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93 Die Europäische Sammelklage – Umsetzungsbedarf und die
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Anmerkung zu OGH, Beschl. v. 17.2.2021 – 16 Ok 4/20d

September 2021
9. Jahrg.

Seite 73 –140



Anwaltszwang besteht. Ein weiterer Vorteil besteht darin,
dass von der Einigungsstelle keine Gebühren erhoben wer-
den; nur wenige Einigungsstellen verlangen Auslagen, die
aber deutlich unter den Gerichtskosten liegen.

IV. Ausblick

Die nächsten Jahre werden zeigen, ob und ggf. wie sich die
Rechtsverfolgung von Wettbewerbsverstößen auf Grundlage
des durch das Gesetz zum Schutz des fairen Wettbewerbs
geänderten Gesetzes gegen den unlauteren Wettbewerb
(UWG) und seiner „Nebengesetze“ (marktverhaltensregelnde
Normen im Sinne von §3a UWG) bei Automobilherstellern
und -händlern, Zulieferunternehmen, Serviceketten und

Prüforganisationen auf der einen sowie bei sonstigen Aktiv-
legitimierten auf der anderen Seite verändern wird. Interes-
sant zu sehen wird sein, ob es weniger Beanstandungen in
Form von Abmahnungen geben wird und häufiger die Eini-
gungsstellen für Wettbewerbsstreitigkeiten angerufen wer-
den.

Viele der noch offenen Fragen werden nur mit Hilfe der
Gerichte einer Klärung zugeführt werden können. Bis dahin
wird es in einigen Punkten Rechtsunsicherheit geben und
die in diesem Bereich tätige Anwaltschaft muss ebenso wie
die in den Unternehmen der Automobilwirtschaft tätigen
Juristen die Judikatur beobachten, um bestmögliche Bera-
tung leisten zu können.

Wirtschaft und Technik
RA Philippe Woesch, LL.M., Frankfurt*

Die Finanzierung der Automobilindustrie – Eine Transformation
mit Risiko und Potential

Die Automobilindustrie ist mit Blick auf den Umsatz der be-
deutendste Industriezweig Deutschlands und konnte bis 2019
ein stetiges Wachstum verzeichnen (Gesamtumsatz des Jah-
res 2019 in Höhe von 436,2 Milliarden Euro nach Angaben
des BMWi, https://www.bmwi.de/Redaktion/DE/Textsamml
ungen/Branchenfokus/Industrie/branchenfokus-automobili
ndustrie.html (Abruf: 12.7.2021)). Mehrere konjunkturelle
Faktoren führten in der Branche jedoch zunehmend zu
Schwierigkeiten. Ein Auslöser war der Abgasskandal 2015.
Der stark voranschreitende Digitalisierungsprozess stellt die
Automobilindustrie ebenso wie alternative Fahrzeugantriebe
vor Herausforderungen. Liquiditätsengpässe, Absatzrück-
gänge, Prozessanpassungen in den Unternehmen sowie der
daraus resultierende Kapitalbedarf beschäftigen die Branche.
Im Jahr 2020 verschärfte der Corona-Stillstand die Situation.
Der Wirtschaftszweig hat großen Finanzbedarf – Banken hin-
gegen agieren aus verschiedensten Gründen zurückhaltend.
Der vorliegende Beitrag gibt einen Ausblick über die Entwick-
lungen der Automobilbranche, Möglichkeiten zur Risiko-
steuerung und -minimierung bei der Finanzierungsdokumen-
tation sowie alternative Finanzierungsmöglichkeiten für Un-
ternehmen der Automobilindustrie.

I. Entwicklungen in der Automobilindustrie

1. Strukturwandel und Mobilitätswandel

Die Automobilbranche erlebt seit mehreren Jahren eine
kostenintensive Transformation1, vor allem bedingt durch
den Klimawandel und umweltschutzbedingte Restriktio-

nen. Der Umstieg vom Verbrennungsmotor zur batteriege-
triebenen Elektromobilität bedingt einen Wandel der Wert-
schöpfungskette. Von Zulieferern erfordert das eine konse-
quent auf Elektromobilität ausgerichtete Produkt- und
Markenstrategie sowie Prozessanpassungen. Wesentlicher
Treiber dieses Strukturwandels sind strenge CO2-Grenzwer-
te seitens der Europäischen Union.2 Für das Erreichen der
Klimaziele sollen bis 2030 mindestens sieben bis zehn Mil-
lionen Elektrofahrzeuge auf Deutschlands Straßen fahren.3

Ungeachtet dieser Vorgaben steigt die Nachfrage nach in-
telligenter, flexibler Mobilität. Der Markt verschiebt sich
vom starren finanzierten Autokauf und unkündbaren Fi-
nanzierungsleasingverträgen zu einer On-Demand-Nut-
zung mit Services wie Auto-Abonnements auf kurzfristig
kündbarerer Mietvertragsbasis, Carsharing, Carpooling und
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* Mehr über den Autor erfahren Sie auf S. III.
1 Einen ausführlichen Überblick über diese Transformation liefert das

Bundesministerium für Wirtschaft und Energie, https://www.bmwi.de/
Redaktion/DE/Textsammlungen/Branchenfokus/Industrie/branchenfo
kus-automobilindustrie.html (Abruf: 12.7.2021).

2 Das EU-Klimaziel wird weiter verschärft, wie das Europaparlament im
Oktober 2020 beschlossen hat. Die Autoindustrie muss sich bis 2030
auf noch strengere Grenzen für den CO2-Ausstoß von neuen Autos
einstellen, bei Verstößen drohen drakonische Strafen. Zur entspre-
chenden Pressemitteilung des EU-Parlaments: https://www.euro
parl.europa.eu/news/de/press-room/20201002IPR88431/eu-klimage
setz-parlament-will-emissionen-bis-2030-um-60-reduzieren (Ab-
ruf: 12.7.2021).

3 Um das zu unterstützen, hat die Bundesregierung unterschiedliche
Fördermaßnahmen beschlossen, unter anderem im Klimaschutzpro-
gramm 2030, https://www.bmu.de/themen/luft-laerm-verkehr/ver
kehr/elektromobilitaet/foerderung/ (Abruf: 12.7.2021).



multimodalen Lösungen.4 Dabei treten neue hersteller-
unabhängige Player an den Markt und setzen die etablier-
ten Größen unter Druck.5

2. Digitalisierung

Zudem schreitet die Digitalisierung mit großen Schritten
voran – im Auto selbst und in der Produktion. Rückfahr-
kameras, Park-Sensoren oder Puls-Messung im Lenkrad:
Selbst einparkende Autos sind Vergangenheit, die Autos
der Zukunft fahren autonom. Der Druck auf die Automo-
bilindustrie in Richtung Wandel und Innovation zeigt sich
an zahlreichen Technologien: Connected-Car, autonomes
Fahren, Shared Mobility und Elektromobilität. Das nötige
Know-How für die Entwicklung neuer, digitaler Techno-
logien muss eingekauft werden und es bedarf Ressourcen
zur Umsetzung. Die Software- und Anwendungsentwick-
lung wird zunehmend an Bedeutung gewinnen und fest in
den Produktionsprozess integriert werden.

3. Umsatzrückgang 2020

Die Pkw-Produktion in Deutschland ist im ersten Halbjahr
2020 auf das niedrigste Niveau seit 45 Jahren gesunken
und der europäische Pkw-Markt ist 2020 insgesamt um
ein Viertel eingebrochen.6 Hinzu kam die Coronakrise, wel-
che die Autoindustrie besonders hart traf: Werke mussten
schließen, der Autoabsatz schrumpfte, es gab Probleme mit
Lieferketten sowie Insolvenzen.7 Von Januar bis Juni 2020
wurden an den deutschen Standorten nur knapp 1,5 Mil-
lionen Fahrzeuge hergestellt – 40 Prozent weniger als im
Vorjahreszeitraum.8 Viele Autos werden zunehmend nicht
mehr in Deutschland produziert, sodass internationale
Handelskonflikte (z. B. Strafzölle) die Branche zusätzlich
belasten. Unter dem Umsatzrückgang leiden vor allem die
kleinen und mittelgroßen Unternehmen, denn die Hersteller
geben ihre Absatzrisiken an die ohnehin unter Margen-
druck leidenden Zulieferer weiter.

4. Neue Geschäftsmodelle der Autobanken

Auch die konzerneigenen Autobanken traf der Umsatz-
rückgang hart. Diese streben nach neuen Kooperationen,
neu strukturierten Finanzierungsmodellen und neuen Fi-
nancial Services, um das Produktportfolio neben der Kre-
ditfinanzierung und dem Leasinggeschäft zu erweitern.
Hersteller haben erkannt, dass mit der Nutzung des Fahr-
zeugs über den Lebenszyklus mehr zu verdienen ist als
mit dem einmaligen Verkauf. Durch Mobilitätsangebote
und Innovationen wird die künftige Rolle der Autobanken
über klassische Finanzdienstleistungen hinausgehen. Fle-
xible Mobilität oder Pay-per-Use Verträge sind die Zu-
kunft. Feste monatlichen Finanzierungsraten werden
durch flexible Raten ersetzt. Das Leistungsangebot der
Autobanken muss sich ausweiten, zum Beispiel durch ei-
gene Mobilitätsdienste oder durch einkaufsfinanzierte
Fuhrparks auf dem Firmengelände, als Car-Sharing Mo-
dell zur flexiblen Nutzung über das Mobiltelefon oder
durch digitale Verkaufskanäle mit direktem Kundenkon-
takt als Alternative zum Vertriebskanal über das Händler-
netz. Versicherungsmodelle werden attraktiv, bei der die
Prämienhöhe von der Art und Weise der Fahrzeugnutzung
abhängen (Pay as you drive). Neue Finanzierungslinien
für Händler sind erforderlich, unter anderem zu deren
Anbindung und Teilnahme an Auto-Abo-Modellen. Dies

wird auch eine Herausforderung für die Finanzierungs-
dokumentation, beispielsweise im Rahmen der Sicherhei-
tenbestellung.

II. Transformation als Chance der Finanzierer

Von Banken wird der Sektor der Automobilindustrie zu-
nehmend als risikobehaftet klassifiziert. Kredite werden
teurer, Kreditnehmer bonitätsseitig genauer durchleuchtet
und Banken agieren nicht nur wegen der Basel III9 Anfor-
derungen restriktiv. Vermehrtes Aufkommen von Zah-
lungsverzug, die Nichteinhaltung von vertraglichen Ver-
haltenspflichten und die Zunahme der Non-Performing-
Loans sind Gründe für die zurückhaltende Kreditvergabe,
sei es an Händler oder an Zulieferer.
Banken nehmen bei der Finanzierung der Transformation
jedoch eine Schlüsselstellung ein, sowohl bei laufenden
Kreditengagements als auch bei der Neukreditvergabe. Bei
jeder Kreditwürdigkeitsprüfung und Kreditentscheidung
fließen auch nicht quantifizierbare, subjektive Aspekte mit
ein, sodass dem Kreditinstitut ein gewisser Entscheidungs-
spielraum bei der Umsetzung der gesetzlichen Vorgaben
verbleibt.10 Die Nutzung dieses Entscheidungsspielraums
kann sich lohnen, denn die Automobilindustrie wird in
Zukunft einer der bedeutendsten Industriezweige der deut-
schen Wirtschaft bleiben. Die Attraktivität des Marktes
wird trotz Krise hoch und das Marktsegment in Zukunft
auch für Banken profitabel bleiben. Mit einer Investitions-
summe von rund 45 Milliarden Euro im Bereich Forschung
und Entwicklung (FuE) im Jahr 2018 nimmt die deutsche
Automobilindustrie im internationalen Vergleich die Spit-
zenposition ein.11 Bedeutende Automobilhersteller wie
Volkswagen, Daimler und BMW sowie zahlreiche führende
Unternehmen aus dem Bereich der Automobilzulieferer
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4 Zahlreiche Autokonzerne erweitern ihre Geschäftsmodelle; BMW,
Daimler (ShareNow, vormals car2go und DriveNow) und VW dräng-
ten auf den Car-Sharing Markt, auch mit reinen Elektro-Modellen
(z. B. WeShare). Ein neu gegründetes Joint Venture Kinto Europe
(Anbieter eines breiten Spektrums von Mobilitätsdiensten) von Toyo-
ta soll im April 2021 seinen Betrieb aufnehmen. Die Hyundai Motor
Group (Automarken Hyundai und Kia), gründeten bereits Ende 2019
MoceanLab als Carsharing Dienst mit 300 elektrifizierten Autos.

5 Gemeint sind hierbei unter anderem On-Demand-Plattformen (mar-
kenunabhängiges Carsharing oder Auto Abos).

6 Der Verband der Automobilindustrie (VDA) äußerte sich in einer
Vielzahl von Pressemitteilungen diesbezüglich, https://www.vda.de/
de/presse/Pressemeldungen.html (Abruf: 12.7.2021).

7 Hier ist insbesondere auch auf eine aktuelle Studie des Instituts der
deutschen Wirtschaft hinzuweisen, welche die Auswirkungen der Co-
rona – Pandemie auf die deutsche Automobilbranche ausführlich
beleuchtet: Puls/Fritsch, IW-Report 43/2020 „Eine Branche unter
Druck“, 7.9.2020, https://www.iwkoeln.de/fileadmin/user_upload/St
udien/Report/PDF/2020/IW-Report_2020_Autoindustrie.pdf (Abruf:
12.7.2021).

8 So wiederum der VDA in einer Pressemeldung vom 3.7.2020, https://
www.vda.de/de/presse/Pressemeldungen/200703-VDA-erwartet-f-r-
2020-rund-ein-Viertel-weniger-Pkw-Verk-ufe-in-Deutschland-und-
Europa.html (Abruf: 12.7.2021).

9 Mit Basel III wurden international einheitliche Liquiditätsvorschriften
für die Banken in Gestalt von zwei Kennziffern („Liquidity Coverage
Ratio“ und „Net Stable Funding Ratio“) eingeführt.

10 Dass die Kreditinstitute die entsprechenden Vorgaben in Art, Umfang
und Intensität in eigener Verantwortung festlegen und umsetzen,
betont auch die BaFin in ihrem Rundschreiben 09/2017 (BA) – Min-
destanforderungen an das Risikomanagement – MaRisk vom 27.10.
2017.

11 Deutschland rangiert damit laut den Angaben des VDA vor Japan
(32,5 Mrd. Euro) und den USA (18,4 Mrd. Euro); Übersicht https://
www.vda.de/de/presse/Pressemeldungen/200411-Deutsche-Automo
bilindustrie-investiert-rund-45-Milliarden-Euro-in-Forschung-und-
Entwicklung.html (Abruf: 12.7.2021).



sind in Deutschland beheimatet.12 Innerhalb der nächsten
zehn Jahre ist mit steigenden Umsätzen im Automobil-
bereich zu rechnen. So sollen im Jahr 2030 durch den
Absatz von Automobilen weltweit rund 3,8 Billionen US-
Dollar umgesetzt werden.13 Der Bund wird weitere politi-
sche Rahmenbedingungen schaffen, so plant die Bundes-
regierung die Unterstützung der Zulieferer im Jahr 2021
mit einem Milliardenprogramm.14

III. Vertragliche Ansatzpunkte für Steuerung der
Kreditrisiken

Primäres Ziel bei der Kreditvergabe ist die termingerechte
und vollständige Zins- und Kapitalrückzahlung. Aus Ban-
kensicht gibt es diesbezüglich eine Reihe von vertraglichen
Möglichkeiten, Kreditrisiken zu steuern. Dies gilt für lau-
fende Kreditengagements ebenso wie für die Neukreditver-
gabe, Prolongationsvereinbarungen oder Ergänzungsabre-
den. Einige Ansatzpunkte zur Steuerung der Risiken sollen
im Folgenden dargestellt werden, wobei Kreditnehmer au-
ßen vor bleiben, bei denen bereits Insolvenzgründe nach
§§ 17 ff. InsO, vorinsolvenzrechtliche Sanierungsmaßnah-
men, Sanierungskonzepte15 vorliegen oder eine Sanierung16

erforderlich ist.

1. Auszahlungsvoraussetzungen, Zusicherungen, Ver-
haltenspflichten

Ein vertraglicher Kontrollmechanismus bei Finanzierungen
im sich stark verändernden Sektor der Autoindustrie sind
die Auszahlungsvoraussetzungen (sog. Conditions Prece-
dent), wobei Kreditgeber die Möglichkeit haben, bestimmte
Umstände zu kontrollieren, bevor sie einen Kredit auszah-
len. Sie müssen sich Jahresabschlüsse, Quartalsberichte
oder betriebswirtschaftliche Auswertungen vorlegen las-
sen. Bei Strategiefinanzierungen muss eine möglichst kon-
krete Analyse der zukünftigen Entwicklungen erfolgen, so-
dass zukunftsorientierte Unterlagen übermittelt werden
sollten, mitunter Plan-Bilanzen und Plan-Gewinn- und
Verlustrechnungen, schlüssige Unternehmensstrategien
und Liquiditätspläne für die nächsten Jahre.

Darüber hinaus müssen sich Kreditgeber einen umfassen-
den Katalog von Zusicherungen (sog. Representations) ge-
währen lassen. Diese begründen zwar keine vertraglichen
Verhaltenspflichten mit Erfüllungsanspruch, jedoch sichert
der Kreditnehmer Tatsachen und Rechtsfragen zu, deren
Unrichtigkeit in der Regel zu einem Kündigungsgrund füh-
ren. Solche Zusicherungen betreffen unter anderem: Sta-
tuszusicherungen des Kreditnehmers, das Vorliegen von
Genehmigungen, den Rang und die Bestellung weiterer
Sicherheiten, das Nichtvorliegen einer umsatzsteuerlichen
Organschaft oder eines Beherrschungs-/Gewinnabfüh-
rungsvertrages oder eines Kündigungstatbestandes, sowie
dass der Jahresabschluss ein vollständiges Bild der Ver-
mögens- und Finanzlage vermittelt und keine Rechts-
streitigkeiten vorliegen. Weiterhin ist die Vereinbarung
wiederholender Statuszusicherungen empfehlenswert (sog.
Repeating Representations), wonach zu Beginn jeder Zins-
periode oder jeder Teilauszahlung bestimmte Zusiche-
rungen erneut abgegeben werden.17

Ferner stellen umfassend auferlegte Verhaltenspflichten
(sog. Covenants) ein wichtiges „Frühwarnsystem“ für Ban-
ken dar, welche sich grundsätzlich in drei Kategorien ein-

teilen lassen: (i) Informationspflichten (Information Under-
takings), (ii) finanzielle Auflagen (sog. Financial Cove-
nants)18 und (iii) Allgemeine Verpflichtungen (sog. General
Undertakings). Es ist zu empfehlen, weiterreichende Infor-
mationspflichten zu vereinbaren. Diese beziehen sich auf
Jahresabschlüsse, Halbjahresabschlüsse, eventuell auch
Quartalszahlen und die Verpflichtung, den Kreditgeber un-
verzüglich über Ereignisse zu informieren, die einen Kün-
digungsgrund darstellen können oder die wirtschaftliche
Situation des Kreditnehmers tangieren.19 Bei der Feststel-
lung von Risiken im Hinblick auf Unternehmen aus der
Automobilindustrie ist eine Erweiterung von Frequenz
und Informationsgehalt der angeforderten Unterlagen des
Kreditnehmers sinnvoll. So können Unterlagen zur Finanz-
und Ertragslage in kürzeren Perioden, beispielsweise quar-
talsweise, an das Kreditinstitut übermittelt werden. Zu-
kunftsorientierte Unterlagen sollten regelmäßig eingeholt
werden.

Besonderes Gewicht sollte auf die Financial Covenants ge-
legt werden. Diese legen für die Laufzeit des Vertrages
genaue Zielvorgaben bezüglich der vom Kreditnehmer zu
beachtenden Bilanzrelationen und Finanzkennzahlen
fest.20 Die Klauseln zielen vor allem auf die Sicherstellung
einer angemessenen Liquiditäts- und Eigenkapitalausstat-
tung des Kreditnehmers bzw. seines Konzerns ab.21 Zur
Überprüfung der Einhaltung der Financial Covenants sollte
der Finanzierer sich wiederum umfassende Informations-
rechte einräumen lassen, ungeachtet einer etwaigen Pflicht
nach § 18 Abs.1 KWG.22 Vorsicht ist jedoch im Zusammen-
hang der Vereinbarung von zu umfassenden, direkten Ein-
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12 Dazu zählen u. a. die beiden weltweit größten Zulieferer Bosch und
Continental.

13 So geht es aus einer Statista – Studie hervor: „Prognostizierter Umsatz
der weltweiten Automobilindustrie 2020 bis 2030“, veröffentlicht von
Martin Kords, 21.7.2020, https://de.statista.com/statistik/daten/studie/
1047098/umfrage/umsatzprognose-im-bereich-automotive-software-
und-elektronik/ (Abruf: 12.7.2021).

14 Im Juni 2020 haben die Spitzen der Koalition zusätzliche Hilfen für
Zulieferer beschlossen. Nun legt das Wirtschaftsministerium ein Kon-
zept vor, das Programm soll 2021 starten. Für das Programm sollen
bis 2024 insgesamt zwei Milliarden Euro zur Verfügung gestellt wer-
den.

15 Diesbezüglich bleibt abzuwarten und zu hoffen, dass Unternehmen
aus der Automobilindustrie vom geplanten „Unternehmensstabilisie-
rungs- und -restrukturierungsgesetz“ (StaRUG) profitieren werden.
Das am 1.1.2021 in Kraft getretene Gesetz soll eine Sanierung ohne
das Stigma der Insolvenz ermöglichen.

16 Bei der Ausgabe von Sanierungskrediten sind aus Bankensicht vor
allem Haftungsrisiken und anderweitige Vorgaben zu beachten, einen
Überblick liefern u. a. Urlaub/Kamp, „Die Vermeidung der Banken-
haftung bei der Vergabe von Sanierungskrediten“, ZIP 2014, 1465 ff.,
sowie Wagner, in: MüKo BGB, 8. Aufl. 2020, § 826, Rn. 173–175.

17 Baums, Recht der Unternehmensfinanzierung, § 30, Rn. 33; Diem/
Jahn, Akquisitionsfinanzierungen, 4. Aufl. 2019, § 21, Rn. 12.

18 Baums, Recht der Unternehmensfinanzierung, § 30, Rn. 34 ff.; Diem/
Jahn, Akquisitionsfinanzierungen, 4. Aufl. 2019, § 22, Rn. 1 ff.; Wal-
genbach, in: Langenbucher/Bliesener/Spindler (Hrsg.), BankR-Kom-
mentar, 3. Aufl. 2020, 16. Kap., Rn. 137–139; Wittig, WM 1996,
1381 ff.

19 Tauber, in: Klein (Hrsg.), Bearbeitungs- und Prüfungsleitfaden,
4. Aufl. 2018, Rn. 440.

20 Baums, Recht der Unternehmensfinanzierung, § 30, Rn. 35 ff.; Diem/
Jahn, Akquisitionsfinanzierungen, 4. Aufl. 2019, § 22, Rn. 12 ff.

21 Baums, Recht der Unternehmensfinanzierung, § 30, Rn. 37; Diem/
Jahn, Akquisitionsfinanzierungen, 4. Aufl. 2019, § 22, Rn. 13; Rich-
ter, in: Langenbucher/Bliesener/Spindler (Hrsg.), BankR-Kommentar,
3. Aufl. 2020, 31. Kap., Rn. 22.

22 Insbesondere kommt neben Jahresabschlüssen auch die Vorlage un-
terjähriger Finanzabschlüsse, betriebswirtschaftliche Auswertungen
und ggfs. interner Berichte (Cashflow-Rechnung, Jahresbudget, Li-
quiditätspläne, Berichte des Risikomanagements) des Kreditnehmers
in Betracht. Auch eine regelmäßige Testierung der Einhaltung der



fluss ermöglichenden Financial Covenants geboten, denn
es besteht die Gefahr der Umqualifizierung eines Bankdar-
lehens in ein Gesellschafterdarlehen mit der Folge, dass das
Darlehen in den Nachrang gemäß § 39 Abs.1 Nr. 5 InsO
fällt.23 Schließlich sollte ein Fokus auf die General Under-
takings gelegt werden, wodurch Kreditgeber sicherstellen,
dass sich die Umstände, die der Kreditentscheidung zu-
grunde lagen, während der Laufzeit des Kredits möglichst
wenig zu ihrem Nachteil entwickeln (beispielsweise durch
eine Negativerklärung).24

Bei Verstößen der Kreditnehmer gegen die Covenants kann
die Bank die Erfüllung dieser Nebenpflichten fordern und
den Verstoß vertraglich an Kündigungsgründe knüpfen.25

Als weitere Rechtsfolge können Kreditgeber auf eine ver-
tragliche Regelung hinwirken, welche dem Kreditgeber das
Recht einräumt, die (weitere) Auszahlung oder Inanspruch-
nahme des Darlehens zu verweigern, Zinsmargen zu er-
höhen oder bestellte Sicherheiten zu verwerten, zusätzliche
Informationen oder unter Umständen auch die Bestellung
oder Verstärkung von Sicherheiten zu verlangen.26

2. Sicherheiten

Von herausragender Wichtigkeit sind die bestellten Sicher-
heiten, um die Ausfallwahrscheinlichkeit des Kredites zu
reduzieren.27 Durch eine hohe Besicherung kann einerseits
die Risikoprämie für den Kredit und andererseits die Eigen-
kapitalunterlegung positiv beeinflusst werden. Um best-
mögliche Verwertungsergebnisse im Rahmen einer Insol-
venz zu erzielen, sollten auch insolvenzrechtliche Aspekte
bei der Besicherung berücksichtigt werden.28 Neben Realsi-
cherheiten wie Grundschulden kommen vor allem auch
Personalsicherheiten in Betracht.29 Typische Kreditsicher-
heiten im Mittelstand sind Sicherungsgrundschulden, Si-
cherungsabtretungen (Zessionen) von Forderungen aus
Lieferung und Leistung, auch von Versicherungen oder
Guthaben bei Banken, Sicherungsübereignungen von Ma-
schinen und Warenbeständen, Pfandrechte an Wertpapie-
ren sowie Bürgschaften (z. B. vom geschäftsführenden Ge-
sellschafter oder Ausfallbürgschaften von Bürgschaftsban-
ken). Bei kriselnden Kreditnehmern sollten Drittsicherhei-
ten in Erwägung gezogen werden. Dabei besteht die
Möglichkeit, nicht-akzessorische Garantieerklärungen ein-
zuholen (selbstständige Zahlungsversprechen), wonach
sich ein vom Kreditnehmer unabhängiger Garant verpflich-
tet, alle Zahlungsverpflichtungen des Kreditnehmers ein-
zuhalten. Geeignet und attraktiv sind auch Patronatserklä-
rungen von Muttergesellschaften oder Sicherheiten von
Drittgesellschaften.30 Bei bestehenden Kreditverhältnissen
besteht die Möglichkeit einer Nachbesicherung im Falle
der Verschlechterung der wirtschaftlichen Verhältnisse.31

3. Intensive Kreditüberwachung

Eine weitere Empfehlung an Banken ist der Aufbau eines
progressiven Customer-Relationship-Managements mit
voller Markt- und Kundentransparenz sowie die Implemen-
tierung einer detaillierten Kreditportfolio-Analyse. Nach
Vergabe eines Darlehens ist das Kreditinstitut aufsichts-
rechtlich verpflichtet, sich fortlaufend Unterlagen zur Ent-
wicklung der wirtschaftlichen Verhältnisse der Kreditneh-
mer einschließlich der verbundenen sowie kontrollierten
Unternehmen zur Prüfung vorlegen zu lassen (Monito-
ring).32 Bei nachteiligen Entwicklungen, bspw. Bonitätsver-

schlechterungen, können so die vertraglich vorgesehenen
Maßnahmen frühzeitig ergriffen werden.33 Vorgaben hierzu
sind auch den Mindestanforderungen an das Risiko-
management (MaRisk) zu entnehmen.34 Zur Umsetzung
eines progressiven Customer-Relationship-Managements
müssen die Kreditnehmer bereit sein, sensible Daten zu
teilen, um eine ganzheitliche Positionsbestimmung des Un-
ternehmens, die Identifizierung von Risikopositionen sowie
die Simulation von Best- und Worst-Case Szenarien und
ihre Auswirkungen auf den Handlungsspielraum des Unter-
nehmens zu ermöglichen.35 Eine eng koordinierte Zusam-
menarbeit zwischen Kreditgeber und Kreditnehmer ist un-
erlässlich, eine frühe Intensivbetreuung ratsam.

4. Weitere Möglichkeiten für Kreditgeber

Fahrzeugbestände der Autohändler sind zumeist vollstän-
dig fremdfinanziert. Grundsätzlich ist eine Bank auch dann,
wenn sie vom Eintritt einer Krise oder eines Insolvenzgrun-
des bei ihrem Kreditnehmer weiß, rechtlich nicht zur Kün-
digung verpflichtet. Eine Bank darf sich also in der Krise
ihres Kreditnehmers grundsätzlich abwartend und beratend
verhalten und abseits einer Kündigung andere Lösungen
anstreben. So kommt eine befristete Suspendierung be-
stimmter Kündigungsrechte der Bank in Frage, welche üb-
licherweise im Rahmen einer Stillhaltevereinbarung ver-
traglich vereinbart wird. Häufig ist damit die Zusicherung
seitens der Bank verbunden, ihre Sicherheiten bis zum Ende
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Covenants durch einen Wirtschaftsprüfer kommt in Frage (evtl. Aus-
stellung eines sog. „Compliance Certificates“). Hierzu weiterführend
Baums, Recht der Unternehmensfinanzierung, § 30, Rn. 35, sowie
Merkel/Richrath, in: Schimansky/Bunte/Lwowski (Hrsg.), BankR-
HdB, 5. Aufl. 2017, § 98, Rn. 174; in diesem Sinne auch Wittig, WM
1996, 1381 ff.

23 Diem/Jahn, Akquisitionsfinanzierungen, 4. Auflage 2019, § 49 ff.;
Merkel/Richrath, in: Schimansky/Bunte/Lwowski (Hrsg.), BankR-
HdB, 5. Aufl. 2017, § 98, Rn. 178.

24 Jahn, in: Diem/Jahn, Acquisition Finance Agreements in Germany, II.
27, Rn. 2.

25 Denkbar sind bei etwaigen Verstößen auch die Verweigerung weiterer
Darlehensauszahlung, eine Erhöhung der Zinsmargen, die Verwer-
tung bestellter Sicherheiten, zusätzliche Informationsverlangen oder
die Ausübung von Zustimmungsrechten. In der Regel können Kredit-
nehmern jedoch auch etwaige Heilungsmöglichkeiten eingeräumt
(z. B. durch Nachschüsse von Eigenkapital) werden. Vgl. insofern
Baums, Recht der Unternehmensfinanzierung, § 30, Rn. 36 ff. oder
Merkel/Richrath, in: Schimansky/Bunte/Lwowski (Hrsg.), BankR-
HdB, 5. Aufl. 2017, § 98, Rn. 175; Wittig, WM 1996, 1381 ff.

26 Richter, in: Langenbucher/Bliesener/Spindler (Hrsg.), BankR-Kom-
mentar, 3. Aufl. 2020, 31. Kap., Rn. 22.

27 Baums, Recht der Unternehmensfinanzierung, § 29, Rn. 32 ff.
28 Zur Verwertbarkeit der Kreditsicherheiten in der Insolvenz des Kre-

ditnehmers u. a. Ganter, in: Schimansky/Bunte/Lwowski (Hrsg.),
BankR-HdB, 5. Aufl. 2017, § 90, Rn. 412 ff., sowie Obermüller, Insol-
venzrecht in der Bankpraxis, 7. Aufl. 2007, Rn. 6.230.

29 Einen Überblick banktypischer Sicherheiten liefern Krepold/Fisch-
beck/Kropf, Bankrecht, 2. Aufl. 2018, S. 171 ff.

30 Merkel/Richrath, in: Schimansky/Bunte/Lwowski (Hrsg.), BankR-
HdB, 5. Aufl. 2017, § 98, Rn. 4 ff.

31 Baums, Recht der Unternehmensfinanzierung, § 33, Rn. 13 ff.; Fan-
drich, in: Graf von Westphalen/Thüsing, Vertragsrecht und AGB-
Klauselwerke, 45. EL März 2020, Rn. 68 f.; Wittig, WM 1996, 1381 ff.

32 Vgl. §§ 18 Abs. 1 S. 1, 19 Abs. 3 KWG; Ausnahmen von diesem
Grundsatz enthält nur § 18 Abs. 1 S. 3 KWG.

33 Solche Maßnahmen können z. B. die Zinsanpassung, das Fordern
einer Nachbesicherung oder sogar eine Kündigung sein, siehe in die-
sem Zusammenhang Baums, Recht der Unternehmensfinanzierung,
§ 29, Rn. 29 f., § 45, Rn. 21.

34 „Mindestanforderungen an das Risikomanagement von Kreditinstitu-
ten und Finanzdienstleistungen“, insbesondere der Abschnitt BTO 1.3
„Verfahren zur Früherkennung von Risiken“ ist hier relevant.

35 Bei der Erhebung dieser Daten können sogenannte „IoT“ Features
genutzt werden. Hierzu näher Hüther/Danzmann, BB 2017, 834.



der festgelegten Stillhalteperiode nicht zu verwerten. Im
Gegenzug muss der Kreditnehmer oftmals Zusicherungen
abgeben und sich zu bestimmten Handlungen verpflich-
ten.36 Ist der Kündigungsverzicht der Bank nicht nur be-
fristet, sondern endgültig, erfolgt dies typischerweise im
Wege einer einseitigen schriftlichen Verzichtserklärung
(sog. Waiver).37 Überdies besteht die Möglichkeit, dem Kre-
ditnehmer durch Reduzierung oder Stundung fälliger Zah-
lungen Liquidität zu verschaffen. Dies lässt sich ebenso
durch eine Erweiterung des ursprünglich vereinbarten Ver-
wendungszwecks von Kreditlinien erreichen. Durch die ak-
tuell gegebenen Unsicherheiten und die teils schlechter
ausfallenden bankinternen oder externen Ratings der Kre-
ditnehmer aus dem Bereich der Automobilbranche sollte im
Gegensatz zur Ablehnung des Kreditantrages beispielsweise
auch ein erhöhter Risikoaufschlag überdacht werden, die
den sog. erwarteten Verlust (expected loss) vergütet.38 Ban-
ken können schließlich etwaige Kreditrisiken durch Unter-
beteiligungen (Sub-Participation), Syndizierungen (Über-
tragung der Kreditforderungen und des Kreditengage-
ments) oder Risikounterbeteiligungen oder Verbriefungen
auslagern, sofern eine entsprechende Zustimmung im Kre-
ditvertrag verankert ist.39

IV. Alternative Finanzierungsmöglichkeiten für die
Automobilindustrie

Ungeachtet der herausragenden Wichtigkeit der Fremdfi-
nanzierung durch Banken40 und der Möglichkeit, finanziel-
le Mittel über staatliche KfW-Hilfen zu erhalten, zeichnet
sich ein Trend hin zu alternativen Finanzierungsformen ab,
welche eine zügige Erhöhung der Eigenkapitalquote sowie
ein hohes Maß an Flexibilität für die Unternehmen mit sich
bringen. Diese alternativen Finanzierungsmöglichkeiten
sind für die Automobilindustrie, insbesondere für Zuliefe-
rer, besonders attraktiv. Gerade kleinere und mittelgroße
Unternehmen besitzen nur selten einen guten Zugang zum
Kapitalmarkt41 oder ein adäquates Rating von einer der
großen Ratingagenturen. Zulieferer sind oft abhängig von
zu wenigen Banken. Durch alternative Finanzierungen
kann bankenunabhängig Kapital beschafft werden, um die
Liquidität des Unternehmens herzustellen und wirtschaft-
liche Stabilität (wieder-) zu erlangen. Neben den im Fol-
genden kurz dargestellten Finanzierungsalternativen exis-
tieren noch zahlreiche weitere, hier nicht näher beleuchtete
Möglichkeiten, so z. B. Eigenkapitalfinanzierungen oder
konzerninterne Finanzierungen.

1. Finanzierungsleasing/Sale-and-Lease-Back

Gerade im Hinblick auf die Anpassung von Produktions-
maschinen und die zunehmende Digitalisierung der Ar-
beitsprozesse kommt für die Unternehmen das Leasing in
Betracht, welches gegenüber dem Kauf zahlreiche Vorteile
bietet und die Liquidität des Unternehmens schont. Eine
Sonderform des Finanzierungsleasings ist dabei das Sale-
and-Lease-Back-Verfahren. Der Leasinggeber erwirbt im
Rahmen einer solchen Sale-and-Lease-Back-Vereinbarung
den Leasinggegenstand vom zukünftigen Leasingnehmer
und stellt ihm diesen daraufhin zu einem festgelegten Zins-
satz zur Verfügung.42 Der Leasingnehmer erhält durch die
Veräußerung kurzfristig Liquidität und begrenzt seine fi-
nanzielle Belastung auf die monatlichen Leasingraten.

Banktypische Sicherheiten entfallen regelmäßig.43 Das
durch den Verkauf der Produktionsmittel freigesetzte Kapi-
tal verringert zudem die Bilanzsumme des Unternehmens
und führt dadurch zu einer erhöhten Eigenkapitalquote,
welche wiederum die Bonität des Unternehmens steigert
und zu bilanziellen Vorteilen führen kann.44 Diese strategi-
sche Sonderform des Finanzierungsleasings ist für kleinere
und mittlere Unternehmen mit einer Vielzahl an Produkti-
onsmitteln interessant, die viel Eigenkapital binden – Ka-
pital, auf welches in Krisensituationen regelmäßig zurück-
gegriffen werden muss.

2. Factoringmodelle

Des Weiteren lohnt sich ein Blick auf die verschiedenen
Varianten des Factorings. Das „klassische“ Factoring stellt
insbesondere innerhalb der Automobilbranche ein attrak-
tives Mittel der Absatzfinanzierung dar.45 Grundlage des
zumeist genutzten „echten“ Factorings ist die Übertragung
von Forderungen, welche zum Beispiel dem Automobil-
zulieferer aus Lieferungen oder Leistungen zustehen, ge-
gen ein entsprechendes Entgelt an einen Dritten (Factor) –
in der Regel ist dieser eine Factoringgesellschaft oder eine
Bank. Durch den Erwerb der Forderung erhält der Facto-
ringkunde (z. B. Automobilzulieferer) den Wert seiner For-
derung vor deren Fälligkeit – der Factor verschafft dem
Factoringkunden damit unmittelbare Liquidität. Die er-
worbenen Forderungen macht der Factor sodann im eige-
nen Namen bei den Schuldnern geltend.46 Das „klassische“
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36 In Betracht kommen hier z. B. die Zahlung einer höheren Marge oder
die fristgemäße Umsetzung bestimmter Restrukturierungsmaßnah-
men oder der Verkauf bestimmter Vermögensgegenstände.

37 Als aufschiebende oder auflösende Bedingung kann der Waiver z. B.
die Verpflichtung des Kreditnehmers zur Zahlung einer Waiver-Ge-
bühr enthalten, vgl. hierzu Diem/Jahn, Akquisitionsfinanzierungen,
4. Aufl. 2019, § 22, Rn. 18 f.

38 Zur Bedeutung und der genauen Ausgestaltung solcher Rankings
Rösler/Wimmer, BKR 2020, 236 ff.

39 Diem/Jahn, Akquisitionsfinanzierungen, 4. Aufl. 2019, § 33, Rn. 1 ff.;
Zu Einsatzmöglichkeiten und Grenzen der Kreditsyndizierung aus-
führlich Rudolph et al., Kreditrisikotransfer, 2. Aufl. 2012, 14 ff.

40 In diesem Zusammenhang ist auch das Schuldscheindarlehen als
kapitalähnliche Finanzierungsmöglichkeit für KMU zu erwähnen.
Die Coronakrise dürfte jedoch zum Test für den Schuldscheinmarkt
werden, da viele Schuldscheine keine Covenants enthalten und es
dann zu Problemen kommt, wenn die Papiere refinanziert werden
müssen – oder wenn sich das Unternehmen außerstande sieht, die
Zinsen zu zahlen.

41 Eine Verbesserung ist beabsichtigt, da die aufwendige und häufig
kostenintensive Prospektpflicht seit Juli 2018 für ein Anleihevolumen
von bis zu 8 Mio. EUR unter bestimmten Voraussetzungen nicht mehr
gilt. Damit stellt diese Finanzierungsvariante gerade auch für KMU
eine attraktive Alternative dar.

42 Ziemßen, in: BeckOGK BGB, Stand: 1.10.2020, § 535, Rn. 797; Mar-
tinek/Omlor, in: Schimansky/Bunte/Lwowski (Hrsg.), BankR-HdB,
5. Auflage 2017, § 101, Rn. 19; Omlor, in: Langenbucher/Bliesener/
Spindler (Hrsg.), BankR-Kommentar, 3. Aufl. 2020, 18. Kap., Rn. 15.
Im Gegensatz zu anderen Formen des Finanzierungsleasings existiert
im Rahmen des „Sale and Lease Back“ die leasingtypische Dreiecks-
konstellation also nicht, sondern verwandelt sich in diesem Fall in ein
Zwei – Personen – Verhältnis.

43 Martinek/Omlor, in: Schimansky/Bunte/Lwowski (Hrsg.), BankR-HdB,
5. Aufl. 2017, § 101, Rn. 19; Omlor, in: Langenbucher/Bliesener/
Spindler (Hrsg.), BankR-Kommentar, 3. Aufl. 2020, 18. Kap., Rn. 15.

44 Ziemßen, in: BeckOGK BGB, Stand: 1.10.2020, § 535, Rn. 797.
45 Der Fahrzeugbau gehört laut Deutschem Factoringverband zu den

Schwerpunktbranchen des Factorings, Jahresbericht Deutscher Fac-
toringverband 2019, S. 12.

46 Roth/Kieninger, in: MüKo BGB, 8. Aufl. 2019, § 398, Rn. 158–161; Im
Rahmen des „Echten Factoring“ trägt der Factor das Ausfallrisiko des
Schuldners. Im Gegensatz dazu verbleibt dieses im Rahmen des „Un-
echten Factoring“ beim Factoringkunden, weswegen diese Finanzie-
rungsform juristisch eher dem Darlehen zuzuordnen ist.



Factoringmodell bringt so gleich mehrere Vorteile mit
sich: das Unternehmen erhält bankenunabhängig das not-
wendige Eigenkapital für Forschung, Entwicklung und
Innovationen, was gerade in diesen kritischen Zeiten für
die Automobilzulieferer oberste Priorität hat. Zudem wer-
den Forderungslaufzeiten durch den Verkauf der Forde-
rungen erheblich verkürzt, was sich auch in der Bilanz
bemerkbar macht.47 Im Bereich der Automobilbranche tre-
ten insbesondere die Factoringmodelle in Ausgestaltung
als Inhouse- oder Full-Service-Factoring auf.48 Factoring
ist jedoch nicht nur auf Seiten des Absatzes ein attraktives
Finanzierungsmodell, sondern auch auf Seiten des Ein-
kaufs durch das sog. „Reverse Factoring“.49 Hierbei han-
delt es sich gewissermaßen um die umgekehrte Variante
des „klassischen“ Factoringmodells. Der Factor übernimmt
in diesem Modell die Verbindlichkeit des Abnehmers
(Schuldner der Kaufpreisforderung) gegenüber dem Liefe-
ranten.50 Auf diese Weise verlängert sich das Zahlungsziel
für den Abnehmer, welcher die entsprechende Forderung
nun gegenüber dem Factor begleicht. Auch eine Kombi-
nation des „klassischen“ Factoringmodells und des „Re-
verse Factoring“ ist vorstellbar und etabliert sich zuneh-
mend in der Automobilbranche.51

3. Mezzanine-Finanzierung und Fintechs

Auch die Mezzanine-Finanzierung stellt eine alternative
Finanzierungsmöglichkeit dar, welche insbesondere durch
die Entwicklung der Fintech-Branche seit einigen Jahren
zunehmend an Bedeutung gewinnt. „Mezzanine“ ist der
Oberbegriff hybrider Finanzierungsformen. Sie stellt eine
Mischfinanzierung dar, durch welche bekannte Finanzie-
rungsinstrumenten mittels Kombination mit anderen Ka-
pitalstrukturen modifiziert sind.52 Charakteristika mezza-
niner Finanzierungsinstrumente sind insbesondere deren
Nachrangigkeit in Bezug auf die sonstigen Fremdkapital-
gläubiger sowie die Vorrangigkeit gegenüber dem übrigen
Eigenkapital.53 Eine Gewährung von (banküblichen)
Sicherheiten ist in der Regel nicht vorgesehen – das hö-
here Risiko spiegelt sich daher in der Höhe der Zinsen
wider.54 Da mezzanine Finanzierungsinstrumente sowohl
Merkmale der Eigenkapital- als auch der Fremdkapital-
finanzierung enthalten, können sie sowohl in bilanzieller
als in steuerlicher Hinsicht vorteilhaft sein.55 Hinzu kom-
men die hohe Flexibilität sowie die Vielzahl der vertrag-
lichen Gestaltungsmöglichkeiten hinsichtlich der Kon-
ditionen der mezzaninen Finanzierung, welche insbeson-
dere für mittelständische Unternehmen sehr interessant
ist. Die Finanzierung kann individuell auf das Unterneh-
men angepasst werden und damit der Stärkung der Eigen-
kapitalbasis insbesondere für diejenigen KMU dienen, de-
nen die Bonität – zum Beispiel aufgrund der Folgen der
aktuellen Krisensituation des Automobilmarktes – für die
Beschaffung von weiterem Fremdkapital fehlt.56 Neben
einer Mezzanine-Finanzierung, welche durch die Nach-
rangigkeit kostenintensiver ausfällt, können Finanzierun-
gen über Fintechs, welche als Kreditvermittler agieren,
sehr attraktiv sein. Fintechs punkten dabei gegenüber
klassischen Banken vor allem damit, dass sie schnell auf
Anfragen reagieren können, da viele Vorgänge digital und
automatisiert bearbeitet werden. Außerdem bieten Fin-
techs mitunter Finanzierungen an, die Banken gerade
nicht gewähren.

V. Fazit

Automobilunternehmen befinden sich im größten Umbruch
ihrer Geschichte: die Zukunft der Automobilwirtschaft ist
vernetzt, digital und elektrisch. Auch Kreditgeber müssen
neue Wege gehen: Das unflexible Kreditengagement und
klassische Leasingmodell muss um flexible Finanzierungs-
möglichkeiten inklusive innovativen Financial Services er-
weitert werden. Die Veränderungen des Marktes bieten je-
doch insbesondere durch diese zahlreiche neue Finanzie-
rungsmodelle großes Potential für Finanzierer. Der Kapital-
bedarf für diese Transformation ist hoch – gerade die
Zulieferbranche ist in besonderem Maße auf Liquidität an-
gewiesen.
Den Finanzierern kommt im Rahmen dieser Entwicklung
eine Schlüsselrolle zu.
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47 Die vom Factor erworbenen Forderungen scheiden aus dem Ver-
mögen des Unternehmens (Factorkunden) aus; Ausführlich hierzu
Stumpf/Kohser, RAW 2020, 96 ff., sowie Winnefeld, Bilanz-Hand-
buch, 5. Aufl. 2015, Kapitel D.

48 Zu den verschiedenen Gestaltungsmöglichkeiten dieser Factoringmo-
delle Martinek/Omlor, in: Schimansky/Bunte/Lwowski (Hrsg.),
BankR-HdB, 5. Aufl. 2017, § 102, Rn. 4, sowie Stumpf/Kohser, RAW
2020, 96 ff.

49 Baums, Recht der Unternehmensfinanzierung, § 20, Rn. 32; Stumpf/
Kohser, RAW 2020, 96 ff.

50 Als Sicherhiet verlangt der Factor in der Regel vom Factoringkunden
ein abstraktes bzw. deklaratorisches Schuldanerkenntnis oder einen
Einwendungsverzicht, Stumpf/Kohser, RAW 2020, 96 ff.

51 Zur Kombination dieser beiden Finanzierungsinstrumente mit dem
Ziel der Absatzförderung, Stumpf/Kohser, RAW 2020, 96 ff.

52 Ekkenga, in: MüKo GmbHG, 3. Aufl. 2018, § 29, Rn. 237; Huber, in:
Langenbucher/Bliesener/Spindler (Hrsg.), BankR-Kommentar, 3. Aufl.
2020, 32. Kap., Rn. 39; Klier/Kuzmicki/von Schweinitz, in: Jesch/
Striegel/Boxberger (Hrsg.), Rechtshandbuch Private Equity, 2. Aufl.
2020, Rn. 2; Schrell/Kirchner, BKR 2003, 13 ff.; Die bedeutsamsten
mezzaninen Finanzierungsinstrumente sind nachrangige sowie patri-
archische Darlehen, (atypische) stille Beteiligungen (als eigenkapital-
ähnliche Finanzierungen) sowie Genussrechte (als fremdkapitalähn-
liche Finanzierungsmittel). Mezzanine-Geber sind meist Unterneh-
mensbeteiligungsgesellschaften, Venture Capital-Gesellschaften,
Banken, Versicherungsunternehmen, private Investoren oder Mezza-
nine Fonds.

53 Huber, in: Langenbucher/Bliesener/Spindler (Hrsg.), BankR-Kom-
mentar, 3. Aufl. 2020, 32. Kap., Rn. 39; Klier/Kuzmicki/von Schwei-
nitz, in: Jesch/Striegel/Boxberger (Hrsg.), Rechtshandbuch Private
Equity, 2. Aufl. 2020, Rn. 2 f.

54 Richter, in: Langenbucher/Bliesener/Spindler (Hrsg.), BankR-Kom-
mentar, 3. Aufl. 2020, 31. Kap., Rn. 128.

55 Klier/Kuzmicki/von Schweinitz, in: Jesch/Striegel/Boxberger (Hrsg.),
Rechtshandbuch Private Equity, 2. Aufl. 2020, Rn. 88 ff.

56 Klier/Kuzmicki/von Schweinitz, in: Jesch/Striegel/Boxberger (Hrsg.),
Rechtshandbuch Private Equity, 2. Aufl. 2020, Rn. 1. Insbesondere in
den Fällen, in welchen dem Unternehmen die Sicherheiten zur Auf-
nahme von weiteren Krediten, der Grad der Fremdverschuldung des
Unternehmens bereits sehr hoch ist oder aber das Rating-Ergebnis
keine Kreditaufnahme mehr zulässt.


