
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99
100

Bochmann, Covenants, 2012, S.17ff.; Palenker, Loan-to-own, 2019, S.240f.;
Gottwald/Haas/Drukarczyk/Schontag, InsR-HdB., 6. Aufl. 2020, § 3 Rn. 19; Ahrens/
Gehrlein/Ringstmeier/Kampshoff/Lieth/ Urban-Crell etal., InsO, 4. Aufl. 2020,
Anh. VII Rn.106; Ernst, Publizititspflichten fiir schuldenbasierte Ubernah-
men, 2022, Rn.252ff; Ellenberger/Bunte/Merkel/Richrath, BankR-HdB., Bd.2,
6.Aufl. 2022, §77 Rn.174; Bales, ZInsO 2023, 3 (18f); Hopt/ders, HGB,
43. Aufl. 2024, (7) Bankgeschifte Rn. H/7. — Aus betriebswirtschaftlicher Sicht
Thurow, BC 2011, 545. — Vgl. auch betreffend einzuhaltende Finanzrelationen und
Ratings § 9 Buchst. B und C des Musterschuldscheindarlehensvertrages von GDV/
Kemter/Ockenga, Kreditleitfaden fiir Solvency II-Versicherer, 3.Aufl. 2022, S.23f.
mit Erlduterungen auf S. 10 ff.

Anstelle von Covenants wird auch von Undertakings gesprochen. So heifit es
beispielsweise bei Inspired Entertainment Inc. et al., FA, 2019: ,Information and Ac-
counting Undertaking“ (Klausel 25, S.182) und ,Financial Covenants“ (Klausel 26,
S.190).

M. Renner/D. Schmidt, ZHR 180 (2016), 522 (526 mit Fn. 21).

Engert, ZGR 2012, 835 (841); Majic, Covenants, 2013, S.21; M. Renner/D. Schmidt,
ZHR 180 (2016), 522 (527); Palenker, Loan-to-own, 2019, S. 237 ff.; Wang, Loan-to-
Own, 2022, S.73.
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§ 2 Das Loan-to-Own im Uberblick

Typische!® Unterlassungspflichten beschrinken den Darlehensnehmer
darin, weitere Darlehen aufzunehmen,'? Sicherheiten zugunsten eigener
oder fremder Glaubiger, etwa deren der Konzerngesellschaften, zu stel-
len,!® Vermogensgegenstinde auflerhalb der reguliren Geschiftstatigkeit
zu verduflern,'® Unternehmen zu griinden, zu akquirieren oder sonstige
substanzielle Verdnderungen vorzunehmen.1%

101
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102

Von maf3geschneiderten Covenants (so noch Thieffen, ZBB 1996, 19 [30]) kann
angesichts des Standards, den die LMA auf dem deutschen Markt etabliert hat,
nicht mehr ausgegangen werden: Gegriindet wurde die LMA im Jahre 1996. De-
ren Verbandszweck besteht in erster Linie darin, den priméren und sekundéren
Konsortialkreditmarkt zu fordern (https://www.lma.eu.com/about-us). Dazu gibt
sie Muster heraus, um die Dokumentation zu standardisieren (https://www.lm
a.eu.com/documents-guidelines/documents). — Tatsichlich hat sie auf dem
internationalen Markt fiir Unternehmenskredite einen Standard etabliert, und ihre
Muster kommen mittlerweile auch bei rein nationalen Konsortialkrediten oberhalb
des Mittelstandssegments zum Einsatz. Siehe Schnauder, NJOZ 2010, 1663 f.; Met-
ze/Westpfahl, Stakeholder Management, 2. Aufl. 2015, 97 (117); M. Renner/Leidin-
ger, BKR 2015, 499 f.; Holters/Ingenhoven/Eisen, Unternehmenskauf, 10. Aufl. 2022,
Rn. 4.103. — Fiir den Investment-Grade-Bereich gibt die LMA seit einigen Jahren
ein deutschrechtliches Muster heraus, Schnauder, NJOZ 2010, 1663 f.; Ahrens/Gehr-
lein/Ringstmeier/Kampshoff/Lieth/ Urban-Crell et al., InsO, 4. Aufl. 2020, Anh. VII
Rn. 98. Auf Grundlage dieses Musters refinanzierten sich etwa die DAX-Konzerne
Fresenius und Fresenius Medical Care im Jahre 2021 (dazu Schilling, Finance Son-
derbeil. November/Dezember 2021, 9). Das deutschrechtliche Muster weicht von
seinem englischrechtlichen Pendant nur insoweit ab, wie es die deutsche Rechts-
ordnung erfordert; so etwa um dem Verbot im Voraus getroffener Zinseszinsverein-
barungen, § 248 Abs.1 BGB, Rechnung zu tragen, Hanke/Socher, NJW 2010, 1435
(1436); L/B/S/Walgenbach, BankR-Komm., 3. Aufl. 2020, Kap.16 Rn.2 Fn.10. —
Siehe zu den Abweichungen betreffend die Form der Ubertragung des Kredites
unten § 3 C. II.

Kiihbacher, Darlehen an Konzernunternehmen, 1993, S.200; Servatius, Cove-
nants, 2008, S.42; Ahrens/Gehrlein/Ringstmeier/Kampshoff/Lieth/Urban-Crell
et al., InsO, 4. Aufl. 2020, Anh. VII Rn.104. — Faktisch wird die Fremdkapitalauf-
nahme ohnehin schon durch die Pflicht beschrankt, unterhalb eines bestimmten
Verschuldungsgrades zu bleiben, Majic, Covenants, 2013, S. 30.

Diese Belastungsverbote werden auch Negativklausel/-erklarung oder Negative-
Pledge-Klausel genannt, Merkel, Negativklausel, 1985, passim; Servatius, Covenants,
2008, S. 42; Majic, Covenants, 2013, S. 24; Palenker, Loan-to-own, 2019, S.239. Vgl.
auch Global Ship Lease Investments Inc. et al., FA, 2018, Klausel 21.8, S. 78.

Sog. Limitation on Asset Sales, siehe Kusserow/Dittrich, WM 2000, 745 (750 mit
Fn. 75); Servatius, Covenants, 2008, S. 42.

Servatius, Covenants, 2008, S.42f; Majic, Covenants, 2013, S.23f. — beide unter
Nennung weiterer negativer Covenants. Siehe auch BdB, Musterdarlehensvertrag
fur gewerbliche Kreditvergaben, 2005, WM 2005, 1942 (1946), Anh.; vgl. aus der
Praxis etwa Global Ship Lease Investments Inc. etal., FA, 2018, Klausel 21.111f,
S.791t. Siehe auch die Negativerkldarung in § 9 Buchst. A des Musterschuldschein-
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Im Kern verpflichten affirmative Covenants den Darlehensnehmer, den
Status quo zu wahren; namentlich den Geschiftsbetrieb fortzufithren und
gesetzliche wie auch anderweitige vertragliche Pflichten (Cross-Default-
Klausel)!0¢ zu erfillen .19

¢) Information-Covenants

Auch wenn man Information-Covenants!%® innerhalb der Gruppe der posi-
tiven Covenants systematisch verortet,'” nehmen sie doch eine besondere
Rolle ein: Die (iibrigen) positiven Covenants haben Pflichten zum Gegen-
stand, die in weiten Teilen ohnehin im Interesse des Darlehensnehmers
liegen, etwa Gesetze einzuhalten. Hingegen niitzen die Informationspflich-
ten vornehmlich dem Kreditgeber. Einem Loan-to-Own-Investor konnen
sie bei der Steuerung der Ubernahme helfen und ihm einen Informations-
vorteil gegeniiber den Gesellschaftern und anderen Stakeholdern verschaf-
fen.10

Threm Inhalt nach kénnen Information-Covenants den Darlehensneh-
mer beispielsweise dazu verpflichten: monatlich betriebswirtschaftliche
Auswertungen vorzulegen,'!! quartalsweise tiber die Einhaltung vereinbarter
Financial-Covenants zu berichten und Zahlungsstrome, Gewinn- und Ver-
lustrechnung, die Bilanz und einen Abgleich zum Businessplan aufzustellen

darlehensvertrages von GDV/Kemter/Ockenga, Kreditleitfaden fiir Solvency II-Ver-
sicherer, 3. Aufl. 2022, S. 22 mit Erlauterungen auf S.17f.

106 Gruber, NJW 1991, 1099 £.; Servatius, Covenants, 2008, S. 40; MiiKoBGB/K. P. Ber-
ger, Bd.4/2, 9.Aufl. 2023, BGB §490 Rn.58. — Vgl. auch Inspired Entertain-
ment Inc. et al., FA, 2019, Klausel 28.7, S. 220.

107 Vgl. auch die Systematisierung von Covenants bei M. Kistle, Covenants, 2003, S. 51f.
Weitere verbreitet vorkommende affirmative Covenants nennt Servatius, Covenants,
2008, S. 40.

108 Information-Covenants werden auch als Monitoring-Covenants (Gottwald/Haas/
Drukarczyk/Schontag, InsR-HdB., 6. Aufl. 2020, § 3 Rn.23), Reporting-Covenants
(Wang, Loan-to-Own, 2022, S.75) oder auch Information-Undertakings (Global
Ship Lease Investments Inc. et al., FA, 2018, Klausel 19, S. 70) bezeichnet.

109 So M. Kiistle, Covenants, 2003, S. 53; Servatius, Covenants, 2008, S. 40.

110 Levitin, 4 Brook. J. Corp. Fin. & Com. L. 67, 87 (2009); Biicker/Petersen, ZGR 2013,
802 (809); Florstedt, ZIP 2014, 1513 (1515); ders., ZIP 2015, 2345 (2349); Palenker,
Loan-to-own, 2019, S. 261; Wang, Loan-to-Own, 2022, S. 76.

111 Servatius, Covenants, 2008, S. 41.
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(sog. Vierteljahresstatus),!!> Verkehrswerte und Belastungen des Grundver-
mogens mitzuteilen.!3

Erganzt werden diese konkreten Informationspflichten durch General-
klauseln. Zu nennen ist etwa die Pflicht, alle Umstdnde, die nachteilig fiir
das Kreditengagement sein konnen, mitzuteilen* und alle Informationen,
die Eigenkapitalgeber und andere Finanzierer erhalten, auch dem Kreditge-
ber zuzuleiten !>

Zu erwihnen sind insbesondere noch ermessensabhéingige Informati-
on-Covenants: So kann der Darlehensnehmer auf Verlangen des Kredit-
gebers verpflichtet sein, ihm monatlich alle wesentlichen Entwicklungen
zu berichten und ihm zur Berichtspriifung Einsicht in seine Biicher und
Schriften zu gestatten.'® Des Weiteren kann den Darlehensnehmer die
Pflicht treffen, dem Kreditgeber auf dessen Anfordern jene unternehmens-
und gesellschaftsbezogenen Informationen mitzuteilen, die dieser verniinf-
tigerweise bendtigt.!” — Biirgerlich-rechtlich handelt es sich hierbei um

112 M. Kdstle, Covenants, 2003, S.54; Mittendorfer, Akquisitionsfinanzierung, 2007,
S.198; Servatius, Covenants, 2008, S. 41; Wang, Loan-to-Own, 2022, S.75. Vgl. auch
Global Ship Lease Investments Inc. et al., FA, 2018, Klausel 19.1 b, S. 70.

113 M. Kdstle, Covenants, 2003, S.54; Servatius, Covenants, 2008, S.40f. Vgl. auch
Global Ship Lease Investments Inc. et al., FA, 2018, Klausel 19, S. 70 ff.

114 Ahrens/Gehrlein/Ringstmeier/Kampshoff/Lieth/ Urban-Crell etal., InsO,
4. Aufl. 2020, Anh. VII Rn. 105.

115 Vgl. Global Ship Lease Investments Inc. et al., FA, 2018, Klausel 19.6 Buchst. a, S. 73.

116 Siehe Ziffer 12.2 der Genussrechtsvereinbarung vom 11.4.2006 zwischen der
P.GmbH und der I.KGaA, zitiert nach OLG Diisseldorf, Urt.v.20.5.2014 -
12 U 87/13, ZIP 2015, 187 (189).

117 Siehe die bilateralen Musterdarlehensvertrage: BdB, Musterdarlehensvertrag fiir ge-
werbliche Kreditvergaben, 2005, WM 2005, 1942 (1945), Nr. 10 Abs. 4; vdp, Muster-
vertrag fiir die grofivolumige, gewerbliche Immobilienfinanzierung, 2024, Nr.17.1
Abs.2 Buchst.i, S.24. — Vgl. aus der Konsortialkreditpraxis: Global Ship Lease
Investments Inc. et al., FA, 2018, Klausel 19.6 Buchst.c und d, S.73f; Spark Net-
works SE et al., FA, 2018, Klausel 24.7 Buchst. e, S. 80. — Bei den bilateralen Muster-
darlehensvertrégen ist es richtig, vom Kreditgeber zu sprechen. Bei den Konsortial-
krediten ist es ein Agent, den der Darlehensnehmer informieren muss. Der Agent
iibt das Bestimmungsrecht aus und leitet die Informationen an die Darlehensgeber
weiter.
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Informationsanspriiche!8, die mit einem Bestimmungsrecht des Glaubigers
i. S. d. §§ 315 f. BGB!° versehen sind.

Negative und positive Informationspflichten treffen den Darlehensneh-
mer hinsichtlich der iibrigen Covenants: Verletzt er einen Covenant (Bre-
ach-of-Covenant)'?°, muss er dies unverziiglich mitteilen (Notification-of-
Default).!?! Auch kann er verpflichtet sein, zu belegen, dass er die Gene-
ral-Covenants einhélt. Den Beleg hat er durch ein (gegebenenfalls testier-

118

119

120

121

Generell betreffend Covenants einen klagbaren Leistungsanspruch bejahend
M. Kistle, Covenants, 2003, S.72f.; Klein, Projektfinanzierung, 2004, S.187; Niko-
leyczik, Glaubigerschutz zwischen Gesetz und Vertrag, 2007, S.118; Runge, Cove-
nants in Kreditvertragen, 2010, Rn.2.1ff; Majic, Covenants, 2013, S.26; Diem/
Jahn, Akquisitionsfinanzierungen, 4. Aufl. 2019, § 22 Rn. 71f;; Grundmann/M. Ren-
ner, Bankvertragsrecht, Bd. 1, 2020, Teil 4 Rn.947. — Von Informationsrechten
sprechend Biicker/Petersen, ZGR 2013, 802 (809). — Offenlassend Bochmann, Cove-
nants, 2012, S. 61f. — High-Yield-Anleihen betreffend Covenants als nicht klagba-
re Nebenpflichten einordnend Kusserow/Dittrich, WM 2000, 745 (751f.). — Bei
Financial-Covenants mag das Interesse an einem klagbaren Anspruch gering sein.
Geht es darum, dass der Schuldner es unterldsst, Vermogensgegenstinde des Un-
ternehmens zu verduflern, diirfte der Kreditgeber Interesse an einem Anspruch
haben, den er durch eine einstweilige Verfiigung nach § 935 ZPO sichern kann,
tiberzeugend M. Kistle, Covenants, 2003, S. 73 Fn. 203; anderer Ansicht Nikoleyczik,
Glaubigerschutz zwischen Gesetz und Vertrag, 2007, S. 118 Fn. 516. — Mit Recht den
wirtschaftlichen Gehalt von Informationspflichten betonend M. Kdstle, Covenants,
2003, S.73. Daher diirften diese meist gemaf3 §§ 133, 157 BGB als Anspruch auszule-
gen sein. — Wollen die Parteien keine Durchsetzbarkeit der Forderung, aber deren
Ubertragbarkeit, ist diese als eine unvollkommene Forderung auszulegen; siehe
zur unvollkommenen Forderung BeckOK BGB/Sutschet, 71. Ed. 1.8.2024, BGB § 241
Rn. 24.

Formulierungen wie Billigkeit oder Angemessenheit sprechen fiir die Anwend-
barkeit der §§315ff. BGB, BeckOK BGB/Gehrlein, 71. Ed. 1.8.2024, BGB § 315
Rn.2. — Wer zur Bestimmung berechtigt ist, folgt aus der Bestimmungsver-
einbarung, Jauernig/Stadler, BGB, 19. Aufl. 2023, BGB § 315 Rn.8. — Insbeson-
dere die Leistung kann Gegenstand des Bestimmungsrechts sein, siehe BGH,
Urt. v. 27.10.2021 - VIII ZR 264/19, NJW-RR 2022, 228 (229 Rn.17); Jauernig/
Stadler, BGB, 19. Aufl. 2023, BGB § 315 Rn. 9; Schulze/Fries, HK-BGB, 12. Aufl. 2024,
BGB § 315 Rn. 4; BeckOK BGB/Gehrlein, 71. Ed. 1.8.2024, BGB § 315 Rn. 3. — Siehe
zum Ubergang des Bestimmungsrechts bei einem ermessensabhingigen Informati-
onsanspruch analog § 401 Abs.1 BGB unten §3 C. L. 2. a). Siehe zu dessen Gebun-
denheit an den beziiglichen kreditsichernden Informationsanspruch unten § 7 B.
Servatius, Covenants, 2008, S.44; Gottwald/Haas/Drukarczyk/Schontag, InsR-
HdB., 6.Aufl. 2020, §3 Rn.19 und 25; vgl. auch Ahrens/Gehrlein/Ringstmei-
er/Kampshoff/Lieth/Urban-Crell et al., InsO, 4.Aufl. 2020, Anh.VII Rn.114:
,Covenant Breach®

M. Kiistle, Covenants, 2003, S.80; Servatius, Covenants, 2008, S. 44 f.; vgl. Global
Ship Lease Investments Inc. et al., FA, 2018, Klausel 19.7, S. 74.
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tes)!?2 Compliance-Certificate!? zu erbringen. Ferner kann der Kreditgeber
berechtigt sein, in festgelegten Zeitabstinden (bei Vermutung eines Co-
venantverstofSes auch hdufiger) die wirtschaftlichen Verhiltnisse des Darle-
hensnehmers priifen zu lassen.!

I1. Das Kiindigungsrecht infolge Covenantverstofies als Herrschaftsmittel

Die Konsequenzen eines Breach-of-Covenant kénnen von einem Sankti-
onsverzicht (Waiver),'?> der aufschiebend oder auflosend an die Zahlung
einer Gebiihr (Waiver-Fee) gekniipft sein kann,!2 bis zur Darlehenskiindi-
gung und Filligstellung reichen.!?” So muss auf §490 Abs.1 BGB nicht
zuriickgegriffen werden.!?8 Ein Covenantverstofs kommt auch bei gesunden
Unternehmen vor;'?? in einer ungestérten Kunde-Bank-Beziehung wird ein

122 Servatius, Covenants, 2008, S. 44; vgl. dazu aus der Praxis Global Ship Lease Invest-
ments Inc. et al., FA, 2018, Klausel 19.2, S. 71.

123 M. Kdstle, Covenants, 2003, S.80; Mittendorfer, Akquisitionsfinanzierung, 2007,
S.202; Servatius, Covenants, 2008, S. 44.

124 Vgl. beispielsweise Spark Networks SE et al., FA, 2018, Klausel 26.20, S.90: ,Each
Obligor shall, and the Parent shall ensure that each member of the Group will, (not
more than once in every Financial Year unless the Agent reasonably suspects an
Event of Default is continuing or may occur) permit the Agent and/or the Security
Agent and/or accountants or other professional advisers and contractors of the
Agent or Security Agent access at all reasonable times and on reasonable notice at
the risk and cost of the Obligor or Company to the premises, assets, books, accounts
and records of each member of the Group and meet and discuss matters with the
managing directors (geschaftsfithrende Direktoren) of the Parent®.

125 Ahrens/Gehrlein/Ringstmeier/Kampshoff/Lieth/ Urban-Crell etal, InsO,
4.Aufl. 2020, Anh.VII Rn.114; Buth/Hermanns/Haghani/Holzamer, RS,
5. Aufl. 2022, § 24 Rn. 98; Wang, Loan-to-Own, 2022, S.77.

126 M. Kdistle, Covenants, 2003, S. 77; Bochmann, Covenants, 2012, S. 64; Ahrens/Gehr-
lein/Ringstmeier/Kampshoff/Lieth/ Urban-Crell et al., InsO, 4. Aufl. 2020, Anh. VII
Rn. 117; Buth/Hermanns/Haghani/Holzamer, RSI, 5. Aufl. 2022, § 24 Rn. 98; Wang,
Loan-to-Own, 2022, S. 77.

127 Vaupel/Reers, AG 2010, 93 (93); Madaus, Der Insolvenzplan, 2011, S.17 Fn. 49; Thu-
row, BC 2011, 545; Majic, Covenants, 2013, S. 27; Bronger, Debt Equity Swaps, 2019,
S.32; Gottwald/Haas/Drukarczyk/Schontag, InsR-HdB., 6. Aufl. 2020, § 3 Rn. 27.

128 Bochmann, Covenants, 2012, S. 63 f. — Mitunter wird vereinbart, dass sowohl ver-
tragliche als auch gesetzliche Kiindigungsgriinde Anwendung finden, Ahrens/Gehr-
lein/Ringstmeier/Kampshoff/Lieth/ Urban-Crell et al., InsO, 4. Aufl. 2020, Anh. VII
Rn. 118.

129 ThiefSen, ZBB 1996, 19 (29 mit Fn.71); Tung, 57 UCLA L. Rev. 115, 150 (2009); mit
einem instruktiven Beispiel Nouvertné, ZIP 2012, 2139 (2141); Palenker, Loan-to-
own, 2019, S. 242; Wang, Loan-to-Own, 2022, S. 74 {.
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leichter Verstof nicht selten sanktionslos bleiben oder nur eine Waiver-Fee
nach sich ziehen.13

Der Kreditgeber kann als Reaktion auf einen Covenantverstof allerdings
auch mit Kiindigung drohen, was gerade bei einem finanziell angeschlage-
nen Darlehensnehmer erhebliches Drohpotenzial entfaltet.® Denn wiirden
Zahlungspflichten in groflem Umfang fillig, diirfte er selten in der Lage
sein, diese zu erfiillen - er wire zahlungsunfahig, § 17 Abs. 2 Satz 1 InsO.1*2
Mit Aussicht auf Erfolg konnte der Kreditgeber nun die Erdffnung des
Insolvenzverfahrens iiber dessen Vermdgen beantragen, §11 Abs.1 Satz1
Alt. 2, §13 Abs.1 Satz1 und Satz 2 Alt. 1, § 14 Abs.1 Satz 133, §§ 16, 17 Abs. 1
InsO.

So kann ein Loan-to-Own-Investor nach einem Covenantverstof$ mit der
Kaskade: Kiindigung - Filligstellung - Verfahrenseinleitung drohen, um
die Gesellschafter des Darlehensnehmers zum Beschluss eines Debt-Equi-

130 ThiefSen, ZBB 1996, 19 (29 mit Fn.71); Tung, 57 UCLA L. Rev. 115, 150 ff. (2009);
Haghani/Holzamer/Ziilch et al., Covenants, 2014, S. 19; Baird, 165 U. Pa. L. Rev. 785,
795 (2017); Palenker, Loan-to-own, 2019, S.245f. — Reifenberger, Finance Janu-
ar/Februar 2021, 10 (13) berichtet, ein Banker von Morgan Stanley habe gesagt, dass
Banken wiahrend der Corona-Krise im Jahre 2020 Waiver grofiziigig zugestanden
hitten.

131 Ist der Loan-to-Own-Investor einer konsortialen Bindung unterworfen, braucht
er in praxi meist eine 2/3 Summenmehrheit, um eine Kiindigung durchzu-
setzen, Ahrens/Gehrlein/Ringstmeier/Kampshoff/Lieth/Urban-Crell etal., InsO,
4. Aufl. 2020, Anh. VII Rn. 118 und 141; Wang, Loan-to-Own, 2022, S. 77 und 97.

132 Die Filligstellung fiihre regelmiflig zur Zahlungsunfahigkeit, Kiethe, KTS 2005,
179 (188); (betreffend Leveraged-Buyout-Finanzierungen) Hiltner/Tunda, Financial
Restructuring, 2011, 66 (81 mit Fn. 42); Metze/Westpfahl, Stakeholder Management,
2. Aufl. 2015, 97 (127); Regenfus, ZBB 2015, 383 (384); Ellenberger/Bunte/Hduser,
BankR-HdB., Bd. 1, 6. Aufl. 2022, § 65 Rn. 76; Wang, Loan-to-Own, 2022, S. 78.

133 Siehe zur Frage des Bestehens eines rechtlichen Interesses i. S. d. § 14 Abs.1 Satz1
InsO, wenn der Glaubiger den Antrag zwecks Ubernahme stellt, Palenker, Loan-to-
own, 2019, S. 278 ff.
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ty-Swaps!®* oder zur Kooperation im StaRUG-Verfahren'®> zu bewegen. Er
kann diese Drohung aber auch zunichst nur als Druckmittel einsetzen,
um Mafinahmen zur Vorbereitung einer forderungsbasierten Ubernahme
durchzusetzen.

I11. Mafinahmen zur Vorbereitung einer forderungsbasierten Ubernahme

und deren mittelbar-faktische Begrenzung durch das
Gesellschafterdarlehensrecht

Die Wirksamkeit einer Darlehenskiindigung, die sich auf einen geringfii-
gigen Covenantverstof3 stiitzt, kann zweifelhaft sein.’¢ Stellt der Investor

134

135

136

108

Von Sydow/Beyer, AG 2005, 635 (636); Daimer, Distressed Debt Investments, 2009,
S.13; Bochmann, Covenants, 2012, S.67ff; Bronger, Debt Equity Swaps, 2019,
S.42; Palenker, Loan-to-own, 2019, S.230 ff.; Wang, Loan-to-Own, 2022, S.77. —
In den Verhandlungen iiber einen vorinsolvenzlichen Debt-Equity-Swap werde
héufig mit Kiindigung, Falligstellung und Verfahrenseinleitung gedroht, berichten
Krause, Distressed M&A, 2. Aufl. 2016, 119 (132); Brinkmann, NZI-Beil. 2019, 27
(28). — Als Beispiel kann die Ubernahme der Kiekert AG genannt werden: Nach-
dem es bei ihrem Groflkunden Ford zur Krise kam (exogene Ursache), brach ihr
Umsatz ein, sie verletzte Financial-Covenants, die Bank veraufierte den Kredit mit
einem Abschlag von 23 % und die neuen Glaubiger drohten mit Falligstellung, Burg-
maier/von Haacke, WW v. 18.9.2006, Nr. 38, 66; Herz/Koenen, HBON v. 4.10.2006;
von Haacke, WW v. 7.5.2007, Nr. 19, 130.

Siehe dazu, warum ein kooperatives Vorgehen trotz der Méglichkeit einer gruppen-
tibergreifenden Mehrheitsentscheidung nach §26 i. V. m. §§27f. StaRUG vorteil-
haft sein kann, Ernst, Publizititspflichten fiir schuldenbasierte Ubernahmen, 2022,
Rn.193,199 ff. und 313 ff.

Siehe dazu, dass eine Kiindigung ohne ernstlichen Anlass - zum Beispiel
aufgrund einer leichten Covenantverletzung (vgl. Metze/Westpfahl, Stakeholder
Management, 2.Aufl. 2015, 97 [129]; Ekkenga/Koller/Wéckener, Hdb. AG-Finan-
zierung, 2.Aufl. 2019, Kap.13 Rn.104; Ahrens/Gehrlein/Ringstmeier/Kampshoff/
Lieth/Urban-Crell etal., InsO, 4.Aufl. 2020, Anh. VII Rn.116; Thierhoff/Miiller/
Ringelspacher, Unternehmenssanierung, 3.Aufl. 2022, Kap.12 Rn.833) - ausge-
schlossen sein kann, BGH, Urt.v. 28.6.1977 - III ZR 13/75, WM 1977, 834 (835):
»Allerdings miissen Sparkassen bei der Ausiibung des Kiindigungsrechts wie
jeder Darlehensgldubiger auf [...] Interessen ihrer Schuldner hinldnglich Riick-
sicht nehmen [...]. Daher kénnen gerade die Schuldner eines langfristigen Dar-
lehens erwarten, dafl die Sparkassen ein ihnen eingerdumtes ordentliches Kiindi-
gungsrecht nicht ohne ernstlichen Anlaf} ausiiben Zuvor bereits OLG Hamburg,
Urt. v. 22.10.1964 - 1 U 23/64, MDR 1965, 294 (295). Siehe betreffend die aufleror-
dentliche Kiindigung BGH, Urt. v. 18.12.1980 - III ZR 157/78, NJW 1981, 1363 f. Siche
ferner BGH, Beschl. v.14.7.1983 - III ZR 176/82, WM 1983, 1038; Urt. v. 6.3.1986
- III ZR 245/84, NJW 1986, 1928 (1930); Urt.v. 21.5.1987 - III ZR 38/86, NJW-
RR 1987, 1184; Urt. v. 14.12.1989 - III ZR 198/88, NJW-RR 1990, 365 f. Auf der Linie
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nach solch einem Verstof§ die Maximalforderung Debt-Equity-Swap, muss
er mit der Moglichkeit rechnen, dass es die Gesellschafter des Darlehens-
nehmers auf eine Kiindigung ankommen lassen, da sie in der gerichtlichen
Uberpriifung deren Wirksamkeit mehr Chance als Risiko erblicken. Anders
wird es sich verhalten, wenn das Verlangte deutlich leichter wiegt als die
Folgen, die der Darlehensnehmer gewirtigen muss, falls sich die Kiindi-
gung als wirksam erweist. Insofern kann es sich fiir den Investor anbieten,
nach einer geringfiigigen Covenantverletzung zunéchst eine weniger ein-
schneidende Mafinahme als einen Debt-Equity-Swap zu verlangen, durch
die er seinen Einfluss auf den Darlehensnehmer oder auch dessen Gesell-
schafter erweitert, um so die spitere — notfalls insolvenzliche — Ubernahme
vorzubereiten (dazu 1.).

Fraglich ist hinsichtlich solcher Vorbereitungsmafinahmen, ob diesen
durch das Recht der Gesellschafterdarlehen eine Grenze gesetzt wird. Er-
langt ndmlich der Investor durch eine Mafinahme gesellschaftergleichen
Einfluss auf den Darlehensnehmer, konnte damit das Darlehen wirtschaft-
lich dem eines Gesellschafters entsprechen. Gemaf3 § 39 Abs.1 Satz1 Nr.5
Alt.2 InsO wiren seine Darlehensriickzahlungsforderungen in der Insol-
venz des Darlehensnehmers dann nachrangig zu berichtigen. In Anbetracht
dessen und weiterer nachteiliger Rechtsfolgen, die an eine Subordination
ankniipfen, wiirde das Gesellschafterdarlehensrecht mittelbar-faktisch die

des Bundesgerichtshofes OLG Hamm, Urt. v. 21.6.1985 - 11 U 111/84, NJW-RR 1986,
208 (209); OLG Schleswig, Urt.v.27.4.2006 - 5 U 176/05, BKR 2006, 253 (254);
Schneider, JR 1978, 415 (417); Obermiiller, ZIP 1980, 337 (341); Riimker, KTS 1981,
493 (496f.); Mallers, Die Haftung der Bank bei der Kreditkiindigung, 1991,
S.10f; Kiethe, KTS 2005, 179 (200f.); Soergel/Seifert, BGB, Bd. 7, 13.Aufl. 2014,
BGB § 488 Rn.194; Obermiiller, Insolvenzrecht in der Bankpraxis, 9.Aufl. 2016,
Rn. 5.676; Schwintowski/Korff, Bankrecht, 6. Aufl. 2022, Kap. 16 Rn. 334 ff.; Ober-
miiller/Huber, Insolvenzrecht in der Bankpraxis, 10. Aufl. 2023, Rn. 5.331. Kritisch
dazu M. Renner, ES Hopt, 2020, 993 (1006); Ellenberger/Bunte/Hduser, BankR-
HdB., Bd. 1, 6. Aufl. 2022, § 65 Rn.74f. — Auch die AGB-Rechtskonformitat ver-
traglicher Kiindigungsgriinde kann zweifelhaft sein, sieche Nouvertné, ZIP 2012,
2139 (2143 f.). Hinsichtlich des Erfordernisses gefahrdeter Riickzahlung infolge
wesentlicher Vermogensverschlechterung habe § 490 Abs.1 BGB Leitbildfunktion
i. S.d. §307 Abs. 2 Nr.1 BGB, LG Aachen, Urt. v. 19.10.2017 - 1 O 480/16, ZIP 2018,
116 (118); Staudinger/Piekenbrock/Rodi, BGB, 2022, BGB Anh. zu §§305-310
Rn. F107; Ellenberger/Bunte/Samhat, BankR-HdB., Bd. 1, 6. Aufl. 2022, § 54 Rn. 211;
MiiKoBGB/K. P. Berger, Bd. 4/2, 9. Aufl. 2023, BGB § 490 Rn.22; PWW/Pischke,
BGB, 19. Aufl. 2024, BGB § 490 Rn.2. Ebenso zwingend sei das Verbot, zur Un-
zeit zu kiindigen, Hopt, ZHR 143 (1979), 139 (163). — Siehe auch noch unten
§6 D. 1. 2. a) bb) aaa).
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Mafinahmen begrenzen, die ein Loan-to-Own-Investor ergreifen kann, um
die Ubernahme vorzubereiten (dazu 2.).

1. Mafinahmen zur Vorbereitung einer forderungsbasierten Ubernahme

Ein Investor kann eine forderungsbasierte Ubernahme vorbereiten, indem
er das Management der Zielgesellschaft auf seine Seite zieht (dazu a)), den
Eintritt kiinftiger und schwererer Covenantverstofle fordert (dazu b)) und
fiir den Fall vorsorgt, dass er auf eine verfahrensrechtliche Ubernahme
zuriickgreifen muss (dazu c)).

a) Sicherung der Unterstiitzung durch das Management

Die Leitung der Zielgesellschaft kann dem Investor bei der Ubernahme
helfen: Sie kann den Gesellschaftern deutlich machen, dass es zur insol-
venzlichen Ubernahme!® - und damit zum Totalverlust ihres Investments
— kommen wird, wenn sie nicht an der vorinsolvenzlichen Ubernahme
mitwirken. 138

Aus Sicht des Investors bietet es sich als erster Schritt daher an, auf das
Management Einfluss zu nehmen.® Die Unternehmensleitung kann der
Investor gewinnen, indem er ihr aufzeigt, dass die Ubernahme auch in
ihrem Interesse liegt.!"? Auch kann der Investor fordern, einen ihm geneh-

137 Siehe ausfithrlich zur Ubernahme im Insolvenzverfahren Palenker, Loan-to-own,
2019, S. 273 fF,, 354 ff. und 372 ff.; Wang, Loan-to-Own, 2022, S. 213 ff.

138 Vgl. Brinkmann, WM 2011, 97 (103); Palenker, Loan-to-own, 2019, S.138; Brink-
mann, KTS 2021, 303 (325).

139 Gar von einer ,Interessengleichschaltung mit der Geschaftsleitung® spricht Ernst,
Publizititspflichten fiir schuldenbasierte Ubernahmen, 2022, Rn. 289.

140 Siemon, ZInsO 2013, 1861 (1874); Palenker, Loan-to-own, 2019, S. 157 ff. und 250 ff.;
Ernst, Publizititspflichten fiir schuldenbasierte Ubernahmen, 2022, Rn.289 ff. —
Der nicht Gesetz gewordene §45 StaRUG-E sah eine § 60 InsO entsprechende
AufSenhaftungsvorschrift vor, Brinkmann, ZIP 2020, 2361 (2368); BeckOK StaRUG/
Kramer, 13. Ed. 1.7.2024, StaRUG § 32 Rn.12.1. — Befiirchtend, dass Loan-to-Own-
Investoren die Auflenhaftung als Druckmittel gegeniiber dem Management einset-
zen wirden, Briinkmans, ZInsO 2021, 1 (10). — Siehe aber auch dazu, dass das
Management mit der Vermeidung eines Insolvenzverfahrens zugleich Haftung ver-
meiden kann, worin ohnehin ein Anreiz zur Mitwirkung besteht, Ernst, Publizitats-
pflichten fiir schuldenbasierte Ubernahmen, 2022, Rn.297f. — Auch durch das
Versprechen einer Beteiligung am Eigenkapital konnen Investoren Anreize setzen,
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men Restrukturierungsvorstand zu bestellen.!*! Das gibt ihm die Sicherheit,
jedenfalls einen loyalen Entscheidungstrager im Unternehmen auf seiner
Seite zu haben.!42

b) Forderung kiinftiger Covenantverstofie

Nach einem leichten Covenantverstof3 als Gegenleistung fiir den Verzicht
auf eine (unsichere)*? Kiindigung die Bestellung eines weiteren Geschifts-
leiters zu fordern, starkt nicht nur den Einfluss auf das Management, son-
dern niitzt der Ubernahme noch aus einem weiteren Grund: Ebenso wie
der Einsatz externer Berater verursacht es Kosten,** die an der Liquiditat
und dem Vermdgen des Darlehensnehmers zehren. Damit kann es ihm
schwerer fallen, entsprechende Financial-Covenants'*> einzuhalten; und so
kann auch die Wahrscheinlichkeit fiir einen Covenantverstof3, der einen ge-
niigenden Schweregrad erreicht, um einen ernstlichen Anlass zur Ausiibung
des vertraglichen Kiindigungsrechts darzustellen,!4¢ steigen.

Doch auch ohne einen vorherigen Covenantverstoff kann ein Investor
Mafinahmen ergreifen, um dem Darlehensnehmer das operative Geschift
zu erschweren und so einen Covenantverstoff und damit einen Kiindi-
gungsgrund zu provozieren. Als Mittel hierfiir konnen ihm kreditsichernde
Informationsrechte dienen. Zum einen kann er gestiitzt auf den behaup-
teten Verdacht eines Covenantverstofes die wirtschaftlichen Verhiltnisse

um das Management auf ihre Seite zu ziehen, vgl. Ernst, Publizitatspflichten fiir
schuldenbasierte Ubernahmen, 2022, Rn. 296.

141 Siehe dazu, dass die Einflussnahme auf die Organbestellung mittels Forderungsherr-
schaft entgegen der herrschenden Ansicht eine gesellschaftergleiche Stellung gemaf3
§ 39 Abs. 1 Satz 1 Nr. 5 Alt. 2 InsO begriinden kann, unten § 2 C. I1L. 2. ¢) dd).

142 Fromm, GmbHR 2003, 1114 ft.; Servatius, Covenants, 2008, S.25; Bochmann, Cove-
nants, 2012, S.62; Metze/Westpfahl, Stakeholder Management, 2.Aufl. 2015, 97
(106); K. Schmidt/Uhlenbruck/Kuder/Unverdorben, Die GmbH in Krise, Sanierung
und Insolvenz, 5. Aufl. 2016, Rn. 2.430; Palenker, Loan-to-own, 2019, S.244; Wang,
Loan-to-Own, 2022, S.79.

143 Siehe oben § 2 C. IIT und unten § 6 D. I. 2. a) bb) aaa).

144 Vgl. zu den Kosten Madaus, Der Insolvenzplan, 2011, S. 38; Metze/Westpfahl, Stake-
holder Management, 2.Aufl. 2015, 97 (106); C. G. Paulus, FS Wimmer, 2017, 475
(486); Palenker, Loan-to-own, 2019, S. 238 und 244.

145 Siehe zu Financial-Covenants betreffend Eigenkapital, Verschuldung und Liquiditat
Schulte, Zum Beitrag von Insolvenzerdffnungsgriinden und Financial Covenants
zum Gldubigerschutz, 2016, S. 61 ff.

146 Siehe dazu, dass eine Kiindigung ohne ernstlichen Anlass ausgeschlossen sein kann,
oben § 2 C. IIT und unten § 6 D. L. 2. a) bb) aaa).
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des Darlehensnehmers priifen lassen;'¥” zum anderen kann er ermessens-
abhingige Informationsrechte!*? rege gebrauchen.'*® Umfangreiche Priifun-
gen und Gespriche mit der Geschiftsfilhrung erhdhen nicht nur den
Einigungsdruck, sondern stéren auch den Betriebsablauf und binden per-
sonelle Ressourcen im Unternehmen. Bedarf es externer Beratung, um die
Informationsverlangen zu erfiillen, verliert der Darlehensnehmer zudem
Liquiditat.!® Eine primar zum Zwecke der Provokation eines Kiindigungs-
grundes getroffene Leistungsbestimmung leidet zwar an einem inneren
Ermessensfehler und ist gemdfl § 315 Abs.3 Satzl BGB unverbindlich.!®!
Rechtstatsdchlich entféllt deshalb aber nicht schon die Eignung als Mittel
zur Provokation eines Covenantverstofies.’>> Denn iberschreitet das Ver-
langen nicht evident die Grenze der Billigkeit, geht der Darlehensnehmer
ein hohes Risiko ein, wenn er die Leistung verweigert und sich gerichtlich
zur Wehr setzt. Verliert er namlich den Rechtsstreit, steht fest, dass er einen
Covenant verletzt hat.!>3

147 Siehe oben§2 C.1.2.¢)a. E.

148 Siehe zu diesen Information-Covenants oben § 2 C. I. 2. ¢).

149 Siehe dazu, dass Information-Covenants und deren reger Gebrauch keine Subordi-
nationsgefahr bergen, unten § 2 C. IIL 2. ¢) bb).

150 Siehe zum Aufwand, der durch den Einsatz ermessensabhingiger Information-
Covenants verursacht werden kann, und auch dazu, dass Loan-to-Own-Investoren
in der Praxis so vorgingen, Palenker, Loan-to-own, 2019, S.238. — Siche zum
praktischen Vorkommen provozierter Covenantverstofie losgelost von ermessensab-
héngigen Informationsanspriichen C. G. Paulus, ZRP 2018, 151 (152); Beissenhirtz,
ZInsO 2019, 525 (539); Palenker, Loan-to-own, 2019, S.43f. und 78, insbesondere
S.238 mit Fn.262f., ferner noch S.274ff. und 512; C. G. Paulus, ZRP 2020, 108
(110); Thierhoff/Miiller/C. G. Paulus, Unternehmenssanierung, 3. Aufl. 2022, Kap. 12
Rn. 594; siehe ferner mit Blick auf die USA Robertson/Cicarella, ABA Business
Bankruptcy Newsletter January 2009, 1.

151 Siehe zur Unbilligkeit einer Bestimmung, die aus zweckfremden Motiven (sub-
jektiver/innerer Ermessensfehlgebrauch) getroffen wird, BGH, Urt.v. 5.12.2012 -
IV ZR 110/10, NZA-RR 2013, 327 (329 Rn.27); Beschl. v.18.11.2014 - EnVZ 23/14,
RdE 2015, 194; Urt.v.11.1.2023 - IV ZR 85/20, VersR 2023, 545 (550 Rn.39);
OLG Koln, Urt.v.31.7.2014 — 7 U 194/13, BeckRS 2016, 6377 Rn.33; LG Miinster,
Urt. v. 9.6.2016 - 115 O 17/16, BeckRS 2016, 124894 Rn. 20; BeckOK BGB/Gehrlein,
71. Ed. 1.8.2024, BGB § 315 Rn. 18; sieche zur Unverbindlichkeit gemafd § 315 Abs. 3
Satz 1 BGB MiKoBGB/Wiirdinger, Bd. 3, 9. Aufl. 2022, BGB § 315 Rn. 54; siehe dazu
noch ausfiihrlich unten § 6 D. I. 2. b).

152 Von einem Loan-to-Own-Investor diirfte im Vergleich zu einer Bank typischerweise
eine hohere Gefahr dafiir ausgehen, dass er ermessensabhingige Informationsrechte
missbraucht, um einen Covenantverstofs und damit einen Kiindigungsgrund zu
provozieren, ausfithrlich dazu unten § 6 D. L. 2. b) bb) bbb).

153 Siehe dazu noch unten § 6 D. IL 3. b) aa). Vgl. zu den Schwierigkeiten der Rechts-
verteidigung auch Palenker, Loan-to-own, 2019, S. 350 f.
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Erkennt der Darlehensnehmer, dass er Gefahr lauft, einen Financial-Co-
venant zu verletzen, kann er als Gegenmafinahme Anlagevermégen ver-
duflern. Dadurch verbessert er seine Liquiditatskennzahl; deckt die Ver-
dulerung eine stille Reserve auf, steigt auch seine Eigenkapitalquote.'*
Allerdings kann der Kreditvertrag bestimmen, dass der Darlehensnehmer
ein solches Verduflerungsgeschift nur mit Zustimmung des Kreditgebers
tatigen darf.!>> Dies kommt einem Loan-to-Own-Investor zupass. Indem er
seine Zustimmung verweigert,>® kann er verhindern, dass der Darlehens-
nehmer seine Finanzkennzahlen verbessert und so die Ubernahme gefihr-
det.1”

¢) Erhohung des Drohpotenzials durch Vorsorge fiir eine
verfahrensrechtliche Ubernahme

Ein Investor kann verschiedene Mafinahmen ergreifen, durch die er das
Drohpotenzial erhoht und zugleich fiir den Fall vorsorgt, dass die Gesell-
schafter die Mitwirkung an der (wohl praferierten)™™® vorinsolvenzlichen
Ubernahme endgiiltig verweigern und er einen einzel- oder gesamtvollstre-
ckungsrechtlichen Weg einschlagen muss:

154 Siehe Schulte, Zum Beitrag von Insolvenzerdéffnungsgriinden und Financial Cove-
nants zum Glaubigerschutz, 2016, S. 63 f. (zu Financial-Covenants hinsichtlich der
Liquiditdt) und S. 61 ff. (betreffend Eigenkapital und Verschuldung). Eine stille Re-
serve ist der Differenzbetrag zwischen dem Buchwert und dem Marktwert eines Ge-
genstandes, der durch dessen Verduflerung offenbart wird, K. Weber/Groh, Rechts-
worterbuch, 32. Ed. 2024, Stille Reserve.

155 Siehe zu Covenants, die die Verduflerung von Vermdgensgegenstainden beschrin-
ken, Kusserow/Dittrich, WM 2000, 745 (750 mit Fn. 75); Servatius, Covenants, 2008,
S.42.

156 Vgl. in diesem Zusammenhang BGH, Urt. v. 6.3.1986 - III ZR 245/84, NJW 1986,
1928 (1930): Die Bank hatte den Verkauf eines Wohnhauses untersagt. Der Bundes-
gerichtshof urteilte, dass ,[e]in solches Verhalten [...] einen Darlehensgeber nach
Treu und Glauben hindern [kdnne], eine aufSerordentliche Kiindigung auf Umstéan-
de zu stiitzen, die auf einem iiberméfig hohen Fremdkapitalanteil des vom Darle-
hensnehmer gefiihrten Betriebes beruhen®.

157 Ein Loan-to-Own-Investor lduft durch ein solches Vorgehen nach vorzugswiirdiger
Ansicht Gefahr, in eine gesellschaftergleiche Stellung gemaf3 § 39 Abs.1 Satz1 Nr.5
Alt. 2 InsO einzurtiicken, dazu unten § 2 C. III. 2. ¢) cc).

158 Nach D. Weber, ZInsO 2016, 2240 (2246) habe Franz Aleth bekundet, dass Loan-
to-Own eher im vorinsolvenzlichen Bereich und nicht im Insolvenzplanverfahren
praktiziert werde, damit der Geschiftsbetrieb ungestort bleibe.
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Gleichsam als milderes Mittel kann der Investor anstelle eines Debt-
Equity-Swaps zunéchst die Bestellung von Pfandrechten an den Anteilen
der Zielgesellschaft oder auch deren Téchter (Share-Pledges) fordern.>
Dies setzt freilich voraus, dass die Fremdkapitalstruktur des Darlehensneh-
mers die Bestellung solcher Pfandrechte erlaubt.10

Fiir einen Debt-Equity-Swap gemafd § 225a Abs. 2 Satz 1 InsO eignen sich
jene Forderungen, die nur teilweise befriedigt werden (Fulcrum-Class).1o!
Vor diesem Hintergrund kann ein Loan-to-Own-Investor als Sanierungs-
konzept zuniachst Umschuldungsmafinahmen einbringen, die seinen Stand
in der Fremdkapitalstruktur verbessern. Hierfiir kann er die Gewahrung
eines Sanierungskredits in Aussicht stellen.'? Damit gewinnt der Darle-
hensnehmer zwar kurzfristig Liquiditdt, jedoch steigen die Zins-19 und
Tilgungslast sowie der Verschuldungsgrad, was es ihm zusitzlich erschwert,
Finanzkennzahlen einzuhalten. Misslingt ihm dies und verletzt er Cove-
nants in erheblichem Maf3e, kann der Investor den Debt-Equity-Swap nun
von einem sicheren Stand aus fordern.!64

159 Palenker, Loan-to-own, 2019, S.248. — Siche dazu, dass Share-Pledges nicht die
Gefahr einer Subordination gemaf3 § 39 Abs. 1 Satz1 Nr. 5 Alt. 2 InsO bergen, unten
§2 C.IIL. 2. ¢) aa).

160 Nach de Chapeaurouge/Hafner, HdB. Unternehmensrestrukturierung, 2. Aufl. 2018,
845 (877) kaufen sich Investoren bei einer mehrschichtigen Fremdkapitalstruktur
mitunter sowohl in die mit Share-Pledges besicherte als auch in die unbesicherte
Schicht ein.

161 Siehe zur Fulcrum-Class und zu Synonymen wie Fulcrum-Debt, -security oder
-schicht Harner, 89 Wash. U. L. Rev. 155, 192 (2011); de Chapeaurouge/Hafner, HdB.
Unternehmensrestrukturierung, 2. Aufl. 2018, 845 (876 ff.); Palenker, Loan-to-own,
2019, S.204 ff.; Ernst, Publizititspflichten fiir schuldenbasierte Ubernahmen, 2022,
Rn. 81 und 84. — Vgl. auch Budde, ZInsO 2010, 2251 (2267); (in praxi sei festzustel-
len, dass besonders hiufig unbesicherte, nachrangige Kreditforderungen umgewan-
delt wiirden) Buth/Hermanns/Knecht, RSI, 4. Aufl. 2014, §19 Rn. 145. Demgegen-
tiber berichtend, dass in der Regel Anleihen oder vorrangige Bankschulden erwor-
ben wiirden, Buth/Hermanns/Haghani/ Eschmann, RSL, 5. Aufl. 2022, § 37 Rn. 169.

162 Siehe zu diesem origindren Loan-to-Own oben § 2 A. II. 2.

163 Nur, um einen Eindruck von der Zinshohe zu haben: Mit 20 % fix war der nachran-
gige Sanierungskredit verzinst, den die Investoren der Schefenacker plc gewahrten
(Schefenacker plc, CVA, 2007, S.29 Rn.3.12ff; Wnuck, Finance v. 9.2.2007). Der
EURIBOR lag im Jahre 2007 stets unter 5 % (https://www.euribor-rates.eu/de/eu
ribor-werte-pro-jahr/2007). Weil der Kredit Teil des Restrukturierungskonzeptes
war, forderte er die Ubernahme nicht; insofern dient das Beispiel nur dazu, einen
Eindruck von der Zinshdhe zu geben.

164 Plakativer ausgedriickt: nun ,halt er [scil. der Investor] alle Fiden in der Hand®
(Ernst, Publizitatspflichten fiir schuldenbasierte Ubernahmen, 2022, Rn. 286).
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Reicht die blofle Drohung mit Kiindigung nicht aus, um die Gesell-
schafter zu einem vorinsolvenzlichen Debt-Equity-Swap zu bewegen, kann
der Investor das Kiindigungsrecht ausiiben, sodass die Riickzahlungsforde-
rungen fillig werden. Damit bereitet er zum einen die Verwertung von
Pfandrechten an Gesellschaftsanteilen vor;'®> in Anbetracht der niher rii-
ckenden Pfandrechtsverwertung steigt der Druck auf die Gesellschafter,
an einer konsensualen Ubernahme mitzuwirken. Zum anderen hat er mit
der Filligkeit das fiir einen Glaubigerantrag gemaf$ § 14 Abs.1 Satz 1 InsO
erforderliche rechtliche Interesse an der Insolvenzverfahrenseréffnung.!6®
Den Gesellschaftern kann er nun deutlich machen, dass der nachste Schritt
die Antragstellung sein wird.

Stellt der Investor die Forderungen nicht nur fillig, sondern fordert sie
auch ernsthaft ein,'” wird der Schuldner dadurch (oft)!¢8 zahlungsunfahig
i. S. d. §17 Abs. 2 Satz1 InsO. Damit setzt er die Gesellschafter unter Zeit-
druck, sich mit ihm zu einigen. So werden ihnen maximal'®® drei Wochen

165 Siehe zur Kiindigung aus diesem Grund Metze/Westpfahl, Stakeholder Manage-
ment, 2. Aufl. 2015, 97 (117 und 129); Wang, Loan-to-Own, 2022, S.181ff. — Siehe
ausfithrlich zur Verwertung von Pfandrechten an Gesellschaftsanteilen zwecks
Ubernahme Palenker, Loan-to-own, 2019, S.264 ff.; Ernst, Publizititspflichten fiir
schuldenbasierte Ubernahmen, 2022, Rn. 331 ff; Wang, Loan-to-Own, 2022, S. 181 ff.

166 Die Filligkeit als Voraussetzung eines rechtlichen Interesses implizierend BGH,
Beschl. v. 29.11.2007 - IX ZB 12/07, NJW 2008, 1380 (1381); explizit fordernd MiiKo-
InsO/Vuia, Bd. 1, 4. Aufl. 2019, InsO § 13 Rn. 35 und § 14 Rn. 26; Uhlenbruck/Wege-
ner, InsO, Bd. 1, 15. Aufl. 2019, InsO § 14 Rn. 80; Gottwald/Haas/Vuia, InsR-HdB.,
6. Aufl. 2020, § 8 Rn. 37. — Rechtsschutzinteresse bei gestundeter Forderung vernei-
nend (in der Regel) LG Braunschweig, Beschl. v. 5.10.1959 - 8 T 683/59, NJW 1961,
2316; AG Gottingen, Beschl. v. 28.8.2001 - 74 IN 123/01, NZI 2001, 606.

167 Siehe zu dieser restriktiven Auslegung des insolvenzrechtlichen Falligkeitsbe-
griffes BGH, Beschl. v.19.7.2007 - IXZB 36/07, BGHZ 173, 286 (292 Rn.18);
Beschl. v. 16.5.2017 - 2 StR169/15, ZInsO 2017, 1364 (1365); Metze/Westpfahl,
Stakeholder Management, 2.Aufl. 2015, 97 (127); MiiKoInsO/Eilenberger, Bd.1,
4.Aufl. 2019, InsO §17 Rn.7a. — Im Ergebnis zustimmend K.Schmidt/ders./
Herchen, InsO, 20.Aufl. 2023, InsO §17 Rn.13. Gegen diese Restriktion BGH,
Beschl. v. 23.5.2007 - 1StR 88/07, NStZ 2007, 643 (644); Beschl. v.29.10.2020 -
5 StR 618/19, NStZ 2021, 308 (309).

168 Siehe dazu, dass die Falligstellung regelmaflig zur Zahlungsunfihigkeit fiihrt,
Kiethe, KTS 2005, 179 (188); (betreffend Leveraged-Buyout-Finanzierungen) Hilt-
ner/Tunda, Financial Restructuring, 2011, 66 (81 mit Fn.42); Metze/Westpfahl,
Stakeholder Management, 2. Aufl. 2015, 97 (127); Regenfus, ZBB 2015, 383 (384);
Ellenberger/Bunte/Hduser, BankR-HdB., Bd. 1, 6. Aufl. 2022, § 65 Rn. 76; Wang, Lo-
an-to-Own, 2022, S.78.

169 Siehe zur Einordnung als Hochstfrist BGH, Urt. v. 9.7.1979 - 11 ZR 118/77, BGHZ 75,
96 (108 und 111); Andres/Leithaus/ders., InsO, 4. Aufl. 2018, InsO § 15a Rn. 6; Braun/
Erbe, InsO, 10. Aufl. 2024, InsO § 15a Rn. 16.
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bleiben, bis die Mitglieder des Vertretungsorgans einen Eréffnungsantrag
stellen, um ihrer Pflicht gemaf$ §15a Abs.1 Satz1 Alt.1, Satz2 Alt.1 InsO
nachzukommen.

2. Mittelbar-faktische Begrenzung von Mafinahmen zur Vorbereitung einer
forderungsbasierten Ubernahme durch das Gesellschafterdarlehensrecht

Betreffs der vorgenannten Mafinahmen zur Vorbereitung einer forderungs-
basierten Ubernahme fragt es sich, ob die Nachrangregelung des § 39 Abs. 1
Satz I Nr. 5 Alt. 2 InsO diese mittelbar-faktisch begrenzt.

Mit Blick auf die Rechtsfolgenseite konnte ein Nachrang zumindest be-
grenzende Wirkung entfalten. Denn kommt es noch vor'7® der Ubernahme
zur Subordination gemaf3 § 39 Abs. 1 Satz 1 Nr. 5 Alt. 2 InsO, hat dies Konse-
quenzen, die eine forderungsbasierte Ubernahme vereiteln kénnen:"”!

Betreftfend die Einberufung der Gldubigerversammlung zahlt gemafs § 75
Abs.1 Nr.3 Alt.2 InsO lediglich das Verlangen eines nicht nachrangigen
Insolvenzglaubigers, und in der Glaubigerversammlung haben nachrangige
Insolvenzglaubiger kein Stimmrecht, § 77 Abs.1 Satz2 InsO. Nur einem
nicht nachrangigen Insolvenzglaubiger steht nach §78 Abs.1 Var.2 InsO
das Recht zu, die Authebung eines Beschlusses der Glaubigerversammlung
zu beantragen und gegen die Aufthebung eines solchen Beschlusses sofor-
tige Beschwerde einzulegen, § 78 Abs. 2 Alt. 2 InsO.”2 — Eine Rechtshand-
lung, die fiir die Forderung auf Riickgewihr eines Darlehens i. S. d. § 39
Abs.1 Satz1 Nr.5 InsO oder fiir eine gleichgestellte Forderung Sicherung

170 Greift nicht das Sanierungsprivileg gemaf3 § 39 Abs. 4 Satz2 InsO, hat ein Debt-
Equity-Swap den Nachrang (§ 39 Abs.1 Satz1 Nr.5 Alt.1 InsO) der nicht in Eigen-
kapital umgewandelten Restforderungen zur Folge, was im Falle einer spdteren
Insolvenz Bedeutung erlangt, siehe dazu Aleth/Béhle, DStR 2010, 1186 (1193); Palen-
ker, Loan-to-own, 2019, S.355fl. Insofern ist die hier allein vertiefte Frage einer
Subordination vor der Ubernahme gemifS §39 Abs.1 Satz1 Nr.5 Alt.2 InsO von
grofierer strategiebegrenzender Relevanz (vgl. dahingehend auch Palenker, Loan-to-
own, 2019, S. 357).

171 Ausfiihrlich zur Frage des Nachranges unter dem Blickwinkel forderungsbasierter
Ubernahmestrategien Palenker, Loan-to-own, 2019, S.354ff.; sieche unter diesem
Blickwinkel und auch rechtsvergleichend betreffend die Equitable Subordination
(11 U.S. C. §510(c)) Wang, Loan-to-Own, 2022, S.581ff. Siehe zur Equitable Sub-
ordination auch Witt, Die nachrangige Behandlung von Krediten gesellschaftsfrem-
der Dritter, 2018, S. 92 fI.

172 Siehe dazu allgemein MiiKoInsO/Ehricke/Ahrens, Bd.1, 4.Aufl. 2019, InsO §75
Rn.7f,; K. Schmidt/Jungmann, InsO, 20. Aufl. 2023, InsO § 78 Rn. 16, 19 und 34.
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oder Befriedigung gewdhrt hat, ist gemaf3 § 135 Abs. 1 Alt. 2 InsO anfecht-
bar!”? — Gemaifd §174 Abs.3 Satz1 InsO sind die Forderungen nachran-
giger Insolvenzgldubiger nur anzumelden, soweit das Insolvenzgericht be-
sonders dazu auffordert.”* — Im Insolvenzplanverfahren gelten Forderun-
gen nachrangiger Insolvenzgldubiger als erloschen, wenn im Insolvenzplan
nichts anderes bestimmt ist, § 225 Abs. 1 InsO.17>

Hat der Investor nicht ausnahmsweise trotz der Subordination noch
eine teilweise Befriedigung seiner Forderungen zu erwarten,”¢ verlieren
diese ihre Eignung fiir einen Debt-Equity-Swap nach § 225a Abs. 2 Satz 1
InsO.1”7 — Schlief3t der Nachrang eine insolvenzliche Ubernahme aus, ist
die Drohung des Investors, durch Kiindigung die materielle Insolvenz des
Darlehensnehmers zu erzeugen,'”® umso weniger glaubhaft, je wahrschein-
licher seine Forderungen nachrangig sind."”

In Anbetracht dieser Rechtsfolgen ist das Recht der Gesellschafterdar-
lehen geeignet, Mafinahmen zur Vorbereitung einer forderungsbasierten
Ubernahme mittelbar-faktisch zu begrenzen. Mit Blick auf die Tatbestands-
seite des §39 Abs.1 Satz1 Nr.5 Alt.2 InsO bleibt damit zu kldren, unter
welchen Voraussetzungen eine Rechtshandlung einem Gesellschafterdarle-
hen wirtschaftlich entspricht:

Nahezu unstreitig ist mittlerweile, dass auch die Rechtshandlungen Ver-
bandsfremder (Dritter) einem Gesellschafterdarlehen wirtschaftlich ent-

173 Siehe zu anfechtbaren Befriedigungen und Sicherungen gemifl §135 Abs.1 InsO
PRSV/Schultz, InsR, 3. Aufl. 2022, § 32 Rn. 111 ff.; BeckOK InsR/Prosteder/Dachner,
36. Ed. 15.7.2024, InsO § 135 Rn. 23 ff. Siehe zur Parallelvorschrift des § 6 Abs.1 Satz 1
Alt.2 AnfG Kindl/Meller-Hannich/Haertlein, Zwangsvollstreckung, 4. Aufl. 2021,
AnfG § 6 Rn. 4 ff.; MiiKoAnfG/Weinland, 2. Aufl. 2022, AnfG § 6 Rn. 11f.

174 Siehe zur Nachrangregelung des § 174 Abs. 3 InsO Rémermann/Becker, InsR, 49. EL
Januar 2024, InsO § 174 Rn. 24 ff.

175 Siehe zu all diesen Folgen im Lichte forderungsbasierter Ubernahmen Palenker,
Loan-to-own, 2019, S. 357; Wang, Loan-to-Own, 2022, S. 588.

176 Siehe Palenker, Loan-to-own, 2019, S. 371.

177 Fir einen Debt-Equity-Swap gemiafl § 225a Abs.2 Satz1 InsO sind die teilweise
zu befriedigenden Forderungen geeignet; siehe Harner, 89 Wash. U. L. Rev. 155,
192 (2011); de Chapeaurouge/Hafner, HdB. Unternehmensrestrukturierung,
2. Aufl. 2018, 845 (876 f1.); Palenker, Loan-to-own, 2019, S. 204 ff.; Ernst, Publizitats-
pflichten fiir schuldenbasierte Ubernahmen, 2022, Rn. 81 und 84; dazu auch schon
oben §2 C.IIL. 1. ¢).

178 Siehe zu dieser Drohung oben § 2 C. Il a. E.

179 Den regelmiafligen Verlust des Drohpotenzials annehmend Palenker, Loan-to-own,
2019, S.357f. Siehe allgemein zur Schwichung der Verhandlungsmacht eines Darle-
hensgebers im Falle einer (drohenden) Subordination Engert, ZGR 2012, 835 (864 f.
mit Fn. 124).
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sprechen konnen. Anders als noch in der Vorgéngerregelung des §32a
Abs. 3 Satz 1 Alt. 2 GmbHG a. 0 finden im heutigen Normtext Dritte zwar
keine Erwahnung mehr, doch wollte der Gesetzgeber die frithere Regelung
»in personeller (Dritte) und sachlicher Hinsicht“!8! iitbernehmen.!8?

Diese personelle Ausdehnung betriftt zum einen Zurechnungssachver-
halte (z. B. Treuhandkonstellationen) und zum anderen den hier interessie-
renden Fall, dass einem Dritten kraft vertraglicher Abreden eine Stellung
zukommt, die der eines Gesellschafters gleicht.!%3

Eine gesellschaftergleiche Stellung kommt einem Dritten jedenfalls zu,
wenn er wie ein Gesellschafter der jeweiligen Verbandsform am Vermogen
und am Gewinn der Gesellschaft beteiligt ist und zudem in einem Mafle
zur Einflussnahme auf die Geschiftsfithrung und die Gestaltung der Ge-
sellschaft berechtigt ist, dass er die Geschicke der Gesellschaft bestimmen
kann.184

180 §32a GmbHG ist durch Art.1 Nr.22, Art.25 MoMiG zum 1.11.2008 aufgehoben
worden.

181 Siehe BR-Drs. 354/07 S.130; BT-Drs. 16/6140 S. 56.

182 Die grundsdtzliche Einbeziehung Dritter bejahend BGH, Urt.v.17.2.2011 -
IXZR131/10, BGHZ 188, 363 (366 Rn.10); Urt.v.21.2.2013 - IXZR32/12,
BGHZ 196, 220 (225 Rn.15); Urt.v.18.7.2013 - IXZR219/11, BGHZ 198, 64
(72f. Rn.23); Urt.v.29.1.2015 - IXZR279/13, BGHZ 204, 83 (99f. Rn.46);
Urt. v. 15.11.2018 - IXZR39/18, ZIP 2019, 182f Rn.7; Urt.v.25.6.2020 -
IXZR 243/18, BGHZ 226, 125 (131f. Rn.20); W.Bayer/Graff, DStR 2006, 1654
(1659); Bork, ZGR2007, 250 (253f); Haas, ZInsO 2007, 617 (620); Knof,
ZInsO 2007, 125 (127); J.-S. Schroder/Grau, ZInsO 2007, 353 (354); M. Gehr-
lein, BB 2008, 846 (850); Thole, Gldubigerschutz durch Insolvenzrecht, 2010,
S.412; Toller, Die MoMiG-Reform, 2013, S.196; MHdAB GesR/Kraft/Rieckers,
Bd. 4, 5. Aufl. 2020, § 16 Rn. 92 a. E.; Reul/Heckschen/Wienberg/Heckschen, InsR,
3. Aufl. 2022, § 4 Rn.1261; mit Blick auf ,gleichgestellte Forderungen® (§135 Abs. 1
InsO) PRSV/Schultz, InsR, 3.Aufl. 2022, §32 Rn.113; Kayser/Thole/Kleindiek,
InsO, 11. Aufl. 2023, InsO §39 Rn. 48. — Anderer Ansicht Kammeter/GeifSelmeier,
NZI 2007, 214 (218); Wiilzholz, DStR 2007, 1914 (1918); wohl auch Prinz/Kahle/Wa-
termeyer, Beck HdB. PersG, 5. Aufl. 2020, § 14 Rn. 159c.

183 Siehe zur Systematisierung gegenstindlicher und personeller Ausdehnung und der
weiteren Zweiteilung der personellen Ausdehnung Bork, EWIR 2013, 217; ders.,
EWIR 2019, 81; Bitter, ZIP 2019, 146f.; ders., WM 2020, 1764 (1766); Blaurock/
Kauffeld, HdB. Stille Gesellschaft, 9. Aufl. 2020, Rn. 16.24; Scholz/Bitter, GmbHG,
Bd. III, 12. Aufl. 2021, GmbHG Anh. § 64 Rn. 244 ff.; BeckNotar-HdB/Heckschen/
Weitbrecht, 8. Aufl. 2024, § 22 Rn. 685a und 695 f.

184 Das erforderliche Mafl an Einfluss sei jedenfalls erreicht, wenn der Dritte be-
fugt sei, die Geschicke der Gesellschaft mitzubestimmen, BGH, Urt. v. 7.11.1988 -
11 ZR 46/88, BGHZ 106, 7 (10f); Urt.v.13.7.1992 - II ZR 251/91, BGHZ 119, 191
(1951.); Urt. v. 25.6.2020 - IX ZR 243/18, BGHZ 226, 125 (136 Rn. 32); OLG Hamm,
Urt. v. 16.1.2008 - 8 U 138/06, BeckRS 2008, 12365 Rn.39ff; LG Frankfurt a. M.,
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C. Loan-to-Own als forderungsherrschaftsbasierte Ubernahme

Nun ist ein Loan-to-Own-Investor vor der Ubernahme nicht am Vermo-
gen der Gesellschaft beteiligt und bei einem gewinnunabhingig verzins-
ten Darlehen auch nicht an deren Gewinn; die fur einen Gesellschafter
typische variable Erlosbeteiligung'®> fehlt ihm. — Damit fragt es sich, ob
das Darlehen eines nicht variabel am Erlds beteiligten Dritten iiberhaupt
wirtschaftlich dem eines Gesellschafters entsprechen kann (dazu a)),!'#¢ und
wenn ja, was fiir ein Einfluss zur Begriindung einer gesellschaftergleichen
Stellung dann erforderlich ist (dazu b)). Sind diese abstrakten Fragen ge-
klart, lasst sich abschatzen, ob einem Loan-to-Own-Investor, der die oben
erdrterten Mafinahmen zur Vorbereitung einer forderungsbasierten Uber-
nahme ergreift,'¥” eine Subordination gemafd § 39 Abs.1 Satz1 Nr.5 Alt.2
InsO droht (dazu c)).

a) Keine Unerldsslichkeit variabler Erlosbeteiligung fiir eine
gesellschaftergleiche Stellung

Uber das Telos des §39 Abs.1 Satz1 Nr.5 Alt.1 InsO herrscht Uneinig-
keit;!88 auch deshalb wird die Notwendigkeit einer variablen Erlosbeteili-
gung des Darlehensgebers fiir eine gesellschaftergleiche Stellung nach § 39
Abs.1 Satz1 Nr.5 Alt.2 InsO unterschiedlich beurteilt.!®® Wahrend die
einen der Ansicht sind, Einfluss allein reiche fiir eine gesellschaftergleiche

Urt. v. 1.2.2017 - 2-24 O 68/16, BeckRS 2017, 151219 Rn.45; MiiKolnsO/Behme,
Bd. 1, 4. Aufl. 2019, InsO § 39 Rn. 81; Uhlenbruck/Hirte, InsO, Bd. 1, 15. Aufl. 2019,
InsO § 39 Rn. 41. Siehe dazu, dass ein solcher Einfluss in Kumulation mit einer va-
riablen Erlosbeteiligung auch bei restriktiverer Tatbestandsauslegung geniigt, unten
§2 C.IIL 2. a) bb) und § 2 C. II1. 2. a) cc); siehe dazu im Kontext forderungsbasier-
ter Ubernahmen Palenker, Loan-to-own, 2019, S. 358 .

185 Der Ausdruck der variablen Erlosbeteiligung wird (auch hier) als Oberbegriff fir
die Teilhabe am Gewinn oder auch am Vermogen der Gesellschaft gebraucht; siehe
zu dieser Terminologie Bitter, WM 2020, 1764 (1770).

186 Diese Frage erachtet Palenker, Loan-to-own, 2019, S. 359 hinsichtlich forderungsba-
sierter Ubernahmen fiir entscheidend, da Loan-to-Own-Investoren selten variabel
am Erlos der Zielgesellschaft beteiligt seien.

187 Siehe zu den Mafinahmen zur Vorbereitung einer forderungsbasierten Ubernahme
oben §2 C. IIL. 1.

188 Siehe zu  den  unterschiedlichen = Normzweckverstindnissen  unten
§2 C.IIL. 2. a) aa) aaa), §2 C.III 2. a) aa) bbb), §2 C.III 2. a) bb) und
§2 C.IIL 2. a) cc) bbb) (1) (a); ausfithrlich zu den verschiedenen teleologischen
Ansdtzen Schilpp, Gesellschafterfremdfinanzierte Auslandsgesellschaften, 2017,
S. 20 ft.; Scholz/Bitter, GmbHG, Bd. III, 12. Aufl. 2021, GmbHG Anh. § 64 Rn. 20 ff.

189 Siehe zum Einfluss des Streits iiber den Grund der Subordination von Gesellschaf-
terdarlehen auf die Frage nach dem Erfordernis einer variablen Erlésbeteiligung
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§ 2 Das Loan-to-Own im Uberblick

Stellung (dazu aa)), meinen andere, eine variable Erlosbeteiligung miisse
kumulativ hinzukommen (dazu bb)). Der IX. Zivilsenat vertritt (wohl) die
Ansicht, dass einer variablen Erlosbeteiligung zwar erhebliches Gewicht
zukomme, deren Fehlen eine gesellschaftergleiche Stellung aber auch nicht
ausschliefle (dazu cc)). Eine solch vermittelnde Sichtweise verdient den

Vorzug (dazu dd)).

aa) Eine Ansicht: Einfluss als hinreichende Bedingung

Der Grof3teil derer, die in der variablen Erlosbeteiligung keine notwendige
Bedingung fiir eine gesellschaftergleiche Stellung nach §39 Abs.1 Satzl
Nr. 5 Alt. 2 InsO sehen, ldsst schon die hinreichend ausgepriagte Moglich-
keit zur Einflussnahme gentigen (dazu aaa)). Demgegeniiber verlangt Wolf-
gang Servatius zwar, dass der Darlehensgeber tatsdchlich Einfluss nimmt,
stellt an das Maf} der Einflussnahme jedoch geringere Anforderungen als
die vorgenannte Ansicht an das Maf} der Einflussmdglichkeit (dazu bbb)).

aaa) Herrschende Unteransicht: Erfordernis einer ausgepragten
Einflussmoglichkeit

Nach stark vertretener Ansicht sei ein Darlehensgeber ein gesellschafterglei-
cher Dritter 1. S.d. §39 Abs.1 Satzl Nr.5 Alt.2 InsO, wenn ihm nicht
blof Informationsrechte eingerdumt seien,'”’ sondern er {iberdies'! in
einem Mafle zur Einflussnahme auf Grundlagenentscheidungen und die
Geschiftsfithrung der Gesellschaft befugt sei, dass er deren Geschicke
gleich einem Mehrheitsgesellschafter steuern konne.'2

Engert, ZGR 2012, 835 (837 und 847); Haas/Vogel, NZI 2012, 875 (876); Servatius,
CFL 2013, 14 (19); Palenker, Loan-to-own, 2019, S. 363.

190 Siehe dazu, dass Informations- und Inspektionsrechte allein nicht ausreichen, unten
§2 C.IIL 2. ¢) bb).

191 Auf eine Kumulation von Informationsrechten, Einfluss auf die Geschéftsfithrung
und Grundlagenentscheidungen abstellend (zum alten Recht) Tillmann, DB 2006,
199 (200); das Zusammentreffen von Information und Einfluss hervorhebend (zum
neuen Recht) Eidenmiiller, FS Canaris, Bd. II, 2007, 49 (63).

192 So zum alten Recht: Fleischer, ZIP 1998, 313 (315 fI.); Rowedder/Schmidt-Leithoff/
Pentz, GmbHG, 4.Aufl. 2002, GmbHG §32a Rn.76; Lutter/Hommelhoft/dies.,
GmbHG, 16.Aufl. 2004, GmbHG §§ 32a/b Rn.55; Schwintowski/Dannischewski,
ZIP 2005, 840 (8431.); Tillmann, DB 2006, 199 (200) - zum neuen Recht ver-
tritt ders., GmbHR 2006, 1289 (1292) allerdings die Gegenansicht. — Siehe zum

120



https://doi.org/10.5771/9783748973355-67 
https://www.inlibra.com/de/page/agb
https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/

C. Loan-to-Own als forderungsherrschaftsbasierte Ubernahme

Fiir die Entbehrlichkeit einer variablen Erlosbeteiligung spreche, dass
diese fiir eine Stellung als Gesellschafter auch nicht zwingend sei; so konn-
ten etwa bei der GmbH nach der Satzung einzelne Gesellschafter von der
Beteiligung am Gewinn und Liquidationserlos ausgeschlossen sein.!?

Des Weiteren wird der folgendermaflen verstandene Normzweck der
Subordination von Gesellschafterdarlehen nach § 39 Abs. 1 Satz 1 Nr. 5 Alt. 1
InsO angefiihrt: Die Stellung als ,Gesellschafts-Insider!* verschaffe den
Gesellschaftern einen Informationsvorsprung gegeniiber den Fremdkapi-
talgebern.”®> Treffe dieser Vorsprung mit der Méglichkeit zur Einflussnah-
me zusammen,”® erwachse den Gesellschaftern ein Vorteil gegeniiber den
Fremdkapitalgebern. In dem Ausgleich dieses Vorteils sei der Nachrang

193
194

195

196

neuen Recht: LG Frankfurt a. M., Urt.v.12.2017 - 2-24 O 68/16, BeckRS 2017,
151219 Rn.45; Eidenmiiller, FS Canaris, Bd.II, 2007, 49 (63f.); Breidenstein,
ZInsO 2010, 273 (276 f.); Kampshoff, GmbHR 2010, 897 (9011L.); Fleischer/Schmol-
ke, WM 2011, 1009 (1015); G. Hoffmann, WM 2012, 10 (11); Thiessen, ZGR 2015,
396 (4151.); MiiKoInsO/Behme, Bd. 1, 4. Aufl. 2019, InsO § 39 Rn. 81; Ahrens/Gehr-
lein/Ringstmeier/Gehrlein, InsO, 4. Aufl. 2020, InsO §135 Rn. 6; Ellenberger/Bun-
te/Gehrlein, BankR-HdB., Bd. 1, 6. Aufl. 2022, § 64 Rn. 82; Bork/Schafer/Thiessen,
GmbHG, 5.Aufl. 2022, GmbHG Anh. §30 Rn.40; Wang, Loan-to-Own, 2022,
S.607; MAH Insolvenz/Bornheimer/Westkamp, 4. Aufl. 2023, § 30 Rn. 52; MAH In-
solvenz/Nerlich/Rhode, 4.Aufl. 2023, § 4 Rn.76; MAH GmbHR/Selzner/Leuering,
5.Aufl. 2023, §7 Rn.76; Gehrlein/Born/Simon/Gehrlein, GmbHG, 6. Aufl. 2024,
GmbHG Vorbemerkung zu §64a.F. Rn.305. — So zumindest betreffend
Pfandglaubiger Lutter/Hommelhoft/Kleindiek, GmbHG, 20.Aufl. 2020, GmbHG
Anh. zu § 64 Rn.147. — In Betracht ziehend Ahrens/Gehrlein/Ringstmeier/Ahrens,
InsO, 4.Aufl. 2020, InsO §39 Rn.34. — Gleichstellung durch Covenants gesi-
cherter Glaubiger mangels unternehmerischer Finanzierungszustandigkeit ableh-
nend, sofern die Einflussnahme auf die Kreditsicherung beschrankt bleibe, Scholz/
K. Schmidt, GmbHG, Bd.I, 10.Aufl. 2006, GmbHG §§32a/32b Rn.154; ders.,
GmbHR 2009, 1009 (1019); K. Schmidt/ders./Herchen, InsO, 20.Aufl. 2023, InsO
§ 39 Rn. 49,

So zum alten Recht Fleischer, ZIP 1998, 313 (316).

Breidenstein, ZInsO 2010, 273 (275), der in der Insiderstellung den Grund fiir den
Nachrang erblickt.

Fleischer, ZIP 1998, 313 (317); Breidenstein, ZInsO 2010, 273 (276 ft.); Kampshoff,
GmbHR 2010, 897 (899). — An dem Informationsvorsprung als Begriindungsan-
satz kritisierend, dass dieser nur die Anfechtbarkeit der Darlehensriickzahlung,
aber nicht auch die Subordination der Darlehensgewdhrung selbst erklire, BGH,
Urt. v. 17.2.2011 - IX ZR 131/10, BGHZ 188, 363 (369f. Rn.17); (noch zum alten
Recht) Cahn, AG 2005, 217 (220 £.); Eidenmiiller, ZGR 2007, 168 (1921.); K. Schmidt,
GmbHR 2009, 1009 (1016); MHLS/Dahl/Linnenbrink, GmbHG, Bd. L, 4. Aufl. 2023,
Syst. Darst. 6 Rn. 51.

Auf den Informationsvorsprung im Zusammenspiel mit der Eingriffsmoglichkeit in
die Geschiftsfiihrung abhebend Kampshoff, GmbHR 2010, 897 (899).
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§ 2 Das Loan-to-Own im Uberblick

von Gesellschafterdarlehen begriindet. Folglich miisse ein Darlehensgeber,
der am Unternehmen ,ndher dran“®” sei als ein gewohnlicher Glaubiger,
nach § 39 Abs.1 Satz1 Nr.5 Alt. 2 InsO einem Gesellschafter gleichgestellt
werden.!8

Schliellich wird angefiihrt, der in atypischer Weise zur Einflussnahme
auf die Geschiftsfiihrung und die Gestaltung der Gesellschaft Berechtigte
trage gesellschafterdhnliche Verantwortung fiir die Gesellschaft; daher sei
er Normadressat des § 39 Abs. 1 Satz 1 Nr. 5 Alt. 2 InsO.1%?

bbb) Servatius’ Ansicht: Erfordernis tatsachlicher Einflussnahme

Servatius meint, zur Begriindung einer gesellschaftergleichen Stellung ge-
mafd §39 Abs.1 Satz1 Nr.5 Alt.2 InsO bedirfe es der tatsachlichen Ein-
flussnahme.2%% Dabei sei das erforderliche Mafl an Einflussnahme schon
erreicht, wenn der Darlehensgeber derart in den internen Willensbildungs-
prozess des Unternehmens einbezogen sei, dass ein einflussloser Glaubiger
bei typisierender Betrachtung auf dessen verantwortungsvolles Handeln
hinsichtlich der Steuerung des Insolvenzrisikos vertraue.?%!

Zur Begriindung hebt Servatius insbesondere auf die Ingangsetzungs-
funktion des vorrangig haftenden Eigenkapitals ab und tibertrigt dies
auf Fremdkapitalgeber, die auf die Unternehmensfithrung Einfluss aus-

197 Kampshoff, GmbHR 2010, 897 (899). — Vgl. K. Schmidt, ZIP 2006, 1925 (1934), er
meint, der Nachrang von Gesellschafterdarlehen werde nach neuem Recht blof}
darauf gestiitzt, dass die Gesellschafter ,ndher dran® seien. — Vgl. auch Noack,
DB 2007, 1395 (1398), zur Begriindung des Nachranges von Gesellschafterdarlehen
hebt er zwar auf deren Insiderstellung ab, verkniipft dies aber mit dem aus einer
variablen Erlosbeteiligung resultierenden Anreiz, auf Kosten der Glaubiger iiberma-
fige Risiken einzugehen (siehe zu diesem Anreiz unten § 2 C.IIL 2. a) bb) a. E.).
— Den Nihe-Aspekt vom Informationsvorsprung als Bezugspunkt l6send und statt-
dessen mit dem Gedanken der Risikotibernahme verkniipfend K6Ko AktG/Dryga-
la, Bd.1, 3.Aufl. 2011, AktG §57 Rn.149f. — Rowedder/Pentz/Gérner, GmbHG,
7.Aufl. 2022, GmbHG Anh. § 30 erachtet die Einflussméoglichkeit allein zwar nicht
fur ausreichend (vgl. Rn.71), begriindet das Recht der Gesellschafterdarlehen
aber dennoch ebenfalls mit einem Néheverhaltnis (Rn.19). — Vgl. auch MiiKo-
AktG/Bayer, Bd. 1, 6. Aufl. 2024, AktG § 57 Rn. 257, er sieht den Zweck der Jahres-
frist des § 135 Abs. 1 Nr. 2 InsO darin, den sich aus Einblicks- und Einflussméglich-
keiten ergebenden Informationsvorsprung zu kompensieren.

198 Breidenstein, ZInsO 2010, 273 (276); Kampshoff, GmbHR 2010, 897 (899).

199 MAH Insolvenz/Bornheimer/Westkamp, 4. Aufl. 2023, § 30 Rn. 52.

200 Servatius, Covenants, 2008, S. 524 ff.; ders., CFL 2013, 14 (19 ff.).

201 Servatius, Covenants, 2008, S. 538; ders., CFL 2013, 14 (22).
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tiben:?2 Die Ausstattung des Unternehmens mit Eigenkapital ermdgliche
die Fremdkapitalaufnahme; die in der vorrangigen Haftung des Eigenka-
pitals liegende Selbstbetroffenheit schaffe einen Anreiz, unternehmerische
Entscheidungen auch mit Riicksicht auf die Interessen der Glaubiger zu
treffen. Insofern gewiéhrleiste die Selbstbetroffenheit solchermaflen sachge-
rechte Entscheidungen und der Rechtsverkehr vertraue auf sie.?®> Um die
Selbstbetroffenheit der Entscheidungstriger zu gewihrleisten und das Ver-
trauen der Glaubiger darauf nicht zu enttduschen, miissten folglich auch
jene Fremdkapitalgeber vorrangig haften, die auf die Fithrung des Unter-
nehmens Einfluss ndhmen.204

Auflerdem fiihrt Servatius an, es liefe auf ein Bankenprivileg hinaus, ein-
flussreiche Fremdkapitalgeber ohne variable Erlosbeteiligung vom Nach-
rang gemdfd §39 Abs.1 Satz1 Nr.5 Alt. 2 InsO auszunehmen. Ein solches
Privileg widersprache dem gesetzgeberischen Willen - arg. e c. § 24 UBGG
(danach ist §39 Abs.1 Satz1 Nr.5 InsO auf Unternehmensbeteiligungsge-
sellschaften i.S. d. §1a Abs.1 UBGG nicht anzuwenden): Hatte namlich
der Gesetzgeber auch fiir Kreditinstitute eine Bereichsausnahme gewollt,
hitte er eine der Vorschrift des § 24 UBGG entsprechende Bestimmung im
Kreditwesengesetz geschaffen.?0°

202 Siehe zur Ingangsetzungsfunktion des Eigenkapitals, deren Bedeutung fiir den Le-
verage-Effekt und deren Ubertragbarkeit auf einflussnehmende Fremdkapitalgeber
Servatius, Covenants, 2008, S.144 ff., 3011f., 372 ff. und 494 ff.; ders., CFL 2013, 14
(18fF). — Vgl. auch KoKo AktG/Drygala, Bd. 1, 3.Aufl. 2011, AktG §57 Rn. 149,
er meint, wer das Unternehmen in Gang setze und darin Herrschaftsmacht aus-
tibe, diirfe nicht mit den durch seine Entscheidungen nachteilig Betroffenen in
Verteilungskonkurrenz treten; dieser ,Gedanke des Risikobeitrags legitimiere die
Subordination von Gesellschafterdarlehen.

203 Siehe Servatius, Covenants, 2008, S.302f. und 376; ders., CFL 2013, 14 (20). — Vgl.
auch Witt, Die nachrangige Behandlung von Krediten gesellschaftsfremder Dritter,
2018, S. 75 und 196.

204 Servatius, Covenants, 2008, S. 327 f.; ders., CFL 2013, 14 (20 f.).

205 Servatius, Covenants, 2008, S. 499.
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bb) Andere Ansicht: Einfluss und variable Erlgsbeteiligung als notwendige

Bedingungen - kumulativer Doppeltatbestand

Ein durchaus grofier?’® Teil des Schrifttums meint, § 39 Abs.1 Satz1 Nr.5
Alt.2 InsO setze notwendig die Kumulation von Einfluss und variabler
Erlosbeteiligung voraus (Doppeltatbestand). Der Dritte miisse in einer {iber
die Riickzahlung des Darlehens und die Entrichtung fester Zinsen hinaus-
gehenden Weise am unternehmerischen Erfolg teilhaben,?” zum Beispiel
durch eine gewinnabhéngige Verzinsung oder eine Wandlungsoption.208

206

207

208

124

Bitter, WM 2020, 1764 (1770) behauptet, der Doppeltatbestand werde ,heute von
der ganz h. L. vertreten [...]5 was in Anbetracht der zahlreichen Gegenstimmen
(siche oben § 2 C. III. 2. a) aa) aaa)) doch iibertrieben erscheint.

So zum alten Recht: Habersack, ZGR 2000, 384 (3931t.); von Sethe, BKR 2006,
396 (397). — So zum neuen Recht: Tillmann, GmbHR 2006, 1289 (1290 ff.); Ha-
bersack, ZIP 2008, 2385 (2388); Engert, ZGR 2012, 835 (858 ff.); Bitter/Laspeyres,
ZInsO 2013, 2289 (2295); M. Renner/D. Schmidt, ZHR180 (2016), 522 (535 ff);
Cranshaw/Paulus/Michel/Zenker, Bankenkommentar zum Insolvenzrecht, Bd. 1,
3. Aufl. 2016, InsO § 39 Rn. 63 f.; Baumbach/Hueck/Fastrich, GmbHG, 21. Aufl. 2017,
GmbHG Anh. § 30 Rn.26; Palenker, Loan-to-own, 2019, S.367; Gottwald/Haas/
ders./Kolmann/Kurz, InsR-HdB., 6. Aufl. 2020, § 90 Rn. 451; A. Wilhelm, ZIP 2020,
2210 (2212); Graf-Schlicker/Bremen/NeufSner, InsO, 6. Aufl. 2022, InsO § 39 Rn. 51;
Noack/Servatius/Haas/ders., GmbHG, 23. Aufl. 2022, GmbHG Anh. § 64 Rn.57d
und 71; Altmeppen, GmbHG, 11. Aufl. 2023, Anh. § 30 Rn.14; HHS/Schmittmann,
Insolvenzanfechtung, 5. Aufl. 2023, Kap. 3 InsO § 135 Rn. 37 und 40; MHdB GesR/
Erhardt, Bd.2, 6.Aufl. 2024, §83 Rn.40; HambKo-InsR/Liidtke, 10.Aufl. 2024,
InsO § 39 Rn. 42; HambKo-InsR/Schréder, 10. Aufl. 2024, InsO § 135 Rn. 32. — Hin-
sichtlich der Form der wirtschaftlichen Teilhabe die Beteiligung am Gesellschafts-
vermogen betonend Habersack, ZIP 2007, 2145 (2148); U. Huber, FS Priester, 2007,
259 (280); H/C/L/Habersack, GmbHG, Bd.II, 3.Aufl. 2020, GmbHG Anh. § 30
Rn. 91. Demgegeniiber die Partizipation an den unternehmerischen Chancen und
Risiken hervorhebend Krolop, GmbHR 2009, 397 (399 und 401f.); BeckOGK AktG/
Cahn/v. Spannenberg, 1.6.2024, AktG § 57 Rn. 127. — Wohl auch Hirte, ZInsO 2008,
689 (693); KoKo InsO/Hess, Bd. 1, 2016, InsO § 39 Rn. 106; Uhlenbruck/Hirte, InsO,
Bd. 1, 15. Aufl. 2019, InsO § 39 Rn. 41. — Mit Einschriankungen auch FK-InsO/Borne-
mann, 9. Aufl. 2018, InsO § 39 Rn. 83; Bitter, WM 2020, 1764 (1773); Saenger/Inhes-
ter/Kolmann, HK-GmbHG, 4. Aufl. 2020, GmbHG Anh. § 30 Rn. 61; Scholz/Bitter,
GmbHG, Bd. I11, 12. Aufl. 2021, GmbHG Anh. § 64 Rn. 252; siehe zu den Einschran-
kungen am Ende dieses Abschnitts.

Siehe Engert, ZGR 2012, 835 (862); FK-InsO/Bornemann, 9.Aufl. 2018, InsO § 39
Rn. 83.
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Einfluss und variable Erl6sbeteiligung?’® kénnten einander bei einer Ge-
samtschau zwar ausgleichen, aber nicht ersetzen.?!

Mit Blick auf die Rechtsprechung des II. Zivilsenats ist zu konstatieren,
dass jene stillen Gesellschafter, deren Position er als gesellschaftergleich
beurteilt hat, den Doppeltatbestand erfiillten.?!! Auch der Pfandgldubiger-
Fall war durch eine ,eigenkapitalartig[e]“?? Teilhabe der darlehensgeben-
den Bank am wirtschaftlichen Erfolg der Darlehensnehmerin gepragt:2!3
Verzeichnete ndamlich die Darlehensnehmerin in ihrer Steuerbilanz einen
Gewinn fiir das vorangegangene Geschiftsjahr, verpflichtete dies sie, die
Verbindlichkeiten einer gruppenangehorigen Gesellschaft gegeniiber der
Bank zu tilgen. Insofern war die Bank eben nicht nur mit weitreichenden
Einflussbefugnissen ausgestattet und Inhaberin eines Pfandrechts an den
Geschiftsanteilen an der Darlehensnehmerin, sondern zugleich in der be-
schriebenen Weise am wirtschaftlichen Erfolg der Darlehensnehmerin be-
teiligt.?!4 Seine Rechtsprechung hat der II Zivilsenat dahingehend zusam-
mengefasst, dass atypische Stille und Pfandgldubiger einem Gesellschafter
gleichstiinden, wenn ihnen neben ihrer Gewinnbeteiligung atypisch weitge-
hende Befugnisse zur Einflussnahme auf die Geschaftsfiihrung und die Ge-

209 Der wirtschaftlichen Teilhabe mehr Gewicht als dem Einfluss beimessend Till-
mann, GmbHR 2006, 1289 (12901ff.); Saenger/Inhester/Kolmann, HK-GmbHG,
4. Aufl. 2020, GmbHG Anh. § 30 Rn. 61.

210 Tillmann, GmbHR 2006, 1289 (1290 1f.); Noack/Servatius/Haas/ders., GmbHG,
23. Aufl. 2022, GmbHG Anh. § 64 Rn. 57d und 71.

211 Siehe (an Vermodgen und Ertrag beteiligter und Geschicke der GmbH bestimmen-
der Stiller) BGH, Urt. v. 7.11.1988 — 11 ZR 46/88, BGHZ 106, 7 (10f.) - eingehend
zu dieser Entscheidung Witt, Die nachrangige Behandlung von Krediten gesell-
schaftsfremder Dritter, 2018, S.46f,; (infolge vermogensmafliger Beteiligung und
Einflusses auf die Geschicke der GmbH einem Gesellschafter weitgehend gleich-
stehender Stiller) Urt.v.13.2.2006 - II ZR 62/04, NZG 2006, 341 (343 Rn.24);
(Einflussmoglichkeiten habender und zu 95 % an Gewinn/Verlust beteiligter Stil-
ler) Urt.v.24.9.2013 - 11 ZR 39/12, NZG 2013, 1385 (1386 Rn.191fL.); (zweites Re-
visionsverfahren) Urt. v. 23.1.2018 — II ZR 246/15, NZI 2018, 407 Rn.14. — Siehe
zum vorausgesetzten Doppeltatbestand bei der Qualifikation des Stillen als gesell-
schaftergleichen Dritten C. Renner, ZIP 2002, 1430 (1432ff.); Blaurock/Kauffeld,
HdB. Stille Gesellschaft, 9. Aufl. 2020, Rn.16.26; Prinz/Winkeljohann/Protz/Kro-
me, Beck HdB. GmbH, 6. Aufl. 2021, § 7 Rn. 175; MHdB GesR/Pliickelmann, Bd. 2,
6. Aufl. 2024, § 93 Rn. 13.

212 BGH, Urt. v. 13.7.1992 - 11 ZR 251/91, BGHZ 119, 191 (197).

213 BGH, Urt.v.13.71992 - IIZR251/91, BGHZ 119, 191 (196ff.) mit im Ergebnis
zust. Anm. v. Dreher, ZGR 1994, 144 ff.; siehe zu dieser Entscheidung H. P. Wester-
mann, FS Odersky, 1996, 897 (914 ff.); Witt, Die nachrangige Behandlung von Kredi-
ten gesellschaftsfremder Dritter, 2018, S. 48 ff.

214 BGH, Urt. v. 13.7.1992 - I1 ZR 251/91, BGHZ 119, 191f.
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staltung der Gesellschaft eingerdumt seien, insbesondere wenn sie wie ein
Gesellschafter die Geschicke der Gesellschaft mitzubestimmen berechtigt
seien.?>

Fiir das zwingende Erfordernis einer variablen Erl6sbeteiligung wird das
Kleinbeteiligtenprivileg des § 39 Abs. 5 InsO angefiihrt;?'¢ dagegen, dass ein
besonders weitreichender Einfluss eine fehlende variable Erlosbeteiligung
kompensiere, wird vorgebracht, auf unangemessene Einflussnahme sei mit
den Generalklauseln der §§138, 826 BGB und dem AGB-Recht zu reagie-
ren.?’

Vor allem jedoch wird teleologisch argumentiert, wobei die Ansichten
tiber den Zweck der Subordination auseinandergehen:

Teils wird die Subordination mit dem Privileg der Haftungsbeschrén-
kung?® bzw. dessen Missbrauch gerechtfertigt: Wer am Erfolg der Unter-
nehmung teilhabe und darauf Einfluss nehmen koénne, aber kein vorrangig
haftendes Kapital einlege, missbrauche das Privileg der Haftungsbeschran-
kung; der Nachrang wirke dem entgegen.?!”

Andere rechtfertigen das Kumulationserfordernis auf Grundlage einer
rechts6konomischen Interpretation des Normzwecks: Aus der Teilhabe

215 BGH, Beschl. v. 5.4.2011 — II ZR 173/10, NZG 2011, 864 Rn. 4. Siehe zur Vorausset-
zung eines Doppeltatbestandes in der Rechtsprechung des II. Zivilsenats: Witt, Die
nachrangige Behandlung von Krediten gesellschaftsfremder Dritter, 2018, S.64;
Bitter, WM 2020, 1764 (1765); A. Wilhelm, Dritterstreckung im Gesellschaftsrecht,
2020, S.111f.; MHdAB GesR/Erhardt, Bd. 2, 6.Aufl. 2024, § 83 Rn.40. — Auf die
Rechtsprechung des II. Zivilsenats zwar rekurrierend, aber die Kumulation von Ein-
fluss und variabler Erlosbeteiligung wohl dennoch nicht fiir zwingend erachtend,
BGH, Urt.v.25.6.2020 - IX ZR 243/18, BGHZ 226, 125 (136 Rn.32), siche dazu
sogleich unten § 2 C. I1I. 2. a) cc).

216 Habersack, ZGR 2000, 384 (397); Schulze De la Cruz, Der neue Normzweck des
Rechts der Gesellschafterdarlehen, 2015, S.230f.; H/C/L/Habersack, GmbHG,
Bd. IT, 3. Aufl. 2020, GmbHG Anh. § 30 Rn. 91.

217 So zum alten Recht: Habersack, ZGR 2000, 384 (393ff.); von Sethe, BKR 2006,
396 (397). — So auch zum neuen Recht Habersack, ZIP 2007, 2145 (2148f.);
ders., ZIP 2008, 2385 (2388); Witt, Die nachrangige Behandlung von Kredi-
ten gesellschaftsfremder Dritter, 2018, S.191; H/C/L/Habersack, GmbHG, Bd. II,
3. Aufl. 2020, GmbHG Anh. § 30 Rn. 92.

218 Allein auf das Privileg der Haftungsbeschriankung abstellend und den Zusatz eines
Missbrauchsvorwurfes ablehnend HambKo-InsR/Liidtke, 10. Aufl. 2024, InsO § 39
Rn. 23 und 38.

219 Habersack, ZIP 2007, 2145 (2147); U. Huber, FS Priester, 2007, 259 (279f.); Ha-
bersack, ZIP 2008, 2385 (2387); Schulze De la Cruz, Der neue Normzweck des
Rechts der Gesellschafterdarlehen, 2015, S. 187 ff., 230 und 286 f.; H/C/L/Habersack,
GmbHG, Bd. I, 3. Aufl. 2020, GmbHG Anh. § 30 Rn. 91; MAH AktienR/Schiippen,
4. Aufl. 2024, § 21 Rn. 28.
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am Erfolg der Gesellschaft resultiere der Anreiz fiir risikoreiches und in-
folgedessen fiir die tibrigen Gldubiger der Gesellschaft nachteiliges Verhal-
ten. Komme die Einflussmoglichkeit hinzu, konne sich dieser Anreiz zum
Schaden dieser Festbetragsglaubiger auswirken. Insofern bezwecke die Sub-
ordination, Risikoanreize zu verringern und so Risikoerhéhungsstrategien
zulasten der tibrigen Gesellschaftsglaubiger entgegenzuwirken.?2

Manche Vertreter eines rechtsdkonomischen Normzweckverstindnisses
meinen allerdings, eine variable Erlosbeteiligung sei ausnahmsweise ent-
behrlich, wenn die Forderungen des Darlehensgebers krisenbedingt ent-
wertet seien und er vermoge seines Einflusses riskante Sanierungsmafinah-
men durchsetze, um so seine Forderungen wieder aufzuwerten. Sei namlich
der Fortfithrungswert des Unternehmens bereits den Fremdkapitalgebern
zugewiesen, partizipiere der Darlehensgeber im Umfang der Wertminde-
rung seiner Forderungen am kiinftigen unternehmerischen Erfolg.??!

cc) Vermittelnde Position des IX. Zivilsenats im Doppeltreuhand-Urteil -
keine Unerlésslichkeit variabler Erlosbeteiligung

Die Frage, ob fiir eine Subordination gemif$ § 39 Abs.1 Satz1 Nr.5 Alt.2
InsO die Einflussméoglichkeiten und die Erlsbeteiligung denen eines

220 Engert, ZGR 2012, 835 (858); Bitter/Laspeyres, ZInsO 2013, 2289 (22921.); M. Ren-
ner/D. Schmidt, ZHR 180 (2016), 522 (536); Friese, NZI 2018, 891; MiiKoInsO/Bitter,
Bd. 1, 4. Aufl. 2019, InsO §44a Rn.3; Bitter, WM 2020, 1764 (1772); Saenger/In-
hester/Kolmann, HK-GmbHG, 4. Aufl. 2020, GmbHG Anh. § 30 Rn.301ff.; A. Wil-
helm, ZIP 2020, 2210 (2211); Scholz/Bitter, GmbHG, Bd. II1, 12. Aufl. 2021, GmbHG
Anh.§64 Rn.34ff. — Auf den Zweck der Risikosteuerung heben zwar auch
Kleindiek, ZGR 2017, 731 (742); MiiKoInsO/Behme, Bd. 1, 4. Aufl. 2019, InsO § 39
Rn. 47 und 77; Lutter/Hommelhoft/Kleindiek, GmbHG, 20. Aufl. 2020, GmbHG
Anh.zu§ 64 Rn.134 ab, anders als die zuvor genannten Stimmen erblicken
sie in der Teilhabe am Unternehmenserfolg jedoch kein zwingendes Element
einer gesellschaftergleichen Stellung, sieche MiiKoInsO/Behme, Bd. 1, 4. Aufl. 2019,
InsO § 39 Rn. 81; Lutter/Hommelhoff/Kleindiek, GmbHG, 20. Aufl. 2020, GmbHG
Anh. zu § 64 Rn. 147. — Die Legitimation des Nachranges mit der Verringerung von
Risikoanreizen kritisierend Eidenmiiller, FS Canaris, Bd. II, 2007, 49 (55).

221 FK-InsO/Bornemann, 9. Aufl. 2018, InsO § 39 Rn. 83; Bitter, WM 2020, 1764 (1773);
Scholz/Bitter, GmbHG, Bd. IIL, 12. Aufl. 2021, GmbHG Anh. § 64 Rn. 299. — Dem-
gegeniiber meint Saenger/Inhester/Kolmann, HK-GmbHG, 4. Aufl. 2020, GmbHG
Anh. § 30 Rn. 68, eine Ausnahme vom Erfordernis variabler Erlosbeteiligung kom-
me in Betracht, wenn der Darlehensgeber zu einem anderen Zweck als der Rettung
seines Kreditengagements die Kompetenzverteilung in der Gesellschaft de facto
aufler Kraft setze.
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Gesellschafters wirtschaftlich entsprechen miissen, hat der IX. Zivilsenat
im Jahre 2012 offengelassen. Damals hat er geurteilt: Die Subordination
der Forderungen eines stillen Gesellschafters einer GmbH & Co. KG kon-
ne ,jedenfalls“??? eintreten, wenn seine Einlage und das Vermdgen der
Geschiftsinhaberin im Innenverhiltnis als gemeinschaftliches Vermégen
behandelt wiirden, sein Gewinn wie bei einem Kommanditisten ermit-
telt werde, seine Mitwirkungsbefugnisse in der GmbH & Co. KG der Be-
schlusskompetenz eines Kommanditisten in Grundlagenangelegenheiten
jedenfalls in ihrer schuldrechtlichen Wirkung gleichkdmen und seine Infor-
mations- und Kontrollrechte denen eines Kommanditisten nachgebildet
seien.??

Im Jahre 2020 hatte der IX. Zivilsenat dariiber zu entscheiden, ob be-
stimmte Banken als gesellschaftergleiche Dritte i.S.d. §39 Abs.1 Satz1
Nr. 5 Alt.2 InsO anzusehen sind. Die Banken waren zwar nicht variabel
am Erlds der Schuldnerin beteiligt, beeinflussten aber unter anderem deren
Personalentscheidungen und waren durch eine doppelniitzige Treuhand
begiinstigt (dazu aaa)). In seiner Entscheidung vom 25.6.2020 (Doppeltreu-
hand-Urteil)??4 hat er die Diskussion um die Notwendigkeit einer variablen
Erlosbeteiligung fiir eine gesellschaftergleiche Stellung zwar bedauerlicher-
weise?? tibergangen. Seine diesbeziigliche Auffassung wird bei niherer Be-
trachtung der Entscheidungsgriinde dennoch erkennbar;??¢ diese enthalten
mehrere Anhaltspunkte dafiir, dass er eine gesellschaftergleiche Stellung
auch ohne variable Erlosbeteiligung fiir moglich erachtet (dazu bbb)).2%

222 BGH, Urt. v. 28.6.2012 - IX ZR 191/11, BGHZ 193, 378 (385 Rn. 17). Unter Bezugnah-
me auf das Adverb ,jedenfalls“ die Positionierung des IX. Zivilsenats in Betreft des
Erfordernisses einer Kumulation von Einfluss und wirtschaftlicher Teilhabe fiir of-
fen erachtend MHLS/Dahl/Linnenbrink, GmbHG, Bd. I, 3. Aufl. 2017, Syst. Darst. 6
Rn. 48 Fn. 3222.

223 BGH, Urt. v. 28.6.2012 - IX ZR 191/11, BGHZ 193, 378 (385 Rn. 17).

224 BGH, Urt. v. 25.6.2020 - IX ZR 243/18, BGHZ 226, 125.

225 Dies zu Recht kritisierend Bitter, WM 2020, 1764 (1774).

226 Dagegen meint Bitter, WM 2020, 1764 (17701L.), die Position des IX. Zivilsenats
sei durch dessen Urt. v. 25.6.2020 nicht klarer geworden; vgl. auch MAH PersGesR/
Gummert, 4. Aufl. 2023, § 6 Rn. 68 mit Fn. 125 a. E.

227 Im Ergebnis den IX. Zivilsenat ebenso deutend: Prosteder/Grotebrune, DB 2020,
2562 (2568), da sie Fremdkapitalgebern raten, sich nur zuriickhaltend Kontroll-
und Mitspracherechte einrdumen zu lassen; Wiehe, BKR 2020, 636 (641); MHLS/
Dahl/Linnenbrink, GmbHG, Bd. I, 4. Aufl. 2023, Syst. Darst. 6 Rn. 48. — Siehe auch
Mosinger, GWR 2019, 33, der das OLG Frankfurt a. M., Urt. v. 8.8.2018 — 4 U 49/17,
NZI 2018, 887 - die Vorinstanz — so zu deuten scheint, dass es eine gesellschaf-
tergleiche Stellung wohl angenommen hitte, wenn nur die Einflussmoglichkeiten
intensiver ausgestaltet gewesen wiren.
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aaa) Sachverhaltsdarstellung des Doppeltreuhand-Falles

B.A.und S. A. ATV Banken

(A. Treuhand- und Verwaltungs- (Konsortium aus
Treugeber gesellschaft mbH) Begiinstigte fiinf Banken)
3 Geschiftsfiibrer: A. H.
C A I
Ny Treuhénderin und Allein-
. gesellschafterin ab 22.12.2010

|
%, %, Baugesellschaft
o (Baugesellschaft A. mbH)
% Geschiftsfithrer: B. A. und S. A., /
6’:" @, ™ ab 22.12.2010 zudem D. Z.
’ |

Komplementarin /

R Beklagte

/e
(Verwaltungs-KG) &
&
| 5*’
&

Alleingesellschafterin /@*
/&
| ¥ o
Schuldnerin
(E. GmbH)
Geschiftsfiihrer: B. A. und S. A,
ab 22.12.2010 zudemD. Z.

Abbildung 1: BGHZ 226, 125 - Doppeltreuhand (eigene Darstellung,
angelehnt an Prosteder/Grotebrune, DB 2020, 2562)

Die Briider B. A. und S. A.228 waren Alleingesellschafter und Geschiftsfiih-
rer der Baugesellschaft A. mbH (Baugesellschaft)??. Die Baugesellschaft
war die Komplementirin der Verwaltungs-KG (Beklagte)?3°; Kommanditis-

228

229

230

Es handelt sich um dieselben Personen bei ,,B. A. und S. A (BGH, Urt. v. 25.6.2020
- IXZR 243/18, BGHZ 226, 125 [126 Rn.1]), ,A und BX“ (OLG Frankfurt a. M.,
Urt. v. 8.8.2018 — 4 U 49/17, NZI 2018, 887; Hervorhebung im Original weggelas-
sen), ... und ...“ (LG Frankfurt a. M., Urt. v. 1.2.2017 - 2-24 O 68/16, BeckRS 2017,
151219 Rn. 48) sowie ,Treugeber® (Teil A §1.2 der Treuhandvereinbarung, zitiert
nach LG Frankfurt a. M., Urt. v. 1.2.2017 - 2-24 O 68/16, BeckRS 2017, 151219 Rn. 19).
Es handelt sich um dieselbe Person bei der ,Baugesellschaft A. mbH® - kurz ,,Bau-
gesellschaft® (BGH, Urt. v. 25.6.2020 - IX ZR 243/18, BGHZ 226, 125 [126 Rn.1]),
der ,Baugesellschaft X-GmbH“ (OLG Frankfurt a. M., Urt.v. 8.8.2018 - 4 U 49/17,
NZI2018, 887; Hervorhebung im Original weggelassen), der ,Komplementir-
GmbH® (LG Frankfurt a. M., Urt.v.12.2017 - 2-24 O 68/16, BeckRS 2017, 151219
Rn. 14) und der ,Treugutgesellschaft” (Teil B § 6 der Treuhandvereinbarung, zitiert
nach LG Frankfurt a. M., Urt. v. 1.2.2017 - 2-24 O 68/16, BeckRS 2017, 151219 Rn. 18).
Ubereinstimmend wird die ~Verwaltungs[-]JKG“ (so zusitzlich nur LG Frank-
furt a. M., Urt. v. 1.2.2017 - 2-24 O 68/16, BeckRS 2017, 151219 Rn. 48) ,,Beklagte]...]*
(BGH, Urt.v. 25.6.2020 - IXZR 243/18, BGHZ 226, 125 [126 Rn.1]; LG Frank-
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ten der Beklagten waren B. A. und S. A. Die Beklagte war die Alleingesell-
schafterin der E. GmbH (Schuldnerin)?3; Geschiftsfithrer der Schuldnerin
waren B. A. und S. A.232

Die Schuldnerin nahm bei einem Konsortium aus fiinf Banken (Ban-
ken)?3? festverzinsliche?** Darlehen in Hohe von 9,4 Mio. Euro auf.23> Die
Darlehen waren unter anderem durch eine Gesamtgrundschuld iiber no-
minal 12 Mio. Euro an Grundstiicken der Beklagten und der Schuldnerin
besichert.2%¢

Ab dem Jahre 2010 geriet die Schuldnerin in Zahlungsschwierigkeiten,?”
worauthin am 11.5.2010 die Beklagte, die Schuldnerin und die Banken einen
Poolvertrag beziiglich der Sicherheiten schlossen und ein Stillhalteabkom-
men bis zum 30.9.2010 vereinbarten, welches sie spéter verlangerten.?*8 Die
S. GmbH (S.)?* erstellte ein Sanierungskonzept fiir die Schuldnerin.?4°

furta. M., Urt.v.1.2.2017 - 2-24 O 68/16, BeckRS 2017, 151219 Rn.3) bzw. ,Bekl:
(OLG Frankfurt a. M., Urt. v. 8.8.2018 — 4 U 49/17, NZI 2018, 887) genannt.

231 Es handelt sich um dieselbe Person bei der ,E. GmbH“ - kurz ,Schuldnerin®
(BGH, Urt. v. 25.6.2020 - IX ZR 243/18, BGHZ 226, 125 [126 Rn.1]), der ,X & Y-
GmbH“ - kurz ,Schuldnerin oder XY* (OLG Frankfurt a. M., Urt. v. 8.8.2018 -
4 U 49/17, NZ1 2018, 887; Hervorhebung im Original weggelassen) und der ,Insol-
venzschuldnerin® (LG Frankfurt a. M., Urt. v.1.2.2017 - 2-24 O 68/16, BeckRS 2017,
151219 Rn. 14).

232 BGH, Urt. v. 25.6.2020 - IX ZR 243/18, BGHZ 226, 125 (126 Rn. 1).

233 Es handelt sich um dieselben Personen bei den ,Banken“ (BGH, Urt. v. 25.6.2020
- IXZR 243/18, BGHZ 226, 125 [126 Rn.2]; OLG Frankfurt a. M., Urt. v. 8.8.2018 -
4 U 49/17, NZI 2018, 8871.), den ,,Pool-Banken” (LG Frankfurt a. M., Urt. v. 1.2.2017
- 2-24 O 68/16, BeckRS 2017, 151219 Rn.5) und den ,Begiinstigte[n]“ (Teil B § 1.4
der Treuhandvereinbarung, zitiert nach OLG Frankfurt a. M., Urt.v. 8.8.2018 -
4 U 49/17, NZI 2018, 887 [888]).

234 BGH, Urt. v. 25.6.2020 - IX ZR 243/18, BGHZ 226, 125 (139 Rn. 40).

235 OLG Frankfurt a. M., Urt. v. 8.8.2018 — 4 U 49/17, NZI 2018, 887.

236 BGH, Urt.v. 25.6.2020 - IX ZR 243/18, BGHZ 226, 125 (126 Rn.2); OLG Frank-
furta. M., Urt.v.8.8.2018 - 4U49/17, NZI2018, 887; LG Frankfurta. M.,
Urt. v. 1.2.2017 - 2-24 O 68/16, BeckRS 2017, 151219 Rn. 8.

237 BGH, Urt.v.25.6.2020 - IXZR 243/18, BGHZ 226, 125 (126 Rn.2); LG Frank-
furt a. M., Urt. v. 1.2.2017 - 2-24 O 68/16, BeckRS 2017, 151219 Rn. 4.

238 BGH, Urt.v. 25.6.2020 - IX ZR 243/18, BGHZ 226, 125 (126 Rn.2); OLG Frank-
furt a. M., Urt. v. 8.8.2018 - 4 U 49/17, NZI 2018, 887 f.

239 Es handelt sich um dieselbe Person bei der ,S. GmbH“ - kurz .S (BGH,
Urt. v. 25.6.2020 — IX ZR 243/18, BGHZ 226, 125 [126 Rn.2]), der ,E + F Unter-
nehmensberatungs-GmbH®“ - kurz ,.E + F* (OLG Frankfurt a. M., Urt. v. 8.8.2018 -
4 U 49/17, NZI 2018, 887 [888]; Hervorhebung im Original weggelassen) und der
oo (LG Frankfurt a. M., Urt. v. 1.2.2017 - 2-24 O 68/16, BeckRS 2017, 151219 Rn. 4).

240 BGH, Urt. v. 25.6.2020 - IX ZR 243/18, BGHZ 226, 125 (126 Rn. 2).
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Am 22.12.2010 wurde D. Z.24 als dritter Geschaftsfithrer der Baugesell-
schaft und der Schuldnerin bestellt. Streitig ist insofern geblieben, ob
die Banken dessen Bestellung unter Androhung der Kiindigung durchsetz-
ten.242

Ebenfalls am 22.12.2010 vereinbarten B. A. und S. A. mit der A. Treu-
hand- und Verwaltungsgesellschaft mbH (ATV)?*3 eine Doppeltreuhand
zugunsten der Banken.?** Damit kamen sie einer Finanzierungsauflage
nach.2#> Auf Vorschlag der Banken wurde A. H. zum Geschiftsfithrer der
ATV bestellt;?4¢ wie viel Spielraum die Banken bei dieser Personalentschei-

241

242
243

244

245

246

Es handelt sich um dieselbe Person bei ,D.Z. (BGH, Urt.v.25.6.2020 -
IXZR 243/18, BGHZ226, 125 [126 Rn.2]) und ,D“ (OLG Frankfurt a. M.,
Urt. v. 8.8.2018 — 4 U 49/17, NZI 2018, 887 [888]; Hervorhebung im Original wegge-
lassen); das LG Frankfurt a. M., Urt. v. 1.2.2017 - 2-24 O 68/16, BeckRS 2017, 151219
erwihnt diese Person nicht.

BGH, Urt. v. 25.6.2020 - IX ZR 243/18, BGHZ 226, 125 (126 Rn. 2 und 140 Rn. 44).
Es handelt sich um dieselbe Person bei der ,A. Treuhand- und Verwaltungsgesell-
schaft mbH* - kurz ,ATV* (BGH, Urt. v. 25.6.2020 - IX ZR 243/18, BGHZ 226, 125
[126 f. Rn.2]), der ,Treuhandgesellschaft® (OLG Frankfurt a. M., Urt. v. 8.8.2018 -
4 U 49/17, NZI 2018, 887 [888]; LG Frankfurt a. M., Urt. v. 1.2.2017 - 2-24 O 68/16,
BeckRS 2017, 151219 Rn.14) und der ,Treuhanderin“ (Teil B § 6 der Treuhand-
vereinbarung, zitiert nach LG Frankfurta. M., Urt.v.12.2017 - 2-24 O 68/16,
BeckRS 2017, 151219 Rn. 18).

In der Prdambel der Treuhandvereinbarung stand, dass die Banken ,in ihrer
Eigenschaft als Fremdkapitalgeber wirtschaftlich aus dieser Treuhandvereinba-
rung begiinstigt seien sollten (zitiert nach LG Frankfurt a. M., Urt.v.1.2.2017 -
2-24 O 68/16, BeckRS 2017, 151219 Rn.18). — Siehe dazu BGH, Urt. v. 25.6.2020 -
IX ZR 243/18, BGHZ 226, 125 (126 f. Rn. 2); OLG Frankfurt a. M., Urt. v. 8.8.2018 —
4 U 49/17, NZI 2018, 887 (890).

Siehe Teil B § 6 der Treuhandvereinbarung: ,Der Abschluss dieses Treuhandvertra-
ges ist als so genannte ,harte Treuhandauflage® Voraussetzung fiir die Aufrechter-
haltung der Finanzierungslinien seitens der Begiinstigten, was wiederum unabding-
bare Voraussetzung fiir die Umsetzung des Sanierungsplans und die Fortfithrung
der ...-Gruppe ist. Die Eingehung der Treuhandschaft, die Umsetzung des Sanie-
rungsplanes, und die Tatigkeit der Treuhdnderin und Umsetzung des Treuhand-
auftrages liegen daher auch im Interesse der Treugutgesellschaft und der ...-Grup-
pe“ (zitiert nach LG Frankfurt a. M., Urt. v. 1.2.2017 - 2-24 O 68/16, BeckRS 2017,
151219 Rn. 18; Hervorhebung durch die Kammer weggelassen). — Siehe dazu BGH,
Urt. v. 25.6.2020 - IX ZR 243/18, BGHZ 226, 125 (143 Rn. 52).

Es handelt sich um dieselbe Person bei ,A.H. (BGH, Urt.v.25.6.2020
- IXZR243/18, BGHZ 226, 125 [141 Rn.46]), ,Rechtsanwalt G* (OLG Frank-
furt a. M., Urt. v. 8.8.2018 — 4 U 49/17, NZI 2018, 887 [888]; Hervorhebung im Ori-
ginal weggelassen) und ,Rechtsanwalt ... (LG Frankfurt a. M., Urt.v.12.2017 -
2-24 O 68/16, BeckRS 2017, 151219 Rn. 14).
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dung lielen, ist streitig geblieben.?” B.A. und S. A. traten ihre Anteile
an der Baugesellschaft an die ATV ab und bevollmichtigten diese, ihre
Stimmrechte und diesbeziiglichen Gesellschafterrechte als Kommanditisten
der Beklagten auszuiiben.?*® Das Treugut hatte die ATV grundsitzlich wei-
sungsfrei?*” und eigenverantwortlich?>® nach Maf3gabe des Sanierungsplans
der S. zu verwalten.?!

Unterlagen und Informationen musste die ATV an die Banken weiterge-
ben.?>? Ohne Zustimmung der Banken durfte weder eine Entnahme noch
eine Gewinnausschiittung zugunsten der Kommanditisten B. A. und S. A.

247

248

249

250

251

252
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Nach der Behauptung der Beklagten hitten die Banken ausschlieSlich A. H. als
Geschaftsfithrer der ATV gewiinscht und durchgesetzt, BGH, Urt. v. 25.6.2020
- IXZR243/18, BGHZ 226, 125 (141 Rn.46). — Dem OLG Frankfurt a. M.,
Urt. v. 8.8.2018 - 4 U 49/17, NZI 2018, 887 (890) zufolge sei nicht dargetan worden,
dass die Banken der ATV einen Wunschkandidaten aufgezwungen hatten. — Laut
dem LG Frankfurt a. M., Urt. v. 1.2.2017 - 2-24 O 68/16, BeckRS 2017, 151219 Rn. 48
sei der Geschiftsfithrer unstreitig von den Banken bestimmt worden.

BGH, Urt. v. 25.6.2020 - IX ZR 243/18, BGHZ 226, 125 (126 f. Rn. 2 und 143 Rn. 52);
OLG Frankfurt a. M., Urt. v. 8.8.2018 - 4 U 49/17, NZI 2018, 887 (888); LG Frank-
furt a. M., Urt. v. 1.2.2017 - 2-24 O 68/16, BeckRS 2017, 151219 Rn. 16.

Teil B § 3.3 der Treuhandvereinbarung lautete: ,Die Treuhdnderin tibt ihre Tatig-
keit weisungsfrei nach eigenem Ermessen im Rahmen des Treuhandvertrages aus,
soweit sich nicht aus den Regelungen dieser Vereinbarung etwas anderes ergibt®
(zitiert nach LG Frankfurt a. M., Urt. v. 1.2.2017 - 2-24 O 68/16, BeckRS 2017, 151219
Rn. 25). — Siehe dazu BGH, Urt. v. 25.6.2020 - IX ZR 243/18, BGHZ 226, 125 (140 f.
Rn. 45 und 143 Rn. 52); OLG Frankfurt a. M., Urt. v. 8.8.2018 — 4 U 49/17, NZI 2018,
887 (888).

Nach Teil B § 1.3 der Treuhandvereinbarung ,wird die Treuhdnderin die Rechte
an und aus diesem Treugut [...] eigenverantwortlich ausiiben, jedoch im Einklang
mit dem Sanierungsplan [...] (zitiert nach LG Frankfurt a. M., Urt. v. 1.2.2017 -
2-24 O 68/16, BeckRS 2017, 151219 Rn.20). — Siehe dazu BGH, Urt. v. 25.6.2020 -
IX ZR 243/18, BGHZ 226, 125 (143 Rn. 52).

Siehe Teil A §1.2 der Treuhandvereinbarung: ,Die Treugeber beauftragen hierzu
die Treuhédnderin, die Rechte aus dem Treugut [...] nach Maf3gabe dieser Verein-
barung auszuiiben und soweit moglich und zumutbar alle Mafinahmen zu ergrei-
fen, die [...] geeignet sind, im Rahmen des Sanierungsplans die Werthaltigkeit
des Treuguts und der ...-Gruppe zu erhalten [...]. Die Treugeber beauftragen
zu diesem Zwecke die Treuhédnderin, das [...] Treugut [...] nach Mafigabe des
Sanierungsplans zu verwalten”. — In Teil B § 3.1 der Treuhandvereinbarung ist ver-
einbart: ,Die Treugeber weisen die Treuhdnderin unwiderruflich an, die Rechte
aus dem Treugut im Sinne der Durchfithrung der im Sanierungsplan niedergeleg-
ten Sanierungsmafinahmen [...] auszuiiben [...]“ (zitiert nach LG Frankfurt a. M.,
Urt. v. 1.2.2017 - 2-24 O 68/16, BeckRS 2017, 151219 Rn.19 und 24). — Siehe dazu
BGH, Urt. v. 25.6.2020 - IX ZR 243/18, BGHZ 226, 125 (142 Rn. 51).

Nach Teil B § 4.2 der Treuhandvereinbarung hatte die ATV ,alle Unterlagen und
Informationen [...] an die Beglinstigten weiter[zu]leiten® (zitiert nach LG Frank-
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erfolgen.?>® Die Banken waren in Hohe ihrer jeweiligen Forderungen an
Verwertungserlosen und sonstigen Zahlungen vorrangig?*# und unmittelbar
(§ 328 Abs. 1 BGB) berechtigt.?>

Am 11.2.2011 trafen die Banken mit der Schuldnerin, der Beklagten, B. A.
und S. A. eine auf dem Sanierungskonzept der S. basierende Rahmenver-
einbarung (RV): Nach dieser setzte die Prolongation der bestehenden Fi-
nanzierung zunichst voraus, dass B. A. und S. A. 1,5 Mio. Euro Eigenkapital
in die Schuldnerin einbringen.?¢ Gemaf; Nr. 4.1 RV waren Gewinne bis auf
personliche Steuer- und Sozialabgaben zu thesaurieren; auf welcher Ebene
- Schuldnerin oder Beklagte — die Pflicht griff, wird unterschiedlich bewer-
tet.?” Die Schuldnerin musste die S. beauftragen, die weitere Umsetzung
des Sanierungskonzeptes zu begleiten (Nr. 6.1 RV), und hatte nach Nr. 6.3
RV die Vorgaben aus dem Sanierungsgutachten der S. zu befolgen. In Nr. 5.1
RV wurden der Schuldnerin Berichts- und Informationspflichten gegen-
tiber den Banken auferlegt. Auflerdem verpflichtete sich die Schuldnerin,

furt a. M., Urt. v. 1.2.2017 - 2-24 O 68/16, BeckRS 2017, 151219 Rn. 26). — Siehe dazu
BGH, Urt. v. 25.6.2020 - IX ZR 243/18, BGHZ 226, 125 (143 Rn. 51).

253 Teil B § 1.4 der Treuhandvereinbarung bestimmte: ,,Im Hinblick auf die Gewinnver-
wendung wird die Treuhdnderin wihrend der Laufzeit der Treuhandvereinbarung
die Stimmrechte dahingehend ausiiben, dass eine Gewinnausschiittung bzw. eine
Entnahme von Betrdgen durch die Kommanditisten [...] nicht zuléssig ist, es sei
denn, die Begiinstigten stimmen einer Gewinnausschiittung oder Entnahme zu*
(zitiert nach LG Frankfurt a. M., Urt. v. 1.2.2017 - 2-24 O 68/16, BeckRS 2017, 151219
Rn. 21). — Siehe dazu BGH, Urt. v. 25.6.2020 - IX ZR 243/18, BGHZ 226, 125 (143
Rn. 51); OLG Frankfurt a. M., Urt. v. 8.8.2018 — 4 U 49/17, NZ1 2018, 887 (888).

254 Siehe Teil B §2.3 der Treuhandvereinbarung: ,Die Begiinstigten sind wirtschaft-
lich [...] aus etwaigen Verwertungserldsen oder sonstigen Zahlungen an die Treu-
hénderin vorrangig berechtigt® (zitiert nach LG Frankfurt a. M., Urt.v.12.2017 -
2-24 O 68/16, BeckRS 2017, 151219 Rn.23). — Siehe dazu BGH, Urt. v. 25.6.2020 —
IX ZR 243/18, BGHZ 226, 125 (127 Rn.2); OLG Frankfurt a. M., Urt. v. 8.8.2018 —
4 U 49/17, NZ1 2018, 887 (888).

255 Siehe BGH, Urt.v.25.6.2020 - IXZR 243/18, BGHZ 226, 125 (127 Rn.2); unter
Bezugnahme auf Teil B §2.2 der Treuhandvereinbarung OLG Frankfurt a. M.,
Urt. v. 8.8.2018 — 4 U 49/17, NZI 2018, 887 (888).

256 OLG Frankfurt a. M., Urt. v. 8.8.2018 - 4 U 49/17, N’Z1 2018, 887 (888); LG Frank-
furt a. M., Urt. v. 1.2.2017 - 2-24 O 68/16, BeckRS 2017, 151219 Rn. 14 und 48.

257 Von einer grundsitzlichen Thesaurierungspflicht der Beklagten nach Nr.4.1 RV
sprechend BGH, Urt.v.25.6.2020 - IX ZR 243/18, BGHZ 226, 125 (143 Rn.51);
OLG Frankfurt a. M., Urt. v. 8.8.2018 — 4 U 49/17, NZI 2018, 887 (888). — Demge-
geniiber von einer solchen Pflicht der Schuldnerin sprechend BGH, Urt. v. 25.6.2020
- IX ZR 243/18, BGHZ 226, 125 (128 Rn. 3 und 139 Rn. 41). — Eine Thesaurierungs-
pflicht auf der Ebene der Schuldnerin annehmend Prosteder/Grotebrune, DB 2020,
2562 (2563).
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Financial-Covenants einzuhalten; ein Verstof§ berechtigte die Banken zur
Kiindigung aus wichtigem Grund. Des Weiteren bestand gemifS Nr.7 RV
ein Kiindigungsrecht der Banken, wenn sich die Doppeltreuhand dnderte -
namentlich bei einem Wechsel der Treuhdnderin oder ihres Geschiftsfiih-
rers (Nr. 7.2 RV) - und dariiber keine Einigung erzielt werden sollte.2>8

bbb) Anhaltspunkte im Doppeltreuhand-Urteil gegen die Unerlasslichkeit
variabler Erlosbeteiligung nach Auffassung des IX. Zivilsenats

Anders als das Landgericht Frankfurt am Main®»® hat der IX. Zivilsenat
verneint, dass die Darlehen der Banken wirtschaftlich einem Gesellschaf-
terdarlehen entsprechen.?®® Dieses Ergebnis hat er allerdings nicht damit
begriindet, § 39 Abs.1 Satz1 Nr. 5 Alt. 2 InsO setze zwingend eine variable
Erlosbeteiligung voraus, weshalb die Banken als Festbetragsglaubiger von
vornherein nicht als gesellschaftergleiche Dritte in Betracht kdmen. Viel-
mehr finden sich sowohl im abstrakten Teil der Entscheidungsgriinde des
Doppeltreuhand-Urteils (dazu (1)) als auch in dessen Subsumtionsteil (da-
zu (2)) Anhaltspunkte, die gegen eine solche Auffassung des IX. Zivilsenats
sprechen.

(1) Anhaltspunkte im abstrakten Teil des Doppeltreuhand-Urteils

Datfiir, dass der IX. Zivilsenat eine gesellschaftergleiche Stellung eines Fest-
betragsgldubigers fiir moglich erachtet, sprechen zwei Gesichtspunkte. Die-
se sind zum einen seine Ausfithrungen zur Legitimation des Nachranges
von Gesellschafterdarlehen gemafd § 39 Abs.1 Satz1 Nr. 5 Alt.1 InsO sowie
seine diesbeziigliche Auslegung des §39 Abs.5 InsO (dazu (a)) und zum
anderen sein daraus entwickelter Ansatz zu §39 Abs.1 Satz1 Nr.5 Alt.2
InsO (dazu (b)).

258 BGH, Urt.v.25.6.2020 - IXZR243/18, BGHZ 226, 125 (142 Rn.47 und 142f.
Rn. 51); OLG Frankfurt a. M., Urt. v. 8.8.2018 - 4 U 49/17, NZ1 2018, 887 (888).

259 Siehe LG Frankfurta. M., Urt.v.1.2.2017 - 2-24 O 68/16, BeckRS 2017, 151219
Rn. 42.

260 Siehe BGH, Urt. v. 25.6.2020 - IX ZR 243/18, BGHZ 226, 125 (131 Rn.19); ebenso
zuvor OLG Frankfurt a. M., Urt.v. 8.8.2018 - 4 U 49/17, NZI 2018, 887 (889). —
Anderer Ansicht LG Frankfurt a. M., Urt. v.1.2.2017 - 2-24 O 68/16, BeckRS 2017,
151219 Rn. 42.
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(a) Die Ausfithrungen des IX. Zivilsenats zum Grund der Subordination
von Gesellschafterdarlehen und zur Auslegung des § 39 Abs. 5 InsO

Der IX. Zivilsenat ist der Ansicht, der Grund fiir die Subordination nach
§39 Abs.1 Satz1 Nr. 5 Alt.1 InsO sei, dass sich der Gesellschafter vor der
Insolvenz seiner Gesellschaft dazu entschieden habe, deren Kapitalausstat-
tung zu verbessern.?®! Insofern kniipften die Nachrangregelungen daran an,
dass jemand seine finanziellen Mittel fiir die eigene unternehmerische Beta-
tigung einsetze;?%> wegen des daraus folgenden Eigeninteresses am Erfolg
der unternehmerischen Tiétigkeit ordne das Gesetz die Subordination der
geleisteten Mittel an.?63

Hinsichtlich des vorgenannten Eigeninteresses hingen Gewinnpartizipa-
tion, gesellschaftsrechtlicher Einfluss und unternehmerische Leitung zu-
sammen — der Ertrag der unternehmerischen Tatigkeit folge regelmafSig aus
der Eigenkapitalbeteiligung. § 39 Abs.5 InsO sei zu entnehmen, dass das
Eigeninteresse entweder in einer weitreichenden Lenkung der Geschifts-
tatigkeit oder in einer hinreichend starken Teilhabe am wirtschaftlichen
Erfolg zum Ausdruck kommen miisse. Das Ausmaf$ der Leitungsmacht
konne eine geringe Beteiligung am Gewinn kompensieren; dafiir spreche
der Umstand, dass geschaftsfithrende Gesellschafter dem Gesellschafterdar-
lehensrecht selbst bei fehlender Haftkapitalbeteiligung unterfielen. Umge-
kehrt folge aus § 39 Abs.5 InsO, dass ab einer bestimmten Schwelle eine

261 BGH, Urt. v. 25.6.2020 - IX ZR 243/18, BGHZ 226, 125 (134 Rn.27) unter Verweis
auf: Urt. v. 27.6.2019 - IX ZR 167/18, BGHZ 222, 283 (292 Rn.231f.); Schoppmeyer,
WM 2018, 353 (358). — Siehe zur Positionierung des IX. Zivilsenats betreffend die
Frage nach der Legitimationsgrundlage des novellierten Gesellschafterdarlehens-
rechts Scholz/Bitter, GmbHG, Bd. IIL, 12. Aufl. 2021, GmbHG Anh. § 64 Rn. 21 1.

262 BGH, Urt. v. 25.6.2020 — IX ZR 243/18, BGHZ 226, 125 (134 f. Rn. 28); zuvor schon
Urt. v. 27.6.2019 - IX ZR 167/18, BGHZ 222, 283 (292 f. Rn. 25).

263 BGH, Urt. v. 25.6.2020 - IX ZR 243/18, BGHZ 226, 125 (134f. Rn.28). — In frithe-
ren Urteilen findet sich zudem noch die Aussage, die Gesellschafter wiirden so
in ihre Finanzierungsfolgenverantwortung genommen und das Risikogleichgewicht
zwischen ihnen und den tibrigen Gldubigern der Gesellschaft werde gewahrt (BGH,
Urt. v. 14.2.2019 - IXZR149/16, BGHZ 221, 100 [121 Rn.51]; Urt.v.27.6.2019 -
IX ZR167/18, BGHZ 222, 283 [292f. Rn.25]). — Die fortgeltende Beachtlichkeit
der Finanzierungsfolgenverantwortung bereits andeutend BGH, Urt. v. 21.2.2013 -
IX ZR 32/12, BGHZ 196, 220 (226 Rn.18) mit zust. Anm. v. Bork, EWiR 2013, 217
(218), der zuvor schon gemeint hat, auch im neuen Recht sei der Grund fiir den
Nachrang die Finanzierungsfolgenverantwortung (ders., ZGR 2007, 250 [257]). —
Siehe aulerdem BGH, Urt.v.7.3.2013 - IXZR 7/12, NZI2013, 483 (483f. Rn.9
und 14) - kritisch dazu hinsichtlich der Finanzierungsfolgenverantwortung Bangha-
Szabo, NZI 2013, 486; Piekenbrock, LMK 2013, 346571.
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iiber die Haftkapitalbeteiligung vermittelte Gewinnbeteiligung auch fehlen-
de Leitungsmacht ausgleichen konne.?64

Bei diesen Ausfithrungen sticht es insbesondere hervor, dass § 39 Abs. 5
InsO zeige, dass ,sich das ausreichende Eigeninteresse entweder in einer
weitreichenden Lenkung der Geschiftstatigkeit oder in einer hinreichend
starken Beteiligung am wirtschaftlichen Erfolg duflern“?®> miisse. Denn
hierzu passte es schlecht, die Anwendbarkeit des §39 Abs.1 Satz1 Nr.5
Alt. 2 InsO auf Festbetragsglaubiger, gleichviel wie weit deren Einfluss auf
die Gesellschaft auch reicht, abzulehnen. Und lasst sich ,fehlende Leitungs-
macht® ausgleichen, miisste folgerichtig auch eine fehlende Gewinnbeteili-
gung kompensiert werden konnen.?°¢ Hinzu kommt, dass der IX. Zivilsenat
ausdriicklich ,[v]or [...] [dem] Hintergrund“?? des eben Wiedergegebe-
nen seinen Ansatz zur Beurteilung einer gesellschaftergleichen Stellung
entwickelt (dazu sogleich).268

(b) Der Ansatz des IX. Zivilsenats: Bestimmung eines
gesellschaftergleichen Dritten anhand eines Dreifachtatbestandes im
Gesamtvergleich

Nach Auffassung des IX. Zivilsenats entspreche das Darlehen eines Dritten
dann gemdfl §39 Abs.1 Satz1l Nr.5 Alt.2 InsO wirtschaftlich dem eines
Gesellschafters, wenn sich die Tatigkeit der Gesellschaft fiir diesen als
eigene unternehmerische — insofern gesellschaftergleiche - Betitigung dar-
stelle.2%” Zur Beurteilung dessen sei ein ,,Dreifachtatbestand“?’%, bestehend

264 BGH, Urt. v. 25.6.2020 - IX ZR 243/18, BGHZ 226, 125 (135 Rn. 29).

265 BGH, Urt. v. 25.6.2020 - IX ZR 243/18, BGHZ 226, 125 (135 Rn. 29). Hervorhebung
des Verfassers.

266 BGH, Urt. v. 25.6.2020 - IX ZR 243/18, BGHZ 226, 125 (135 Rn. 29). Hervorhebung
des Verfassers. Siehe kritisch zu dieser Urteilspassage Bitter, WM 2020, 1764 (1772),
dem es nicht vertretbar erscheint, bei hoher Gewinnbeteiligung auf das Einflussele-
ment zu verzichten.

267 BGH, Urt. v. 25.6.2020 - IX ZR 243/18, BGHZ 226, 125 (135 Rn. 30).

268 BGH, Urt. v. 25.6.2020 - IX ZR 243/18, BGHZ 226, 125 (135 Rn. 30).

269 BGH, Urt. v. 25.6.2020 - IX ZR 243/18, BGHZ 226, 125 (125 LS. b und 135 f. Rn. 30).
Diesbeziiglich zweifelnd, ob die unternehmerische Titigkeit im eigenen Interesse
der Grund fir die Subordination ist, Mar. Huber/Baier, NZI 2020, 796 (797). —
Insofern die Frage nach der eigenen unternehmerischen Betdtigung des Dritten
anhand dessen Gewinnbeteiligung und Einfluss durch gesellschaftergleiche Rechte
beantwortend BeckNotar-HdB/Heckschen/Weitbrecht, 8. Aufl. 2024, § 22 Rn. 695a.

270 BGH, Urt.v.25.6.2020 - IX ZR 243/18, BGHZ 226, 125 (136 Rn.32). Zwar noch
nicht den Begriff des Dreifachtatbestandes verwendend, aber bereits auf dessen
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aus der Partizipation des Darlehensgebers am Gewinn, seinen gesellschaf-
tergleichen Rechten und seiner Teilhabe an der Geschiftsfithrung, in einem
»Gesamtvergleich“*”! mit der Rechtsstellung eines Gesellschafters der kon-
kreten Verbandsform zu betrachten.?’?

In Hinsicht auf den anzustellenden Gesamtvergleich gibt Herbert Wiehe
mit Recht zu bedenken, die besagten Kriterien kdnnten schwer als kumu-
lative Tatbestandsmerkmale begriffen werden, wenn diese blofl in ihrer
Gesamtheit eine Rechtsposition ergeben miissten, die mit der eines Gesell-
schafters vergleichbar sei.?”3

(2) Anhaltspunkte im Subsumtionsteil des Doppeltreuhand-Urteils

Die These, dass nach Ansicht des IX. Zivilsenats auch Festbetragsglaubiger
gesellschaftergleiche Dritte sein kénnen, wird durch seine Ausfithrungen
im Doppeltreuhand-Urteil zur Partizipation der Banken am unternehmeri-
schen Erfolg der Schuldnerin und seine vollstindige Priifung des Dreifacht-
atbestandes untermauert (dazu (a)). Der Aufbau seiner Priifung des Drei-
fachtatbestandes und seine Ausfithrungen beim Gesamtvergleich stiitzen
dies nicht nur zusitzlich, sondern sprechen tberdies fiir ein Verstindnis,
wonach sich eine gesellschaftergleiche Stellung aus einem Merkmal des
Dreifachtatbestandes oder aus der Kumulation mehrerer Merkmale erge-

ben kann (dazu (b)).

Merkmale abstellend, BGH, Urt. v. 28.6.2012 - IX ZR 191/11, BGHZ 193, 378 (385
Rn.17). — Prosteder/Grotebrune, DB 2020, 2562 (2567) meinen, der Dreifachtat-
bestand sei mit dem bisherigen Doppeltatbestand in Einklang zu bringen: Die
(variable) Erlosbeteiligung und die Teilhabe an der Geschiftsfithrung entsprachen
dem Doppeltatbestand; das Merkmal der gesellschaftergleichen Rechte gliedere sich
in Einfluss- und wirtschaftliche Teilhaberechte auf. — An dem Dreifachtatbestand
kritisiert Bitter, WM 2020, 1764 (1771), die gesellschaftergleichen Rechte seien der
Oberbegriff, den es zu priifen gelte und der daher ohne eigenstindige Bedeutung
sei. — Umgekehrt kritisieren BeckNotar-HdB/Heckschen/Weitbrecht, 8. Aufl. 2024,
§22 Rn.695a, die Teilhabe an der Geschiftsfithrung sei blof3 eine Ausprigung
gesellschaftergleicher Einflussrechte.

271 BGH, Urt.v. 25.6.2020 - IX ZR 243/18, BGHZ 226, 125 (136 f. Rn.32). Von einer
~Gesamtbetrachtung® sprechend BGH, Urt. v. 28.6.2012 - IX ZR 191/11, BGHZ 193,
378 (385 Rn. 17); OLG Diisseldorf, Urt. v. 20.5.2014 - 12 U 87/13, ZIP 2015, 187 (189).

272 BGH, Urt. v. 25.6.2020 - IX ZR 243/18, BGHZ 226, 125 (136 f. Rn. 32).

273 Wiehe, BKR 2020, 636 (641).
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(a) Die Ausfiithrungen des IX. Zivilsenats zur Gewinnbeteiligung der
Banken und die fortgesetzte Priifung des Dreifachtatbestandes

Im Doppeltreuhand-Fall gewéhrten die Banken, wie oben ausgefiihrt, fest-
verzinsliche Darlehen; nur in Hohe ihrer vom Gewinn der Schuldnerin
unabhingigen Darlehensforderungen waren sie an Verwertungserlosen und
sonstigen Zahlungen vorrangig berechtigt.?’” Diese Form der wirtschaftli-
chen Teilhabe hat der IX. Zivilsenat als eine ,nur indirekte Beteiligung am
Gewinn“?> bezeichnet und dazu gemeint, diese sei ,nur ein schwaches
Indiz fiir eine Gleichstellung als Gesellschafter®.76

Diese Ausfithrungen sprechen gegen die Unerlisslichkeit einer variablen
Erlésbeteiligung fiir eine gesellschaftergleiche Stellung nach Auffassung des
IX. Zivilsenats. Denn sieht der IX. Zivilsenat in einer solchen Form wirt-
schaftlicher Teilhabe sogar ein schwaches Indiz fiir eine gesellschafterglei-
che Stellung, erschiene es widerspriichlich, hielte er eine gesellschafterglei-
che Stellung eines Festbetragsgldaubigers von vornherein fiir ausgeschlossen.

Und wiren nach Auffassung des IX. Zivilsenats die Banken mangels va-
riabler Erlosbeteiligung ohnehin nicht als gesellschaftergleiche Dritte in
Betracht gekommen, hitte er auf die tibrigen Merkmale des Dreifachtatbe-
standes noch obiter eingehen konnen, aber diese nicht mehr zu priifen und
darauf seine Entscheidung zu stiitzen brauchen. Insofern erlaubt dessen
fortgesetzte Priifung den Schluss, dass nach seiner Meinung jedenfalls ge-

274 Siehe zu diesen Sachverhaltsfeststellungen oben § 2 C. IIL. 2. a) cc) aaa).

275 BGH, Urt. v. 25.6.2020 - IX ZR 243/18, BGHZ 226, 125 (140 Rn. 42). — Aus dieser
Passage folgert Scholz/Bitter, GmbHG, Bd. III, 12. Aufl. 2021, GmbHG Anh. § 64
Rn.299a, dass der IX. Zivilsenat bei krisenbedingt entwerteten Darlehensforderun-
gen nicht schon wegen der Chance auf deren Aufwertung durch riskante Sanie-
rungsversuche eine variable und daher gewichtigere wirtschaftliche Teilhabe be-
jaht. Siehe zur dahingehenden und auch von Bitter vertretenen Ansicht oben
§2 C.IIL. 2. a) bb) a. E. Diesbeziiglich ist zu bemerken, dass die Banken - ex
post betrachtet — nicht versuchen mussten, ihre Kreditengagements durch riskante
Sanierungsversuche aufzuwerten, da sie durch die Verwertung schon eines Teils
ihrer Grundpfandrechte volle Befriedigung erlangten (siehe zu den Grundpfand-
rechten der Banken BGH, Urt. v. 25.6.2020 — IX ZR 243/18, BGHZ 226, 125 [126
Rn.2]; OLG Frankfurt a. M., Urt. v. 8.8.2018 - 4 U 49/17, NZI 2018, 887; LG Frank-
furt a. M., Urt.v.1.2.2017 - 2-24 O 68/16, BeckRS 2017, 151219 Rn.8 sowie oben
§2 C.IIL 2. a) cc) aaa); siehe zu deren vollen Befriedigung OLG Frankfurt a. M.,
Urt. v. 8.8.2018 - 4 U 49/17, NZI 2018, 887 [888]).

276 BGH, Urt. v. 25.6.2020 - IX ZR 243/18, BGHZ 226, 125 (140 Rn. 42). — Vgl. dazu
Jaeger/Mylich, InsO, Bd.2, 2.Aufl. 2023, InsO §39 Rn.179, der es fiir denkbar
erachtet, Tilgungen, deren Umfang vom Gewinn der Gesellschaft abhingt, als hin-
reichende wirtschaftliche Teilhabe anzusehen.
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sellschaftergleicher Dritter sein kann, wer in keinem geringeren Mafle als
die Banken im entschiedenen Fall am wirtschaftlichen Erfolg der Gesell-
schaft teilhat.

(b) Der Gesamtvergleich als Annex zum Dreifachtatbestand

Naherer Betrachtung verdient auch, wie der IX. Zivilsenat im Doppeltreu-
hand-Urteil die Priifung der gesellschaftergleichen Stellung aufgebaut hat:
Erst hat er jedes der drei Merkmale isoliert gepriift und auf derselben
Gliederungsebene in einem vierten Schritt dann festgestellt: ,Auch bei einer
Gesamtwiirdigung von Gewinnbeteiligung, Einfluss auf die Geschiftsfiih-
rung und eingerdumten Rechten sind die Banken [...] nicht als gesellschaf-
tergleiche Dritte anzusehen.?””

Der Umstand, dass er den Gesamtvergleich auf derselben Gliederungs-
ebene wie die Merkmale des Dreifachtatbestandes gepriift und zudem noch
gemeint hat, die Banken seien auch bei einer Gesamtwiirdigung nicht als
gesellschaftergleiche Dritte anzusehen, ist bemerkenswert. Denn daraus
kann geschlossen werden, die Banken hdtten umgekehrt auch schon allein
wegen ihrer Gewinnbeteiligung, ihres Einflusses auf die Geschiftsfithrung
oder der ihnen eingeraumten Rechte als gesellschaftergleiche Dritte angese-
hen werden miissen, wenn eines dieser Merkmale des Dreifachtatbestandes
stark genug ausgepragt gewesen wire.?’8

dd) Stellungnahme: Vorzugswiirdigkeit der vermittelnden Sichtweise

Eine vermittelnde Sichtweise, wie sie im Doppeltreuhand-Urteil zum Aus-
druck kommt und &hnlich auch von einem Teil der Literatur?”® vertreten

277 BGH, Urt. v. 25.6.2020 - IX ZR 243/18, BGHZ 226, 125 (144 Rn. 55). Hervorhebung
des Verfassers.

278 Zu diesem Verstindnis passen die abstrakten Rechtsausfithrungen des
IX. Zivilsenats zu §39 Abs.5 InsO: Wie schon dargestellt (sieche oben
§2 C.IIL 2. a) cc) bbb) (1) (a) a. E.), meint er in Betreff des von ihm geforderten
Eigeninteresses an der unternehmerischen Titigkeit, §39 Abs.5 InsO zeige, dass
»sich das ausreichende Eigeninteresse entweder in einer weitreichenden Lenkung
der Geschiftstatigkeit oder in einer hinreichend starken Beteiligung am wirtschaftli-
chen Erfolg dufiern” miisse (BGH, Urt. v. 25.6.2020 - IX ZR 243/18, BGHZ 226, 125
[135 Rn. 29]; Hervorhebung des Verfassers).

279 Siehe Frege/Keller/Riedel, InsR, 9. Aufl. 2022, Rn. 3.902; MHLS/Dahl/Linnenbrink,
GmbHG, Bd.I, 4. Aufl. 2023, Syst. Darst. 6 Rn. 48 und 63; Henssler/Strohn/Flei-
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wird, erscheint vorzugswiirdig. Insofern ist nach hiesigem Dafiirhalten eine
variable Erlosbeteiligung ein starkes Indiz, aber keine notwendige Bedin-
gung fiir eine gesellschaftergleiche Stellung.

Der Wortlaut des § 39 Abs. 1 Satz1 Nr. 5 Alt. 2 InsO (,wirtschaftlich ent-
sprechen®) zwingt zu keiner Auslegung, nach der die Rechtsstellung des
Dritten in jeder Hinsicht und nicht nur insgesamt der eines Gesellschafters
entsprechen muss. Vielmehr legt dieser offen formulierte Wortlaut nahe,
eine Gesamtschau anzustellen.280

Auch die systematische Auslegung spricht nicht dafiir, eine variable Er-
16sbeteiligung bzw. einen erhohten Risikoanreiz zwingend vorauszusetzen.
Schliefilich unterfallen § 39 Abs. 1 Satz 1 Nr. 5 Alt. 1i. V. m. Abs. 5 InsO etwa
auch Darlehensriickgewédhrforderungen eines mit mehr als 10 % am Haft-
kapital beteiligten Minderheitsgesellschafters, der nicht an der Geschifts-
tithrung teilhat und zudem satzungsméflig vom Gewinn und Liquidations-
erlos ausgeschlossen ist.28! Und bei einem geschaftsfithrenden Gesellschaf-
ter hangt die Subordination gleichfalls nicht davon ab, ob er in Anbetracht
seines Eigen- und Fremdkapitalanteils?®? einem merklich héheren Risiko-
anreiz unterliegt als ein verbandsfremder Darlehensgeber.

Eine Auslegung, die nur an einer der oben dargestellten teleologischen
Erwigungen ausgerichtet ist, iiberzeugte, wenn der Gesetzgeber auch nur
diesen einen Zweck hitte férdern wollen. Der eine Normzweck ist den
Materialien indes nicht zu entnehmen - in diesen heifdt es blof3, der Nach-
rang von Gesellschafterdarlehen entspreche ,international verbreiteten Re-

scher, GesR, 6. Aufl. 2024, InsO § 39 Rn. 25. — Nah beim IX. Zivilsenat ist wohl auch
Jaeger/Mylich, InsO, Bd. 2, 2. Aufl. 2023, InsO §39, der in Rn.177 grundsatzlich
einen Doppeltatbestand voraussetzt, aber bei fehlender wirtschaftlicher Teilhabe
eine gesellschaftergleiche Stellung ausnahmsweise in Betracht zieht, ,wenn dem
Kreditgeber nicht nur Vorbehalts- oder Zustimmungsbefugnisse zustehen, sondern
er aktiv auf die laufende Geschiftspolitik Einfluss nehmen darf“ (Rn.179). — Ro-
wedder/Pentz/Gérner, GmbHG, 7. Aufl. 2022, GmbHG Anh. § 30 folgt zwar im Aus-
gangspunkt dem IX. Zivilsenat und will insbesondere auch eine Gesamtbetrachtung
anstellen (Rn. 69), scheint aber fiir zwingend zu erachten, dass jedes Element des
Dreifachtatbestandes in einem Mindestmaf erfiillt ist (vgl. Rn. 71).

280 Vgl. zur offenen Formulierung MHLS/Dahl/Linnenbrink, GmbHG, Bd.I,
4. Aufl. 2023, Syst. Darst. 6 Rn. 64.

281 Siehe zu diesem iiberzeugenden Einwand von Fleischer, ZIP 1998, 313 (316) oben
§2 C.IIL 2. a) aa) aaa).

282 Das Bestehen eines merklich erh6hten Risikoanreizes héngt von der Hohe des
Darlehensbetrages und der Gewinnbeteiligung ab; so sinkt der Risikoanreiz, wenn
bei gleichbleibender Gewinnbeteiligung der Darlehensbetrag steigt; siehe zu diesem
Zusammenhang Witt, Die nachrangige Behandlung von Krediten gesellschaftsfrem-
der Dritter, 2018, S. 196.
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gelungsmustern?83, Hat der Gesetzgeber aber keinen allein mafgeblichen
Zweck vorgegeben, kann auch allen {iberzeugenden teleologischen Erwi-
gungen?®® mittels einer Gesamtschau Rechnung getragen werden. Eine
solche Gesamtbetrachtung hat schliefSlich noch fiir sich, dass sie weniger
Angriffsfliche fiir eine Umgehung bietet.?8

b) Erforderlicher Einfluss fiir eine gesellschaftergleiche Stellung

Nach dem zuvor Gesagten setzt der Tatbestand des § 39 Abs.1 Satz1 Nr. 5
Alt. 2 InsO nicht zwingend eine variable Erlosbeteiligung voraus. Auch bei
deren Fehlen kommt somit in Betracht, dass ein Loan-to-Own-Investor in
eine gesellschaftergleiche Stellung einriickt, wenn er seinen Einfluss auf den
Darlehensnehmer oder auch dessen Gesellschafter durch eine der oben dis-
kutierten Mafinahmen zur Vorbereitung der Ubernahme236 ausbaut. Bevor
abgeschitzt werden kann, bei welchen Mafinahmen dies der Fall ist, gilt
es zu eruieren, von welcher Quantitit (dazu aa)) und Qualitat (dazu bb))
der Einfluss des Darlehensgebers fiir eine gesellschaftergleiche Stellung zu
sein hat. Wegen der im konkreten Fall gebotenen Gesamtbetrachtung lasst
sich dies abstrakt zwar nicht definitiv, aber doch naherungsweise beantwor-
ten.287

283 Vgl. BR-Drs. 354/07 S.130; BT-Drs. 16/6140 S. 56. Siehe ausfiihrlich zur Unergiebig-
keit der Materialien hinsichtlich der Wertungsgrundlagen des reformierten Gesell-
schafterdarlehensrechts Pentz, GmbHR 2013, 393 (396 ff.). Siehe ferner K. Schmidt,
ZIP 2006, 1925 (1932); Bork, ZGR 2007, 250 (257); Noack, DB 2007, 1395 (1398);
K. Schmidt, GmbHR 2009, 1009 ff.; Engert, ZGR 2012, 835 (847f.).

284 Uberzeugend erscheinen neben Servatius Erwigungen (siehe zu diesen oben
§2 C.IIL 2. a) aa) bbb)) insbesondere die rechtsokonomischen Gesichtspunkte
(siehe zu diesen oben § 2 C. II1. 2. a) bb) a. E.).

285 Unter Bezugnahme auf den offen formulierten Wortlaut, auf den Umgehungsschutz
abhebend MHLS/Dahl/Linnenbrink, GmbHG, Bd.I, 4.Aufl. 2023, Syst. Darst. 6
Rn. 48 und 64.

286 Siehe zu den Mafinahmen zur Vorbereitung einer forderungsbasierten Ubernahme
oben §2 C.IIL 1.

287 Siehe dazu, dass wegen der Gesamtbetrachtung Unschérfen verbleiben, Fleischer,
ZIP 1998, 313 (321).
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aa) Erforderliche Quantitat des Einflusses

Quantitativ muss der Einfluss des Darlehensgebers fiir eine gesellschafter-
gleiche Stellung i. S. d. § 39 Abs.1 Satz1 Nr. 5 Alt. 2 InsO derart breitflichig
und intensiv sein,?8® dass sich seine Stellung dadurch von der eines typi-
schen?® Fremdkapitalgebers deutlich unterscheidet,?® sei es angesichts
seines Einflusses auf grundlegende?! oder alltdgliche?*? Geschiftsfithrungs-
entscheidungen, sei es angesichts seines Einflusses auf zentrale Befugnisse
der Gesellschafter,?®® oder sei es angesichts einer Gesamtschau dieser As-
pekte.

Nicht jeder Eingriff in den Kernbereich der Gesellschaft begriindet eine
gesellschaftergleiche Stellung. So ist mitzuberiicksichtigen, inwiefern der
Eingrift erméglicht, die Entwicklung des Unternehmens zu beeinflussen,?

288 Siehe Fleischer, ZIP 1998, 313 (319), der als generelle Leitlinie das Erfordernis breit-
flichiger und besonders intensiver Einflussnahme formuliert; dhnlich Schwintow-
ski/Dannischewski, ZIP 2005, 840 (843 f.); Wang, Loan-to-Own, 2022, S. 607.

289 Auf die Atypizitit des Einwirkungsrechts abstellend MAH Insolvenz/Bornhei-
mer/Westkamp, 4. Aufl. 2023, § 30 Rn.52; von auflergewdhnlichem bzw. besonde-
rem Einfluss sprechend Ellenberger/Bunte/Merkel/Richrath, BankR-HdB., Bd.?2,
6. Aufl. 2022, § 77 Rn. 178; MAH Insolvenz/Nerlich/Rhode, 4. Aufl. 2023, § 4 Rn. 76.

290 Siehe zum vergleichenden Aspekt BGH, Urt.v.25.6.2020 - IXZR243/18,
BGHZ 226, 125 (137 Rn.33); Lutter/Hommelhoft/Kleindiek, =~ GmbHG,
20. Aufl. 2020, GmbHG Anh. zu § 64 Rn. 147.

291 Mit einem Fokus auf grundlegenden Entscheidungen Tillmann, DB 2006, 199
(200); insofern ahnlich, aber weniger restriktiv, MAH GmbHR/Selzner/Leuering,
5. Aufl. 2023, § 7 Rn. 76.

292 Starkere Eingriffe in das Tagesgeschift kritischer bewertend als Einflussrech-
te beziiglich grundlegender oder auch besonders kapitalintensiver Mafinahmen
Kampshoff, GmbHR 2010, 897 (9011F.); Ahrens/Gehrlein/Ringstmeier/Kampshoff/
Lieth/Urban-Crell et al., InsO, 4. Aufl. 2020, Anh. VII Rn. 195.

293 Darauf abhebend, ob dem Dritten Einflussrechte eingerdumt sind, wie sie nach
Gesetz einem mafigeblich beteiligten Gesellschafter zukommen, Ahrens/Gehr-
lein/Ringstmeier/Gehrlein, InsO, 4. Aufl. 2020, InsO § 135 Rn. 6; Ellenberger/Bun-
te/Gehrlein, BankR-HdB., Bd. 1, 6. Aufl. 2022, § 64 Rn. 82; Gehrlein/Born/Simon/
Gehrlein, GmbHG, 6.Aufl. 2024, GmbHG Vorbemerkung zu § 64 a. F. Rn.305;
siehe auch Bork/Schifer/Thiessen, GmbHG, 5.Aufl. 2022, GmbHG Anh. §30
Rn. 40.

294 Das erforderliche Mafl sei jedenfalls erreicht, wenn der Dritte befugt sei, die
Geschicke der Gesellschaft mitzubestimmen, BGH, Urt. v. 7.11.1988 — II ZR 46/88,
BGHZ 106, 7 (10f); Urt.v.13.71992 - IIZR251/91, BGHZ 119, 191 (195f);
Urt.v. 25.6.2020 - IXZR243/18, BGHZ 226, 125 (136 Rn.32); OLG Hamm,
Urt. v.16.1.2008 - 8 U 138/06, BeckRS 2008, 12365 Rn.39ff; LG Frankfurt a. M.,
Urt. v. 1.2.2017 - 2-24 O 68/16, BeckRS 2017, 151219 Rn. 45; MiKolnsO/Behme,
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also sich unternehmerisch zu betatigen:2>> Beispielsweise beschneidet ein
Zustimmungsvorbehalt fiir Gewinnausschiittungen zentrale Befugnisse,??
verschaftt aber keinen unternehmerischen Einfluss.?”

Eine aktive Einflussnahmemdglichkeit des Darlehensgebers mag zwar
regelmidflig bei der Gesamtschau erschwerend zu beriicksichtigen sein, ist
aber kein zwingendes Erfordernis fiir eine gesellschaftergleiche Stellung;?%8
hierfiir kann ein Zustimmungsvorbehalt ausreichen.??

bb) Erforderliche Qualitat des Einflusses

Von hinreichender Qualitit zur Begriindung einer gesellschaftergleichen
Stellung ist der Einfluss des Darlehensgebers jedenfalls, wenn das Beteili-
gungsrecht in den Gesellschaftsstatuten niedergelegt, unmittelbar ausiibbar
(etwa durch eine Stimmrechtsvollmacht)®%? oder klagbar ausgestaltet®! ist.

Bd. 1, 4. Aufl. 2019, InsO § 39 Rn. 81; Uhlenbruck/Hirte, InsO, Bd. 1, 15. Aufl. 2019,
InsO § 39 Rn. 41.

295 Vgl. zum Aspekt der Entfaltung eigener unternehmerischer Betdtigung
BGH, Urt.v.27.6.2019 - IXZR167/18, BGHZ?222, 283 (292f. Rn.25);
Urt. v. 25.6.2020 - IXZR 243/18, BGHZ 226, 125 (134f. Rn.28) und dazu oben
§2 C.IIL. 2. a) cc) bbb) (1) (a).

296 So zu Recht das LG Frankfurt a. M., Urt. v.1.2.2017 - 2-24 O 68/16, BeckRS 2017,
151219 Rn. 51 hinsichtlich entsprechender Zustimmungsvorbehalte im Doppeltreu-
hand-Fall; siehe insofern zum Sachverhalt LG Frankfurta. M., Urt.v.12.2017
- 2-24 0 68/16, BeckRS 2017, 151219 Rn.2l; siehe dazu auch schon oben
§2 C.IIL 2. a) cc) aaa).

297 Im Doppeltreuhand-Fall hat der BGH, Urt. v. 25.6.2020 - IX ZR 243/18, BGHZ 226,
125 (142 f. Rn. 51) daher mit Recht einem solchen Zustimmungsvorbehalt keinen ge-
sellschaftergleichen Einfluss von erheblichem Gewicht beigemessen; siehe insofern
zum Sachverhalt LG Frankfurt a. M., Urt. v.1.2.2017 - 2-24 O 68/16, BeckRS 2017,
151219 Rn. 21; siehe dazu auch schon oben § 2 C. III. 2. a) cc) aaa).

298 Anderer Ansicht wohl, da voraussetzend, dass der Dritte auf die laufende Geschifts-
politik aktiv Einfluss nehmen diirfe und ihm nicht blofl Vorbehalts- oder Zustim-
mungsbefugnisse zukdmen, Jaeger/Mylich, InsO, Bd.2, 2.Aufl. 2023, InsO §39
Rn.179. — Mit Recht kritisch gegeniiber einer solchen Unterscheidung Fleischer,
ZIP 1998, 313 (320); Engert, ZGR 2012, 835 (8671.).

299 Siehe ausdriicklich BGH, Urt. v. 25.6.2020 - IXZR 243/18, BGHZ 226, 125 (143
Rn. 54); siehe auch Ganter, NZI 2021, 1 (6).

300 Bevollmédchtigung ausreichen lassend BGH, Beschl. v.5.4.2011 - II ZR173/10,
NZG 2011, 864 Rn.5; Urt. v. 24.9.2013 - II ZR 39/12, NZG 2013, 1385 (1386 Rn. 22);
siehe zu den Entscheidungen und mit Recht eine Bevollméchtigung jedenfalls genii-
gen lassend A. Wilhelm, Dritterstreckung im Gesellschaftsrecht, 2020, S. 140 f.

301 Dies mit Recht jedenfalls gentigen lassend A. Wilhelm, Dritterstreckung im Gesell-
schaftsrecht, 2020, S.141f. — Anderer Ansicht MiKoAnfG/Weinland, 2. Aufl. 2022,
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Fraglich ist hingegen, ob auch mittelbar schuldvertragliche Beteiligungs-
rechte (dazu aaa)) und die Ausiibung faktischer Einwirkungsmacht (da-
zu bbb)) ausreichen.

aaa) Mittelbar schuldvertragliche Beteiligungsrechte

Die Frage, ob ein Beteiligungsrecht, das nur mittelbar schuldvertraglich
(z.B. durch einen Entschiddigungsanspruch oder ein Kiindigungsrecht)
abgesichert ist, qualitativ ausreichen kann, um eine gesellschaftergleiche
Stellung i. S. d. §39 Abs.1 Satz1 Nr.5 Alt.2 InsO zu begriinden, wird teils
bejaht (dazu (1)), teils verneint (dazu (2)) und teils differenzierend beant-
wortet (dazu (3)); letzteres tiberzeugt (dazu (4)).

(1) Eine Ansicht: Geeignetheit mittelbar schuldvertraglicher
Beteiligungsrechte

Einige Stimmen in der Literatur erachten mittelbar schuldvertragliche Be-
teiligungsrechte (grundsatzlich)3%? fiir geeignet, eine gesellschaftergleiche
Stellung zu vermitteln.303

In der Rechtsprechung ist diese Einflussform bei der Beurteilung einer
gesellschaftergleichen Stellung bereits beriicksichtigt oder wohl zumindest
fiir berticksichtigungsfihig angesehen worden:304

So haben in den Jahren 2011/2012 das Oberlandesgericht Kéln*%> und
nachgehend der IX. Zivilsenat’¢ die gesellschaftergleiche Stellung eines

AnfG § 6 Rn. 17. — Siehe zur Frage, inwiefern Covenants als klagbare Leistungsrech-
te ausgestaltet sind, oben § 2 C. L. 2. ¢).

302 Bitter, WM 2020, 1764 (1774); Scholz/Bitter, GmbHG, Bd.III, 12.Aufl. 2021,
GmbHG Anh. § 64 Rn. 256.

303 Fleischer, ZIP 1998, 313 (320 f.); Eidenmiiller, FS Canaris, Bd. I, 2007, 49 (63 f.); Ser-
vatius, Covenants, 2008, S. 471{.; ders., CFL 2013, 14 (22); Obermiiller, ZInsO 2017,
134 (137). — Wohl auch, da lediglich rein faktische Einflussmoglichkeiten ohne
vertragliche Grundlage fiir ungentigend erachtend, Ganter, NZI1 2021, 1 (6); eben-
so wohl nur eine ,vertragliche Grundlage® voraussetzend Bork/Schifer/Thiessen,
GmbHG, 5. Aufl. 2022, GmbHG Anh. § 30 Rn. 40. Siehe auch Henssler/Strohn/Flei-
scher, GesR, 6. Aufl. 2024, InsO § 39 Rn. 25.

304 Vgl. auch, da auf die ,durch die Gestaltung der Vertrége [...] eingerdumte recht-
liche und tatsichliche Position“ abstellend, OLG Koblenz, Beschl. v. 21.12.2015 -
3 U 891/15, GmbHR 2016, 296 (297).

305 OLG Kéln, Urt. v. 27.10.2011 - 18 U 34/11, ZInsO 2012, 1081 (1083 f.).

306 BGH, Urt. v. 28.6.2012 - IX ZR 191/11, BGHZ 193, 378 (386 f. Rn. 22).
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Stillen auch mit dessen Zustimmungsvorbehalt, der nur durch eine Aus-
gleichspflicht abgesichert war, begriindet. Dabei hat das Oberlandesgericht
Kéln angenommen, die Ausgleichspflicht habe ein Zuwiderhandeln ginz-
lich unattraktiv gemacht. Daher sei der Zustimmungsvorbehalt einem bin-
denden nahegekommen und wiege folglich auch beinahe ebenso schwer.30”

Im Doppeltreuhand-Urteil hat der IX. Zivilsenat zu dem Kiindigungs-
recht der Banken, das an einen Austausch des Treuhdnders A. H. ankniipf-
te, ausgefiihrt, dieses habe den Banken keinen rechtlich fundierten Einfluss
auf die Geschiftsfithrung verschafft, der iiber die Rechte aus der Doppel-
treuhand hinausreiche.3®® — Diese Ausfithrungen konnen so verstanden
werden, dass das Kiindigungsrecht im konkreten Fall zwar in Anbetracht
der Rechte aus der Doppeltreuhand nicht ins Gewicht gefallen ist, aber an
sich von gentigender Qualitit war, um in die Beurteilung einer gesellschaf-
tergleichen Stellung einzuflieflen.30

(2) Andere Ansicht: Ungeeignetheit mittelbar schuldvertraglicher
Beteiligungsrechte

Noch zum alten Recht hat der II. Zivilsenat in einem Urteil aus dem Jah-
re 2009 den Standpunkt vertreten, eine wirtschaftliche oder nur durch
schuldrechtliche Vertrdge vermittelte Machtposition, wie sie etwa einer
Hausbank zukommen konne, gentige fiir eine gesellschaftergleiche Stellung
grundsitzlich nicht.!

307 OLG Kéln, Urt.v.27.10.2011 - 18 U 34/11, ZInsO 2012, 1081 (1084); siehe zu die-
sem konkreten Fall auch A. Wilhelm, Dritterstreckung im Gesellschaftsrecht, 2020,
S.1491.

308 BGH, Urt.v. 25.6.2020 - IX ZR 243/18, BGHZ 226, 125 (141 Rn. 47). Siehe zu den
Kiindigungsrechten der Banken im Doppeltreuhand-Fall BGH, Urt. v. 25.6.2020
- IXZR243/18, BGHZ 226, 125 (142 Rn.47 und 142f. Rn.51); OLG Frank-
furt a. M., Urt. v. 8.8.2018 — 4 U 49/17, NZI 2018, 887 (888); siche dazu auch oben
§2 C.IIL. 2. a) cc) aaa) a. E.

309 Nicht beziiglich dieser Passage, sondern allgemein auch mit Blick auf das Dop-
peltreuhand-Urteil vermutend, dass der IX. Zivilsenat schuldvertragliche Einwir-
kungsmacht im Grundsatz fiir ausreichend erachte, Scholz/Bitter, GmbHG, Bd. III,
12. Aufl. 2021, GmbHG Anbh. § 64 Rn. 256a.

310 BGH, Urt.v.6.4.2009 - IIZR277/07, GmbHR2009, 876 (878f. Rn.l16)
m. zust. Anm. v. Bormann/Hdésler, GmbHR 2009, 879 (880). — Auf diese Urteil-
spassage zwar verweisend, allerdings nur hinsichtlich faktischer Einflussmoglich-
keiten infolge einer wirtschaftlichen Machtposition, BGH, Urt.v.25.6.2020 -
IX ZR 243/18, BGHZ 226, 125 (144 Rn. 56).

145



https://doi.org/10.5771/9783748973355-67 
https://www.inlibra.com/de/page/agb
https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/

§ 2 Das Loan-to-Own im Uberblick

Doch auch hinsichtlich der nach dem MoMiG geltenden Rechtslage
wird die Geeignetheit mittelbar schuldvertraglicher Beteiligungsrechte zur
Begriindung einer gesellschaftergleichen Stellung in Abrede gestellt.3!! Dies
wird damit gerechtfertigt, dass ein solches Recht einem Darlehensgeber
keine unmittelbare Gestaltungsmacht verschaffe. Dem Darlehensnehmer
bzw. dessen Gesellschaftern bleibe unbenommen, das Beteiligungsrecht zu
missachten.3!

(3) Vermittelnde Ansicht: Geeignetheit mittelbar schuldvertraglicher
Beteiligungsrechte unter zusétzlichen Voraussetzungen

Einen vermittelnden Standpunkt nehmen Matthias Breidenstein und Gui-
do Hoffmann ein:

Breidenstein fordert als Ausgleich fiir das von der vorgenannten An-
sicht angefiihrte rechtliche Durchsetzungsdefizit eine gesteigerte Quantitit
des Beteiligungsrechts, ein reales Druckpotenzial und die tatsachliche Aus-
tibung der Rechtsmacht.3®

Hoffmann fihrt Breidensteins Ansatz fort und meint hinsichtlich des
Druckpotenzials, es brauche eine ausdriickliche Abrede, wonach ein Co-
venantverstof3 ein Kiindigungsrecht begriinde. Zudem bediirfe es eines
Kreditvolumens, bei dem die Filligstellung die Zahlungsfahigkeit des Dar-
lehensnehmers bedrohe. 314

311 Deutlich ablehnend Friese, NZI 2018, 891f.; MiKoAnfG/Weinland, 2. Aufl. 2022,
AnfG §6 Rn.17. — Betreffend Kiindigungsrechte klar ablehnend Graf-Schlicker/
Bremen/NeufSner, InsO, 6.Aufl. 2022, InsO §39 Rn.39 und 51. — Betreffend
Kiindigungsrechte eher ablehnend OLG Diisseldorf, Urt. v. 20.5.2014 - 12 U 87/13,
ZIP 2015, 187 (189); Bork, ZIP 2012, 2277 (2278). — Womdglich ablehnend, da
Einflussmoglichkeiten auf ,gesicherter Grundlage voraussetzend, Lutter/Hommel-
hoft/Kleindiek, GmbHG, 20. Aufl. 2020, GmbHG Anh. zu § 64 Rn. 147.

312 OLG Diisseldorf, Urt. v. 20.5.2014 - 12 U 87/13, ZIP 2015, 187 (189); Bork, ZIP 2012,
2277 (2278); Friese, NZ12018, 891. — Siehe zu diesem Argument Breidenstein,
ZInsO 2010, 273 (280f.); A. Wilhelm, Dritterstreckung im Gesellschaftsrecht, 2020,
S.142.

313 Breidenstein, ZInsO 2010, 273 (281f.); insofern zustimmend A. Wilhelm, Dritterstre-
ckung im Gesellschaftsrecht, 2020, S. 149.

314 G. Hoffmann, WM 2012, 10 (11 Fn. 10).
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(4) Stellungnahme: Vorzugswiirdigkeit einer vermittelnden Sichtweise

Ein vermittelnder Ansatz ist vorzuziehen. Denn kann es sich der Darle-
hensnehmer nicht leisten, gegen das Beteiligungsrecht zu verstof3en, weil
der Darlehensgeber sonst Forderungsherrschaft {iber ihn erlangte, steht
ihm die Missachtung des Beteiligungsrechts bei wirtschaftlicher Betrach-
tung gerade nicht frei. Dann kann gesagt werden, dass mittelbar schuldver-
traglich abgesicherte und gesellschaftsvertraglich fundierte Einflussrechte
einander ,wirtschaftlich entsprechen® (§ 39 Abs. 1 Satz 1 Nr. 5 Alt. 2 InsO) .3

bbb) Ausgeiibte faktische Einwirkungsmacht

Nach der vorstehend befiirworteten vermittelnden Ansicht kénnen mittel-
bar schuldvertragliche Beteiligungsrechte zu einer gesellschaftergleichen
Stellung i. S. d. § 39 Abs.1 Satz1 Nr. 5 Alt. 2 InsO fithren, wenn der vermit-
telte Einfluss von gesteigerter Quantitdt ist und der Darlehensgeber diesen
vermdoge eines realen Druckpotenzials tatsichlich ausiibt. Hieraus ergibt
sich die Anschlussfrage, ob diese Voraussetzungen auch schon fiir sich
genommen fiir eine gesellschaftergleiche Stellung ausreichen:

Diese Frage haben der IX. Zivilsenat und das Oberlandesgericht Frank-
furt am Main im Doppeltreuhand-Fall verneint, was einer im Schrift-
tum verbreiteten Auffassung entspricht (dazu (1)). Hingegen hat sich das
Landgericht Frankfurt am Main im Doppeltreuhand-Fall der anderen An-
sicht angeschlossen, wonach auf Grundlage faktischer Einwirkungsmacht
tatsdchlich ausgeiibter Einfluss qualitativ geeignet ist, eine gesellschafter-
gleiche Stellung zu begriinden (dazu (2)); dieser Ansicht wird gefolgt (da-

zu (3)).

(1) Herrschende Meinung: Ungeeignetheit ausgetibter faktischer
Einwirkungsmacht

Die Problemstellung hinter der Frage, ob ausgeiibte faktische Einwirkungs-
macht eine gesellschaftergleiche Stellung vermitteln kann, veranschaulicht
der Doppeltreuhand-Fall mit Blick auf die von der Beklagten behaupte-
te Einflussnahme der Banken auf Personalentscheidungen. Nach deren

315 Vgl. insofern die oben unter § 2 C. IIL 2. b) bb) aaa) (1) wiedergegebenen Ausfiih-
rungen des OLG Kéln, Urt. v. 27.10.2011 - 18 U 34/11, ZInsO 2012, 1081 (1084).
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Behauptung hitten die Banken vermoge ihrer Forderungsherrschaft die
Bestellung des D.Z. zum Geschiftsfithrer der Baugesellschaft und der
Schuldnerin sowie die Bestellung des A. H. zum Geschiftsfiihrer der Treu-
héanderin ATV durchgesetzt.31

Fiir den IX. Zivilsenat sind diese Behauptungen mangels rechtlich be-
griindeten Einflusses der Banken auf die Bestellung und Tiétigkeit der
Organe unerheblich gewesen®” Nach seiner Ansicht geniige es nicht
schon, wenn die Gesellschafter tiber grundsatzliche Fragen nicht mehr
eigenverantwortlich entscheiden kdnnten; mafigeblich sei, inwieweit de-
ren Entscheidungsbefugnisse dem Darlehensgeber zuwiichsen,’'® und zwar
rechtlich abgesichert: Die faktische Moglichkeit eines Darlehensgebers,
Entscheidungen der Gesellschaft zu beeinflussen, geniige nicht, um ihn
mit einem Gesellschafter gleichzustellen.’® Gleiches gelte fiir eine rein wirt-
schaftliche Machtposition.>?® — Ob hiervon eine Ausnahme zu machen sei,
wenn der Darlehensgeber faktischer Geschaftsfithrer sei, hat er dahinstehen
lassen.??! Offen hat er auch gelassen, inwiefern subtilere Arten der Einfluss-
nahme bei der Gesamtschau zu beriicksichtigen seien. Denn hierfiir sei
jedenfalls ein Minimum rechtlich gesicherten Einflusses erforderlich und
dieses sei im Streitfall nicht erreicht worden.3??

Das Oberlandesgericht Frankfurt am Main ist im Doppeltreuhand-Fall
zum gleichen Ergebnis wie der IX. Zivilsenat gelangt. Insofern meint es,
fiir eine gesellschaftergleiche Stellung des Darlehensgebers sei nicht dessen
faktischer Einfluss, sondern allein die ihm vertraglich eingerdumte Stellung
mafigeblich.3?

316 Siehe zu diesem Sachverhaltsaspekt im Doppeltreuhand-Fall BGH, Urt. v. 25.6.2020
- IX ZR 243/18, BGHZ 226, 125 (126 Rn. 2, 140 Rn. 44 und 141 Rn. 46); OLG Frank-
furt a. M., Urt.v.8.8.2018 - 4 U 49/17, NZI 2018, 887 (890); LG Frankfurt a. M.,
Urt. v. 1.2.2017 - 2-24 O 68/16, BeckRS 2017, 151219 Rn. 48; siehe dazu auch oben
§2 C. IIL 2. a) cc) aaa).

317 BGH, Urt.v.25.6.2020 - IXZR243/18, BGHZ 226, 125 (140 Rn.44 und 141
Rn. 46 f.).

318 BGH, Urt. v. 25.6.2020 — IX ZR 243/18, BGHZ 226, 125 (143 f. Rn. 54).

319 BGH, Urt. v. 25.6.2020 - IX ZR 243/18, BGHZ 226, 125 (126 LS. d und 144 Rn. 56)
m. zust. Anm. insofern Mar. Huber/Baier, NZI 2020, 796 (797).

320 BGH, Urt. v. 25.6.2020 - IX ZR 243/18, BGHZ 226, 125 (140 Rn. 44).

321 Siehe BGH, Urt. v. 25.6.2020 — IX ZR 243/18, BGHZ 226, 125 (144 f. Rn. 56).

322 Siehe BGH, Urt.v. 25.6.2020 - IX ZR 243/18, BGHZ 226, 125 (144 Rn.55). Siehe
zu dieser und den vorherigen Urteilspassagen Bitter, WM 2020, 1764 (1773 f.); Pros-
teder/Grotebrune, DB 2020, 2562 (2566).

323 OLG Frankfurta. M., Urt.v.8.8.2018 - 4U49/17, NZI2018, 887 (890)
m. zust. Anm. insofern Friese, NZI 2018, 891. — Demgegeniiber meint Wang, Lo-
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Neben dem IX. Zivilsenat und dem Oberlandesgericht Frankfurt am
Main lehnen nicht nur jene die Geeignetheit der Ausiibung faktischen Ein-
flusses zur Begriindung einer gesellschaftergleichen Stellung ab, die hierfiir
bereits mittelbar schuldvertragliche Beteiligungsrechte ausnahmslos fiir un-
geeignet halten,®* sondern auch ein Teil derer, die diese grundsitzlich fiir
qualitativ ausreichend erachten.32°

(2) Andere Ansicht: Geeignetheit ausgeiibter faktischer Einwirkungsmacht

Das Landgericht Frankfurt am Main hat im Doppeltreuhand-Fall eine ge-
sellschaftergleiche Stellung der Banken bejaht, und zwar auch wegen deren
faktischer Einflussnahmen: Nach Auffassung des Landgerichts Frankfurt
am Main mutiere ein Darlehensgeber faktisch zu einem Unternehmer,
wenn er sich in Kernkompetenzen der Gesellschaft wie namentlich deren
Personalhoheit einmische; er sei daher einem Gesellschafter gleichzustel-
len. Fiir eine solchermafien schddliche Einmischung konne es bereits genii-
gen, wenn ein Darlehensgeber lediglich mittelbar durch von ihm platzierte
Geschiftsfithrer Einfluss nehmen konne oder die Geschiftsfithrung im We-

an-to-Own, 2022, S. 602, ein darlehensgebender Dritter, der nicht nur personelle
Veranderungen fordere, sondern diese kraft seiner Forderungsherrschaft durchset-
ze, nihere sich der Schwelle der Gesellschaftergleichheit. — Seiner Aussage, dies
werde durch die Rechtsansicht des Oberlandesgerichts Frankfurt am Main gestiitzt,
ist zu widersprechen. Wang, Loan-to-Own, 2022, S. 602 Fn. 339 gibt eine Passage der
Entscheidungsgriinde wieder, wo es heift: ,Im Ubrigen reichen die [...] angefiihr-
ten Indizien auch nicht aus, um eine faktische Gesellschafterstellung der Banken
anzunehmen. [...] Denn es ist nicht dargetan, dass sie [scil. die Banken] der Treu-
héinderin einen Wunschkandidaten aufgezwungen hatten® (OLG Frankfurt a. M.,
Urt. v. 8.8.2018 - 4 U 49/17, NZI 2018, 887 [890]; Hervorhebung durch den Ver-
fasser). Daraus mag zwar der Umbkehrschluss gezogen werden konnen, dass es
das Oberlandesgericht Frankfurt am Main hinsichtlich der Frage einer faktischen
Gesellschafterstellung fiir erheblich erachtet, wenn ein Darlehensgeber vermdge
seiner Forderungsherrschaft auf Seiten des Darlehensnehmers in die Personalhoheit
eingreift. Dies fithrt das Oberlandesgericht Frankfurt am Main aber eben nur im
Ubrigen aus. So heif3t es unmittelbar zuvor, es komme nur auf die vertraglich ein-
gerdumte Stellung an; wire faktischer Einfluss maf3geblich, herrschte inakzeptable
Rechtsunsicherheit.

324 Siehe zu dieser Ansicht oben § 2 C. III. 2. b) bb) aaa) (2).

325 Siehe Ganter, NZ12021, 1 (6); Bork/Schafer/Thiessen, GmbHG, 5. Aufl. 2022,
GmbHG Anh. §30 Rn.40; Henssler/Strohn/Fleischer, GesR, 6.Aufl. 2024, InsO
§39 Rn.25, er hatte zum alten Recht eine Unterscheidung anhand der Form der
Einflussnahme noch abgelehnt (siehe ders., ZIP 1998, 313 [320]).
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sentlichen nach seinen Vorgaben handeln miisse;*2¢ im Streitfall seien diese
Voraussetzungen erfiillt gewesen.??” Gestiitzt hat das Landgericht Frankfurt
am Main seine Rechtsansicht auch auf die Pfandgldubiger-Entscheidung
des II. Zivilsenats aus dem Jahre 1992.328

In der Pfandgldubiger-Entscheidung hatte es fiir den II Zivilsenat den
Ausschlag gegeben, dass die Gesellschafter iiber grundsitzliche Fragen
nicht mehr hitten eigenverantwortlich entscheiden kénnen.?® Den Ein-
fluss, den die Beklagte tiber einen von ihr durchgesetzten Krisenmanager
genommen habe, hatte der II Zivilsenat dabei nicht blofl als subtilere
Form der Einflussnahme erschwerend neben deren Beteiligungsrechten
beriicksichtigt.3® Diesbeziiglich hatte er vielmehr ausgefiihrt, spatestens
mit der ,faktischen Entmachtung der bisherigen Geschéftsfiihrung“ habe
die Beklagte entscheidenden Einfluss erlangt und sei spétestens seitdem als
Normadressat anzusehen.!

Zu erwahnen ist noch ein Fall, iiber den das Thiiringer Oberlandesgericht
im Jahre 2015 zu entscheiden hatte: Nach den Feststellungen des Thiirin-
ger Oberlandesgerichts sei der Darlehensgeber mafigeblich am Gewinn der
Darlehensnehmerin beteiligt gewesen und habe wie ein Gesellschafter auf
deren Geschicke unternehmerischen Einfluss nehmen kénnen.**? Dem Vor-
trag des Darlehensgebers — Gesellschaftergleichheit erfordere nicht blof§
tatsdchlichen, sondern rechtlich fundierten Einfluss und dieser habe ihm
gefehlt —333 hat das Thiiringer Oberlandesgericht nicht zu folgen vermocht

326 LG Frankfurt a. M., Urt. v. 1.2.2017 - 2-24 O 68/16, BeckRS 2017, 151219 Rn. 46.

327 LG Frankfurt a. M., Urt. v. 1.2.2017 - 2-24 O 68/16, BeckRS 2017, 151219 Rn. 47 ff.

328 LG Frankfurt a. M., Urt. v. 1.2.2017 - 2-24 O 68/16, BeckRS 2017, 151219 Rn. 44.

329 Siehe BGH, Urt. v. 13.7.1992 - II ZR 251/91, BGHZ 119, 191 (198). — Davon ausdriick-
lich Abstand nehmend BGH, Urt.v.25.6.2020 - IXZR 243/18, BGHZ 226, 125
(143 f. Rn. 54); siehe konkret dazu Prosteder/Grotebrune, DB 2020, 2562 (2566).

330 Siehe BGH, Urt.v.13.7.1992 - II ZR 251/91, BGHZ 119, 191 (1981L.). Vgl. insofern
die oben unter §2 C. IIL. 2. b) bb) bbb) (1) wiedergegebene Ausfiihrung des BGH,
Urt. v. 25.6.2020 - IX ZR 243/18, BGHZ 226, 125 (144 Rn. 55).

331 BGH, Urt.v.13.7.1992 - II ZR 251/91, BGHZ 119, 191 (201); siehe dazu A. Wilhelm,
Dritterstreckung im Gesellschaftsrecht, 2020, S. 136.

332 OLG Thiiringen, Beschl.v.25.9.2015 - 1U503/15, GmbHR 2016, 299;
Beschl. v. 18.11.2015 - 1 U 503/15, GmbHR 2016, 300; zustimmend in Anbetracht
der ausgeprigten Vermogensteilhabe Kuna, GmbHR 2016, 284 (287 f.); zustimmend
wohl auch Henssler/Strohn/Fleischer, GesR, 6. Aufl. 2024, InsO § 39 Rn. 25 a. E.

333 OLG Thiiringen, Beschl. v. 18.11.2015 - 1 U 503/15, GmbHR 2016, 300.
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und ihn auch wegen seiner tatsichlichen Einflussnahme auf die Darlehens-
nehmerin als gesellschaftergleichen Dritten angesehen.33

Innerhalb des Schrifttums, welches die Auffassung vertritt, qualitativ
kénne die Ausiibung faktischer Einwirkungsmacht zur Begriindung einer
gesellschaftergleichen Stellung geniigen,®> gehen die Meinungen iiber die
dann erforderliche Quantitat der Einflussnahme teils auseinander: Serva-
tius ist der Ansicht, unschadlich sei nur, wenn der Darlehensgeber ledig-
lich vereinzelt oder blofl unbeachtlichen Einfluss ausiibe.®*® Auf der ande-
ren Seite meinen Georg Bitter und Alexander Wilhelm, es bediirfe intensi-
ver und bestidndiger faktischer Einwirkungsmacht; unzureichend hierfiir
sei insbesondere wirtschaftlicher Druck, wie er aus einer angedrohten
Darlehenskiindigung resultieren kénne.*” Dazwischen positionieren sich
Horst Eidenmiiller und wohl auch Donatus Wang; sie sehen es kritisch,
wenn der Darlehensgeber mit Kiindigung drohe und so von ihm bestimmte
Berater oder Geschiftsfithrer dem Darlehensnehmer aufdrange.3*

(3) Begriindung der Geeignetheit ausgetibter faktischer Einwirkungsmacht

Dringt der Darlehensgeber vermége seiner faktischen Einwirkungsmacht
dem Darlehensnehmer in wesentlichen unternehmerischen Angelegenhei-

334 OLG Thiiringen,  Beschl. v.259.2015 - 1U503/15, GmbHR 2016, 299;
Beschl. v. 18.11.2015 - 1 U 503/15, GmbHR 2016, 300; insofern von einer Rechtsauf-
fassung des OLG Thiiringen ausgehend, wonach tatsidchlicher Einfluss ausreiche,
G6b/Nebel, NZ1 2016, 727 (728).

335 Eidenmiiller, FS Canaris, Bd.II, 2007, 49 (63f.); Servatius, Covenants, 2008,
S.470 f; hinsichtlich der Doppeltreuhand faktische Einflussnahme auf den Treu-
hinder fur schddlich erachtend Kampshoff, GmbHR 2010, 897 (903); Engert,
ZGR 2012, 835 (864 ff.); iiber Nachrangigkeit entscheide ,Gesamtschau aus vertrag-
lichen Regelungen, ggf. anderweitig gehandhabter Praxis und tatsdchlichen Ein-
flussnahmen auflerhalb der Vertragslage G. Hoffmann, WM 2012, 10 (11); Bitter,
WM 2020, 1764 (1774); A. Wilhelm, Dritterstreckung im Gesellschaftsrecht, 2020,
S.134 ff; Scholz/Bitter, GmbHG, Bd. I11, 12. Aufl. 2021, GmbHG Anh. § 64 Rn. 256;
wohl auch Wang, Loan-to-Own, 2022, S. 603. — Fleischer, ZIP 1998, 313 (320 f.) hat
unter Geltung des fritheren Rechts noch abgelehnt, dass es auf eine mehr oder
minder subtile Form der Einflussnahme ankommen kénne; anders zum heutigen
Recht Henssler/Strohn/Fleischer, GesR, 6. Aufl. 2024, InsO § 39 Rn. 25.

336 Servatius, Covenants, 2008, S. 538.

337 A. Wilhelm, Dritterstreckung im Gesellschaftsrecht, 2020, S.136 und ihm zustim-
mend Bitter, WM 2020, 1764 (1774); Scholz/Bitter, GmbHG, Bd. III, 12. Aufl. 2021,
GmbHG Anh. § 64 Rn. 256.

338 Siehe Eidenmiiller, FS Canaris, Bd. I1, 2007, 49 (63f.); Wang, Loan-to-Own, 2022,
S.602f. Vgl. auch LG Frankfurt a. M., Urt. v. 1.2.2017 - 2-24 O 68/16, BeckRS 2017,
151219 Rn. 46; Fleischer, ZIP 1998, 313 (321).
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ten wie der Organbestellung seinen Willen auf, rechtfertigt dies die An-
nahme einer gesellschaftergleichen Stellung. Die Einwdnde dagegen - nur
bei vertraglicher Grundlage sei ein Vergleich mit der Stellung eines Ge-
sellschafters moglich (dazu (a)) und die Beriicksichtigung der Ausiibung
faktischer Einwirkungsmacht fithre zu inakzeptabler Rechtsunsicherheit
(dazu (b)) - lassen sich entkraften.

(a) Keine fehlende Basis fiir einen Vergleich mit der Stellung eines
Gesellschafters

Jan Friese fiihrt gegen die Geeignetheit der Ausiibung faktischer Einwir-
kungsmacht zur Begriindung einer gesellschaftergleichen Stellung an, oh-
ne vertragliche Verankerung der Einflussmoglichkeiten fehle die Basis fiir
einen Vergleich mit der Stellung eines Gesellschafters.33

Dieser Einwand iiberzeugt zwar als Argument, warum die faktische
Moglichkeit zur Einwirkung, anders als die rechtlich fundierte, keine gesell-
schaftergleiche Stellung begriinden kann. Er trdgt aber nicht im Hinblick
auf die Ausiibung faktischer Einwirkungsmacht: Denn eine geschehene
Einwirkung, z. B. der mittels Forderungsherrschaft erzwungene Austausch
des Managements, taugt als Objekt fiir einen Vergleich mit den Beteili-
gungsrechten eines Gesellschafters.

(b) Keine inakzeptable Rechtsunsicherheit

Des Weiteren wird gegen die Geeignetheit der Ausiibung faktischer Ein-
wirkungsmacht zur Begriindung einer gesellschaftergleichen Stellung einge-
wandst, es fiihre zu inakzeptabler Rechtsunsicherheit, wiirde gesellschafter-
gleicher Einfluss nicht ausschliefllich anhand der vertraglich eingerdaumten
Stellung beurteilt.34 Auch dieser Einwand ist angreifbar:

Angesichts der gebotenen Gesamtschau ist es bereits fraglich, ob die
Rechtsunsicherheit tiberhaupt merklich stiege, wiirde eine tatsdchlich ge-
schehene Einwirkung mitberiicksichtigt. Zudem ist es nicht ausgemacht,
dass iiber eine vertragliche Moglichkeit zur Einwirkung sicherer als iiber

339 Friese, NZI 2018, 891.

340 OLG Frankfurta. M., Urt.v.8.8.2018 - 4U49/17, NZI2018, 887 (890)
m. zust. Anm. insofern Friese, NZI 2018, 891; Graf-Schlicker/Bremen/NeufSner,
InsO, 6.Aufl. 2022, InsO §39 Rn.39 und 51; Bork/Schafer/Thiessen, GmbHG,
5. Aufl. 2022, GmbHG Anh. § 30 Rn. 40.
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eine tatsdchlich geschehene Einwirkung geurteilt werden kann. Dass der
Nachweis einer tatsdchlichen Einflussnahme schwerer zu fithren sein mag,
ist kein Grund, ihn materiell-rechtlich abzuschneiden.

Der Verweis auf eine inakzeptable Rechtsunsicherheit verliert weiter
an Uberzeugungskraft, wenn man - so wie es der IX. Zivilsenat in dem
Doppeltreuhand-Urteil in den Raum gestellt hat — subtilere Arten der
Einflussnahme bei der Gesamtschau beriicksichtigte, sobald ein gewisses
Minimum rechtlich gesicherten Einflusses erreicht ist.>*! Denn unterstellt,
die Beriicksichtigung tatsichlicher Einflussnahme erhéhte die Rechtsunsi-
cherheit, wiirde sie durch die Frage, ob diese Minimalschwelle rechtlich
gesicherten Einflusses unter- oder tiberschritten ist, zusatzlich gesteigert.

Auch die systematische Auslegung des § 39 Abs.1 Satz1 Nr. 5 Alt. 2 InsO
anhand eines Vergleichs mit §17 Abs.1 AktG entkriftet den Einwand in-
akzeptabler Rechtsunsicherheit: Gemafl §17 Abs.1 AktG sind abhingige
Unternehmen rechtlich selbstdndige Unternehmen, auf die ein anderes Un-
ternehmen (herrschendes Unternehmen) unmittelbar oder mittelbar einen
beherrschenden Einfluss ausiiben kann. Nach herrschender Meinung kann
die Moglichkeit, beherrschenden Einfluss auszuiiben, aus der Kumulati-
on einer Minderheitsbeteiligung mit Umstanden rechtlicher oder auch tat-
siachlicher Art folgen (kombinierte Beherrschung).>*? Einen solchermafien
kombinierbaren tatsachlichen Umstand erblickt die {iberwiegende Auffas-
sung auch in einer wirtschaftlichen Abhéngigkeit.343 Dabei werden schuld-

341 Siehe BGH, Urt. v. 25.6.2020 — IX ZR 243/18, BGHZ 226, 125 (144 Rn. 55) und dazu
oben § 2 C. IIL. 2. b) bb) bbb) (1).

342 Kombinierte Herrschaft anerkennend BGH, Urt.v.26.3.1984 - IIZR171/83,
BGHZ 90, 381 (395f.); Beschl.v.19.1.1993 - KVR32/91, BGHZ 121, 137 (145);
vgl. auch OLG Diisseldorf, Urt.v.22.71993 - 6 U 84/92, AG1994, 36 (37);
Beschl. v. 8.11.2004 - 1-19 W 9/03 AktE, NZG 2005, 1012 (1013); Beschl. v. 31.3.2009
- 26 W5/08, BeckRS 2009, 11525; OLG Frankfurt a. M., Beschl. v.23.2.2021 -
21 W 134/20, NZG 2021, 777 (779 Rn.28); Grigoleit/ders., AktG, 2.Aufl. 2020,
AktG §17 Rn.6; Emmerich/Habersack/Emmerich, Aktien- u. GmbH-KonzernR,
10. Aufl. 2022, AktG §17 Rn. 16; vgl. auch BT-Drs. 14/7034 S. 35. — Demgegeniiber
kombinierte Herrschaft nur eingeschrankt zulassend Holters/Weber/Krebs, AktG,
4. Aufl. 2022, AktG §17 Rn.5; Henssler/Strohn/Kefller, GesR, 6. Aufl. 2024, AktG
§ 17 Rn. 5; J. Koch, AktG, 18. Aufl. 2024, AktG § 17 Rn. 8.

343 Bejahend, dass wirtschaftliche Abhdngigkeit in Kombination mit einer Min-
derheitsbeteiligung ausreichen konne, BGH, Urt.v.26.3.1984 - IIZR171/83,
BGHZ 90, 381 (397); Urt.v.20.2.1989 - IIZR167/88, BGHZ107, 7 (16);
OLG Diisseldorf, Urt.v.22.71993 - 6 U 84/92, AG 1994, 36 (37); OLG Karls-
ruhe, Beschl. v.11.12.2003 - 12 W 11/02, NZG 2004, 334 (335); MHdB GesR/
Krieger, Bd. 4, 5.Aufl. 2020, § 69 Rn.4l; Emmerich/Habersack/Emmerich, Akti-
en- u. GmbH-KonzernR, 10. Aufl. 2022, AktG §17 Rn.16; BeckOGK AktG/Schall,
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vertragliche Beteiligungsrechte ebenso wie tatsdchliche Einflussnahmen be-
ricksichtigt.3** — Vor diesem Hintergrund leuchtete es nicht ein, warum
eine infolge der Beriicksichtigung tatsachlicher Umstdnde (moglicherweise)
erhohte Rechtsunsicherheit bei der Beurteilung einer beherrschenden, aber
nicht einer gesellschaftergleichen Stellung akzeptabel sein sollte.

Der Vergleich mit § 17 Abs. 1 AktG spricht aber nicht blofl gegen die Un-
geeignetheit der Ausiibung faktischer Einwirkungsmacht zur Begriindung
einer gesellschaftergleichen Stellung, sondern vielmehr auch fiir deren Ge-
eignetheit. Schliefdlich mutete es unstimmig an, konnte diese Einflussform
einerseits noch nicht einmal zu einer gesellschaftergleichen Stellung fithren,
aber andererseits sogar die Stellung eines herrschenden Unternehmens
begriinden - jedenfalls,>*> wenn eine per se noch keine Herrschaftsmacht
vermittelnde Minderheitsbeteiligung hinzukommt.34¢

1.1.2023, AktG §17 Rn.37. — Zweifelnd Grigoleit/ders., AktG, 2. Aufl. 2020, AktG
§17 Rn.6. — Ablehnend Holters/Weber/Krebs, AktG, 4.Aufl. 2022, AktG §17
Rn. 5; Henssler/Strohn/KefSler, GesR, 6. Aufl. 2024, AktG §17 Rn. 5; J. Koch, AktG,
18. Aufl. 2024, AktG § 17 Rn. 8.

344 BeckOGK AktG/Schall, 11.2023, AktG § 17 Rn. 37.

345 Das RG, Urt. v. 21.4.1941 - 11128/40, RGZ 167, 40 (49) hat fiir unerheblich befun-
den, ob ein Unternehmen aufgrund rechtlicher Gestaltungen oder tatsdchlicher
Gegebenheiten einem anderen Unternehmen seinen Willen aufzwingen kann. Dem
folgend BAG, Beschl. v. 30.10.1986 - 6 ABR19/85, BAGE 53, 287 (295). — Nun-
mehr offenlassend, ob eine gesellschaftsrechtliche Vermittlung zwingend sei, BAG,
Beschl. v. 9.2.2011 - 7 ABR 11/10, BAGE 137, 123 (129 ff. Rn. 25fF.). — Mit Recht Be-
herrschung auch ohne Minderheitsbeteiligung fiir moglich erachtend Bayreuther,
Wirtschaftlich-existenziell abhéngige Unternehmen im Konzern-, Kartell- und Ar-
beitsrecht, 2001, S.40ff. und zusammenfassend S.74ff.; Soudry/Lob, GWR 2011,
127 (1281F.). — Eine Minderheitsbeteiligung ausnahmsweise fiir verzichtbar hal-
tend, wenn ein Unternehmen seinen Willen einem anderen aufzwingen konne,
BeckOGK AktG/Schall, 1.1.2023, AktG §17 Rn.23f. — Eine Ausnahme im Falle
der Kumulation von Forderungsherrschaft und wesentlichen Direktions- und Kon-
trollrechten in Betracht ziehend MiiKoAktG/Bayer, Bd. 1, 6. Aufl. 2024, AktG §17
Rn. 29.

346 Ahnlich A. Wilhelm, Dritterstreckung im Gesellschaftsrecht, 2020, S. 135: Er erachtet
es als wertungswiderspriichlich, wenn faktischer Einfluss kombiniert mit einer nicht
ganz unerheblichen Minderheitsbeteiligung einerseits ,,zur Begriindung sogar einer
herrschenden (Gesellschafter-)Stellung® herangezogen werden konne, aber anderer-
seits ,dort, wo blofl die - fiir sich genommen ohnehin bedeutungslose - ,nicht
ganz unerhebliche’ Minderheitsbeteiligung fehlt, noch nicht einmal zur Fingierung
einer einfachen Gesellschafterstellung geniigen” solle (ebd.; Hervorhebung im Ori-
ginal). — Vgl. auch Fleischer, ZIP 1998, 313 (320), der fiir die Entbehrlichkeit eines
Weisungsrechts zur Begriindung gesellschaftergleichen Einflusses anfiihrt, dass es
der Ausiibung eines solchen Rechts auch nicht fiir eine Veranlassung gemaf3 § 311
Abs. 1 AktG bediirfe, sondern jede ursdchliche Form der Einwirkung gentige.
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¢) Mafinahmen zur Vorbereitung einer forderungsbasierten Ubernahme im
Lichte einer gesellschaftergleichen Stellung

Wie bereits erwéhnt, kann die Wirksambkeit einer Kiindigung wegen eines
leichten CovenantverstofSes zweifelhaft sein. Fordert daher ein Loan-to-
Own-Investor gestiitzt auf solch einen leichten Verstof3 einen Debt-Equity-
Swap, geht er ein hoheres Risiko ein, dass es die Darlehensnehmerseite auf
eine Kiindigung ankommen lésst, als wenn er eine weniger einschneidende
Mafinahme verlangt, durch die er zur Vorbereitung der Ubernahme seinen
Einfluss ausbaut.3” Dass er dadurch in eine gesellschaftergleiche Stellung
gemafd § 39 Abs. 1 Satz 1 Nr. 5 Alt. 2 InsO einriickt, ist nicht schon dann von
vornherein ausgeschlossen, wenn er nicht variabel am Erlos beteiligt ist.343

347 Siehe zu diesem Hintergrund von Vorbereitungsmafinahmen oben §2 C.III
— Siehe dazu, dass eine Kiindigung ohne ernstlichen Anlass — zum Beispiel
aufgrund einer leichten Covenantverletzung (vgl. Metze/Westpfahl, Stakeholder
Management, 2.Aufl. 2015, 97 [129]; Ekkenga/Koller/Wockener, Hdb. AG-Finan-
zierung, 2.Aufl. 2019, Kap.13 Rn.104; Ahrens/Gehrlein/Ringstmeier/Kampshoff/
Lieth/Urban-Crell et al., InsO, 4.Aufl. 2020, Anh. VII Rn.116; Thierhoff/Miiller/
Ringelspacher, Unternehmenssanierung, 3.Aufl. 2022, Kap.12 Rn.833) - ausge-
schlossen sein kann, BGH, Urt. v. 28.6.1977 - III ZR 13/75, WM 1977, 834 (835):
»Allerdings miissen Sparkassen bei der Ausiibung des Kiindigungsrechts wie
jeder Darlehensgldubiger auf [...] Interessen ihrer Schuldner hinldnglich Riick-
sicht nehmen [...]. Daher konnen gerade die Schuldner eines langfristigen Dar-
lehens erwarten, dafl die Sparkassen ein ihnen eingerdumtes ordentliches Kiindi-
gungsrecht nicht ohne ernstlichen Anlafy ausiiben Zuvor bereits OLG Hamburg,
Urt. v. 22.10.1964 - 1 U 23/64, MDR 1965, 294 (295). Siehe betreffend die auf3eror-
dentliche Kiindigung BGH, Urt. v. 18.12.1980 - III ZR 157/78, NJW 1981, 1363 f. Siehe
ferner BGH, Beschl. v.14.7.1983 - III ZR 176/82, WM 1983, 1038; Urt. v. 6.3.1986
- III ZR 245/84, NJW 1986, 1928 (1930); Urt.v.21.5.1987 - III ZR 38/86, NJW-
RR 1987, 1184; Urt.v.14.12.1989 - III ZR198/88, NJW-RR 1990, 365f. Auf der
Linie des Bundesgerichtshofes OLG Hamm, Urt. v. 21.6.1985 - 11 U 111/84, NJW-
RR 1986, 208 (209); OLG Schleswig, Urt.v.27.4.2006 - 5 U176/05, BKR 2006,
253 (254); Schneider, JR 1978, 415 (417); Obermiiller, ZIP 1980, 337 (341); Riim-
ker, KTS 1981, 493 (496f.); Mollers, Die Haftung der Bank bei der Kreditkiindi-
gung, 1991, S.10f; Kiethe, KTS 2005, 179 (200f.); Soergel/Seifert, BGB, Bd.7,
13. Aufl. 2014, BGB § 488 Rn.194; Obermiiller, Insolvenzrecht in der Bankpra-
xis, 9.Aufl. 2016, Rn. 5.676; Schwintowski/Korff, Bankrecht, 6. Aufl. 2022, Kap. 16
Rn. 334 ff.; Obermiiller/Huber, Insolvenzrecht in der Bankpraxis, 10.Aufl. 2023,
Rn. 5.331. Kritisch dazu M. Renner, FS Hopt, 2020, 993 (1006); Ellenberger/Bunte/
Hauser, BankR-HdB., Bd. 1, 6. Aufl. 2022, § 65 Rn.74f. — Siehe dazu noch unten
§6 D. 1. 2. a) bb) aaa).

348 Eine variable Erlosbeteiligung ist nach vorzugswiirdiger (siehe zur Vorzugswiirdig-
keit oben § 2 C. III. 2. a) dd)) und wohl auch vom IX. Zivilsenat vertretener Ansicht
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Inwiefern das Recht der Gesellschafterdarlehen Mafinahmen zur Vor-
bereitung einer forderungsbasierten Ubernahme mittelbar-faktisch be-
grenzt,>*? hangt somit davon ab, ob die jeweiligen Mafinahmen den fiir eine
gesellschaftergleiche Stellung erforderlichen Einfluss**° vermitteln. Dies
lasst sich hinsichtlich Share-Pledges (dazu aa)) und Information-Covenants
(dazu bb)) recht eindeutig verneinen. Weniger klar ist dies hinsichtlich
mittelbar schuldvertraglich abgesicherter Beteiligungsrechte an Geschifts-
fithrungsentscheidungen (dazu cc)). Beziiglich der Einflussnahme auf die
Organbestellung mittels Forderungsherrschaft (dazu dd)) kommt es auf die
zuletzt erorterte Frage, ob die Ausiibung faktischer Einwirkungsmacht eine
gesellschaftergleiche Stellung begriinden kann,?! an.

aa) Share-Pledges

Nach einer leichten Covenantverletzung kann ein Loan-to-Own-Investor
statt eines Debt-Equity-Swaps die Bestellung von Pfandrechten an den
Anteilen der Zielgesellschaft oder auch deren Tochter fordern, um so mit
Blick auf einen kiinftigen Covenantverstof3 das Drohpotenzial zu erhéhen
und die - notfalls verfahrensrechtliche - Ubernahme abzusichern.3>

Diese Vorbereitungsmafinahme birgt in Anbetracht der fiir eine gesell-
schaftergleiche Stellung nach § 39 Abs.1 Satz1 Nr. 5 Alt.2 InsO erforderli-
chen Quantitit des Einflusses keine Subordinationsgefahr, da Share-Pledges
einem Darlehensgeber keinen unternehmerischen Einfluss vermitteln.3>

(siehe dazu oben §2 C.III. 2. a) cc)) fiir eine gesellschaftergleiche Stellung gemaf3
§39 Abs. 1 Satz 1 Nr. 5 Alt. 2 InsO nicht notwendig.

349 Siehe dazu, dass das Recht der Gesellschafterdarlehen mit Blick auf die Rechtsfol-
genseite geeignet ist, Mafinahmen zur Vorbereitung einer forderungsbasierten Uber-
nahme mittelbar-faktisch zu begrenzen, oben § 2 C. IIL. 2.

350 Siehe zur erforderlichen Quantitat des Einflusses oben § 2 C. IIL. 2. b) aa) und zur
erforderlichen Qualitat oben § 2 C. IIL. 2. b) bb).

351 Siehe zu dieser Streitfrage oben § 2 C. III. 2. b) bb) bbb).

352 Siehe zu Share-Pledges als Mafinahme zur Vorbereitung und Absicherung einer
forderungsbasierten Ubernahme oben § 2 C. IIL. . ¢).

353 Siehe BGH, Urt.v.13.7.1992 - II ZR 251/91, BGHZ 119, 191 (194); Urt. v. 25.6.2020
- IXZR243/18, BGHZ 226, 125 (137 Rn.33); OLG Hamm, Urt.v.16.1.2008
- 8U138/06, BeckRS 2008, 12365 Rn.38; Obermiiller, ZInsO 2017, 134
(136f.). Vgl. zum Aspekt der Entfaltung eigener unternehmerischer Betiti-
gung BGH, Urt.v.27.6.2019 - IXZR167/18, BGHZ 222, 283 (292f. Rn.25);
Urt. v. 25.6.2020 - IX ZR 243/18, BGHZ 226, 125 (134f. Rn.28) und dazu oben
§2 C.IIL 2. a) cc) bbb) (1) (a) und § 2 C. II1. 2. b) aa).

156



https://doi.org/10.5771/9783748973355-67 
https://www.inlibra.com/de/page/agb
https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/

C. Loan-to-Own als forderungsherrschaftsbasierte Ubernahme

bb) Information-Covenants

Macht ein Loan-to-Own-Investor von ermessensabhéngigen Informations-
und Inspektionsrechten regen Gebrauch, kann er so zum einen Informatio-
nen erlangen, die ihm bei der Ubernahme helfen.*** Zum anderen kann er
dem Darlehensnehmer damit Erfiillungsaufwand bereiten, dessen Betriebs-
ablauf storen und ihm das operative Geschift erschweren; all dies kann den
Einigungsdruck erhdhen und einen Covenantverstof3 fordern.3>

Ein solches Vorgehen birgt zwar Risiken,3*¢ aber einen Nachrang gemaf3
§ 39 Abs. 1 Satz 1 Nr. 5 Alt. 2 InsO braucht ein Loan-to-Own-Investor deswe-
gen nicht zu fiirchten:

Informations- und Inspektionsrechte’>” werden unter dem Aspekt des
Nachranges gemeinhin fiir unschadlich erachtet.3® Im Doppeltreuhand-
Urteil hat der IX. Zivilsenat zu den Berichts- und Informationspflichten der

354 Siehe dazu, dass Information-Covenants einem Loan-to-Own-Investor bei der
Steuerung der Ubernahme helfen und einen Informationsvorteil gegeniiber
den Gesellschaftern und anderen Stakeholdern verschaffen konnen, Levitin,
4 Brook. J. Corp. Fin. & Com. L. 67, 87 (2009); Biicker/Petersen, ZGR 2013, 802
(809); Florstedt, ZIP 2014, 1513 (1515); ders., ZIP 2015, 2345 (2349); Palenker, Loan-
to-own, 2019, S. 261; Wang, Loan-to-Own, 2022, S. 76.

355 Siehe zur Provokation eines Covenantverstofes mithilfe ermessensabhingiger In-
formationsrechte oben § 2 C. III. 1. b).

356 Naher zu den Rechtsfolgen solcher Informationsverlangen unten § 6 D. L. 2. b).

357 Siehe zu Information-Covenants oben § 2 C. I. 2. ¢).

358 Siehe zur Unschadlichkeit von Informationsrechten nach altem Recht: OLG Hamm,
Urt. v.16.1.2008 - 8 U 138/06, BeckRS 2008, 12365 Rn. 51; Fleischer, ZIP 1998, 313
(319); Lutter/Hommelhoft/dies., GmbHG, 16. Aufl. 2004, GmbHG §§ 32a/b Rn. 55;
Schwintowski/Dannischewski, ZIP 2005, 840 (843f.). Siehe insofern zum neuen
Recht: OLG Diisseldorf, Urt. v. 20.5.2014 - 12 U 87/13, ZIP 2015, 187 (189) m. Anm.
Bitter, WuB 2015, 115 (117f.), der deren Unschadlichkeit schon damit begriindet,
dass dem Gesellschafterdarlehensrecht kein Insidergedanke zugrunde liege; zustim-
mend auch Thiessen, ZGR 2015, 396 (419). Siehe aufSerdem Servatius, Covenants,
2008, S.526 f.; Breidenstein, ZInsO 2010, 273 (281); Kampshoff, GmbHR 2010, 897
(901f.); K. Schmidt, Liber amicorum Winter, 2011, 601 (619); M. Renner/D. Schmidt,
ZHR 180 (2016), 522 (537); Obermiiller, ZInsO 2017, 134 (137); MtiKoInsO/Behme,
Bd. I, 4. Aufl. 2019, InsO § 39 Rn. 81; A. Wilhelm, Dritterstreckung im Gesellschafts-
recht, 2020, S. 132.
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ATV und der Schuldnerin ausgefiihrt,?>° den Banken erwachse daraus kein
unternehmerischer Einfluss.3¢ Dem ist zuzustimmen:

Fiir die Unschédlichkeit jener Information-Covenants, die erforderlich
sind, um bankenaufsichtsrechtliche Pflichten zu erfiillen,?' spricht bereits
die Widerspruchsfreiheit der Gesamtrechtsordnung. Gegen diese wiirde
es verstofen, konnte ein Kreditinstitut bankenaufsichtsrechtliche Pflichten
nur um den Preis einer Subordination befolgen.3¢2

Mit Recht werden aber auch dariiber hinausgehende Information-Cove-
nants als unschédlich angesehen. Sie verschaffen nicht den fiir eine gesell-
schaftergleiche Stellung in quantitativer Hinsicht erforderlichen Einfluss.
Mithilfe extensiver Information-Covenants kann ein Darlehensgeber zwar
auf die Geschiftsfithrung des Darlehensnehmers einwirken und auch sto-
renden Einfluss nehmen, aber weder an Grundlagen- oder Geschiftsfiih-
rungsentscheidungen mitwirken noch diese blockieren, mithin sich nicht
unternehmerisch betatigen.6?

cc) Ausiibung mittelbar schuldvertraglicher Beteiligungsrechte

Die Ausiibung eines mittelbar schuldvertraglich abgesicherten Beteiligungs-
rechts kann einem Loan-to-Own-Investor dazu dienen, einen Covenant-
verstofl zu provozieren. Zu denken ist etwa an ein vertragliches Kiindi-
gungsrecht fiir den Fall, dass der Darlehensnehmer bedeutende Vermo-
genswerte ohne die Zustimmung des Darlehensgebers verdufliert. So kann
es sich aus Investorensicht anbieten, die Zustimmung zu einem Verdufle-
rungsgeschift zu verweigern, durch das der Darlehensnehmer einen sich

359 Siehe zu den Informationspflichten der ATV gegeniiber den Banken im Doppel-
treuhand-Fall BGH, Urt. v. 25.6.2020 - IX ZR 243/18, BGHZ 226, 125 (143 Rn. 51);
LG Frankfurt a. M., Urt. v. 1.2.2017 - 2-24 O 68/16, BeckRS 2017, 151219 Rn. 26; siche
dazu auch oben §2 C.IIL 2. a) cc) aaa); siehe zu denen der Schuldnerin BGH,
Urt. v. 25.6.2020 - IX ZR 243/18, BGHZ 226, 125 (142 Rn.47 und 142f. Rn.51);
OLG Frankfurt a. M., Urt. v. 8.8.2018 - 4 U 49/17, NZI 2018, 887 (888); siehe dazu
oben § 2 C. IIL. 2. a) cc) aaa) a. E.

360 Siehe BGH, Urt.v. 25.6.2020 - IX ZR 243/18, BGHZ 226, 125 (142f. Rn.51) und
konkret dazu Prosteder/Grotebrune, DB 2020, 2562 (2566).

361 Siehe zum aufsichtsrechtlichen Hintergrund von Covenants oben § 2 C. I. 1.

362 In diesem Sinne argumentierend Wiehe, BKR 2020, 636 (642).

363 OLG Diisseldorf, Urt. v. 20.5.2014 - 12 U 87/13, ZIP 2015, 187 (189); Bork, ZIP 2012,
2277 (2278).
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abzeichnenden Covenantverstofy (z. B. die Unterschreitung einer Liquidi-
tatskennzahl) verhinderte.364

Aus praktischer Sicht ist die Gefahr einer Subordination gemifl § 39
Abs. 1 Satz 1 Nr. 5 Alt. 2 InsO bei einem solchen Vorgehen nicht auszuschlie-
Ben.3%> Wie oben erldutert, finden sich in einem Urteil aus dem Jahre 2012
und im Doppeltreuhand-Urteil Ausfithrungen, die darauf hindeuten, dass
der IX. Zivilsenat mittelbar schuldvertragliche Beteiligungsrechte zur Be-
griindung einer gesellschaftergleichen Stellung grundsitzlich fiir geeignet
hilt; klargestellt hat er dies allerdings bislang nicht.36¢

Nach hiesigem Dafiirhalten lduft ein Loan-to-Own-Investor Gefahr, in
eine gesellschaftergleiche Stellung einzuriicken: Quantitativ kann ein mit-
telbar schuldvertraglich abgesichertes Beteiligungsrecht den fiir eine gesell-
schaftergleiche Stellung erforderlichen Einfluss vermitteln.3¢” Denn anders
als etwa Share-Pledges und Information-Covenants ermdglicht es dem
Darlehensgeber, Geschiftsfithrungsentscheidungen zu blockieren und sich
insofern unternehmerisch zu betétigen.’®® — Den fiir eine gesellschafter-
gleiche Stellung qualitativ erforderlichen Einfluss verschafft ein mittelbar
schuldvertragliches Beteiligungsrecht, wenn es der Darlehensgeber ausiibt
und sich der Darlehensnehmer nicht leisten kann, es zu missachten, na-
mentlich weil sonst der Darlehensgeber Forderungsherrschaft erlangte.3¢
Diese Voraussetzungen diirften meist erfiillt sein, wenn ein Loan-to-Own-

364 Siehe zu diesem Vorgehen oben § 2 C. III. 1. b) a. E.

365 Metze/Westpfahl, Stakeholder Management, 2. Aufl. 2015, 97 (124) berichten, in der
Praxis wiirde seitens der Darlehensnehmer nicht selten eingewandt, die Einrdu-
mung oder Ausiibung von Beteiligungsrechten begriinde die Gefahr einer Subordi-
nation. — Vgl. auch Prosteder/Grotebrune, DB 2020, 2562 (2568), die vor dem
Hintergrund des Doppeltreuhand-Urteils meinen, dass darlehensgebenden Dritten
zu raten sei, sich zuriickhaltend Kontroll- und Mitspracherechte einrdumen zu
lassen.

366 Siehe BGH, Urt.v.28.6.2012 - IXZR191/11, BGHZ 193, 378 (386f. Rn.22);
Urt. v. 25.6.2020 - IX ZR 243/18, BGHZ 226, 125 (141 Rn. 47) und niher dazu oben
§2 C.II1. 2. b) bb) aaa) (1) a. E.

367 Vgl. Fleischer, ZIP 1998, 313 (320f.); Kampshoff, GmbHR 2010, 897 (901fF.); sieche
insbesondere Obermiiller, ZInsO 2017, 134 (137), der als Beispiele grenzwertigen
Einflusses auf Geschaftsfilhrungsentscheidungen unter anderem Widerspruchsrech-
te fiir bestimmte Verduflerungsgeschifte, fiir bestimmte Investitionen oder auch fiir
die Kreditaufnahme oder -vergabe nennt.

368 Vgl. hinsichtlich Share-Pledges oben §2 C. III. 2. ¢) aa) und beziiglich Informati-
on-Covenants oben §2 C.III. 2.c) bb) a.E. Sieche zum Aspekt der Entfaltung
eigener unternehmerischer Betitigung oben §2 C.IIL 2. a) cc) bbb) (1) (a) und
§2 C.IIL. 2. b) aa).

369 Siehe zu diesen Voraussetzungen oben § 2 C. III. 2. b) bb) aaa).
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Investor die Zustimmung zu einem Verauflerungsgeschift verweigert, um
so zu verhindern, dass der Darlehensnehmer einer drohenden Covenant-
verletzung zuvorkommt. Insbesondere wird sich der Darlehensnehmer
nicht leisten konnen, das Beteiligungsrecht zu missachten. Denn erlangte
der Investor bei Eintritt eines auflerordentlichen Kiindigungsgrundes keine
Forderungsherrschaft, hitte er sich eine fiir eine forderungsbasierte Uber-
nahme ungeeignete Zielgesellschaft ausgesucht.

dd) Einflussnahme auf die Organbestellung mittels Forderungsherrschaft

Nach einem (leichteren) Covenantverstof$ kann ein Loan-to-Own-Investor
fordern, dass das Management des Darlehensnehmers um Personal aus
seinem Lager erweitert wird. So gewinnt er loyale Entscheidungstrager
auf der Darlehensnehmerseite, die ihn bei der Ubernahme unterstiitzen
konnen;¥° iberdies zehren die damit verbundenen Kosten an Liquiditat
und Vermogen des Darlehensnehmers, was eine kiinftige und schwerere
Covenantverletzung fordern kann.?”!

In praxi diirfte ein Loan-to-Own-Investor wegen eines solchen Verhal-
tens keinen Nachrang geméfd § 39 Abs.1 Satz1 Nr.5 Alt.2 InsO fiirchten
miissen: Der IX. Zivilsenat erachtet, wie oben ausgefiihrt, eine rechtlich
abgesicherte Einflussnahmemdglichkeit fiir notwendig; so hat er in dem
Doppeltreuhand-Urteil die behauptete Einflussnahme auf die Organbestel-
lung kraft Forderungsherrschaft als unerheblich angesehen.?”2

Nach der vorzugswiirdigen Mindermeinung kann die Einflussnahme
auf die Organbestellung mittels Forderungsherrschaft hingegen zu einer
gesellschaftergleichen Stellung fithren:%3 Dréingt der Kreditgeber dem Dar-
lehensnehmer von ihm bestimmte Geschiftsfithrer auf, erreicht diese Ein-
flussnahme die fiir eine gesellschaftergleiche Stellung erforderliche Quan-
titdit. Die Auswahl des Managements ist eine zentrale Befugnis der Ge-
sellschafter; greift der Kreditgeber in diese ein, entfaltet er eine eigene

370 Siehe zur Erleichterung der Ubernahme durch das Management des Darlehensneh-
mers oben § 2 C. III. 1. a).

371 Siehe zur Forderung eines kiinftigen und schwereren Covenantverstof3es durch
hohere Personalkosten oben § 2 C. III. 1. b).

372 Siehe oben § 2 C. II1. 2. b) bb) bbb) (1).

373 Siehe LG Frankfurta. M., Urt.v.12.2017 - 2-24 O 68/16, BeckRS 2017, 151219
Rn. 46; Fleischer, ZIP 1998, 313 (321); Eidenmiiller, FS Canaris, Bd. II, 2007, 49
(631.); Breidenstein, ZInsO 2010, 273 (276 ff.); Obermiiller, ZInsO 2017, 134 (137);
Wang, Loan-to-Own, 2022, S. 602 f.
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unternehmerische Betitigung.’* — Das Einwirken kraft Forderungsherr-
schaft ist eine qualitativ ausreichende Form der Einflussnahme, um eine
gesellschaftergleiche Stellung zu begriinden. Denn hierfiir eignet sich aus
den oben dargelegten Griinden auch die Ausiibung faktischer Einwirkungs-
macht.’”

d) Ergebnis

Das Recht der Gesellschafterdarlehen ist in Anbetracht seiner Rechtsfolgen
zwar durchaus geeignet, Mafinahmen zur Vorbereitung einer forderungsba-
sierten Ubernahme mittelbar-faktisch eine Grenze zu setzen.3’6 Allerdings
ist dies mit Blick auf die Tatbestandsseite des § 39 Abs.1 Satz1 Nr.5 Alt.2
InsO nur bedingt der Fall; insofern bleibt festzuhalten:

Eine variable Erlosbeteiligung ist nach vorzugswiirdiger Auffassung und
wohl auch der des IX. Zivilsenats nur ein starkes Indiz, aber keine notwen-
dige Bedingung fiir eine gesellschaftergleiche Stellung.>”

Quantitativ muss der Einfluss des Darlehensgebers fiir eine gesellschaf-
tergleiche Stellung so weitreichend sein, dass er auf die Entwicklung des
Unternehmens in erheblichem Mafle einwirken kann.”® Daran fehlt es
bei Share-Pledges und selbst bei sehr extensiven Information-Covenants;
dieser Mittel kann sich ein Loan-to-Own-Investor zur Vorbereitung einer
forderungsbasierten Ubernahme bedienen, ohne deshalb einen Nachrang
firchten zu miissen.”?

374 Die Personalhoheit mit Recht allein bei den Gesellschaftern sehend LG Frank-
furt a. M., Urt.v.1.2.2017 - 2-24 O 68/16, BeckRS 2017, 151219 Rn. 46; Fleischer,
ZIP 1998, 313 (321). — Siche zum Aspekt der Entfaltung eigener unternehmeri-
scher Betitigung BGH, Urt.v.27.6.2019 - IXZR167/18, BGHZ 222, 283 (292f.
Rn. 25); Urt. v. 25.6.2020 - IX ZR 243/18, BGHZ 226, 125 (134 f. Rn. 28) sowie oben
§2 C.IIL 2. a) cc) bbb) (1) (a) und § 2 C. I11. 2. b) aa).

375 Siehe oben § 2 C. II1. 2. b) bb) bbb) (3).

376 Siehe zu den Rechtsfolgen einer Subordination oben § 2 C. IIL. 2.

377 Eine variable Erlosbeteiligung ist nach vorzugswiirdiger (siehe zur Vorzugswiirdig-
keit oben § 2 C. III. 2. a) dd)) und wohl auch vom IX. Zivilsenat vertretener Ansicht
(sieche dazu oben §2 C.III. 2. a) cc)) fiir eine gesellschaftergleiche Stellung gemafd
§ 39 Abs. 1 Satz 1 Nr. 5 Alt. 2 InsO nicht notwendig.

378 Siehe zur notwendigen Quantitit des Einflusses fiir eine gesellschaftergleiche Stel-
lung oben § 2 C. IIL. 2. b) aa).

379 Siehe insofern zu Share-Pledges oben § 2 C. III. 2. ¢) aa) und zu Information-Cove-
nants oben § 2 C. IIL. 2. c) bb).
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Des Weiteren muss der Einfluss des Darlehensgebers qualitativ hinrei-
chend gesichert sein, um eine gesellschaftergleiche Stellung begriinden zu
kénnen:3# Dies ist bei mittelbar schuldvertraglichen Beteiligungsrechten
wie Zustimmungsvorbehalten, deren Missachtung zur aufierordentlichen
Kiindigung berechtigt, nur unter zusdtzlichen Voraussetzungen der Fall:
Erstens muss sich der Darlehensnehmer eine Missachtung des Beteiligungs-
rechts in Anbetracht der damit verbundenen Rechtsfolgen nicht leisten
konnen (reales Druckpotenzial). Als Ausgleich fiir das rechtliche Durchset-
zungsdefizit muss der Darlehensgeber zweitens durch die Rechtsausiibung
tatsdchlich Einfluss nehmen; insofern gentigt nicht schon die blofSe Mdog-
lichkeit zur Einflussnahme.®8! Nach diesen Maf3gaben kann einem Loan-
to-Own-Investor eine Subordination drohen, wenn er ein mittelbar schuld-
vertraglich abgesichertes Beteiligungsrecht zur Provokation eines Coven-
antverstofles ausiibt.3¥? — Die Ausiibung faktischer Einwirkungsmacht ist
nach der abzulehnenden herrschenden Meinung zur Begriindung einer
gesellschaftergleichen Stellung qualitativ ungeeignet.®®®> Nimmt ein Loan-
to-Own-Investor vermoge seiner Forderungsherrschaft Einfluss auf die Or-
ganbestellung, kann er dadurch zwar richtigerweise in eine gesellschafter-
gleiche Stellung einriicken, praktisch braucht er sich darum aber nicht zu
sorgen, solange die herrschende Meinung Bestand hat 384

380 Siehe zur notwendigen Qualitét des Einflusses fiir eine gesellschaftergleiche Stellung
oben § 2 C. III. 2. b) bb).

381 Siehe dazu, dass unter diesen Voraussetzungen mittelbar schuldvertragliche
Beteiligungsrechte gesellschaftergleichen Einfluss begriinden konnen, oben
§2 C. II1. 2. b) bb) aaa).

382 Siehe insofern zur Ausiibung mittelbar schuldvertraglicher Beteiligungsrechte oben
§2 C.IIL 2. ¢) cc).

383 Siehe zum Streit iiber die Geeignetheit der Ausiibung faktischer Ein-
wirkungsmacht zur Begriindung einer gesellschaftergleichen Stellung oben
§2 C.IIL 2. b) bb) bbb); siehe zur herrschenden Meinung, die die Geeignet-
heit verneint, oben §2 C.IIL 2.b)bb) bbb) (1); siehe zur Gegenansicht oben
§2 C.IIL 2. b) bb) bbb) (2) und dazu, warum diese den Vorzug verdient, oben
§2 C.1II. 2. b) bb) bbb) (3).

384 Siehe insofern zur Einflussnahme auf die Organbestellung mittels Forderungsherr-
schaft oben § 2 C. II1. 2. ¢) dd).
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IV. Umsetzung der Ubernahme: Debt-Equity-Swap und weitere
Gestaltungen

Haben die Gesellschafter der Zielgesellschaft dem Verlangen des Investors
nachgegeben, steht die Umsetzung der Ubernahme an. Diese kann mittels
eines (echten oder unechten) Debt-Equity-Swaps, eines Debt-Asset- oder
eines Reverse-Debt-Equity-Swaps geschehen:38

Der echte Debt-Equity-Swap ist eine Variante des Kapitalschnitts.33¢ Die
ytauschdhnliche“*®” Wandlung von Fremd- in Eigenkapital®® vollzieht sich
dadurch, dass der Glaubiger nach vorangegangener Kapitalherabsetzung
seine Forderungen gegeniiber der Zielgesellschaft als Sacheinlage auf das
unter Bezugsrechtsausschluss erhohte Grundkapital leistet.>?

Der Reverse-Debt-Equity-Swap gestaltet sich gegeniiber dem Debt-Equi-
ty-Swap unter umgekehrten Vorzeichen.**® Der Glaubiger griindet eine
neue Gesellschaft und tibertrégt dieser seine Forderungen.®! Auf diese glie-
dert die Zielgesellschaft ihren Geschiftsbetrieb gemaf’ § 123 Abs. 3 UmwG
aus.’2 Damit gehen im Wege der Gesamtrechtsnachfolge nach § 131 Abs. 1

385 Der Debt-Equity-Swap sei gegeniiber Debt-Asset- und Reverse-Debt-Equity-Swap
die hdufigere Gestaltung, Palenker, Loan-to-own, 2019, S.225; Ernst, Publizitats-
pflichten fiir schuldenbasierte Ubernahmen, 2022, Rn. 96.

386 Kapitalschnitt bezeichnet die Kombination von Kapitalherabsetzung und -erho-
hung, Haldsz/Kloster, WM 2006, 2152 (2157); Sethe, ZIP 2010, 1825 (1828); Madaus,
Der Insolvenzplan, 2011, S.23; Bronger, Debt Equity Swaps, 2019, S. 43; Henssler/
Strohn/Galla, GesR, 6. Aufl. 2024, AktG § 229 Rn. 1. Demgegeniiber scheint Rede-
ker, BB 2007, 673 (674) unter Kapitalschnitt nur die Kapitalherabsetzung zu fassen.

387 Frey/Miickl, GmbHR 2010, 1193 (1193); vgl. Bundesministerium der Finanzen
v. 4.8.1976, IV B 2-S 2133-9/76, BStBI. 1 1976, 418: ,Wird ein Betrieb, Teilbetrieb oder
Mitunternehmeranteil gegen Gewédhrung neuer Anteile in eine Kapitalgesellschaft
eingebracht, so handelt es sich handelsrechtlich um eine Sacheinlage und steuer-
rechtlich um einen Tauschvorgang®

388 Born, BB 2009, 1730 (1731); Blose, GmbHR 2012, 471 (475).

389 Madaus, Der Insolvenzplan, 2011, S.24; Rusch/Brocker, ZIP 2012, 2193
(2193 f.). Siehe zum insolvenzplanverfahrensrechtlichen Debt-Equity-Swap Madaus,
ZIP 2012, 2133 (2136 ).

390 Obermiiller/Mar. Obermiiller, Insolvenzrecht in der Bankpraxis, 10.Aufl. 2023,
Rn. 1.1074.

391 Kresser, ZInsO 2010, 1409 (1413); Wallner, ZInsO 2010, 1419 (1422).

392 Kresser, ZInsO 2010, 1409 (1413); Wallner, ZInsO 2010, 1419 (1422); siehe allge-
mein zur Ausgliederung Semler/Stengel/Leonard/Schwanna, UmwG, 5. Aufl. 2021,
UmwG §123 Rn. 15 ff.;; Schmitt/Hértnagl/ders., UmwG, 10. Aufl. 2024, UmwG § 123
Rn.11f.
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Nr.1 UnwG auch deren Verbindlichkeiten tiber und erléschen durch Kon-
fusion.3%?

Bei einem unechten Debt-Equity-Swap werden die Anteile der Zielgesell-
schaft als Gegenleistung fiir einen Erlassvertrag gemaf3 § 397 BGB tiber die
Forderungen tibertragen.’** Morgan Stanley®> setzte derivativ erworbene
Darlehensforderungen fiir einen vorinsolvenzlichen unechten Debt-Equity-
Swap zur Ubernahme der Kiekert AG ein.36

Beim Debt-Asset-Swap werden anstelle der Anteile an der Zielgesell-
schaft deren Vermogensgegenstdnde gegen Forderungen getauscht.?%”

D. Ergebnis

Pridestiniert fiir die Ubernahme mittels einer Loan-to-Own-Strategie sind
im Kern gesunde Unternehmen, die sich in finanziellen Schwierigkeiten
befinden. Dazu kann es insbesondere kommen, wenn ein hoher Verschul-
dungsgrad und exogene Krisenursachen (z. B. eine Pandemie) zusammen-
treffen.3%® Eine vorinsolvenzliche Ubernahme, etwa mittels Debt-Equity-
Swaps,?? erfordert die Mitwirkung der Gesellschafter des Darlehensneh-
mers; um diese zu erzwingen, bedarf es der Forderungsherrschaft.#%% Diese
erlangt der Kreditgeber, wenn er es in der Hand hat, die Insolvenz des
Darlehensnehmers auszuldsen. Ein Loan-to-Own-Investor zielt mit dem
Krediterwerb auch darauf ab, Forderungsherrschaft zu erlangen. Durch die

393 Kresser, ZInsO 2010, 1409 (1413); Palenker, Loan-to-own, 2019, S. 262.

394 Madaus, Der Insolvenzplan, 2011, S.24; Wieneke/T. Hoffmann, ZIP 2013, 697 (697
und 704 fL.); Palenker, Loan-to-own, 2019, S.255; MiiKolnsO/Eidenmiiller, Bd. 3,
4. Aufl. 2020, InsO §225a Rn.88; Ernst, Publizitatspflichten fiir schuldenbasierte
Ubernahmen, 2022, Rn. 107 f,; K. Schmidt/Spliedt, InsO, 20. Aufl. 2023, InsO § 225a
Rn. 19.

395 Aufler Morgan Stanley investierten die Deutsche Bank sowie die Hedgefonds Blue-
Bay Asset Management und Silver Point in die zu 77 % des Nominalwerts gehandel-
ten Darlehensforderungen, Burgmaier/von Haacke, WW v. 18.9.2006, Nr. 38, 66.

396 Burgmaier/von Haacke, WW v.18.9.2006, Nr.38, 66. Siehe zur Ubernahme der
Kiekert AG ferner Herz/Koenen, HBON v. 4.10.2006; Maisch, HBON v. 11.12.2006;
mwb/hz, HB v. 24.1.2007, Nr. 17, 16; Eich, Finance v. 18.12.2018.

397 Rédding/Biihring, DStR 2009, 1933 (1940); Aleth/Béhle, DStR 2010, 1186 (1188); Pa-
lenker, Loan-to-own, 2019, S. 262 f.

398 Siehe zu den typischen Eigenschaften eines Unternehmens, das zum Ziel einer
Loan-to-Own-Strategie wird, oben § 2 B. IIL. 3.

399 Siehe zur Umsetzung der Ubernahme oben § 2 C. IV.

400 Siehe zu Forderungsherrschaft als der Grundlage, um einen Debt-Equity-Swap zu
erzwingen, oben § 2 C.
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D. Ergebnis

Kreditiibertragung andert sich fiir den Darlehensnehmer daher nicht blof3,
an wen er leisten muss, sondern auch, wer ihn beherrschen kann.

Welche Darlehensgeberrechte erworben werden miissen, um Forde-
rungsherrschaft zu erlangen, hiangt von dem Stadium der Kreditbeziehung
ab: Bei einem gekiindigten Kredit reichen die Forderungen gemafd § 488
Abs.1 Satz2 BGB aus, um mit Filligstellung drohen zu kénnen.0! Bei
einem ungekiindigten, aber kiindbaren Kredit bedarf es zudem des Kiindi-
gungsrechts, um Druck auf den Darlehensnehmer und dessen Gesellschaf-
ter ausiiben zu konnen.0? Besteht noch kein Grund zur Kiindigung, ver-
mittelt auch das Kiindigungsrecht noch keine Forderungsherrschaft. Hat
ein Loan-to-Own-Investor blof3 die Forderungen gemaf3 § 488 Abs. 1 Satz 2
BGB und das Kiindigungsrecht erworben, bleibt ihm daher nur, darauf zu
warten, dass der Darlehensnehmer einen zur Kiindigung berechtigenden
Covenantverstofl begeht. Erwirbt er hingegen auch die Kontrollrechte des
Darlehensgebers, kann er, noch bevor der Darlehensnehmer eine Pflicht
verletzt hat, Einfluss nehmen. Beispielsweise kann er ermessensabhingi-
ge Informationsrechte exzessiv ausiiben, um so einen nach dem Vertrag
zur Kiindigung berechtigenden Covenantverstof$ zu provozieren.*** Durch
dieses Vorgehen lduft er auch nicht Gefahr, in eine gesellschaftergleiche
Stellung gemdfl §39 Abs.1 Satzl Nr.5 Alt.2 InsO einzuriicken; setzt er
hingegen ein darlehensvertragliches Beteiligungsrecht (z. B. einen Zustim-
mungsvorbehalt) als Provokationsmittel ein, kann ihm eine Subordination
drohen.404

Somit braucht es zwar nicht stets alle Darlehensgeberrechte, um Forde-
rungsherrschaft zu erlangen, aber nur bei einem gekiindigten Kredit genii-
gen dazu allein die Forderungen nach § 488 Abs.1 Satz2 BGB. Und da
Loan-to-Own-Investoren nicht nur gekiindigte Kredite erwerben diirften,
sondern auch solche, bei denen es noch nicht einmal zu einem Coven-

401 Siehe dazu, welche Darlehensgeberrechte es zur Forderungsherrschaft braucht,
oben §2 C.

402 Siehe zur Drohung mit der Kaskade: Kiindigung - Filligstellung — Verfahrenseinlei-
tung oben § 2 C. IL

403 Siehe zur Provokation eines Covenantverstof3es mithilfe ermessensabhéngiger In-
formationsrechte oben § 2 C. III. 1. b).

404 Siehe zur Frage der mittelbar-faktischen Begrenzung von Mafinahmen zur Vorberei-
tung einer forderungsbasierten Ubernahme durch das Recht der Gesellschafterdar-
lehen oben § 2 C. III. 2; siehe speziell zur Subordinationsgefahr betreffend Informa-
tion-Covenants oben §2 C. III. 2. ¢) bb) und hinsichtlich der Ausiibung mittelbar
schuldvertraglicher Beteiligungsrechte oben § 2 C. II1. 2. ¢) cc).
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antverstof3 kam,*®> wird im Fortgang der Untersuchung ein besonderes
Augenmerk auf die in Covenants enthaltenen Kiindigungs- und Informati-
onsrechte gelegt.

405 Dass Loan-to-Own-Investoren Kredite bereits zu einem Zeitpunkt erwerben, zu

166

dem der Darlehensnehmer noch keinen Covenant verletzt hat, komme nach Ein-
schatzung von Allert, Modernes Sanierungsmanagement, 5. Aufl. 2017, 571 (574) ,in
zunehmendem Maf3e“ vor; Wang, Loan-to-Own, 2022, S. 78 berichtet, dies sei ,hdu-
fig"
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§ 3 Die Ausplatzierung eines Kredits

Kredite, die Loan-to-Own-Investoren erwerben, stammen auch aus bilate-
ralen Darlehen.! Vielleicht noch hiufiger stammen sie jedoch aus Konsor-
tialkrediten und Schuldscheindarlehen; als Beispiele seien hier die Uber-
nahmen der Schefenacker AG?, der IVG Immobilien AG® und der Solar-
World AG* genannt. Die Besonderheiten dieser Kreditformen sollen bei der
Bestimmung der Schranken der Kreditiibertragung auf Loan-to-Own-In-
vestoren Beriicksichtigung finden. Daher werden nach einem Blick auf die
historische Entwicklung des Begriffes der Forderung und deren Ubertrag-
barkeit (dazu A.) die Grundziige des Konsortialkredit- und Schuldschein-
darlehensgeschifts dargestellt (dazu B.) und auf die Ubertragungswege bei
der Ausplatzierung eines Kredits eingegangen (dazu C.).

1 Die bei der Ubernahme der Kunert AG zum Grofiteil von einem Londoner Investo-
renkonsortium erworbenen Darlehensforderungen waren weithin besichert; die For-
derungen stammten aus Darlehensvertrigen und Kreditlinien, die mit verschiedenen
Banken vereinbart worden waren; zu nennen sind etwa die Raiffeisenbank Oberall-
giu-Siid eG, die Sparkasse Allgiu, die Landesbank Baden-Wiirttemberg, die Bayerische
Hypo- und Vereinsbank AG und die Commerzbank AG (siehe Kunert AG, Ad-hoc-Mit-
teilung v.15.7.2005 um 14:54; dies, BAnzv.22.6.2007, Einladung zur ordentlichen
Hauptversammlung am 31.7.2007, TOP 3. ¢); dies., BAnz v.18.7.2008, Einladung zur
ordentlichen Hauptversammlung am 26.8.2008, TOP 7.7. b).

2 Das zwecks Ubernahme der Schefenacker AG derivativ erworbene Fremdkapital setz-
te sich zusammen aus einem syndizierten Kredit in Hohe von 150 Mio. Euro (bes,
FAZ v.15.12.2005) und einer nachrangigen Anleihe in Hohe von 200 Mio. Euro (Sche-
fenacker plc, CVA, 2007, S.13 Rn. 1.1 und S. 22 Rn. 2.3).

3 Die wesentlichen und noch offenen Verbindlichkeiten der IVG Immobilien AG setzten
sich Ende Oktober 2013 zusammen aus einem syndizierten Kredit in Hohe von noch
1,32 Mrd. Euro, einem weiteren syndizierten Kredit in Hohe von noch 0,76 Mrd. Euro
und einem bilateralen Kredit in Hohe von noch 98 Mio. Euro (IVG Immobilien AG,
BAnz v.17.12.2014, Lagebericht, 4.2) sowie einer Wandel- und einer Hybridanleihe
zu jeweils nominal 0,4 Mrd. Euro (IVG Immobilien AG, Ad-hoc-Mitteilung v. 31.5.2013
um 21:07; dies., BAnz v. 17.12.2014, Bilanz zum 31.10.2013, 13). Siehe zum Fall der IVG
Immobilien AG auch Jacoby/Madaus/Sack et al., ESUG - Evaluierung, 2019, S. 273 ff.

4 Bei der SolarWorld AG stammten die grofiten Verbindlichkeiten aus zwei Anleihen
mit einem Gesamtnennwert von 550 Mio. Euro, SolarWorld AG, BAnz v. 28.6.2013,
3.2; dies., BAnz v. 25.3.2014, Konzernlagebericht (57). Der zweite grofe Posten waren
Schuldscheindarlehen im Gesamtnennwert von rund 356 Mio. Euro; hinzu kamen
weitere Darlehen in Hohe von 64 Mio. Euro (ebd.).
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§ 3 Die Ausplatzierung eines Kredits

A. Retrospektive zum Begriff der Forderung und deren Ubertragbarkeit

Die Forderung ist einerseits eine Rechtsbeziehung zwischen Schuldner
und Gldubiger, andererseits ist sie ein Vermogensgut (Doppelnatur). Die
Forderung auf eine der beiden Seiten zu reduzieren, konnte sich im Laufe
der Geschichte auf Dauer nicht durchsetzen. Ziel der Retrospektive ist es,
hierfiir ein Bewusstsein zu schaffen. Mit Blick auf die weitere Untersuchung
soll dies dazu anhalten, die Schranken der Kreditiibertragung auf Loan-to-
Own-Investoren ausgewogen zu bestimmen.

Nach einem Blick auf die romischrechtliche Tradition (dazu I.) wird
betrachtet, wie die Glossatoren das Dogma der Uniibertragbarkeit der For-
derung wiederbelebten (dazu II.), wie mit dem ius ad rem und der obliga-
tio als Recht zur Sache eine Objektivierung des Begriffes der Forderung
vonstattenging (dazu IIL.), die iiber die spanische Spatscholastik zu dem na-
turrechtlich-dinglichen Forderungsbegrift (dazu IV.) fithrte. Anschlieffend
werden Miihlenbruchs Ausiibungslehre und deren Uberwindung (dazu V.),
die Forderungszession im Bayerischen Entwurf und im Biirgerlichen Ge-
setzbuch fiir das Konigreich Sachsen (dazu VI.) sowie im gesamtdeutschen
Entwurf von 1877 (dazu VIL.) und die Diskussion des Forderungsbegriffes
in der Zeit nach dem Inkrafttreten des Biirgerlichen Gesetzbuches (da-
zu VIIL.) beleuchtet.

I. Romischrechtliche Tradition

Die Uniibertragbarkeit der Forderung bildete den Ausgangspunkt (dazu 1.);
wirtschaftliche Bediirfnisse nach deren Ubertragbarkeit fiihrten zu entspre-
chenden Hilfskonstruktionen (dazu 2.).

1. Ausgangspunkt: Uniibertragbarkeit der Forderung

Unter Forderung (obligatio) verstand das antike rdmische Recht anfangs
nur die deliktische, spéter auch die rechtsgeschiftliche - stets personliche
- Haftung des Schuldners.> Die obligatio wurde als personliche Beziehung
zwischen Schuldner und Glaubiger begriffen und bildlich als Rechtsband

5 Honsell/Mayer-Maly/Selb, Romisches Recht, 4. Aufl. 1987, § 87, S.212f.; Kdmper, For-
derungsbegriff, 2019, S.8; Kaser/Kniitel/Lohsse, Romisches Privatrecht, 22. Aufl. 2021,
§42 Rn. 3.
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A. Retrospektive zum Begriff der Forderung und deren Ubertragbarkeit

»obligatio est iuris vinculum“ bezeichnet.” Schuld und Forderung konnten
nicht identitdtswahrend® im Wege der Singularsukzession iibertragen wer-
den:® ,Die Forderung haftet an den Knochen — nomina ossibus inhaerent
oder auch obligatio ossibus inhaeret.!0

Diese Pardmie war ein zutreffendes Bild, solange das Darlehen (nexum)
als Selbstverpfandung verstanden wurde! und Glaubiger ihre Forderungen
ausschlieflich im Wege der Personalexekution vollstreckten. Personalexe-
kution bedeutete, dass der Glaubiger Zugriffsgewalt tiber den Schuldner
erhielt. Der Glaubiger durfte den Schuldner inhaftieren und fesseln. Durch
Leistung konnte sich der Schuldner aus der Haft befreien; leistete er nicht,
durfte der Gldubiger ihn toten oder versklaven.!?

6 Inst. 3,13 pr.; ligare bedeutet wortlich tibersetzt binden (Pfeifer, Gesetzliche Schuld-
verhiltnisse, 7. Aufl. 2023, § 1 Rn. 2), obligare bedeutet an-, zu-, verbinden oder befes-
tigen (Damler, Rechtsésthetik, 2016, S. 137) und obligatio bedeutet Band (HKK-BGB/
Dorn, Bd. II/1, 2007, § 241 Rn.6). In dem Wort Verbindlichkeit ist dies inbegrif-
fen (Pfeifer, Gesetzliche Schuldverhaltnisse, 7. Aufl. 2023, §1 Rn. 2). Vinculum kann
ebenfalls Band, aber auch Strick oder Fessel bedeuten (Damler, Rechtsasthetik, 2016,
S.137). Folgerichtig dazu lautete der Ausdruck fiir Erfiilllung solvere (Pfeifer, Gesetzli-
che Schuldverhiltnisse, 7. Aufl. 2023, § 1 Rn. 4).

7 Honsell/Mayer-Maly/Selb, Romisches Recht, 4.Aufl. 1987, §87, S.212; HKK-BGB/
Dorn, Bd. I1/1, 2007, § 241 Rn. 13; Damler, Rechtsasthetik, 2016, S.137; Rademacher,
Verkehrsschutz im englischen Privatrecht, 2016, S.134; Kdmper, Forderungsbegriff,
2019, S. 9.

8 Das (vor-)klassische Recht kannte insgesamt keinen identitdtswahrenden Rechts-
erwerb. Auch das Eigentum wurde streng genommen nicht ibertragen, son-
dern entstand beim Erwerber originar (Kaser, Das romische Privatrecht,
1. Abschn., 2.Aufl. 1971, §54III, S.222f; Honsell/Mayer-Maly/Selb, Romisches
Recht, 4. Aufl. 1987, § 61 11, S. 154; HKK-BGB/Hattenhauer, Bd. 11/2, 2007, §§ 398-413
Rn. 7; Kdmper, Forderungsbegriff, 2019, S. 9).

9 Mugdan, Materialien, Bd. II, 1899, Motive, S.65; Kaser, Das romische Privatrecht,
1. Abschn., 2. Aufl. 1971, § 153, S. 652 f.; Honsell/Mayer-Maly/Selb, Romisches Recht,
4. Aufl. 1987, §106 I, S.276f.; HKK-BGB/Dorn, Bd. II/1, 2007, § 241 Rn. 8; Lieder,
Sukzession, 2015, S.109; Kdmper, Forderungsbegriff, 2019, S.9 und 41; Honsell/
Fargnoli, Romisches Recht, 9. Aufl. 2021, § 37 1, S. 136.

10 Coing, Europdisches Privatrecht, Bd. I, 1985, § 86 12, S. 445; vgl. auch Eidenmiiller,
AcP 204 (2004), 457 (462); Lieder, Sukzession, 2015, S.109; Damler, Rechtsasthetik,
2016, S. 141; Kdamper, Forderungsbegriff, 2019, S.11 und 12 Fn. 28. Diese Wendung hat
ihre Pragung durch die Glossatoren erfahren; siche dazu unten § 3 A. I1.

11 Honsell/Mayer-Maly/Selb, Romisches Recht, 4. Aufl. 1987, § 87, S.213; Kaser/Kniitel/
Lohsse, Romisches Privatrecht, 22. Aufl. 2021, § 49 Rn. 1f.

12 Honsell/Mayer-Maly/Selb, Romisches Recht, 4. Aufl. 1987, § 88, S. 213 f.; Kaser/Hackl,
Das romische Zivilprozefirecht, 2. Aufl. 1996, § 56 1V, S.387f.; Damler, Rechtsisthe-
tik, 2016, S.40; Kdmper, Forderungsbegriff, 2019, S.8; Kaser/Kniitel/Lohsse, Romi-
sches Privatrecht, 22. Aufl. 2021, § 42 Rn. 19.
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§ 3 Die Ausplatzierung eines Kredits

Vermutlich®® setzte sich bald eine fiir beide giinstigere Art der Haftungs-
verwirklichung durch: Der Schuldner arbeitete seine Schuld ab (Schuld-
knechtschaft). Nichtsdestoweniger hatten Schuldner angesichts dieser
weitreichenden Befugnisse des Glaubigers ein kapitales Interesse, nicht oh-
ne Zustimmung einem neuen - moglicherweise riicksichtsloseren — Glau-
biger ausgesetzt zu sein."®

In der jiingeren Republik wurde die Personalexekution durch die Voll-
streckung in das Schuldnervermdgen (Vermogensexekution) erginzt. Sie
setzte sich ab dem Ende der Republik als Vollstreckungsform durch.'® Al-
lerdings war erst im nachklassischen Recht aufler der Generalexekution
(missio in bona)” auch die Einzelvollstreckung moglich.’® Trotzdem wur-
de auch die Personalexekution noch vollzogen, da es der schnellere Weg
zur Befriedigung sein konnte, den inhaftierten Schuldner durch Folter zu
erpressen.’” Die obligatio wurde nach wie vor als ein personliches Band
zwischen Schuldner und Glaubiger begriffen.?0

Zu leisten war urspriinglich nur eine Moglichkeit fiir den Schuldner, die
Vollstreckung abzuwenden, aber keine Pflicht. Daraus reifte jedoch schon
frih der Gedanke, dass der Schuldner nicht nur leisten konne, um sich aus
der Haft zu befreien, sondern zur Leistung auch verpflichtet sei. Obligatio
bedeutete nicht mehr nur Haftung, sondern auch Schuld.?!

13 Nach Kaser/Hackl, Das romische Zivilprozefirecht, 2. Aufl. 1996, § 56 IV, S. 387 ist die
Quellenlage schlecht.

14 Damler, Rechtsasthetik, 2016, S.40; Kaser/Kniitel/Lohsse, Romisches Privatrecht,
22. Aufl. 2021, § 42 Rn. 19.

15 F. Schulz, Classical Roman Law, 1951, S. 628; HKK-BGB/Hattenhauer, Bd. I1/2, 2007,
§§ 398-413 Rn. 7.

16 Kaser, Das romische Privatrecht, 1. Abschn., 2. Aufl. 1971, § 13 III, S.482; Honsell/
Mayer-Maly/Selb, Romisches Recht, 4.Aufl. 1987, §88, S.214; HKK-BGB/Dorn,
Bd. I1/1, 2007, § 241 Rn. 8; Kdmper, Forderungsbegriff, 2019, S. 8.

17 Dazu ausfithrlich Kaser/Hackl, Das romische Zivilprozefirecht, 2. Aufl. 1996, § 57,
S.3881t; §96V, S.626 ff.; siehe auch Madaus, Der Insolvenzplan, 2011, S.57f. mit
Fn. 215.

18 Kaser, Das romische Privatrecht, 1. Abschn., 2. Aufl. 1971, § 13 III, S.482; Honsell/
Mayer-Maly/Selb, Rémisches Recht, 4. Aufl. 1987, § 88, S. 214; Kaser/Hackl, Das romi-
sche Zivilprozefirecht, 2. Aufl. 1996, § 96 1V, S. 626; HKK-BGB/Dorn, Bd. I1/1, 2007,
§241 Rn. 8. Siehe zur schrittweisen Verbesserung der Stellung des Schuldners im
Vollstreckungsverfahren C. G. Paulus, NZI-Beil. 2021, 9 ff.

19 Kaser/Hackl, Das romische Zivilprozefirecht, 2. Aufl. 1996, § 96 111, S. 625.

20 Kdmper, Forderungsbegriff, 2019, S. 81.

21 Kaser, Das romische Privatrecht, 1. Abschn., 2. Aufl. 1971, § 40 III, S.154f.; HKK-
BGB/Dorn, Bd. I1/1, 2007, § 241 Rn. 6; Kdmper, Forderungsbegriff, 2019, S. 8; Kaser/
Kniitel/ Lohsse, Romisches Privatrecht, 22. Aufl. 2021, § 42 Rn. 20 f.
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Vor diesem Hintergrund koénnte betreffend Loan-to-Own anstatt von
schulden- auch von haftungsbasierter Ubernahme gesprochen werden.
Schliefllich erwirbt ein Loan-to-Own-Investor den Kredit nicht, damit der
Darlehensnehmer an ihn leistet, sondern damit dieser ihm haftet. Insofern
ist der Kredit gleichsam die Selbstverpfandung der Zielgesellschaft.??

2. Hilfskonstruktionen zur Ubertragung der Forderung

Das Dogma der Uniibertragbarkeit der Forderung konfligierte mit dem
auch damals schon bestehenden Bedurfnis des Wirtschaftsverkehrs, Forde-
rungen iibertragen zu kénnen. Die Praxis behalf sich durch Novation?? mit-
tels Stipulation und durch Vertretungskonstruktionen wie das mandatum
in rem suam.?* Die Novation hatte Nachteile: Der Schuldner musste mit-
wirken und Sicherheiten erloschen.?> Vertretungskonstruktionen waren fiir
den Zessionar als den rechtlichen Vertreter (je nach Fallgestaltung cognitor
oder procurator) anfangs ebenfalls noch mit Unsicherheit behaftet: Der
Zedent konnte die Prozessvertretung widerrufen und sie erlosch, wenn der
Zedent starb. Zudem konnte der Zedent per Novation iiber die Forderung
verfiigen; der Schuldner konnte befreiend an den Zedenten leisten.2

22 Vgl. auch das Bild, das C. G. Paulus/Palenker, WM 2020, 1181 zeichnen.

23 C.8,41,0ff; Ulpian, D.46,2,1 pr.; siche dazu Kaser, Das romische Privatrecht,
1. Abschn., 2. Aufl. 1971, § 152 1, S. 642 ff.

24 HKK-BGB/Hattenhauer, Bd. I1/2, 2007, §§398-413 Rn. 8; Kdmper, Forderungsbe-
griff, 2019, S.9ff,; Kaser/Kniitel/Lohsse, Romisches Privatrecht, 22. Aufl. 2021, § 66
Rn.2ff. — Novation und Vertretungskonstruktionen wurden im Zustdndigkeitsbe-
reich der englischen common law-courts genutzt. Denn anders als die equity er-
kannte das common law die Zession erst ab dem 17. Jahrhundert an (sieche Radema-
cher, Verkehrsschutz im englischen Privatrecht, 2016, S.134 und 136 f.). Erst durch
Sec. 25 (6) Judicature Act 1873 wurde die Zession kodifiziert (siche dazu Rademacher,
Verkehrsschutz im englischen Privatrecht, 2016, S.136 f.). Heute ist sie in Sec. 136 (1)
Law of Property Act 1925 geregelt.

25 Kaser, Das romische Privatrecht, 1. Abschn., 2. Aufl. 1971, § 152 111 3 a, S. 651; § 153 1 1,
S.653; Honsell/Mayer-Maly/Selb, Rémisches Recht, 4.Aufl. 1987, §1061, S.277;
HKK-BGB/Hattenhauer, Bd. 11/2, 2007, §§ 398-413 Rn. 8; Kdamper, Forderungsbe-
griff, 2019, S.9; Kaser/Kniitel/Lohsse, Romisches Privatrecht, 22.Aufl. 2021, §66
Rn. 3. Einschrankend jedoch Wacke, DNotZ 2000, 615 ff.

26 Honsell/Mayer-Maly/Selb, Romisches Recht, 4.Aufl. 1987, §106 II 2, S.278; HKK-
BGB/Hattenhauer, Bd.II/2, 2007, §§398-413 Rn.8; Kdmper, Forderungsbegriff,
2019, S.10; Kaser/Kniitel/Lohsse, Romisches Privatrecht, 22.Aufl. 2021, § 66 Rn. 4;
Apathy/Klingenberg/Pennitz, Einfilhrung in das romische Recht, 7.Aufl. 2022,
§44 112 a, S.276.
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Angesichts dieser Nachteile waren Novation und Vertretung — mit der
heutigen Zession nicht vergleichbare - ,Nothbehelf[e]“?” Dies dnderte sich
ab der Mitte des 2. Jahrhunderts. Der Zessionar musste nicht mehr als
cognitor oder procurator auftreten, sondern konnte aus eigenem, vererbli-
chem und unwiderruflichem Recht klagen (actio utilis). Die actio utilis war
anfangs auf bestimmte Fille beschrankt. Sie war analog zur Grundklage
und bestand neben dieser. Der Zedent war nach wie vor Inhaber der For-
derung und konnte parallel klagen (actio directa).?® Damit konkurrierten
actio directa und actio utilis. Das Konkurrenzproblem wurde spiter da-
durch gelost, dass der Schuldner gegen die actio directa die Arglisteinrede
(exceptio doli) erheben konnte.?® Auflerdem befreite den Schuldner nach
der Anzeige der Abtretung (denuntiatio) nur noch die Leistung an den
Zessionar.>0

Ab dem 3.Jahrhundert setzte das Ende des Formularprozesses ein.’!
Zugleich erstarkte die Auffassung von der actio als einem materiellen An-
spruch.® Die obligatio war zwar unverdndert ein Band zwischen Glaubiger
und Schuldner und die Abtretung kein eigenes Rechtsinstitut, aber mit
dem mandatum in rem suam und der actio utilis kam die Abtretung einer

27 Von Kiibel, Entw.-Schuldrecht AT v. 1882, 1980, Tit. 41 § 1, Zu §1 Satz 1, S. 933. Nach
Maier, FS Rabel, Bd. I, 1954, 205 habe es sich bei der Novation und der Vertretungs-
konstruktion um ,mehr oder weniger kiimmerliche Behelfe“ gehandelt. Siehe auch
Kdémper, Forderungsbegriff, 2019, S. 10.

28 Honsell/Mayer-Maly/Selb, Romisches Recht, 4. Aufl. 1987, § 106 II 2 a, S. 278 f.; HKK-
BGB/Hattenhauer, Bd.11/2, 2007, §§398-413 Rn.9; Kdmper, Forderungsbegriff,
2019, S.10f.; Kaser/Kniitel/Lohsse, Romisches Privatrecht, 22. Aufl. 2021, § 66 Rn.5;
Apathy/Klingenberg/Pennitz, Einfilhrung in das romische Recht, 7. Aufl. 2022,
§44112b, S.276.

29 Ulpian, D.2,14,16; dazu Honsell/Mayer-Maly/Selb, Romisches Recht, 4.Aufl. 1987,
§106 11 2 ¢, S. 279 f.; HKK-BGB/Hattenhauer, Bd. 11/2, 2007, §§ 398-413 Rn. 9; Kim-
per, Forderungsbegriff, 2019, S.11 und 89 Fn. 4; Apathy/Klingenberg/Pennitz, Einfiih-
rung in das romische Recht, 7. Aufl. 2022, § 44 11 2 ¢, S. 276.

30 Alexander Severus, C. 8,16,4; Gordian, C. 8,41,3 — {ibersetzt bei Harke, Romisches
Recht, 3. Aufl. 2024, § 6 Rn. 20. — Vielleicht gehe die denuntiatio erst auf die ostromi-
sche Praxis zurlick, meint Kaser, Das romische Privatrecht, 2. Abschn., 2. Aufl. 1975,
§27613, S.452f. — Siehe ferner Honsell/Mayer-Maly/Selb, Rémisches Recht,
4. Aufl. 1987, §106 I1 2 b, S.279; HKK-BGB/Hattenhauer, Bd. 11/2, 2007, §§ 398-413
Rn. 9; Kdmper, Forderungsbegrift, 2019, S.11 und 88 ff.; Apathy/Klingenberg/Pennitz,
Einfiihrung in das romische Recht, 7. Aufl. 2022, § 44 I1 2 ¢, S. 276.

31 Kdmper, Forderungsbegriff, 2019, S.11. Mitte des 4. Jahrhunderts wurde der For-
mularprozess formell abgeschafft (Kaser/Hackl, Das romische Zivilprozefirecht,
2. Aufl. 1996, § 66 1, S. 435f.).

32 Kaser, Das romische Privatrecht, 2.Abschn., 2.Aufl. 1975, §19912f, S.66ft;
§25512f, S. 352; Kdmper, Forderungsbegriff, 2019, S. 11.
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A. Retrospektive zum Begriff der Forderung und deren Ubertragbarkeit

materiellen Sukzession bereits recht nahe. Als materielle Sukzession war die
Abtretung ab der Zeit des justinianischen Rechts anerkannt.??

Wihrend im 4. und 5. Jahrhundert nach westromischem Recht die ma-
teriell-rechtliche Ubertragung der Forderung noch anerkannt war,** besan-
nen sich die traditionsbewussteren ostromischen Lehrer spétestens ab der
Herrschaft des Kaisers Anastasius® auf das urspriingliche Verstindnis von
cessio zurlick; abweichend von der Praxis lehnten sie die Vollrechtsiibertra-
gung ab.3¢

I1. Wiederbelebung des Uniibertragbarkeitsdogmas bei den Glossatoren

Als ab dem 11. Jahrhundert in Oberitalien das romische Recht wiederent-
deckt wurde, erlebte die Lehre von der Uniibertragbarkeit der Forderung
eine Renaissance. Die Glossatoren richteten bei der Auslegung des romi-
schen Rechts den Fokus auf das Bild vom (vermeintlich) uniibertragbaren
Band. Threr Meinung nach waren Forderungen nicht objektivierbar und
folgerichtig uniibertragbar.” Sie pragten den oben zitierten Ausspruch:
Nomina ossibus inhaerent oder obligatio ossibus inhaeret — die Forderung
haftet an den Knochen.

33 Luig, Geschichte der Zessionslehre, 1966, S.8; Kaser, Das romische Privatrecht,
2. Abschn., 2.Aufl. 1975, §276 11, S.451; HKK-BGB/Hattenhauer, Bd.11/2, 2007,
§§ 398-413 Rn.9; Kdmper, Forderungsbegriff, 2019, S.11 und 68 ff. Diese Ansicht
setzte sich erst durch die Forschung Windscheids durch (siche dazu noch unten
§3 A.V). Maier, FS Rabel, Bd. II, 1954, 205 (206) bewertet die actiones utiles als
sentscheidende Reformen".

34 Kaser, Das romische Privatrecht, 2. Abschn., 2. Aufl. 1975, §276 12, S.452; HKK-
BGB/Hattenhauer, Bd. 11/2, 2007, §§ 398-413 Rn. 10.

35 Siehe Anastasius, C. 4,35,22 1/3 (506) - sog. lex Anastasiana (HKK-BGB/Hattenhau-
er, Bd.1I/2, 2007, §§398-413 Rn.10); vgl. auch Justinian, C. 4,27,3 (530); 4,35,23
(5311.); siche dazu Kaser, Das romische Privatrecht, 2. Abschn., 2. Aufl. 1975,§ 276 1 3,
S. 452 f.; HKK-BGB/Hattenhauer, Bd. 11/2, 2007, §§ 398-413 Rn. 10.

36 HKK-BGB/Hattenhauer, Bd. I1/2, 2007, §§398-413 Rn.10. Anders als im Westen
wurden auch das Verfiigungs- und das Verpflichtungsgeschaft wieder getrennt. Siche
dazu auch Levy, Westromisches Vulgarrecht, 1956, S. 149 ff.

37 HKK-BGB/Dorn, Bd. I1/1, 2007, § 241 Rn. 13; Damler, Rechtsasthetik, 2016, S.141f;
Kdmper, Forderungsbegriff, 2019, S. 15 und 41.

38 Frinkel, ZHR 67 (1910), 79 f.; Coing, Europdisches Privatrecht, Bd. I, 1985, § 86 1 2,
S.445; vgl. noch Eidenmiiller, AcP 204 (2004), 457 (462); HKK-BGB/Hattenhauer,
Bd. I1/2, 2007, §§ 398-413 Rn. 11; Lieder, Sukzession, 2015, S.109; Damler, Rechtsas-
thetik, 2016, S. 141; Kdmper, Forderungsbegriff, 2019, S.11, 12 Fn. 28 und S. 13 ff.
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Dieses Sprichwort erhoben die mittelalterlichen Legisten zum Dogma.
Dabei tibersahen sie den Wandel zur (faktischen) Forderungszession. Diese
Erkenntnis blieb ihnen verschlossen, da sie den Corpus iuris civilis als
ein von Widerspriichen freies und vollendetes Rechtssystem auffassten.
Tatsachlich setzt sich der Corpus iuris civilis jedoch aus Bruchstiicken zu-
sammen und geht aus einer in mehreren Stufen verlaufenden historischen
Rechtsentwicklung hervor.>

I11. ius ad rem - die obligatio als Recht zur Sache

In Abgrenzung zum Recht an einer Sache (ius in re) kam der Begriff des
Rechts zur Sache (ius ad rem) auf,*® der anfangs nur Sachleistungsforde-
rungen erfasste.*! Eine Forderung war mehr als nur das Rechtsband zwi-
schen Glaubiger und Schuldner (Innenverhaltnis). Durch die Vorstellung
vom Recht zur Sache*? nahm der Forderungsbegrift das Auflenverhltnis
auf.*> Uber den genauen Begriff des ius ad rem mag Uneinigkeit bestehen;*
was jedoch deutlich wird, ist, dass mit ihm eine Objektivierung des Begrif-
fes der Forderung vonstattenging.*>

Da gleichwohl am Uniibertragbarkeitsdogma festgehalten wurde, suchte
die Praxis nach Auswegen - wie einst im antiken romischen Recht.*® So
wurde die Ubertragbarkeit unter anderem mit der gewohnheitsrechtlichen
Verdrangung oder der fehlenden Rezeption des romischen Zessionsver-

39 Coing, Europiisches Privatrecht, Bd. I, 1985, § 2 I1 ff, S. 16 ff.; HKK-BGB/Hattenhau-
er, Bd. I1/2, 2007, §§ 398-413 Rn. 11; Kdmper, Forderungsbegriff, 2019, S. 12.

40 Coing, Europdisches Privatrecht, Bd. I, 1985, § 29 II1, S. 175 f.; Kdmper, Forderungsbe-
griff, 2019, S. 15.

41 Michaels, Sachzuordnung durch Kaufvertrag, 2002, S.120; HKK-BGB/Michaels,
Bd. I1/1, 2007, vor § 241 Rn. 29; Kdmper, Forderungsbegriff, 2019, S. 15.

42 Vgl. auch Beyerle, FS Boehmer, 1954, 164 (168), der in seiner Kritik am Abstraktions-
prinzip ausfithrt, dass, gemessen am Rechtswert, ein Recht zur Sache auch gegenwir-
tig die allein richtige Losung sei.

43 Michaels, Sachzuordnung durch Kaufvertrag, 2002, S.126; HKK-BGB/Michaels,
Bd. I1/1, 2007, vor § 241 Rn. 29; Kdamper, Forderungsbegriff, 2019, S. 16.

44 HKK-BGB/Dorn, Bd.II/1, 2007, §241 Rn.13; HKK-BGB/Michaels, Bd. I1/1, 2007,
vor § 241 Rn. 13; Kdamper, Forderungsbegriff, 2019, S. 16.

45 Michaels, Sachzuordnung durch Kaufvertrag, 2002, S.123; Kdmper, Forderungsbe-
griff, 2019, S.17.

46 Vgl. zum Einfluss wirtschaftlicher Bediirfnisse auf die Zession im antiken romischen
Recht oben § 3 A. I. 2.
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bots begriindet.#” Im 18. Jahrhundert erkannte die gemeinrechtliche Wis-
senschaft zunehmend die Ubertragbarkeit an.*8

IV. Von der spanischen Spatscholastik zum naturrechtlichen
Forderungsbegriff

In der spanischen Spatscholastik wurde der Begriff dominium weit als die
umfassende Herrschaft eines Menschen verstanden, was Forderungen ein-
schloss. Zwar konnte das, was dem dominium unterfiel, iibertragen werden,
aber die Zession wurde dennoch selten explizit diskutiert.*

Die Lehren der spanischen Spatscholastik beeinflussten die Naturrecht-
ler des17. und 18.Jahrhunderts.>® So war im Naturrecht das ius ad
rem ebenfalls nicht auf Sachleistungsforderungen (obligationes dandi) be-
schrinkt, sondern umfasste auch Forderungen, welche die Vornahme einer
Handlung zum Inhalt hatten (obligationes faciendi).” Dadurch verlor das
ius ad rem seine Abgrenzung zur obligatio.>?

Forderungen waren dem Sacheigentum angenihert. Ahnlich dem domi-
nium verstand das naturrechtliche Denken unter res alle Vermogensgiiter,
die dem Menschen niitzlich waren; somit zahlten sowohl res corporales als
auch res incorporales zum dominium.>

Hugo Grotius verstand Eigentum weit als ein ,unmittelbar auf eine Sa-
che oder auf einzelne Handlungen* bezogenes Recht. Zum Eigentum
zahlte er Forderungen und Rechte an Sachen.>® Eigentum war allein durch

47 HKK-BGB/Hattenhauer, Bd. 11/2, 2007, §§ 398-413 Rn. 15 ff.; Kdmper, Forderungsbe-
griff, 2019, .17.

48 Luig, Geschichte der Zessionslehre, 1966, S.32ft.; Kdmper, Forderungsbegriff, 2019,
S.17.

49 Kdmper, Forderungsbegriff, 2019, S. 18 ff.

50 Kdamper, Forderungsbegriff, 2019, S.26; vertiefend dazu Diefelhorst, Grotius Lehre
vom Versprechen, 1959, S.1ff.; Nufer, Restitutionslehre der spanischen Spétscholasti-
ker, 1969, S. 68 ft.; Kdmper, Forderungsbegriff, 2019, S. 26 ff. m. w. N.

51 Michaels, Sachzuordnung durch Kaufvertrag, 2002, S.133; Kdmper, Forderungsbe-
griff, 2019, S.27.

52 Michaels, Sachzuordnung durch Kaufvertrag, 2002, S.133; Kdmper, Forderungsbe-
griff, 2019, S. 26.

53 Michaels, Sachzuordnung durch Kaufvertrag, 2002, S.133; Kdmper, Forderungsbe-
griff, 2019, S. 26.

54 Grotius/Kirchmann, Recht: Krieg u. Frieden, Bd.1, 1869, Buch II Kap.II Ziff.1,
S.239f.

55 Grotius, De jure belli ac pacis, editio novissima 1860, lib. IT cap. II § I, S.124; HKK-
BGB/Hattenhauer, Bd.1I/2, 2007, §§398-413 Rn.18; Kdmper, Forderungsbegriff,
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Konsensualvertrag tbertragbar; der traditio bedurfte es nicht.® Grotius
diskutierte die Zession nicht explizit; doch hielt er wohl Forderungen fiir
uneingeschrinkt abtretbar.””

Samuel von Pufendorf und Christian von Wolff konkretisierten Grotius’
Ansatz und formulierten eine naturrechtliche Zessionstheorie.® Zu den
Sachen zéhlten sie ,ein jedes Ding (ens omne), welches uns niitzlich seyn
kann“® und von dem andere ausgeschlossen werden konnten.®® Als res
incorporales waren Forderungen Teil des ens omne;® sie wurden wie res
corporales nach dem naturrechtlichen Konsensprinzip®? ibertragen.®?

2019, S.26. Siehe zur Betonung des Aspekts der Zuordnung bei Grotius Michaels,
Sachzuordnung durch Kaufvertrag, 2002, S.126; Kdmper, Forderungsbegriff, 2019,
S.26.

56 Grotius, De jure belli ac pacis, editio novissima 1860, lib. IT cap. VI §If., S.186f;
lib. IT cap. VIII §§ XXV {., S.224f; ins Deutsche tibersetzt bei Grotius/Kirchmann,
Recht: Krieg u. Frieden, Bd.1, 1869, Buch II Kap. VI Ziff. If,, S.320f; Buch II
Kap. VIII Ziff. XXV £, S. 368 f. Siche dazu: Gordon, Studies in the transfer of property,
1970, S.172ff.; Michaels, Sachzuordnung durch Kaufvertrag, 2002, S.127; Kdmper,
Forderungsbegriff, 2019, S. 28f.

57 So die tiberzeugende Einschitzung von Kdimper, Forderungsbegriff, 2019, S.29ff.
Siehe zu Unschirfen in Grotius’ vermdgensrechtlicher Theorie auch Michaels, Sach-
zuordnung durch Kaufvertrag, 2002, S.135f.

58 Huwiler, Begrift der Zession, 1975, S. 64 Fn.479; Kdmper, Forderungsbegriff, 2019,
S.31 Fn. 149. Nach anderer Ansicht sei von Wolff nicht tiber Grotius’ und von Pufen-
dorfs Lehren hinausgelangt, sondern habe diese nur wiederholt und insofern kei-
nen weiteren Gewinn gebracht (Wieacker, FS Welzel, 1974, 7 [15]; HKK-BGB/Dorn,
Bd. II/1, 2007, § 241 Rn.15 Fn.69). Siehe zu von Wolffs Leben und Werk Timme,
JuS 2004, 1042 ft.

59 Von Wolft/Nicolai, Nat.- u. VolckerR, 1754, §121, S.78; im Original: von Wolff, In-
stit. J. N. & G., 1750, § 121, S. 67.

60 Von Pufendorf, De J. N. & G., 1716, lib. IV cap. V § 1, S. 520; ins Deutsche iibersetzt bei
von Pufendorf/Hertius/Barbeyrac, Nat.- u. VolckerR, 1711, Buch IV Cap. V § 1, S. 891;
dazu Bohling, Pufendorf, Bd. 4.3, 2014, Kommentar lib. IV cap. V § 1, S.183.

61 Von Pufendorf, De J. N. & G., 1716, lib. IV cap. V § 1f,, S. 520 ff. (sieche dazu Huwiler,
Begrift der Zession, 1975, S.42f.); deutlich formulierend von Wolff, Instit. J. N. & G.,
1750, § 121, S.67; ins Deutsche iibersetzt bei von Wolfl/Nicolai, Nat.- u. VolckerR,
1754, § 121, S. 78.

62 Von Pufendorf, DeJ. N. & G., 1716, lib. IV cap. IX §§2f. und 5, S.568f.; ins Deut-
sche iibersetzt bei von Pufendorf/Hertius/Barbeyrac, Nat.- u. VolckerR, 1711, Buch IV
Cap. IX §§ 2f. und 5, S. 957 ff.; von Wolff, Jur. Nat., pars III, 1743, §§ 1ft.,, S. 11f;; ders.,
Instit. J. N. & G., 1750, § 317; vgl. dazu Diefelhorst, Vermogensrechtssystem Pufen-
dorfs, 1976, S.17; Bohling, Pufendorf, Bd. 4.3, 2014, Kommentar lib. IV cap. IX §§ 2£.
und 5, S.202; Kdmper, Forderungsbegriff, 2019, S. 33 f.

63 Von Pufendorf, De J. N. & G., 1716, lib. IV cap. IX § 2, S.568; ins Deutsche tibersetzt
bei von Pufendorf/Hertius/Barbeyrac, Nat.- u. VolckerR, 1711, Buch IV Cap. IX § 2,
S.957f.; von Wolff, Jur. Nat., pars III, 1743, §§ 81fF, S.55ff; ders., Instit. ]. N. & G.,
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Von Wolff sah die Forderung nicht nur als Vermégensposition. Gleich-
sam in romanistischer Tradition blickte er auch auf das Rechtsverhéltnis
von Schuldner und Glaubiger.%* Er konstatierte, dass die Abtretung von
Forderungen héchstpersonlichen Inhalts ausgeschlossen sei.® Fiir das na-
turrechtliche Denken war diese Sicht bemerkenswert;®® stand doch die
naturrechtliche Anschauung dem Dogma der Uniibertragbarkeit diametral
gegeniiber.®”

Der weite naturrechtliche Sachbegriff fand Eingang in das Allgemeine
Landrecht fur die Preuflischen Staaten von 1794 (ALR). Gemaf$ T. I Tit. 2
§1 ALR war eine Sache alles, was Gegenstand eines Rechts oder einer
Verbindlichkeit sein konnte. Rechte waren grundsatzlich®® als bewegliche
Sachen zu betrachten, T.I Tit. 2 § 7 ALR. Durch Einigung zwischen dem
»Cedenten“®® und dem ,Cessionario ”? (,Cession”!) ging das ,Eigenthum
des Rechts“ iiber, T. I Tit. 11 § 393 ALR.72

V. Miihlenbruchs Ausiibungslehre und deren Uberwindung

Der weite Sachbegriff und mit diesem die materielle Zession waren
weithin akzeptiert,”® bis Vertreter der Historischen Rechtsschule wie

1750, § 338; ins Deutsche tibersetzt bei von Wolft/Nicolai, Nat.- u. VolckerR, 1754,
§ 338, S. 208; dazu Kdamper, Forderungsbegriff, 2019, S. 34 £.

64 Von Wolff, Instit. J. N. & G., 1750, §§ 3791, S.199f; §§ 400 ff,, S.210 ff;; ins Deutsche
tibersetzt bei von Wolfl/Nicolai, Nat.- u. VolckerR, 1754, §§ 379f., S.230; §§ 400 ff,
S.242ff,; dazu Huwiler, Begrift der Zession, 1975, S. 60 Fn. 445; Kdmper, Forderungs-
begriff, 2019, S. 36.

65 Von Wolff, Instit. ]. N. & G., 1750, §§400ff, S.210ff; ins Deutsche tbersetzt bei
von Wolff/Nicolai, Nat.- u. VolckerR, 1754, §§ 400 ff,, S. 242 ft.; dazu Kdamper, Forde-
rungsbegriff, 2019, S. 36.

66 Kdmper, Forderungsbegriff, 2019, S. 37.

67 Kdimper, Forderungsbegriff, 2019, S. 41.

68 Gemifd T. I Tit. 2 § 8 ALR war ein Recht als unbewegliche Sache anzusehen, wenn der
Besitz einer unbeweglichen Sache Voraussetzung war, um dieses Recht auszuiiben.

69 Siehe zum Begrift T. I Tit. 11 §§ 393, 397 ALR.

70 Siehe zum Begriff T. I Tit. 11 § 395 ALR.

71 T.ITit. 11§ 377 ALR.

72 Vertiefend Coing, Europdisches Privatrecht, Bd. II, 1989, § 94 1 3, S. 469; HKK-BGB/
Hattenhauer, Bd. 11/2, 2007, §§ 398-413 Rn.19. — Auch nach traditionellem engli-
schem Verstandnis ist die Zession eine sachenrechtliche Materie, Rademacher, Ver-
kehrsschutz im englischen Privatrecht, 2016, S. 135.

73 Siehe etwa von Gliick, Pandecten, Bd. 2, 2. Aufl. 1800, 1. Buch 8. Tit. §172 b, S. 509 ff;
dazu HKK-BGB/Riifner, Bd. I, 2007, §§ 90-103 Rn. 6 m. w. N. in Fn. 18.
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Friedrich Carl von Savigny™ den Sachbegriff wieder verengten.”> Neben
von Savigny, der auch objektivierende Ansitze erkennen ldsst,”® ist Chris-
tian Friedrich Miihlenbruch zu nennen.

Miihlenbruch grift das Uniibertragbarkeitsdogma wieder auf’” und ver-
suchte, das wirkliche Wesen der Forderung den rémischrechtlichen Quel-
len zu entnehmen: Forderungen existierten nur durch die wechselseitige
Beziehung von Gldubiger und Schuldner; falle diese Beziehung weg, hore
die Forderung zu existieren auf.”® Aus der Natur der Forderung folge deren
Uniibertragbarkeit und der Versuch identititswahrender Ubertragung zer-
store sie.”” Selbst der Gesetzgeber konne dies nicht dndern.8° Vielmehr sei
»Cession [...] die Uebertragung der Befugnifi, ein fremdes Forderungsrecht
als eignes geltend zu machen*®! (Ausiibungslehre).8?

Die Austibungslehre war vom Anfang bis zur Mitte des 19. Jahrhunderts
vorherrschend.® Im Hessischen Entwurf eines Biirgerlichen Gesetzbuches
von 1853 (HessE) wurde sie aufgegriffen und die Abtretung als die Erméach-
tigung zur Geltendmachung der Forderung definiert, Buch 1 Abt. 4 Art. 261
Abs. 3 HessE.3* Dazu heiflt es in den Motiven: Schuldner und Gldubiger
umschlinge ein rechtliches Band.

74 Von Savigny, System, Bd. 1, 1840, Buch 2 Kap. I § 53, S. 338.

75 Siehe HKK-BGB/Riifner, Bd. I, 2007, §§ 90-103 Rn. 6.

76 Vgl. von Savigny, System, Bd. 1, 1840, Buch 2 Kap. I §53, S.3381f. — dazu Kdmper,
Forderungsbegriff, 2019, S. 63 1.

77 Siehe zur Wiederbelebung des Uniibertragbarkeitsdogmas von Kiibel, Entw.-Schuld-
recht AT v. 1882, 1980, Tit. 41 §1, Zu §1 Satz 1, S. 934f.; Luig, Geschichte der Zessi-
onslehre, 1966, S. 47 f.; HKK-BGB/Hattenhauer, Bd. 11/2, 2007, §§ 398-413 Rn. 20 ff.;
HKK-BGB/Riifner, Bd. 1, 2007, §§ 90-103 Rn. 6; Kdmper, Forderungsbegriff, 2019,
S.611L

78 Miihlenbruch, Cession, 3. Aufl. 1836, § 2, S. 20.

79 Miihlenbruch, Cession, 3. Aufl. 1836, § 3, S. 21.

80 Miihlenbruch, Cession, 3. Aufl. 1836, § 3, S. 22 Fn. 37.

81 Miihlenbruch, Cession, 3. Aufl. 1836, § 18, S. 222.

82 Siehe zu Miihlenbruchs Ausiibungslehre: Luig, Geschichte der Zessionslehre, 1966,
S. 47 ft.; Hattenhauer, Recht als Erbe und Aufgabe, 2005, 549 f. mit Fn. 3; HKK-BGB/
Hattenhauer, Bd. 11/2, 2007, §§ 398-413 Rn.21f.; Nefzger, Abtretungsverbote, 2013,
S.74f; Kdamper, Forderungsbegriff, 2019, S. 64 ff. Vgl. auch von Savigny, Obligatio-
nenrecht, Bd. 1, 1851, Kap. 1 § 23, S. 243 ff.

83 Hattenhauer, Recht als Erbe und Aufgabe, 2005, 549 (551); HKK-BGB/Hattenhauer,
Bd. I1/2, 2007, §§ 398-413 Rn. 23.

84 Grofsherzogthum Hessen, Entw.-BGB, 4. Abt. 1. Buch I. Entw, 1853, S. 67 f.

85 Grofsherzogthum Hessen, Entw.-BGB, 4. Abt. 1. Buch II. Motive, 1853, Buch I Tit. 1
Zu Art.1-4, S.17; dazu: Mugdan, Materialien, Bd. II, 1899, Motive, S.65; Huwiler,
Begriff der Zession, 1975, S.159 f.; HKK-BGB/Hattenhauer, Bd. 11/2, 2007, §§ 398-
413 Rn. 27; Kdmper, Forderungsbegriff, 2019, S.76. Ob der Entwurf Puchtas (dafiir
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Wie schon die zessionsfeindlichen Ansichten im antiken rémischen
Recht® und das Uniibertragbarkeitsdogma der Glossatoren®” konfligierte
auch die Ausiibungslehre mit dem Bediirfnis des Rechtsverkehrs an einer
materiell-rechtlichen Zession.3® Sie zu tiberwinden, gelang dennoch erst
durch Bernhard Windscheids Werk.®

Windscheid wies nach, dass das romische Recht selbst tiber das Uniiber-

tragbarkeitsdogma hinausgelangt war.”® Auch kolorierte er das Bild vom
rechtlichen Band neu.”! Durch die Abtretung zerstore der Gldubiger nicht
das rechtliche Band, sondern gebe es in die Hand des Zessionars; es wech-
sele die Person des Glaubigers, doch das Band bleibe dasselbe.”?

86

87

88

89

90

91

92

Huwiler, Begriff der Zession, 1975, S.160) oder Miihlenbruchs Zessionstheorie (dafiir
Kémper, Forderungsbegriff, 2019, S. 76) folgt, ist umstritten.

Vgl. zum Einfluss wirtschaftlicher Bediirfnisse auf die Zession im antiken romischen
Recht oben § 3 A. 1. 2.

Siehe zum Uniibertragbarkeitsdogma der Glossatoren oben §3 A.II und zu den
Auswegen, welche die Praxis darauthin suchte, oben § 3 A. IIT a. E.

Luig, Geschichte der Zessionslehre, 1966, S.77f.; Hattenhauer, Recht als Erbe und
Aufgabe, 2005, 549 (551); HKK-BGB/Hattenhauer, Bd. 11/2, 2007, §§ 398-413 Rn. 23;
Nefzger, Abtretungsverbote, 2013, S. 75.

Hattenhauer, Recht als Erbe und Aufgabe, 2005, 549 (551); HKK-BGB/Hattenhauer,
Bd. I1/2, 2007, §§ 398-413 Rn.24; Nefzger, Abtretungsverbote, 2013, S.75; Kdmper,
Forderungsbegriff, 2019, S. 73 f.

Windscheid, Krit. Ueberschaul (1853), 27 (31 und 40f.); ders., Actio, 1856, §17,
S.167 1. und §18, S.173 mit Nachweisen zu fritheren und ahnlichen Ansitzen, die
in der Wissenschaft seinerzeit verhallten. — Dazu aus heutiger Sicht HKK-BGB/Hat-
tenhauer, Bd. 11/2, 2007, §§ 398-413 Rn. 24; Nefzger, Abtretungsverbote, 2013, S.75;
Kdémper, Forderungsbegriff, 2019, S. 69. — Siehe oben § 3 A. 1. 2 a. E.

Dass Windscheid der Rechtsband-Metapher einen neuen Anstrich verlieh, kritisiert
Damler, Rechtsisthetik, 2016, S.139; siehe auch Kdmper, Forderungsbegriff, 2019,
S.70.

Windscheid, Actio, 1856, §17, S.169; ahnlich schon ders., Krit. Ueberschau 1 (1853),
27 (40f.). — Spiter relativierte Windscheid seine anfingliche Auffassung, dass der
Glaubigerwechsel den Forderungsinhalt nicht notwendig andere (ders., Actio, 1856,
§16, S.1511f). Die Zession andere zwar den Inhalt der Forderung, deren Wesen je-
doch nicht notwendig (so erstmals ders., Pandektenrecht, Bd. 2/1, 1. Aufl. 1865, § 329,
S.223 Fn. 2 und S. 226 f. Fn. 10; unverandert Windscheid/Kipp, Pandektenrecht, Bd. 2,
9. Aufl. 1906, § 329, S.361 Fn.2 und S.364 Fn.10). — Siehe dazu HKK-BGB/Hatten-
hauer, Bd. I1/2, 2007, §§ 398-413 Rn.24 Fn.142; Kdmper, Forderungsbegriff, 2019,
S.70 Fn. 384.
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VI. Forderungszession im Bayerischen Entwurf und im Biirgerlichen
Gesetzbuch fiir das Konigreich Sachsen

Der Bayerische Entwurf von 1861/1864 (BayE)®* und das Biirgerliche Ge-
setzbuch fiir das Konigreich Sachsen von 1863 (SachsBGB)** erlaubten die
Vollrechtsiibertragung der Forderung. Damit trugen sie nicht nur den Be-
diirfnissen der Praxis Rechnung, sondern befanden sich auch auf einer
Linie mit einer erstarkenden Lehrmeinung.>

Nach §953 Var.3, §§962f. SichsBGB konnten Forderungen durch
Rechtsgeschift abgetreten werden; geméfd § 968 SachsBGB hatte ,,[d]ie Ab-
tretung [...] die Wirkung, dafl der Abtretende authort, Glaubiger zu sein®
(Satz1) und ,[d]er neue Glaubiger [...] an die Stelle des Abtretenden [tritt]*
(Satz 2 Halbsatz 1). Zudem ist in § 962 Satz2 SichsBGB vom Ubergang
der Forderung die Rede - dennoch wird bestritten, dass das Biirgerliche
Gesetzbuch fiir das Konigreich Sachsen eine Sondernachfolge in Forderun-
gen zulie3.%

Was den Forderungsbegriff anbelangt, erinnern manche allgemeinen
Vorschriften iiber die Forderung noch an den sachenrechtlichen Forde-
rungsbegrift des Allgemeinen Landrechts fiir die Preuflischen Staaten,”®
wohingegen die Regeln iiber die Abtretung auf ein {iberwiegend schuld-
rechtliches Verstandnis von der Forderung hindeuten:

Nach T.I Art.5 BayE war als Verduflerung jedes Rechtsgeschift zu be-
trachten, wodurch das Eigentum oder ein anderes Recht an einer Sache

93 Kgr. Bayern, Entw.-BGB, 1861; dass., Entw.-BGB, Fortsetzung, 1864.

94 Das Biirgerliche Gesetzbuch fiir das Konigreich Sachsen vom 2.1.1863 trat am 1.3.1865
in Kraft, § 1 SachsBGB-EinfVO.

95 Huwiler, Begriff der Zession, 1975, S. 171 ff.; Kdamper, Forderungsbegriff, 2019, S. 76.

96 Eine § 968 SichsBGB entsprechende Regelung findet sich wenige Jahre spiter in
Art.322 Abs.2 DresdE (Francke, Dresdner Entwurf, 1866, S.65). — Naher dazu
Huwiler, Begriff der Zession, 1975, S.173 f.; HKK-BGB/Hattenhauer, Bd. 11/2, 2007,
§6 398-413 Rn. 27.

97 Wie hier: Unger, Der revidirte Entwurf, 1861, S.80 ff.; Frinkel, ZHR 66 (1910), 305
(327 Fn.81); HKK-BGB/Hattenhauer, Bd. I1/2, 2007, §§398-413 Rn.27; Kdimper,
Forderungsbegrift, 2019, S.76 Fn.417. — Dagegen meint Eduard Siebenhaar - der
die Motive zum Biirgerlichen Gesetzbuch fiir das Kénigreich Sachsen mitverfasste
(ders., Sachsisches Privatrecht, 1872, § 8, S. 17 Fn. 2): es konne keine Rede davon sein,
dass ,das biirgerliche Gesetzbuch eine Sondernachfolge in Forderungen fiir statthaft
ansehe® (ders., ZfRpfluVerw. 28 [1866], 289 [296 f.]; dem folgend Huwiler, Begriff der
Zession, 1975, S.16211.). — Zu Siebenhaar und den Sachsischen Motiven siehe auch
von Kiibel, Entw.-Schuldrecht AT v. 1882, 1980, Tit. 4 1§ 1, Zu § 1 Satz 1, S. 935 f.

98 Siehe zum versachenrechtlichten naturrechtlichen Forderungsbegrift und dessen Ein-
gang in das Allgemeine Landrecht fiir die Preuflischen Staaten oben § 3 A. IV.
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A. Retrospektive zum Begriff der Forderung und deren Ubertragbarkeit

oder eine Forderung aufgegeben oder auf einen anderen iibertragen wur-
de.”” Und im Hauptstiick von den Sachen (T. I Art. 147 Nr.2 Satz2 BayE)
wurde bestimmt, dass Forderungsrechte zum beweglichen Vermdgen geho-
ren.!00

Damit vergleichbar galten nach § 60 SichsBGB, bei einer zu bewirken-
den Sonderung von beweglichem und unbeweglichem Vermdogen, Rechte
als bewegliche Sachen; waren sie mit unbeweglichen Sachen verkniipft,
zahlten sie zu den unbeweglichen.%! § 963 Satz1 SachsBGB setzte fiir die
Abtretung voraus, dass die Forderung dem Zedenten ,gehort®. — Anderer-
seits regelten sowohl der Bayerische Entwurfl®? als auch das Biirgerliche
Gesetzbuch fiir das Konigreich Sachsen die Abtretung nicht im Sachen-,
sondern im Schuldrecht; tiberdies definierte § 662 SachsBGB Forderungen
ausdriicklich als Rechtsverhaltnisse.

VII. Forderungszession im gesamtdeutschen Entwurf von 1877

Die Gesetze und Entwiirfe der Lander beeinflussten die Redaktoren, wel-
che die Vorlagen fiir die Erste Kommission zur Ausarbeitung des Entwurfs
eines Biirgerlichen Gesetzbuches verfassten.l> Dies war beabsichtigt; die
Vorkommission hatte die Redaktoren beauftragt, die Landesgesetze und
-entwiirfe mit Riicksicht auf den Stand der Wissenschaft in einer Kodifi-
kation zusammenzufassen.!”* Neben dem Bayerischen Entwurf und dem
Biirgerlichen Gesetzbuch fiir das Konigreich Sachsen erkannte die mittler-
weile vielleicht schon herrschende!®> Meinung!®® die Sondernachfolge in

99 Kgr. Bayern, Entw.-BGB, 1861, T. I, S. 5.

100 Kgr. Bayern, Entw.-BGB, Fortsetzung, 1864, T. I, S. 5.

101 Vgl. Sintenis, Civilgesetzbiicher, 1853, III A 3, S. 92 ff.; Unger, Der revidirte Entwurf,
1861, S. 19.

102 Siehe T.II Art. 145 BayE (Kgr. Bayern, Entw.-BGB, 1861, T. II, S. 60); dazu Huwiler,
Begriff der Zession, 1975, S.1711.

103 Von Kiibel, Entw.-Schuldrecht AT v. 1882, 1980, Tit. 4 1§ 1, Zu § 1 Satz 1, S. 935; Mug-
dan, Materialien, Bd. II, 1899, Motive, S. 65; dazu HKK-BGB/Hattenhauer, Bd. 11/2,
2007, §§ 398-413 Rn. 27 und 38; Kdmper, Forderungsbegriff, 2019, S. 77.

104 Vgl. Vorkommission, Vorschlag Nr. II vom 15.4.1874 (Jakobs/Schubert/ders., Materia-
lien, 1978, S. 182); dazu Schubert, Vorentwiirfe Schuldrecht 1, 1980, Einl., S. XVIII.

105 Nach von Kiibel, Entw.-Schuldrecht AT v. 1882, 1980, Tit. 41 §1, Zu § 1 Satz 1, S. 934
war die traditionelle Auffassung noch die vorherrschende.

106 Siehe RG, Urt. v. 8.3.1881 - I11 680/80, RGZ 4, 111 (114 f.) m. w. N, und zwar nament-
lich Windscheid, Pandektenrecht, Bd. 2, 5. Aufl. 1879, § 329, S.257f. Fn.10. Siehe
auch von Kiibel, Entw.-Schuldrecht AT v. 1882, 1980, Tit. 41 §1, Zu §1 Satz 1, S. 934
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§ 3 Die Ausplatzierung eines Kredits

Forderungen an. Dem folgte Franz Philipp von Kiibel in seinem Schuld-
rechtsentwurf von 1882.197

Die Erste Kommission erkannte die Ubertragung der Forderung zwar
an; Uber den Forderungsbegrift entschied sie jedoch nicht. Ausdriicklich
lief$ sie es offen, ob die Forderung als ,das obligatorische Rechtsverhalt-
niff nur zwischen Glaubiger und Schuldner% oder als ,gleichsam versa-
chenrechtlicht!° begriffen werden miisse. Anders als noch in von Kiibels
Entwurf war aber nicht mehr davon die Rede, dass die Forderung ,iibereig-
net“l% werde.!!

Die Zweite Kommission erklarte nicht explizit, welcher Forderungsbe-
griff gelten solle; implizit entschied sie sich jedoch fiir den schuldrechtli-
chen. Ein schuldrechtlicher Forderungsbegrift wird ndmlich von der pan-
dektistischen Inhaltsbestimmungslehre vorausgesetzt und dieser folgte sie
bei der Diskussion des Verhaltnisses der Vorschriften des § 137 Satz1 und
des § 399 Alt. 2 BGB.12 So steht in den Protokollen:

»Die Parteien konnten allerdings durch besondere Verabredung die Ue-
bertragbarkeit mit dinglicher Wirkung ausschlieflen oder durch eine nach-
tragliche Aenderung des Inhaltes des Schuldverhéltnisses die Forderung zu
einer uniibertragbaren machen. Durch eine solche Vereinbarung erleide der
Inhalt des Forderungsrechtes eine Aenderung; dasselbe werde aus einem
verduflerlichen Rechte in ein unverduflerliches umgewandelt. Die den Par-
teien zustehende Befugnif3 zu einer solchen Gestaltung ihres Rechtsverhalt-
nisses zu einander sei daher mit der vorgeschlagenen Vorschrift [scil. der
§ 137 BGB entsprechenden] durchaus vereinbar 13

m. w. N. Siehe ferner Luig, Geschichte der Zessionslehre, 1966, S.130; HKK-BGB/
Hattenhauer, Bd. 11/2, 2007, §§ 398-413 Rn. 27 und 38; Kdmper, Forderungsbegriff,
2019, S.77.

107 Von Kiibel, Entw.-Schuldrecht AT v. 1882, 1980, Tit. 4 1 § 1, S. 927. So schon von Kii-
bel in seinem Vorentwurf von 1877 — siehe dazu Kédmper, Forderungsbegriff, 2019,
S.77f. Siehe auch Mugdan, Materialien, Bd. II, 1899, Motive, S. 65.

108 Mugdan, Materialien, Bd. II, 1899, Motive, S. 67.

109 Mugdan, Materialien, Bd. II, 1899, Motive, S. 67.

110 Von Kiibel, Entw.-Schuldrecht AT v. 1882, 1980, Tit. 4 1§ 1, Zu § 1 Satz 1, S. 937.

111 Dazu auch Kdmper, Forderungsbegriff, 2019, S. 79.

112 Siehe dazu, dass die Inhaltsbestimmungslehre einen schuldrechtlichen Forderungs-
begriff voraussetzt, und zum daraus abzuleitenden Schluss, Kdamper, Forderungsbe-
griff, 2019, S.186 ff. und 194. Siehe dazu, dass die Zweite Kommission der Inhalts-
bestimmungslehre folgte, Wagner, Abtretungsverbote, 1994, S. 143 f.; Kdamper, Forde-
rungsbegriff, 2019, S.194 und 197; wohl anderer Ansicht Willoweit, FS Gernhuber,
1993, 549 (554 £.).

113  Mugdan, Materialien, Bd. II1, 1899, Protokolle, S. 500 .

182



https://doi.org/10.5771/9783748973355-67 
https://www.inlibra.com/de/page/agb
https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/

A. Retrospektive zum Begriff der Forderung und deren Ubertragbarkeit

Mit Blick auf die heutige Diskussion iiber die dogmatische Einordnung
des § 399 Alt.2 BGB ist insofern anzumerken, dass die Protokolle fiir die
Inhaltsbestimmungslehre streiten. In Betreft der streitigen Frage, ob § 399
Alt.2 BGB eine Ausnahme von § 137 Satz1 BGB sei,!* ist zu konstatieren,
dass die Materialien das dagegen vorgebrachte Argument, ein nach § 399
BGB uniibertragbares Recht sei schon tatbestandlich kein ,verduflerliches
Recht® (§ 137 Satz1 BGB),!"> stiitzen. Auch die Motive zu den Vorschriften

114

115

Ein Regel-Ausnahme-Verhiltnis bejahend LAG Niedersachsen, Urt.v.16.6.2014
- 13 Sa1327/13, NZA-RR2014, 524 (527 Rn.40); Lehmann/Hiibner, BGB
AT, 16.Aufl. 1966, §291114, S.197; Palandt/Danckelmann/Heinrichs, BGB,
28. Aufl. 1969, BGB § 399 Nr. 3; Dérner, Dynamische Relativitdt, 1985, S.142; Wag-
ner, AcP 194 (1994), 451 (455ff. und 478); Esser/Schmidt, Schuldrecht, Bd.1/2,
8. Aufl. 2000, §37 12 e, S.308f.; Haedicke, JuS 2001, 966 (971); Baur/Stiirner, Sa-
chenR, 18.Aufl. 2009, §4 Rn.2l; Wech, Das Bankgeheimnis, 2009, S.525; Har-
ke, Allgemeines Schuldrecht, 2010, Rn.4ll; Nefzger, Abtretungsverbote, 2013,
S.88; Boemke/Ulrici, BGB AT, 2.Aufl. 2014, §11 Rn.40; K. Schmidt, HandelsR,
6.Aufl. 2014, §18 Rn.67; Lieder, ZfPW 2016, 205 (220); Lieder, TEM 2017,
83 (87); Brommelmeyer, Schuldrecht AT, 2.Aufl. 2020, §15 Rn.26; Driefinack,
Vertragsiibergang, 2020, S.116; L/B/S/Haertlein, BankR-Komm., 3.Aufl. 2020,
Kap. 27 §400 Rn.19; Plate/Geier, Zivilrecht, 7. Aufl. 2021, S.84 und 1162; Jaco-
by/von Hinden, BGB, 18. Aufl. 2022, BGB §137 Rn.1; Staudinger/Schmidt-Kessel,
Eckpfeiler, 8.Aufl. 2022, Rn. G 35f,; Stadler, BGB AT, 21. Aufl. 2022, §26 Rn.19;
Looschelders, Schuldrecht AT, 21. Aufl. 2023, §52 Rn.28; Erman/Martens, BGB,
Bd. 1, 17. Aufl. 2023, BGB § 399 Rn. 15; Soergel/Meier, BGB, Bd. 2/1, 14. Aufl. 2023,
BGB § 137 Rn. 7 und 10; Neuner, BGB AT, 13. Aufl. 2023, § 20 Rn. 29 und § 29 Rn. 49;
jurisPK-BGB/Reichold, Bd. 1, 10. Aufl. 2023, BGB § 137 Rn. 4; Schulze/Dérner, HK-
BGB, 12. Aufl. 2024, BGB § 137 Rn. 1; (beziiglich dinglicher Wirkung) Schulze/Fries,
HK-BGB, 12. Aufl. 2024, BGB § 399 Rn.7; BeckOGK ZivR/Lieder, 1.8.2024, BGB
§399 Rn.78.1 a. E.

Daher ein Regel-Ausnahme-Verhiltnis ablehnend RG, Urt. v. 26.3.1915 — III 505/14,
RGZ 86, 350 (351f.); Urt. v. L1L1919 - 186/19, RGZ 97, 76 (78); Urt. v. 14.6.1932 —
VII 43/32, RGZ 136, 395 (399); BGH, Urt. v. 14.10.1963 - VII ZR 33/62, BGHZ 40,
156 (160); Urt. v. 1.2.1978 — VIII ZR 232/75, BGHZ 70, 299 (303); Urt. v. 3.12.1987 —
VII ZR 374/86, BGHZ 102, 293 (301); Urt. v. 29.6.1989 — VII ZR 211/88, BGHZ 108,
172 (176); Urt. v. 31.10.1990 - IV ZR 24/90, BGHZ 112, 387 (3891.); Serick, Eigen-
tumsvorbehalt, Bd. IV, 1976, §5111, S.489; Dornwald, Abtretungsverbot gemaf3
§ 399 1. Alt. BGB, 1978, S.149; Ruhwedel, JuS 1980, 161 (162); Serick, Eigentumsvor-
behalt, Bd. I, 2. Aufl. 1986, § 24 III 2, S. 289; Biilow, JuS 1994, 1 (4); Boewer, Lohn-
pfandung, 2004, Rn.1199; Vollborth, Forderungsabtretung, 2007, S.101; K. Ton-
ner/Willingmann/Tamm/dies., VertrR Komm., 2010, BGB §399 Rn.12; Bork,
BGB AT, 4. Aufl. 2016, Rn. 1148; Rademacher, Verkehrsschutz im englischen Privat-
recht, 2016, S.151; MiKoBGB/Armbriister, Bd. 1, 9.Aufl. 2021, BGB §137 Rn.1];
Staudinger/Kohler, BGB, 2021, BGB §137 Rn.12, 17 und 22; Schwintowski/Glaf,
Bankrecht, 6. Aufl. 2022, Kap. 18 Rn. 42; Kéhler, BGB AT, 47. Aufl. 2023, § 13 Rn. 4;
Jauernig/Mansel, BGB, 19.Aufl. 2023, BGB §137 Rn.1; KPB/Liike, InsO, Bd.I,
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§ 3 Die Ausplatzierung eines Kredits

iber die unerlaubten Handlungen deuten auf einen schuldrechtlichen For-
derungsbegriff hin. Dort heifSt es, eine Schddigung des obligatorischen
Rechts sei nicht Gegenstand dieser Vorschriften.!'6

VIII. Diskussion des Forderungsbegriffes nach Inkrafttreten des

Biirgerlichen Gesetzbuches

Im Zuge der Diskussion tiber den deliktischen Schutz der Forderung wurde
der Forderungsbegriff weiter konturiert!” Zum Hintergrund: Unstreitig
des deliktischen Schutzes enthoben ist das Recht aus der Forderung. Die
Forderungszustidndigkeit — das Recht an der Forderung - erachtet eine
Ansicht jedoch als ein absolutes sonstiges Recht i. S. d. § 823 Abs.1 Var. 6
BGB.!8

Richtig ist zwar, dass die Forderung eine Doppelnatur aufweist. Sie ist
ein rechtliches Band!® und zugleich ein Vermogensgegenstand,'? der durch
§ 398 BGB Verkehrsfihigkeit erlangt.!?! Wie soeben gesehen, entschied sich

116
117
118

119

120

121

184

100. Lfg. Juni 2024, InsO § 80 Rn. 113; BeckOGK ZivR/Muthorst, 1.8.2024, BGB § 137
Rn. 27 f. mit Fn. 32; Weiler, Schuldrecht AT, 7. Aufl. 2024, § 40 Rn. 14.

Vgl. Mot., Bd. 11, 2. Aufl. 1896, S. 727.

Siehe Kdamper, Forderungsbegriff, 2019, S. 82.

HKK-BGB/Michaels, Bd. I1/1, 2007, vor § 241 Rn.74; Kdmper, Forderungsbegriff,
2019, S. 82 ft.; MiiKoBGB/Wagner, Bd. 7, 9. Aufl. 2024, BGB § 823 Rn. 375f. m. w. N.
in Fn.1489. — Zu Recht gegen ein weiteres Zuordnungsverhiltnis, da dies eine
funktionslose Rechtsverdopplung bedeutete, Koziol, Beeintrachtigung fremder For-
derungsrechte, 1967, S.148ff; Larenz, Schuldrecht, Bd.1, 14. Aufl. 1987, §33 III,
S.573; Quast, Titel des Zedenten und Schutz des Schuldners, 2009, S.51 Fn. 115;
Lieder, Sukzession, 2015, S.45f.; J. Wilhelm, Sachenrecht, 7. Aufl. 2021, Rn. 126. —
Allerdings im Ergebnis dennoch die Forderungszustindigkeit als geschiitztes sons-
tiges Recht i.S.d. §823 Abs.1 Var. 6 BGB bejahend Larenz, Schuldrecht, Bd.1,
14. Aufl. 1987, § 33 111, S.574; J. Wilhelm, Sachenrecht, 7. Aufl. 2021, Rn.140 ff. —
Zwar darauf hinweisend, dass die Rede von der Forderungszustdndigkeit eine iiber-
fliissige Verdoppelung sei, aber dennoch die Forderung als sonstiges Recht i. S. d.
§ 823 Abs. 1 Var. 6 BGB anerkennend Canaris, FS Steffen, 1995, 85 (96 f.).

Siehe zum Bild des iuris vinculum im Lichte des Handels mit notleidenden Krediten
C. G. Paulus, NZI 2008, 705 (708 £.); ders., NZI 2015, 1001 (1004 f.).

Siehe zur Doppelnatur der Forderung Dérner, Dynamische Relativitit, 1985,
S.103 ff,; C. Berger, Verfiigungsbeschrankungen, 1998, S.224 und 263; Mazza, Kau-
sale Schuldvertrage, 2002, S. 68 ff.; Nefzger, Abtretungsverbote, 2013, S. 73 f.; Kdm-
per, Forderungsbegriff, 2019, S. 81 ff.

Siehe dazu, dass Forderungen erst durch §398 BGB zum verkehrsfihigen Ver-
mogensgegenstand werden, S. Gehrlein, Veraufierung eines Kreditportfolios, 2007,
S.54; Quast, Titel des Zedenten und Schutz des Schuldners, 2009, S.51f.; Nefzger,
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der Gesetzgeber jedoch primir fiir einen schuldrechtlichen Begriff von
der Forderung und gegen deren deliktischen Schutz. Die Forderungszu-
standigkeit als sonstiges Recht i. S. d. § 823 Abs. 1 Var. 6 BGB zu begreifen,
tiberzeugt daher nicht.??

IX. Fazit: Doppelnatur der Forderung

Als das ,Recht, von einem anderen ein Tun oder Unterlassen zu verlangen®
(§194 Abs.1 BGB), ist der Anspruch - die Forderung - zwar begriffsnot-
wendig relativer Natur. Darauf jedoch die Forderung zu reduzieren, kolli-
diert mit den Verkehrsinteressen und war deshalb bislang nie dauerhaft
von Erfolg;'?* dies mahnt dazu, die Schranken der Forderungsiibertragung
ausgeglichen zu bemessen. Aus heutiger Sicht hat es sich durchgesetzt, die
Forderung als ein rechtliches Band und zugleich als ein Vermogensgut zu
begreifen. Diese Doppelnatur, liefle sich Miihlenbruch antworten, ist das
Wesen der Forderung. Oder etwas schwiécher ausgedriickt - sie ist in ihrem
Wesen angelegt. Denn es steht dem Gesetzgeber frei,'** dem naturrechtli-
chen Verstdndnis zu folgen und Forderungen als unkérperliche Sachen zu
definieren; ebenso kann er sich den Glossatoren anschliefien und Forde-
rungen auf ihre personliche Beziehung zwischen Glaubiger und Schuldner
beschranken. Mit dem Biirgerlichen Gesetzbuch hat er einen Mittelweg

Abtretungsverbote, 2013, S. 73; MiitKoBGB/Kieninger, Bd. 3, 9. Aufl. 2022, BGB § 398
Rn.1f.

122 Deliktsschutz ablehnend RG, Urt.v. 29.2.1904 - VI 311/03, RGZ 57, 353 (3551t.);
Urt. v. 28.4.1919 - VI34/19, RGZ 95, 283 (284 a. E.); Urt. v.26.9.1925 - V 570/24,
RGZ 111, 298 (302); BGH, Urt.v.24.2.1954 - 11 ZR 3/53, BGHZ 12, 308 (317f.);
Urt. v. 21.10.1969 - VI ZR 67/68, NJW 1970, 137 f.; Medicus/Lorenz, Schuldrecht BT,
18. Aufl. 2018, §76 Rn.12; Jauernig/Teichmann, BGB, 19.Aufl. 2023, BGB § 823
Rn.17; Erman/Wilhelmi, BGB, Bd.2, 17.Aufl. 2023, BGB §823 Rn.36 jeweils
m. w. N.

123 Siehe zum Einfluss wirtschaftlicher Bediirfnisse auf die Zession im antiken rémi-
schen Recht oben § 3 A. 1. 2; siche zum Uniibertragbarkeitsdogma der Glossatoren
oben §3 A.II und zu den Auswegen, welche die Praxis daraufhin suchte, oben
§3 A.III a. E; siehe dazu, dass Miihlenbruchs Ausiibungslehre mit dem Bediirf-
nis des Rechtsverkehrs an einer materiell-rechtlichen Zession konfligierte, oben
§3A.V.

124 Vgl. zur grundsitzlichen Definitionsfreiheit des Gesetzgebers unter dem Gesichts-
punkt der Schranken der Durchsetzbarkeit einer Forderung Madaus, JZ 2016, 548
(551F)).
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eingeschlagen: Ausgangspunkt ist ein schuldrechtlicher Forderungsbegriff;
durch § 398 BGB erlangt die Forderung Verkehrsfahigkeit.!2>

B. Grundgziige des Konsortialkredit- und Schuldscheindarlehensgeschdifts

Die Bestimmung der Schranken der Kreditiibertragung auf Loan-to-Own-
Investoren im néchsten Kapitel soll nicht nur im Bewusstsein der eben
aufgezeigten historischen Entwicklung, sondern auch mit Riicksicht auf
etwaige kreditartabhéngige Besonderheiten erfolgen. Daher werden Grund-
ziige des Konsortialkredit- (dazu I.) und Schuldscheindarlehensgeschifts
(dazu IL.) dargestellt.

I. Das Konsortialkreditgeschaft

Bei einem Konsortialkredit stehen auf der Darlehensgeberseite (zumindest
wirtschaftlich) mehrere Personen — das Konsortium.!?¢ Das Konsortium
kann als (Gelegenheits-)Gesellschaft i.S.d. § 705 BGB verfasst sein.!?’
Dann 16st es sich auf, sobald der Konsortialkredit abgewickelt und damit
der Gesellschaftszweck erreicht ist, § 729 Abs. 2 Alt. 1 BGB.!28

Die rechtlichen Beziehungen der Konsorten zueinander regelt der Kon-
sortialvertrag; das Auflenverhdltnis zum Darlehensnehmer bestimmt der
Konsortialkreditvertrag.!? Beide Vertrdge in einer Urkunde zu dokumen-
tieren, sehen die Vertragsmuster der LMA vor; verbreitet ist dies mittlerwei-

125 Ahnlich Kdmper, Forderungsbegriff, 2019, S. 83 f., der aber eine Tendenz zur ,,Versa-
chenrechtlichung® annimmt; tendenziell die Forderung als verdufierliches Recht
betonend Mazza, Kausale Schuldvertrége, 2002, S. 68f.

126 Eidenmiiller, Unternehmenssanierung, 1999, S.133; Uhlenbruck/Brinkmann, InsO,
Bd. 1, 15. Aufl. 2019, InsO § 47 Rn. 99; M. Tonner/Kriiger, Bankrecht, 4. Aufl. 2023,
§16 Rn.2 und §17 Rn.1l. — Siehe zur Etymologie des Begriffs des Konsortiums
De Meo, Bankenkonsortien, 1994, S. 7.

127 Siehe zur Frage, ob das Konsortium eine Gesellschaft i. S. d. § 705 BGB ist, unten
§3B.12.

128 De Meo, Bankenkonsortien, 1994, S.47f; S. Brandt/Sonnenhol, WM 2001, 2329
(2335); Kiihne, NZ1 2007, 560 (561); Hentschel, Der auflergerichtliche Sanierungs-
konsortialkredit, 2008, S. 58 f.; Schwintowski/Glaf5, Bankrecht, 6. Aufl. 2022, Kap. 18
Rn. 92; Kiimpel/Kropf, Bank- u. KapMR, 6. Aufl. 2022, Rn. 6.149; BeckFormB Zi-
vilR/Reppenthien, 5. Aufl. 2022, Form. S. 2. Anm. 5.

129 Kiimpel/Kropf, Bank- u. KapMR, 6. Aufl. 2022, Rn. 6.126.
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1eB? auch in inlandischen mittelstindischen Kreditvertragen, die nicht auf
LMA-Mustern beruhen.!

Nach einem Blick auf den 6konomischen Hintergrund (dazu 1.) wird die
Unterscheidung echter und unechter Konsortialkredite (dazu 2.) dargestellt
und beleuchtet, wie sich das Konsortium bei Club- und bei Syndicated-Lo-
ans konstituiert (dazu 3.).

1. Okonomischer Hintergrund

Konsortialkredite sind insbesondere fiir nicht kapitalmarktfahige Unter-
nehmen’? mit dennoch hohem Fremdkapitalbedarf attraktiv:133

Die konsortiale Struktur erlaubt es, einen Fremdkapitalbedarf in einer
Hohe zu bedienen, wie es sonst nur iiber den Kapitalmarkt oder eine Reihe
unabhiéngiger bilateraler Darlehen moglich wire.’* Letzteres wire erfor-
derlich, weil das Volumen'®> des einzelnen Kredits mit Riicksicht auf das
Eigenkapital des Kreditgebers'*¢ und zur Vermeidung eines Klumpenrisikos

130 In Deutschland wurden beide Vertrage wohl noch bis ins 21. Jahrhundert iiblicher-
weise in getrennten Urkunden dokumentiert, vgl. S. Brandt/Sonnenhol, WM 2001,
2329 (2331); siehe Kiimpel/Kropf, Bank- u. KapMR, 6. Aufl. 2022, Rn. 6.127.

131 L/B/S/Walgenbach, BankR-Komm., 3. Aufl. 2020, Kap. 16 Rn. 5 Fn. 24.

132 Auch kapitalmarktfahigen Unternehmen bietet der Konsortialkredit Vorteile; denn
verglichen mit der Emission einer Anleihe kann Kapital schneller und vertraulicher
aufgenommen werden, Theiselmann, GmbH-StB 2012, 119 (120).

133 Von Bismarck, Konsortialkredite, 2013, § 2 Rn. 38; Kiimpel/Kropf, Bank- u. KapMR,
6. Aufl. 2022, Rn. 6.125.

134 S. Brandt/Sonnenhol, WM 2001, 2329 (2330); Hanke/Socher, NJW 2010, 1435; Kiim-
pel/Kropf, Bank- u. KapMR, 6. Aufl. 2022, Rn. 6.125.

135 Bilaterale Darlehen bewegten sich meist unterhalb der 50 Mio. Euro; als Club-Deal
strukturierte Konsortialkredite reichten bis 250 Mio. Euro; bei hoheren Volumina
seien syndizierte Konsortialkredite tiblich, Theiselmann, GmbH-StB 2012, 119. —
Der IVG Immobilien AG war ein bilaterales Darlehen iiber 100 Mio. Euro gewahrt
worden (vgl. IVG Immobilien AG, BAnz v. 17.12.2014, Lagebericht, 4.2). — Ange-
geben wird das Kreditbetragsminimum eines Konsortialkredits mit 25 Mio. Euro
(Ekkenga/Koller/Wickener, Hdb. AG-Finanzierung, 2.Aufl. 2019, Kap.13 Rn.4),
teils mit 30-50 Mio. Euro (Schwintowski/Glafl, Bankrecht, 6.Aufl. 2022, Kap. 18
Rn.104; Kiampel/Kropf, Bank- u. KapMR, 6. Aufl. 2022, Rn. 6.123). 100 Mio. Euro
als Mindestsumme fiir einen syndizierten Konsortialkredit nennt Theiselmann,
Recht fiir Finanzmanager, 2009, S. 74.

136 Kiihne, NZI2007, 560 (561); Ellenberger/Bunte/Pamp, BankR-HdB., Bd.l,
6. Aufl. 2022, § 51 Rn. 121.
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§ 3 Die Ausplatzierung eines Kredits

begrenzt ist."*” Kreditrisiken zu streuen, ist nicht blofl 6konomisch vorteil-
haft,1*8 sondern auch bankenaufsichts-** und kapitalanlagerechtlich!4? ge-
boten.

Einen Konsortialkredit anstelle mehrerer Einzeldarlehen aufzunehmen,
verursacht in der Regel geringere Transaktionskosten und ist daher fiir
den Darlehensnehmer meist giinstiger.!! Aber auch gegeniiber einem einzi-
gen bilateralen Darlehen kann ein syndizierter Konsortialkredit fiir den
Darlehensnehmer vorteilhaft sein. So ermdglicht es die Syndizierung, einen
grofleren Investorenkreis anzusprechen, was den Konkurrenzdruck erhdht.
Daher kann schon die Syndizierungsmdoglichkeit zu giinstigeren Konditio-
nen fithren.142

2. Echter und unechter Konsortialkredit

Im Unterschied zum unechten Konsortialkredit wird beim echten Konsor-
tialkredit nur ein einziger Darlehensvertrag geschlossen.*> Gewéhren ihn
die Konsorten'** oder das Konsortium als eine rechtsfahige Gesellschaft
(§705 Abs.2 Alt.1 BGB),*> wird von einem echten Auflenkonsortium

137 M. Gehrlein, DStR 1994, 1314; Stocker/Stiinkel, BKR 2008, 50; Ellenberger/Bun-
te/Pamp, BankR-HdB., Bd.1, 6.Aufl.2022, §51 Rn.121; Claussen/Erne/ders.,
Bank- u. KapMR, 6. Aufl. 2023, §5 Rn.80; Hellner/Steuer/Berger, BuB, Bd.1l,
169. EL Juni 2024, Rn. 3/1216.

138 Kruschwitz/Lorenz, Investitionsrechnung, 15. Aufl. 2019, Kap. 6.9, S. 315 ff.

139 Siehe Art.395 CRR; Art. 76 ff. und 133f. CRD IV; §§10ff, 25f. und 48 ff. KWG;
dazu ndher Schott, Regulierung des Schattenbankwesens, 2021, Rn. 262 f. und 264;
Kiimpel/Kropf, Bank- u. KapMR, 6. Aufl. 2022, Rn. 6.125.

140 Siehe §29, §110 Abs. 2 Satz 1, § 125 Abs. 2 Satz 1, § 209 Abs.1 Satz1 und Satz2 Nr.1,
§§ 214, 243, 262 KAGB; niher dazu Schott, Regulierung des Schattenbankwesens,
2021, Rn. 262 1.

141 Eidenmiiller, Unternehmenssanierung, 1999, S.135; Kiimpel/Kropf,
Bank- u. KapMR, 6. Aufl. 2022, Rn. 6.125.

142 Ellenberger/Bunte/Pamp, BankR-HdB., Bd. 1, 6. Aufl. 2022, § 51 Rn. 132.

143 MAH BankR/Fandrich, 3.Aufl. 2024, §6 Rn.259. Der echte Konsortialkredit
wird auch zentralisierter Konsortialkredit genannt, Schwintowski/Glaf, Bank-
recht, 6. Aufl. 2022, Kap. 18 Rn. 83; Kiimpel/Kropf, Bank- u. KapMR, 6. Aufl. 2022,
Rn. 6.131.

144 Von Bismarck, Konsortialkredite, 2013, § 1 Rn. 13; Assies/Beule/Heise/Strube/Heise,
Bank- u. KapMR, 5. Aufl. 2019, Kap. 4 Rn. 2207 f.; Kiimpel/Kropf, Bank- u. KapMR,
6. Aufl. 2022, Rn. 6.147.

145 So Derleder/Knops/Bamberger/Hoffmann, Bank- u. KapMR, Bd.1, 3.Aufl. 2017,
§24 Rn. 64 . und 73 ff.
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gesprochen."® — Gegeniiber dem Darlehensnehmer vertritt (§164 Abs.1
und 3 BGB) ein Konsorte die tibrigen Konsorten'¥” oder das Konsortium.
Letzteres setzt freilich voraus, dass sich die Konsorten {iberhaupt verpflich-
ten, die Erreichung eines gemeinsamen Zwecks zu fordern, mithin nach
§ 705 Abs.1 BGB eine Gesellschaft errichten.!*8 Ist dem so, muss das Kon-
sortium zudem nach dem gemeinsamen Willen der Konsorten am Rechts-
verkehr teilnehmen sollen, damit es auch eine rechtsfahige Gesellschaft
gemaf3 § 705 Abs. 2 Alt. 2 BGB ist.1¥?

Bei einem echten Innenkonsortium®® gewéhrt hingegen der Konsortial-
tithrer das Darlehen. Gegeniiber dem Darlehensnehmer handelt er im eige-
nen Namen und im Innenverhaltnis auf Rechnung der weiteren Konsorten
(oder des Konsortiums).”! Ist dieses Innenrechtsverhaltnis dem Darlehens-

146 Kiihne, NZI 2007, 560 (561); Derleder/Knops/Bamberger/Koutsos,
Bank- u. KapMR, Bd. 1, 3. Aufl. 2017, § 19 Rn. 50. Derleder/Knops/Bamberger/Hoff-
mann, Bank- u. KapMR, Bd. 1, 3. Aufl. 2017, § 24 Rn. 64 spricht von einem offenen
Konsortialverhaltnis.

147 S. Brandt/Sonnenhol, WM 2001, 2329 (2331); Kiihne, NZI 2007, 560 (561); As-
sies/Beule/Heise/Strube/Heise, Bank- u. KapMR, 5.Aufl. 2019, Kap.4 Rn.2087;
Kiimpel/Kropf, Bank- u. KapMR, 6. Aufl. 2022, Rn. 6.147; Hellner/Steuer/Schénfel-
der, BuB, Bd. 1.1, 169. EL Juni 2024, Rn. 3/336.

148 Innengesellschaft bejahend MiitKoBGB/Schdfer, Bd. 7, 9. Aufl. 2024, BGB vor § 705
Rn.59 m. w. N. — Fiir LMA-Konsortien bei Fehlen einer ausdriicklichen dahinge-
henden Regelung mit Recht ablehnend Rauch/Kaufmann, WM 2018, 652 (653 £.).

149 Frith, WM 2000, 497 (499); (Auflenkonsortium sei nach ,ganz h. M Auflenge-
sellschaft) Staudinger/Freitag, BGB, 2015, BGB § 488 Rn. 79; Derleder/Knops/Bam-
berger/Hoffmann, Bank- u. KapMR, Bd.1, 3.Aufl. 2017, §24 Rn.64f und 73ff.
— Auflengesellschaft nur annehmend, wenn ausnahmsweise dahingehender Wil-
le hervortrete, MiitKoBGB/Schdfer, Bd.7, 9.Aufl. 2024, BGB vor § 705 Rn.59. —
Auflenkonsortium auch dann verneinend, wenn der Kredit erkennbar durch das
Konsortium ausgereicht worden sei, Kiimpel/Kropf, Bank- u. KapMR, 6. Aufl. 2022,
Rn. 6.152.

150 Anstelle von echtem Innenkonsortium wird auch von einem stillen Konsorti-
um (De Meo, Bankenkonsortien, 1994, S.30; Kiumpel/Kropf, Bank- u. KapMR,
6. Aufl. 2022, Rn. 6.148) und einem stillen Konsortialverhiltnis (Derleder/Knops/
Bamberger/Koutsés, Bank- u. KapMR, Bd. 1, 3. Aufl. 2017, §19 Rn.51; Schwintow-
ski/Glaf$, Bankrecht, 6. Aufl. 2022, Kap. 18 Rn. 87) gesprochen.

151 De Meo, Bankenkonsortien, 1994, S.30; S. Brandt/Sonnenhol, WM 2001, 2329
(2331); von Bismarck, Konsortialkredite, 2013, §1 Rn.14; Derleder/Knops/Bam-
berger/Koutsds, Bank- u. KapMR, Bd.1, 3.Aufl. 2017, §19 Rn.51; Kimpel/Kropf,
Bank- u. KapMR, 6. Aufl. 2022, Rn. 6.148. — Siehe zur Innengesellschaft biirgerli-
chen Rechts bei einem echten Innenkonsortium M. Gehrlein, DStR 1994, 1314 ff.
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nehmer unbekannt, wird von einem verdeckten Innenkonsortium gespro-
chen.!>2

Bei einem unechten Konsortialkredit existieren mehrere rechtlich selb-
standige Kreditvertrage, die bloff in einem Konsortialkreditvertrag gebiin-
delt sind.’>* Der Darlehensnehmer und die Konsorten haben aufgrund der
rechtlich getrennten Kreditvertrdge jeweils unmittelbare Anspriiche gegen-
einander.!® — Das bedeutet jedoch nicht, dass auch die Zahlungsstrome
bilateral verlaufen miissen; diese kdnnen tiber eine gemeinsame Zahlstelle
(Paying-Agent) abgewickelt werden.!>

LMA-Konsortien vergeben unechte Konsortialkredite.'® Ein LMA-Kon-
sortium als Gesellschaft nach § 705 Abs.1 BGB zu qualifizieren, fallt ohne
dahingehende ausdriickliche Regelung in Anbetracht der ausfiihrlichen
und grundsitzlich abschliefenden Dokumentation von LMA-Vertrigen
schwer.!>’

152 SBL/Hadding/Hduser, BankR-HdB., Bd.1, 3.Aufl. 2007, §87 Rn.43; Derle-
der/Knops/Bamberger/Koutsds, Bank- u. KapMR, Bd. 1, 3. Aufl. 2017, § 19 Rn. 51.

153 Kimpel/Kropf, Bank- u. KapMR, 6. Aufl. 2022, Rn. 6.133; MAH BankR/Fandrich,
3. Aufl. 2024, § 6 Rn.259; Hopt/ders., HGB, 43. Aufl. 2024, (7) Bankgeschifte Y 2.
— Die Biindelung selbstindiger Darlehensvertrige kénne dem Begriff des Konsor-
tialkredits nicht subordiniert werden; denn bei solchen ,Parallelkrediten entstehe
schon kein Innenverhiltnis zwischen den Konsorten, meint Derleder/Knops/Bam-
berger/Hoffmann, Bank- u. KapMR, Bd. 1, 3. Aufl. 2017, § 24 Rn.72. — Betreffend
das Innenverhiltnis eine Innengesellschaft ablehnend L/B/S/Walgenbach, BankR-
Komm., 3. Aufl. 2020, Kap. 16 Rn. 6 und 202a.

154 Daher spricht man anstelle von unechtem Konsortialkredit auch von einem de-
zentralen (Hellner/Steuer/Schonfelder, BuB, Bd. 11, 169. EL Juni 2024, Rn.3/334)
oder dezentralisierten Konsortialkredit, Theiselmann, GmbH-StB 2012, 119
(120); Schwintowski/Glafl, Bankrecht, 6.Aufl. 2022, Kap.18 Rn.84; Kiimpel/
Kropf, Bank- u. KapMR, 6.Aufl. 2022, Rn. 6.133; BeckFormB ZivilR/Reppenthien,
5. Aufl. 2022, Form. S. 2. Anm. 2.

155 Schwintowski/Glafl, Bankrecht, 6.Aufl. 2022, Kap.18 Rn.84 Fn.483; Kimpel/
Kropf, Bank- u. KapMR, 6. Aufl. 2022, Rn. 6.133; MHAB GesR/Schaffelhuber/Sélch,
Bd. 1, 6.Aufl. 2024, § 60 Rn.32. Mit Blick auf LMA-Konsortien: L/B/S/Walgen-
bach, BankR-Komm., 3. Aufl. 2020, Kap. 16 Rn. 39; Hopt/ders., HGB, 43. Aufl. 2024,
(7) Bankgeschifte Y 2.

156 L/B/S/Walgenbach, BankR-Komm., 3. Aufl. 2020, Kap. 16 Rn. 6, 8a und 70; Kiimpel/
Kropf, Bank- u. KapMR, 6. Aufl. 2022, Rn. 6.130.

157 Rauch/Kaufmann, WM 2018, 652 (653f.); L/B/S/Walgenbach, BankR-Komm.,
3. Aufl. 2020, Kap. 16 Rn. 6a. Die Einordnung als Gesellschaft biirgerlichen Rechts
kann aufgrund der dann bestehenden Treuepflichten der Konsorten untereinander
in Sanierungssituationen praktisch bedeutsam werden (ebd.). Siehe ausfiihrlich
zu den moglichen Konsequenzen bei der Annahme einer Gesellschaft Rauch/Kauf-
mann, WM 2018, 652 (654 fI.).
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3. Konstituierung des Konsortiums: Club- und Syndicated-Loans

Schliefien sich schon zu Beginn des Finanzierungsvorhabens einige!>® Ban-
ken zu einem Konsortium zusammen, wird von einem Club-Deal gespro-
chen.’® Von einem bilateralen Darlehen unterscheidet sich ein Club-Loan
im Grunde blof8 durch die Mehrzahl der Darlehensgeber.®® — Bei einem
syndizierten Kredit!¢! entsteht das Konsortium, indem Konsortialanteile auf
die Darlehensgeber tibertragen werden (Primérsyndizierung)!2163 Diese

158

159

160

161

162

163

Nach Theiselmann, GmbH-StB 2012, 119 seien es in der Regel zwischen drei und
zehn Banken.

Kilgus, BKR 2009, 181 (187); von Bismarck, Konsortialkredite, 2013, §2 Rn.137;
Kiimpel/Kropf, Bank- u. KapMR, 6. Aufl. 2022, Rn. 6.129.

Von Bismarck, Konsortialkredite, 2013, § 2 Rn. 137; Kiimpel/Kropf, Bank- u. KapMR,
6. Aufl. 2022, Rn. 6.129.

Parallel zu Club- auch Syndicated-Loan genannt, Hanke/Socher, NJW 2010, 1435
(1436); Schnauder, NJOZ 2010, 1663.

Kiimpel/Kropf, Bank- u. KapMR, 6. Aufl. 2022, Rn.6.139 und 6.156. — Schlicht
als Syndizierung bezeichnend BeckOGK ZivR/Binder, 1.8.2024, BGB § 488 Rn. 87.
— Von anfinglicher Syndizierung sprechend Stécker/Stiinkel, BKR 2008, 50. —
Als Syndizierung i. e. S. bezeichnend Ellenberger/Bunte/Pamp, BankR-HdB., Bd. 1,
6.Aufl. 2022, § 51 Rn.125. — Den Begriff der Syndizierung im eigentlichen Sin-
ne verwendend, um die Ubertragung der Vertragsposition des Darlehensgebers
von der Zession abzugrenzen, Kiimpel/Kropf, Bank- u. KapMR, 6.Aufl. 2022,
Rn. 6.168. Diese terminologische Abgrenzung ist erforderlich, da teils auch die
Forderungsabtretung unter den Begriff der Syndizierung gefasst wird; so etwa:
Hanke/Socher, NJW 2010, 1435 (1436); Staudinger/Freitag, BGB, 2015, BGB § 488
Rn.264; MHAB GesR/Schaffelhuber/Solch, Bd.1, 6.Aufl. 2024, §60 Rn.69. —
Zwecks Abgrenzung eines Club-Deals von einem syndizierten Kredit im engeren
Sinne sprechend Theiselmann, GmbH-StB 2012, 119. Auch dies ist erforderlich,
da manche Syndizierung mit Konsortium gleichsetzen und Club-Deal als eine
Syndizierungsform verstehen; vgl. dahingehend EZB, FAQs on the measures to
support bank lending and money market activity, 2021; Kilgus, BKR 2009, 181
(187); Theiselmann, GmbH-StB 2012, 119; Derleder/Knops/Bamberger/Hoffmann,
Bank- u. KapMR, Bd. 1, 3. Aufl. 2017, § 24 Rn. 64. — In dieser Arbeit wird der Be-
griff der Syndizierung nur im Zusammenhang mit syndizierten Konsortialkrediten
gebraucht. Er umfasst den Kauf- und Ubertragungsvertrag der Vertragsposition des
Darlehensgebers und die im Zusammenhang damit stehenden Vorginge wie Kon-
sorten anzuwerben und mit ihnen zu verhandeln; dieses Verstidndnis orientiert sich
an Schwintowski/GlafS, Bankrecht, 6. Aufl. 2022, Kap. 18 Rn. 100 (dhnlich, aber mit
Schwerpunkt auf die Platzierung, L/B/S/Walgenbach, BankR-Komm., 3. Aufl. 2020,
Kap. 16 Rn. 191).

S. Brandt/Sonnenhol, WM 2001, 2329 (2330); Friih, FS Hopt, 2010, 1823 (1826);
Theiselmann, GmbH-StB 2012, 119; Schwintowski/Glaf§, Bankrecht, 6.Aufl. 2022,
Kap. 18 Rn.104; Kiimpel/Kropf, Bank- u. KapMR, 6. Aufl. 2022, Rn. 6.129, 6.138f.
und 6.155.
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konstituierende Ubertragung ist von Transaktionen am Sekundarmarkt!64
abzugrenzen.

Vor der Primérsyndizierung hat das kapitalsuchende Unternehmen in
dem Mandatsbrief ein Kreditinstitut!®® als sog. Mandate-Lead-Arranger be-
auftragt, den Konsortialkredit federfithrend zu organisieren und zu struk-
turieren.'®® — In einem Term-Sheet werden die Eckpunkte des Vertrages
festgehalten;'¢” darin wird insbesondere geregelt, was geschieht, wenn sich
nicht gentigend Konsorten fiir die (vollstindige) Primarsyndizierung wer-
ben lassen.'®® Eine mogliche Regelung fiir diesen Fall ist das sog. Firm-
Commitment-Underwriting. Bei diesem verpflichtet sich ein Kreditinstitut
(Underwriter), oft der Mandate-Lead-Arranger, den Kredit ganz (Full-Un-
derwriting) oder teilweise (Partial-Underwriting) zu gewéhren.!® Demge-
geniiber verspricht bei einer Best-Effort-Transaktion der Mandate-Lead-Ar-
ranger nur sein bestmdgliches Bemiithen betreffend die Syndizierung.70
Das kapitalsuchende Unternehmen trigt das Risiko, dass die Finanzierung

164 Die Ubertragung am Sekundirmarkt als nachtrigliche Syndizierung bezeichnend
Stécker/Stiinkel, BKR 2008, 50; MiiKoBGB/K. P. Berger, Bd. 4/2, 9. Aufl. 2023, BGB
§488 Rn.15. — Insofern von Ausplatzierung sprechend Frith, WM 2000, 497
(498); Ellenberger/Bunte/Pamp, BankR-HdB., Bd.1, 6.Aufl.2022, §51 Rn.125;
BeckOGK ZivR/Binder, 1.8.2024, BGB § 488 Rn. 87.

165 Im Jahre 2021 waren bei syndizierten Krediten die Bank of America, die Société Gé-
nérale und JP Morgan die in Deutschland fithrenden Kreditinstitute, Holzamer,
Finance — November/Dezember 2022, 26 (27).

166 Hanke/Socher, NJW 2010, 1435; Theiselmann, GmbH-StB 2012, 119 (120);
L/B/S/Castor, BankR-Komm., 3.Aufl. 2020, Kap.16 Rn.186a; Holters/Ingenho-
ven/Eisen, Unternehmenskauf, 10.Aufl. 2022, Rn.4.156 Fn.188; Kiimpel/Kropf,
Bank- u. KapMR, 6. Aufl. 2022, Rn. 6.135; MHAB GesR/Schaffelhuber/Sélch, Bd. 1,
6. Aufl. 2024, § 60 Rn. 30.

167 Hanke/Socher, NJW 2010, 1435; Theiselmann, GmbH-StB 2012, 119 (120); Kiimpel/
Kropf, Bank- u. KapMR, 6. Aufl. 2022, Rn. 6.137.

168 Kiimpel/Kropf, Bank- u. KapMR, 6. Aufl. 2022, Rn. 6.138.

169 Theiselmann, Recht fiir Finanzmanager, 2009, S.79; Hanke/Socher, NJW 2010,
1435 (1436); Theiselmann, GmbH-StB 2012, 119 (120); Staub/Grundmann, HGB,
Bd. 11/1, 5.Aufl. 2017, Rn.18; L/B/S/Walgenbach, BankR-Komm., 3.Aufl. 2020,
Kap. 16 Rn. 192; Kiimpel/Kropf, Bank- u. KapMR, 6. Aufl. 2022, Rn. 6.138. — Siche
zu aufsichtsrechtlichen Schranken wegen der durch Underwriting entstehenden
Klumpenrisiken Josenhans/Danzmann/Krampe, BKR 2017, 265 (269f.). — Nach
Kilgus, BKR 2009, 181 (187) hitten wihrend der Finanzkrise Club-Deals Syndizie-
rungen mit Underwriting verdrangt.

170 Theiselmann, Recht fiir Finanzmanager, 2009, S.78f,; ders, GmbH-StB 2012, 119
(120); Kiimpel/Kropf, Bank- u. KapMR, 6. Aufl. 2022, Rn. 6.138.
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nicht zu den Bedingungen im Term-Sheet, nur teilweise oder gar nicht
zustande kommt."”!

ADb einer gewissen Grofle und Komplexitit der Finanzierung beteiligen
sich auler dem Mandate-Lead-Arranger weitere Arranger an der Struktu-
rierung, der Primdrsyndizierung und der weiteren Betreuung der Finanzie-
rung. Die Arranger nehmen dabei jeweils eigenstindige Rollen ein.'”? Der
Syndication-Agent wirbt Konsorten; der Documentation-Agent koordiniert
die sich anschlieenden Vertragsverhandlungen. Der Bookrunner fiihrt
das Syndizierungsbuch, verteilt die Beteiligungen auf die Konsorten und
leitet meist das Konsortium.”? Die spatere Vertragsdurchfithrung adminis-
triert der Konsortialfithrer;'* Sicherheiten halt und verwaltet der Security-
Agent.'

In dem Mandatsbrief willigt der Darlehensnehmer bereits in eine Ver-
tragsiibernahme zum Zwecke der Primirsyndizierung ein.”® Einer Ver-
tragsiibernahme bedarf es allerdings nur, wenn der Kreditvertrag noch
vor der Bildung des Konsortiums geschlossen wird."”” Andernfalls unter-

171 Kimpel/Kropf, Bank- u. KapMR, 6.Aufl. 2022, Rn.6.138. — Kiimpel/Kropf,
Bank- u. KapMR, 6. Aufl. 2022, Rn.6.135ff. ordnet die Schritte bis hierhin der
»Mandatierungsphase“ zu, der die ,Strukturierungs- und Primérsyndizierungspha-
se“ folgt (Rn. 6.139). Siehe zur dhnlich verlaufenden Vorbereitungs- und Vermark-
tungsphase einer Schuldscheintransaktion Ekkenga/Koller/Wockener, Hdb. AG-Fi-
nanzierung, 2. Aufl. 2019, Kap. 13 Rn. 22 ff.

172 L/B/S/Castor, BankR-Komm., 3.Aufl. 2020, Kap.16 Rn.186a; Kiimpel/Kropf,
Bank- u. KapMR, 6. Aufl. 2022, Rn. 6.135.

173 Kimpel/Kropf, Bank- u. KapMR, 6. Aufl. 2022, Rn. 6.135 ff. und 6.139 (Syndication-
Agent), Rn. 6.141 (Documentation-Agent), Rn. 6.159 (Syndizierungsbuch/Syndicati-
on-Book), Rn. 6.136 und 6.156 (Bookrunner).

174 Kiimpel/Kropf, Bank- u. KapMR, 6. Aufl. 2022, Rn. 6.153. — Siehe zum Konsortial-
fithrer/Facility-Agent Holters/Ingenhoven/Eisen, Unternehmenskauf, 10. Aufl. 2022,
Rn. 4.155 Fn. 186.

175 Schnauder, NJOZ 2010, 1663; Orthmann/P. Weber, BB 2012, 1039 (1040);
Staudinger/Freitag, BGB, 2015, BGB §488 Rn.177; Derleder/Knops/Bamber-
ger/Hoffmann, Bank- u. KapMR, Bd.1, 3.Aufl. 2017, §24 Rn.78; Ahrens/Gehr-
lein/Ringstmeier/Kampshoff/Lieth/ Urban-Crell et al., InsO, 4. Aufl. 2020, Anh. VII
Rn. 111; Kiimpel/Kropf, Bank- u. KapMR, 6. Aufl. 2022, Rn. 6.143.

176 L/B/S/Walgenbach, BankR-Komm., 3. Aufl. 2020, Kap. 16 Rn.198 Fn. 972. — Siche
zur Vertragsitbernahme oben §3 C.II.1 und zur Einwilligung des Darlehensneh-
mers oben § 3 C. II. 2.

177 Der dazu erforderliche Vertrag wird Ubertragungs- und Beitrittsvereinbarung
(Transfer-Certificate) genannt (Ward/Darley, ICLG, L&S Fin., 8th ed. 2020, 54
[65]; Kiimpel/Kropf, Bank- u. KapMR, 6. Aufl. 2022, Rn. 6.159); er ist zu unterschei-
den von der Eintrittsvereinbarung, die den Eintritt in das Konsortium regelt (Kiim-
pel/Kropf, Bank- u. KapMR, 6. Aufl. 2022, Rn. 6.164 ff.).
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§ 3 Die Ausplatzierung eines Kredits

zeichnen die Arranger den Kreditvertrag gemeinsam mit den geworbenen
Konsorten.!”8

II. Das Schuldscheindarlehensgeschift

Nach der Verortung des Schuldscheindarlehens als Bindeglied zwischen
Konsortialkredit und Anleihe (dazul.) wird auf die Abwicklung des
Schuldscheindarlehensvertrages (dazu 2.) eingegangen.

L. Schuldscheindarlehen: Bindeglied zwischen Konsortialkredit und
Anleihe

Das Schuldscheindarlehen (auch SSD'7° oder nur Schuldschein'® genannt)
ist ein Darlehen 1. S.d. §§ 488 ff. BGB.!®! Die Vertragsbedingungen eines
Schuldscheindarlehens dhneln mehr denen einer Anleihe als denen eines
LMA-Konsortialkredites.'®? Allerdings wird berichtet, dass in Schuldschein-
darlehen gegeniiber Unternehmen zunehmend umfangreichere Covenants
vereinbart wiirden, wodurch diese sich einem Konsortialkredit ein Stiick
weit anglichen.!83

178 L/B/S/Walgenbach, BankR-Komm., 3.Aufl. 2020, Kap. 16 Rn.191; Kiimpel/Kropf,
Bank- u. KapMR, 6. Aufl. 2022, Rn. 6.155 und 6.159.

179 Schwintowski/GlafS, Bankrecht, 6. Aufl. 2022, Kap. 18 Rn. 1.

180 C. Schmitt, BB 2012, 2039; Ekkenga/Koller/Wockener, Hdb. AG-Finanzierung,
2. Aufl. 2019, Kap.13 Rn.1; Kiampel/R. Miiller/Schmidtbleicher, Bank- u. KapMR,
6. Aufl. 2022, Rn. 15.155.

181 Zahn/Lemke, BKR 2002, 527 (531); C.Schmitt, BB 2012, 2039; Ekkenga/Kol-
ler/Wéckener, Hdb. AG-Finanzierung, 2.Aufl. 2019, Kap.13 Rn.l; Schwintow-
ski/Glafs, Bankrecht, 6. Aufl. 2022, Kap. 18 Rn.15; Kimpel/R. Miiller/Schmidtblei-
cher, Bank- u. KapMR, 6.Aufl. 2022, Rn.15.155; Hopt/Seibt/Artzinger-Bolten/Wo-
ckener, SchVR, 2. Aufl. 2023, SchVG § 1 Rn. 52.

182 Staudinger/Freitag, BGB, 2015, BGB § 488 Rn.556; Kumpan, ZGR 2016, 2 (26);
ders., Europdisches Privat- und Wirtschaftsrecht in der Krise, 2018, 291 (302);
Schwintowski/Glafl, Bankrecht, 6.Aufl. 2022, Kap.18 Rn.l; Kimpel/R. Miiller/
Schmidtbleicher, Bank- u. KapMR, 6. Aufl. 2022, Rn. 15.155f.

183 Schwintowski/Glaf, Bankrecht, 6.Aufl. 2022, Kap.18 Rn.38. — Anders noch
C. Schmitt, BB 2012, 2039 (2040). Vgl. auch die schlank dokumentierten Schuld-
scheine darlehensnehmender Banken: Bank Austria Aktiengesellschaft, nachran-
giger Schuldschein, 2001; HypoVereins Finance NV, nachrangiger Schuldschein,
Nr. 82, 2001; Raiffeisenlandesbank Niederosterreich-Wien AG, nachrangiger Schuld-
schein 15655, 2013; dies., nachrangiger Schuldschein 16057, 2013; Raiffeisenlandes-
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Die Spannweite der typischen Darlehenssumme diirfte bei einem
Schuldschein grofier sein als bei einem Konsortialkredit.!¥* Als Instrument
der Fremdfinanzierung kann der Schuldschein den Konsortialkredit und
die Anleihe ergidnzen oder ersetzen; in manchen Sektoren hat der Schuld-
schein den Konsortialkredit weithin verdringt.!8> Hinsichtlich seiner Um-
lauftdhigkeit bewegt sich der Schuldschein zwischen dem Konsortialkredit
und der Anleihe.!86

Der Schuldschein nihert sich durch seine Ahnlichkeit mit der Anleihe
der Finanzierung am Kapitalmarkt an, was den Investorenkreis erweitert.!”
Verglichen mit einer Anleihe sind die Kreditgeber jedoch weniger anonym
und deren Zahl ist geringer.!®® Mangels Dokumentations- und Publizitits-
pflichten kann Kapital schneller, giinstiger und nicht &ffentlich aufgenom-
men werden.’®® Anders als Schuldverschreibungen diirfen Schuldscheine

bank Oberosterreich AG, Musterdokumentation Schuldschein nach deutschem
Recht, August 2019; Banque Internationale a Luxembourg SA, Schuldschein, o.].;
FHH, Vertragsmuster Schuldschein, o. J.

184 Die Angaben in der Literatur reichen von keiner festen Untergrenze (so Staudinger/
Freitag, BGB, 2015, BGB § 488 Rn.561, aber mit Verweis auf die nachfolgend
genannten Summen) {iber regelmiflig mehr als 2,5 Mio. Euro (Derleder/Knops/
Bamberger/Hoffmann, Bank- u. KapMR, Bd.1, 3.Aufl. 2017, §24 Rn.54), 10-
200 Mio. Euro oder mehr (C. Schmitt, BB 2012, 2039 [2040]), mehr als 15 Mio. Euro
(Ekkenga/Koller/Wickener, Hdb. AG-Finanzierung, 2. Aufl. 2019, Kap. 13 Rn. 4) bis
hin zu 50-250 Mio. Euro oder mehr (Theiselmann, GmbH-StB 2012, 50 [51]; zuvor
nannte ders., Recht fiir Finanzmanager, 2009, S. 77 noch 50-200 Mio. Euro). — Vgl.
demgegeniiber die fiir Konsortialkredite genannten Gréflenangaben oben § 3 B. 1. 1.

185 Staudinger/Freitag, BGB, 2015, BGB § 488 Rn.556; Habersack/Miilbert/Schlitt/
Miilbert/Bernauer, Unternehmensfinanzierung, 4. Aufl. 2019, Rn.26.1; Schwintow-
ski/Glafs, Bankrecht, 6. Aufl. 2022, Kap. 18 Rn. L.

186 Canaris, Bankvertragsrecht, 2. Aufl. 1981, Rn. 1365; Wehrhahn, BKR 2012, 363 f.; Ek-
kenga/Koller/Wockener, Hdb. AG-Finanzierung, 2. Aufl. 2019, Kap. 13 Rn. 2; Kim-
pel/R. Miiller/Schmidtbleicher, Bank- u. KapMR, 6. Aufl. 2022, Rn.15.155f.; Hopt/
Seibt/Artzinger-Bolten/Wackener, SchVR, 2. Aufl. 2023, SchVG § 1 Rn. 52.

187 Ekkenga/Koller/Wéckener, Hdb. AG-Finanzierung, 2.Aufl. 2019, Kap.13 Rn.4;
Kiimpel/R. Miiller/Schmidtbleicher, Bank- u. KapMR, 6. Aufl. 2022, Rn. 15.156.

188 Nach Habersack/Miilbert/Schlitt/Miilbert/Bernauer, Unternehmensfinanzierung,
4. Aufl. 2019, Rn. 26.7: ,nicht anonym® Bei stiller Abtretung kann der wirtschaftliche
Kapitalgeber anonym sein. Der Darlehensgeber kann anonym sein bei stiller Uber-
tragung der Vertragsposition; denkbar ist das, wenn der Darlehensnehmer in die
Vertragsiibernahme eingewilligt hat (siehe zur Einwilligung des Darlehensnehmers
in die Vertragsiibernahme unten § 3 C. I1. 2.).

189 Canaris, Bankvertragsrecht, 2.Aufl. 1981, Rn.1371; C.Schmitt, BB 2012, 2039
(2041); Wehrhahn, BKR 2012, 363; (Dokumentation sei n,aufSerordentlich schlank®)
Hasler/Launer/Wilhelm/Kuhn, Debt Relations, 2013, Kap. 36, S.549; Ekken-
ga/Koller/Wockener, Hdb. AG-Finanzierung, 2.Aufl. 2019, Kap. 13 Rn.4; Haber-
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§ 3 Die Ausplatzierung eines Kredits

grundsitzlich zu fortgefithrten Anschaffungskosten bilanziert werden,!?
weshalb deren Nachfrage nach der Finanz- und Wirtschaftskrise 2008/2009
stieg.!! Im Krisenjahr 2022 prosperierte der Schuldscheinmarkt,'®? wohin-
gegen sich Banken und Kreditfonds insbesondere bei der Vergabe risikorei-
cherer Kredite stirker zuriickhielten.!3

Bei einem Schuldschein sind die Kreditgeber weder einer konsortial-
vertraglichen Bindung noch einer kollektiven Bindung entsprechend den
§§ 5 ff. SchVG unterworfen.** Daraus resultiert einerseits fiir alle Beteilig-
ten eine grofiere Freiheit: Die Investoren miissen sich nicht untereinander
abstimmen; jeder Investor kann individuell mit dem Darlehensnehmer ver-
handeln.!”> Andererseits gehen damit jedoch in einer Sanierungssituation
die typischen Kollektivhandlungsprobleme einher. Wahrend Akkordstorern
frither nur im Insolvenzplanverfahren begegnet werden konnte,'® erlaubt
nunmehr §2 Abs.2 Satz2 Alt.2 StaRUG, die Bedingungen des Schuld-
scheins auch gegen eine frondierende Minderheit anzupassen.!’

sack/Miilbert/Schlitt/Miilbert/Bernauer, Unternehmensfinanzierung, 4.Aufl. 2019,
Rn.26.7; Ziegenhagen, Finance Sonderbeil. Marz/April 2021, 16; Schwintow-
ski/Glafs, Bankrecht, 6.Aufl. 2022, Kap.18 Rn.1; Kimpel/R. Miiller/Schmidtblei-
cher, Bank- u. KapMR, 6. Aufl. 2022, Rn.15.156; Hopt/Seibt/Artzinger-Bolten/Wo-
ckener, SchVR, 2. Aufl. 2023, SchVG § 1 Rn. 52.

190 Ausfithrlich Habersack/Miilbert/Schlitt/Miilbert/ Bernauer, Unternehmensfinanzie-
rung, 4.Aufl. 2019, Rn.26.7; siehe ferner Kiimpel/R. Miiller/Schmidtbleicher,
Bank- u. KapMR, 6. Aufl. 2022, Rn. 15.156.

191 Schwintowski/Glafl, Bankrecht, 6.Aufl. 2022, Kap.18 Rn.2; Kiimpel/R. Miiller/
Schmidtbleicher, Bank- u. KapMR, 6. Aufl. 2022, Rn. 15.156.

192 Kagler, Finance — November/Dezember 2022, 58.

193 Harder, Finance - September/Oktober 2022, 26 ff.

194 Cranshaw, Solvenz - Insolvenz - Resolvenz, 2013, 117 (126f.); Habersack/Miil-
bert/Schlitt/Miilbert/Bernauer, Unternehmensfinanzierung, 4.Aufl. 2019, Rn.26.8
und 26.104; Schwintowski/Glafl, Bankrecht, 6.Aufl. 2022, Kap.18 Rn.46. —
Staudinger/Freitag, BGB, 2015, BGB § 488 Rn.565a empfiehlt die Vereinbarung
einer Konsortialbindung; in praxi ist das untiblich, Wehrhahn, BKR 2012, 363 (366);
Schwintowski/Glafs, Bankrecht, 6. Aufl. 2022, Kap. 18 Rn. 46 Fn. 287.

195 GDV/Kemter/Ockenga, Kreditleitfaden fiir Solvency II-Versicherer, 3.Aufl. 2022,
S.8.

196 Ekkenga/Koller/Wéckener, Hdb. AG-Finanzierung, 2. Aufl. 2019, Kap. 13 Rn. 103 ff;
Schwintowski/Glafs, Bankrecht, 6. Aufl. 2022, Kap. 18 Rn. 46.

197 Braun/Esser, StaRUG, 2021, StaRUG §2 Rn.24; Naujoks/Schénen, ZRI 2021,
437 (442); Flother/Westpfahl/Dittmar, StaRUG, 2021, StaRUG §2 Rn.50; Zie-
genhagen, Finance Sonderbeil. Marz/April 2021, 16 f.; Schwintowski/Glafl, Bank-
recht, 6.Aufl. 2022, Kap.18 Rn.46f. und 52ff; Morgen/Knapp/Wilde, StaRUG,
2. Aufl. 2022, StaRUG §2 Rn.58; ausfiihrlich Seibt/Westpfahl/Herding/Krafczyk,
StaRUG, 2023, StaRUG §2 Rn.162ff.; Romermann/Rieger/Schmitz, InsR, 49. EL
Januar 2024, StaRUG §2 Rn.21. — Stephan Madaus berichtete mir, Andreas Zie-
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B. Grundziige des Konsortialkredit- und Schuldscheindarlehensgeschifts

2. Die Abwicklung des Schuldscheindarlehensvertrages

Beim (praktisch wohl seltenen)®® direkten System vermakelt (§§ 93 ft.
HGB) die arrangierende Bank (Arrangeur)®” dem Investor den Darle-
hensvertrag, den dieser direkt mit dem kapitalsuchenden Unternehmen
schliefdt.200

Demgegeniiber schlieffen beim indirekten System der Arrangeur und
das kapitalsuchende Unternehmen den Darlehensvertrag. Anschlieffend
platziert der Arrangeur das Schuldscheindarlehen bei Investoren.?”! Dazu
ibertragt er entweder seine Rechte aus dem Vertrag oder die Vertragsposi-
tion selbst.202 Bei der Platzierung konnen wie bei der anfénglichen Syndi-
zierung eines Konsortialkredits?0® das Best-Effort- und das in praxi mittler-

genhagen habe ihm in einem Gespriach mitgeteilt, dass die Restrukturierung von
Schuldscheindarlehen aufSerhalb der Insolvenz in den letzten Jahren wohl allein
wegen des StaRUG gelungen und dieses Gesetz insofern zur rechten Zeit ggkommen
sei.

198 Wehrhahn, BKR 2012, 363 (365); Staudinger/Freitag, BGB, 2015, BGB § 488
Rn.556; Habersack/Miilbert/Schlitt/Miilbert/Bernauer, Unternehmensfinanzie-
rung, 4.Aufl. 2019, Rn. 26.25 Fn. 53; Schwintowski/Glaf, Bankrecht, 6. Aufl. 2022,
Kap. 18 Rn. 13 und 15.

199 Im Jahre 2022 seien in Deutschland die fithrenden Arranger von Schuldscheinen
die LBBW, die Helaba, die Unicredit, die BNP Paribas und die Commerzbank (ab-
steigende Reihenfolge) gewesen, Kogler, Finance — November/Dezember 2022, 58.
Ahnlich Schwintowski/Glaf, Bankrecht, 6. Aufl. 2022, Kap. 18 Rn. 8.

200 Canaris, Bankvertragsrecht, 2.Aufl. 1981, Rn.1366; Staudinger/Freitag, BGB,
2015, BGB §488 Rn.556; Ekkenga/Koller/Wockener, Hdb. AG-Finanzierung,
2.Aufl. 2019, Kap.13 Rn.20; Habersack/Miilbert/Schlitt/Miilbert/Bernauer, Un-
ternehmensfinanzierung, 4.Aufl. 2019, Rn.26.2; Schwintowski/Glaf§, Bankrecht,
6. Aufl. 2022, Kap. 18 Rn. 13 und 15.

201 Canaris, Bankvertragsrecht, 2.Aufl. 1981, Rn.1366; Wehrhahn, BKR 2012, 363
(365); Staudinger/Freitag, BGB, 2015, BGB § 488 Rn.558 und 563; Ekkenga/Kol-
ler/Waockener, Hdb. AG-Finanzierung, 2. Aufl. 2019, Kap. 13 Rn. 21; Habersack/Miil-
bert/Schlitt/Miilbert/Bernauer, Unternehmensfinanzierung, 4. Aufl. 2019, Rn. 26.3;
Schwintowski/Glafs, Bankrecht, 6. Aufl. 2022, Kap. 18 Rn. 13 und 16.

202 Siehe zum Abtretungsmodell Staudinger/Freitag, BGB, 2015, BGB § 488 Rn.557
und 567 ff.; Habersack/Miilbert/Schlitt/Miilbert/Bernauer, Unternehmensfinanzie-
rung, 4. Aufl. 2019, Rn. 26.4 und 26.91; Schwintowski/GlafS, Bankrecht, 6. Aufl. 2022,
Kap. 18 Rn.25. — Siehe zum Vertragsiibernahmemodell Staudinger/Freitag, BGB,
2015, BGB § 488 Rn. 557 und 571f.; Habersack/Miilbert/Schlitt/Miilbert/ Bernauer,
Unternehmensfinanzierung, 4. Aufl. 2019, Rn. 26.5 und 26.107; Schwintowski/Glafs,
Bankrecht, 6. Aufl. 2022, Kap. 18 Rn. 27. — Nach Wehrhahn, BKR 2012, 363 (365) sei
das Vertragsiibernahmemodell praktisch haufiger.

203 Siehe oben § 3 B. 1. 3.
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weile seltenere Firm-Commitment-Underwriting unterschieden werden.204
— Im weiteren Verlauf fungiert der Arrangeur oftmals als Paying-Agent
und wickelt die Zahlungen zwischen dem Darlehensnehmer und den Kre-
ditgebern ab.20>

Der fiir die Forderungen des Darlehensgebers aus einem Schuldschein-
darlehen ausgestellte Schuldschein ist kein Wertpapier, sondern eine Bewei-
surkunde i. S. d. §§ 371, 952 BGB.2% Sie ist entbehrlich, wenn der Vertrag
selbst schriftlich geschlossen wird; nur selten wird daher zusitzlich ein
Schuldschein ausgestellt.29”

C. Ubertragungswege bei der Ausplatzierung eines Kredits

Welchen Schranken die Kreditiibertragung unterliegt, das kann nur beant-
worten, wer die Ubertragungswege kennt. Daher wird die Ausplatzierung

204 Wehrhahn, BKR 2012, 363 (365 Fn.32); Staudinger/Freitag, BGB, 2015, BGB
§ 488 Rn. 558; Habersack/Miilbert/Schlitt/Miilbert/ Bernauer, Unternehmensfinan-
zierung, 4.Aufl. 2019, Rn.26.28f; Schwintowski/Glaf, Bankrecht, 6.Aufl. 2022,
Kap. 18 Rn. 2.

205 Siehe dazu und zum Zahlstellenvertrag, der als Geschaftsbesorgungsvertrag (§§ 675,
611 BGB) oder bei Unentgeltlichkeit als Auftrag (§§ 662 ff. BGB) zu qualifizieren
ist, Wehrhahn, BKR 2012, 363 (366); Staudinger/Freitag, BGB, 2015, BGB § 488
Rn. 559 und 573; Habersack/Milbert/Schlitt/Miilbert/Bernauer, Unternehmensfi-
nanzierung, 4.Aufl. 2019, Rn.26.27 und 26.115ff.; Schwintowski/Glaf5, Bankrecht,
6. Aufl. 2022, Kap. 18 Rn. 30. — Siehe zur vergleichbaren Gestaltung beim unechten
Konsortialkredit oben § 3 B. L. 2.

206 OLG Stuttgart, Urt. v. 20.10.2004 - 9 U 127/04, WM 2005, 969 (970); Zahn/Lem-
ke, BKR2002, 527 (531); Wehrhahn, BKR 2012, 363 (364); Staudinger/Frei-
tag, BGB, 2015, BGB §488 Rn.564; Ekkenga/Koller/Wickener, Hdb. AG-Fi-
nanzierung, 2.Aufl. 2019, Kap.13 Rn.1; Habersack/Miilbert/Schlitt/Miilbert/Ber-
nauer, Unternehmensfinanzierung, 4.Aufl. 2019, Rn.26.31; Schwintowski/Glafs,
Bankrecht, 6.Aufl. 2022, Kap.18 Rn.17; Kimpel/R. Miiller/Schmidtbleicher,
Bank- u. KapMR, 6. Aufl. 2022, Rn.15.155; Hopt/Seibt/Artzinger-Bolten/Wéckener,
SchVR, 2. Aufl. 2023, SchVG §1 Rn.52; Ellenberger/Nobbe/Cranshaw, Kommen-
tar zum Kreditrecht, Bd. 1, 4. Aufl. 2023, BGB §398 Rn.100. — Anderer Ansicht
(Schuldschein sei selbstandiges Schuldversprechen oder -anerkenntnis geméf3
§§ 780, 781 BGB) LG Stuttgart, Urt.v.20.4.2004 - 15 O 46/04, NJOZ 2004, 4330
(4331).

207 C.Schmitt, BB 2012, 2039; Staudinger/Freitag, BGB, 2015, BGB §488
Rn.556; Habersack/Miilbert/Schlitt/Miilbert/Bernauer, Unternehmensfinanzie-
rung, 4.Aufl. 2019, Rn.26.30f; Schwintowski/Glaff, Bankrecht, 6.Aufl. 2022,
Kap. 18 Rn. 20; Kiimpel/R. Miiller/Schmidtbleicher, Bank- u. KapMR, 6. Aufl. 2022,
Rn. 15.155.
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C. Ubertragungswege bei der Ausplatzierung eines Kredits

eines Kredits im Wege der Einzel- (dazu L. und II.) und der Gesamtnachfol-
ge (dazu II1.) untersucht.

Zuvor sei noch daran erinnert, dass die Ausdriicke Kredit und Ausplat-
zierung in dieser Arbeit als Oberbegriffe verwendet werden: Von der Uber-
tragung eines Kredits wird gesprochen, wenn es nicht darauf ankommt, ob
der (originidre) Darlehensgeber seine Forderungen und anderen Rechte aus
dem Darlehensvertrag oder seine Vertragsposition tibertrigt. Der Ausdruck
der Ausplatzierung wird fiir die Anbahnung und die Durchfithrung des
Verkaufs des Kredits und dessen Ubertragung (sei es mittels Asset- oder
Share-Deal) verwendet.?08

I. Ausplatzierung durch Einzelrechtsiibertragung
Zwecks Ausplatzierung kann?%® der Darlehensgeber seine Rechte aus dem

Darlehen einzeln (Single-Name) oder im Paket?'? mit denen aus anderen
Darlehen verkaufen (§453 Abs.1 Satz1 Alt.1, § 433 BGB)?!! und gemif3

208 Siehe zur Verwendung der Ausdriicke Kredit und Ausplatzierung als Oberbegriffe
oben §1A.

209 Betreffend forderungsbasierte Ubernahmen die Ausplatzierung durch Einzelrechts-
tibertragung als Regelfall bezeichnend von Sydow/Beyer, AG 2005, 635 (636); Reu-
ter/Buschmann, ZIP 2008, 1003 (1004); Palenker, Loan-to-own, 2019, S. 216 und 229.
— Fiedler, CFL 2011, 421 nennt betreffend die Verduflerung notleidender Kredite
Vertragsiibernahme und Abtretung gleichrangig. — Allgemein betreffend Schuld-
scheine nennt Wehrhahn, BKR 2012, 363 (365) die Vertragsiibernahme als den héu-
figeren Fall. — Nach Rossbach/Fornoff, BKR 2021, 753 priferiere die Praxis ,Kredit(-
portfolio)-Transaktionen® mittels Abtretung. — Siehe zur Abtretung im Hinblick
auf Schuldscheine Wehrhahn, BKR 2012, 363 (366); Habersack/Miilbert/Schlitt/
Miilbert/Bernauer, Unternehmensfinanzierung, 4. Aufl. 2019, Rn. 26.91ff,; Kiimpel/
R. Miiller/Schmidtbleicher, Bank- u. KapMR, 6. Aufl. 2022, Rn. 15.155.

210 Von einem Basket spricht man, wenn das Paket gleichartige Forderungen gegeniiber
verschiedenen Personen enthalt. Unterscheiden sich die Forderungen auch ihrer
Art nach, z. B. Konsumenten- und Immobilienkredit, ist die Rede von einem Port-
folio. — Naher zu Single-Name-, Basket- und Portfolio-Transaktionen, Kuhlwein/
Richthammer, Gestarkt aus der Krise, 2006, 83 (84); Schalast, BKR 2006, 193 (195);
Fiedler, CFL 2011, 421 (422); Portisch, Sanierung und Insolvenz aus Bankensicht,
3. Aufl. 2014, S.223f.; Derleder/Knops/Bamberger/Schalast et al., Bank- u. KapMR,
Bd. 1, 3. Aufl. 2017, § 35 Rn. 12; Palenker, Loan-to-own, 2019, S. 88.

211 Siehe zum Kausalgeschift Wulfken, Grundlagen des NPL-Geschiftes, 2013,
113 (116); Derleder/Knops/Bamberger/Schalast et al., Bank- u. KapMR, Bd.1,
3.Aufl. 2017, §35 Rn.45; betreffend Schuldscheine: Habersack/Miilbert/Schlitt/
Miilbert/Bernauer, Unternehmensfinanzierung, 4.Aufl. 2019, Rn.26.95; Kiimpel/
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§398 Satz1 (i. V. m. § 413) BGB an den Kaufer abtreten, womit letzterer
Glaubiger wird, § 398 Satz 2 BGB.?!2

Von dem Bestand der Forderung abhingige Sicherungsrechte gehen mit
dieser kraft Gesetzes tiber, § 401 Abs. 1, § 1153 Abs. 1, § 1250 Abs. 1 Satz 1 und
§ 1273 Abs. 2 Satz 1 BGB.?3 Auf die Vormerkung?* und den Schuldbeitritt?'>
findet § 401 Abs. 1 BGB analoge Anwendung. Fiduziarische Sicherungsrech-
te sind isoliert nach den jeweils anwendbaren Vorschriften zu tibertragen,
§398 Satz 1 (i. V. m. § 413), §§ 873 ff,, §§ 929 ff. BGB.216

Das Eigentum an einem Schuldschein erwirbt der Zessionar gemaf3 § 952
Abs. 1 Satz1 BGB.27 Bei einer Teilabtretung erwirbt er Miteigentum nach
Bruchteilen, § 1008 BGB.28

R. Miiller/Schmidtbleicher, Bank- u. KapMR, 6. Aufl. 2022, Rn.15.155. — Dazu im
Lichte forderungsbasierter Ubernahmen Palenker, Loan-to-own, 2019, S. 216 f.

212 Mit der Abtretung ist das assignment nach englischem Recht vergleichbar. Im Un-
terschied zur Zession kann der Zedent (assignor) durch einseitiges Rechtsgeschift
seine Rechte auf den Zessionar (assignee) tibertragen. Dabei existieren zwei Arten
von assignment: das in Sec. 136 (1) Law of Property Act 1925 normierte sog. statuto-
ry/legal assignment und das equitable assignment. Nur das legal assignment ist
schriftform- und anzeigebediirftig. Dafiir erlaubt es dem Zessionar, den Schuldner
im eigenen Namen zu verklagen. Hingegen kann der Zessionar beim equitable as-
signment grundsitzlich nur mit dem Zedenten klagen (Rademacher, Verkehrsschutz
im englischen Privatrecht, 2016, S. 137; Ldngsfeld/Liirken, WM 2019, 999 [1000 f.]).

213 Mot., Bd. II, 2. Aufl. 1896, S.124; Madaus, Der Schuldbeitritt als Personalsicherheit,
2001, S.29; Jauernig/Stiirner, BGB, 19.Aufl. 2023, BGB § 401 Rn.1; Hellner/Steu-
er/Berger, BuB, Bd. L1, 169. EL Juni 2024, Rn. 3/1345; BeckOK BGB/Rohe, 71. Ed.
1.8.2024, BGB § 401 Rn. 3. Siehe allgemeiner noch zum Ubergang unselbstindiger
sichernder Nebenrechte MiitKoBGB/Kieninger, Bd. 3, 9. Aufl. 2022, BGB § 401 Rn. 9;
Jauernig/Stiirner, BGB, 19. Aufl. 2023, BGB § 401 Rn. 2.

214 BGH, Beschl.v.21.6.1957 - VZB6/57, BGHZ 25, 16 (23); Urt.v.17.6.1994 -
V ZR 204/92, NJW 1994, 2947 (2948); Urt. v. 24.7.2015 - V ZR 275/14, NJW 2015,
2877 (2879 Rn.14 und 17). Vgl. betreffend den Ubergang der Vormerkung und
die Moglichkeit, die Forderung ohne die Vormerkung bei Erloschen derselben zu
ibertragen, Mugdan, Materialien, Bd. I, 1899, Protokolle, S. 574 a. E.

215 Siehe ausfiihrlich zur analogen Anwendung des § 401 Abs. 1 BGB auf den Schuldbei-
tritt Madaus, Der Schuldbeitritt als Personalsicherheit, 2001, S. 29 ff.

216 BGH, Urt.v. 15.6.1964 - VIII ZR 305/62, BGHZ 42, 53 (56): Vorbehaltseigentum;
Urt. v. 24.9.1980 - VIII ZR 291/79, BGHZ 78, 137 (143): Sicherungsiibereignung und
-abtretung; Urt. v. 27.3.1981 - V ZR 202/79, BGHZ 80, 228 (232): Sicherungsgrund-
schuld. Siehe ferner MiiKoBGB/Kieninger, Bd. 3, 9. Aufl. 2022, BGB § 401 Rn. 14;
Jauernig/Stiirner, BGB, 19. Aufl. 2023, BGB § 401 Rn. 5; BeckOK BGB/Rokhe, 71. Ed.
1.8.2024, BGB § 401 Rn. 4.

217 Siehe zur rechtlichen Einordnung des Schuldscheines und der praktischen Selten-
heit seiner Ausstellung bei Schuldscheindarlehensvertrdgen oben § 3 B. II. 2.

218 Wehrhahn, BKR 2012, 363 (366); Staudinger/Freitag, BGB, 2015, BGB §488
Rn.569; Ekkenga/Koller/Wockener, Hdb. AG-Finanzierung, 2.Aufl. 2019, Kap. 13
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C. Ubertragungswege bei der Ausplatzierung eines Kredits

1. Kein Ubergang kreditsichernder Informationsanspriiche analog § 401
Abs.1BGB

Wie oben ausgefiihrt, verschaffen die Informationsanspriiche eines Darle-
hensgebers?® einem Investor Einblicke in das Unternehmen, die ihm bei
der Ubernahme helfen konnen.220 Neben bestimmten Informationsansprii-
chen existieren auch solche, deren Inhalt der Gldubiger zu bestimmen
berechtigt ist.22! Ubt der Investor das Bestimmungsrecht intensiv aus, kann
dies zu erheblichem Aufwand und hohen Kosten aufseiten des Darlehens-
nehmers fithren. Das erhoht die Wahrscheinlichkeit fiir einen Covenant-
verstofy und insofern konnen diese Rechte dem Investor als Mittel zur
Provokation eines Kiindigungsgrundes dienen.??? Dementsprechend grof3
ist die Bedeutung der Frage nach den Schranken der Ubertragung dieser
Informationsanspriiche auf einen Loan-to-Own-Investor.???

Hier gilt es, die Vorfrage zu klaren, ob diese Anspriiche mit der gesi-
cherten Forderung analog § 401 Abs.1 BGB {iibergehen oder nach §398
Satz1 BGB separat abgetreten werden miissen. Dabei handelt es sich um

Rn. 63; Habersack/Miilbert/Schlitt/Miilbert/Bernauer, Unternehmensfinanzierung,
4. Aufl. 2019, Rn.26.106; Staudinger/C. Heinze, BGB, 2020, BGB § 952 Rn.17. —
Der Miteigentiimer kann nur eine o&ffentlich beglaubigte Abschrift verlangen
(Staudinger/Freitag, BGB, 2015, BGB § 488 Rn.569; Ekkenga/Koller/Wockener,
Hdb. AG-Finanzierung, 2. Aufl. 2019, Kap. 13 Rn. 63; Staudinger/Busche, BGB, 2022,
BGB § 402 Rn. 19). Teilschuldscheine auszustellen, ist uniiblich (Staudinger/Freitag,
BGB, 2015, BGB § 488 Rn. 564; Habersack/Milbert/Schlitt/Miilbert/Bernauer, Un-
ternehmensfinanzierung, 4. Aufl. 2019, Rn. 26.31). Siehe zur Mdglichkeit eines Ver-
wahrvertrages mit dem Darlehensgeber Wehrhahn, BKR 2012, 363 (366).

219 Im Folgenden wird von dem einfachen Fall eines bilateralen Darlehens ausgegan-
gen, wonach nicht ein Agent, sondern der Darlehensgeber selbst und unmittelbar
informationsberechtigt ist. Siehe insofern beispielsweise vdp, Mustervertrag fiir die
groflvolumige, gewerbliche Immobilienfinanzierung, 2024, Nr.17.1, insbesondere
Buchst. h, S. 23 f.

220 Siehe zu den zahlreichen Auskunfts- und Rechenschaftspflichten, die Information-
Covenants statuieren konnen, zu den daraus resultierenden Informationsvorteilen
gegeniiber anderen Stakeholdern und zur Anspruchsqualitit dieser Informations-
pflichten oben § 2 C. 1. 2. ¢).

221 Siehe zu diesen ermessensabhangigen Informationsanspriichen oben § 2 C. L. 2. ¢).

222 Siehe dazu schon § 2 C. II1. 1. b); siehe dazu, dass von einem Loan-to-Own-Investor
im Vergleich zu einer Bank typischerweise eine hohere Gefahr ausgehen diirfte, dass
er ermessensabhingige Informationsrechte missbraucht, um einen Covenantverstof§
und damit einen Kiindigungsgrund zu provozieren, unten § 6 D. 1. 2. b) bb) bbb).

223 Siehe zu den Schranken der Kreditiibertragung auf Loan-to-Own-Investoren unten
im zweiten Kapitel.
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§ 3 Die Ausplatzierung eines Kredits

eine (soweit ersichtlich) unerforschte Frage, weshalb ihr hier ausfiihrlicher
nachgegangen werden soll.

Dazu werden kreditsichernde Informationsanspriiche mit Auskunftsan-
spriichen, auf die § 401 Abs. 1 BGB anerkanntermaflen analoge Anwendung
findet, verglichen (dazu a)); nach der Untersuchung der Liickenhaftigkeit
des § 401 Abs.1 BGB (dazu b)) wird eruiert, ob die Interessenlage bei kre-
ditsichernden Informationsanspriichen mit der bei den in § 401 Abs.1 BGB
geregelten Fallen vergleichbar ist (dazu c)).

a) Vergleich kreditsichernder Informationsanspriiche mit
Hilfsauskunftsanspriichen

Anerkannt ist die analoge Anwendung des § 401 Abs. 1 BGB auf Anspriiche
auf Auskunft und Rechnungslegung sowie andere Hilfsrechte, die erforder-
lich sind, um Gegenstand und Betrag der Hauptforderung festzustellen,
geltend zu machen oder durchzusetzen.??* — Zu diesen Zwecken sind kre-
ditsichernde Informationsanspriiche nicht erforderlich. Uberdies gehen sie
ihrem Inhalt nach weit iiber das zur Geltendmachung der Hauptforderung
notwendige Maf3 hinaus.

Dass sich kreditsichernde Informationsanspriiche nicht unter die Grup-
pe der Hilfsauskunftsanspriiche subsumieren lassen, zeigt sich auch an
deren geringerem Akzessorietitsgrad:?>> Auf einen der Feststellung, Gel-
tendmachung oder Durchsetzung dienenden Auskunftsanspruch ist der
Hauptforderungsinhaber angewiesen. Es besteht gleichsam wechselseitige
Abhingigkeit zwischen Haupt- und Hilfsanspruch. Hingegen kommt bei
einem (praventiv wirkenden) kreditsichernden Informationsanspruch blof}

224 BGH, Beschl.v.14.2.2003 - IXaZB53/03, NJW 2003, 1256 (1257);
Beschl. v.18.7.2003 - IXa ZB148/03, ZIP 2003, 1771f; Beschl.v.9.2.2012 -
VII ZB 117/09, NJW-RR 2012, 434 (435); Beschl.v.19.12.2012 - VII ZB 50/11,
BGHZ 196, 62 (64 Rn. 8); Beschl. v. 19.9.2017 — VII ZB 64/14, NJW 2017, 3525 (3526
Rn. 14); Madaus, Der Schuldbeitritt als Personalsicherheit, 2001, S.32 mit Fn.74;
MiiKoBGB/Kieninger, Bd. 3, 9. Aufl. 2022, BGB § 401 Rn. 8 und 13; Jauernig/Stiir-
ner, BGB, 19. Aufl. 2023, BGB § 401 Rn. 3; PWW/H.-F. Miiller, BGB, 19. Aufl. 2024,
BGB § 399 Rn. 6.

225 Dem Abhiangigkeitsgrad kommt entscheidende Bedeutung zu, Madaus, Der Schuld-
beitritt als Personalsicherheit, 2001, S. 33.
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C. Ubertragungswege bei der Ausplatzierung eines Kredits

einseitige Abhangigkeit?2¢ vergleichbar den in § 401 Abs.1 BGB genannten
(postventiv wirkenden) Sicherungsrechten in Betracht.

Festzuhalten bleibt: Ein kreditsichernder Informationsanspruch ist kein
gewohnlicher Hilfsauskunftsanspruch; daher ist eine analoge Anwendung
des § 401 Abs.1 BGB begriindungsbediirftig. Mangels Wechselseitigkeit ist
die Abhdngigkeit auch nicht zwingend.

b) Regelungsliicke: anfangliche bewusste Liicke

Die Untersuchung der Materialien offenbart eine anfingliche bewusste
Luicke;??” der Gesetzgeber befiirwortete generell die analoge Anwendung
des § 401 Abs.1 BGB:228

§7 Abs.1 Satz1 TE-OR ordnete uneingeschrankt an, dass mit der For-
derung verbundene Nebenrechte tibergehen.??® Die darauffolgenden Ent-
wiirfe schrankten dies ein: Das Nebenrecht miisse zur Verstirkung der
Forderung dienen.?*? Diese Fassung dnderte die Zweite Kommission. Nach
§297 Abs. 1 E I-VorlZust gingen die Rechte aus Biirgschaften fiir die Forde-
rung und fiir die Forderung bestehende Pfandrechte mit der Ubertragung

226 Der einseitigen Abhangigkeit hat der Gesetzgeber betreffend das Pfandrecht (§ 1204
Abs. 1 BGB) ausdriicklich Rechnung getragen. Es geht zwar nach § 1250 Abs. 1 Satz 1,
§ 401 Abs. 1 Var. 3 BGB mit der abgetretenen Forderung iiber und der Inhaber kann
es nach §1250 Abs.1 Satz2 BGB nicht isoliert iibertragen. Jedoch erlaubt §1250
Abs. 2 BGB, die Forderung ohne das Pfandrecht zu iibertragen (wenngleich es dabei
erlischt). — Anstelle des Ausschlusses isolierter Forderungsabtretung gemaf § 1153
Abs. 2 BGB konnte eine dhnliche Regelung wie § 1250 Abs. 2 BGB treten. Hingegen
fithrte eine §1250 Abs.2 BGB entsprechende Regelung hinsichtlich eines Hilfsan-
spruches, der notwendig ist, um die Hauptforderung durchsetzen zu kénnen, zu
keinem sinnvollen Ergebnis.

227 Siehe zur Figur der anfanglichen, bewussten Regelungsliicke Larenz, Methodenleh-
re, 6. Aufl. 1991, S. 279; Wank, Methodenlehre, 2020, § 15 Rn. 62.

228 Vgl. Madaus, Der Schuldbeitritt als Personalsicherheit, 2001, S. 31 Fn. 70.

229 Von Kiibel, Entw.-Schuldrecht AT v. 1882, 1980, Tit. 4 1 § 7, S. 928; Jakobs/Schubert/
ders., Schuldverhaltnisse 1,1978, § 401 A 1, S. 781f.

230 Vgl. § 214 Satz2 RedVorl: ,Ein Gleiches [scil.: der Ubergang mit der Forderungs-
tbertragung] gilt von den mit der Forderung verbundenen (zur Verstirkung dersel-
ben dienenden) Nebenrechten Nahezu wortgleich § 214 Satz2 ZustOR und die
insofern identischen § 295 Satz2 KE und § 297 Satz 2 E I. Ahnlich auch noch § 297
Abs.1 E I-RJA. — Siehe dazu Prot. II, Bd. I, 1897, S.385f.; Jakobs/Schubert/ders.,
Schuldverhiltnisse I, 1978, § 401 A I, S. 785 ff.; von Rintelen, Ubergang nicht-akzess-
orischer Sicherheiten, 1996, S. 85 fI.; Madaus, Der Schuldbeitritt als Personalsicher-
heit, 2001, S. 30; Schiirnbrand, AcP 204 (2004), 177 (186); Staudinger/Busche, BGB,
2022, BGB § 401 Rn. 28.
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§ 3 Die Ausplatzierung eines Kredits

der Forderung tiber.?3! Davon wich § 297 Abs.1 E I-ZustRedKom erst nur
sprachlich ab.?32 Doch dann erginzte die Redaktionskommission die Auf-
zahlung noch um Hypotheken.?* §345 Abs.1 E II unterschied sich blof3
sprachlich von §395 Abs.1 E Il rev., letzterer entsprach §395 Abs.1 E III
und § 401 Abs.1 BGB a. F.23

Mit der Anderung von den zur Verstirkung dienenden Nebenrechten
hin zu den benannten Rechten sollte die Vorschrift an Verstindlichkeit
gewinnen.??> Auflerdem wurde die Formulierung fiir zu allgemein erachtet,
da beispielsweise auch das kaufménnische Zuriickbehaltungsrecht, auf das
die Vorschrift nicht passe, daruntergefallen wire. Diese Konkretisierung
schlief3e ,selbstverstindlich die Anwendung der Bestimmung auf andere
Nebenrechte im Wege der Analogie nicht aus“?3¢, wurde klargestellt.2%

c) Vergleichbare Interessenlage

Bei den in §401 Abs.1 BGB geregelten Fillen handelt es sich um ak-
zessorische Rechte. Von einer vergleichbaren Interessenlage kann daher
nur gesprochen werden, wenn ein hinreichender Grad an Abhingigkeit
besteht;?3® insofern wird dargelegt, dass kreditsichernde Informationsan-

231 Prot. II, Bd.1, 1897, S.386; Mugdan, Materialien, Bd. II, 1899, Protokolle, S.574;
Jakobs/Schubert/ders., Schuldverhaltnisse 1, 1978, § 401 C 11, S. 787.

232 Prot. II, Bd.1, 1897, S.386; Mugdan, Materialien, Bd. II, 1899, Protokolle, S.574;
Jakobs/Schubert/ders., Schuldverhaltnisse I, 1978, § 401 C III 1, S. 788.

233 Jakobs/Schubert/ders., Schuldverhaltnisse 1, 1978, § 401 C III 2, S. 788.

234 Jakobs/Schubert/ders., Schuldverhaltnisse I, 1978, § 401 C 1V, S. 788.

235 Mugdan, Materialien, Bd. II, 1899, Protokolle, S. 574; von Rintelen, Ubergang nicht-
akzessorischer Sicherheiten, 1996, S. 85 f.; Madaus, Der Schuldbeitritt als Personal-
sicherheit, 2001, S.30 a. E.; Schiirnbrand, AcP 204 (2004), 177 (186); Staudinger/
Busche, BGB, 2022, BGB § 401 Rn. 28.

236 Prot. II, Bd. 1, 1897, S. 386; Mugdan, Materialien, Bd. II, 1899, Protokolle, S. 574.

237 Siehe dazu von Rintelen, Ubergang nicht-akzessorischer Sicherheiten, 1996, S. 86;
Madaus, Der Schuldbeitritt als Personalsicherheit, 2001, S.30f; Schiirnbrand,
AcP 204 (2004), 177 (186); Staudinger/Busche, BGB, 2022, BGB § 401 Rn. 28.

238 Vgl. Staudinger/Busche, BGB, 2022, BGB § 401 Rn. 28, der fiir eine Analogie nur
einen gewissen Grad von Abhéngigkeit betreffend Inhalt oder Bestand des Rechts
fordert. — Uberzeugend gegen ein Junktim fehlender selbstindiger Ubertragbarkeit
und analoger Anwendung des § 401 BGB, von Rintelen, Ubergang nicht-akzessori-
scher Sicherheiten, 1996, S.101ff. — Anderer Ansicht Schiirnbrand, Schuldbeitritt,
2003, S. 132 1.
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spriiche diese Voraussetzung erfiillen (dazu aa)). Die Folgen?* einer Ana-
logie werden betrachtet, um deren Interessengerechtigkeit zu beurteilen

(dazu bb)).

aa) Hinreichender Abhingigkeitsgrad

Den fiir eine analoge Anwendung des §401 Abs.1 BGB erforderlichen
Mindestgrad an Akzessorietat?*? weist ein kreditsichernder Informations-
anspruch auf. So ist er in der Regel unter der auflsenden Bedingung (§ 158
Abs. 2 BGB) des Bestandes der gesicherten Forderung vereinbart.?4!

Anders als etwa das Sicherungseigentum kann ein kreditsichernder In-
formationsanspruch jedenfalls nicht vollig unbeschrankt von der gesicher-
ten Forderung getrennt werden. Selbst wenn eine isolierte Abtretung an
jemanden ohne Sicherungsinteresse nicht schon nach §399 Alt.1 BGB
ausgeschlossen sein sollte, > wire dessen Informationsverlangen mangels
Sicherungsinteresses zweckwidrig. Das berechtigte den Darlehensnehmer
gegeniiber dem Zessionar, die Information nach §242243 1. V. m. § 404244
BGB zu verweigern.

bb) Teleologische Folgenbetrachtung

Die Folgen analoger Anwendung des § 401 Abs.1 BGB auf kreditsichernde
Informationsanspriiche zu beurteilen, setzt Klarheit dariiber voraus, ob

239 Vgl. zur Folgenorientierung teleologischer Auslegung Wank, Methodenlehre, 2020,
§11 Rn. 381,

240 Vgl. Staudinger/Busche, BGB, 2022, BGB § 401 Rn. 28, der fiir eine Analogie nur
einen gewissen Grad von Abhéngigkeit betreffend Inhalt oder Bestand des Rechts
fordert. — Uberzeugend gegen ein Junktim fehlender selbstindiger Ubertragbarkeit
und analoger Anwendung des § 401 BGB, von Rintelen, Ubergang nicht-akzessori-
scher Sicherheiten, 1996, S.101ff. — Anderer Ansicht Schiirnbrand, Schuldbeitritt,
2003, S.132f.

241 Merkel, Negativklausel, 1985, S. 32.

242 Siehe zur Zweckgebundenheit kreditsichernder Informationsanspriiche nach § 399
Alt.1 BGB unten § 7 C. I11. 2.

243 Vgl. betreffend die Zweckwidrigkeit der Einsichtnahme in die Biicher einer Ge-
sellschaft RG, Urt. v.16.7.1935 - 11 379/34, RGZ 148, 278 f.; Peters, NJW 1965, 1212
(1214); MiKoBGB/Schubert, Bd. 2, 9. Aufl. 2022, BGB § 242 Rn. 607; BeckOK BGB/
Sutschet, 71. Ed. 1.8.2024, BGB § 242 Rn. 100.

244 Vgl. MiiKoBGB/Kieninger, Bd. 3, 9. Aufl. 2022, BGB § 404 Rn. 17.
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§ 401 Abs.1 BGB als zwingend i. S. d. § 1153 Abs.2 BGB auszulegen ist.2*
Dann wiren sichernder und gesicherter Anspruch voneinander nicht zu
trennen. Hinsichtlich der Folgen einer Analogie bliebe es zu fragen, ob
ein Fall denkbar ist, in dem eine Trennung sinnvoll ist. Ist dies zu ver-
neinen, briachte die Analogie nur Vorteile. Ist hingegen ein solcher Fall
denkbar, brachte die Analogie mangels Abdingbarkeit des § 401 Abs.1 BGB
auch Nachteile; diese wiren dann gegen die Vorteile abzuwigen. Ist § 401
Abs. 1 BGB hingegen nachgiebig,?4¢ geniigt es fiir eine Analogie, dass Dar-
lehensgeber und Zessionar regelmiflig den Ubergang des Informationsan-
spruches wollen. Denn in Ausnahmefillen bliebe es ihnen unbenommen,
Abweichendes zu vereinbaren.

Vor diesem Hintergrund wird zundchst die Vorfrage der Disponibilitit
des §401 Abs.1 BGB bejaht (dazu aaa)) und sodann der teleologischen
Frage nachgegangen, ob Darlehensgeber und Zessionar typischerweise den
Ubergang des Informationsanspruches wollen (dazu bbb)).

aaa) Vorfrage: Disponibilitat des § 401 Abs.1 BGB

Die herrschende Meinung erachtet § 401 Abs.1 BGB fiir nachgiebig.?¥’ Da
sie dieses zutreffende Ergebnis nicht ndher begriindet, wird auf die Frage

245 §401 Abs.1 BGB 1. S. d. § 1153 Abs.2 BGB auszulegen, lasst sich systematisch be-
griinden, wenn man § 401 Abs.1 BGB als lex specialis gegeniiber §§ 398, 413 BGB
ansieht. Das Nebenrecht separat zu iibertragen, schiede damit aus. Mangels Dispo-
nibilitdt des §401 Abs.1 BGB wire ausgeschlossen, die Hauptforderung isoliert
zu iibertragen. Dann wiren §1153 und §1250 Abs.1 Satz2 BGB tiiberfliissig. Als
Ausnahme dazu erweiterte § 1250 Abs. 2 BGB die Mdéglichkeiten des Rechtsinhabers
zu verfiigen.

246 Ist § 401 Abs.1 BGB nachgiebig, beschrinken die § 1153 Abs. 2, § 1250 Abs. 1 Satz 2
und Abs. 2 BGB die Verfiigungsmoglichkeiten des Rechtsinhabers.

247 BGH, Urt.v.199.1991 - IXZR296/90, BGHZ 115, 177 (181): ,Bestimmung des
§401 Abs.1 BGB [sei] nicht zwingend®; Dempewolf, NJW 1958, 979; Medicus,
JuS 1971, 497 (499); Canaris, Bankvertragsrecht I, 3. Aufl. 1988, Rn.1150; Madaus,
Der Schuldbeitritt als Personalsicherheit, 2001, S.55 und 316; Staudinger/Wiegand,
BGB, 2019, BGB §1250 Rn.l1; Staudinger/Wolfsteiner, BGB, 2019, BGB §1153
Rn. 11; Staudinger/Stiirner, BGB, 2020, BGB § 765 Rn. 243; NK-BGB/KrefSe, Bd. 2/1,
4. Aufl. 2021, BGB § 401 Rn. 1; MiiKoBGB/Kieninger, Bd. 3, 9. Aufl. 2022, BGB § 401
Rn.1; Jauernig/Berger, BGB, 19. Aufl. 2023, BGB §1153 Rn.2; MiiKoBGB/Lieder,
Bd. 8, 9.Aufl. 2023, BGB §1153 Rn.1; Erman/Martens, BGB, Bd. 1, 17. Aufl. 2023,
BGB § 401 Rn. 1 und 11; jurisPK-BGB/Protz, Bd. 3, 10. Aufl. 2023, BGB § 1250 Rn. 1;
jurisPK-BGB/Reischl, Bd. 3, 10. Aufl. 2023, BGB § 1153 Rn. 4; jurisPK-BGB/Rosch,
Bd. 2, 10. Aufl. 2023, BGB § 401 Rn.23; Erman/Wenzel, BGB, Bd. 2, 17. Aufl. 2023,
BGB § 1153 Rn.2; BeckOK BGB/Schdrtl, 71. Ed. 1.8.2024, BGB §1250 Rn.1. Siehe
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nach der Disponibilitdt des §401 Abs.1 BGB austfiihrlicher eingegangen
(dazu (1)). Daran ankniipfend werden noch Zwischen- und Folgeiiberle-
gungen dazu angestellt, wie sich die Vorschriften der §§ 399, 401 Abs.]1,
1153 Abs. 2 und 1250 Abs. 2 BGB zueinander verhalten (dazu (2)). An diese
Uberlegungen wird unmittelbar angekniipft, wenn es gilt, die teleologische
Frage nach der analogen Anwendung des § 401 Abs.1 BGB auf kreditsi-
chernde Informationsanspriiche zu beantworten.

(1) Begriindung der Disponibilitat des § 401 Abs.1 BGB

Ist § 401 Abs.1 BGB dispositiv, kann die Vorschrift in groflerem Umfang
zur analogen Anwendung gelangen; es geniigte dann, dass der Ubergang
dem regelméfligen Parteiwillen entspricht. Dies hatte den Vorteil, dass den
Parteien der Abschluss eines weiteren Rechtsgeschiftes erspart bliebe.?8
Ein noch starkeres Argument fiir die Disponibilitat des § 401 Abs.1 BGB
wire es, wenn der dadurch erweiterte Raum zur Analogiebildung auch
die Rechtssicherheit erhohte. Dies diirfte allerdings nicht der Fall sein:
Die Annahme von jus cogens verringerte zwar den Raum fiir eine analoge
Anwendung des § 401 Abs.1 BGB. Entspricht jedoch der Ubergang des

insbesondere Staudinger/Busche, BGB, 2022, BGB § 401 Rn. 7 und § 399 Rn. 38, wo
er feststellt, eine allgemeine Regel, wonach akzessorische Anspriiche nicht selbstin-
dig abtretbar sein konnten, existiere nicht. — Restriktiver Schiirnbrand, Schuldbei-
tritt, 2003, S.132f; ders., AcP 204 (2004), 177 (187 mit Fn. 46): Der Mitiibergang
sei disponibel, aber nicht die Glaubigeridentitdt. Daher konne ein Hilfsrecht, auf
das § 401 Abs. 1 BGB analoge Anwendung findet, nicht vom jeweiligen Hauptrecht
getrennt werden. Dabei verweist er auf BGH, Urt.v.19.3.1998 - IXZR 242/97,
BGHZ 138, 179 (183f.); in diesem Urteil betreffend die Kaufpreisabwicklung tiber
ein Notaranderkonto hat der Bundesgerichtshof aber nicht gesagt, § 401 Abs.1 BGB
sei unabdingbar, sondern nur auf den Auszahlungsanspruch gegen den Notar § 401
Abs. 1 BGB analog angewendet und dabei festgestellt, dass der Auszahlungsanspruch
nicht isoliert abtretbar sei, solange die Kaufpreisforderung noch bestehe. Das kann
man damit begriinden, dass § 401 Abs.1 BGB jus cogens ist. Es ldsst sich dogma-
tisch aber ebenso durch einen Ausschluss der isolierten Abtretung des Auszahlungs-
anspruches gemifl §399 BGB fassen (sieche zum Ausschluss der Abtretung von
Hilfsforderungen und anderen Hilfsrechten nach §399 Alt.1 BGB unten § 7 B. I).
— §401 BGB sei zwingend, meint Soergel/Habersack, BGB, Bd. 24, 14. Aufl. 2023,
BGB §1250 Rn.1 mit Fn.5 a. E. — Es sei ,stets allein die Einheit bestehend aus
Forderung und akzessorischen Gestaltungsrechten zusammen iibertragbar®, meint
Chr. Ott, AcP 220 (2020), 928 (940 £.).

248 Vgl. (betreffend § 401 BGB allgemein) Canaris, Bankvertragsrecht I, 3. Aufl. 1988,
Rn. 11505 Schiirnbrand, Schuldbeitritt, 2003, S.131; (betreffend forderungsbezogene
Gestaltungsrechte) ders., AcP 204 (2004), 177 (186 f.).
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Nebenrechts dem typischen Parteiwillen, bliebe es noch als Mdglichkeit,
die Abtretung der Hauptforderung (erginzend)?* als Ubertragung des
Nebenrechts auszulegen.?>® — Findet hingegen § 401 Abs.1 BGB (analog)
dispositive Anwendung, stellt sich diese Auslegungsfrage jedoch blof§ mit
umgekehrten Vorzeichen. Zu priifen ist dann, ob die analoge Anwendung
des § 401 Abs. 1 BGB konkludent abbedungen wurde: Leicht verneinen ldsst
sich dies in eben jenen Fallen, in denen zugleich offenbar ist, dass die
Parteien den Ubergang des Nebenrechts gewollt haben wiirden.

Das entscheidende Argument fiir die Nachgiebigkeit des §401 Abs.1
BGB liefert die historische Auslegung. Dabei sei vorweggeschickt, dass For-
mulierungen wie ,im Zweifel“ die Nachgiebigkeit einer Vorschrift indizie-
ren.?”! Eben diese Formulierung findet sich in § 7 Abs. 1 Satz 3 TE-OR. Da-
nach sollten bestimmte Nebenforderungen im Zweifel nicht tibergehen.?>?
Die Erste Kommission entschied jedoch, auf die Worte ,im Zweifel* zu
verzichten,23 was sie damit begriindete, dass der angeordnete Ubergang
bei der Abtretung ,keine lex absoluta sei und das Gegentheil durch Rechts-
geschift bestimmt werden konne® Dies ,brauche nicht vorgesehen zu wer-
den, da, abgesehen von der zweifellosen Zuldssigkeit eines Verzichts, die
Unzuléssigkeit der Ausschlieffung eines Nebenrechts von der Abtretung
vorgeschrieben werden miifSte, wenn sie gelten sollte.>>*

249 Siehe zu den Grundsitzen der erginzenden Vertragsauslegung unten
§10 B.II. 2. b) aa).

250 Darauf weist MiiKoBGB/Kieninger, Bd. 3, 9. Aufl. 2022, BGB § 401 Rn.1 mit Blick
auf ,Uberlappungen® hin, die sich in ,einigen Fillen [...] ergeben, in denen einer-
seits die selbstindige Abtretbarkeit anerkannt ist [...], andererseits gelegentlich der
Ubergang mit der Hauptforderung bejaht wird*

251 Neuner, BGB AT, 13. Aufl. 2023, § 3 Rn.1l. — Neben dem Normtext und -zweck
sind libergeordnete Prinzipien heranzuziehen, um die Indisponibilitit der Norm
festzustellen, Hirsch, BGB AT, 10.Aufl. 2020, Rn.253; Brox/Walker, BGB AT,
47. Aufl. 2023, § 2 Rn. 17; Neuner, BGB AT, 13. Aufl. 2023, § 3 Rn. 11.

252 Von Kiibel, Entw.-Schuldrecht AT v. 1882, 1980, Tit. 4 1 §7, S.928. — Vgl. auch die
von Kurlbaum beantragte Anderung, wonach sich die Ubertragung ,im Zweifel
auch auf [...] Pfandrechte® erstrecken sollte (Jakobs/Schubert/ders., Schuldverhalt-
nisse I,1978,§ 401 A 12, S.782).

253 Jakobs/Schubert/ders., Schuldverhaltnisse I, 1978, § 401 A I1 1, S. 783.

254 Mot., Bd. II, 2. Aufl. 1896, S.124; Jakobs/Schubert/ders., Schuldverhailtnisse I, 1978,
§401 ATl Zu 1, S. 784. — § 1153 Abs. 2 BGB ist eine solche Regelung.
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(2) Zwischen- und Folgeiiberlegungen

Die historische Auslegung ldsst Freiraum, § 401 Abs.1 BGB analog anzu-
wenden,?® und spricht fiir dessen Disponibilitit. Als Grundsatz bleibt da-
mit festzuhalten: Der Zedent und der Zessionar konnen bei der Abtretung
(§ 398 Satz1 BGB) der Hauptforderung ausschlieffen, dass das Nebenrecht
(analog) § 401 Abs.1 BGB iibergeht. In der Rechtsfolge wird der Zessionar
Inhaber der Hauptforderung und der Zedent bleibt Inhaber des Neben-
rechts.

Die Ubertragung der Hauptforderung ohne das Nebenrecht ist nur aus-
nahmsweise unwirksam. Dann bleibt der Zedent Inhaber des Haupt- und
des Nebenrechts. So verhilt es sich im Falle des §1153 Abs.2 BGB und
ebenso wie nach dieser Vorschrift konnen auch gemaf3 § 399 BGB Rechte
aneinandergebunden sein.

Ausnahmsweise geht zwar das Hauptrecht iiber, aber das Nebenrecht
erlischt. Diese Rechtsfolge ordnet § 1250 Abs. 2 BGB fiir das Pfandrecht an.
Wegen des Identitatsgebots?*® aus § 765 Abs.1 BGB ist § 1250 Abs.2 BGB
analog auf die Rechte aus der Biirgschaft anzuwenden, wenn sie nicht ge-
mafd § 401 Abs. 1 Var. 4 BGB mit der abgetretenen Forderung tibergehen;?’
sei es, weil der Zedent und der Zessionar den Ubergang ausgeschlossen

255 Die Materialien laden zur analogen Anwendung ein, siehe oben § 3 C. L. 1. b).
256 Siehe zum Identititsgebot BeckOGK ZivR/Madaus, 1.8.2024, BGB § 765 Rn. 311.
257 BeckOGK ZivR/Madaus, 1.8.2024, BGB § 765 Rn. 148.
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haben;?8 sei es, weil die Rechte infolge einer Vereinbarung zwischen Glau-
biger und Biirge nach § 399 Alt. 2, § 412 BGB nicht iibergehen konnten.?>*

Von den Rechtsfolgen des ausgeschlossenen Ubergangs ist die Frage zu
trennen, ob der Gldubiger das Nebenrecht isoliert iibertragen kann. Eine
Antwort darauf geben spezielle Vorschriften wie § 1250 Abs.1 Satz2 BGB,
sonst § 399 BGB260,

258

259

260

210

RG, Urt.v.22.10.1914 - VI179/14, RGZ 85, 363 (364); BGH, Urt.v.19.9.1991 -
IX ZR 296/90, BGHZ 115, 177 (181f.); Urt.v.3.4.2003 - IX ZR 287/99, NJW 2003,
2231 (2232f); Dempewolf, NJW 1958, 979; Soergel/Groschler, BGB, Bd.11/2,
13. Aufl. 2016, BGB § 765 Rn.52; NK-BGB/Beckmann, Bd. 2/3, 4. Aufl. 2021, BGB
§ 765 Rn. 42; Jauernig/Stiirner, BGB, 19. Aufl. 2023, BGB § 401 Rn.1; Erman/Zetz-
sche, BGB, Bd. 2, 17. Aufl. 2023, BGB § 765 Rn. 4; Hopt/Leyens, HGB, 43. Aufl. 2024,
HGB § 349 Rn. 2; BeckOGK ZivR/Madaus, 1.8.2024, BGB § 765 Rn. 146 fI.; Oetker/
Pamp, HGB, 8.Aufl. 2024, HGB §349 Rn.4. — Wie die herrschende Meinung,
aber mit der Einschrinkung, dass die Biirgschaft wieder auflebe, wenn der bisheri-
ge Gldubiger die Hauptforderung wiedererlange, Staudinger/Stiirner, BGB, 2020,
BGB § 765 Rn. 243 ff.; Biilow, Kreditsicherheiten, 10. Aufl. 2021, Rn. 1020. Mit Recht
gegen ein Wiederaufleben BeckOGK ZivR/Madaus, 1.8.2024, BGB § 765 Rn. 150.
— Zedent und Zessionar konnten iiber das Erléschen disponieren, meint Becker-
Eberhard, Forderungsgebundenheit, 1993, S.506 f. und 511f. — Analogie des § 1250
Abs.2 BGB ginzlich ablehnend Medicus, JuS 1971, 497 (499 Fn.14); Bydlinski,
ZIP 1989, 953 (958); ders., WM 1992, 1301 (1308 f.); Larenz/Canaris, Schuldrecht,
Bd. 11/2, 13. Aufl. 1994, § 60 I112 b, S.13; Tiedtke, ZIP 1995, 521 (526); Reinicke/
Tiedtke, Kreditsicherung, 5. Aufl. 2006, Rn. 178 ff.

BGH, Urt.v.19.91991 - IXZR296/90, BGHZ115, 177 (182ff.); Dempewolf,
NJW 1958, 979; Becker-Eberhard, Forderungsgebundenheit, 1993, S.512f; Lettl,
WM 2000, 1316 (1324); Soergel/Graschler, BGB, Bd. 11/2, 13. Aufl. 2016, BGB § 765
Rn. 52; NK-BGB/Beckmann, Bd. 2/3, 4. Aufl. 2021, BGB § 765 Rn. 42; Erman/Zetz-
sche, BGB, Bd. 2, 17. Aufl. 2023, BGB § 765 Rn. 4; BeckOGK ZivR /Madaus, 1.8.2024,
BGB § 765 Rn. 147 f. — Wie die herrschende Meinung, aber mit der Einschrinkung,
dass die Biirgschaft wieder auflebe, wenn der bisherige Glaubiger die Hauptforde-
rung wiedererlange, Staudinger/Stiirner, BGB, 2020, BGB § 765 Rn.243ft; eine
Auslegung des Biirgschaftsversprechens, dass es bei Wiederherstellung der Glau-
bigeridentitat durch Riickerwerb der Hauptforderung wiederauflebe, in Betracht
ziehend, Ebenroth/Boujong/Fiiller, HGB, Bd. 2, 5. Aufl. 2024, Buchst. D Rn. 479;
MiiKoBGB/Habersack, Bd. 7, 9. Aufl. 2024, BGB § 765 Rn. 55; Wiederaufleben ab-
lehnend BeckOGK ZivR/Madaus, 1.8.2024, BGB § 765 Rn.150. — Erldschen ginz-
lich ablehnend Bydlinski, ZIP 1989, 953 (957 ff.); ders., WM 1992, 1301 (1308 ff.);
Tiedtke, ZIP 1995, 521 (5261.); Reinicke/Tiedtke, Kreditsicherung, 5.Aufl. 2006,
Rn.178 ff.

Das Bestimmungsrecht ist gemaf3 § 399 Alt. 1, § 413 BGB nachgiebig an den kredit-
sichernden Informationsanspruch gebunden (siehe dazu unten § 7 B. II). Ein kredit-
sichernder Informationsanspruch kann - unbeschadet seiner Hochstpersonlichkeit
im weiteren Sinne (siehe zu dieser unten § 7 C.IV. 3. b)) - nur im Rahmen seiner
Zweckbindung abgetreten werden (siehe dazu unten § 7 C. II1. 2.).
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bbb) Teleologische Frage: Wollen Darlehensgeber und Zessionar
typischerweise den Ubergang des Informationsanspruches?

§ 401 Abs. 1 BGB ist nachgiebig, sodass auch im Falle analoger Anwendung
Darlehensgeber und Zessionar die Mdglichkeit bleibt, bei der Abtretung
der Darlehensforderungen den Ubergang des Informationsanspruches aus-
zuschlieflen. Somit entscheidet es tiber die Frage nach der Analogie, ob
der Ubergang des Informationsanspruches typischerweise im Interesse des
Darlehensgebers und des Zessionars liegt. Genauer kann danach gefragt
werden, ob das Interesse der Abtretungsparteien am Ubergang des kreditsi-
chernden Informationsanspruches ebenso regelméflig vorliegt wie in den
Féllen, in denen § 401 Abs.1 BGB direkte oder anerkanntermaflen analoge
Anwendung findet - die Interessenlage insofern vergleichbar ist. Um dies
zu beantworten, wird untersucht, wie es sich auf den Bestand des Infor-
mationsanspruches auswirkt, wenn dieser von der gesicherten Forderung
getrennt wird (dazu (1)) und wie es sich auf den Informationsanspruch
auswirkt, wenn der Darlehensgeber nur einen Teil der gesicherten Forde-
rung(en) abtritt (dazu (2)).

(1) Trennung von Informationsanspruch und Hauptforderung — kein
Erloschen analog § 1250 Abs. 2 BGB

Es spricht dafiir, dass der Darlehensgeber und der Zessionar typischerwei-
se den Ubergang des Informationsanspruches wollen, sollte dieser analog
§1250 Abs.2 BGB erloschen, wenn er von der Hauptforderung getrennt
wird. Damit fragt es sich, ob § 1250 Abs. 2 BGB analog anzuwenden ist:

Fiir eine analoge Anwendung des § 1250 Abs. 2 BGB kann der Schuldner-
schutz sprechen: Hat der Darlehensgeber alle seine Hauptforderungen ver-
auflert, sich wirtschaftlich vollstandig von dem Kreditengagement geldst,
hat er kein Sicherungsinteresse mehr. Darin konnte ein Nachteil fiir den
Schuldner gesehen werden, vor dem er analog § 1250 Abs. 2 BGB zu schiit-
zen ist. — Eine @hnliche Interessenlage ergibt sich aber auch dann, wenn
der Darlehensgeber sein Kreditrisiko synthetisch tibertrdgt. Und begriindet
ein fehlendes eigenes Sicherungsinteresse das Bediirfnis, den Schuldner zu
schiitzen, kann dem auch durch ein Leistungsverweigerungsrecht gemafs
§ 242 BGB Rechnung getragen werden. Mit Blick auf eine Riickabtretung ist
dies gegeniiber einem Erloschen verhaltnismafliger. Bei der Sicherungsab-
tretung ist der Darlehensgeber unverdndert daran interessiert, dass der Kre-
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dit ordnungsgemaf$ bedient wird. In diesem Fall ist schon kein Nachteil fiir
den Schuldner ersichtlich. — Ein kreditsichernder Informationsanspruch
erlischt daher nicht analog § 1250 Abs. 2 BGB, wenn er von der Hauptforde-
rung getrennt wird.?®!

Aus dieser Betrachtung vom Ende her folgt somit kein Argument fiir eine
analoge Anwendung des § 401 Abs. 1 BGB.

(2) Teilabtretung der Hauptforderung — Unteilbarkeit des
Informationsanspruches

Die zuvor angesprochene Sicherungsabtretung zeigt schon: Darlehensgeber
und Zessionar konnen daran interessiert sein, dass der Darlehensgeber
Inhaber der Informationsanspriiche bleibt. Gegen die Analogie konnte au-
Berdem der Fall einer Teilabtretung sprechen. Insofern stellt sich die Frage,
wozu die analoge Anwendung des § 401 Abs. 1 BGB fiihrt, wenn der Darle-
hensgeber nur einen Teil der gesicherten Hauptforderung(en) iibertréigt:
Bei einem postventiven Sicherungsrecht wie dem Pfandrecht kommt es
in Betracht, es aufzuspalten, sodass ranggleiche Pfandrechte entstehen.2¢?
Dadurch wird die Haftung nicht erweitert und der Sicherungsgeber nicht
benachteiligt. — Ein Informationsanspruch ist jedoch natiirlich-wirtschaft-
lich?%3 unteilbar.264 Besonders deutlich zeigt sich dies bei einem Informati-
onsanspruch, dessen Inhalt zu bestimmen der Glaubiger berechtigt ist: So
erscheint es unvorstellbar, wie mehrere Gldubiger jeweils nur einen Teil
der Informationen, die sie verniinftigerweise bendtigen,?®> verlangen. Und

261 Dies gilt, wenn man § 401 Abs. 1 BGB analog anwendet. Wird eine Analogie abge-
lehnt, gilt dies erst recht, da sich die Analogie hinsichtlich des §1250 Abs.2 BGB
dann nicht nur auf das Merkmal Pfandrecht, sondern auch auf das Merkmal Uber-
gang bezoge.

262 Bei der Abtretung einer Teilforderung fiir eine Aufspaltung des Pfandrechts pla-
dierend jurisPK-BGB/Protz, Bd. 3, 10. Aufl. 2023, BGB §1250 Rn.5; MiiKoBGB/
FE. Schifer, Bd. 8, 9. Aufl. 2023, BGB §1250 Rn.3; Erman/J. Schmidt, BGB, Bd. 2,
17. Aufl. 2023, BGB § 1250 Rn.3; PWW/Gehrlein, BGB, 19. Aufl. 2024, BGB § 1250
Rn. 2; BeckOK BGB/Schdrtl, 71. Ed. 1.8.2024, BGB §1250 Rn.5. — Dagegen mei-
nend, ein gemeinschaftliches Pfandrecht entstehe, Staudinger/Wiegand, BGB, 2019,
BGB § 1250 Rn. 5.

263 Siehe allgemein zur natiirlich-wirtschaftlichen Teilbarkeit Staudinger/Looschelders,
BGB, 2022, BGB § 420 Rn. 14.

264 Siehe zur Definition von Unteilbarkeit MiiKoBGB/Heinemeyer, Bd. 3, 9. Aufl. 2022,
BGB § 431 Rn. 1; bei Anspriichen auf Auskunft Unteilbarkeit bejahend MiiKoBGB/
Heinemeyer, Bd. 3, 9. Aufl. 2022, BGB § 432 Rn. 3.

265 Siehe zu diesen ermessensabhingigen Informationsanspriichen oben § 2 C. I. 2. ¢).
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steht jedem, der einen Teil der Hauptforderung erwirbt, ein Informations-
anspruch zu, ist dieser nicht geteilt, sondern gemehrt. Dieses Ergebnis
wire nicht zu vereinbaren mit dem Grundsatz, dass niemand mehr Recht
tibertragen kann, als er selbst innehat.26¢

Teilglaubigerschaft scheidet also aus. Aber auch die Gesamtglaubiger-
schaft gemif3 § 428 BGB bietet keine Losung. Sie benachteiligt den Schuld-
ner?®” und bediirfte dessen Zustimmung.?68 Ohnehin wire fraglich, ob es
im Interesse des Darlehensgebers liegt, dass der Darlehensnehmer nach sei-
nem Belieben nun auch an jeden Erst- oder Folgezessionar leisten konnen
soll, § 428 Satz 1 BGB.2%?

Damit bleibt noch die Mitglaubigerschaft nach § 432 BGB. Bei einem
Auskunftsanspruch, auf den der Zessionar angewiesen ist, um seine Teil-
forderung durchzusetzen, gebieten dessen Interessen, § 401 Abs. 1 BGB ana-
log anzuwenden?”? und im Falle der Teilabtretung eine Mitglaubigerschaft
zu begriinden. Bei einem kreditsichernden Informationsanspruch besteht
jedoch keine Not, den Darlehensgeber?”! in eine Mitglaubigerschaft mit
seinen Zessionaren (und deren Zessionaren) zu dringen, die nur zu ver-

266 ,Nemo plus iuris ad alium transferre potest, quam ipse haberet® (Ulpian,
D.50,17,54). — Siehe zu diesem Grundsatz im Kontext des §404 BGB Mug-
dan, Materialien, Bd.II, 1899, Motive, S.70; RG, Urt.v.11.11.1913 - III 270/13,
RGZ 83, 279 (2821.); Urt. v.15.1.1943 - VI (VII) 95/42, RGZ 170, 285 (290); BGH,
Urt. v. 28.11960 - II ZR 236/57, BGHZ 32, 35 (42); Staudinger/Busche, BGB, 2022,
BGB § 404 Rn. 2; MiiKoBGB/Kieninger, Bd. 3, 9. Aufl. 2022, BGB § 404 Rn. L.

267 Siehe zu den Nachteilen der Gesamtglaubigerschaft fiir den Schuldner BGH,
Urt. v. 5.3.1975 - VIII ZR 97/73, BGHZ 64, 67 (70f.); MuKoBGB/Heinemeyer,
Bd. 3, 9.Aufl. 2022, BGB § 428 Rn.7; Staudinger/Looschelders, BGB, 2022, BGB
§ 428 Rn. 12.

268 Siehe zur Zustimmungsbediirftigkeit BGH, Urt.v.5.3.1975 - VIIIZR 97/73,
BGHZ 64, 67 (701.); bestatigend Urt. v. 20.6.1996 — IX ZR 248/95, NJW 1996, 2859
(2860); Urt. v. 7.6.2005 — XI ZR 311/04, NJW 2005, 2779 (2781); MiiKoBGB/Hei-
nemeyer, Bd. 3, 9. Aufl. 2022, BGB § 428 Rn. 7.

269 Siehe allgemein zu den Nachteilen der Gesamtglaubigerschaft fiir die Gesamtglaubi-
ger Staudinger/Looschelders, BGB, 2022, BGB § 428 Rn. 13.

270 Auf diese Art von Hilfsauskunftsanspriichen findet § 401 Abs.1 BGB unstreitig ana-
loge Anwendung, siehe BGH, Beschl. v. 14.2.2003 - IXa ZB 53/03, NJW 2003, 1256
(1257); Beschl. v.18.7.2003 - IXa ZB148/03, ZIP 2003, 1771f;; Beschl. v. 9.2.2012
- VIIZB117/09, NJW-RR 2012, 434 (435); Beschl.v.19.12.2012 - VII ZB 50/11,
BGHZ 196, 62 (64 Rn. 8); Beschl. v. 19.9.2017 - VII ZB 64/14, NJW 2017, 3525 (3526
Rn.14); Madaus, Der Schuldbeitritt als Personalsicherheit, 2001, S.32 mit Fn. 74;
MiiKoBGB/Kieninger, Bd. 3, 9. Aufl. 2022, BGB § 401 Rn. 8 und 13; Jauernig/Stiir-
ner, BGB, 19. Aufl. 2023, BGB §401 Rn.3; (ohne Analogie) PWW/H.-F. Miiller,
BGB, 19. Aufl. 2024, BGB § 399 Rn. 6. Siehe dazu schon oben § 3 C. L. 1. a).

271 Siehe demgegeniiber zu den Nachteilen der Mitglaubigerschaft fiir den Schuldner
MiiKoBGB/Heinemeyer, Bd. 3, 9. Aufl. 2022, BGB § 432 Rn. 11.
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meiden wire, wenn die Parteien den Ubergang analog § 401 Abs.1 BGB
ausschlossen.

Es bleibt festzuhalten: Bei einer Sicherungszession konnen Zedent und
Zessionar daran interessiert sein, dass der Zedent Inhaber des Informa-
tionsanspruches bleibt. Ein Informationsanspruch ist unteilbar. Tritt der
Zedent nur einen Teil der gesicherten Hauptforderung(en) ab, erscheint
es liberdies zweifelhaft, ob die analoge Anwendung des § 401 Abs.1 BGB
dem Interesse des Zedenten und des Zessionars gerecht wird. Daher ist
die Regelmifigkeit des Interesses der Abtretungsparteien am Ubergang
des kreditsichernden Informationsanspruches geringer im Vergleich zu den
Fillen, in denen § 401 Abs.1 BGB direkte oder anerkanntermafSen analoge
Anwendung findet; insofern ist die Interessenlage nicht vergleichbar.

d) Ergebnis

Ein kreditsichernder Informationsanspruch geht nicht analog § 401 Abs. 1
BGB {iber. Liegt dessen Ubertragung eindeutig im Interesse der Partei-
en (so etwa bei der Abtretung aller Hauptforderungen zwecks Ausplatzie-
rung), kann die Abtretung der Hauptforderung (ergdnzend) als Abtretung
auch des Informationsanspruches auszulegen sein.?”2

2. Ubergang forderungsbezogener Gestaltungsrechte analog § 401 Abs. 1
BGB

Bei manch einem kreditsichernden Informationsanspruch ist der Darle-
hensgeber berechtigt, dessen Inhalt zu bestimmen.?’”> Dann stellt sich die
Frage, ob das Bestimmungsrecht (§§ 315f. BGB)?”* nach § 398 Satz1, § 413
BGB abgetreten werden muss oder ob es analog § 401 Abs.1 BGB iibergeht
(dazu a)). Aufgeworfen wird die Frage analoger Anwendung des § 401 Abs. 1
BGB auch betreffend das Recht zur Darlehenskiindigung (dazu b)).

272 Vgl. zu diesem Aspekt oben § 3 C. L. 1. ¢) bb) aaa) (1).
273 Siehe zu solchen Anspriichen in der Kreditpraxis oben § 2 C. I. 2. ¢).
274 Siehe zu dieser rechtlichen Einordnung oben § 2 C. I. 2. ¢).
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C. Ubertragungswege bei der Ausplatzierung eines Kredits

a) Ubergang des Bestimmungsrechts bei einem ermessensabhingigen
Informationsanspruch

Gemeinhin wird die Frage, ob ein unselbstdndiges Gestaltungsrecht nach
§398, §4137> BGB iibertragen werden muss oder analog §401 Abs.1
BGB iibergeht, danach beantwortet, ob es sich auf einen Vertrag oder
eine Forderung bezieht: So entspricht es hinsichtlich unselbstandiger?”®
vertragsbezogener Gestaltungsrechte wie dem Recht zur Vertragskiindigung
verbreiteter Ansicht, dass sie (allenfalls)?”” nach §§ 398, 413 BGB abtretbar
sind.?”® — Davon abzugrenzen sind unselbstindige forderungsbezogene

275

276

277

278

Ein Gestaltungsrecht ist ein anderes Recht i. S. d. § 413 BGB, BGH, Urt. v. 17.10.2019
~ 1ZR34/18, GRUR 2020, 57 (62 Rn.58); Chr. Ott, AcP 220 (2020), 928 (937
und 955).

Siehe zur begrifflichen Natur der Unterteilung unselbstindiger und selbstandi-
ger sowie forderungs- und vertragsbezogener Gestaltungsrechte Chr. Ott, AcP 220
(2020), 928 (937).

Der Bundesgerichtshof hat die Frage der Abtretbarkeit des Kiindigungsrechts
teils dahinstehen lassen, da eine unwirksame Abtretung in eine Ermichtigung
zur Kindigung i.S.d. §185 Abs.1 BGB umzudeuten (§140 BGB) wire; siehe
betreffend die Mietvertragskiindigung BGH, Urt.v.10.12.1997 - XII ZR 119/96,
NJW 1998, 896 (897); ebenso betreffend das Wandlungsrecht BGH, Urt. v. 23.2.1977
- VIII ZR 124/75, BGHZ 68, 118 (124f.). — Diese Argumentation lasst sich noch
weiterfithren, wenn man auch einer Erméchtigung die Wirksamkeit versagte.
Dann kénnte sich der Zedent immer noch gegeniiber dem Zessionar verpflich-
ten, das Kiindigungsrecht auf dessen Geheify auszuiiben, und den Zessionar zur
Erklarung der Kiindigung gemafd §164 Abs.1 Satz1 BGB bevollméchtigen. — Die
selbstindige Abtretbarkeit bejahend und zum Streitstand MiiKoBGB/Kieninger,
Bd. 3, 9. Aufl. 2022, BGB § 413 Rn.12 m. w. N. — Nach BGH, Urt. v. 17.10.2019 —
I ZR 34/18, GRUR 2020, 57 (62 Rn. 60) sei das Recht zur Kiindigung eines Lizenz-
vertrages jedenfalls unter den im Streitfall erfiillten weiteren Voraussetzungen iso-
liert abtretbar. — Siehe noch betreffend das Recht zur Darlehenskiindigung unten
§7C. 1. 2.

BGH, Urt. v. 1.6.1973 - V ZR 134/72, NJW 1973, 1793 (1794) bejaht ,die Wirksam-
keit einer — mit der Abtretung der Forderung verbundenen - Abtretung des Riick-
trittsrechts®. — Allgemeiner bejahend OLG Schleswig, Urt. v. 26.2.2009 - 5 U 71/08,
ZIP 2009, 1802 (1803); Habersack/Miilbert/Schlitt/Miilbert/Bernauer, Unterneh-
mensfinanzierung, 4.Aufl. 2019, Rn.26.102; Kimpel/R. Miiller/Schmidtbleicher,
Bank- u. KapMR, 6. Aufl. 2022, Rn.15.155; Jauernig/Stiirner, BGB, 19.Aufl. 2023,
BGB § 401 Rn. 6.
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§ 3 Die Ausplatzierung eines Kredits

Gestaltungsrechte wie die Falligkeitskiindigung oder das Wahlrecht i. S. d.
§ 262 BGB; sie gehen analog?”® § 401 Abs. 1 BGB iiber.280

Das Bestimmungsrecht ist ein Gestaltungsrecht?®! und héngt von seinem
Bezugsgegenstand ab - es ist unselbstandig?®2. Nach der zuvor dargestell-
ten Abgrenzung ist es daher folgerichtig, dass die herrschende Lehre auf
das forderungsbezogene Bestimmungsrecht § 401 Abs.1 BGB analog an-
wendet 283

Der Bundesgerichtshof konnte der analogen Anwendung des § 401 Abs. 1
BGB ablehnend gegeniiberstehen. So kann er in einem Urteil aus dem

279

280

281

282

283

216

Chr. Ott, AcP 220 (2020), 928 (941) meint, einer Analogie bediirfe es nicht, § 401
Abs. 1 BGB finde gemif3 § 413 BGB entsprechende Anwendung. — Das kann auch
anders gesehen werden: Fiir entsprechend anwendbar erklart § 413 BGB die ,Vor-
schriften {iber die Ubertragung von Forderungen“ (die Formulierung entspricht
abgesehen vom Numerus der 5. Abschnittsiiberschrift des 2. Buches) auf die ,Uber-
tragung anderer Rechte”. Das heift, gemdfl § 413 BGB wird ein anderes Recht
entsprechend § 398 BGB iibertragen; besteht fiir dieses andere Recht eines der in
§ 401 Abs.1 BGB genannten Nebenrechte, dann geht das Nebenrecht gemafd § 413
BGB entsprechend § 401 Abs. 1 BGB mit der Ubertragung des anderen Rechts iiber.
BGH, Urt.v.1.6.1973 - V ZR134/72, NJW 1973, 1793 (1794); Urt.v.11.7.1985 -
VII ZR 52/83, BGHZ 95, 250 (253); Urt.v.26.2.1987 - IXZR 136/86, NJW 1987,
2075. In den zitierten Entscheidungen ist zwar die Rede von Hilfsrechten, die der
Ausiibung der Forderung dienen, jedoch diirfte das im Grundsatz gleichbedeutend
sein mit unselbstindigen forderungsbezogenen Gestaltungsrechten. — Siehe aus
der Literatur Madaus, Der Schuldbeitritt als Personalsicherheit, 2001, S. 32 f. Fn. 74;
Schiirnbrand, AcP 204 (2004), 177 (181). — Anderer Ansicht das Wahlrecht nach
§ 262 BGB betreffend Steinbeck, Die Ubertragbarkeit von Gestaltungsrechten, 1994,
S.100.

Siehe zur Qualifikation der Leistungsbestimmungs- als Gestaltungsrechte im Allge-
meinen BGH, Urt. v. 30.5.2003 - V ZR 216/02, NJW-RR 2003, 1355 (1356); MiiKo-
BGB/Wiirdinger, Bd. 3, 9.Aufl. 2022, BGB §315 Rn.44; Jauernig/Stadler, BGB,
19. Aufl. 2023, BGB § 315 Rn. 2; Schulze/Fries, HK-BGB, 12. Aufl. 2024, BGB § 315
Rn. L.

Ein Recht ist unselbstdndig, wenn es sich auf ein anderes Recht bezieht; vgl. die
Definition von Selb- und Unselbstdndigkeit von Schiirnbrand, AcP 204 (2004), 177
(180 £).

Schiirnbrand, AcP 204 (2004), 177 (181); Chr. Ott, AcP 220 (2020), 928 (932f. mit
Fn.20 i. V. m. 942); Staudinger/Busche, BGB, 2022, BGB § 401 Rn.35 und § 413
Rn. 13; MiiKoBGB/Kieninger, Bd. 3, 9. Aufl. 2022, BGB § 398 Rn. 97, § 399 Rn. 20,
§401 Rn.10 und §413 Rn.12; Jauernig/Stiirner, BGB, 19.Aufl. 2023, BGB § 401
Rn. 6; BeckOK BGB/Rohe, 71. Ed. 1.8.2024, BGB §413 Rn.4. — Zuriickhaltend
MiKoBGB/Wiirdinger, Bd. 3, 9. Aufl. 2022, BGB § 315 Rn. 50: Der Glaubiger kénne
sein Bestimmungsrecht ,allenfalls“ mit der Forderung iibertragen. — Ablehnend
wohl auch Steinbeck, Die Ubertragbarkeit von Gestaltungsrechten, 1994, S.100f,,
da eine Trennung von Forderungs- und Gestaltungsrechtsinhaber moglich sei. —
Ausdriicklich anderer Ansicht Staudinger/Rieble, BGB, 2020, BGB § 315 Rn. 115.
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C. Ubertragungswege bei der Ausplatzierung eines Kredits

Jahre 2008 verstanden werden: Zu entscheiden hatte er Uber die Abtre-
tung anwaltlicher Honorarforderungen (beziglich dieser berechtigt §14
Abs.1 Satz1 RVG den Anwalt, die Rahmengebiithr zu bestimmen). Dem
Ubergang des Bestimmungsrechts hatte der Schuldner nicht ausdriicklich
zugestimmt. Der Bundesgerichtshof hat die Ubertragung der Honorarforde-
rungen bejaht, nicht aber den Ubergang des Bestimmungsrechts.284

Dies kann als Ablehnung analoger Anwendung gedeutet werden; aus-
driicklich hat er dazu jedoch nichts gesagt. — Richtigerweise hat er auch
nicht iiber die Analogie entscheiden miissen. Denn auch wenn § 401 Abs. 1
BGB auf das forderungsbezogene Bestimmungsrecht analoge Anwendung
findet, kann der Ubergang gemif3 §399 Alt.1i. V. m. §§ 41228, 413 BGB
ausgeschlossen sein. Daher reduziert die Analogie nicht das Schuldner-
schutzniveau?®® und folglich braucht man sie nicht abzulehnen, um das
»Opfer der Leistungsbestimmung“?®” zu schiitzen.

Somit benachteiligt eine Analogie den Schuldner nicht, bietet aber bei
einem iibergangsfiahigen Bestimmungsrecht den Vorteil, dass den Parteien
der Abtretung der Abschluss eines typischerweise gewollten Rechtsgeschaf-
tes erspart bleibt.?88 Dies spricht dafiir, § 401 Abs.1 BGB auf das forde-
rungsbezogene Bestimmungsrecht analog anzuwenden.

Das Ergebnis lautet daher: Mit der Abtretung eines ermessensabhingi-
gen Informationsanspruches geht das dazugehorige Bestimmungsrecht ana-

284 BGH, Urt.v.4.12.2008 - IXZR219/07, NJW-RR2009, 490 (491 Rn.ll) mit
zust. Anm. v. G. Wolf, DStR 2009, 1283 f.; zustimmend auch Mayer/Kroifl/ Winkler,
HK-RVG, 8. Aufl. 2021, RVG § 14 Rn. 6; Jauernig/Stiirner, BGB, 19. Aufl. 2023, BGB
§ 401 Rn. 6; Griineberg/ders., BGB, 83. Aufl. 2024, BGB § 398 Rn. 20.

285 Dessen Rechtsgedanken kann heranziehen, wer daran zweifelt, ob der Ausschluss
nach §399, § 413 BGB auch im Falle des Ubergangs und nicht nur im Falle der
Ubertragung gilt. — BGH, Urt. v.19.9.1991 - IX ZR 296/90, BGHZ 115, 177 (181)
zitiert §§ 412, 399 BGB im Falle des zwischen dem Biirgen und dem Glaubiger
vereinbarten Ausschlusses des Ubergangs der Rechte aus der Biirgschaft. — Der
Gesetzgeber selbst trennt sprachlich nicht konsequent zwischen gesetzlichem Uber-
gang und rechtsgeschiftlicher Ubertragung. So ist in der Uberschrift des § 412 BGB
— kohdrent zum Normtext und zur Uberschrift des § 401 Abs.1 BGB - von ,Uber-
gang“ die Rede. Demgegeniiber heif$t es im Normtext des § 412 BGB: ,Ubertragung
[...] kraft Gesetzes".

286 Siehe zum Schutz des Schuldners vor einer Beeintrachtigung seiner Interessen
durch den Ubergang des Bestimmungsrechts unten § 6 D. 1. 2. ).

287 Staudinger/Rieble, BGB, 2020, BGB § 315 Rn. 115; er begriindet damit die Ablehnung
der Analogie.

288 Siehe allgemein zu diesem Vorteil betreffend die analoge Anwendung des § 401
Abs. 1 BGB Schiirnbrand, AcP 204 (2004), 177 (186 1.).
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§ 3 Die Ausplatzierung eines Kredits

log § 401 Abs. 1 BGB iiber; es sei denn, der Ubergang ist gemif} §§ 399, 412 .
BGB ausgeschlossen.?%

b) Kein Ubergang des Rechts zur Darlehenskiindigung

Eine Ansicht meint, § 401 Abs.1 BGB sei analog auf das Recht zur Kiin-
digung nach § 488 Abs.3 Satz1 BGB anzuwenden, weil es sich um eine
Filligkeitskiindigung handele.?”® — Dies vermag nicht zu {iberzeugen:

Von einer Filligkeitskiindigung kann gesprochen werden, wenn die Kiin-
digung ausschlieSlich zur Filligkeit fithrt.2”! Nach dieser Definition handelt
es sich bei der Kiindigung nach § 488 Abs.3 Satz1 BGB um keine Fillig-
keitskiindigung. Denn sie bezieht sich wie die aufSerordentliche Kiindigung
auf ,den Darlehensvertrag” (§ 490 Abs. 1 BGB) und fithrt den Vertrag in ein
Abwicklungsschuldverhiltnis. Die Kiindigung bewirkt damit nicht nur die
Filligkeit, sondern beendet zugleich das Vertragsverhiltnis.?*> Damit ist die
Kiindigung nicht nur forderungs-, sondern jedenfalls auch vertragsbezogen.

289 Das Bestimmungsrecht beziiglich eines kreditsichernden Informationsanspruches
ist als ein im weiteren Sinne hochstpersonliches Recht gemafd § 399 Alt. 1, §§ 412£.
BGB nachgiebig personengebunden (siehe dazu unten §7 C.IV.3.c)). Relevant
wird die Frage nach der analogen Anwendung des § 401 Abs.1 BGB, wenn dessen
Personengebundenheit aufgehoben ist, z. B. in einer Weitergabeklausel.

290 BGH, Urt.v.22.3.2006 - IV ZR 6/04, NJW-RR 2006, 1091 (1094); MiKoBGB/
K. P. Berger, Bd. 4/2, 9. Aufl. 2023, BGB § 488 Rn. 146. — Ohne Bezug zu § 401 BGB
sprechen von einer Filligkeitskiindigung auflerdem Staudinger/Bittner/Kolbe, BGB,
2019, BGB § 271 Rn. 15; MiiKoBGB/Kriiger, Bd. 2, 9. Aufl. 2022, BGB § 271 Rn. 30;
BeckOK BGB/Lorenz, 71. Ed. 1.8.2024, BGB § 271 Rn. 20.

291 Anders Esser/Schmidt, Schuldrecht, Bd. I/1, 8. Aufl. 1995, § 15 1I 3, S. 255: Die Fillig-
keitskiindigung bezwecke (zwar) lediglich, die Falligkeit herbeizufiihren, doch sei
es unschadlich, dass mit der Erfiillung das Schuldverhéltnis als Ganzes erlosche. —
Unklar MiiKoBGB/Kriiger, Bd. 2, 9. Aufl. 2022, BGB § 271 Rn. 30, da er einerseits
vergleichend auf Esser/Schmidt, Schuldrecht, Bd. I/1, 8. Aufl. 1995, § 15 II 3, S.255
verweist, aber andererseits und an sich tiberzeugend formuliert: ,Dabei kann sich
die rechtsgestaltende Wirkung der Kiindigung auf die Herbeifiihrung der Filligkeit
beschranken (Filligkeitskiindigung) oder in der Beendigung des Schuldverhaltnis-
ses bestehen (Beendigungskiindigung)®

292 BGH, Urt.v.9.7.2002 - XI ZR 323/01, NJW 2002, 2866 (2867); Miilbert, AcP 192
(1992), 447 (488f.); Staudinger/Freitag, BGB, 2015, BGB §488 Rn.260, 292
und 306; Grundmann/M. Renner, Bankvertragsrecht, Bd. 1, 2020, Teil 4 Rn.223
und 229; MiKoBGB/Heinemeyer, Bd. 3, 9.Aufl. 2022, BGB § 425 Rn.4; MiiKo-
BGB/K. P. Berger, Bd. 4/2, 9. Aufl. 2023, BGB § 488 Rn. 221; BeckOGK ZivR/Binder,
1.8.2024, BGB § 488 Rn. 85 und 320.
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C. Ubertragungswege bei der Ausplatzierung eines Kredits

Das spricht gegen die analoge Anwendung des § 401 Abs.1 BGB?* und fir
das Erfordernis selbstandiger Abtretung gemaf3 § 398 Satz 1, § 413 BGB.2%*

II. Ausplatzierung durch Vertragsiibernahme

Hat die Bank ihre Vertragsposition?®> verkauft, § 453 Abs.1 Satz1 Alt. 2,
§ 433 BGB,%6 kommen als Ubertragungswege zur Erfiillung die Novation
und die Vertragsiibernahme in Betracht.?

Wihrend durch die Novation?*® das Schuldverhéltnis im weiteren Sin-
ne*” in Génze neu geschaffen wird,>° bleibt bei der Vertragsiibernahme
die Identitdt des Vertragsverhéltnisses gewahrt. Der neue Vertragspartner

293

294

295

296

297

298

299

300

Die analoge Anwendbarkeit des § 401 Abs.1 BGB ablehnend Staudinger/Freitag,
BGB, 2015, BGB §488 Rn.260, 292 und 306; Staudinger/Miilbert, BGB, 2015,
BGB § 490 Rn.229; Grundmann/M. Renner, Bankvertragsrecht, Bd. 1, 2020, Teil 4
Rn. 229; BeckOGK ZivR/Binder, 1.8.2024, BGB § 488 Rn. 85.

Siehe zur Frage nach der Personengebundenheit des Kiindigungsrechts gemaf3 § 399
Alt.1BGBunten§7 C.II.2und § 7 C. IV. 3. d).

Von Vertragsiibernahme zu sprechen ist weniger genau; iibertragen wird die Rechts-
stellung eines Vertragsteiles (Staudinger/Beckmann, BGB, 2013, BGB § 453 Rn. 4),
und zwar dessen ,Vertragsposition* (Maurer, BWNotZ 2005, 114).

Mit Recht Vertrage als sonstige Gegenstande einordnend Erman/Grunewald, BGB,
Bd. 1, 17. Aufl. 2023, BGB § 453 Rn.27. Denn die Vertragsposition umfasst nicht
nur Rechte. — Anscheinend fiir Rechtskauf: Maurer, BWNotZ 2005, 114 (115f.);
(Forderungskauf) Habersack/Miilbert/Schlitt/Miilbert/Bernauer, Unternehmensfi-
nanzierung, 4.Aufl. 2019, Rn.26.108; Hellner/Steuer/Berger, BuB, Bd. 11, 169. EL
Juni 2024, Rn. 3/1323. Staudinger/Beckmann, BGB, 2013, BGB § 453 zieht im Falle
der Vertragsiilbernahme § 453 Abs.1 Satz1 Alt.1 BGB heran (Rn.3f.), qualifiziert
aber ,Forderungsbiindel als sonstigen Gegenstand i. S. d. § 453 Abs.1 Satz1 Alt.2
BGB (Rn. 36).

Forl, RNotZ 2007, 433 f.; Hanke/Socher, NJW 2010, 1435 (1436); Staudinger/Freitag,
BGB, 2015, BGB § 488 Rn.177. — Andersson-Lindstrom, WM 2015, 1553 (1554)
meint, dreiseitige Vertragsiitbernahme und Novation seien Synonyme.

Andere Begriffe fiir die Novation sind Schuldersetzung oder -umschaffung, siehe
MiKoBGB/Emmerich, Bd. 3, 9. Aufl. 2022, BGB § 311 Rn. 16; K. Weber/A. Schmidt,
Rechtsworterbuch, 32. Ed. 2024, Vertrag.

Siehe zum Begriff des Schuldverhiltnisses im weiteren Sinne Oetker/Maultzsch,
Vertragliche Schuldverhaltnisse, 5. Aufl. 2018, Rn. 15; MiiKoBGB/Bachmann, Bd. 2,
9. Aufl. 2022, BGB § 241 Rn. 4; Fikentscher/Heinemann, Schuldrecht, 12. Aufl. 2022,
Rn.26. — Zu Unrecht kritisch zu diesem Begrift Harke, Allgemeines Schuldrecht,
2010, Rn. 16.

Staudinger/Freitag, BGB, 2015, BGB § 488 Rn.177. — Vgl. auch Buch 1 Abt. 4
Art. 322 HessE, wo Schuldumwandlung (Novation) als Tilgung einer Verbindlich-
keit durch Eingehung einer neuen Verbindlichkeit an deren Stelle definiert ist,
Grofsherzogthum Hessen, Entw.-BGB, 4. Abt. 1. Buch I. Entw,, 1853, S. 83.
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tritt vollstandig in die Rechtsstellung der ausscheidenden Partei ein;3! ab-
gesehen vom Parteiwechsel erfihrt der Vertrag keine Anderung.3°2 Anders
als bei einer Novation bleiben daher Einwendungen und akzessorische30?
Sicherheiten erhalten.3** Haben die Parteien des Kreditvertrages deutsches
Recht®%5 gewihlt, gestalten sie die Ubertragung der Vertragsposition des
Darlehensgebers deshalb in der Regel als Vertragsiitbernahme aus.306

Nach dem Blick auf die rechtsgeschiftliche Vertragsitbernahme (dazu 1.)
wird die vertragliche Ausgestaltung der Einwilligung des Darlehensneh-
mers in diese beleuchtet (dazu 2.).

301

302

303

304

305

306

220

BGH, Urt.v.20.6.1985 - IXZR173/84, BGHZ 95, 88 (94f.); Fikentscher/Heine-
mann, Schuldrecht, 12. Aufl. 2022, Rn. 759; Reithmann/Martiny/ders., Internationa-
les Vertragsrecht, 9. Aufl. 2022, Rn. 3.320.

Wagemann, AcP 205 (2005), 547 (548); MiiKoBGB/Heinemeyer, Bd. 3, 9. Aufl. 2022,
BGB vor § 414 Rn.7; Brox/Walker, Allgemeines Schuldrecht, 48.Aufl. 2024, § 35
Rn. 6.

Fiduziarische Sicherheiten miissen jedoch auch bei der Vertragsiibernahme geson-
dert tibertragen werden, Klimke, Vertragsiibernahme, 2010, S. 306; Staudinger/Frei-
tag, BGB, 2015, BGB § 488 Rn. 572; Ekkenga/Koller/Wickener, Hdb. AG-Finanzie-
rung, 2. Aufl. 2019, Kap. 13 Rn. 75.

Staudinger/Freitag, BGB, 2015, BGB §488 Rn.264; Lieder, Sukzession, 2015,
S. 572; MiiKoBGB/Emmerich, Bd. 3, 9. Aufl. 2022, BGB § 311 Rn. 16; BeckOK BGB/
Gehrlein, 71. Ed. 1.8.2024, BGB § 311 Rn.38a. — Mit ausfiihrlichen rechtshistori-
schen Uberlegungen begriindend, dass (entgegen der allgemeinen Ansicht) eine
akzessorische Sicherheit auch bei einer Novation bestehen bleiben konne, Wacke,
DNotZ 2000, 615ff. — Siehe zu praktischen Losungen wie Parallel-Debt Forl,
RNotZ 2007, 433 (4501L.); Schnauder, NJOZ 2010, 1663; Staudinger/Freitag, BGB,
2015, BGB § 488 Rn. 177.

Bei Anwendung englischen oder US-amerikanischen Rechts muss auf die Novati-
on zuriickgegriffen werden, Forl, RNotZ 2007, 433 (434); LMA, Guide to Syndica-
ted Loans & Leveraged Finance Transactions, 2013, S.13; Staudinger/Freitag, BGB,
2015, BGB § 488 Rn.177; Lingsfeld/Liirken, WM 2019, 999 (1001); L/B/S/Walgen-
bach, BankR-Komm., 3. Aufl. 2020, Kap. 16 Rn.199; Ward/Darley, ICLG, L&S Fin.,
8th ed. 2020, 54 (65); Schwintowski/Glaf5, Bankrecht, 6. Aufl. 2022, Kap. 18 Rn. 101.

Mittendorfer, Akquisitionsfinanzierung, 2007, S. 205 ff.; Ballo, AGB-Kontrolle, 2010,
S.416; Fiedler, CFL 2011, 421 (422); Staudinger/Freitag, BGB, 2015, BGB § 488
Rn.177 und 264; Schwintowski/Glaf, Bankrecht, 6.Aufl. 2022, Kap. 18 Rn.101;
Kiimpel/Kropf, Bank- u. KapMR, 6. Aufl. 2022, Rn. 6.160; MiiKoBGB/K. P. Berger,
Bd. 4/2, 9. Aufl. 2023, BGB § 488 Rn. 15; Hopt/ders., HGB, 43. Aufl. 2024, (7) Bank-
geschifte Y 2. — Die Vertragsiibernahme anstelle der Novation schldgt das deutsch-
rechtliche LMA-Muster vor, L/B/S/Walgenbach, BankR-Komm., 3.Aufl. 2020,
Kap.16 Rn.199; Schwintowski/Glafl, Bankrecht, 6.Aufl. 2022, Kap.18 Rn.101
Fn.574. — Siehe als praktisches Beispiel fiir einen deutschrechtlichen Konsortial-
kreditvertrag nach LMA-Standard: Spark Networks SE et al., FA, 2018, Klausel 28.1
Buchst. b, S. 98 beziiglich der Vertragsiibernahme und Klausel 45, S.130 beziiglich
der Wahl deutschen Rechts.
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C. Ubertragungswege bei der Ausplatzierung eines Kredits

1. Die rechtsgeschiftliche Vertragsiibernahme

Im Abschnitt tiber die einzelnen Schuldverhiltnisse finden sich Regelun-
gen der rechtsgeschaftlichen®” und der gesetzlichen®*® Vertragsiibernah-
me. Auch jenseits dieser normierten Fille ist die rechtsgeschéftliche Ver-
tragsiibernahme anerkannt.>%® Diese ist zwar ein einheitliches Rechtsge-
schift und damit mehr als die Verbindung von Abtretung (§§ 398 ff. BGB)
und Schuldiitbernahme (§§ 414 ff. BGB);3° doch finden diese Vorschriften
grundsitzlich entsprechende Anwendung.3!!

307

308

309

310

311

Siehe zur Vorschrift des §65le Abs.1 Satzl BGB, welche die herrschende
Meinung als Vertragsiibernahme einordnet, Medicus/Lorenz, Schuldrecht BT,
18. Aufl. 2018, §40 Rn.18; (gesetzliche Ersetzungsbefugnis) Looschelders, Schuld-
recht BT, 19. Aufl. 2024, § 36 Rn.25. — Anders noch MiiKoBGB/Tonner, Bd. 5/2,
7.Aufl. 2017, BGB § 651b Rn.5 (Vertrag zugunsten Dritter), der mittlerweile der
herrschenden Meinung folgt (vgl. MiKoBGB/Tonner, Bd. 6, 9.Aufl. 2023, BGB
§ 65le Rn. 8).

Siehe § 613a Abs. 1 BGB und dazu Harke, Allgemeines Schuldrecht, 2010, Rn. 423f;
Petersen, Der Dritte im Zivilrecht, 2018, § 19 Rn. 10; Looschelders, Schuldrecht AT,
21. Aufl. 2023, §53 Rn.19. — §566 Abs.1 BGB als gesetzliche Vertragsiibernah-
me einordnend Streyl, NZM 2010, 343 (347); Medicus/Lorenz, Schuldrecht BT,
18. Aufl. 2018, §24 Rn.17; Fikentscher/Heinemann, Schuldrecht, 12.Aufl. 2022,
Rn.759; Looschelders, Schuldrecht AT, 21. Aufl. 2023, § 53 Rn.19. Anderer Ansicht
(beschrinkte Vertragsiiberleitung) Harke, Allgemeines Schuldrecht, 2010, Rn. 424;
(Novation) Petersen, Der Dritte im Zivilrecht, 2018, § 32 Rn. 14.

BGH, Urt.v.20.6.1985 - IXZR173/84, BGHZ 95, 88 (94f.); Urt.v.10.5.1995 -
VIII ZR 264/94, BGHZ 129, 371 (375); Norr/Scheyhing/Poggeler/Norr, Sukzessio-
nen, 2. Aufl. 1999, § 17 1, S. 183; Klimke, Vertragsiibernahme, 2010, S. 4.

Die Einheitstheorie ist heute allgemein anerkannt; siehe BGH, Urt. v. 27.11.1985 —
VIII ZR 316/84, BGHZ 96, 302 (307f.); Larenz, Schuldrecht, Bd.1, 14. Aufl. 1987,
§ 35 111, S.618; Maurer, BWNotZ 2005, 114 (116); S. Gehrlein, Veraulerung eines
Kreditportfolios, 2007, S.55; Funken, Ubertragung von Darlehensforderungen
durch Kreditinstitute, 2011, S.43f; Bergjan, ZIP 2012, 1997; Heinig, NJW 2012,
1722; Lendermann, Darlehensverduflerungen durch Banken, 2012, S.65f; Wulf-
ken, Grundlagen des NPL-Geschiftes, 2013, 113 (119); L/B/S/Walgenbach, BankR-
Komm., 3.Aufl. 2020, Kap.16 Rn.199; Fikentscher/Heinemann, Schuldrecht,
12. Aufl. 2022, Rn. 759. — Auch kollisionsrechtlich findet grundsitzlich keine Auf-
spaltung in Zession und Schuldiibernahme statt, Reithmann/Martiny/ders., In-
ternationales Vertragsrecht, 9. Aufl. 2022, Rn.3.320. — Die Zerlegungstheorie sei-
nerzeit vertretend RG, Urt.v.25.11.1927 - (VII) VI 322/27, RGZ 119, 114 (118);
BGH, Urt. v. 21.4.1959 - VIII ZR 148/58, NJW 1959, 1536 (1538); Urt. v. 10.11.1960
- VIII ZR 167/59, NJW 1961, 453 (454); Enneccerus/Lehmann, Schuldrecht, 13. Be-
arb. 1950, § 87 111 2, S. 336.

Klimke, Vertragsiibernahme, 2010, S. 33; Funken, Ubertragung von Darlehensforde-
rungen durch Kreditinstitute, 2011, S.44; Bergjan, ZIP 2012, 1997 (1998); Fikent-

221



https://doi.org/10.5771/9783748973355-67 
https://www.inlibra.com/de/page/agb
https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/

§ 3 Die Ausplatzierung eines Kredits

Eine Moglichkeit, die Vertragsposition zu tibertragen, besteht darin,
dass der ausscheidende, der eintretende und der im Vertrag verbleibende
Teil einen (dreiseitigen) Ubertragungsvertrag schliefen. Alternativ dazu
kann der ausscheidende Teil auch nur mit dem Eintretenden einen Uber-
tragungsvertrag schlieflen. Entsprechend § 415 Abs.1 Satz1 BGB geht die
Vertragsposition dann iiber, wenn der im Vertrag verbleibende Teil den
Ubertragungsvertrag genehmigt (§ 184 Abs. 1 BGB).32 Entgegen dem Wort-
laut des § 415 Abs. 1 Satz 1 BGB kann der verbleibende Teil auch einwilligen
(§183 Satz1 BGB).3B

2. Einwilligung des Darlehensnehmers in die Vertragsiibernahme

Bei einem syndizierten Konsortialkredit kann es schon am Beginn der
Kreditbeziehung zu einer Ubertragung der Vertragsposition des Darlehens-
gebers kommen, und zwar, wenn der Konsortialkreditvertrag vor dessen
anfinglicher Syndizierung geschlossen wurde.3* Bereits in dem Mandats-
brief erteilt der Darlehensnehmer seine Einwilligung in die Ubertragung
der Vertragsposition des Darlehensgebers zum Zwecke der anfinglichen
Syndizierung.3®®

scher/Heinemann, Schuldrecht, 12. Aufl. 2022, Rn. 759; Hellner/Steuer/Berger, BuB,
Bd. 1.1, 169. EL Juni 2024, Rn. 3/1330.

312 Finanzausschuss, Bericht zum RegE Risikobegrenzungsgesetz u. diesbeziigli-
chen Antrdgen, BT-Drs.16/9821 S.25; BGH, Urt.v.27.11.1985 - VIII ZR 316/84,
BGHZ 96, 302 (308); Urt. v. 15.9.2020 - II ZR 20/19, NJW 2021, 394 Rn. 11; Fikent-
scher/Heinemann, Schuldrecht, 12. Aufl. 2022, Rn. 759; Hellner/Steuer/Berger, BuB,
Bd. 1.1, 169. EL Juni 2024, Rn.3/1330; Weiler, Schuldrecht AT, 7. Aufl. 2024, §39
Rn.2.

313 BGH, Urt. v. 18.10.1995 — VIII ZR 149/94, DtZ 1996, 56 (57); zur Schuldiibernahme
bereits RG, Urt. v. 3.5.1905 - V 520/04, RGZ 60, 415 (416); Klimke, Vertragsiiber-
nahme, 2010, S.227f,; Staudinger/Freitag, BGB, 2015, BGB § 488 Rn.571; Haber-
sack/Miilbert/Schlitt/Miilbert/Bernauer, Unternehmensfinanzierung, 4.Aufl. 2019,
Rn. 26.107; Kiimpel/Kropf, Bank- u. KapMR, 6. Aufl. 2022, Rn. 6.160. — Betreffend
§ 418 Abs. 1 Satz 3 BGB ist hingegen nur die Einwilligung zuléssig, Klimke, Vertrags-
tibernahme, 2010, S. 304 f.

314 Siehe dazu oben §3 B. 1.3 a. E.

315 L/B/S/Walgenbach, BankR-Komm., 3. Aufl. 2020, Kap. 16 Rn.198 Fn. 972. — Siehe
zum Mandatsbrief und insbesondere dazu, in welchem Falle es der Einwilligung
des Darlehensnehmers in die Vertragsiibernahme zur Erméglichung der Primérsyn-
dizierung bedarf, oben § 3 B. L. 3.
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C. Ubertragungswege bei der Ausplatzierung eines Kredits

Davon zu trennen ist die Einwilligung in Folgetibertragungen.’'® Die-
se Einwilligung erklart der Darlehensnehmer in einer gesonderten Ein-
trittsklausel. Solche Eintrittsklauseln®” finden sich nicht blof8 in den Ver-
tragsbedingungen von Syndicated-Loans, sondern auch in Club-Loans,*8
Schuldscheinen’” und anderen Darlehen.??° Sie lauten etwa: ,,Eine Konsor-
tialbank kann jederzeit [...] ihre Rechte und Pflichten aus den Finanzdoku-
menten im Wege der Vertragsiibernahme iibertragen3!

Angesichts der Trennung der in dem Mandatsbrief erkldrten Einwilli-
gung des Darlehensnehmers in die Vertragsiibernahme einerseits und jener
in einer Eintrittsklausel andererseits kann nicht gesagt werden, von Ein-
trittsklauseln hinge das Geschaftsmodell syndizierter Kredite ab.32?

316
317

318

319

320

321

322

Siehe L/B/S/Walgenbach, BankR-Komm., 3. Aufl. 2020, Kap. 16 Rn. 198 Fn. 972.

Der Begriff Eintrittsklausel stammt aus dem AGB-rechtlichen Bereich. So ist in
§309 Nr.10 BGB davon die Rede, dass ein Dritter in die sich aus dem Vertrag
ergebenden Rechte und Pflichten ,eintritt oder eintreten kann® Ein Synonym
fir Eintrittsklausel ist ,Vertragsiibernahmeklausel“ (Lindner-Figura/Oprée/Stell-
mann/Kuf$/Leutner, HdB. Geschaftsraummiete, 5. Aufl. 2023, § 2 Rn. 362). Siehe zur
Wirksamkeit formularvertraglicher Weitergabeklauseln unten § 8 B; siche speziell
zur Angemessenheitskontrolle dinglicher Weitergabeklauseln nach § 307 Abs. 2 Nr. 1
BGB unten § 8 B. I1I. 3.

Schwintowski/GlafS, Bankrecht, 6. Aufl. 2022, Kap. 18 Rn. 104. — Siehe zu Club-Lo-
ans oben § 3 B. L. 3.

Siehe zu Syndizierungsklauseln in Schuldscheindarlehensvertragen Staudinger/Frei-
tag, BGB, 2015, BGB § 488 Rn. 571; Habersack/Miilbert/Schlitt/Miilbert/Bernauer,
Unternehmensfinanzierung, 4. Aufl. 2019, Rn. 26.107.

Schalast/Daynes, HfB — WPS No. 66, 2005, S.44; Kilgus, BKR 2009, 181 (187);
Andersson-Lindstrom, WM 2015, 1553 (1554 Fn.28); Palenker, Loan-to-own, 2019,
S.219f. — Betreffend Immobilienfinanzierungen in Deutschland abweichend Bom-
hard/Kessler/Dettmeier, BB 2004, 2085 (2088).

Kilgus, BKR 2009, 181 (187 mit Fn.66) mit Bezug auf das deutschrechtliche
LMA-Muster; siehe auch L/B/S/Walgenbach, BankR-Komm., 3. Aufl. 2020, Kap. 16
Rn.195ff. — Vgl. aus der Praxis betreffend einen deutschrechtlichen Kreditvertrag
nach LMA-Standard, Spark Networks SE et al., FA, 2018: ,,A Lender [...] may assign
and transfer by assumption of contract (Vertragsiibernahme) any of its rights and
obligations” (Klausel 28.1 Buchst. b, S. 98. Hervorhebung im Original. Siehe beziig-
lich der Wahl deutschen Rechts, Klausel 45, S.130). — Bei englischer Rechtswahl
lauten die Klauseln im Grunde gleich. Nur heift es ,transfer by novation® (Global
Ship Lease Investments Inc. et al., FA, 2018, Klausel 27.1 Buchst. b, S.104 und zur
Wahl englischen Rechts Klausel 42, S. 142). Siehe zur Novation oben § 3 C. II.

Siehe zu dieser Einschitzung L/B/S/Walgenbach, BankR-Komm., 3.Aufl. 2020,
Kap. 16 Rn. 198 Fn. 972; siehe dazu noch unten § 8 B. II1. 3. a) dd) bbb).

223



https://doi.org/10.5771/9783748973355-67 
https://www.inlibra.com/de/page/agb
https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/

§ 3 Die Ausplatzierung eines Kredits

IT1. Ausplatzierung durch umwandlungsrechtliche Gestaltung

Das Umwandlungsrecht eréffnet dem Darlehensgeber zwar eine weitere
Moglichkeit, wie er den Kredit iibertragen kann (dazu 1.).32* Die Nutzung
dieses Ubertragungsweges schlief3t die Pflichtwidrigkeit der Kreditiibertra-
gung indes nicht aus (dazu 2.).

1. Ausgriindung, § 123 Abs. 3 Nr. 2 UmwG

Kommt eine umwandlungsrechtliche Transaktionsstruktur zum Einsatz,
geschieht dies wohl meist in Form der Ausgliederung zur Neugriindung
gemaf’ § 123 Abs. 3 Nr. 2 UmwG (Ausgriindung)®*4. Im ersten Schritt iiber-
triagt die darlehensgebende Gesellschaft (iibertragende Rechtstragerin) ihre
Vertragsposition als Darlehensgeberin oder ihre Rechte daraus als Teil ihres
Vermdgens auf einen durch die Ubertragung gegriindeten Rechtstriger. Die
tibertragende Rechtstragerin erhilt die Anteile an dem neu gegriindeten
Rechtstrager und tibertrigt diese im zweiten Schritt auf den Kreditkdufer.32°
Diese Strukturierung ist gemeint, wenn im Folgenden davon die Rede ist,
dass der Darlehensgeber seine Rechte/Vertragsposition ausgriindet.

323 Das Hauptanwendungsfeld dieser Transaktionsform sei die Ausplatzierung eines
Kreditportfolios und die eines einzelnen Unternehmenskredits, Bredow/Vogel,
BKR 2008, 271 (272); Bredow/Liebscher, BB 2013, 3081 (3082); Bredow/Liebscher/
Staps, NZI 2017, 89 (90); Palenker, Loan-to-own, 2019, S. 224. — Vgl. demgegeniiber
Schilmar/Breiteneicher/Wiedenhofer, DB 2005, 1367 (1369).

324 Lutter/Lieder, UmwG, Bd. 1, 7. Aufl. 2024, UmwG § 123 Rn. 56.

325 Schilmar/Breiteneicher/Wiedenhofer, DB 2005, 1367 (1369);  Bredow/Vogel,
BKR 2008, 271 (272); Nobbe, ZIP 2008, 97 (98); Reuter/Buschmann, ZIP 2008, 1003
(1004); Friih, FS Hopt, 2010, 1823 (1827); Heer, Abtretung von Darlehensforderun-
gen durch Banken, 2011, S. 63; Bergjan, ZIP 2012, 1997 (2002); Wulfken, Grundlagen
des NPL-Geschiftes, 2013, 113 (121ff.); Bredow/Liebscher/Staps, NZI 2017, 89 (90 mit
Fn. 8); Palenker, Loan-to-own, 2019, S.224f.; Hellner/Steuer/Berger, BuB, Bd. 1.1,
169. EL Juni 2024, Rn. 3/1357 f. — Durch Ausgriindung waren die Kredite ausplat-
ziert worden in den vom OLG Frankfurt a. M., Urt.v.17.6.2010 - 16 U 229/08,
BeckRS 2011, 15354 und vom LG Niirnberg-Fiirth, Urt. v. 25.2.2008 - 10 O 11030/06,
WM 2008, 2015 entschiedenen Fallen.
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2. Auf die dingliche Seite begrenzter Vorteil umwandlungsrechtlicher
Ausplatzierung

Der Vorteil der Ausgriindung gegeniiber Abtretung und Vertragsiibernahme
besteht darin, dass sich Ubertragungshindernisse ohne die Mitwirkung des
Darlehensnehmers iiberwinden lassen:

Ausgriinden kann ein Darlehensgeber auch Forderungen (und andere
Rechte), die geméfd §399 Alt.1 (i. V. m. § 413) BGB nachgiebig gebunden
sind,??¢ oder deren Abtretung er durch eine Vereinbarung mit dem Darle-
hensnehmer gemaf § 399 Alt. 2 (i. V. m. § 413) BGB ausgeschlossen hat.3?”

Ebenso kann ein Darlehensgeber seine Vertragsposition iibertragen -
auch ohne die Zustimmung des Darlehensnehmers analog § 415 Abs.1
Satz 1 BGB.>?8 Dies wirft die Frage auf, ob ein Darlehensgeber gegen § 242
BGB verstofit, wenn er sich der partiellen Gesamtrechtsnachfolge bedient,
um biirgerlich-rechtliche Mitwirkungserfordernisse seines Vertragspartners
zu umgehen.??® Fiir einen Verstofy mag sprechen, dass § 132 UmwG a. F. ge-

326 Semler/Stengel/Leonard/Schréer/Greitemann, UmwG, 5.Aufl. 2021, UmwG §131
Rn.3l; Schmitt/Hoértnagl/ders, UmwG, 10.Aufl. 2024, UmwG §131 Rn.32f;
Ko6Ko UmwG/Leuering, 2. Aufl. 2024, UmwG § 131 Rn. 27. Die vorgenannten Auto-
ren sprechen von Forderungen nach §399 Alt.1 BGB, deren Inhalt sich durch
den Ubergang zwar indere, die aber dennoch nicht héchstpersonlich seien. Damit
diirften insbesondere jene Rechte gemeint sein, die auch als im weiteren Sinne
hochstpersonlich bezeichnet werden (siehe zu diesen unten §7 C.IV). Trotz der
unterschiedlichen Formulierungen diirften in der Sache kaum Differenzen beste-
hen. Unterschiedliche Formulierungen diirften vielmehr dem Umstand geschuldet
sein, dass die Gruppen des § 399 Alt.1 BGB in Rechtsprechung und Literatur (und
innerhalb letzterer) uneinheitlich gebildet und bezeichnet werden; hinzu kommt,
dass die Gruppen des § 399 Alt. 1 BGB sich iiberlagern kénnen und mitunter schwer
abzugrenzen sind (siehe dazu auch unten § 7 C. I).

327 Friih, FS Hopt, 2010, 1823 (1836); Heer, Abtretung von Darlehensforderungen
durch Banken, 2011, S. 64; Lieder, Sukzession, 2015, S.734 ft.; Driefinack, Vertrags-
tibergang, 2020, S.157fl; Semler/Stengel/Leonard/Schréer/Greitemann, UmwG,
5.Aufl. 2021, UmwG §131 Rn.31; Hellner/Steuer/Berger, BuB, Bd. L1, 169. EL Ju-
ni 2024, Rn.3/1362f.; Schmitt/Hortnagl/ders., UmwG, 10. Aufl. 2024, UmwG § 131
Rn. 31. Vgl. betreffend die Verschmelzung BGH, Urt. v. 22.9.2016 — VII ZR 298/14,
BGHZ 212, 90 (97 ff. Rn. 25 f.).

328 Siehe dazu (vor Authebung von § 132 UmwG a. F. gemif Art. 1 Nr. 21 UmwG-AndG-
1) Werhahn, Der Kreditvertrag in der Umwandlung, 2007, S.119; Bitter, ZHR 173
(2009), 379 (4231L); Schreier/Leicht, NZG 2011, 121 (123); KoKo UmwG/Leuering,
2. Aufl. 2024, UmwG § 131 Rn. 30.

329 Vgl. zum Umgehungsschutz als Aspekt teleologischer Auslegung Sieker, Umge-
hungsgeschifte, 2001, S. 66 ft.; Wank, Methodenlehre, 2020, § 11 Rn. 107 ff.
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rade solche Umgehungen verhindern sollte.*** Auf der anderen Seite brach-
te der Gesetzgeber des Risikobegrenzungsgesetzes in seinen Begriindungen
zu § 492 Abs. 1a Satz 3 BGB und § 799a ZPO zum Ausdruck, dass die Uber-
tragung eines Kredits gleichermafien durch Abtretung, Vertragsiibernahme
und Umwandlungsrecht méglich sei.?3! Diese Gleichstellung spricht fiir die
Vereinbarkeit mit § 242 BGB.

Die Gleichstellung verdeutlicht aber auch noch ein Weiteres, namlich
deren Fortsetzung auf schuldrechtlicher Ebene.?3? Hier zeigt sich die Kehr-
seite: Verletzte der Darlehensgeber durch die Zession seine Pflicht gegen-
uber dem Darlehensnehmer, verletzt er sie ebenso, wenn er seine Rechte
ausgriindet und nicht abtritt.333 Ob durch Abtretung oder Ausgriindung:
Die pflichtwidrige Ausplatzierung kann den Darlehensnehmer zur Kiindi-
gung aus wichtigem Grund gemif § 314 Abs. 1 Satz 1 BGB*** und zum Scha-
densersatz3®® berechtigen. Ein schuldrechtliches Umwandlungsprivileg ist
der Umstrukturierung von Unternehmen vorbehalten.3*® Damit beschrinkt

330 Siehe zu diesem Zweck des §132 UmwG a. E. D. Mayer, GmbHR 1996, 403 ff.;
K. J. Miiller, BB 2000, 365 (367); ders., NZG 2006, 491 (492f.). — Vgl. auch W. Bay-
er/]. Schmidt, NZG 2006, 841 (845 a. E.), die im Kontext der Authebung des § 132
UmwG a. F. meinen, einem Missbrauch (z. B. der Abspaltung eines einzelnen Ge-
genstandes) konne durch die allgemeinen Vorschriften begegnet werden. Zuriick-
haltender Heidenhain, ZHR 168 (2004), 468 (480), der meint, Missbrauch ,.konnte
allenfalls“ bei der Ubertragung von nur einem Gegenstand allein zum Zwecke der
Umgehung von Ubertragungsbeschrinkungen vorliegen.

331 Siehe §492 Abs. 1a Satz3 BGB betreffend BT-Drs. 16/9821 S.14f. und § 799a ZPO
betreffend BT-Drs. 16/9821 S.18f. Siehe dazu ausfithrlich Bitter, ZHR 173 (2009),
379 (400f.).

332 Bitter, ZHR 173 (2009), 379 (401).

333 Pointiert Bitter, ZHR 173 (2009), 379 (400): ,Das umwandlungsrechtliche Kleid
der Mafinahme &@ndert nichts daran, dass es um Einzeliibertragungen geht, die der
Forderungsabtretung gemaf3 §§ 398 ff. BGB gleichzustellen sind.”

334 Siehe zur Kiindigung aus wichtigem Grund gemaf’ § 314 Abs. 1 Satz1 BGB infolge
pflichtwidriger Ausplatzierung unten § 9 A. L. Siehe zu etwaigen Besonderheiten,
wenn der Darlehensgeber nicht zediert, sondern den Kredit ausgriindet, unten
§9B.L

335 Siehe zum Anspruch auf Schadensersatz infolge pflichtwidriger Ausplatzierung im
Falle der Abtretung unten §9 A. IL. Siehe zu etwaigen Besonderheiten, wenn der
Darlehensgeber nicht zediert, sondern den Kredit ausgriindet, unten § 9 B. L.

336 Mit ausfithrlicher Begriindung Bitter, ZHR173 (2009), 379 (397ff). — Vgl
zur fehlenden Privilegierung isolierter Abspaltung betreffend den Ubergang des
Nief3brauchs (§ 1030 BGB), der fiir den Fall der Gesamtrechtsnachfolge in § 1059a
Abs.1 Nr.1 BGB angeordnet ist: Bungert, BB1997, 897 (899); sehr deutlich
BeckOK BGB/Reischl, 71. Ed. 1.8.2024, BGB § 1059a Rn. 5: ,.Es ist unabdingbar, dass
neben dem NiefSbrauch noch weiteres Vermégen auf den Zielrechtstrager tibergeht®
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D. Ergebnis

sich der Vorteil®” einer umwandlungsrechtlichen Ausplatzierung auf die
dingliche Seite.

D. Ergebnis

Der Blick auf die historische Entwicklung des Begriffes der Forderung
und deren Ubertragbarkeit lisst erkennen, dass die Reduzierung der Forde-
rung auf ihre relative Natur wegen der wirtschaftlichen Bediirfnisse nach
deren Verkehrsfahigkeit bislang nie von dauerhaftem Erfolg war.3*® Diese
Erkenntnis mahnt dazu, die Schranken der Kreditiibertragung ausgeglichen
zu bemessen.

Die Betrachtung der Grundziige des Konsortialkredit- und Schuld-
scheindarlehensgeschiftes zeigt, dass diese Kreditformen gegeniiber bilate-
ralen Darlehen von erhohter Umlauffahigkeit geprégt sind.>* Festzuhalten
ist aber auch: Fiir die Primarsyndizierung bedarf es einer Vertragsiibernah-
me nur, wenn der Kreditvertrag geschlossen wurde, noch bevor sich das
Konsortium bildete. Zudem ist die hierzu erklarte Einwilligung des Darle-
hensnehmers im Mandatsbrief von jener in einer Eintrittsklausel abzugren-
zen, die der Ausplatzierung am Sekundarmarkt dient.>4® Daher kann nicht
gesagt werden, eine Eintrittsklausel sei eine Grundvoraussetzung fiir das
Geschiftsmodell syndizierter Kredite.34!

337 Zu bedenken sind auch die Nachteile. Der Zeit- und Kostenaufwand ist bei einer
umwandlungsrechtlichen Transaktionsstruktur hoher als bei einer Ausplatzierung
durch Abtretung oder Vertragsiibernahme. Siehe niher zu diesen Nachteilen Scha-
last, BKR 2006, 193 (197); S. Gehrlein, Verduflerung eines Kreditportfolios, 2007,
S. 67; Reuter/Buschmann, ZIP 2008, 1003 (1004); Hohlbein, Sanierung, 2010, S.187;
Fiedler, CFL 2011, 421 (423); Heer, Abtretung von Darlehensforderungen durch
Banken, 2011, S. 64; Bergjan, ZIP 2012, 1997 (2002); Palenker, Loan-to-own, 2019,
S.2271.

338 Siehe zum Einfluss wirtschaftlicher Bediirfnisse auf die Zession im antiken romi-
schen Recht oben § 3 A. L. 2; siehe zum Uniibertragbarkeitsdogma der Glossatoren
oben §3 A.II und zu den Auswegen, welche die Praxis darauthin suchte, oben
§3 A.IIT a. E.; sieche dazu, dass Miihlenbruchs Ausiibungslehre mit dem Bediirf-
nis des Rechtsverkehrs an einer materiell-rechtlichen Zession konfligierte, oben
§3A.V.

339 Siehe zur Umlauffihigkeit des Schuldscheindarlehens oben § 3 B. II. 1.

340 Siehe zum Mandatsbrief und insbesondere dazu, in welchem Falle es der Einwil-
ligung des Darlehensnehmers in die Vertragsiibernahme zur Ermoglichung der
Primérsyndizierung bedarf, oben § 3 B. I. 3.

341 Siehe zu dieser Einschdtzung L/B/S/Walgenbach, BankR-Komm., 3.Aufl. 2020,
Kap. 16 Rn. 198 Fn. 972; sieche dazu oben § 3 C. II. 2 a. E.
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§ 3 Die Ausplatzierung eines Kredits

Durch die Abtretung einer Forderung nach § 488 Abs. 1 Satz2 BGB geht
ein kreditsichernder Informationsanspruch nicht mit dieser analog § 401
Abs. 1 BGB tiiber.3*2 Wird ein kreditsichernder Informationsanspruch abge-
treten, geht ein in Bezug auf diesen Anspruch bestehendes Bestimmungs-
recht analog § 401 Abs.1 BGB {iiber. Zu einem Ubergang kommt es nur,
wenn dieser nicht nach §§ 399, 412f. BGB ausgeschlossen ist. Insofern ist
die Frage nach einem Ubergang analog § 401 Abs.1 BGB unabhingig von
der nach einem Ausschluss gemaf3 §§ 399, 412 f. BGB zu beantworten.?*?

Der Darlehensgeber kann den Kredit einschliefSlich der gemafl § 399
Alt. 1 BGB nachgiebig personengebundenen Rechte ohne die Zustimmung
des Darlehensnehmers auf eine Zweckgesellschaft gemaf3 §123 Abs. 3 Nr. 2
UmwG ausgriinden.’* Die Gesellschaftsanteile kann er dann beispielswei-
se einem Loan-to-Own-Investor iibertragen. Die Frage der Pflichtwidrig-
keit der Ausplatzierung beriihrt es indes nicht, welchen Ubertragungsweg
er wahlt. Verletzt er durch die Abtretung eines Rechts eine Pflicht gegen-
uber dem Darlehensnehmer, verletzt er sie auch, wenn er den Kredit erst
ausgriindet und dann die Anteile an der Zweckgesellschaft {ibertragt. Inso-
fern beschrénkt sich der Vorteil einer umwandlungsrechtlichen Ausplatzie-
rung auf die dingliche Seite.>%>

342 Siehe dazu, dass § 401 Abs. 1 BGB auf einen kreditsichernden Informationsanspruch
keine analoge Anwendung findet, oben §3 C. 1. 1.

343 Siehe zum Ubergang des Bestimmungsrechts bei einem ermessensabhingigen Infor-
mationsanspruch analog § 401 Abs.1 BGB und zur Unabhingigkeit der Frage nach
der Anwendung des § 401 Abs.1 BGB von der Frage nach einem Ausschluss der
Ubertragung bzw. des Ubergangs gemif} §§ 399, 412 f. BGB oben § 3 C. I. 2. a).

344 Siehe zur Ausgliederung zur Neugriindung gemaf3 § 123 Abs.3 Nr.2 UmwG (sog.
Ausgriindung) oben § 3 C. IIL. .

345 Siehe zum auf die dingliche Seite begrenzten Vorteil umwandlungsrechtlicher Aus-
platzierung oben § 3 C. IIL. 2.
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