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EGBGB Einführungsgesetz zum Bürgerlichen Gesetzbuche

EuGH Europäischer Gerichtshof

evtl. eventuell

EVÜ Europäisches Schuldvertragsübereinkommen



EWR Europäischer Wirtschaftsraum
FB Finanz Betrieb
ff. folgende
FKVO Fusionskontrollverordnung
FmStG Finanzmarktstabilisierungsgesetz
Fn. Fußnote
GmbH Gesellschaft mit beschränkter Haftung
GmbHG Gesetz betreffend die Gesellschaften mit beschränkter Haftung
GmbHR GmbH-Rundschau
GWB Gesetz gegen Wettbewerbsbeschränkungen
GWR Zeitschrift für Gesellschafts- und Wirtschaftsrecht
HGB Handelsgesetzbuch
h.M. herrschende Meinung
Hs. Halbsatz
InsO Insolvenzordnung
IPRspr. Die deutsche Rechtsprechung auf dem Gebiet des internationalen Pri-

vatrechts
i. S.d. im Sinne des
i.V. m. in Verbindung mit
JW Juristische Wochenschrift
KapAEG Gesetz zur Verbesserung der Wettbewerbsfähigkeit deutscher Konzerne

internationalen Kapitalmärkten und zur erleichterten Aufnahme von
Gesellschafterdarlehen (Kapitalaufnahmeerleichterungsgesetz)

KG Kommanditgesellschaft; bei Zitaten Kammergericht
KGaA Kommanditgesellschaft auf Aktien
KO Konkursordnung
KWG Gesetz über das Kreditwesen
lit. Buchstabe
LM Lindenmaier-Möhring, Nachschlagewerk des Bundesgerichtshofs in Zi-

vilsachen
Mio. Millionen
MoMiG Gesetz zur Modernisierung des GmbH-Rechts und zur Bekämpfung

von Mißbräuchen
m.w.N. mit weiteren Nachweisen
n.F. neue Fassung
NJW Neue Juristische Wochenschrift
Nr. Nummer
NZG Neue Zeitschrift für Gesellschaftsrecht
OLG Oberlandesgericht
RefE Referentenentwurf
RegE Regierungsentwurf
RIW Recht der internationalen Wirtschaft
Rn. Randnummer
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Rom I-VO Verordnung (EG) Nr. 598/2008 des Europäischen Parlaments und des
Rates über das auf vertragliche Schuldverhältnisse anzuwendende Recht

S. Seite; bei Gesetzeszitaten Satz
sog. so genannte
Tz. Teilziffer
u. und
u. a. und andere
UBG Unternehmensbeteiligungsgesellschaft
UBGG Gesetz über Unternehmensbeteiligungsgesellschaften
UmwG Umwandlungsgesetz
USA Vereinigte Staaten vom Amerika
USD US-Dollar
vgl. vergleiche
Vorb. Vorbemerkung
Vorbem. Vorbemerkung
WM Wertpapier-Mitteilungen
WPg Die Wirtschaftsprüfung
WpHG Gesetz über den Wertpapierhandel
WRP Wettbewerb in Recht und Praxis
WuW/E OLG Wirtschaft und Wettbewerb, Entscheidungssammlung der Oberlandes-

gerichte
z. B. zum Beispiel
ZBB Zeitschrift für Bankrecht und Bankwirtschaft
ZfA Zeitschrift für Arbeitsrecht
ZGR Zeitschrift für das gesamte Unternehmens- und Gesellschaftsrecht
ZHR Zeitschrift für das gesamte Handelsrecht und Wirtschaftsrecht
Ziff. Ziffer
ZInsO Zeitschrift für das gesamte Insolvenzrecht
ZIP Zeitschrift für Wirtschaftsrecht
zit. zitiert
zzgl. zuzüglich
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A. Einleitung

„Finanzkrise“ als Wort des Jahres 20081 kennzeichnet „zusammengefasst die
dramatische Entwicklung im Banken-, Immobilien- und Finanzsektor und be-
zieht ,Immobilien-‘, ,Kredit-‘, ,Liquiditäts-‘ und ,Wirtschaftskrise‘ ein“2.

Ausgelöst durch fallende Immobilienpreise in den USA nahm im Frühsommer
2007 zunächst die US-Immobilienkrise ihren Lauf, die sich schnell zu einer welt-
weiten Finanzkrise ausweitete: Ausgereichte Darlehen konnten nicht mehr be-
dient werden, mit überbewerteten Immobilien besicherte Kredite wurden notlei-
dend. Da letztere durch den Weiterverkauf in alle Welt verstreut waren, weitete
sich die Krise global aus. Nachdem zunächst nur kleinere Banken betroffen wa-
ren, kam es schließlich zu Kursstürzen an den globalen Aktienmärkten, nachdem
erste große amerikanische Banken wie Lehman Brothers Insolvenz anmelden
mussten und die US-Regierung die Kontrolle über die beiden größten amerikani-
schen Hypothekenbanken übernahm.

Konsequenz der Finanzkrise ist für kapitalsuchende Unternehmen eine Er-
schwerung der Fremdkapitalaufnahme, da Kreditinstitute bei der Darlehensver-
gabe zunehmend höhere Anforderungen stellen, insbesondere bei der Besiche-
rung. Lösung dieser Finanzierungsproblematik könnte eine Art der Kreditbesi-
cherung sein, die bislang überwiegend in der internationalen Projektfinanzierung
Verwendung gefunden hat: Durch die Vereinbarung sog. Covenants als Neben-
pflichten im Darlehensvertrag gewährt der Schuldner dem Gläubiger nicht nur
umfassende Informationspflichten über seine Geschäftstätigkeit während der
Vertragslaufzeit, vielmehr kann der Gläubiger im Einzelfall sogar auf die laufen-
den Geschäfte des Schuldners Einfluss nehmen. Dem Kreditnehmer werden Ver-
pflichtungen auferlegt, bestimmte Maßnahmen der Geschäftsführung oder Hand-
lungen der Gesellschafter herbeizuführen oder zu unterlassen. Derartige Ver-
pflichtungen werden entweder als konkretes Ge- oder Verbot formuliert oder
vom Eintritt definierter Bilanzkennzahlen abhängig gemacht. Im Falle eines Ver-
stoßes gegen die durch Covenants festgelegten Verhaltensweisen des Schuldners
entstehen abgestufte Handlungsmöglichkeiten des Gläubigers, die von Informa-
tionsrechten über Kündigungsrechte bis zur Mitwirkung in der Führung der Ge-
schäftstätigkeit des Schuldners reichen.

1 Verliehen von der Gesellschaft für deutsche Sprache, Wiesbaden.
2 Pressemitteilung der Gesellschaft für deutsche Sprache vom 11.12.2008, abrufbar

unter www.gfds.de (Stand: 01.07.2014).



Durch diese Art der Einflussnahme auf die Unternehmenstätigkeit soll das
Ausfallrisiko des Gläubigers minimiert und dem Schuldner-Unternehmen posi-
tive Ertragsaussichten beschert werden. Neben individuell auf das Verhältnis der
Vertragsparteien und das Kreditrisiko abgestimmten Klauseln verfolgt der Gläu-
biger seine Interessen insbesondere dadurch, dass er sich durch entsprechende
Klauseln gegen die Verschlechterung seines Sicherungsrangs absichert. Ihm wer-
den zwar keine Sicherheiten in Form von Aktiva gewährt, jedoch wird festgelegt,
dass auch kein anderer Gläubiger Sachsicherheiten erhält. Da gerade bei kleine-
ren Unternehmen der Erfolg vom persönlichen Engagement der Gesellschafter
abhängt und der Financier die Person des Gesellschafters in seine persönliche
Risikoanalyse einbinden muss, ist der Gläubiger in hohem Maße an der Iden-
titätserhaltung des Schuldnerunternehmens interessiert. Hierin liegt ein weiteres
Regelungsziel3 der verwendeten Covenants. Eine dritte Gruppe von Klauseln
dient der Solvenzerhaltung des Darlehensnehmers und damit den Interessen bei-
der Vertragsparteien. Insbesondere durch Klauseln, die an Kennzahlen aus der
Bilanz bzw. der Gewinn- und Verlustrechnung anknüpfen, soll die finanzielle
Handlungsfähigkeit des Schuldners gesichert werden.

Diese Methode der Kreditsicherung findet gerade in der anglo-amerikanischen
Vertragspraxis und in internationalen Projektfinanzierungsverträgen Verwendung.
Auch in Deutschland setzt sich diese Praxis der Vertragsgestaltung in zunehmen-
dem Maße durch. Die vorliegende Arbeit dient der Klärung der rechtlichen Rah-
menbedingungen der Verwendung derartiger Covenants in Deutschland, insbe-
sondere im Hinblick auf die Verwendung gegenüber Kapitalgesellschaften als
Schuldner.

Nach der Klärung des Begriffs der Covenants in Kapitel B. widmet sich die
Vorbemerkung zu Kapitel C. zunächst der Frage nach dem anzuwendenden
Recht. Kapitel C., II. beleuchtet die Grenzen der Wirksamkeit von Covenants
nach allgemeinem Zivilrecht sowie nach Wettbewerbsrecht. Die noch zu erläu-
ternde Standardisierung der Klauseltypen führt zur Notwendigkeit, die hier unter-
suchten Darlehensverträge einer Überprüfung nach den Regelungen über Allge-
meine Geschäftsbedingungen zu unterziehen. Die Grenzen des als Rechtsfolge
der Covenants vielfach vereinbarten Kündigungsrechts für den Darlehensgeber
sind ebenso zu ermitteln wie die Wirksamkeit der in sog. Affirmative Covenants4

enthaltenen Verfügungsbeschränkungen. Als letzter Aspekt der allgemeinen zivil-
rechtlichen Untersuchung verdient die Frage der schuldrechtlichen Einordnung
der Covenants der Erörterung. Es wird zu zeigen sein, dass Covenants nicht ein-
klagbare Nebenpflichten darstellen und ein Verstoß lediglich einen Anspruch auf
eine Vertragsstrafe nach § 343 Abs. 2 BGB auslöst. Gegenstand der wettbe-
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3 Ausführlich zu den Regelungszielen: Köndgen, S. 131 ff.; Fleischer, ZIP 1998, 313
(314); Wood, S. 32.

4 Siehe zum Begriff Kapitel B., III. 1., S. 32 ff.



werbsrechtlichen Ausführungen ist die Wirksamkeit unter kartellrechtlichen Ge-
sichtspunkten, namentlich der Fusions- und der Missbrauchskontrolle.

Den Schwerpunkt der Untersuchung bildet die Erörterung der Vereinbarkeit
von Covenants mit den für Kapitalgesellschaften einschlägigen Regelungen.

Kapitel C., III. klärt das Verhältnis der durch die Verwendung von Covenants
erlangten Position des Gläubigers zur durch den Erwerb von Geschäftsanteilen
begründeten Gesellschafterstellung.

Kapitel C., IV. widmet sich der Übertragung originärer Kompetenzen der Or-
gane der Schuldnergesellschaft auf außenstehende Dritte. So wird für die Aktien-
gesellschaft in § 119 AktG und für die GmbH in § 46 GmbHG der Aufgabenkreis
der Gesellschafterversammlung festgelegt. Es handelt sich hierbei um Normen,
welche die dort genannten Rechte zunächst5 ausschließlich den Gesellschaftern
vorbehalten.6 Daher ist die Zulässigkeit solcher Vertragsvereinbarungen zweifel-
haft, welche der Gesellschafterversammlung Entscheidungsbefugnisse entziehen,
indem sie mögliche Entscheidungen der Beschlussorgane bereits im Darlehens-
vertrag vorwegnehmen und für den Schuldner verbindlich festlegen. Dies betrifft
insbesondere Klauseln, welche die Gewinnverwendung7 oder die Verschmelzung
mit anderen Gesellschaften8 beeinflussen. Zu untersuchen ist dabei insbesondere,
ob einerseits aufgrund des Darlehensvertrags die Kompetenzen der Beschluss-
organe ausgeschlossen und einem Dritten zugewiesen werden können. Davon ab-
hängig ist die Verbindlichkeit einer Vertragsklausel gegenüber der Gesellschaft,
die sich wiederum auf die Rechtsfolgen eines Bruchs der Abreden auswirkt.

Eine Verschärfung dieses Klauseltyps liegt vor, wenn der Gläubiger nicht le-
diglich einzelne Maßnahmen an seine Zustimmung gebunden hat, sondern im
Darlehensvertrag vereinbart wurde, dass für jede Maßnahme in einem wesentli-
chen Geschäftsbereich die Zustimmung des Gläubigers erforderlich ist. Mittelbar
kann der Darlehensgeber durch eine solche Klausel die Geschicke des Unterneh-
mens in großem Umfang bestimmen, da er nur solchen Maßnahmen zustimmen
wird, die seinem Ziel zuträglich sind. Hier rücken die gesellschaftsrechtlichen
Normen ins Blickfeld, die eine autonome Leitung der Aktiengesellschaft durch
den Vorstand bzw. der GmbH durch die lediglich den Weisungen der Gesellschaf-
terversammlung unterstehende Geschäftsführung garantieren wollen.
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5 Der Aufgabenkatalog des § 46 GmbHG ist weitgehend dispositiv, vgl. Scholz/
Schmidt, § 46, Rn. 2. Abweichungen von § 46 GmbHG können jedoch gemäß § 45
Abs. 1 GmbHG nur die Gesellschafter selbst veranlassen. Der Aufgabenkreis der Haupt-
versammlung der Aktiengesellschaft hingegen wird ergänzt durch die Holzmüller-Dok-
trin und ihre Folgeentscheidungen.

6 Hüffer, § 119, Rn. 1; Mülbert, in: GroßKomm AktG, § 119, Rn. 5; Hüffer, in: Ha-
chenburg/Ulmer, § 46, Rn. 2 f.; Scholz/Schmidt, § 46, Rn. 1 ff.

7 Hier treten möglicherweise Kollisionen mit §§ 119 Abs. 1 Nr. 2 AktG, 46 Nr. 1
GmbHG auf.

8 Klauseln mit derartigem Inhalt verstoßen eventuell gegen §§ 13 Abs. 1, 65 UmwG.




