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Einleitung

I.  Die Verdienste des Haftungsprivilegs sind in Rechtswissenschaft und Öko-
nomik unbestritten. In §  13 Abs.  2 GmbHG und §  1 Abs.  1 S.  2 AktG normiert, 
fördert  es  die  Bereitschaft  zur  Umsetzung  erfolgsversprechender  Unterneh-
mungen, auch wenn für den Fall ihres Scheiterns empfindliche Verluste zu er-
warten  sind.  Der  durchschnittliche  persönlich  haftende  Unternehmer  würde 
solche Projekte nicht in Angriff nehmen, wenn er angesichts der zu erwartenden 
Verluste um die  eigene finanzielle Existenz oder gar diejenige  seiner Familie 
fürchten müsste. Das Haftungsprivileg nimmt ihm diese Furcht, indem es das 
Verlustrisiko des Unternehmers auf seine Einlage begrenzt. Es setzt somit An-
reize  zu  effizientem  und  insofern  wohlfahrtsförderndem  Ressourceneinsatz. 
Gleichwohl  neutralisiert  das  Haftungsprivileg  das  Risiko  des  Scheiterns  der 
Unternehmung nicht. Muss die Gesellschaft Insolvenz anmelden, so werden die 
Verluste  zulasten  derjenigen  Parteien  sozialisiert,  die  ein  Interesse  an  ihrem 
Fortbestand haben. Zu dieser Gruppe zählen  insbesondere die Gläubiger der 
Gesellschaft.  Aus  ihrem  Blickwinkel  ist  mit  dem  Haftungsprivileg  ein  nicht 
unerhebliches Gefahrenpotenzial verbunden. So hat es der beschränkt auf seine 
Einlage haftende Unternehmer in der Hand, sein Nutzenniveau auf Kosten der 
Gesellschaftsgläubiger zu steigern. Eine Möglichkeit dafür stellen Vermögens-
verschiebungen von der Gesellschaft in das Privatvermögen des Unternehmers 
dar. Während dieser die Gewinne der Unternehmung weiterhin voll vereinnah-
men kann, treffen die Verluste die Gesellschaftsgläubiger früher, da sie auf die 
in das Privatvermögen des Unternehmers abgeflossenen Vermögenswerte nicht 
mehr zugreifen können. Das Haftungsprivileg beinhaltet insofern eine asym-
metrische Verlusttragungs- und Gewinnteilungsregel, die  für den beschränkt 
haftenden Gesellschafter Raum zur Bereicherung auf Kosten der Gesellschafts-
gläubiger schafft.

An diesem Punkt setzen die Regeln zum Gläubigerschutz an. Als Gegenspie-
ler des Haftungsprivilegs sind sie der Austarierung der Interessen von Gesell-
schaftern und Gesellschaftsgläubigern verpflichtet. Das rechtswissenschaftliche 
wie das ökonomische Interesse gilt im Wesentlichen zwei Problemkreisen:

Zunächst stellt sich die Frage, wie eine angemessene Risikoverteilung zwi-
schen Gesellschaftern und Gesellschaftsgläubigern aussehen soll. Gemessen an 
der Bedeutung dieses Problems ist die Anzahl der mit ihm befassten Untersu-
chungen überschaubar geblieben. Die bislang gewonnenen Erkenntnisse bewe-
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gen sich noch auf hohem Abstraktionsniveau. Weitestgehend anerkannt ist die 
Forderung, die Gesellschaftsgläubiger dürften kein unangemessenes Risiko der 
Nichterfüllung ihrer Forderungen tragen. Jedenfalls müsse sichergestellt sein, 
dass ein Forderungsausfall der Gesellschaftsgläubiger deutlich unwahrschein-
licher ist als ein Verlust des Eigenkapitals auf Gesellschafterseite.

Den zweiten Problemkreis im Zusammenhang des Gläubigerschutzes eröff-
net die Frage, wie ein gesetzlicher Mechanismus konzipiert sein muss, mittels 
dessen die angestrebte Risikoverteilung sichergestellt werden kann. Hierzulan-
de  konzentrierten  sich  die  gesetzgeberischen  Bemühungen  im  Hinblick  auf 
Ausschüttungssachverhalte lange auf den bilanziellen Gläubigerschutz im Wege 
der Garantie eines  festen Nennkapitals. Auch auf europäischer Ebene wurde 
das Konzept des Festkapitals gewogen, für gut befunden und schließlich in der 
Zweiten  gesellschaftsrechtlichen  Richtlinie  für  Aktiengesellschaften  verbind-
lich vorgeschrieben. Dieses System steht seit gut einem Jahrzehnt unter erheb-
lichem Reformdruck. Dies gilt zunächst für den aktienrechtlichen Gläubiger-
schutz im Wege der Vermögensbindung. Ursprünglich auf europäischer Ebene 
mit Blick auf die Aktiengesellschaft angestoßen, hat diese Diskussion schnell 
auch  die  GmbH-rechtlichen  Kapitalschutzregeln  erfasst.  Neben  mangelnder 
Effektivität wird insbesondere die Inflexibilität eines bilanzorientierten Festka-
pitalsystems kritisiert. Dieses behindere eine effiziente Unternehmensfinanzie-
rung, indem es Kapital auch dann binde, wenn dieses anderweitig ökonomisch 
sinnvoller eingesetzt werden könnte. Außerdem sei dem bilanziell orientierten 
System  durch  den  allgemein  festzustellenden  Trend  zur  kapitalmarktorien-
tierten Rechnungslegung das Fundament entzogen. Die parallele Aufstellung 
einer am Zweck des Gläubigerschutzes durch Information orientierten Bilanz 
verursache Kosten, die den Nutzen eines bilanzorientierten Gläubigerschutzes 
überstiegen. Als Regelungsalternative wird mit der Übernahme des angelsäch-
sischen Systems der Ausschüttungskontrolle  im Wege eines  sog. Solvenztests 
ein  »legal transplant«  befürwortet.  Vermögensverschiebungen  sollen  danach 
nicht mehr an einer auf den Zeitpunkt der Ausschüttung aufzustellenden Zwi-
schenbilanz gemessen werden, sondern an der zukünftigen Schuldendeckungs-
fähigkeit der Gesellschaft, die durch zukunftsgerichtete und zahlungsstromori-
entierte Berechnungen zu ermitteln sei. Die Diskussion um die Vorzugswür-
digkeit  eines  der  beiden  Systeme  wird  bis  heute  leidenschaftlich  geführt. 
Mittlerweile hat sie transatlantische Züge angenommen und ist kaum noch zu 
überschauen. Neben ihrer Internationalität zeichnet sich die von Rechts- wie 
Wirtschaftswissenschaftlern gleichermaßen geführte Diskussion insbesondere 
durch ihre Interdisziplinarität aus.

Nicht minder kontrovers als diese Fragen zum Gläubigerschutz wurden zu-
letzt die Aktivitäten von Finanzinvestoren diskutiert. Ebenso wie die Debatte 
um den Gläubigerschutz wird diese Diskussion international und fachübergrei-
fend geführt. Anders als die Gläubigerschutzdebatte hat sie jedoch die Beteili-
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gung  einer  breiteren  Öffentlichkeit  erfahren.  Im  Fokus  der  Diskussion  steht 
insbesondere  das  von  Finanzinvestoren  entwickelte  und  primär  von  Private 
Equity-Fonds angewandte Konzept des Leveraged Buyout. Damit wird die Fi-
nanzierung  des  Erwerbs  einer  Kontrollmehrheit  an  einem  Unternehmen  mit 
geringem  Eigenkapitaleinsatz  beschrieben.  Der  Großteil  der  Kaufpreisfinan-
zierung wird durch das übernommene Unternehmen selbst, die Zielgesellschaft, 
gewährleistet. Private Equity-Fonds veräußern die auf diese Art und Weise er-
worbenen Unternehmen mittelfristig wieder. Zweck dieser Vorgehensweise ist 
die Erzielung einer Rendite auf das zur Kaufpreisfinanzierung eingesetzte Ei-
genkapital, welche die für konservative Kapitalanlagen zu erwartende Rendite 
deutlich übersteigt. An eben dieser Stelle  setzt die Diskussion an. Ausgangs-
punkt ist die Frage, wie die hohen Renditen der Eigenkapitalgeber eines Leve-
raged Buyout zustande kommen. Fürsprecher des Finanzierungskonzepts ver-
weisen darauf, dass die Erhöhung der Fremdkapitalquote unter anderem eine 
Steigerung der Rentabilität der Zielgesellschaft bewirke. Mit der Rentabilität 
steige der Wert der Zielgesellschaft, der sich schließlich in der erhöhten Kapital-
rendite der Unternehmenskäufer niederschlage. Ferner werde in der Zielgesell-
schaft unrentabel gebundenes Kapital freigesetzt und mit der Finanzierung des 
Unternehmenserwerbs einer produktiveren Verwendung zugeführt. Kritischere 
Stimmen führen hohe Kapitalrenditen der Unternehmenskäufer hingegen auf 
Umverteilungseffekte  zurück.  Nach  der  Umverteilungstheorie  eröffnet  die 
Einbindung der Zielgesellschaft in die Finanzierung des Unternehmenserwerbs 
keine Wertschöpfungspotenziale. Erhöhte Renditeerwartungen der Unterneh-
menskäufer seien vielmehr das Ergebnis eines durch die Fremdfinanzierung des 
Unternehmenskaufs erzwungenen Werttransfers von den stakeholders der Ziel-
gesellschaft  auf die Unternehmenskäufer. Mit der Einbindung der Zielgesell-
schaft in die Kaufpreisfinanzierung steige zwangsläufig das Risiko ihrer Insol-
venz. Dies gehe zulasten der Minderheitsgesellschafter, der Arbeitnehmer und 
des  Staates.  So  verliere  eine  Minderheitsbeteiligung  mit  steigender  Verschul-
dung der Zielgesellschaft und zunehmender Insolvenzgefahr an Wert. Arbeit-
nehmer  sähen  sich  mit  einem  höheren  Risiko  des  Arbeitsplatzverlustes  kon-
frontiert. Werttransfers zulasten des Staates werden schließlich auf die gestei-
gerte  steuerliche  Abzugsfähigkeit  von  Fremdkapitalzinsen  zurückgeführt.  In 
erster Linie ginge die Erhöhung der Eigenkapitalrendite unter Einbindung der 
Zielgesellschaft in die Kaufpreisfinanzierung jedoch zulasten der Gläubiger der 
Zielgesellschaft. Denn mit einer erhöhten Neuverschuldung steige das Risiko, 
dass die von der Zielgesellschaft generierten Erträge die bestehenden Verbind-
lichkeiten nicht mehr decken und die Gesellschaftsgläubiger mit ihren Forde-
rungen ganz oder teilweise ausfallen.

Es zeigt sich, dass sich die Debatte um den Gläubigerschutz und die Kontro-
verse um das Konzept des Leveraged Buyout teilweise überschneiden. Ebenso 
wie im Rahmen der allgemeinen Gläubigerschutzdebatte findet man sich beim 
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Leveraged Buyout mit widerstreitenden Interessen von Eigen- und Fremdkapi-
talgebern konfrontiert. Erneut stellt sich die Frage, wie die Interessen gegenein-
ander abzuwägen sind und mit welchen Mitteln ein für angemessenen befunde-
ner Interessenausgleich durchgesetzt werden kann. Welche Rolle spielen etwa 
die altgedienten Regeln des Kapitalschutzes und inwiefern verlangt gerade das 
Konzept des Leveraged Buyout danach, die widerstreitenden Parteiinteressen 
künftig unter Rückgriff auf ein Solvenztestregime zum Ausgleich zu bringen? 
Die  vorliegende  Arbeit  soll  eben  diese  Schnittmenge  beider  Problembereiche 
abdecken.  Im  Folgenden  sind  daher  drei  Hauptfragen  zu  beantworten:  Wie 
werden die widerstreitenden Interessen der Investoren und der Gläubiger der 
Zielgesellschaft  momentan  austariert?  Ist  der  erzielte  Ausgleich  angemessen? 
Soweit diese Frage zu verneinen ist, stellt sich sodann die Anschlussfrage, wie 
das Recht einen angemessenen Ausgleich herstellen kann.

Untersuchungsbedarf  besteht  unter  verschiedenen  Gesichtspunkten.  Hin-
sichtlich des momentan erzielten Interessenausgleichs folgt dieser aus teilweise 
grundlegenden Veränderungen auf fast allen Rechtsgebieten, die das gesetzliche 
Gläubigerschutzniveau im Falle des Leveraged Buyout prägen. Zunächst haben 
die Regeln zum Kapitalschutz im Vergleich zu der im Anschluss an das Novem-
berurteil des Bundesgerichtshofs aus dem Jahre 2003 reklamierten Rechtslage 
mit Inkrafttreten des MoMiG am 1. November 2008 erhebliche Änderungen 
erfahren. Mit den Neuregelungen in §  30 Abs.  1 S.  2 GmbHG, §  57 Abs.  1 S.  3 
AktG  sind  neue  Anforderungen  an  Austauschgeschäfte  zwischen  AG  bzw. 
GmbH verbunden, die bislang erst in wenigen Abhandlungen zum Leveraged 
Buyout berücksichtigt sind. Dasselbe gilt für die Neuregelung in §  71a Abs.  1 
S.  3 AktG. Jenseits des Kapitalschutzes ist insbesondere die Frage ungeklärt, ob 
und  unter  welchen  Voraussetzungen  Unterstützungshandlungen  seitens  der 
Zielgesellschaft die ebenfalls durch das MoMiG eingeführte, nunmehr in §  6� 
S.  3 GmbHG, §  92 Abs.  2 S.  3 AktG geregelte Insolvenzverursachungshaftung 
auslösen. Nach dem Urteil des Bundesgerichtshofs in der Sache Trihotel stellt 
sich zudem die Frage, wie sich die dogmatische Neuverortung der Existenzver-
nichtungshaftung im allgemeinen Deliktsrecht auf das Verhältnis zwischen Un-
ternehmenskäufer und Gesellschaftsgläubigern ausgewirkt hat. Ferner berück-
sichtigen die mit dem Leveraged Buyout befassten Arbeiten bislang nicht die im 
gesellschaftsrechtlichen Schrifttum zu vermerkende Tendenz, Ausschüttungs-
sachverhalte im Verhältnis zwischen Gesellschaft und Gesellschaftern verstärkt 
auch vor dem Hintergrund der Regeln der Insolvenzanfechtung zu bewerten. 
Jenseits dieser Fülle an Einzelfragen besteht schließlich das Problem, dass viele 
Arbeiten nur einzelne Gläubigerschutzmechanismen fokussieren, ohne das Zu-
sammenspiel der gesetzlichen Instrumente zu würdigen. Angesichts der gesell-
schaftsrechtlichen  Binsenweisheit,  dass  die  verschiedenen  Schutzinstrumente 
wie kommunizierende Röhren funktionieren, bedarf es einer breiter angelegten 
Untersuchung.



5Einleitung

Schließlich erscheint es unbefriedigend, dass die im Rahmen der allgemeinen 
Gläubigerschutzdebatte geförderten Erkenntnisse zum Zusammenspiel von ge-
setzlichen Gläubigerschutzinstrumenten und marktlichen Koordinationskräf-
ten in Untersuchungen zum Leveraged Buyout bislang nur vereinzelt Berück-
sichtigung gefunden haben. So kann die Angemessenheit des gesetzlichen Gläu-
bigerschutzniveaus kaum gewürdigt werden, ohne dass man die  gesetzlichen 
Regularien vor dem Hintergrund der marktlichen Kräfte betrachtet. Nur die 
vom  Markt  nicht  ausgesteuerten,  gläubigergefährdenden  Transaktionen  sind 
potenziell  pathologische  Fälle,  die  es  im  Wege  des  gesetzlichen  Gläubiger-
schutzes zu regeln gelten könnte. Der Untersuchungsbedarf  im Hinblick auf 
die  Bewertung  des  momentan  erzielten  Interessenausgleichs  erklärt  sich  vor 
diesem Hintergrund von alleine: Es  steht zu erwarten, dass mit  einer verän-
derten Rechtslage auch eine Neujustierung des Gläubigerschutzniveaus einher-
geht, die bislang noch nicht ausreichend gewürdigt werden konnte. Aus eben 
diesem Grund könnten auch etwaige, bereits unterbreitete Regelungsalterna-
tiven neu zu bewerten sein. Schließlich ist die geänderte Rechtslage beim Ent-
wurf neuer Regelungsvorschläge zu berücksichtigen.

Angesichts dieses bereits großzügig angelegten Zuschnitts der Untersuchung 
bedarf  es  einer  Eingrenzung.  Zum  einen  ist  der  untersuchte  Sachverhalt  auf 
Leveraged  Buyouts  zu  beschränken,  die  von  Private  Equity-Fonds  durchge-
führt werden. Insofern ist eine Abgrenzung gegenüber vergleichbaren Transak-
tionen  durch  strategische  Investoren  auf  der  einen  und  Hedgefonds  auf  der 
anderen  Seite  angezeigt.  Diese  Notwendigkeit  ergibt  sich  zunächst  aus  dem 
Umstand, dass die vorstehend genannten Käufergruppen mittlerweile, entge-
gen der in der Vergangenheit geübten Praxis, zur Finanzierung von Unterneh-
menskäufen  in  erheblichem  Maße  auf  das  Vermögen  und  die  Erträge  des  zu 
erwerbenden  Unternehmens  zurückgreifen.  So  gehört  es  heute  zur  Strategie 
vieler – grundsätzlich strategisch orientierter – Unternehmen, Unternehmens-
beteiligungen sowohl zum Zweck externen Wachstums als auch zur reinen Ka-
pitalanlage einzugehen. Nicht selten bedienen sich sog. corporate venturers zur 
Finanzierung solcher Transaktionen der Finanzkraft des zu erwerbenden Un-
ternehmens. Ebenso wird eine Angleichung der Aktivitäten von Private Equi-
ty- und aktivistischen Hedgefonds festgestellt. Während Letztere sich bislang 
unter  anderem  darin  von  Private  Equity-Fonds  unterschieden,  dass  sie  nur 
kurzfristige  Beteiligungen  zur  Erzielung  schneller  Gewinne  eingingen  und 
keine aktive, mitgliedschaftlich begründete Einflussnahme auf die Geschicke 
des  zu  erwerbenden  Unternehmens  nahmen,  investieren  sog.  Equity-Hedge-
fonds mittlerweile auch in Eigenkapitalpositionen von Private Equity-initiier-
ten  Leveraged  Buyouts.  Die  Ausklammerung  von  Leveraged  Buyouts  durch 
strategische Investoren und Hedgefonds ist vor diesem Hintergrund notwen-
dig, weil neben den gesetzlichen Gläubigerschutzmechanismen auch die Koor-
dinationskräfte des Marktes in die Untersuchung miteinbezogen werden sollen. 
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Diese  hängen  maßgeblich  vom  rechtstatsächlichen  Umfeld  ab,  in  dem  ein 
 Leveraged  Buyout  stattfindet.  Trotz  der  festzustellenden  Konvergenz  des 
Finanzierungsverhaltens  von  Private  Equity-Fonds,  strategischen  Investoren 
und Hedgefonds bestehen im Hinblick auf die anzutreffenden Rahmenbedin-
gungen  teilweise  noch  erhebliche  Unterschiede.  Beispielhaft  hervorzuheben 
sind  die  unterschiedlichen  Motive  der  verschiedenen  Akteure  und  die  diver-
gierenden  Formen  der  Kapitalbeschaffung.  Insbesondere  die  Aufnahme  von 
Fremdkapital ist ein maßgeblicher Weg, über den sich eine marktliche Schutz-
wirkung  reflexhaft  zugunsten  der  Gläubiger  der  Zielgesellschaft  entfalten 
kann.

Eine  zweite  Einschränkung  muss  im  Hinblick  auf  die  zu  untersuchenden 
Gläubigerschutzvorschriften gemacht werden. Die Untersuchung kann ledig-
lich Vorschriften zum unmittelbaren Gläubigerschutz berücksichtigen. Mittel-
bar gläubigerschützende Vorschriften, die nicht primär auf den Schutz der Ge-
sellschaftsgläubiger abzielen, sondern lediglich reflexhaft eine Schutzwirkung 
erzeugen,  müssen  ausgeklammert  bleiben.  Beispielhaft  sind  insofern  die  Be-
stimmungen zum regulatorischen Eigenkapital finanzierender Kreditinstitute 
zu nennen. Obwohl diese deutlichen Einfluss auf das Kreditvergabeverhalten 
der finanzierenden Kreditinstitute haben und insofern eine mittelbare Schutz-
wirkung zugunsten der Gläubiger der Zielgesellschaft erzeugen sollten, würde 
ihre Berücksichtigung den Rahmen der anstehenden Untersuchung sprengen.

II.  Der Gedankengang der Arbeit  ist durch die drei, soeben im Hinblick auf 
den Untersuchungsgegenstand formulierten Hauptfragen geprägt:

1.   Wie werden die widerstreitenden Interessen von Investoren und Gläubigern 
momentan austariert?

2.  Ist der erzielte Ausgleich angemessen?
3.  Wie kann ein angemessener Ausgleich hergestellt werden?

Jede dieser Fragen wirft eine Reihe von Folgefragen auf. Dieser Umstand lenkt 
die  anzustellenden  Überlegungen  in  die  eingeschlagenen  Bahnen.  So  zwingt 
die erste Hauptfrage nach dem momentan erzielten Ausgleich zwischen Inves-
toren-  und  Gläubigerinteressen  zunächst  zu  einer  eingehenden  Analyse  des 
Koordinationsproblems, das dem Konflikt von Investoren- und Gläubigerin-
teressen zugrundeliegt. Ist dieses ausgemacht, drängt sich die Frage auf, ob und 
mit welchem Erfolg sich Investoren und Gläubiger privatautonom um die Lö-
sung des Problems bemühen. Sollte man in diesem Zusammenhang zu der Er-
kenntnis gelangen, dass einzelne Gläubigergruppen zur Wahrnehmung der ei-
genen Interessen nicht in der Lage sind, so wird die Untersuchung zu erweitern 
sein:  Werden  anpassungsunfähige  Gläubiger  der  Zielgesellschaft  eventuell 
durch das Verhalten anderer Privatrechtssubjekte – mittelbar – geschützt? Erst 
wenn  die  marktlich  erzeugten  Koordinationskräfte  vollumfänglich  erforscht 
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sind, hat die Untersuchung gesetzliche Mechanismen in den Blick zu nehmen. 
Es gilt Vorgaben herauszuarbeiten, die das identifizierte Koordinationsproblem 
adressieren.  Im  Anschluss  daran  kann  unter  Berücksichtigung  der  Erkennt-
nisse zu Umfang und Grenzen marktlicher Koordinationskräfte versucht wer-
den, eine Antwort auf die erste Hauptfrage nach dem derzeit erzielten Interes-
senausgleich zu geben.

Eine  Antwort  auf  die  zweite  Hauptfrage  nach  der  Bewertung  dieses  Aus-
gleichs bedingt ebenso einige Vorarbeiten. Zunächst stellt sich die Frage, wel-
ches Gläubigerschutzniveau überhaupt angemessen sein soll. Eine Bewertung 
des Regulierungsniveaus  ist ohne Zielvorgabe unmöglich.  Ist diese Frage be-
antwortet, so ist eine Abgleichung des status quo mit der Zielvorgabe notwen-
dig. Erst die zu ermittelnde Differenz beider Größen erlaubt eine Aussage über 
die Angemessenheit des erreichten Ausgleichs der widerstreitenden Parteiinter-
essen.

Nur wenn die Angemessenheit des geltenden Gläubigerschutzniveaus zu ver-
neinen  ist,  stellt  sich überhaupt die dritte Hauptfrage, auf welchem Wege ein 
angemessener  Interessenausgleich  erzielt  werden  kann.  Insofern  müsste  man 
sich zunächst fragen, welche Regelungsalternativen bislang im Schrifttum erör-
tert werden und wie diese zu bewerten sind. Nur wenn diese Regelungsalterna-
tiven  keine  hinreichende  Grundlage  für  die  Etablierung  eines  angemessenen 
Schutzniveaus bieten, ist ein eigener Regelungsvorschlag zu unterbreiten.

III.  Die Untersuchung gliedert  sich  in  sechs Kapitel. Das erste Kapitel dient 
der Schaffung einiger Grundlagen, die für die in den folgenden Kapiteln anste-
henden  Arbeitsschritte  unerlässlich  sind.  Zur  weiteren  Konkretisierung  des 
Untersuchungsgegenstands steht zunächst eine Definition des Begriffs »Leve-
raged Buyout« an (1. Kapitel, lit.  A. Ziff. I.). Angesichts der anstehenden recht-
lichen  Untersuchung  des  Finanzierungsmodells  ist  eine  Auseinandersetzung 
mit  den  in  der  Praxis  anzutreffenden  Finanzierungsstrukturen  notwendig 
(lit.  A. Ziff. III.).

Die  Untersuchung  der  im  ökonomischen  Schrifttum  unterbreiteten  Kon-
zepte zur Erklärung des Leveraging (lit.  A. Ziff. II.) dient zunächst dem besse-
ren Verständnis der Motivation der Unternehmenskäufer zur Einbindung der 
Zielgesellschaft  in  die  Kaufpreisfinanzierung.  Geht  man  davon  aus,  dass  die 
makroökonomischen Auswirkungen von Leveraged Buyouts bei der Bestim-
mung eines angemessenen Interessenausgleichs zwischen Investoren und Gläu-
bigern  der  Zielgesellschaft  eine  Rolle  spielen,  so  verspricht  die  mikroökono-
mische Betrachtung dieser Finanzierungstechnik auch im Hinblick auf die im 
dritten Kapitel anzustellende Untersuchung einen Erkenntnisgewinn. Will man 
neben  den  gesetzlichen  Gläubigerschutzmechanismen  auch  die  marktlichen 
Koordinationskräfte in den Blick nehmen und zudem das im Fall des Leveraged 
Buyout  bestehende  Koordinationsproblem  offenlegen,  so  ist  eine  eingehende 
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Untersuchung  des  rechtstatsächlichen  Umfelds  angezeigt,  in  dem  Leveraged 
Buyouts durch Private Equity-Fonds stattfinden (lit.  B.). Dabei sind zunächst 
diejenigen Umstände  in den Blick zu nehmen, über welche sich die verschie-
denen  Motive  der  beteiligten  Parteien  definieren  (lit.  B.  Ziff.  II.).  Der  darauf 
folgende Arbeitsschritt erfolgt mit Blick auf die später (�. Kapitel,  lit.  A. Ziff. 
II.) aufzustellende These, dass die Existenz verschiedener Markgegenseiten eine 
reflexhafte Gläubigerschutzwirkung erzeugt: Es gilt herauszuarbeiten, dass die 
Durchführung  eines  Leveraged  Buyout  vom  Zustandekommen  vorgelagerter 
Einzeltransaktionen abhängt, wozu es wiederum der Zustimmung von Parteien 
bedarf, denen grundsätzlich an der Erhaltung der Solvenz der Zielgesellschaft 
gelegen ist (1. Kapitel, lit.  B. Ziff. III.). Auf Grundlage des so gelegten Funda-
ments gilt es sodann im zweiten Kapitel der Arbeit das Koordinationsproblem 
herauszuarbeiten, das Anlass zu Gedanken zum Gläubigerschutz beim Leve-
raged Buyout gibt. Die insofern anzustellende Untersuchung bildet den Aus-
gangspunkt aller weiteren Arbeitsschritte. Ohne die Identifikation des zugrun-
deliegenden Koordinationsproblems ließe sich weder ein angemessener Interes-
senausgleich  skizzieren,  noch  könnte  man  die  relevanten  marktlichen  und 
gesetzlichen  Gläubigerschutzmechanismen  identifizieren.  Schließlich  muss 
auch  ein  eigenständig  erarbeiteter  Vorschlag  zur  Gläubigerschutzregulierung 
das bestehende Koordinationsproblem vor Augen haben, um es treffgenau ad-
ressieren zu können. Das Problem ist in drei Schritten zu destillieren: Zunächst 
gilt es sich vor Augen zu führen, dass Gläubiger in jedem Schuldverhältnis der 
Gefahr ausgesetzt sind, mit ihrer Forderung ganz oder teilweise auszufallen (2. 
Kapitel, lit.A.). Vor dem Hintergrund dieses allgemeinen Ausfallrisikos ist so-
dann das Ausfallrisiko der Gläubiger von AG und GmbH näher zu beleuchten 
(lit.  B.). In einem letzten Schritt ist schließlich die strukturelle Identität des be-
sonderen Ausfallrisikos der Gläubiger von AG und GmbH auf der einen und 
den Gläubigern einer als AG oder GmbH verfassten Zielgesellschaft im Rah-
men des Leveraged Buyout auf der anderen Seite herauszuarbeiten (lit.  C.). Hier 
liegt ein erster Schwerpunkt der Arbeit.

Im  dritten  Kapitel  soll  ein  angemessenes  Gläubigerschutzniveau  skizziert 
werden. Zunächst wird aufgezeigt, dass der aktuelle Erkenntnisstand diesbe-
züglich unbefriedigend ist (3. Kapitel, lit.  A.). In diesem Arbeitsschritt sind zu-
gleich die Vorgaben für die weitere Untersuchung zu gewinnen. Darauf folgt 
die Erarbeitung eines eigenen Ansatzes (B.). Hier liegt ein zweiter Schwerpunkt 
der Arbeit. Unter Bezugnahme auf die Ergebnisse des zweiten Kapitels wird zu 
zeigen sein, dass Überlegungen zu einem angemessenen Gläubigerschutzniveau 
beim Leveraged Buyout auf den bereits im Rahmen der allgemeinen Gläubiger-
schutzdebatte geförderten Erkenntnissen aufbauen können (lit.  B. Ziff.I.). Inso-
fern  sind  rechtsethische  und  rechtsökonomische  Leitlinien  herauszuarbeiten 
(lit.  B. Ziff. II. und III.). Schließlich wird im Wege eines abstrakten, rechtsöko-
nomischen Zugriffs eine Aussage zu treffen sein, welche Gewichtung der Inter-
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essen  von  beschränkt  auf  ihre  Einlage  haftenden  Eigenkapitalgebern  auf  der 
einen und Fremdkapitalgebern auf der anderen Seite angemessen ist (lit.  B. Ziff. 
III. 2.  lit b). Diese Aussage wird dann auf den Untersuchungsgegenstand des 
Leveraged Buyout übertragen (lit.  B. Ziff. III. 2. lit c).

Das Herzstück der Arbeit bildet das vierte Kapitel. In ihm gilt es das aktuelle 
Gläubigerschutzniveau als Summe der marktlich und gesetzlich erzeugten Ko-
ordinationskräfte  zu  bestimmen.  Insofern  wird  zweistufig  vorzugehen  sein. 
Zunächst soll herausgearbeitet werden, wie die Marktakteure durch ihr Verhal-
ten zur Lösung des im zweiten Kapitel identifizierten Koordinationsproblems 
beitragen  (�.  Kapitel,  lit.  A.).  Dazu  wird  zunächst  untersucht,  inwiefern  die 
Gläubiger der Zielgesellschaft sich selbst vor dem Ausfall mit ihren Forderungen 
schützen können (lit.  A. Ziff. I.). In einem nächsten Schritt wird sodann zu ana-
lysieren sein, ob solche Gläubiger, die zum Selbstschutz nicht in der Lage sind, 
reflexhaft durch das Verhalten der übrigen Gläubiger und der sonstigen Trans-
aktionsbeteiligten  geschützt  werden  (lit.  A.  Ziff.  II.).  Hier  liegt  ein  weiterer 
Schwerpunkt der Arbeit. Im Zentrum der Untersuchung steht die Überlegung, 
dass die Existenz einer Marktgegenseite bei der Vergabe von Akquisitionskre-
diten als externer, marktlich garantierter Solvenztest funktionieren kann (lit.  A. 
Ziff. II. 2.). Darauf folgt die ausführliche Untersuchung der im Falle des Leve-
raged Buyout relevanten Mechanismen hoheitlichen – d. h. durch Gesetzes- und 
Richterrecht vermittelten – Gläubigerschutzes. Das Hauptaugenmerk liegt da-
bei auf den Regeln des Kapitalschutzes (lit.  B. Ziff. I.). Aus Gründen der Wirt-
schaftlichkeit bietet es sich hier an, zunächst die Rechtslage nach dem GmbHG 
herauszuarbeiten (lit B. Ziff. I. 2.) und auf die aktienrechtlichen Vorgaben nur 
noch  insoweit einzugehen, wie sie sich von den GmbH-rechtlichen Anforde-
rungen unterscheiden (lit.  B. Ziff. I. 3.). Zunächst wird in den Blick genommen, 
welche Anforderungen bei Realisierung des Darlehens- oder Sicherheitenmo-
dells gelten. Die rechtliche Vereinbarkeit alternativer Gestaltungsformen wird 
sodann gesondert geprüft (lit.  B. Ziff. I. 2. lit.  j)). Darauf folgen Untersuchungen 
zu den Instituten der Insolvenzverursachungshaftung (lit.  B. Ziff. II.), zur In-
solvenzanfechtung  (lit.  B.  Ziff.  III.)  und  zur  Existenzvernichtungshaftung 
(lit.  B. Ziff. IV). Zur abschließenden Ermittlung des gesetzlich etablierten Gläu-
bigerschutzniveaus  ist  die  Schnittmenge  der  verschiedenen  Mechanismen  zu 
ermitteln (lit.  B. Ziff. V. 1.). Aus dieser können dann Verhaltensanforderungen 
abgeleitet werden (lit.  B. Ziff. V. 2., 3.).

Im fünften Kapitel steht schließlich die Abgleichung des status quo mit der 
im  dritten  Kapitel  projizierten  Zielvorgabe  an  (5.  Kapitel,  lit.  A.).  Daraufhin 
sind  die  bislang  vorgebrachten  Regelungsvorschläge  zu  bewerten  (lit.  B.  und 
C.). Sodann ist ein eigener Vorschlag zu unterbreiten (lit.  D.). In diesem Zusam-
menhang sind die Grundstrukturen einer systemkonsistenten Ausschüttungs-
sperre zu skizzieren (lit.  F. Ziff. III.) und einige Einzelfragen zu klären (lit.  F. 
Ziff. IV.). Es folgen kritische Überlegungen zum unterbreiteten Lösungskon-
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zept (lit.  F. Ziff. V.). Die Arbeit schließt im sechsten Kapitel mit der Zusammen-
fassung der wesentlichen Ergebnisse in Thesenform.
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