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Vorwort

Die vorliegende Untersuchung zur Besicherung von Glidubigermehrheiten
bei der Unternehmensfinanzierung ist im Rahmen meiner Titigkeit am
Lehrstuhl fiir Biirgerliches Recht, Wirtschaftsrecht und Bankrecht am
House of Finance der Goethe-Universitit entstanden und wurde im Mai
2013 vom Fachbereich Rechtswissenschaft der Goethe-Universitidt Frankfurt
am Main als Dissertation angenommen. Die Arbeit befindet sich weit-
gehend auf dem Stand vom 1. April 2013. Hiernach veroffentlichte Litera-
tur sowie gesetzliche Anderungen (einschlieBlich der am 1. Januar 2014 in
Kraft getretenen neuen bankaufsichtsrechtlichen Vorschriften der CRR so-
wie die Anderungen des KWG durch die CRD IV) konnten ebenfalls be-
riicksichtigt werden.

In dieser Zeit habe ich unglaublich viel Unterstiitzung erfahren diirfen,
die diese Arbeit erst moglich gemacht hat. Besonderer Dank gilt zu allererst
der Betreuerin der Dissertation, Frau Prof. Dr. Katja Langenbucher, die
nicht nur durch die intensive und umsichtige Betreuung der Dissertation de-
ren Inhalt und Qualitdt maBgeblich geprdgt hat, sondern mir auch im Rah-
men der Lehrstuhltitigkeit die notwendige Infrastruktur und den Freiraum
fiir die eigene Forschungstitigkeit gewihrt hat. Selten erlebt man solch un-
bedingte Unterstiitzung, ohne die die Forschungsarbeit weder mit dem qua-
litativen Anspruch noch in dem zeitlichen Rahmen moglich gewesen wire.

Dank schulde ich auch Herrn Prof. Dr. Dres. h.c. Theodor Baums, der
nicht nur besonders ziigig das Zweitgutachten fiir diese Dissertation erstellt
hat, sondern auch sehr wertvolle Hinweise und Anregungen fiir diese Arbeit
gegeben und mein Verstidndnis fiir die hier untersuchten Finanzierungs-
instrumente wesentlich gepridgt hat. Danken mochte ich auch Herrn Prof.
Dr. Uwe Blaurock, an dessen Lehrstuhl meine Freude an der rechtswissen-
schaftlichen Arbeit entstanden ist und dessen Fiirsprache im Zusammenhang
mit dieser Dissertation vieles erst ermoglicht hat. Ferner danke ich Herrn
Prof. Dr. Hanno Merkt fiir die freundliche Aufnahme in diese Schriften-
reihe.

Wer selbst ein solches Forschungsvorhaben hinter sich hat, weil}, wie
wichtig und unabdingbar finanzielle Freiheit und Unabhéngigkeit fiir den
Autor ist. Besonders danke ich deshalb der FAZIT-Stiftung fiir die Gewih-
rung des Promotionsstipendiums und die dadurch vermittelte finanzielle
Forderung meiner Arbeit. Zu Dank verpflichtet bin ich auch der Stiftungs-



6 Vorwort

gastdozentur fiir Internationales Bankrecht der Goethe-Universitit sowie der
Stiftung Kapitalmarktrecht fiir den Finanzstandort Deutschland fiir die grof3-
ziigigen Druckkostenzuschiisse, die die Verdffentlichung in dieser Form er-
moglicht haben.

Besonders danken mochte ich auch meinen Freunden David Barst und
Matthias Filker, die die miihevolle Arbeit der Durchsicht des Manuskripts
auf sich genommen und viele wertvolle Hinweise gegeben haben. Fehler
und Irrtiimer bleiben solche des Autors. Zuletzt gilt mein Dank meiner Fa-
milie und meiner Verlobten Sandra, die mir in der gesamten Zeit den Riick-
halt im Privaten gegeben haben und all die mit der Promotion verbundenen
Miihen und Herausforderungen leicht erscheinen lie3en.

Frankfurt am Main, Juni 2014 Carl-Philipp Eberlein
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Einleitung

,,That’s too risky for me.*

Lloyd Blankfein

(CEO der Investmentbank Goldman Sachs)

zum klassischen Bankgeschift, Geld anzunehmen,
Geld zu verleihen und dafiir Zinsen zu verlangen.'

A. Fremdfinanzierung und Risikomanagement

Geld zu ,,verleihen” und hierfiir Zinsen zu verlangen ist das wohl ilteste
Geschiftsmodell der Banken. Noch heute ist das Kreditgeschift das klassi-
sche Bankgeschift, das trotz zahlreicher Innovationen des Finanzsektors in
absehbarer Zeit nicht an Bedeutung verlieren wird. Als groBvolumiges Fi-
gengeschift gehort es zugleich zu den grofiten Risikoaktiva in der Bilanz
und wenngleich sich die eine oder andere deutsche Geschéftsbank im Riick-
blick gewiinscht hatte, stirker im klassischen Kreditgeschift investiert ge-
wesen zu sein, als in vermeintlich risikolosen Immobilienpapieren, ist die
Bemerkung des CEO einer der weltweit grofiten Investmentbanken paradig-
matisch fiir das auch dort stirker in den Fokus geriickte Kreditrisikomana-
gement der Banken.

Ein angemessenes Management von Kreditrisiken ist wesentlicher Teil
der Leitung eines Kreditinstituts. Nicht wenige historische Beispiele bele-
gen Dependenzen zwischen der Abwesenheit eines effektiven Kreditrisiko-
managements und der (beinahe) Insolvenz des Kreditgebers. Doch selbst
wenn das Investment kein existenzbedrohendes Volumen aufweist, bestimmt
das Kreditrisiko zumindest aus Sicht des Kreditnehmers die wirtschaftlichen
Bedingungen der Kreditvergabe, denn neben den Refinanzierungskosten ist
es der wesentliche Parameter zur Bestimmung der Kosten der Fremdkapital-
aufnahme.

Die Risikoeinschitzung einer Kreditposition hidngt im Wesentlichen von
zwei Faktoren ab: Erstens der Wahrscheinlichkeit der rechtzeitigen Riick-
zahlung (Ausfallwahrscheinlichkeit, Probability of Default) und zweitens
dem moglichen Verlust bei Ausfall des Kredits (Loss Given Default). Wih-
rend der erste Aspekt bei der Fremdfinanzierung von professionellen Inves-

I Handelsblatt vom 19.10.2011, S. 1.
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toren durch eine komplexe finanzmathematische Risikomodellierung (Risk
Modelling) und die laufende Uberwachung relevanter Kreditparameter (Mo-
nitoring) adressiert werden kann, befasst sich die folgende Untersuchung
mit den beiden wesentlichen Techniken, mit denen sich eine mogliche Aus-
fallquote reduzieren lasst.

Zum einen konnen Gldubiger den Maximalverlust durch die Beschrin-
kung des Kreditvolumens hinsichtlich eines bestimmten Schuldners mini-
mieren. Die Diversifikation des Kreditportfolios ist dabei das wesentliche
Instrument der Risikostreuung zur Vermeidung sog. Klumpenrisiken (Risk
Clusters). Fiir den Kapitalnachfrager bedeutet dies hohere Anforderungen an
die Gestaltung des Fremdfinanzierungsinstruments. Es muss die Anlage ei-
nes lberschaubaren Kapitalbetrags ermdglichen, was bei groferen Betrdgen
zwangsldufig zu einer Mehrheit von Glidubigern fiihrt. Der Gedanke eines
Gesamtemissionsbetrags und mehreren (mehr oder weniger selbstindigen)
Fremdkapitalinvestoren findet sich zunéchst bei der Unternehmensanleihe.
Als Folge eines verbesserten Risikomanagements und regulatorischer Vor-
gaben werden aber heute auch groBvolumige Kredite praktisch nicht mehr
durch eine einzelne Bank, sondern von einer Vielzahl von Banken gewihrt
(syndizierter Kredit). Auch dem liegt der Gedanke zugrunde, dass die Vertei-
lung der Kreditsumme auf mehrere Glidubiger das individuelle Kreditrisiko
der einzelnen Konsortialbanken auf die Hohe der Beteiligung limitiert.

Neben der Begrenzung des Volumens von Krediten, die an einen be-
stimmten Schuldner vergeben werden, kann die hinreichende Besicherung
der Kredite die mogliche Ausfallquote verringern. Neben einem zuséitz-
lichen (Riickzahlungs-)Anspruch gegen einen Dritten, der in den hier unter-
suchten Unternehmenstransaktionen jedenfalls in Form eines Anspruchs ge-
gen einen konzernfremden Dritten eine geringere Rolle spielt, kommt vor
allem die Unterlegung des Riickzahlungsanspruchs durch Sachsicherheiten
in Betracht. Die hierdurch aufgeworfenen Fragen des Kreditsicherungs-
rechts spielen naturgemifl in Zeiten der wirtschaftlichen Krise eine Rolle
und so verwundert es nicht, dass diese Untersuchung anlésslich einer der
schwersten (Re-)Finanzierungskrisen des vergangenen Jahrhunderts entstan-
den ist. Aufgrund der Verwerfungen an den internationalen Finanzmirkten
nach dem Fall von Lehman Brothers im September 2008 sahen sich auch
zahlreiche (deutsche) Unternehmen inmitten der Weltfinanzkrise erhebli-
chen Schwierigkeiten bei der Umschuldung ihrer Kreditlinien in Milliarden-
hohe ausgesetzt.

Entgegen dem ersten Anschein spielen die Fragen der Kreditsicherung je-
doch nicht ausschlieBlich in Zeiten der wirtschaftlichen Krise eine bedeu-
tende Rolle. In gleicher Weise stellen sie sich z.B. im Rahmen der Akquisi-
tions- und Projektfinanzierung. Wenngleich die pathologischen Fille, bei
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denen die Verwertung von Sicherheiten im Raume steht, dort eher selten
sind, ist die Relevanz fiir die Risikoeinschitzung keineswegs geringer. Es
sind meist einzelne Projekt- und insbesondere Akquisitionskredite, die mit
zweistelligen Milliardenbetréigen an der Spitze der einzelnen Transaktions-
volumina stehen.” Das macht nicht nur die Beteiligung eines noch groBeren
Investorenkreises erforderlich, sondern sollte auch zur Auseinandersetzung
mit Fragen der Kreditsicherung motivieren.

B. Dingliche Sicherheiten bei
der Unternehmensfinanzierung

Art und Umfang des Kreditrisikomanagements hdngt von mehreren Fak-
toren ab. Ob z.B. bei syndizierten Krediten tatsdchlich eine zusitzliche
Risikoabschirmung in Form von dinglichen Sicherheiten erforderlich ist,
orientiert sich vornehmlich an der Wahrscheinlichkeit der Riickzahlung.
Diese ist wiederum abhédngig von der Kreditwiirdigkeit des Schuldners, de-
ren Einschidtzung letztlich die wesentliche unternehmerische Entscheidung
des Kreditgebers ist. Daneben wird Art und Umfang auch durch die recht-
liche Zweckbindung des Kredits bestimmt. So gro3 das weltweite Gesamt-
volumen syndizierter Kredite ist (siche unten § 1 B. 1.), so heterogen sind
Zwecke und Strukturen der Finanzierungstransaktionen. Als Teil der all-
gemeinen Unternehmensfinanzierung muss ein Kredit nicht notwendiger-
weise zweckgebunden sein. Vom (nachhaltigen) Einsatz der zur Verfiigung
gestellten Mittel hingt es aber ganz entscheidend ab, wie wahrscheinlich
die Riickzahlung des Kredits ist. Dieser Umstand ist oftmals Anlass fiir die
Fixierung der Mittelverwendung im Kreditvertrag. Der Zweck kann sehr
allgemein gehalten sein, wie z.B. zur allgemeinen Finanzierung der Unter-
nehmenszwecke (General Corporate Purposes) oder des Umlaufvermogens
bzw. der notigen Betriebsmittel (Working Capital). Er kann sich aber, wie
z.B. bei Akquisitionskrediten (Acquisition Finance) oder Projektfinanzie-
rungen (Project Finance, Asset Finance), auf ganz spezielle Verwendungs-
formen beschriinken.’

Analysiert man die Volumina syndizierter Kredite im EMEA-Raum im
Hinblick auf ihren Verwendungszweck (siehe Abb. 1 fiir das Jahr 2012)
und blendet den Posten Refinanzierung aus, wird zunichst deutlich, dass
syndizierte Kredite ihre Bedeutung vorwiegend im Bereich der Kapital-
bereitstellung zur Deckung des allgemeinen Finanzbedarfs von Unter-

2 Vgl. Wood, Law and Practice of International Finance (2010), Rn. 07-02.
3 Vgl. auch die Beispiele bei Harpering, Die Ubertragung akzessorisch besicher-
ter Forderungen im Rahmen von syndicated loans (2002), S. 2.



