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Meiner  Großmutter 





Geleitwort 

Die präventive Kreditsicherung durch covenants wurde im anglo-amerika-
nischen Rechtskreis entwickelt, hat sich aber heute auch in Deutschland bei be-
stimmten Arten von Kredit- und Finanzierungsverträgen (Anleihen, Projektfinan-
zierung, Finanzierung von Unternehmenskäufen und -übernahmen, Konsortial-
kredite) durchgesetzt. Covenants sind Nebenabreden in Kredit- und sonstigen Fi-
nanzierungsverträgen, die dem Kreditnehmer gewisse Verhaltenspflichten aufer-
legen, um dem Kreditgeber eine rechtzeitige Reaktion auf die Gefährdung der 
Kreditrückzahlung zu geben. 

Eine rechtswissenschaftliche Durchdringung der mit covenants verbundenen 
Rechtsfragen stand bislang aus. Die vorliegende Arbeit schließt diese Lücke. Sie 
untersucht privatrechtliche, insbesondere Vertrags-, gesellschafts- und konzern-
rechtliche Probleme. Schwerpunkt der Arbeit bilden allgemeine vertragsrechtli-
che, insbesondere AGB-rechtliche Fragen, die Frage einer Sittenwidrigkeit nach 
den §§ 138, 826 BGB sowie Überlegungen zur umstrittenen Anwendbarkeit der 
Regelungen über den Eigenkapitalersatz bei „gesellschaftsähnlicher" Position ei-
nes Kreditgebers. 

Die Verfasserin  nähert sich diesen Problemfeldern  zunächst vom Standpunkt 
der allgemeinen Rechtsprechung und Literatur und prüft  sodann deren Anwend-
barkeit auf die Besonderheiten von covenants. Dabei werden insbesondere be-
triebswirtschaftliche  Erkenntnisse und Erfahrungen der Praxis berücksichtigt. Im 
Ergebnis empfiehlt die Verfasserin  die Verwendung von covenants als präventive 
Alternative zum Insolvenzrecht und plädiert dafür,  rechtliche Bestimmungen, die 
die Freiheit des Gebrauch von covenants einschränken, nur behutsam und mit Au-
genmaß anzuwenden. Inwieweit man dem marktorientierten betriebswirtschaftli-
chen Ausgangspunkt der Verfasserin  zu folgen geneigt ist, ist eine Frage des per-
sönlichen ordnungspolitischen Standorts. Unabhängig davon ist die von der Ver-
fasserin vorgelegte Pionierarbeit aber für jeden ein Gewinn, der sich mit dem 
Thema covenants beschäftigt. 

Frankfurt,  im Oktober 2002 Professor  Dr.  Eckard  Rehbinder 
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Einleitung 

§ 1 Gegenstand und Gang der Untersuchung 

Gegenstand dieser Untersuchung sind covenants als Bestandteil von Kredit-
verträgen. Unter dem Begriff covenants, der aus dem anglo-amerikanischen 
Sprachgebrauch stammt1, aber sich mittlerweile auch in der deutschen Kredit-
praxis etabliert hat, sind vertragliche Nebenabreden zu verstehen, die der Absi-
cherung der Hauptleistungspflichten und der finanziellen Rahmenbedingungen 
des Kreditnehmers dienen sollen. Sie legen dem Kreditnehmer Verpflichtungen 
auf, bestimmte Ereignisse herbeizuführen  bzw. zu unterlassen und sein Unter-
nehmen entsprechend zu fuhren. Verstößt er gegen diese Verpflichtungen, ver-
fugt der Kreditgeber über abgestufte Reaktions- und Handlungsalternativen bis 
hin zur Kündigung des Kreditvertrages mit sofortiger  Fälligstellung der noch 
ausstehenden Kreditforderung.  Die durch die covenants begründete Pflichten-
Stellung des Kreditnehmers und die Sanktionsmöglichkeiten des Kreditgebers2 

verschaffen  dem Kreditgeber weitreichende Möglichkeiten zur Einflußnahme 
auf den Kreditnehmer. 

Covenants waren bislang vor allem in anglo-amerikanischen Kreditverträgen 
und Anleihebedingungen zu finden, in denen ihre Ausgestaltung eine hohe Re-
gelungsdichte erreicht hat, die inzwischen zum Standard der Kreditpraxis ge-
hört. Gebräuchlich sind insbesondere Negativklauseln, pari-passu-Klauseln, Bi-
lanzrelationenklauseln, Veräußerungsverbote, Kreditaufnahmebeschränkungen, 
sowie Berichts- und Kontrollklauseln. In der deutschen Kreditpraxis haben co-
venants noch keine vergleichbare Bedeutung erlangt, sind aber im Vordringen 
begriffen.  Während das inländische deutsche Kreditgeschäft  deutscher Kredit-
geber häufig noch allein auf der Grundlage der Allgemeinen Geschäftsbedin-
gungen der Kreditwirtschaft  abgewickelt wird, werden grenzüberschreitende 
Kreditbeziehungen mehr und mehr unter Verwendung von covenants gestaltet. 
Beispielsweise sind covenants regelmäßiger Bestandteil syndizierter Euro-
markt-Kredite und internationaler Projektfinanzierungen.  Aufgrund der multi-

1 In anglo-amerikanischen Kreditverträgen werden covenants zum Teil auch als „un-
dertakings" bezeichnet. 

2 Die Bezeichnungen „Kreditgeber" oder „Bank" werden im folgenden als Synonym 
für den Rechtsbegriff  „Kreditinstitut" (§ 1 Abs. 1 KWG) verwandt. Die Ausführungen 
gelten in gleicher Weise für Volksbanken und Sparkassen (vgl. §§ 39,40 KWG). 
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nationalen Konzernverflechtungen dringen covenants aber auch zunehmend in 
das (inländische) Kreditgeschäft  vor3. So geben ausländische, vor allem US-ame-
rikanische Muttergesellschaften oftmals Musterkreditverträge fur sämtliche Kre-
ditfinanzierungen ihrer Konzerngesellschaften weltweit vor, die an US-ameri-
kanischen Regelungstechniken orientiert sind und daher auch covenants enthal-
ten. Diese covenants werden danach von inländischen Kreditgebern in den 
Kreditverträgen mit diesen Konzerngesellschaften vereinbart4. 

Zwar ist die mit dem Stichwort covenants bezeichnete Technik zur Reduzie-
rung der Kreditrisiken im Kern auch in Deutschland nichts Neues. Einzelne Rege-
lungsgegenstände von covenants sind auch in deutschen Kreditverträgen zu fin-
den, wie beispielsweise die Negativklausel oder Kündigungsklauseln. Das eigent-
lich Besondere an covenants liegt jedoch in der Tatsache, daß sie sich nicht auf die 
herkömmliche Kreditsicherung flankierende Einzelregelungen beschränken, 
sondern ein in sich konsistentes System der präventiven Kreditsicherung darstel-
len, das die gesamte Geschäftspolitik des Kreditnehmers ins Blickfeld nimmt und 
damit die herkömmlichen Kreditsicherungsinstrumente nicht nur ergänzt, son-
dern in zunehmenden Maße verdrängt und sogar substituiert. 

Die von der Verwendung von covenants aufgeworfenen  Rechtsfragen sind bis-
lang lediglich in der anglo-amerikanischen Rechtsliteratur umfassender unter-
sucht worden. Von der deutschen Rechtswissenschaft wurden bislang lediglich 
Teilaspekte beleuchtet; eine umfassende Aufarbeitung wurde noch nicht geleistet. 
Dies liegt auf der einen Seite daran, daß es sich bei der Verwendung von covenants 
um eine noch junge Entwicklung handelt, die sich außerdem zum großen Teil in 
der vertraulichen Sphäre großer Unternehmensprojekte und -transaktionen ab-
spielt, zu der die Rechtswissenschaft nicht ohne weiteres breiten Zugang hat. Da 
Konflikte in dieser Sphäre nur selten unter Zuhilfenahme der staatlichen Ge-
richtsbarkeit gelöst werden, gibt es außerdem kaum Gerichtsentscheidungen. 

Auf der anderen Seite wird die rechtswissenschaftliche Aufarbeitung er-
schwert durch die von ihr vorgefundenen Schwierigkeiten der Begriffs-  und Sy-
stembildung der wesentlichen berührten Rechtsfragen. Bei den von covenants be-
rührten Rechtsmaterien handelt es sich, wie die vorliegende Untersuchung zeigt, 
vor allem um vier Tatbestände generalklauselartiger Weite: den Tatbestand der 
unangemessenen Benachteiligung nach § 307 BGB5, die Sittenwidrigkeit nach 
§§138 und 826 BGB, die Finanzierungsfolgenverantwortung  des Gesellschaf-

3 Vgl. Fahrholz, Neue Formen der Unternehmensfinanzierung,  1998, S. 276; Schnei-
der, Die konzernweite Negativklausel, FS für Stimpel, S. 887 (889). 

4 Vgl. hierzu Thießen, Covenants in Kreditverträgen: Alternative oder Ergänzung 
zum Insolvenzrecht, ZBB 1996, S. 19, der davon spricht, daß financial covenants „auf 
dem Vormarsch" seien. 

5 Vor Inkrafttreten  des Gesetzes zur Modernisierung des Schuldrechts am 01.01.2002 
in § 9 AGBG geregelt. 
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ters nach dem Recht der eigenkapitalersetzenden Gesellschafterleistungen und 
dem Begriff  der konzernrechtlichen Abhängigkeit. Sämtliche dieser Tatbestän-
de sind zwar in den letzten Jahren Gegenstand intensiver rechtswissenschaftli-
cher Durchdringung gewesen, ohne daß diese allerdings in der Mehrzahl der 
wesentlichen Fragen zu einer von breitem Konsens getragenen Begriffs-  und 
Systembildung geführt  hätte. 

Die vorliegende Arbeit versucht, die wichtigsten durch die Verwendung von 
covenants aufgeworfenen  Rechtsfragen herauszuarbeiten und auf der Grundlage 
der den einschlägigen Rechtsmaterien zugrundeliegenden Wertungen vertretbare 
Lösungen aufzuzeigen. Ausgangspunkt der Darstellung ist in Teil 1 eine Be-
standsaufnahme der Vertragsgestaltung durch covenants. In diesem Zusammen-
hang wird in § 2 zunächst die Zielsetzung von covenants beschrieben sowie ihr 
Anwendungsbereich bestimmt. Dem folgt in § 3 eine Darstellung der einzelnen 
Erscheinungs- und Gestaltungsformen von covenants, wobei der Versuch unter-
nommen wird, die Klauseln nach unterschiedlichen Kriterien zu kategorisieren. 

Im Mittelpunkt der Untersuchung in Teil 2 steht die Analyse der wesentlichen 
Rechtsfragen, die sich im Zusammenhang mit der Verwendung von covenants er-
geben können. Im Rahmen einer statischen Analyse wird zunächst geprüft,  wel-
che Maßstäbe bei der Vereinbarung von covenants zu beachten sind. Im Mittel-
punkt steht dabei in § 4 eine Inhaltskontrolle anhand § 307 BGB6. Bei der Integra-
tion des AGB-Gesetzes in das BGB handelt es sich im wesentlichen um einerein 
äußerliche Änderung. Im Vergleich mit dem vormaligen AGB-Gesetz sind inhalt-
lich lediglich geringe Modifizierungen verbunden7. An den bisher zugrunde-
liegenden Wertungen im Rahmen des AGB-Gesetzes ergeben sich daher keine 
Änderungen8. 

Im Rahmen einer dynamischen Analyse wird geprüft,  welche rechtlichen Ri-
siken sich für den Kreditgeber bei der Ausübung der durch covenants gewähr-
ten Rechte ergeben können. Da sich der Wert vertraglicher Vereinbarungen zur 
Risikoverringerung vor allem an ihrer Bewährung in der Unternehmenskrise 
bemißt, wird hierauf ein Hauptaugenmerk der Untersuchung gelegt. Gegen-
stand der Prüfung ist in § 5 zunächst die covenant-gestützte Kündigung des 
Kredits durch den Kreditgeber. In § 6 werden die Möglichkeiten der covenant-
gestützten Einflußnahme des Kreditgebers auf den Kreditnehmer untersucht. 
Einen weiteren Schwerpunkt der Arbeit bildet in § 7 die Haftung des Kreditge-

6 Vormals in § 9 AGBG geregelt. 
7 Begründung des Regierungsentwurfs  zur Schuldrechtsmodernisierung (Stand 

9. Mai 2001), BT-Drucksache 14/6040, S. 342 ff. 
8 Die Integration des AGB-Gesetzes in das BGB soll im wesentlichen der Ordnung 

und Transparenz in der Rechtsordnung dienen. Vgl. Begründung des Regierungsent-
wurfs zur Schuldrechtsmodernisierung, BT-Drucksache 14/6040, S. 201, 341. 


