
22

M & A2016 P R I VAT E  E Q U I TY

23

Trend zu kreditnehmerfreundlicheren 
Vertragsbestimmungen

Das kreditnehmerfreundliche Marktumfeld schlägt sich auch in der 
Dokumentation von Akquisitionsfinanzierungen nieder. Kreditneh-
mer bedienen sich nicht nur kreditnehmerfreundlicherer Kredit-
vertragsbestimmungen aus dem amerikanischen Markt, sondern 
übernehmen auch kreditnehmerfreundlichere Konzepte aus Unter-
nehmensfinanzierungen in die Akquisitionsfinanzierungsdokumen-
tation. Bildlich ausgedrückt picken sich Kreditnehmer die Rosinen 
aus den Dokumentationen heraus. Besonders intensiv wird in diesem 
Zusammenhang die Marktüblichkeit sogenannter Covenant-lite- bzw. 
Covenant-loose-Kreditverträge diskutiert. Was unter den Begriff-
lichkeiten Covenant-lite und Covenant-loose genau zu verstehen 
ist, ist unklar, sie werden für höchst unterschiedliche Vertragsge-

staltungen verwendet. Allgemein umschreiben sie Gestaltungen 
in Kreditverträgen, mit denen den Kreditnehmern ein „weniger en-
ges Korsett“ an Finanzkennzahlen auferlegt wird. Schon mangels 
eines einheitlichen Begriffsverständnisses lässt sich nur schwer 
sagen, ob im aktuellen Marktumfeld Covenant-lite- oder Covenant- 
loose-Kreditverträge marktüblich sind. Traditionell gibt es auf dem 

europäischen Markt, vor allem im Mid-Cap-Bereich, nur sehr wenige 
Covenant-lite- bzw. Covenant-loose-Kreditverträge. Insbesondere 
Banken halten an dieser Tradition fest. Allerdings schwappt auch 
dieser Trend zunehmend vom amerikanischen auf den europäischen 
Markt über. So wird im europäischen Akquisitionsfinanzierungsmarkt 
das Jahr 2015 teilweise als Jahr der Covenant-loose-Kreditverträge 
bezeichnet. Eine steigende Risikofreudigkeit der Kreditgeber und 
ein kreditnehmerfreundlicheres Umfeld drücken sich eben auch 
durch einen geringeren Einsatz und eine weniger restriktive Über-
prüfung von Finanzkennzahlen aus. Vor allem die beiden Kennzahlen 
Verschuldungsgrad und Zinsdeckungsgrad halten sich aber noch 
hartnäckig in den Kreditverträgen.

Hoffnung auf Anziehen des M&A-Marktes

Das anhaltende Niedrigzinsumfeld, gesunde Bilanzen und profitable 
Unternehmen nähren weiterhin die Erwartung, dass der M&A-Markt 
zum Ende des Jahres 2016 hin anzieht. Dies wird auch den Akquisiti-
onsfinanzierungsmarkt beleben. Dabei werden die niedrigen Zinsen, 
die hohe Liquidität und der Wettbewerbsdruck die Konditionen und 
Kreditbedingungen im Akquisitionsfinanzierungsmarkt weiter auf-
weichen. Die Europäische Zentralbank beobachtet diese Entwicklung 
bereits  jetzt mit gewisser Sorge. Da das Risikoprofil von Akquisiti-
onsfinanzierungen sich doch erheblich vom Risikoprofil solider Un-
ternehmensfinanzierungen unterscheidet, werden dabei nicht alle 
kreditnehmerfreundlichen Trends ihren Weg in die Akquisitionsfinan-
zierungsdokumentation finden.

Zurück zu Covenant-loose- 
Kreditverträgen

m 3. Juli 2016 – und damit gut zwei Wochen nach 
Fertigstellung dieses Beitrags – wird die neue
Marktmissbrauchsverordnung der Europäischen
Union (MMVO) in den Mitgliedstaaten wirksam. 
Sie bringt eine grundlegende Neuregelung des 
gesamten Marktmissbrauchsrechts: Zentrale Re-

gelungsbereiche des europäischen Kapitalmarktrechts – Insiderrecht, 
Ad-hoc-Publizität, Directors’ Dealings und das Verbot der Marktmani-
pulation – werden fortan nicht mehr durch einzelstaatliche Gesetze 

geregelt, wie es in Deutschland bisher insbesondere durch das Wert-
papierhandelsgesetz (WpHG) der Fall ist. Vielmehr gilt ab diesem 
Zeitpunkt einheitlich und unmittelbar in allen EU-Mitgliedstaaten 
die MMVO. 

Die Emittenten von Finanzinstrumenten werden dann wesentlich 
strengeren Anforderungen als bisher unterliegen. Zudem werden die 
Sanktionen für Rechtsverstöße deutlich verschärft. Die relativ betrach-
tet weitreichendsten Veränderungen kommen dabei auf Unternehmen 
zu, deren Aktien (auf eigene Initiative hin) im Freiverkehr gehandelt 
werden. Dabei handelt es sich häufig um mittelständisch geprägte 
Unternehmen, bei denen maßgebliche Aktienpakete vom Management 
oder einer Unternehmerfamilie gehalten werden.

Mit der Notierung im Freiverkehr sind für Unternehmen im Vergleich 
zum regulierten Markt bislang erhebliche regulatorische Erleichterun-
gen verbunden. So finden für diese Unternehmen nur das Insiderverbot 
und das Verbot der Marktmanipulation Anwendung. Außerdem sind 
Unternehmen im Freiverkehr grundsätzlich nicht dazu verpflichtet, 
kursrelevante Informationen über das Unternehmen und seine Aktien 
unverzüglich in einer Ad-hoc-Mitteilung zu veröffentlichen. Auch wenn 
die Geschäftsbedingungen der verschiedenen Börsen vergleichba-
re Verpflichtungen zur Veröffentlichung wesentlicher Informationen 
enthalten („Quasi-Ad-hoc-Publizität“), wird deren Einhaltung bislang 
weit weniger streng überwacht, als es im regulierten Markt durch die 
Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) der Fall ist. 

Ferner besteht für im Freiverkehr notierte Unternehmen keine 
Pflicht, Geschäfte von Führungspersonen oder diesen nahestehenden 
Personen anzuzeigen (Directors’ Dealings). Eine weitere Erleichterung 
für Unternehmen im Freiverkehr besteht bislang darin, dass keine 
Insiderlisten geführt werden müssen.

Künftig drastisch erweiterter Pflichtenkatalog 
für Unternehmen im Freiverkehr

Die MMVO weitet den Anwendungsbereich der vorgenannten Pub-
lizitätspflichten auch auf solche Unternehmen aus, deren Aktien im 
Freiverkehr gehandelt werden. Die betroffenen Unternehmen werden 
nunmehr fortlaufend sehr sorgfältig zu prüfen haben, ob Entwicklun-
gen innerhalb des Unternehmens als Insiderinformationen anzusehen 
sind und eine Verpflichtung zur Ad-hoc-Mitteilung besteht. Zudem sieht 
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Dr. Eva Nase (P+P), 
Dr. Wolfgang Grobecker (P+P) die MMVO die Pflicht vor, Insiderlisten zu führen, in denen sämtliche 

im Unternehmen tätige Personen mit Zugang zu Insiderinformationen 
aufgeführt sind. Im Hinblick auf mögliche Directors’ Dealings wird das 
Unternehmen eine Liste der Führungskräfte und der ihnen nahestehen-
den Personen führen und aktuell halten müssen. Diese sind außerdem 
über die ihnen obliegenden Mitteilungspflichten aufzuklären. 

Hinzu kommt, dass die für Unternehmen im Freiverkehr schon 
jetzt geltenden Regelungen zum Insiderverbot und dem Verbot der 
Marktmanipulation durch die MMVO präzisiert und teilweise ausge-
weitet wurden. Die neuen Verpflichtungen und die fortlaufende Über-
wachung ihrer Einhaltung werden bei Unternehmen im Freiverkehr zu 
beachtlichem Mehraufwand führen. Insbesondere ist eine umfassende 
Weiterentwicklung der unternehmensinternen Kapitalmarkt-Compli-
ance unumgänglich. Dies gilt nicht zuletzt auch deswegen, weil Verstö-
ße gegen die MMVO mit empfindlichen Bußgeldern geahndet werden 
und sogar strafrechtliche Konsequenzen haben können.

Vor allem für kleine und mittlere börsennotierte Unternehmen 
kann der weitgehende Pflichtenkatalog der MMVO problematisch 
sein. Diese Unternehmen verfügen häufig nur über geringe personel-

le Kapazitäten und eine begrenzte Finanzkraft. Es gilt daher für sie, 
vorhandene Möglichkeiten einer Befreiung auszuloten und gegebe-
nenfalls wahrzunehmen. Insiderinformationen von Emittenten, deren 
Aktien an einem KMU-Wachstumsmarkt zum Handel zugelassen sind, 
können beispielsweise auf der Website des Handelsplatzes anstatt auf 
der Website des Emittenten angezeigt werden, falls die betreffende 
Börse sich für die Bereitstellung dieser Möglichkeit entscheidet. Auch 
müssen dann keine Insiderlisten geführt werden, wenn von Seiten des 
Unternehmens Maßnahmen zur Einhaltung der Insiderregeln ergrif-
fen werden und der Aufsichtsbehörde auf Verlangen eine Insiderliste 
bereitgestellt werden kann. 

Die Europäische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehörde (ESMA) 
ist zudem dazu aufgerufen, Leitlinien zu erlassen, die es den Emittenten 
erleichtern,  ihrer Pflicht zur Offenlegung ohne unnötigen Verwal-
tungsaufwand nachzukommen. Ein merklicher Deregulierungseffekt 
ist dadurch allerdings kaum zu erwarten.

Da sich das erforderliche Maß an Transparenz und damit auch 
der administrative Aufwand deutlich erhöht, entfällt mit den Ände-
rungen durch die MMVO ein wesentlicher Vorteil der Notierung im 
Freiverkehr. Einige Vorteile bleiben gleichwohl bestehen. So müssen 
z. B. wesentliche Beteiligungen an der Gesellschaft nicht offenge-
legt werden. Im Übrigen besteht keine Pflicht zur Bilanzierung nach 
IFRS und es sind – zumindest sofern nicht in der jeweiligen Börsen-
ordnung vorgesehen – keine Halbjahresberichte zu erstellen. Ferner 
sind die übernahmerechtlichen Vorschriften nicht anwendbar. Auch 
dies ist jedoch nicht ohne Weiteres nur als Vorteil anzusehen, da das 
Übernahmerecht dem Emittenten gerade auch Schutz vor feindlichen 
Übernahmen bietet. 

Blick auf Alternativen zum Freiverkehr als  
Konsequenz?

In der Konsequenz sollten sich im Freiverkehr notierte Unternehmen 
Angesichts der Änderungen durch die MMVO kritisch mit der Frage 
auseinandersetzen, ob die Vorteile dieses Segments für sie nach wie 

vor tragen. Eine Alternative kann etwa der Wechsel in den regulierten 
Markt darstellen. Die Aufnahme von Kapital ist hier gegenüber dem 
Freiverkehr erleichtert, da ein größerer Kreis potentieller Anleger zur 
Verfügung steht. Umgekehrt sollte in Anbetracht des zu erwartenden 
Verwaltungs- und Kostenaufwandes und der drohenden Sanktionen bei 
Verstößen gegen die MMVO auch die Beschränkung auf eine alternative 
Finanzierung und ein damit verbundener Rückzug vom Börsenparkett 
(sog. Delisting) stets als Handlungsmöglichkeit einbezogen werden.

Die Regelungen der MMVO geben im Freiverkehr notierten 
Unternehmen Anlass dazu, die Notierung in diesem Segment kritisch 
auf den Prüfstand zu stellen und Vor- und Nachteile unternehmensin-
dividuell zu analysieren. Dazu gehört zunächst eine Bestandsaufnahme 
der bisherigen Kapitalmarkt-Compliance. Weiter ist zu klären, welche 
Maßnahmen getroffen werden müssen, um die fortlaufende praktische 
Einhaltung der MMVO zu gewährleisten, und insbesondere, welche 

Kosten hierfür anfallen. Entscheidet sich ein bislang im Freiverkehr 
notiertes Unternehmen dafür, in diesem Segment zu verbleiben, wird 
dies regelmäßig eine umfassende Schulung seiner Mitarbeiter ein-
schließlich der Führungsebenen erfordern. Dies gilt gerade auch dann, 
wenn die punktuellen Befreiungen der MMVO wirksam in Anspruch 
genommen werden sollen. 

Möchte man den Verschärfungen des Insiderrechts aus Unter-
nehmenssicht etwas Positives abgewinnen, dann könnte eine erwei-
terte Transparenz zumindest eine positive Signalwirkung gegenüber 
den Anlegern und dem sonstigen Unternehmensumfeld haben und 
damit das Segment des Freiverkehrs insgesamt aufwerten. Messbar 
ist ein solcher Effekt indes kaum. Festhalten lässt sich jedenfalls, 
dass die Grenzen zwischen reguliertem Markt und Freiverkehr durch 
die MMVO fließender werden – wie dargelegt nicht nur zum Wohle 
mittelständischer Unternehmen.

Mit dem erforderlichen Maß an 
Transparenz erhöht sich auch der 
administrative Aufwand deutlich

Die Grenzen zwischen  
reguliertem Markt und Freiverkehr 
werden fließender




