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Vorwort

Nachdem Covenants ein fester Bestandteil der deutschen Kautelarpraxis ge-
worden sind, haben sie in jüngerer Zeit auch das rechtswissenschaftliche 
Schrifttum hierzulande erobert. Trotz der Vielzahl entsprechender Veröffent-
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 mit ihrem 
weitgehend zwingenden Organisationsgefüge. Zwar statuieren Covenants re-
gelmäßig keine rechtlich durchsetzbaren Leistungspflichten, sondern berechti-
gen im Falle ihrer Verletzung nur zur Darlehenskündigung. Dennoch können 
sich ihre inhalt lichen Vorgaben zu unentrinnbaren Entscheidungsmaximen in 
der kreditnehmenden Gesellschaft verdichten. In der vorliegenden Arbeit wird 
gezeigt, unter welchen Bedingungen Covenants trotz ihrer vermeintlich unver-
dächtigen schuldrechtlichen Gestalt imstande sind, die Verfassung einer Ak-
tiengesellschaft effektiv zu beeinflussen, und welche gesellschaftsrechtlichen 
Grenzen ihrer Zulässigkeit sich daraus ergeben.

Die Bucerius Law School – Hochschule für Rechtswissenschaft – hat diese 
Arbeit im Sommertrimester 2012 als Dissertation angenommen; Tag der münd-
lichen Promotionsprüfung war der 2. Mai 2012.

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

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

Die Anfertigung der Dissertation wurde durch das Notar Dr. Michael  Ehlke-  
Stipendium der Bucerius Law School – Hochschule für Rechtswissenschaft – 
unterstützt. Ferner wurde die Arbeit mit einem Förderpreis der ESC – Esche 
Schümann Commichau Stiftung, Hamburg, sowie dem Christian Wilde-Preis 
des Instituts für Unternehmens- und Kapitalmarktrecht der Bucerius Law 
School ausgezeichnet. Die Johanna und Fritz Buch Gedächtnis-Stiftung, Ham-
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burg, hat zudem die Drucklegung mit einem Zuschuss unterstützt. – Für all 
diese großzügigen Förderungen bedanke ich mich ganz herzlich.

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

Hamburg, im September 2012  Christian Bochmann

Vorwort
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Standortbestimmung und Zielsetzung

(1) Cove nants stellen eine Herausforderung für die Verfassung kreditnehmen
der Aktiengesellschaften dar. Obwohl Cove nants in den vergangenen Jahren 
große 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 Thießen und Wittig mit Aufsätzen aus dem Jahre 1996 ei
ner breiteren Fachöffentlichkeit aufgezeigt, welche Inhalte sich hinter Cove
nants typischerweise verbergen1: Es geht um Klauseln in Kreditverträgen 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 Finanzierungsverhältnisse. Thießen und 
Wittig etwa verorteten den Schwerpunkt der Beurteilung von Cove nants bei 
der Haftung ihrer Verwender gemäß § 826 BGB2, und mit dieser ersten Ein
schätzung haben sie die Richtung der Forschung bis zum heutigen Tage nach
haltig beeinflusst3. Einen weiteren Aspekt, dessen Behandlung fortan in keiner 
Untersuchung zu Cove nants fehlte4, führte Fleischer in die Diskussion ein: die 
Umqualifizierung covenantgesicherter Darlehen nach den Regeln des ehemali
gen5 Eigenkapitalersatzrechts6. Eidenmüller schließlich hat sich eingehend da

1 Thießen, ZBB 1996, 19 ff.; Wittig, WM 1996, 1381 ff.
2 Thießen, ZBB 1996, 19, 26 ff.; Wittig, WM 1996, 1381, 1389 f.
3 Vgl. Kästle, Rechtsfragen der Verwendung von Cove nants, S. 133 ff.; Runge, Cove nants 

in Kreditverträgen, Rdnrn. 3.55 ff.; Servatius, Gläubigereinfluss durch Cove nants, S. 97 ff.; 
Hoffmann, WM 2012, 10, 15 f.

4 Vgl. Heinrich, Cove nants als Alternative zum institutionellen Gläubigerschutz, S. 338 ff.; 
Kästle, Rechtsfragen der Verwendung von Cove nants, S. 151 ff.; Klein, Projektfinanzierung, 
S. 313 ff.; Runge, Cove nants in Kreditverträgen, Rdnrn. 4.1 ff.; umfassend Servatius, Gläubi
gereinfluss durch Cove nants, S. 383 ff., insbesondere S. 441 ff.

5 Gemäß § 32a Abs. 3 Satz 1  GmbHG (a.F.); aufgehoben mit Wirkung zum 1.11.2008 
durch Gesetz zur Modernisierung des GmbHRechts und zur Bekämpfung von Missbräu
chen (MoMiG) v. 23.10.2008, BGBl. I, S. 2026.

6 Fleischer, ZIP 1998, S. 313 ff. Diese Diskussion wird heute in Bezug auf §§ 39 Abs. 1 
Nr. 5, 135 InsO fortgeführt; monografisch dazu Servatius, Gläubigereinfluss durch Cove
nants, S. 481 ff., sowie Runge, Cove nants in Kreditverträgen, Rdnrn. 4.71 ff.
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mit auseinandergesetzt, ob Cove nants geeignet sind, Reorganisationsmechanis
men in Unternehmenskrisen auszulösen7.

(2) Die genannten Ansätze beurteilen Cove nants fast ausschließlich 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 beschäftigen Cove nants nicht primär aus dem Blickwin
kel von Nachrangigkeit oder Haftung in der Insolvenz. Jüngere Beispiele aus 
der Unternehmensberichterstattung zeigen, dass im Vordergrund praktischer 
Überlegungen vielmehr die prospektive Einschränkung des Handlungsspiel
raums von Gesellschaften durch Cove nants steht8. Die Folgen ihrer Nichtein
haltung wurden in jüngerer Zeit mitunter in drastischen Worten beschrieben. 
So führte der Vorstandsvorsitzende Elmar Degenhart in seiner Rede anlässlich 
der Hauptversammlung am 28. April 2010 in Bezug auf Covenantbindungen 
der Continental AG aus:

„Hätten wir diese Kennzahlen nicht eingehalten, wäre unsere Entscheidungshoheit akut 
bedroht gewesen.“9

Im Lagebericht der Phoenix Solar AG über das Geschäftsjahr 2009 heißt es ähn
lich:

„Im Falle der Nichteinhaltung der Cove nants besteht das Risiko, dass das geplante Wachs
tum aufgrund von Finanzierungslücken nicht realisiert werden kann.“10

In beiden Fällen bestimmen Cove nants offensichtlich zukunftsgerichtete unter
nehmerische, nicht retrospektive insolvenzrechtliche Überlegungen, und dem

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

 8 Vgl. nur den Geschäftsbericht der HeidelbergCement AG über das Geschäftsjahr 
2009, S. 47 (abrufbar unter http://www.heidelbergcement.com/NR/rdonlyres/D0DD79 
DBB24D45E68FC073508C4F9AA8/0/GB_2009_D_310310.pdf), den Geschäftsbericht 
der IVG Immobilien AG über das Geschäftsjahr 2009, S. 57 (abrufbar unter http://www.
ivg.de/download/IVG_GB09_DE.pdf), den Geschäftsbericht der ProSiebenSat.1 Media 
AG über das Geschäftsjahr 2009, S. 74 (abrufbar unter http://www.prosiebensat1.de/impe 
ria/md/content/investor_relations/2010/GB/dt_GB09.pdf), sowie den Geschäftsbericht der 
Vossloh AG über das Geschäftsjahr 2009, S. 139 (abrufbar unter http://www.vossloh.com/ 
cms/media/downloads/pdfs/annual_stockholders_meeting/Vossloh_Geschaeftsbericht_ 
2009_DE.pdf).

 9 Ausführungen des Vorstandsvorsitzenden der Continental AG, Hannover, Dr. Elmar 
Degenhart, anlässlich 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).

10 Lagebericht der Phoenix Solar AG über das Geschäftsjahr 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 ausdrücklich versichert, dass Maßnahmen zur Einhaltung 
der Cove nants sowie Gegenmaßnahmen bei drohenden Verletzungen ergriffen 
werden11. Die Notwendigkeit, Cove nants einzuhalten, ist damit zu einem be
stimmenden Faktor der prospektiven Entscheidungsfindung in den jeweiligen 
Gesellschaften geworden.

Prägnant wird die permanente Beschränkung der Entscheidungsfreiräume 
einer covenantgebundenen Gesellschaft in einem Wertpapierprospekt der Dürr 
AG zusammengefasst:

„… die finanziellen Auflagen des Konsortialkreditvertrags (sog. Cove nants) schränken 
den finanziellen und operativen Handlungsspielraum der DürrGruppe stark ein.“12

(3) Obwohl die beschränkenden Wirkungen von Cove nants im Rahmen ge
sunder Finanzierungsverhältnisse mitunter auch in der Literatur durchaus 
treffend umschrieben werden13, wurde ihre juristische Bewertung infolge der 

11 Vgl. die Nachw. in Fußn. 9 und 10. Dabei handelt es sich durchaus nicht um Einzelfälle. 
Vgl. auch Geschäftsbericht der Hornbach Holding AG über das Geschäftsjahr 2009/2010, 
S. 41 (abrufbar unter http://www.hornbachholding.de/investor/de/data/HORNBACH_
GB_HH_0910.pdf); Geschäftsbericht der Singulus Technologies AG über das Geschäftsjahr 
2009, S. 47 (abrufbar unter http://www.singulus.de/fileadmin/media/pdf/gb/gb2009_d/ST_
GB09_D_ FINAL.pdf).

12 Prospekt gemäß § 5 Wertpapierprospektgesetz der Dürr AG vom 3.12.2010, S. 17 (ab
rufbar unter https://www.boersestuttgart.de/files/prospekt_final.pdf).

13 Vgl. die folgenden Einschätzungen zum Einflusspotenzial eines covenantgesicherten 
Darlehensgebers: Breidenstein, ZInsO 2010, 273 („… massiven Einfluss auf das Unterneh
mensgeschehen …“); Dembski, Gesellschaftsrechtliche Treubindungen von Nichtmitglie
dern, S. 124, 128 („… gesellschafterähnliche Befugnisse …“; „… das Geschehen in der Ge
sellschaft maßgeblich zu steuern …“); Ederle, AG 2010, 273, 274 („… Einflussmöglichkeiten 
auf die Geschäftstätigkeit und Unternehmensführung des anderen Vertragspartners …“; „… 
Einfluss …, der je nach individueller Ausgestaltung in seiner Intensität bis an eine beherr
schungsvertragliche Leitungsunterstellung heranzureichen vermag …“); Emmerich, in: Em
merich / Habersack, Aktien und GmbHKonzernrecht, § 291 AktG Rdnr. 24 („… Cove
nants, die bis zu einer Einflussnahme auf die strategischen Entscheidungen des Kreditneh
mers reichen können …“); ders., in: FS Hüffer, S. 179, 180; Fleischer, ZIP 1998, 313, 316 („… 
Fremdkapitalgeber, die durch Financial Cove nants 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 Übernahme der Unternehmensführung …“); Hess, ZIP 2010, 461, 462 
(„Der Schuldner wird durch die Kreditauflagen … in seinem geschäftspolitischen Spielraum 
ganz erheblich eingeschränkt.“); Köndgen, 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 
(„Cove nants governing firm investment and financing decisions …“); Spremann / Frick, Die 
Unternehmung 2010, 277 („Financial Cove nants … so weit gehen können, dass Fremdkapital
geber … die Geschäftspolitik der Unternehmung derart ändern können, dass fortan allein die 
Einbringlichkeit ihrer Forderung bezweckt wird.“); Thießen, in: Sadowski / Czap / Wächter 
(Hrsg.), Regulierung und Unternehmenspolitik, S. 143, 146 („… der berechtigte Gläubiger 
bestimmt die Unternehmenspolitik mit; er kann eigene Vorstellungen durchsetzen.“); Tytko, 
Grundlagen der Projektfinanzierung, S. 78 („Mit der Formulierung von Kreditauflagen ver
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Fokussierung auf die Krise covenantgesicherter Finanzierungsverhältnisse bis
lang vernachlässigt14. Sofern der rechtswissenschaftliche Blick überhaupt um 
die prospektive Beschränkung der Bewegungsfreiheit gesunder Gesellschaf
ten erweitert wurde, geschah dies lediglich unter Rückgriff auf die Kategorien 
des allgemeinen Vertragsrechts; derartige Grenzen der Zulässigkeit von Cove
nants werden insbesondere in § 138 BGB15 sowie im Recht der Allgemeinen Ge
schäftsbedingungen (§§ 305 ff. BGB)16 vermutet.

(4) Der von Köndgen schon früh aufgeworfenen Frage nach den gesellschafts
rechtlichen Grenzen der Verwendung von Cove nants17 – die jenen nach einer 
Haftung im Zusammenhang mit Cove nants sowie der Rückstufung covenant
gesicherter Darlehen in der Insolvenz vorgelagert ist und zudem unterhalb der 
Sittenwidrigkeitsschwelle ansetzt – wurde dagegen bislang erstaunlicherweise 
nur wenig Aufmerksamkeit zuteil18. In der vorliegenden Untersuchung soll die 
gesellschaftsrechtliche Dimension der Verwendung von Cove nants deshalb 
nunmehr in den Mittelpunkt gerückt werden.

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

suchen Gläubiger, die Geschäftspolitik der Projektgesellschaft in ihrem eigenen Interesse zu 
beeinflussen.“).

14 Die schlichte Einhaltung von Covenantvorgaben aufseiten der Schuldnerin, verbunden 
mit einer passiven Haltung des Kreditgebers, wird nämlich regelmäßig keine delikts oder 
insolvenzrechtlichen Probleme bereiten. Vgl. für eine Haftung gemäß § 826 BGB: Kästle, 
Rechtsfragen der Verwendung von Cove nants in Kreditverträgen, S. 134 ff.; Servatius, Gläu
bigereinfluss durch Cove nants, S. 101. Vgl. für die Subordination covenantgesicherter Dar
lehen gemäß §§ 39 Abs. 1 Nr. 5, 135 InsO: Habersack, ZGR 2000, 384, 395 ff. (in Bezug auf 
§§ 32a/b  GmbHG [a.F.]); Runge, Cove nants in Kreditverträgen, Rdnrn. 4.6 ff., 4.28.

15 Heinrich, Cove nants als Alternative zum institutionellen Gläubigerschutz, S. 350 ff.; 
Runge, Cove nants in Kreditverträgen, Rdnrn. 3.1 ff.; Weitnauer, ZIP 2005, S. 1443 ff.

16 Eidenmüller, Unternehmenssanierung zwischen Markt und Gesetz, S. 151 ff.; Kästle, 
Rechtsfragen der Verwendung von Cove nants, S. 84 ff.

17 Köndgen, in: Insolvenzrecht 1996, S. 127, 150 ff.
18 Vgl. allerdings jüngst die Ansätze von Heinrich, Cove nants als Alternative zum insti

tutionellen Gläubigerschutz, S. 290 ff., der freilich einen für die vorliegende Untersuchung 
zentralen Aspekt – den selbstexekutiven Charakter von Cove nants (vgl. dazu näher 2. Teil, 
C.) – außer Acht lässt und deshalb zu völlig anderen Schlussfolgerungen gelangt.
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(5) In der rechtswissenschaftlichen Aufarbeitung von Cove nants wurde bis
lang ein Gesichtspunkt übersehen, der für diese Fragestellung von überra
gender Bedeutung ist: Obwohl für den Fall der Verletzung von Cove nants 
regelmäßig lediglich ein Recht zur Kündigung und sofortigen Fälligstellung 
des gesicherten Darlehens vereinbart wird, vermögen Cove nants sich auf der 
innerkorporativen Ebene von Schuldnergesellschaften unter bestimmten Be
dingungen unentrinnbar durchzusetzen. Im Mittelpunkt der gesellschafts
rechtlichen Beurteilung von Cove nants muss deshalb der Zeitpunkt der Ver
einbarung von Cove nants und seine Bedeutung für die Geschicke der kre
ditnehmenden Gesellschaft im Verlauf des Finanzierungsverhältnisses stehen 
– nicht, wie bislang üblich, die tatsächliche Geltendmachung von Kreditge
bereinfluss sowie die Rückschau in der Insolvenz der Schuldnerin. Das tat
sächliche Geschehen im Verlauf einer covenantbegleiteten Darlehensfinan
zierung gehört deshalb nur insofern zum Untersuchungsgegenstand, als es 
bereits im Zeitpunkt der Vereinbarung von Cove nants unausweichlich vor
herbestimmt ist.

(6) Das Anschauungsobjekt, anhand dessen die Komplikationen beim Zusam
mentreffen von Cove nants 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 härtesten gesellschaftsrechtlichen Prüfstein 
darstellt. In Bezug auf die rechtstatsächlichen Feststellungen ist allerdings ein 
Caveat vorwegzuschicken: Aufgrund der noch zu schildernden unermesslichen 
Vielfalt der Konstruktion und Kombination von Cove nants ist es nicht möglich, 
den covenantgesicherten Vertrag zu identifizieren. Das ist für den Zweck dieser 
Untersuchung allerdings auch gar nicht erforderlich – möglicherweise wäre es 
ihm sogar abträglich. Schließlich geht es darum, die neuralgischen Punkte des 
Aufeinandertreffens von Fremdeinfluss durch Cove nants und der Verfassung 
der deutschen Aktiengesellschaft zu identifizieren, wofür sich eine modellartige 
und zugespitzte Betrachtung am besten eignet.

(7) Die Kernthesen der Untersuchung lauten:
Erstens. Ist im Zeitpunkt der Vereinbarung von Cove nants erkennbar, dass die 
Kündigung und der Abzug des durch sie gesicherten Darlehens zur Insolvenz 
der Kreditnehmerin führen würden („kritischer Darlehensumfang“), nehmen 
die Cove nants einen selbstexekutiven Charakter an, und nur unter dieser Be
dingung besteht überhaupt ein gesellschaftsrechtlicher Legitimationsbedarf.

Zweitens. Sofern selbstexekutive Covenantinhalte die Entscheidungsfreiheit 
von Aufsichtsrat oder Hauptversammlung unmittelbar beeinträchtigen wür
den, können sie nicht wirksam vereinbart werden.

Drittens. Die Vereinbarung selbstexekutiver leistungs und finanzwirt
schaftsbezogener Cove nants, die das Leitungsermessen des Vorstands gezielt 
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und unentrinnbar prädeterminieren, bedarf analog §§ 292 Abs. 1 Nr. 2, 293 
AktG der Zustimmung der Hauptversammlung, es sei denn, die Vertragslauf
zeit beträgt nicht mehr als fünf Jahre („kritische Darlehenslaufzeit“).
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Erster Teil

Phänomenologische Bestandsaufnahme

Cove nants 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 Cove nants zu trauen ist. Um diese beantworten zu 
können, ist es zunächst erforderlich, ein genaues Bild von den phänomenologi
schen Berührungspunkten zwischen Covenantinhalten und der Verfassung der 
Aktiengesellschaft zu zeichnen.

Ziel der phänomenologischen Bestandsaufnahme zu dem Untersuchungs
gegenstand ist es nicht, einen bestimmten covenantbegleiteten Kreditvertrag 
zu referieren und zu analysieren. Vielmehr soll ein Überblick über die in Fi
nanzierungsverträgen typischerweise verwendeten Klauseln gewährt werden1. 
Da der Gestaltungsfantasie bei der Formulierung von Cove nants keine Gren
zen gesetzt sind2, ist dabei eine gewisse Abstraktion vom Detail unumgänglich, 
um eine solide rechtstatsächliche Grundlage für die Analyse der gesellschafts
rechtlichen Implikationen von Cove nants zu schaffen. Es geht nicht darum, alle 
denkbaren Covenantgestaltungen lückenlos 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 Vollständigkeit, sondern das Bemühen, die für Finanzierungsvereinba
rungen charakteristischen und verbreiteten Kautelen auf gemeinsame Grundge
danken zurückzuführen, in entsprechenden Kategorien zu erläutern und damit 

1 Über Vertragsmuster und Beispiele aus der Praxis vgl. Gooch / Klein, Loan Documen
tation, S. 75 ff.; Heinrich, Cove nants als Alternative zum institutionellen Gläubigerschutz, 
S. 435 ff.; Haghani / Voll, in: Buth / Hermanns (Hrsg.), Restrukturierung, Sanierung, Insol
venz, § 36 Rdnrn. 1 ff.; Heinrich, Cove nants als Alternative zum institutionellen Gläubiger
schutz, S. 435 ff.; Hess, Sanierungshandbuch, 2. Kapitel Rdnrn. 106 ff.; Hinsch / Horn, Das 
Vertragsrecht der internationalen Konsortialkredite und Projektfinanzierungen, S. 283 f.; 
Kästle, Rechtsfragen der Verwendung von Cove nants, S. 239 ff.; Köndgen, in: Insolvenzrecht 
1996, S. 127, 155 ff.; Merkel, Die Negativklausel, S. 239 ff.; Obermüller, Ersatzsicherheiten 
im Kreditgeschäft, Rdnrn. 450 ff.; Stockmayer, Projektfinanzierung und Kreditsicherung, 
S. 229 ff.; Thießen, ZBB 1996, 19, 32 ff.; Simmons, 28 Business Lawyer (1972), 179 ff.; Wittig, 
in: Bankrecht und Bankpraxis, Rdnrn. 4/3039 ff.

2 Eidenmüller, Unternehmenssanierung zwischen Markt und Gesetz, S. 138; Thießen, in: 
Sadowski / Czap / Wächter (Hrsg.), Regulierung und Unternehmenspolitik, S. 143, 145.


