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§ 1 Einleitung

A. Begriffsbestimmung

Aufsteigende Sicherheiten (auch Upstream-Sicherheiten oder Upstream-Secu-
rities) sind Sicherheiten dinglicher oder schuldrechtlicher Art, die eine Gesellschaft
zugunsten eines (mittelbaren) Gesellschafters bestellt. Grundsätzlich sind dreierlei
Spielarten der aufsteigenden Besicherung denkbar:1Erstens kann eine Forderung des
Gesellschafters ggü. der Gesellschaft besichert werden. Zweitens kann die Forde-
rung des Gesellschafters ggü. einem Dritten besichert werden. Drittens kann die
Forderung eines Dritten ggü. einem Gesellschafter besichert werden. Erfolgt die
Besicherung nicht „nach oben“, sondern zugunsten einer Schwestergesellschaft oder
eines sonst verbundenen Unternehmens, spricht man vonCross-Stream-Sicherheiten
oderCross-Stream-Securities.2 Im Folgenden soll aus Gründen der Übersichtlichkeit
indes nicht weiter zwischen Upstream- und Cross-Stream-Sicherheiten differenziert
werden, soweit nicht eine Unterscheidung in der Sache geboten ist. Die mit Abstand
größte Relevanz in Praxis und daran anknüpfender akademischer Auseinanderset-
zung kommt der letztgenannten Konstellation der Besicherung einer Drittforderung
zu, wobei typischerweise die Absicherung von Darlehensverbindlichkeiten ggü.
Kreditinstituten im Vordergrund steht. Üblicherweise wird unter den vorgenannten
Begrifflichkeiten daher auch nur diese Variante diskutiert.3 Die vorliegende Unter-
suchung soll sich gleichsam auf diesen Lebenssachverhalt beschränken. Soweit ohne
weitere Differenzierung von (aufsteigenden) Sicherheiten, (aufsteigender) Besi-
cherung oder schlicht von der Besicherungskonstellation die Rede ist, ist mithin nur
die Fallgruppe gemeint, in der ein Dritter Sicherungsnehmer ist. Die beteiligten
Personen sollen in diesem Zusammenhang als Gesellschaft, Gesellschafter (oder
auch Darlehensnehmer) und Sicherungsnehmer (oder auch Darlehensgeber) be-
zeichnet werden. Soweit vom Geschäftsführer die Rede ist, sind regelmäßig sämt-
liche Geschäftsführer der Gesellschaft gemeint, die die aufsteigende Besicherung
vornehmen.

1 Vgl. auch Hirschfeld, Aufsteigende Sicherheiten, S. 63 f., der allerdings nur zwischen der
Besicherung einer Drittforderung und der Besicherung einer Gesellschafterforderung diffe-
renziert.

2 BeckHdb Holding/Laudenklos, Teil C Rn. 48.
3 Vgl. etwa Kramer, Kapitalerhaltung, S. 17.



B. Bedeutung der aufsteigenden Besicherung in der Praxis

Das Phänomen der aufsteigenden Besicherung wird in der Praxis insbesondere in
zwei Fallgestaltungen relevant: im Rahmen der Akquisitionsfinanzierung, insbe-
sondere beim sog. Leveraged-Buy-Out (LBO), (dazu unter I.) und bei der zentralen
Konzernfinanzierung (dazu unter II.).4 Die vorliegende Untersuchung soll sich nicht
ausschließlich auf diese beiden Konstellationen beschränken, da eine Vielzahl der zu
erörternden Fragen ohneWeiteres verallgemeinerungsfähig ist. Gleichwohl treten in
beiden Fällen Spezialprobleme auf, die mit Blick auf die erhöhte empirische Re-
levanz Anlass zur näheren rechtlichen Analyse geben.

I. Aufsteigende Besicherung beim Leveraged-Buy-Out (LBO)

1. Transaktionsstruktur eines LBO

Als LBO bezeichnet man einen Unternehmenskauf, bei dem der Kaufpreis für das
zu erwerbende Unternehmen (die sog. Zielgesellschaft) überwiegend fremdkapi-
talfinanziert wird. Üblich sind dabei Fremdkapitalquoten von mehr als 60%.5 Be-
triebswirtschaftlich und terminologisch liegt dem der sog. Leverage-Effekt (aus dem
Englischen lever für Hebel) zugrunde: Je höher der Fremdkapitalanteil, desto höher
fällt die potenzielle Eigenkapitalrendite aus, vorausgesetzt die Gesamtkapitalrendite
übersteigt den Fremdkapitalzins.6 Wenn (auch) das Management auf der Erwer-
berseite als Eigenkapitalinvestor beteiligt ist, spricht man von einem Management-
Buy-Out7 (MBO) oder – im Grunde präziser, wenn auch weniger üblich – von einem

4 Dampf, DK 2007, 157 f.; Esters, GmbHR 2004, 105 f.; Früh, GmbHR 2000, 105 f.;
Kiefner/Bochum, NZG 2017, 1292; Nordholtz/Hupka, DStR 2017, 1999; Reemann, MittRh-
NotK 1996, 113, 114; Reuter, NZI 2001, 393, 394 f.; Schön, ZHR 159 (1995), 351, 353 f.;
Steinbeck, WM 1999, 885 f.; Verse, GmbHR 2018, 113; Wand/Tillmann/Heckenthaler, AG
2009, 148 f.

5 Esters, GmbHR 2004, 105, 106 (60–70%, teilweise auch 75%); Hölters/Ingenhoven/
Eisen, HdB Unternehmenskauf, Rn. 4.9 (in Einzelfällen über 70%); D.Meyer, Besicherung,
S. 36 (60–75%); Pfaffenberger, Upstream-Sicherheiten, S. 24 (60–70%); Schrell/Kirchner,
BB 2003, 1451, 1452 (60–70%); Söhner, Gläubigerschutz, S. 35 (60–90%); Hölters/Wein-
heimer/Renner, HdB Unternehmenskauf, Rn. 13.90 (über 90% keine Seltenheit). Vgl. auch
Diem/Jahn, Akquisitionsfinanzierungen, § 1 Rn. 1, 5 f. die erst ab einer Fremdkapitalquote
von über 60% von einem LBO sprechen, vorher soll eine Akquisitionsfinanzierung vorliegen;
kritisch dazu Tasma, Gläubigerschutz, S. 11 f.

6 Ballweg, Gläubigerschutz, S. 1; R. Becker, DStR 1998, 1429; Berkefeld, MBO, S. 33;
v. Braunschweig, M&A Review 2004, 253; Diem/Jahn, Akquisitionsfinanzierungen, § 1
Rn. 14; Esters, GmbHR 2004, 105, 106; D.Meyer, Besicherung, S. 36; Nölkel, DStR 1994,
761, 762; Nussbaum, Besicherung, S. 1; Otto, DB 1989, 1389; Hölters/Rempp, HdB Unter-
nehmenskauf, Rn. 1.76; Söhner, Gläubigerschutz, S. 36; Tasma, Gläubigerschutz, S. 13.

7 Diem/Jahn, Akquisitionsfinanzierungen, § 1 Rn. 6; Esters, GmbHR 2004, 105 f.; Semler/
Volhard/Heemann, HdB Unternehmensübernahmen, § 15 Rn. 1; Kühbacher, Darlehen,
S. 123; Lutter/Wahlers, AG 1989, 1, 2; Otto, DB 1989, 1389; Peltzer, DB 1987, 973.
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Leveraged-Management-Buy-Out8.9 Heutzutage dominieren allerdings von Fi-
nanzinvestoren, typischerweise Private Equity Fonds, getriebene LBOs.10 Ziel ist es
dabei, die Tilgung der Akquisitionsdarlehen nebst Zinsen ausschließlich aus dem
Cashflow der Zielgesellschaft zu bestreiten.11Mittelfristig geht es regelmäßig darum,
den Wert des Unternehmens insbesondere durch Umstrukturierungsmaßnahmen zu
steigern und dieses anschließend gewinnbringend weiterzuveräußern.12 Alternativ
kann aber auch schlicht der Abzug von Eigenkapital aus der Zielgesellschaft, z.B.
durch Auflösung stiller Reserven oder Sale-and-lease-back, beabsichtigt sein (sog.
Rekapitalisierung).13

Insbesondere da die Transaktion betriebswirtschaftlich nur dann sinnvoll ist,
wenn der Eigenkapitalinvestor seine Haftung auf das eingesetzte Eigenkapital be-
grenzen kann, erfolgt der LBO durch Zwischenschaltung einer haftungsbegrenzten
Zweckgesellschaft (die sog. NewCo) meist in der Rechtsform einer GmbH oder
(seltener) einer GmbH & Co. KG oder AG.14 Für die Wahl der Rechtsform einer
Kapitalgesellschaft sprechen insbesondere steuerrechtliche Gründe,15 während die
GmbH aufgrund ihrer erhöhten Flexibilität im Vergleich zur AG mit Blick auf
fehlende Satzungsstrenge (vgl. § 45 Abs. 1 GmbHG einerseits und § 23 Abs. 5 AktG
andererseits) und weniger strenge Kapitalerhaltungsvorschriften vorzugswürdig
ist.16 Dabei ist grundsätzlich zwischen zwei Akquisitionsformen zu unterscheiden:
Beim sog. Share Deal erwirbt die NewCo die Anteile an der Zielgesellschaft von

8 Ballweg, Gläubigerschutz, S. 2; Nölkel, DStR 1994, 761, 762.
9 Die beim LBO übliche Beteiligung des Managements im Rahmen eines Management-

beteiligungsprogramms führt allerdings noch nicht zum Vorliegen eines MBO, Hölters/
Rempp, HdB Unternehmenskauf, Rn. 1.75; vgl. auch Berkefeld, MBO, S. 24: Beteiligung des
Managements von über 10% erforderlich; Mittendorfer, Akquisitionsfinanzierung, S. 36:
Mehrheitsbeteiligung des Managements erforderlich.

10 v. Braunschweig, M&A Review 2004, 253; Diem/Jahn, Akquisitionsfinanzierungen, § 1
Rn. 8.

11 v. Braunschweig, M&A Review 2004, 253; Diem/Jahn, Akquisitionsfinanzierungen, § 1
Rn. 10; Holzner, Private Equity, S. 97; D.Meyer, Besicherung, S. 36; Riegger, ZGR 2008,
233, 234; Tasma, Gläubigerschutz, S. 15; Semler/Volhard/Weber-Rey, HdB Unternehmens-
übernahmen, § 14 Rn. 44.

12 D.Meyer, Besicherung, S. 32 ff.; Pfaffenberger, Upstream-Sicherheiten, S. 26; Riegger,
ZGR 2008, 233; Semler/Volhard/Weber-Rey, HdB Unternehmensübernahmen, § 14 Rn. 5.

13 Eidenmüller, ZHR 171 (2007), 644, 678 f.; Pfaffenberger, Upstream-Sicherheiten, S. 26;
U. H. Schneider, NZG 2007, 888.

14 Berkefeld, MBO, S. 26; v. Braunschweig, M&A Review 2004, 253; Diem/Jahn, Akqui-
sitionsfinanzierungen, § 1 Rn. 10; Kramer, Kapitalerhaltung, S. 23; D.Meyer, Besicherung,
S. 58 f.; Picot/Mitzlaff, Unternehmenskauf, § 15 Rn. 18; Tasma, Gläubigerschutz, S. 14 f., 36.
Gleichfalls denkbar ist die Wahl einer entsprechenden ausländischen Rechtsform, Hölters/
Weinheimer/Renner, HdB Unternehmenskauf, Rn. 13.91.

15 Semler/Volhard/Weber-Rey, HdB Unternehmensübernahmen, § 14 Rn. 33; eingehend zu
steuerrechtlichen Gründen für die Rechtsformwahl D.Meyer, Besicherung, S. 59 ff.

16 Kramer, Kapitalerhaltung, S. 23; Semler/Volhard/Weber-Rey, HdB Unternehmensüber-
nahmen, § 14 Rn. 34.
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