CHRISTIAN BOCHMANN

Covenants und
die Verfassung der
Aktiengesellschaft

Schriften zum
Unternehmens- und Kapitalmarktrecht

5
BeFVVe————21

Mohr Siebeck



Schriften zum Unternehmens- und Kapitalmarktrecht

Herausgegeben von den Direktoren
des Instituts fiir Unternehmens- und Kapitalmarktrecht
der Bucerius Law School in Hamburg

Jorn Axel Kimmerer, Karsten Schmidt und Rudiger Veil







Christian Bochmann

Covenants
und die Vertassung der

Aktiengesellschaft

Aktienrechtliche Legitimationsbediirftigkeit
und Legitimationsfahigkeit
von Kreditsicherungsklauseln
mit korporativen Beziigen

Mohr Siebeck



Christian Bochmann, geboren 1982; Studium der Rechtwissenschaft in Hamburg (Bucerius
Law School), New York (Columbia University) und Cambridge (University of Cambridge);
2009 LL.M.; 2012 Promotion; seit 2007 wissenschaftlicher Mitarbeiter an der Bucerius Law
School; seit 2011 Referendar bei dem Hanseatischen Oberlandesgericht Hamburg.

ISBN 978-3-16-152172-0 / eISBN 978-3-16-158805-1 unverdnderte eBook-Ausgabe 2019
ISSN 2193-7273 (Schriften zum Unternechmens- und Kapitalmarktrecht)

Die Deutsche Nationalbibliothek verzeichnet diese Publikation in der Deutschen National-
bibliographie; detaillierte bibliographische Daten sind im Internet tiber http://dnb.dnb.de
abrufbar.

© 2012 Mohr Siebeck Tiibingen. www.mohr.de

Das Werk einschlieflich aller seiner Teile ist urheberrechtlich geschiitzt. Jede Verwertung
auflerhalb der engen Grenzen des Urheberrechtsgesetzes ist ohne Zustimmung des Verlags
unzulissig und strafbar. Das gilt insbesondere fiir Vervielfiltigungen, Ubersetzungen,
Mikroverfilmungen und die Einspeicherung und Verarbeitung in elektronischen Systemen.

Das Buch wurde von Computersatz Staiger in Rottenburg/N. aus der Stempel-Garamond
gesetzt, von Gulde-Druck in Ttbingen auf alterungsbestindiges Werkdruckpapier gedruckt
und von der Buchbinderei Spinner in Ottersweier gebunden.



Vorwort

Nachdem Covenants ein fester Bestandteil der deutschen Kautelarpraxis ge-
worden sind, haben sie in jlingerer Zeit auch das rechtswissenschaftliche
Schrifttum hierzulande erobert. Trotz der Vielzahl entsprechender Veroffent-
lichungen ist ein folgenschwerer Aspekt bislang keiner systematischen Unter-
suchung unterzogen worden: der Konflikt zwischen Covenants und dem Ge-
sellschaftsrecht, insbesondere im Hinblick auf die Aktiengesellschaft mitihrem
weitgehend zwingenden Organisationsgefiige. Zwar statuieren Covenants re-
gelmafig keine rechtlich durchsetzbaren Leistungspflichten, sondern berechti-
gen im Falle ihrer Verletzung nur zur Darlehenskiindigung. Dennoch konnen
sich ihre inhaltlichen Vorgaben zu unentrinnbaren Entscheidungsmaximen in
der kreditnehmenden Gesellschaft verdichten. In der vorliegenden Arbeit wird
gezeigt, unter welchen Bedingungen Covenants trotz ihrer vermeintlich unver-
dachtigen schuldrechtlichen Gestalt imstande sind, die Verfassung einer Ak-
tiengesellschaft effektiv zu beeinflussen, und welche gesellschaftsrechtlichen
Grenzen ihrer Zulissigkeit sich daraus ergeben.

Die Bucerius Law School — Hochschule fiir Rechtswissenschaft — hat diese
Arbeitim Sommertrimester 2012 als Dissertation angenommen; Tag der miind-
lichen Promotionspriifung war der 2. Mai 2012.

Ganz herzlich danke ich meinem verehrten Doktorvater, Herrn Prof. Dr. Dr.
h.c. mult. Karsten Schmidt, fir die Betreuung der Anfertigung der Disserta-
tion, fir zahlreiche Hinweise zum Gelingen derselben sowie fiir die lehrreichen
Jahre an seinem Lehrstuhl. Herrn Prof. Dr. Holger Fleischer, LL.M. (Univ. of
Michigan), danke ich fiir die ziigige und mit wertvollen weiterfihrenden An-
merkungen versehene Zweitbegutachtung der Arbeit.

Meinem Lehrstuhl- und Doktorandenkollegen, Herrn Philip Liebenow,
LL.B., schulde ich Dank fiir seine Bereitschaft, Entwiirfe der Arbeit kritisch
und zeitaufwindig mit mir zu diskutieren. Frau Christine Schrader bin ich fiir
ihre grofle Hilfe bei der Endredaktion verbunden.

Die Anfertigung der Dissertation wurde durch das Notar Dr. Michael Ehlke-
Stipendium der Bucerius Law School — Hochschule fiir Rechtswissenschaft —
unterstitzt. Ferner wurde die Arbeit mit einem Forderpreis der ESC — Esche
Schiimann Commichau Stiftung, Hamburg, sowie dem Christian Wilde-Preis
des Instituts fir Unternehmens- und Kapitalmarktrecht der Bucerius Law
School ausgezeichnet. Die Johanna und Fritz Buch Gedichtnis-Stiftung, Ham-



VI Vorwort

burg, hat zudem die Drucklegung mit einem Zuschuss unterstiitzt. — Fiir all
diese grofiziigigen Forderungen bedanke ich mich ganz herzlich.

Als Zeichen des Dankes gegeniiber meinen Eltern widme ich ihnen diese
Arbeit.

Hamburg, im September 2012 Christian Bochmann
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Standortbestimmung und Zielsetzung

(1) Covenants stellen eine Herausforderung fiir die Verfassung kreditnehmen-
der Aktiengesellschaften dar. Obwohl Covenants in den vergangenen Jahren
grofle wissenschaftliche Aufmerksamkeit auf sich gezogen haben, ist dieser
Aspekt bislang nahezu unbeachtet geblieben und soll deshalb in den Mittel-
punkt der folgenden Untersuchung gestellt werden.

Erstmals haben Thieflen und Wittig mit Aufsitzen aus dem Jahre 1996 ei-
ner breiteren Fachoffentlichkeit aufgezeigt, welche Inhalte sich hinter Cove-
nants typischerweise verbergen!: Es geht um Klauseln in Kreditvertrigen mit
Kapitalgesellschaften, die den finanziellen, leistungswirtschaftlichen und ge-
sellschaftsstrukturellen Handlungsspielraum der Schuldner im Interesse des
Kreditgebers begrenzen sollen.

Die juristische Diskussion konzentrierte sich bislang auf die krisenhafte
Entwicklung covenantgesicherter Finanzierungsverhiltnisse. Thieffen und
Wittig etwa verorteten den Schwerpunkt der Beurteilung von Covenants bei
der Haftung ihrer Verwender gemifd § 826 BGB2, und mit dieser ersten Ein-
schitzung haben sie die Richtung der Forschung bis zum heutigen Tage nach-
haltig beeinflusst®. Einen weiteren Aspekt, dessen Behandlung fortan in keiner
Untersuchung zu Covenants fehlte, fithrte Fleischer in die Diskussion ein: die
Umgqualifizierung covenantgesicherter Darlehen nach den Regeln des ehemali-
gen® Eigenkapitalersatzrechts®. Eidenmiiller schliefilich hat sich eingehend da-

U ThiefSen, ZBB 1996, 19 ff.; Wittig, WM 1996, 1381 {f.

2 Thieflen, ZBB 1996, 19, 26 ff.; Wittig, WM 1996, 1381, 1389f.

3 Vgl. Kistle, Rechtsfragen der Verwendung von Covenants, S. 133 ff.; Runge, Covenants
in Kreditvertriagen, Rdnrn. 3.55 ff.; Servatins, Glaubigereinfluss durch Covenants, S. 97 ff.;
Hoffmann, WM 2012, 10, 15 {.

* Vgl. Heinrich, Covenants als Alternative zum institutionellen Glaubigerschutz, S. 338 ff.;
Kistle, Rechtsfragen der Verwendung von Covenants, S. 151 ff.; Klein, Projektfinanzierung,
S.313 ff.; Runge, Covenants in Kreditvertrigen, Rdnrn. 4.1 ff.; umfassend Servatius, Glaubi-
gereinfluss durch Covenants, S.383 ff., insbesondere S. 441 ff.

> Gemifl §32a Abs.3 Satz 1 GmbHG (a.F.); aufgehoben mit Wirkung zum 1.11.2008
durch Gesetz zur Modernisierung des GmbH-Rechts und zur Bekimpfung von Missbrau-
chen (MoMiG) v. 23.10.2008, BGBI. I, S. 2026.

© Fleischer, ZIP 1998, S.313 ff. Diese Diskussion wird heute in Bezug auf §§39 Abs. 1
Nr. 5, 135 InsO fortgefiihrt; monografisch dazu Servatius, Glaubigereinfluss durch Cove-
nants, S. 481 ff., sowie Runge, Covenants in Kreditvertrigen, Rdnrn. 4.71 ff.
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mit auseinandergesetzt, ob Covenants geeignet sind, Reorganisationsmechanis-
men in Unternehmenskrisen auszuldsen’.

(2) Die genannten Ansitze beurteilen Covenants fast ausschlieflich aus der Re-
trospektive, wobei die Frage im Vordergrund steht, welche finanziellen Kon-
sequenzen einem Kreditgeber in der Krise der Schuldnergesellschaft drohen.
Die Praxis hingegen beschiftigen Covenants nicht primir aus dem Blickwin-
kel von Nachrangigkeit oder Haftung in der Insolvenz. Jingere Beispiele aus
der Unternehmensberichterstattung zeigen, dass im Vordergrund praktischer
Uberlegungen vielmehr die prospektive Einschrinkung des Handlungsspiel-
raums von Gesellschaften durch Covenants steht®. Die Folgen ihrer Nichtein-
haltung wurden in jiingerer Zeit mitunter in drastischen Worten beschrieben.
So fihrte der Vorstandsvorsitzende Elmar Degenhbart in seiner Rede anlisslich
der Hauptversammlung am 28. April 2010 in Bezug auf Covenantbindungen
der Continental AG aus:

,Haitten wir diese Kennzahlen nicht eingehalten, wire unsere Entscheidungshoheit akut
bedroht gewesen.?

Im Lagebericht der Phoenix Solar AG tiber das Geschiftsjahr 2009 heifit es ihn-
lich:

»Im Falle der Nichteinhaltung der Covenants besteht das Risiko, dass das geplante Wachs-
tum aufgrund von Finanzierungsliicken nicht realisiert werden kann.“1°

In beiden Fillen bestimmen Covenants offensichtlich zukunftsgerichtete unter-
nehmerische, nicht retrospektive insolvenzrechtliche Uberlegungen, und dem-

7 Eidenmiiller, Unternechmenssanierung zwischen Markt und Gesetz, S. 136 {f; ders.,
Z7P 221 (2008), 273,276 tf. Auch Eidenmiiller sieht juristische Fallstricke bei § 826 BGB; vgl.
dens., Unternehmenssanierung zwischen Markt und Gesetz, S.377 ff., sowie dens., ZZP 221
(2008), 273, 278 1.

8 Vgl. nur den Geschiftsbericht der HeidelbergCement AG iiber das Geschiftsjahr
2009, S.47 (abrufbar unter http://www.heidelbergcement.com/NR/rdonlyres/DODD79
DB-B24D-45E6-8FC0-73508 C4F9A A8/0/GB_2009_D_310310.pdf), den Geschiftsbericht
der IVG Immobilien AG iber das Geschiftsjahr 2009, S.57 (abrufbar unter http://www.
ivg.de/download/IVG_GBO09_DE.pdf), den Geschiftsbericht der ProSiebenSat.1 Media
AG tuber das Geschiftsjahr 2009, S.74 (abrufbar unter http://www.prosiebensatl.de/impe
ria/md/content/investor_relations/2010/GB/dt_GB09.pdf), sowie den Geschiftsbericht der
Vossloh AG tber das Geschiftsjahr 2009, S. 139 (abrufbar unter http://www.vossloh.com/
cms/media/downloads/pdfs/annual_stockholders_meeting/Vossloh_Geschaeftsbericht_
2009_DE.pdf).

? Ausfithrungen des Vorstandsvorsitzenden der Continental AG, Hannover, Dr. Elmar
Degenbhart, anlisslich der Hauptversammlung am 28. April 2010 in Hannover, S. 11 (abrufbar
unter http://www.contionline.com/generator/www/com/de/continental/presseportal/the
men/basisinformationen/ueber_continental/download/rede_hv_2010_ de.pdf).

19 T agebericht der Phoenix Solar AG iiber das Geschiftsjahr 2009, Punkt 8.2 (abrufbar
unter http://www.phoenixsolar.de/export/sites/de/InvestorRelations/Hauptversammlung/
downloads/Jahresabschluss_2009_HGB.pdf).
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entsprechend wird ausdriicklich versichert, dass Mafinahmen zur Einhaltung
der Covenants sowie Gegenmafinahmen bei drohenden Verletzungen ergriffen
werden!!. Die Notwendigkeit, Covenants einzuhalten, ist damit zu einem be-
stimmenden Faktor der prospektiven Entscheidungsfindung in den jeweiligen
Gesellschaften geworden.

Prignant wird die permanente Beschrinkung der Entscheidungsfreiriume
einer covenantgebundenen Gesellschaft in einem Wertpapierprospekt der Diirr
AG zusammengefasst:

»... die finanziellen Auflagen des Konsortialkreditvertrags (sog. Covenants) schrinken
den finanziellen und operativen Handlungsspielraum der Diirr-Gruppe stark ein.“!2

(3) Obwohl die beschrinkenden Wirkungen von Covenants im Rahmen ge-
sunder Finanzierungsverhiltnisse mitunter auch in der Literatur durchaus
treffend umschrieben werden'3, wurde ihre juristische Bewertung infolge der

1 Vgl. die Nachw. in Fufin. 9 und 10. Dabei handelt es sich durchaus nicht um Einzelfille.
Vgl. auch Geschiftsbericht der Hornbach Holding AG tber das Geschiftsjahr 2009/2010,
S.41 (abrufbar unter http://www.hornbach-holding.de/investor/de/data/ HORNBACH _
GB_HH_0910.pdf); Geschiftsbericht der Singulus Technologies AG tiber das Geschiftsjahr
2009, S. 47 (abrufbar unter http://www.singulus.de/fileadmin/media/pdf/gb/gh2009_d/ST_
GB09_D_FINAL.pdf).

12 Prospekt gemafl §5 Wertpapierprospektgesetz der Diirr AG vom 3.12.2010, S. 17 (ab-
rufbar unter https://www.boerse-stuttgart.de/files/prospekt_final.pdf).

13 Vgl. die folgenden Einschitzungen zum Einflusspotenzial eines covenantgesicherten
Darlehensgebers: Breidenstein, ZInsO 2010, 273 (,,... massiven Einfluss auf das Unterneh-
mensgeschehen ...“); Dembski, Gesellschaftsrechtliche Treubindungen von Nichtmitglie-
dern, S.124, 128 (,,... gesellschafterihnliche Befugnisse ... ,,.... das Geschehen in der Ge-
sellschaft mafigeblich zu steuern ...“); Ederle, AG 2010, 273, 274 (,,... Einflussmoglichkeiten
auf die Geschiftstatigkeit und Unternehmensfiihrung des anderen Vertragspartners ... ,,...
Einfluss ..., der je nach individueller Ausgestaltung in seiner Intensitit bis an eine beherr-
schungsvertragliche Leitungsunterstellung heranzureichen vermag ...“); Emmerich, in: Em-
merich/Habersack, Aktien- und GmbH-Konzernrecht, §291 AktG Rdnr. 24 (,,... Cove-
nants, die bis zu einer Einflussnahme auf die strategischen Entscheidungen des Kreditneh-
mers reichen konnen ...“); ders., in: FS Hiiffer, S. 179, 180; Fleischer, ZIP 1998, 313, 316 (,,...
Fremdkapitalgeber, die durch Financial Covenants in die Gesellschaft ,hineinregieren[]“);
vgl. auch dens., in: FS Schwark, S. 137, 153; Haghani/ Holzamer, in: Buth/Hermanns (Hrsg.),
Restrukturierung, Sanierung, Insolvenz, § 21 Rdnr. 23 (,,... umfangreiche Mitwirkungsrechte
bis hin zur faktischen Ubernahme der Unternehmensfithrung ...«); Hess, ZIP 2010, 461, 462
(,Der Schuldner wird durch die Kreditauflagen ... in seinem geschiftspolitischen Spielraum
ganz erheblich eingeschrinkt.“); Kondgen, in: Insolvenzrecht 1996, S.129, 133 (,,... zum
Teil massiv in die unternehmerische Entscheidungsfreiheit des Schuldners eingreifen ...“);
Nini/Smith/Sufi, Creditor Control Rights, Corporate Governance, and Firm Value, S. 10
(,Covenants governing firm investment and financing decisions ...“); Spremann/ Frick, Die
Unternehmung 2010, 277 (,,Financial Covenants ... so weit gehen konnen, dass Fremdkapital-
geber ... die Geschiftspolitik der Unternehmung derart andern konnen, dass fortan allein die
Einbringlichkeit ihrer Forderung bezweckt wird.“); ThiefSen, in: Sadowski/ Czap/Wichter
(Hrsg.), Regulierung und Unternehmenspolitik, S. 143, 146 (,,... der berechtigte Glaubiger
bestimmt die Unternehmenspolitik mit; er kann eigene Vorstellungen durchsetzen.“); Tytko,
Grundlagen der Projektfinanzierung, S.78 (,Mit der Formulierung von Kreditauflagen ver-



4 Standortbestimmung und Zielsetzung

Fokussierung auf die Krise covenantgesicherter Finanzierungsverhiltnisse bis-
lang vernachlissigt!®. Sofern der rechtswissenschaftliche Blick tiberhaupt um
die prospektive Beschrinkung der Bewegungsfreiheit gesunder Gesellschaf-
ten erweitert wurde, geschah dies lediglich unter Riickgriff auf die Kategorien
des allgemeinen Vertragsrechts; derartige Grenzen der Zulissigkeit von Cove-
nants werden insbesondere in § 138 BGB' sowie im Recht der Allgemeinen Ge-
schiftsbedingungen (§§ 305 ff. BGB)!® vermutet.

(4) Der von Kondgen schon frith aufgeworfenen Frage nach den gesellschafts-
rechtlichen Grenzen der Verwendung von Covenants'” — die jenen nach einer
Haftung im Zusammenhang mit Covenants sowie der Riickstufung covenant-
gesicherter Darlehen in der Insolvenz vorgelagert ist und zudem unterhalb der
Sittenwidrigkeitsschwelle ansetzt — wurde dagegen bislang erstaunlicherweise
nur wenig Aufmerksamkeit zuteil'3. In der vorliegenden Untersuchung soll die
gesellschaftsrechtliche Dimension der Verwendung von Covenants deshalb
nunmehr in den Mittelpunkt gertickt werden.

Anhand der Zitate aus der Praxis wird deutlich, dass Covenants innergesell-
schaftliche Entscheidungen ab dem Moment ihrer Vereinbarung zu beeinflus-
sen vermogen. Obgleich allein die Gesellschaft selbst durch Covenants vertrag-
lich gebunden wird, beziehen ihre Inhalte sich explizit auf Mafinahmen, die in
die Kompetenzen von Vorstand, Hauptversammlung und Aufsichtsrat fallen.
Nur wenn diese ihre Entscheidungen an den Covenantvorgaben ausrichten,
konnen sie auch tatsichlich eingehalten werden. Der Wille, dem die genannten
Gesellschaftsorgane sich damit fligen, ist allerdings ein verbandsfremder, und
dies gibt Anlass zu der Frage, ob die Vereinbarung von Covenants gesellschafts-
rechtlich legitimationsbedirftig ist und inwiefern das zwingende Aktienrecht
ihrer Zulissigkeit gegebenenfalls Grenzen setzt.

suchen Glaubiger, die Geschaftspolitik der Projektgesellschaft in ihrem eigenen Interesse zu
beeinflussen.®).

4 Die schlichte Einhaltung von Covenantvorgaben aufseiten der Schuldnerin, verbunden
mit einer passiven Haltung des Kreditgebers, wird nimlich regelmiafig keine delikts- oder
insolvenzrechtlichen Probleme bereiten. Vgl. fiir eine Haftung gemifl §826 BGB: Kistle,
Rechtsfragen der Verwendung von Covenants in Kreditvertrigen, S. 134 {f.; Servatius, Glau-
bigereinfluss durch Covenants, S. 101. Vgl. fiir die Subordination covenantgesicherter Dar-
lehen gemifl §§39 Abs.1 Nr.5, 135 InsO: Habersack, ZGR 2000, 384, 395 ff. (in Bezug auf
§§32a/b GmbHG [a.F.]); Runge, Covenants in Kreditvertrigen, Rdnrn. 4.6 ff., 4.28.

15 Heinrich, Covenants als Alternative zum institutionellen Glaubigerschutz, S.3501f.;
Runge, Covenants in Kreditvertrigen, Rdnrn. 3.1 ff.; Weitnaner, ZIP 2005, S. 1443 ff.

16 Eidenmiiller, Unternehmenssanierung zwischen Markt und Gesetz, S. 151 ff.; Kdstle,
Rechtsfragen der Verwendung von Covenants, S. 84 ff.

7' Kondgen, in: Insolvenzrecht 1996, S. 127, 150 ff.

18 Vgl. allerdings jingst die Ansitze von Heinrich, Covenants als Alternative zum insti-
tutionellen Glaubigerschutz, S.2901f., der freilich einen fiir die vorliegende Untersuchung
zentralen Aspekt — den selbstexekutiven Charakter von Covenants (vgl. dazu niher 2. Teil,
C.)—aufler Acht lisst und deshalb zu vollig anderen Schlussfolgerungen gelangt.
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(5) In der rechtswissenschaftlichen Aufarbeitung von Covenants wurde bis-
lang ein Gesichtspunkt tibersehen, der fir diese Fragestellung von tiberra-
gender Bedeutung ist: Obwohl fiir den Fall der Verletzung von Covenants
regelmiflig lediglich ein Recht zur Kiindigung und sofortigen Filligstellung
des gesicherten Darlehens vereinbart wird, vermogen Covenants sich auf der
innerkorporativen Ebene von Schuldnergesellschaften unter bestimmten Be-
dingungen unentrinnbar durchzusetzen. Im Mittelpunkt der gesellschafts-
rechtlichen Beurteilung von Covenants muss deshalb der Zeitpunkt der Ver-
einbarung von Covenants und seine Bedeutung fir die Geschicke der kre-
ditnehmenden Gesellschaft im Verlauf des Finanzierungsverhiltnisses stehen
— nicht, wie bislang tiblich, die tatsichliche Geltendmachung von Kreditge-
bereinfluss sowie die Riickschau in der Insolvenz der Schuldnerin. Das tat-
sachliche Geschehen im Verlauf einer covenantbegleiteten Darlehensfinan-
zierung gehort deshalb nur insofern zum Untersuchungsgegenstand, als es
bereits im Zeitpunkt der Vereinbarung von Covenants unausweichlich vor-
herbestimmt ist.

(6) Das Anschauungsobjekt, anhand dessen die Komplikationen beim Zusam-
mentreffen von Covenants angloamerikanischer Herkunft und klassischer
deutscher Kreditfinanzierung untersucht werden sollen, ist die deutsche Ak-
tiengesellschaft, da ihr ausdifferenziertes und zwingendes Organisationsrecht
(§23 Abs.5 AktG) den denkbar hirtesten gesellschaftsrechtlichen Priifstein
darstellt. In Bezug auf die rechtstatsichlichen Feststellungen ist allerdings ein
Caveat vorwegzuschicken: Aufgrund der noch zu schildernden unermesslichen
Vielfalt der Konstruktion und Kombination von Covenants ist es nicht moglich,
den covenantgesicherten Vertrag zu identifizieren. Das ist fiir den Zweck dieser
Untersuchung allerdings auch gar nicht erforderlich — moglicherweise wire es
ihm sogar abtriglich. Schliefflich geht es darum, die neuralgischen Punkte des
Aufeinandertreffens von Fremdeinfluss durch Covenants und der Verfassung
der deutschen Aktiengesellschaft zu identifizieren, wofiir sich eine modellartige
und zugespitzte Betrachtung am besten eignet.

(7) Die Kernthesen der Untersuchung lauten:
Erstens. Ist im Zeitpunkt der Vereinbarung von Covenants erkennbar, dass die
Kindigung und der Abzug des durch sie gesicherten Darlehens zur Insolvenz
der Kreditnehmerin fithren wiirden (,kritischer Darlehensumfang®), nehmen
die Covenants einen selbstexekutiven Charakter an, und nur unter dieser Be-
dingung besteht tiberhaupt ein gesellschaftsrechtlicher Legitimationsbedarf.
Zweitens. Sofern selbstexekutive Covenantinhalte die Entscheidungsfreiheit
von Aufsichtsrat oder Hauptversammlung unmittelbar beeintrichtigen wiir-
den, konnen sie nicht wirksam vereinbart werden.
Drittens. Die Vereinbarung selbstexekutiver leistungs- und finanzwirt-
schaftsbezogener Covenants, die das Leitungsermessen des Vorstands gezielt
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und unentrinnbar prideterminieren, bedarf analog §§292 Abs.1 Nr.2, 293
AktG der Zustimmung der Hauptversammlung, es sei denn, die Vertragslauf-
zeit betrigt nicht mehr als finf Jahre (,kritische Darlehenslaufzeit®).



Erster Teil

Phinomenologische Bestandsaufnahme

Covenants unterscheiden sich von anderen vertraglichen Bindungen einer Ak-
tiengesellschaft darin, dass sie sich nicht auf Leistungen oder Lieferungen, son-
dern auf die Gesellschaft und ihr Unternehmen selbst beziehen. Dieses cha-
rakteristische Merkmal gibt Anlass zu der Frage, ob der prima facie rein schul-
drechtlichen Gestalt von Covenants zu trauen ist. Um diese beantworten zu
koénnen, ist es zunichst erforderlich, ein genaues Bild von den phinomenologi-
schen Bertthrungspunkten zwischen Covenantinhalten und der Verfassung der
Aktiengesellschaft zu zeichnen.

Ziel der phinomenologischen Bestandsaufnahme zu dem Untersuchungs-
gegenstand ist es nicht, einen bestimmten covenantbegleiteten Kreditvertrag
zu referieren und zu analysieren. Vielmehr soll ein Uberblick iiber die in Fi-
nanzierungsvertrigen typischerweise verwendeten Klauseln gewihrt werden'.
Da der Gestaltungsfantasie bei der Formulierung von Covenants keine Gren-
zen gesetzt sind?, ist dabei eine gewisse Abstraktion vom Detail unumginglich,
um eine solide rechtstatsichliche Grundlage fiir die Analyse der gesellschafts-
rechtlichen Implikationen von Covenants zu schaffen. Es geht nicht darum, alle
denkbaren Covenantgestaltungen liickenlos zu erfassen und vorzustellen, son-
dern darum, das aus der Kautelarpraxis bekannt gewordene Material zu syste-
matisieren. Im Vordergrund stehen dabei nicht Detailtreue sowie das Streben
nach Vollstindigkeit, sondern das Bemiihen, die fiir Finanzierungsvereinba-
rungen charakteristischen und verbreiteten Kautelen auf gemeinsame Grundge-
danken zurtickzufthren, in entsprechenden Kategorien zu erliutern und damit

U Uber Vertragsmuster und Beispiele aus der Praxis vgl. Gooch/Klein, Loan Documen-
tation, S.75ff.; Heinrich, Covenants als Alternative zum institutionellen Glaubigerschutz,
S. 435 ff.; Haghani/ Voll, in: Buth/Hermanns (Hrsg.), Restrukturierung, Sanierung, Insol-
venz, §36 Rdnrn. 1f.; Heinrich, Covenants als Alternative zum institutionellen Gliubiger-
schutz, S. 435 ff.; Hess, Sanierungshandbuch, 2. Kapitel Rdnrn. 106 ff.; Hinsch/Horn, Das
Vertragsrecht der internationalen Konsortialkredite und Projektfinanzierungen, S.283f;
Kistle, Rechtsfragen der Verwendung von Covenants, S.239 {f.; Kondgen, in: Insolvenzrecht
1996, S. 127, 155 ff.; Merkel, Die Negativklausel, S.239ff.; Obermiiller, Ersatzsicherheiten
im Kreditgeschift, Rdnrn. 450ff.; Stockmayer, Projektfinanzierung und Kreditsicherung,
S.2291f.; Thieflen, ZBB 1996, 19, 32 ff.; Simmons, 28 Business Lawyer (1972), 179 ff.; Wirtig,
in: Bankrecht und Bankpraxis, Rdnrn. 4/3039 ff.

2 Eidenmiiller, Unternehmenssanierung zwischen Markt und Gesetz, S. 138; Thiefen, in:
Sadowski/Czap/Wichter (Hrsg.), Regulierung und Unternehmenspolitik, S. 143, 145.
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potenzielle Spannungsfelder im Hinblick auf die Verfassung der Aktiengesell-
schaft zu identifizieren®. Dabei kann auf bereits vorhandene Systematisierungs-
ansitze zuriickgegriffen werden*.

A. Covenants als Produkt und Notwendigkeit
der angloamerikanischen Fremdfinanzierungspraxis
in deutschen Kreditvertrigen

(1) ,Covenant® ist ein Terminus aus dem angloamerikanischen Recht, der tib-
licherweise wie folgt definiert wird:

> Offensichtlich keine Spannungen sind von Covenants zu erwarten, die sich in der
schlichten Wiederholung zwingender gesetzlicher Vorschriften erschopfen, deren Einhal-
tung — Covenants hin oder her — ohnehin geboten ist; vgl. zu dieser Covenantgattung Kiistle,
Rechtsfragen der Verwendung von Covenants, S.56f.; Streit/Below/ Baar, in: FS Kohler,
S.267,269; vgl. ferner Wood, International Loans, Bonds, Guarantees, Legal Opinions, Rdnr.
5-054. Wihrend man aus Aktionirssicht immerhin dariiber streiten kann, ob Gesetzesver-
stofle — okonomisch gesehen — unter Umstinden effizient und - rechtlich betrachtet — sogar
mit den Vorstandspflichten gemiaf § 93 AktG vereinbar sein konnen (dazu Bayer, in: FS Kars-
ten Schmidt, S. 85, 90f.; Fleischer, ZIP 2005, 141, 1451.; Thole, ZHR 173 [2009], 504, 512 ff.),
missen Glaubiger ausschlieflich eine Gefahrdung ihrer Anspriiche infolge gesetzeswidri-
gen Verhaltens aufseiten der Gesellschaft befiirchten. Als Beispiel seien nur die mitunter er-
heblichen Bufigelder gemdfl Art.23 VO 1/2003 fir Verstofle gegen Artt. 101 und 102 AEUV
genannt (vgl. dazu Jones/Sufrin, EC Competition Law, S. 1213 ff.). Bei US-amerikanischen
Unternehmen werden gesetzeswiederholende Zusicherung deshalb in Finanzierungsvertrage
aufgenommen, weil den Kreditgebern bei Gesetzesverstofien ihrer Kreditnehmer eine erheb-
liche Haftungsgefahr droht; vgl. Koéndgen, in: Hadding/Hopt/Schimansky (Hrsg.), Sicher-
heitenfreigabe und Unternehmenssanierung, Bankrechtstag 1994, S. 141, 150ff. und 161 ff.;
vgl. auch Lloyd, 58 Tennessee Law Review (1991), 335, 352. Da die Rechtslage in Deutschland
diesbeziiglich nicht vergleichbar ist, tritt dieser Aspekt in Vertriagen nach deutschem Rechtin
den Hintergrund; vgl. Kistle, Rechtsfragen der Verwendung von Covenants, S. 56.

* Etwa auf diejenigen von Eidenmiiller, Unternechmenssanierung zwischen Markt und
Gesetz, S. 137 {f.; Heinrich, Covenants als Alternative zum institutionellen Glaubigerschutz,
S. 156 ff.; Kiistle, Rechtsfragen der Verwendung von Covenants, S. 53 ff.; Runge, Covenants in
Kreditvertrigen, Rdnr. 1.12; Servatius, Glaubigereinfluss durch Covenants, S. 39 ff.; Witzig,
in: Karsten Schmidt/Uhlenbruck (Hrsg.), Rdnr. 1.155. — Weit verbreitet ist die Einteilung
von Covenants in positive (affirmative) und negative (so zum Beispiel bei Arpagaus, Die Be-
sicherung von Anleihen, S.228{.; Ferran, Corporate Finance Law, S.328; Kdstle, Rechtsfra-
gen der Verwendung von Covenants, S. 53; Hartwig-Jacob, Internationale Anleiheemissio-
nen, S.471; Servatins, Rechtsfragen der Verwendung von Covenants, S. 39 {f.; Simmons, 28
Business Lawyer [1972], 179, 189 und 191). So anerkannt diese Einteilung auch sein mag, so
wenig hilfreich ist sie doch in der Sache, denn es liegen ihr keine aussagekriftigen inhaltlichen
Mafistibe zugrunde. Zu bedenken ist insbesondere, dass hinreichend umfassend formulierte
Verbote sich im Ergebnis wie Gebote auswirken konnen, sodass die Abgrenzung affirmative/
negative Covenants letztlich nur zu Formulierungskunststiickchen einladt, was die zutref-
fende Erfassung der rechtlichen Probleme sicherlich nicht erleichtert.
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»An agreement, convention, or promise of two or more parties, by deed in writing, signed
and delivered, by which either of the parties pledges himself to the other that something
is either done, or shall be done, or shall not be done ... In its broadest usage, means any
agreement or contract.>

Covenants sind demnach schriftliche Vereinbarungen, im Rahmen derer jemand
sich zu einem Tun oder Unterlassen verpflichtet oder das Vorliegen bestimm-
ter Tatsachen zusichert. Es wird deutlich, dass es sich um einen Terminus des
Vertragsrechts handelt®. Obwohl die entschieden finanzierungsrechtliche Kon-
notation, die der Begriff bei seiner Verwendung im Deutschen aufweist, im ur-
springlichen Wortsinn nicht angelegt ist, wurde dem Begriff ,,Covenants® auch
im angloamerikanischen Recht im vergangenen halben Jahrhundert speziell im
Bereich des Bank- und Kapitalmarktrechts besondere Aufmerksamkeit zuteil,
und zwar in Bezug auf die Entwicklung eines Full Set of Covenants” als integra-
ler Bestandteil von Vertrigen tiber die Fremdfinanzierung von Unternehmen.

(2) In den vergangenen Jahren hat sich im deutschen Rechtsraum nicht nur der
Begriff ,Covenants“ durchgesetzt®, sondern Covenants beschiftigen hierzu-
lande, wie bereits anhand der Zitate in der Einfithrung deutlich wurde, auch
die Praxis in zunehmendem Mafle. Fithrt man sich die Ursachen der Entwick-
lung und des regen Gebrauchs von Covenants im angloamerikanischen Raum
vor Augen, Uberrascht dies allerdings. Covenants wurden in den USA nimlich
vor dem Hintergrund des direkten Zugriffs von Unternechmen auf den Kapital-
markt zur Befriedigung ihres Fremdkapitalbedarfs’ entwickelt. Die Art und
Weise der Fremdfinanzierung von Unternehmen in Deutschland unterscheidet
sich jedoch traditionell ganz erheblich von derjenigen in den USA, womit sich
die Frage nach dem Zweck des Einsatzes von Covenants hierzulande stellt.

In Deutschland decken Unternehmen ihren Fremdkapitalbedarf herkdmm-
licherweise nicht am Kapitalmarkt tiber Anleihen, sondern tiber Bankkredite!®.

> Black’s Law Dictionary, S.363. In der neuesten Auflage (Black’s Law Dictionary,
9. Aufl,, S.419) wurde die Definition verkiirzt auf: ,,A formal agreement or promise, usually
in a contract or deed, to do or not do a particular act.“ Dafiir folgen tiber 50 Einzeleintrige zu
speziellen Covenantarten.

¢ Vgl. Servatius, Gliubigereinfluss durch Covenants, S.33, der den Begriff ganz allge-
mein mit ,Ubereinkunft, Vereinbarung oder Nebenabrede® iibersetzt, sowie Wittig, WM
1996, 1381, 1383, der ihn als ,,Ubereinkunft* bzw. ,Vertrag® versteht.

7 Bratton, in: Eidenmiiller/Schon (Hrsg.), The Law and Economics of Creditor Pro-
tection, S. 37, 47.

$ Vgl. nur die Titel der Monografien von Heinrich, Klein, Kdstle, Runge und Servatius
im Literaturverzeichnis.

9 Vgl. dazu Allen/Gale, Comparing Financial Systems, S.30ff.; Rudolph, Unterneh-
mensfinanzierung und Kapitalmarkt, S.431.

19 Allen/ Gale, Comparing Financial Systems, S.4{.; R. H. Schmidt/Hackethal/ Tyrell, 8
Journal of Financial Intermediation (1999), 36 ff.; Rudolph, Unternechmensfinanzierung und
Kapitalmarkt, S. 400 {.; vgl. auch Dietl, Capital Markets and Corporate Governance in Japan,
Germany, and the United States, S. 1 {.



10 Erster Teil: Phanomenologische Bestandsanfnabme

Deutsche Unternehmen wenden sich in aller Regel nicht direkt an ein breites
Anlegerpublikum, sondern an Banken, die eine Intermediirrolle zwischen In-
vestoren und Unternehmen einnehmen. Letztlich wird das Fremdkapital zwar
auch bei der Kreditfinanzierung von einem grofieren Anlegerkreis aufgebracht,
wenn es zum Beispiel als Einlage oder Erlos aus der Begebung von Wertpapie-
ren seinen Weg zu den Banken findet. Als Darlehensvertragspartner tritt aber
einzig und allein die Bank gegentiber der kreditnehmenden Gesellschaft auf,
und genau dies begriindet die charakteristisch starke Position deutscher Haus-
banken bei der Unternehmensfremdfinanzierung!!.

Die Vereinigten Staaten von Amerika sowie England werden hingegen seit
jeher als Linder beschrieben, in denen die Fremdfinanzierung von Unterneh-
men in hohem Mafle direkt am Kapitalmarkt erfolgt, zum Beispiel tiber Un-
ternehmensanleihen (Industrieobligationen)!'?. Freilich spielen die Banken
auch in einem solchen kapitalmarktorientierten System eine wichtige Rolle,
allerdings eine vorwiegend organisatorische. Sie verfiigen iiber Kontakte zu
potenziellen Investoren und werden daher regelmiflig zum Zwecke des Ver-
triebs von Unternehmenspapieren eingeschaltet!’. Dem Unternechmen mit Fi-
nanzierungsbedarf steht im Ergebnis nicht die Bank, sondern eine Vielzahl
von Kapitalanlegern als Vertragspartner gegentiber'*. Den Banken wird aus
diesem Grund keine den deutschen Hausbanken vergleichbare ,besondere

Verantwortung®!® attestiert!®.

(3) Dieser Unterschied zu Deutschland ist eine wesentliche Ursache dafiir, dass
Covenants urspringlich nur im angloamerikanischen Rechtsraum beheimatet
waren. Haufig wird als Erklirung zwar auf die Detailversessenheit der anglo-
amerikanischen Kautelarpraxis verwiesen!’, aber dieser Umstand — unterstellt,

1 Vgl. Allen/Gale, Comparing Financial Systems, S. 4; Elsas, Die Bedeutung der Haus-
bank, S. 14 {f.; Leuz/ Wiistemann, in: Krahnen/R. H. Schmidt (Hrsg.), The German Financial
System, S. 450, 454; Rudolph, Unternehmensfinanzierung und Kapitalmarkt, S.415f; R. H.
Schmidt/ Tyrell, in: Krahnen/R. H. Schmidt (Hrsg.), The German Financial System, S. 19, 42.

12 Vgl. Nachw. in Fufin. 9.

13 Fiir den Fall, dass der Handel der Papiere an organisierten Mirkten, zum Beispiel an
der Borse, vorgesehen ist, werden Banken zudem als Berater mit entsprechender Expertise auf
dem Feld des offentlichen Angebots von Wertpapieren hinzugezogen. Vgl. zu den verschiede-
nen Beteiligten und ihren Funktionen Ferran, Corporate Finance Law, S. 522.

4 Hartwig-Jacob, Die Vertragsbeziehungen und die Rechte der Anleger bei internatio-
nalen Anleiheemissionen, S.545; Mather/ Peirson, 46 Accounting and Finance (2006), 285,
287.

15 Elsas, Die Bedeutung der Hausbank, S. 23.

16 Allen/ Gale, Comparing Financial Systems, S.4, bezeichnen die Situationen in den
USA und in Deutschland als ,,polar extremes*.

17 Vgl. nur Siebel, Rechtsfragen internationaler Anleihen, S.478 (,,... das Bemithen anglo-
amerikanischer Kautelarjuristen, so vollstindig wie moglich zu sein.”), sowie Kondgen, in:
Insolvenzrecht 1996, S.127, 129 (,,...die Amerikaner — bekanntlich Weltmeister im Schreiben
unendlich langer Vertrige...“); kritisch im Hinblick auf Detailliertheit und Linge angloame-
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