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Einleitung

.1 joined Barclays Bank in 1929 the year in which section [45]
of the Companies Act [1929] came into force. Ever since that
time it has been a plague for those operating in the banking
field.”

Lord Frederic Seebohm!

A. Einfiihrung

Seit den neunziger Jahren des letzten Jahrhunderts ist auch in kontinentaleuro-
pdischen Lindern wie der Schweiz und Deutschland — wie schon zuvor im anglo-
amerikanischen Raum?® — eine vermehrte Ubernahmetitigkeit von Finanzinvestoren
(insbesondere so genannter Private-Equity-Fonds) zu beobachten, die zur Finan-
zierung der Ubernahme von Unternehmen auf die Finanzierungstechnik des lever-
aged buyouts (LBO) zuriickgreifen. Bei dieser wird ein moglichst hoher Anteil der
vom Erwerber fiir die Ubernahme benétigten Mittel nicht durch Eigenkapital,
sondern durch Fremdkapital finanziert, also insbesondere durch Kredite. Diese
verstiarkte Verwendung von Fremdkapital fiihrt zu einer durchaus erwiinschten ri-
sikoerh6henden Hebelwirkung, die im Falle einer erfolgreichen Transaktion die
Rendite auf das eingesetzte Kapital der Investoren erhoht. Umgekehrt vergrofert sie
allerdings auch die Verluste im Falle eines Misserfolgs’.

Anschaulich gemacht werden kann diese Finanzierungstechnik des LBO am
Beispiel der in der Literatur* gut dokumentierten Ubernahme der Geberit-Gruppe,
einem schweizerischen Hersteller von Sanitértechnik, durch einen Finanzinvestor’
im Jahr 1997: Der Finanzinvestor griindete zunichst zwei Zweckgesellschaften in

! Hansard, HL, vol. 418, col. 973, zit. nach Lowry/Reisberg, S. 325. Section 45 des Com-
panies Act 1929 enthielt erstmals im englischen Recht die Vorschriften zum Verbot der financial
assistance, also zum Verbot der finanziellen Unterstiitzung des Anteilserwerbs.

2 5. dazu die Darstellung bei Baskin/Miranti, S. 286 ff.; Kaplan/Stromberg, S. 125 f.

* Zufinancial leverage und seinen 6konomischen Implikationen siehe unten unter § 2 A.TI.

4 Tschéni/Diem/Wolf, M&A-Transaktionen 2013, S. 213 f.; Bohrer, S. 224 {f.; Zimmerli,
S. 180 ff. Weitere Fallbeispiele finden sich etwa bei Kufimaul/Pfirmann/Tcherveniachki,
S. 2533 ff.; Seibt, S. 284 ff.; Fridrich, S. 20ff.; Sauermann, S. 161 ff.

3 In diesem Fall der britischen Private-Equity-Firma Doughty Hanson plc.
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Form einer Doppelholding®, die vom Finanzinvestor mit insgesamt CHF 300 Mio.
Eigenkapital ausgestattet wurden. Mit Hilfe eines langfristigen Bankkredits im
Umfang von CHF 720 Mio. und einer kurzfristigen Mezzanine-Finanzierung im
Umfang von CHF 275 Mio. sowie einem weiteren kurzfristigen Uberbriickungs-
bankkredit in Hohe von CHF 593,2 Mio. wurde der Kaufpreis fiir die Holdingge-
sellschaft der Gruppe, der Geberit Holding AG, einschlieBlich der Transaktions-
kosten in Hohe von insgesamt CHF 1.833,2 Mrd. finanziert. Nach der vollstindigen
Ubernahme wurde die Mezzanine-Finanzierung durch die Ausgabe hochverzinsli-
cher Anleihen durch die Geberit Holding AG refinanziert; der Uberbriickungskredit
wurde durch den Verkauf von Aktiva der Geberit Holding AG abgelost. Durch eine
Abfolge von Fusionen wurden schlieBlich die Zweckgesellschaften mit der Geberit
Holding AG —und damit auch die Vermogensmassen der beteiligten Gesellschaften —
vereint. Bereits im Jahr 1999 konnte der Finanzinvestor die so umstrukturierte
Geberit-Gruppe an die Borse fiihren; bei diesem Borsengang wurde die Gesellschaft
mit CHF 2,16 Mrd. bewertet.

Im Ergebnis setzte der Finanzinvestor folglich nur Eigenkapital in Hohe von
15,9 Prozent des Gesamtkaufpreises ein und finanzierte den Erwerb zu 84,1 Prozent
mit Fremdkapital. Durch die Fusionen haftete letztlich die iibernommene Gesell-
schaft fiir die eingegangenen Verbindlichkeiten, wihrend sich die Haftung des Fi-
nanzinvestors auf das eingesetzte Eigenkapital beschrinkte. Der Unternehmenswert
konnte binnen zweier Jahre um bis zu CHF 869,9 Mio.” und somit um etwa
67 Prozent® gesteigert werden. Bezogen auf das eingesetzte Eigenkapital in Hohe
von CHF 300 Mio. konnte jedoch eine Wertsteigerung von bis zu 288 Prozent erzielt
werden, die erzielte Rendite des Finanzinvestors betrug aufgrund der hohen
Fremdfinanzierung folglich ein Mehrfaches der tatsdchlich erzielten Steigerung des
Unternehmenswerts.

Anhand dieses Beispiels wird deutlich, dass Finanzinvestoren bei einer solchen
Ubernahme durch LBO ein natiirliches Interesse daran haben, das eigene Investiti-
onsrisiko durch moglichst geringen Einsatz von Eigenkapital zu minimieren und
zugleich die Renditechancen durch maximalen Einsatz von Fremdkapital zu stei-
gern. Um dies zu erreichen, nutzen sie eine Reihe von Finanzierungstechniken, die
darauf zielen, das Vermogen der tibernommenen Gesellschaft (die auch als Ziel-
gesellschaft bezeichnet wird) zur Ubernahmefinanzierung heranzuziehen: So wird
etwa angestrebt, einen moglichst hohen Anteil der zur Finanzierung bendtigten

% Die Geberit International SA, eine Gesellschaft luxemburgischen Rechts, und als deren
Tochtergesellschaft die Geberit Beteiligungs AG.

" Dies ist der reine Differenzbetrag zwischen Kaufpreis und WeiterveriuBerungserlos aus
Borsengang und Abspaltung von Unternehmensteilen, von dem noch zur Ermittlung des tat-
sdchlichen Gewinns die — im Detail nicht bekannten — Kosten und Zinsen abgezogen werden
miissten.

¥ Bezogen auf den Erwerbspreis von CHF 1.295 Mrd., ohne die unmittelbar nach Erwerb

zur Ablosung des kurzfristigen Uberbriickungskredits veriuBerten Aktiva in Hohe von CHF
592,2 Mio.
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Kredite der Zielgesellschaft aufzubiirden, die Bonitidt der Zielgesellschaft zur
Senkung der Finanzierungskosten zu nutzen oder die Ubernahmekredite mit den
liquiden Mitteln der iibernommen Gesellschaft unmittelbar nach der Ubernahme zu
tilgen. Um moglichst giinstige Konditionen fiir die Ubernahmefinanzierung zu er-
halten, werden zudem regelmifBig Vermogenswerte der Zielgesellschaft zur Besi-
cherung der Kredite eingesetzt.

Sowohl die Uberwilzung der Ubernahmefinanzierung auf die iibernommene
Gesellschaft als auch die Nutzung der Vermogenswerte der zu iibernehmenden
Gesellschaft zur Besicherung wirft jedoch eine Vielzahl gesellschafts- und kapi-
talmarktrechtlicher Fragen hinsichtlich der Zuldssigkeit und Grenzen einer solchen
Heranziehung des Gesellschaftsvermogens zur Ubernahmefinanzierung auf, die fiir
das schweizerische Recht bisher von Rechtsprechung und Lehre nur unzureichend
geklirt scheinen’.

Zugleich hat die vermehrte Ubernahmet:tigkeit in Deutschland seit den neunziger
Jahren eine Vorschrift des deutschen Aktienrechts in den Blickpunkt geriickt, die
zuvor ein Schattendasein fristete und wenig praktische Relevanz zu haben schien:
Nach § 71a'® Abs. 1 des deutschen Aktiengesetzes (AktG) ist jede Form der finan-
ziellen Unterstiitzung Dritter durch die Gesellschaft beim Erwerb ihrer Aktien ka-
tegorisch untersagt. Dieses Verbot der finanziellen Unterstiitzung beruht auf Art. 23
der Zweiten Gesellschaftsrechtlichen Richtlinie von 1976 (sog. ,,Kapitalrichtli-
nie“)!!, eine auf Betreiben der britischen Delegation, in deren Rechtsordnung dieses
Verbot der finanziellen Unterstiitzung schon lange etabliert war'?, eingefiihrte Norm.
Nach redaktionellen und inhaltlichen Anpassungen ist dieses Verbot in der aktuellen
Fassung der Kapitalrichtlinie in Art. 25 normiert"®. Nach seiner Umsetzung in na-
tionales Recht im Jahre 1978 fand dieses Verbot zunéchst in Deutschland in Wis-
senschaft und Praxis wenig Beachtung'®. Erst im Zuge des erstmaligen Auftretens

B ° Vogel/Heiz/Miiller/Ladner, Abs. 8 (What are the key unresolved issues in Switzerland?).
Ahnlich bereits die Beurteilung von Zobl, Sicherungsgeschifte, S. 184.

19 Bei mit Buchstaben versehenen Normen des deutschen Rechts wie § 71a AktG wird in
dieser Untersuchung zwischen Ziffer und Buchstaben keine Leerstelle eingefiigt. Bei
schweizerischen Normen werden ebenfalls keine Leerstellen eingefiigt.

' Zweite Richtlinie des Rates vom 13. Dezember 1976 zur Koordinierung der Schutzbe-
stimmungen, die in den Mitgliedstaaten den Gesellschaften im Sinne des Art. 58 Abs. 2 des
Vertrages im Interesse der Gesellschafter sowie Dritter fiir die Griindung der Aktiengesellschaft
sowie fiir die Erhaltung und Anderung ihres Kapitals vorgeschrieben sind, um diese Bestim-
mungen gleichwertig zu gestalten (77/91/EWG), Abl EG 1977 vom 31. Januar 1977 L 26/1 ff.
(,,Kapitalrichtlinie*).

12 Zur Regelungsgeschichte der Norm siehe unten unter § 3.

' Richtlinie 2012/30/EU, Abl EU 2012 vom 25.10.2012 L 315/74 ff.

4 Siehe dazu die Darstellungen bei Fleischer, Finanzielle Unterstiitzung, S.494f.;
Schroeder, S. 7 1f. In der Gesetzesbegriindung wurde die Norm nicht als materiell bedeutsame
Anderung eingeordnet, s. RegBegr BT-Drucksache 8/1678, S. 10.
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