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Bilanzierungskonzepte und die Rolle

von Covenants

Jochen Zimmermann, Jan-Philipp Kilian und Sebastian A. Tideman

Die landerspezifisch unterschiedliche Bedeutung von Covenants bei der
Kreditvergabe ldsst sich durch verschiedene Bilanzierungskonzeptionen
erklaren. In Deutschland ist in den letzten Jahren eine zunehmende Ver-
wendung von Covenants zu beobachten. Dieser Beitrag diskutiert Griinde
fur diese Entwicklung und leitet Folgerungen fir das Controlling der Kre-

ditnehmer ab.

Vergleicht man die Verbreitung von Co-
venants, so fillt ihre linderspezifisch un-
terschiedliche Bedeutung fir Kreditver-
gabeentscheidungen ins Auge (vgl. Velte,
2007). Dieser Beitrag untersucht diese
ungleiche Verbreitung der Covenants
und zeigt, dass Bilanzierungskonzepte —
die in Abb. I gezeigten Orientierungen
am Gldubigerschutz einerseits und an
einer informatorischen Rechnungslegung
andererseits — einen wesentlichen Ein-
fluss auf die Verwendungshiufigkeit von
Covenants haben.

Die beiden Bilanzierungskonzepte und
die damit einhergehenden Rollen der Co-
venants werden als Ausgangspunkt fiir
die Diskussion dienen, welche Implika-
tionen sich fiir das Controlling in den je-
weiligen Rechnungslegungssystemen er-
geben. Diese Analyse erfolgt beispielhaft
anhand der Linderfille USA wund
Deutschland, die als Reprisentanten
einer informatorischen Rechnungslegung
(USA) respektive gldubigerschutzorien-
tierten Rechnungslegung (Deutschland)
gelten (vgl. Zimmermann et al., 2012).

Covenants, also nebenvertragliche Kre-
ditvereinbarungen, sind zunichst aus
dem angelsichsischen Raum bekannt;
aber auch in Deutschland ist eine zuneh-
mende Verbreitung der Covenants zu be-
obachten. So verwendeten schon im Jahr
2009 gemdfd einer Studie von Bantleon
et al. (2009) nahezu drei Viertel der un-
tersuchten Banken zumindest gelegent-
lich Covenants — mit zunehmender Ten-
denz. Hierdurch entstehen Konsequen-
zen fur das Controlling der Kreditneh-

mer, auf die im Folgenden einzugehen
sein wird.

In bisherigen Veroffentlichungen wurde
zumeist die zunehmende Verbreitung der
Covenants in Deutschland beleuchtet. Es
mangelt aber an einer Analyse, welche
Konsequenzen sich hieraus fiir das Zu-
sammenspiel zwischen Controlling und
externem Rechnungswesen sowie fiir die
Struktur des Controllings ergeben. Diese
fir die Unternehmenspraxis relevante
Fragestellung behandelt dieser Beitrag. Er
ist wie folgt aufgebaut: In Abschnitt 2
werden zunichst die unterschiedlichen
Bilanzierungskonzepte vorgestellt. Ab-
schnitt 3 thematisiert sodann die Verbrei-
tung der Covenants in einer linderiiber-
greifenden Analyse, worauthin in Ab-
schnitt 4 Implikationen ftr das Control-
ling abgeleitet werden. Abschnitt 5 fasst
diesen Beitrag zusammen.

Die Bedeutung von funktionierenden Ka-
pitalmirkten fiir die Wohlfahrt eines
Landes ist unbestritten. Rechnungsle-
gungsregeln eines Landes nehmen fiir die
Arbeitsweise von Kapitalmirkten eine
wichtige Rolle ein (vgl. Meser et al., im
Erscheinen 2015). lhre kapitalmarktori-
entierte Gestaltung zielt dabei vor allem
auf die Bereitstellung von entscheidungs-
nitzlichen Informationen fiir Investoren
ab. Insbesondere die United States Gene-
rally Accepted Accounting Principles (US-
GAAP) sowie die International Financial
Reporting Standards (IFRS) sind promi-
nente Beispiele fiir eine informatorische
Rechnungslegung (vgl. Kahle, 2002). Im
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CONTROLLING-SCHWERPUNKT
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Rechnungslegung

Ziel Kapitalerhaltung

Bereitstellung entscheidungs-
nitzlicher Informationen

Zugehorige Bilanz-

Revenue Expense Approach/

Asset Liability Approach/
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bewertungsmethode

Leitmotiv Verlasslichkeit Relevanz

Zeitperspektive Eher vergangenheitsorientiert Eher zukunftsorientiert

Abb. 1: Bilanzierungskonzepte im Vergleich

Gegensatz dazu gibt es Regeln, die die Be-
reitstellung von entscheidungsniitzlichen
Informationen hochstens als Nebenziel
formulieren und vielmehr die An-
spruchsbemessung und den Gldubiger-
schutz als wesentliches Ziel verfolgen, wie
beispielsweise die Rechnungslegungsvor-
schriften des deutschen Handelsgesetz-
buchs (HGB). Bezogen auf die Bilanzie-
rung ergibt sich dadurch ein gegenldufi-
ges Konzept: Informatorische Rech-
nungslegungsvorschriften versuchen rele-
vante Informationen bereit zu stellen
und schreiben deshalb hiufig eine voll-
stindige, zeitnahe und an Marktwerten
orientierte Bilanzierung der Vermogens-
werte und Schulden vor, um eine mog-
lichst hohe Angleichung der Bewertungs-
ergebnisse des Rechnungswesens an eine
Marktbewertung zu sichern. Das Pro-
blem bei dieser als Relevanzsicherung be-
zeichneten Vorgehensweise ist jedoch,
dass mit einer Zunahme einer so verstan-
denen Relevanz der Bewertung ebenfalls
eine Zunahme der Schwankungen sowie
eine Abnahme der Verldsslichkeit einher-
gehen.

Das HGB hingegen verankert in § 252
Abs. 1 das Vorsichtsprinzip. Hierdurch
ergeben sich hiufig niedrige und wegen
des Anschaffungskostenprinzips weniger
zeitnahe Bewertungsansitze der Vermo-
genswerte und hohe Bewertungsansitze
der Schulden, insbesondere Riickstellun-
gen betreffend. Dieses Vorgehen sorgt fur
eine groflere Verlisslichkeit des Jahresab-
schlusses, zumindest in Form geringerer
Schwankungen der Ergebnisse und Wert-
ansdtze, und verringert ebenso die Wahr-
scheinlichkeit, dass das Unternehmen
iiberhohte Dividenden ausschiittet und
damit die Zugriffsmasse fiir die Glaubi-
ger im Krisenfall verringert.

Diese unterschiedlichen Ansitze haben
Auswirkungen auf Kreditbeziehungen.
Gldubiger sind dem Risiko ausgesetzt,
dass der Darlehensnehmer seinen Kredit
nicht zuriickzahlen kann. Damit Fremd-
kapitalgeber zu dessen Kompensation
nicht prohibitiv hohe Risikoprimien ver-
langen, haben die kreditsuchenden Un-
ternehmen selbst ein Interesse daran,
dass die Gldubigerinteressen angemessen
berticksichtigt werden. In glaubiger-
schutzorientierten Landern wie Deutsch-
land ist in Form von Ausschiittungssper-
ren sowie einer am Vorsichtsprinzip ori-
entierten Bilanzierung bereits fiir einen
starken Gldubigerschutz gesorgt. In den
USA oder anderen Lindern mit informa-
torischer Rechnungslegung existieren je-
doch kaum solche standardisierten Vor-
schriften, die die Gldubigerposition stir-
ken. Somit ergibt sich ein Handlungsbe-
darf, den Gldubigerschutz auf individuel-
ler und einzelvertraglicher Ebene zu ge-
wihrleisten. Dies kann durch den Einsatz
von Covenants geschehen. Neben der
Einhaltung von finanziellen Covenants
bieten auch informative Covenants den
Gldubigern einen besseren Schutz, indem
sie die Kontrolle des Kreditnehmers er-
leichtern. Vor dem Hintergrund, dass die
Manipulation von Finanzdaten eine der
hiufigsten wirtschaftskriminellen Straf-
taten weltweit ist, erscheint der Abbau
der Informationsasymmetrien und eine
stirkere Uberwachung der Kreditnehmer
rational (vgl. KPMG, 2011).

3. Covenants im landeriibergrei-
fenden Vergleich

Wihrend Covenants in den USA seit je-
her eine wichtige Rolle einnehmen, zeigt
sich in Europa ein anderes Bild: So finden

Covenants erst seit einigen Jahren ver-
stirkt Verwendung (vgl. Smith/Warner,
1979; Zimmermann et al., 2012). Ledig-
lich Grofibritannien gilt innerhalb Euro-
pas als ein Land, in dem Covenants bei
der Kreditvergabe seit lingerem regelma-
Big vereinbart werden (vgl. Omrod/Tay-
lor, 2004). Was die Verbreitung der Cove-
nants in Deutschland betriftt, ergibt sich
ein differenziertes Bild: Wihrend die Ver-
wendung von Covenants bei kleineren
und mittleren Banken nach wie vor eher
ungebriuchlich ist, ist sie bei Grofiban-
ken zunehmend tblich (vgl. Zimmer-
mann et al. 2011). Dabei werden Cove-
nants nicht nur vermehrt bei Vertragsab-
schluss in den Kreditvertrag integriert,
sondern ebenfalls als Gegenmafinahme
bei einer Verschlechterung der Kredit-
nehmerbonitit ergriffen.

Die zunehmende Verbreitung der Cove-
nants in Deutschland ist auf verschiedene
Faktoren zuriickzufiihren. Insbesondere
das  Bilanzrechtsmodernisierungsgesetz
(BilMoG) aus dem Jahr 2009 sorgte fiir
eine graduelle Abkehr vom Vorsichts-
prinzip und zur Verringerung eines rech-
nungslegungsbasierten Gldubigerschut-
zes. Die Regeln des BilMoG haben nicht
nur eine Auswirkung auf Gewinn-
und Verlustrechnungs (GuV)-Kennzah-
len, sondern sie beeinflussen ebenso Bi-
lanzkennzahlen. Ein Beispiel soll an die-
ser Stelle das Zusammenspiel zwischen
Bilanz und GuV verdeutlichen: Erfolgt
die Aktivierung eines selbsterstellten im-
materiellen Vermogenswertes in der Ent-
wicklungsphase, hat dies nicht nur durch
die Aktivierung des Aufwandes einen ho-
heren Gewinn zur Folge. Es vergroflern
sich auch die Bilanzsumme und Eigenka-
pitalquote, da durch die Aktivierung des
Aufwandes das Volumen der immateriel-
len Vermogenswerte ebenfalls ansteigt.

Die zunehmende Abkehr vom Vorsichts-
prinzip verlangt verstirkt individuelle
Mafinahmen, um die Kapitalerhaltung
bei den Kreditnehmern zu verbessern.
Befordert wird dies durch den gleichzei-
tig auftretenden Wandel des deutschen
Finanzsystems. Deutschland galt vormals
als ein Land, in dem sich Unternehmen
schwerpunktmiflig iiber Hausbanken fi-
nanzieren. Als Konsequenz hatten Haus-
banken ein stark ausgeprdgtes Mitspra-
cherecht in den Unternehmen und waren
hiufig in Kontrollgremien vertreten; es
bestand entsprechend kein grofles Inte-
resse an der Verwendung von informati-
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Glaubigerschutzorientierte Rechnungslegung

Informatorische Rechnungslegung

Kategorie

Merkmalsauspragung

Folgerungen fiir das
Controlling

Merkmalsauspragung

Folgerungen fiir das
Controlling

Bedeutung von ge-
setzlichen Regulie-
rungsvorschriften fiir
den Glaubigerschutz

Hoch

Geringe Bedeutung der ex-
ternen Rechnungslegung fir
das Controlling

Gering

Hohe Bedeutung der externen
Rechnungslegung flr das
Controlling

Einfluss der Glaubiger
auf das Bilanzierungs-
verhalten

In der Regel nicht vorhanden

Kaum Schnittmengen zwi-
schen Controlling und exter-
nem Rechnungswesen

Haufig Vorgaben durch
Darlehensgeber

Enge Abstimmung zwischen
Controlling und externem
Rechnungswesen notwendig

MaBnahmen zur
Verringerung des In-
solvenzrisikos

Gesetzliche Dividendenaus-
schittungssperren

Keine Auswirkungen der
Rechnungslegung auf das
Controlling

Einhaltung von finanziel-
len Covenants

Entstehen eines Einkreissys-
tems durch enge Absprache
zwischen Finanzbuchhaltung
und Controlling

Kommunikation zwi-
schen Darlehensneh-
mer und Glaubiger

Nicht-standardisierte
Kommunikation

Erhohter Personalaufwand

Standardisierte Kommu-
nikation

Verringerter Personalaufwand

Darlehenskosten

Reduktion der Darlehens-
kosten z. B. durch Vertre-
tung in den Aufsichtsgremien
des Kreditnehmers

Keine Informationsanforde-
rungen an das Controlling

Reduktion der Darle-
henskosten durch Co-
venants

Kostensenkungspotenzial
durch Bereitstellung von Infor-
mationen fur Verhandlungen
mit Banken

Risiko einer vorzeiti-
gen Darlehenskiindi-
gung durch den Glau-

Hohes MafR an Unsicherheit

Geringe Einwirkungsmdég-
lichkeit

Geringes Maf an Unsi-
cherheit

Kostengunstige Kontrolle der
potenziellen Darlehensrisiken
durch standardisierte Repor-

biger

tings

Abb. 2: Rechnungslegungssystemtypen und Covenants

ven Covenants im Rahmen der Kreditbe-
ziehungen. Mittlerweile jedoch werden in
Deutschland die bisherigen engen Bezie-
hungen zwischen Hausbanken und Ge-
schiftskunden vermehrt durch anonymi-
sierte Kreditvertragsbeziehungen ersetzt
und die Anteilskonzentration an den Un-
ternehmen sinkt (vgl. Zimmermann et
al., 2012). Dies fiihrt ebenfalls zu einem
steigenden Bedarf an Covenants, insbe-
sondere informativen Covenants, da Ban-
ken nun seltener in den Aufsichts- und
Kontrollgremien der Unternehmen ver-
treten sind und hierdurch einen gestiege-
nen Informationsbedarf haben.

4. Implikationen fiir das
Controlling

Covenants sind fiir die Unternehmensak-
tivititen von hoher Relevanz, da die mo-
netiren Konsequenzen aus einer Ver-
tragsverletzung wesentlich sein konnen
und im Extremfall die Existenz des Un-
ternehmens in Frage stellen (vgl. Hannen,
2012). So lassen sich zahlreiche Risiken
identifizieren, die durch Verstofle gegen
Covenants entstehen konnen. Eine Aus-
zahlungssperre, Kiindigung des Kredit-
vertrages, Einfrieren von Kreditlinien,
Waiver (Verzicht auf das Kiindigungs-

27. Jahrgang 2015, Heft 1

recht durch Zahlung einer Gebiihr), Ver-
schlechterung der Vertragskonditionen,
Anpassung der Covenants sowie eine
Nachbesicherung seien hier beispielhaft
genannt. Welche Mafinahmen Control-
ling-Abteilungen deutscher Kreditneh-
mer durch die schrittweise Anndherung
der deutschen Bilanzierungsvorschriften
an die informatorische Rechnungslegung
ergreifen missen, wird im Folgenden dis-
kutiert. Zundchst werden Merkmalsaus-
pragungen fiir die beiden Bilanzierungs-
konzeptionen und die Rolle des Control-
lings dabei beschrieben (vgl. Abb. 2). Im
Anschluss erfolgt eine Diskussion, welche
Implikationen sich fiir deutsche Unter-
nehmen durch den Wandel der deut-
schen Rechnungslegung weg vom Ideal-
typ der  gldubigerschutzorientierten
Rechnungslegung ergeben. Diese Diskus-
sion greift sechs Aspekte auf:

B Bedeutung von gesetzlichen Regulie-
rungsvorschriften fiir den Glaubiger-
schutz

® Einfluss der Gldubiger auf das Bilan-
zierungsverhalten

B Mafinahmen zur Verringerung des In-
solvenzrisikos

B Kommunikation zwischen Darlehens-
nehmer und Gldubiger

B Darlehenskosten

B Risiko einer vorzeitigen Darlehens-
kiindigung durch den Glaubiger

Bedeutung von gesetzlichen Regulierungs-
vorschriften fiir den Glaubigerschutz

In Landern, die fiir eine glaubigerschutz-
orientierte Bilanzierungskonzeption ste-
hen, ist die Bedeutung der Rechnungsle-
gung fiir den Gldubigerschutz hoch, da
Gesetze und am Vorsichtsprinzip orien-
tierte Rechnungslegungsnormen Gldubi-
gerinteressen sichern. Bei informatori-
schen Bilanzierungskonzeptionen erfolgt
der Glaubigerschutz durch individualver-
tragliche Vereinbarungen wie Covenants.
Wenn sich die Rechnungslegung von
einem systemisch organisierten Gldubi-
gerschutz entfernt, steigt die Notwendig-
keit, Covenants zu vereinbaren. Dies wiir-
de auch eine engere Verkniipfung von
Controlling und externem Rechnungswe-
sen erfordern, da Covenants hiufig Bi-
lanzierungswahlrechte einschranken und
das Controlling die Sicherung der Ein-
haltung dieser Vorgaben sowie der finan-
ziellen Covenants veranlassen muss. Eine
Annidherung des Controllings an das ex-
terne Rechnungswesen kann etwa als
Wandlung von einem Zweikreissystem
hin zu einem Einkreissystem organisiert
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Einkreissystem

Zweikreissystem

Externes und internes Rechnungswesen eng
miteinander verknipft

Externes und internes Rechnungswesen
haben kaum Schnittmengen miteinander

lediglich geringe Anpassungen notwendig

Bilanz/GuV und Kostenrechnung nahezu identisch,

Zwei getrennte Rechenwerke:
Bilanz/GuV und Kostenrechnung

Ressourceneffiziente Aufstellung durch eine
gemeinsame Unternehmensabteilung

Kostenintensiv durch erhéhten
Personal- und hohen IT-Aufwand

Land mit Einkreissystem: USA

Land mit Zweikreissystem: Deutschland

Abb. 3: Einkreissystem und Zweikreissystem im Vergleich

werden (vgl. Graves/Berry, 1989; sowie
Abb. 3). Diese Entwicklung hin zum Ein-
kreissystem in Deutschland hat neben der
verstirkten Covenants-Verwendung wei-
tere Treiber wie die kapitalmarktorientier-
ten Unternehmen selbst, die durch eine
einheitliche Finanzsprache organisatori-
sche Vereinfachungen und Kostenreduk-
tionen des Rechnungswesen durchsetzen
mochten  (vgl.  Simons/Weiflenberger,
2008). Diese engere Verkntpfung zwi-
schen Controlling und externem Rech-
nungswesen bedeutet fir die Kommuni-
kation innerhalb des Unternehmens eine
wesentliche Verdnderung: Fand bisher nur
eine geringe Abstimmung zwischen den
beiden Abteilungen statt, wird es nun not-
wendig, miteinander haufig zu kommuni-
zieren, um mit den gemeinsamen Schnitt-
mengen (z.B. Einhaltung von Finanz-
kennzahlen) umgehen zu konnen.

Einfluss der Glaubiger auf das
Bilanzierungsverhalten

Kreditgeber nehmen in gldubigerschutz-
orientierten Landern selten Einfluss auf
das Bilanzierungsverhalten. Dies ist nicht
erforderlich, da das in den Rechnungsle-
gungsnormen verankerte Vorsichtsprin-
zip sowie gesetzliche Ausschiittungssper-
ren verhindern, dass Unternehmen zu
hohe Gewinne ausweisen bzw. diese Ge-
winne beispielsweise in Form von Divi-
denden ausschiitten. In informatorischen
Rechnungslegungssystemen mit hoheren
Freiheitsgraden kann die Wirkung von
Covenants nur gesichert werden, wenn
der Gldubiger auch auf die Bilanzie-
rungspraxis einwirkt. Damit Covenants
vergleichbar sind und nicht von den
Gldubigern ausgehohlt werden, indem
fiir sie vorteilhafte Bilanzierungswahl-
rechte ausgetibt werden, werden Klauseln
in Kreditvertrage integriert, die die Aus-
ibung von Bilanzierungswahlrechten
einschranken und eine Stetigkeit der Bi-
lanzierung verlangen (vgl. Krolak et al.,
2009). Auch in Deutschland wird dies zu-

nehmend erforderlich, da den bilanzie-
renden Unternehmen nicht zuletzt durch
das BilMoG ein groflerer Bilanzierungs-
spielraum bei der Ertragsrealisation ein-
gerdumt wurde (vgl. Zwirner/Kiinkele,
2009). Das Controlling muss nun die
Einhaltung der Bilanzierungsvorgaben
durch das externe Rechnungswesen kon-
trollieren, da eine Nicht-Einhaltung der
Covenants erhebliche finanzielle Konse-
quenzen nach sich ziehen konnte. Dabei
ist eine enge Abstimmung zwischen dem
Controlling und dem externem Rech-
nungswesen unerlisslich.

MaBnahmen zur Verringerung des
Insolvenzrisikos

In Lindern mit staatlich organisierten
Elementen des Glaubigerschutzes erfolgt
die Kapitalerhaltung durch gesetzlich
verankerte  Ausschiittungssperren.  So
diirfen in Deutschland beispielsweise Er-
trage, die auf die Aktivierung von aktiven
latenten Steuern zuriickzufithren sind,
nicht in Form von Dividenden ausge-
schiittet werden (§274 Abs.1 Satz 2
HGB). In Lindern mit einem informato-
rischen System sichern Covenants die Ka-
pitalerhaltung beispielsweise durch fest-
gesetzte Mindesteigenkapitalquoten oder
Rentabilititskennzahlen. Die Einhaltung
der Covenants erfolgt durch das Control-
ling in Abstimmung mit dem externen
Rechnungswesen. Je stirker Covenants
kiinftig in Deutschland Verwendung fin-
den, desto stdrker ist dabei die Bedeutung
einer Zusammenarbeit zwischen dem
Controlling und dem externen Rech-
nungswesen: So miissen beispielsweise
Daten fiir die Berichtspflichten durch das
Controlling aus dem externen Rech-
nungswesen eingeholt werden. Das Con-
trolling sollte jedoch nicht nur die Be-
richtspflichten der informativen Cove-
nants erfiillen, sondern ferner ein Friih-
warnsystem etablieren, das rechtzeitig auf
mogliche Verletzungen von finanziellen
Covenants hinweist.

Kommunikation zwischen Darlehens-
nehmer und Glaubigern

In Landern mit gldubigerschutzorientier-
ten Bilanzierungskonzeptionen erfolgt
die Kommunikation zwischen Darle-
hensnehmer und Gldubiger zumeist
nicht-standardisiert. Abweichende Be-
richtszyklen und Berichtsanforderungen
sorgen fiir eine kostenintensive Kommu-
nikation durch erhohten Personalauf-
wand. Standardisierte Prozesse ermog-
lichen den durch informative Covenants
entstehenden Berichtspflichten nachzu-
kommen, indem sie eine ressourceneffizi-
ente und somit glinstigere Kommunika-
tion ermoglichen (vgl. Hannen, 2012). Je
stirker Covenants in Deutschland zu-
kiinftig Einzug in die Kreditvertragsge-
staltung erhalten, desto standardisierter
sollte die Kommunikation zwischen
Gldubigerbanken und Kreditnehmern er-
folgen, um Kosten zu reduzieren. Ferner
wird die Kommunikation zwischen bei-
den Parteien intensiviert mit dem Neben-
effekt, dass das Vertrauen zwischen den
Vertragsparteien potenziell gestarkt wird
(vgl. Theilacker, 2010). Das Controlling
des kreditnehmenden Unternehmens hat
dabei die Aufgabe, die Daten fiir die Er-
fillung der Berichtspflichten bereitzu-
stellen und die Einhaltung der Vorgaben
zu kontrollieren. Dabei ist es unerlisslich,
die Vollstindigkeit und Korrektheit der
durch das Rechnungswesen bereitgestell-
ten Daten zu tiberpriifen, da diese die
Grundlage fiir die Erstellung der infor-
mativen Covenants bilden. Einheitliche
und innerhalb des gesamten Konzerns
kommunizierte Bilanzierungs-, Bewer-
tungs- und Kontierungsvorschriften ver-
ringern die Gefahr von Datenfehlern und
sollten durch proaktive und regelmifiige
Kontrollen der Daten und Prozesse im
Rechnungswesen begleitet werden.

Darlehenskosten

Informationsasymmetrien werden abge-
baut, wenn Hausbanken in Aufsichtsgre-
mien des kreditnehmenden Unterneh-
mens vertreten sind. Dabei haben sie so-
wohl Zugriff auf alle wesentlichen Fi-
nanzinformationen als auch die Moglich-
keit zur Kontrolle. Hierdurch verlangen
die kreditgebenden Banken geringere Ri-
sikoprdmien. Diese Beziehung beginnt
sich aufzulosen. In solchen Konstellatio-
nen ermoglichen Covenants, die Agen-
turkosten eines Vertragsverhiltnisses zu
reduzieren. So muss der Kreditnehmer
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Bilanzierungskonzepte und die Rolle von Covenants

Auflagen erfiillen und kann bei Nicht-
Einhaltung der Gebote sanktioniert wer-
den. Dies fiithrt ebenfalls zu sinkenden
Risikoprimien, da der Kreditnehmer
durch den Gldubiger im Rahmen eines
Covenants einen Handlungsrahmen auf-
erlegt bekommt und Informationsasym-
metrien verringert werden. Ob es sich je-
doch hierbei um eine allokationseffizien-
te Losung handelt, hiangt von der jeweili-
gen Gesamtsituation ab. So koénnen
durch Kontrollaufwendungen des Glau-
bigers zusitzliche Kosten entstehen, da
dieser die Einhaltung der Covenants
tiberwachen muss. Auch aus Sicht des
kreditnehmenden Unternehmens kon-
nen Covenants zu einer Reduzierung der
Kosten beitragen. Durch ein verringertes
Insolvenzrisiko kann das Unternehmen
bessere Zinskonditionen aushandeln.

Bereits zum Zeitpunkt der Kreditver-
tragsverhandlungen missen die Kosten,
die durch Covenants entstehen, vom kre-
ditnehmenden Unternehmen beriick-
sichtigt werden, insbesondere wenn meh-
rere Kreditangebote miteinander vergli-
chen werden sollen: Zum einen entstehen
durch die Bereitstellung und Kommuni-
kation von informativen Covenants di-
rekte Kosten, zum anderen bestehen Risi-
ken, die durch Hochrechnungen und Pla-
nungsrechungen quantifiziert werden
sollten. Dies betrifft insbesondere die Ge-
fahren einer Konditionsanpassung und
der Ausiibung des Sonderkiindigungs-
rechts durch das Nichteinhalten der fi-
nanziellen Covenants.

Werden in Deutschland kiinftig vermehrt
Covenants verwendet, ergibt sich fiir das
Controlling eine neue Situation: Zahlrei-
che Covenants miissen sodann eingehal-
ten werden, damit keine Sanktionen ge-
gen das Unternehmen verhdngt werden.
So enthalten Kreditvereinbarungen hiu-
fig Regelungen, welche bei Nicht-Einhal-
tung von finanziellen Covenants erhohte
Zinssitze vorsehen. Damit das kreditneh-
mende Unternehmen nicht solche zu-
sitzlichen Aufwendungen erleidet, ist die
Uberwachung der Covenants-Einhaltung
durch das Controlling unerlisslich.
Grundsitzlich gebietet es sich ferner, re-
gelmiflig eine umfassende Chancen-/Ri-
sikoanalyse fiir bestehende und potenzi-
elle Projekte und Tatigkeiten durchzu-
fithren. Denn es besteht die Gefahr einer
verzerrten Risikowahrnehmung: So kann
durch eine Fokussierung auf die Einhal-
tung der Covenants eine bisweilen so risi-
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koaverse Investitionseinstellung entste-
hen, dass die Interessen der Eigenkapital-
geber nicht mehr angemessen verfolgt
werden.

Risiko einer vorzeitigen Darlehenskiindi-
gung durch den Glaubiger

In Landern mit gldubigerschutzorientier-
ten  Bilanzierungskonzeptionen — wie
Deutschland besteht eine zumindest
grundsitzliche Unsicherheit tiber Darle-
henskiindigungen bei den Kreditneh-
mern, da hierfiir keine festen Grenzwerte
fiir eine vorzeitige Darlehenskiindigung
durch den Glaubiger vereinbart sind. Die
ungeplante Riickzahlung kann eine Li-
quidititsliicke verursachen, die mogli-
cherweise bis zu einer Insolvenz fiihrt.
Covenants helfen Kreditnehmern bei der
Einschitzung, ab wann Gldubiger von
einem Kiindigungsrecht Gebrauch ma-
chen. Insofern reduzieren Covenants die
Unsicherheit der Kreditnehmer. Bei einer
verstarkten ~Covenant-Verwendung in
Deutschland sollte das Controlling dabei
durch standardisierte Reportings kosten-
glinstig auf potenzielle Darlehensrisiken
— beispielsweise bei einer kritischen An-
niherung an ein finanzielles Covenant
wie der Eigenkapitalquote — hinweisen,
um eine vorzeitige Kreditvertragskiindi-
gung zu verhindern. Sollte eine Nichtein-
haltung der Covenants absehbar sein, ist
es fiir das Unternehmen entsprechend
ratsam, frithzeitig Gespriache mit den
Gldubigerbanken aufzunehmen, da eine
Kreditkiindigung wesentlich teurer sein
diirfte als eine Anpassung der Kreditver-
tragkonditionen durch die gednderte Ri-
sikosituation.

Die unterschiedliche Verbreitung von
Covenants kann durch Bilanzierungs-
konzepte erklirt werden. Wihrend Lin-
der mit informatorischer Rechnungsle-
gung — wenn tberhaupt — nur sehr einge-
schrankt in standardisierter Form fiir die
Beriicksichtigung von Glidubigerinteres-
sen sorgen, werden diese in gldubiger-
schutzorientierten Lindern durch gesetz-
liche Regelungen beriicksichtigt. Einer
individuellen Vereinbarung von Schutz-
mechanismen in Form von Covenants
bedarf es dann nicht. Daher sind Cove-
nants in Lindern mit einem informato-
rischen Bilanzierungskonzept wie bei-
spielweise den USA verbreiteter als in
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gldubigerschutzorientierten Landern wie
Deutschland.

Dieses linderspezifische Muster beginnt
sich zu verwischen. Die Rechnungslegung
in Deutschland befindet sich im Wandel
und nihert sich der informatorischen Bi-
lanzierungskonzeption an. Dies, verbun-
den mit dem Wandel des deutschen Fi-
nanzsystems, fithrt zu einer verstirkten
Verwendung von Covenants.

Die zunehmende Verwendung der Cove-
nants in Deutschland hat weitreichende
Konsequenzen fiir deutsche Unterneh-
men und deren Controlling-Abteilungen.
Diese Entwicklung ist aber nicht per se
nachteilig fiir die Unternehmen. Zwar
entstehen zusitzliche Kosten durch Infor-
mationspflichten, jedoch lassen sich
ebenso Vorteile realisieren: eine engere
Verzahnung zwischen internem und ex-
ternem Rechnungswesen und damit ver-
bundene Kosteneinsparungen, eine stan-
dardisierte Kommunikation mit den
Gldubigerbanken sowie eine verringerte
Unsicherheit in Bezug auf die vorzeitige
Darlehenskiindigung durch den Gldubi-
ger. Um diese Vorteile realisieren zu kon-
nen, ist ein effizientes und vor allem ef-
fektives Controlling unabdingbar, das re-
gelmiflig mit dem externen Rechnungs-
wesen kommuniziert.

Diese Veroffentlichung liefert erste
Handlungsvorschlige, wie Unternehmen
in Deutschland mit der zunehmenden
Verwendung von Covenants umgehen
sollten. Es besteht jedoch weiterer For-
schungsbedarf: Kiinftige Forschungspro-
jekte sollten insbesondere durch qualita-
tive Interviews Best Practices im Control-
ling fiir Covenants identifizieren, unter-
suchen und hieraus Handlungsempfeh-
lungen ableiten.

Keywords:

B Accounting Models

m Covenants

m Covenants-Controlling
B Creditor Protection

m Informative Accounting

Summary

The use of covenants varies across
countries, which can be explained by a
country’s prevalent approach to ac-
counting. Covenants are on the rise in
Germany. We discuss reasons for this
trend and develop implications for
management control systems.
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