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Ein Kontroll- oder Gesellschafterwechsel

kann sich auf Unternehmen eines

Kreditnehmers verschieden auswirken, vor allem auf dessen Finanzierung. Aber wie

kénnen sich Kreditnehmer gegen tiefgreifende Change-of-Control-Klauseln absichern?

In diesem Beitrag erklaren wir die Hauptmerkmale solcher Vertragsklauseln.

Eine Change-of-Control-Klausel ist eine
Standardvorschrift in Kreditvertragen. Der Inhalt
solcher Bestimmungen kann sich von Fall zu Fall
unterscheiden, doch die Auswirkungen dieser kénnen
durchaus zum Vorstandsthema werden. Infolgedessen
werden in diesem Beitrag Change-of-Control-Klauseln
néher betrachtet, vor allem warum sie existieren, wie
sie Syndikusanwaélte betreffen und wortber sich
Kreditnehmer bewusst sein sollten, bevor sie einer
Aufnahme einer Change-of-Control-Klausel in
Kreditvertrdgen zustimmen. Dieser Beitrag richtet sich
nach den MaBstében flir Standarddokumentation von
Finanzierungen der London Market Association,
unsere Schlussfolgerungen lassen sich aber auch auf
andere haufig verwendete Formen von
Finanzierungsdokumentation anwenden.

Was sind Change-of-Control-Klauseln?

Fir den Begriff Change of Control (Anderung der
Beteiligungsverhéltnisse) gibt es keine einheitliche
Definition. In den meisten Transaktionen bezieht sich
dies jedoch auf direkte und indirekte Anderungen in
der Kontrollstruktur eines Unternehmens, zum Beispiel
in Fallen wo:

e ein bestimmter rechtlicher und/oder
wirtschaftlicher Eigentimer den Kreditnehmer
nicht mehr kontrolliert;

e eine oder mehrere Personen ,,Kontrolle®
Ubernimmt oder Gibernehmen;

e sich die Zusammensetzung des Vorstands andert;
und/oder

e es eine Anderung der Gesellschafter gibt, die das
Recht haben, Vorstandsmitglieder zu bestellen.

Die in einer Transaktion verwendete Definition hangt
von der Art der Transaktion, der gewahlten
Transaktionsstruktur, der Unternehmensstruktur der
Unternehmensgruppe, welcher der Kredithnehmer
zugehort und der Art des Kreditgebers ab.

Warum gibt es Change-of-Control-Klauseln?
Kreditgeber verfolgen oft strenge interne
Kreditgenehmigungsverfahren. In den meisten Féllen
wird die Bereitschaft eines Kreditgebers ein Darlehen
anzubieten nicht nur vom Unternehmen des

Kreditnehmers abhéngen, sondern auch von seinen
direkten und indirekten Gesellschaftern. Deshalb
sichern sich Kreditgeber gegen Anderungen in den
Kontroll- und Eigentimerstrukturen kredithehmender
Unternehmen ab. Ermdglicht wird ihnen dies durch
eine Change-of-Control-Klausel.

Eine solche Klausel verpflichtet oft den Kreditnehmer,
flr einen Change-of-Control erst die Zustimmung des
Kreditgebers einzuholen und enthalt hdufig das Recht
des Kreditgebers, im Falle eines unberechtigten
Change of Controls seine Verpflichtungen zu kiindigen
und/oder die sofortige Rlickzahlung der Finanzierung
zu verlangen.

Eine Einschrédnkung des Change-of-Controls kann auf
mehreren Ebenen einer Firmengruppe stattfinden: auf
der des Kredithehmers, einer Zwischen-
Holdinggesellschaft (auch Zwischenholding), oder der
obersten Holdinggesellschaft. In jedem dieser Falle hat
eine Einschrankung eine andere Auswirkung. Falls die
Absicht besteht, die Finanzierung von der
Unternehmenseinheit, der der Kreditnehmer angehért
zu trennen, wird die Change-of-Control-Klausel am
besten auf der Ebene des Kreditnehmers vereinbart.
Wenn aber firr interne Umstrukturierungen Bedarf an
Flexibilitat besteht, ist méglicherweise ein indirekter
Change of Control in der obersten oder der Zwischen-
Holdinggesellschaft die bessere Wahl. Geplante
Verkaufe und VerauBerungen an Drittparteien sind ein
vollig anderes Feld und kdnnten eine ganz andere
Herangehensweise erfordern.

Die Bedeutung des Syndikusanwalts des
Kreditnehmers

Der Syndikusanwalt des Kreditnehmers hat vor allem
in komplexen Unternehmensstrukturen eine
entscheidende Rolle. Unternehmensrestrukturierungen
oder Change of Controls werden oft geheim
vorbereitet. Neben dem Vorstand der obersten
Holdinggesellschaft haben oft nur der Chefsyndikus
und bestimmte Rechtsberater der Firmengruppe einen
vollstandigen Uberblick {iber solche Transaktionen und
ob ein Change of Control demnéachst stattfinden soll
und auf welcher Ebene.
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Daruber hinaus sind Chefsyndikus und/oder
Rechtsberater oft am besten in der Lage, den
Drittverzug von Change-of-Control-Klauseln
zwischen verschiedenen Finanzierungsdokumenten
innerhalb der Firmengruppe zu beobachten. Solche
Klauseln mussen streng Gberwacht und wenn nétig
mit Kreditgebern abgestimmt werden.

Neulich kam dies in einem Fall in unserer Kanzlei
vor: ein Kreditnehmer ging einen
Finanzierungsvertrag ein, an dem die oberste
Holdinggesellschaft in seiner Gruppe nicht beteiligt
war. Die oberste Holdinggesellschaft beantragte
danach staatliche Corona-Hilfen. Als Bedingung fiir
diese Forderung wurden die Anteile der obersten
Holdinggesellschaft verpfandet. Die Durchsetzung
des Pfandrechts an den Anteilen der obersten
Holdinggesellschaft hatte jedoch zu einem
(indirekten) Change of Control gemaB der
Finanzierungsdokumentation des Kredithehmers
gefuihrt. Demzufolge war der Kredithehmer
gezwungen, bei den Kreditgebern einen Verzicht zu
beantragen, bevor der Antrag auf staatliche
Forderung abgeschlossen werden konnte.

Wichtige Faktoren/Uberlegungen

Eine Change-of-Control-Klausel ist in Vertradgen
meist in den Abschnitten Pflicht-Sondertilgung und
Widerruf/Beendigung und/oder ,Verzugsfélle®
enthalten. Fur Kreditnehmer ist die erstere Option in
der Regel die wiinschenswertere. Grundsatzlich
ergibt sich im Falle eines Verzugs die Méglichkeit,
dass die Rickzahlung der Finanzierung fallig wird.
Zusétzlich kann eine Cross-Default-Klausel auch
Verzug im Rahmen anderer Finanzierungs- und
Schuldendokumenten ausldsen. Die Finanzierung
und/oder Schulden gemaB dieser anderen
Dokumentation wiirden damit ebenfalls féllig.

1. Wir listen vier Optionen flir den Kreditnehmer
auf, sofern die Regelungen bezliglich der
Pflicht-Sondertilgung und Widerruf/Beendigung
einen Change of Control berilicksichtigen:

Erstens konnte ein Change of Control zur
Aufhebung der Verpflichtungen der Kreditgeber
fihren. Dadurch wird verhindert, dass der
Kreditnehmer Kredite weiterhin nutzen kann. Es
empfiehlt sich zu prifen, ob bestimmte Kredite
jederzeit in Anspruch genommen werden dirfen
(Rollover-Kredite) und damit ausdrticklich von
der Change-of-Control-Klausel ausgenommen
werden sollen.

Zweitens, bei Club Deals oder
Konsortialfinanzierungen kann bei Pflicht-
Sondertilgungen, dem Kiindigungsrecht und/oder
einem Zustimmungsbefugnis zum geplanten
Change of Control unterschieden werden, ob
diese Rechte allen Kreditgebern gemeinsam oder
nur durch einen Kreditgeber, der dem Change of
Control nicht zustimmt, zustehen. Diese
Befugnisse kénnten dem Facility Agent oder den
Mehrheitskreditgebern erteilt werden. Aus
Effizienzgriinden sollte ein Kreditnehmer
anstreben, dass mdglichst wenige Parteien
involviert sind. Es sollte auch bertcksichtigt
werden, innerhalb welcher Frist die Parteien ihre
Position beziglich der oben genannten Tilgung
und der Zustimmung und/oder Aufhebung von
Verpflichtungen bestétigen missen. Fir den
Kreditnehmer ist eine kurze Laufzeit wichtig, da
dies sonst den Verlauf der potenziellen
Transaktion, die den Change of Control
verursacht, negativ beeinflussen kénnte. In Bezug
auf eine Zustimmungspflicht in einer Change-of-
Control-Klausel und die KYC-Anforderungen
(Know your customer) von Finanzinstituten ist
zumeist die Folge, dass alle Kreditgeber einem
vorgesehenen Change of Control zustimmen

mussen.
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Drittens ist es fur den Kreditnehmer wichtig, eine
moglichst lange Kundigungsfrist oder Frist fir
Pflicht-Tilgung zu vereinbaren, nachdem ein
Change of Control stattgefunden hat. In diesem
Zeitraum kann der Kredithehmer méglicherweise
neue Finanzierungen anwerben, um nachteilige
finanzielle Folgen der Kiindigung zu minimieren.

SchlieBlich kénnte eine Verpflichtung aller Parteien
zur gegenseitigen Abstimmung Uber die
Fortfihrung der Finanzierung, sowie
Bedingungen, welche die Kreditgeber an die
Change-of-Control-Klausel ankntpfen wollen, in
Erwagung gezogen werden. Der Zeitraum fur
diese Abstimmung kénnte an den oben genannten
(so lang wie moglichen) Zeitraum gekoppelt

werden.
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2. Gegen eine weitreichende Change-of-Control-
Klausel spricht eine Reihe von Argumenten,
beispielsweise (a) dass der Kreditnehmer keine
Kontrolle tber die Identitaten seiner
Gesellschafter hat; (b) dass der Kreditnehmer
nicht (immer) weiB, mit wem die Gesellschafter
sprechen und (c) dass es fiir den Vorstand eines
Kredithehmers schwierig ist festzustellen, ob
eine Change-of-Control-Klausel den Interessen
des Unternehmens dient, oder zum Erfolg eines
Unternehmens beitragt, weil sie auBerhalb (der
Reichweite) des Unternehmens stattfindet und
weitgehende (finanzielle) Folgen hat. Bitte
beachten Sie, dass diesbeziiglich auch der
niederlandische Corporate Governance Code
von Relevanz sein kdnnte.

3. Es gibt oft Mdglichkeiten fur Ausgliederungen
zu einer Change-of-Control-Klausel, welche
weniger wirtschaftlich stérend waren, wie zum
Beispiel die Ausgabe von Anteilen an
bestehende Investoren oder die Einrichtung
eines Management-Beteiligungsplans innerhalb
der Firmengruppe des Kreditnehmers.

Fazit

Die Restriktionen von Change-of-Control-Klauseln
kénnen ernsthafte Herausforderungen mit sich
bringen. Geschick und gute Analyse in der
Anwendung einer solchen Klausel kdnnen die
finanzielle und unternehmerische Flexibilitat einer
Firmengruppe erheblich steigern. Bei weiteren
Fragen zu Change-of-Control-Klauseln wenden Sie
sich gerne an Martijn van der Vliet, Paul van de Ven
oder einen unserer anderen Spezialisten flr
Bankrecht.
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