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Stolperfallen im Kleingedruckten

Banken versuchen zunehmend, restriktive Klauseln in Kreditvertragen durchzusetzen.
Firmenchefs sollten daher unbedingt diese Klauseln, auch Covenants genannt, beach-
ten, bevor sie Kreditvertrage abschlieBen — und gezielt iiber jedes Detail verhandeln.

DER ANRUF KAM UBERRASCHEND: Sein
Bankberater teilte ihm mit, dass er die Kre-
ditklauseln verletzt habe und bat um ein
kldrendes Gesprich. Der Maschinenbauer
Michael Obermeier* hatte einen umfang-
reichen Kredit aufgenommen, um in neue
Anlagen zu investieren. Ein Projekt ver-
schob sich jedoch aufs nichste Quartal —
und damit auch die geplanten Umsitze.
,Daher hatten wir eine der vereinbarten
Kennzahlen unterschritten®, erzihlt der
oberbayerische = Mittelstindler. Damit
drohte die Kreditkiindigung. Im Vorfeld
hatte er sich schlicht zu wenig mit

dem Thema Covenants beschif-

tigt. ,Die Freude dariiber, dass

die Kreditfinanzierung in tro-

ckenen Tiichern war, machte

mich blind fiir die Details

des Vertrags.” Er hatte das
Kleingedruckte ohne Ein-

winde akzeptiert. ,Heute

wiirde ich nicht nur die

Covenants genau lesen,

sondern auch dariiber

verhandeln®, lernte Ober-

meier daraus. Sein Co-

venantbruch hatte keine

allzu fatalen Folgen, zumal

er in intensiven Gespri-

chen seine neuen, soliden

Planungen fiir die nichsten

Quartale prisentierte. ,Es ge-

lang uns umzusteuern®, zeigt er

sich erleichtert. Aber er weil} jetzt,

wie wichtig diese Klauseln sind, di

als Nebenabreden fast jeden Kreditver-
trag erginzen. Mit den Covenants sichert
sich die Bank vor allem Kiindigungsrech-
te: Wenn das Unternehmen wihrend der
Laufzeit vereinbarte Planzahlen etwa fiirs
Eigenkapital oder die Rentabilitit nicht er-
reicht oder bestimmte Bedingungen nicht
erfiillt, kann sie den Vertrag im schlimms-

ten Fall kiindigen. Mittlerweile pflegt der
Mittelstdndler einen intensiven Austausch
mit seiner Bank und gibt die Unterneh-
menszahlen kontinuierlich weiter. ,Sollte

MONIKA HOFMANN

sich wieder ein Covenantbruch abzeich-
nen, werden wir sie schon vorab dariiber
informieren und zugleich Mafinahmen
zum Gegensteuern skizzieren.“
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Das Kleingedruckte in den Kreditver-
trigen stets ganz genau unter die Lupe zu
nehmen, empfiehlt auch Semir Fersadi mit
Nachdruck. Der Finanzierungsexperte
der IHK fiir Miinchen und Oberbayern be-
obachtet, wie sich eine neue Entwicklung
abzeichnet: Die Covenants spielen auf den
Finanzmérkten eine immer groflere Rolle.
Vor allem in den vergangenen vier Jahren

Financial Covenants: Diese Kreditklauseln
beziehen sich auf Kennzahlen der Firma.
Der Unternehmer sichert damit der Bank zu,
wahrend der Laufzeit bestimmte Planzahlen
zu erreichen. Ublich sind Kennzahlen wie
die Eigenkapitalquote, der Verschuldungs-
grad, die Gesamtkapitalrentabilitdt, der
Zinsdeckungsgrad oder Varianten davon.

Nonfinancial Covenants: Zu den héaufigen
allgemeinen Klauseln zahlt die Gleichbe-
handlungsklausel. Damit verpflichtet sich
der Unternehmer, die kreditgebende Bank
im Verhéltnis zu den anderen Banken, die
ihm auch Kredite gewéhren, nicht schlech-
ter zu stellen. Auferdem gehdren dazu
auch solche Klauseln, die sich auf Sicher-
heiten oder Nachbesicherungen beziehen.
Mit den Informationsklauseln verpflichtet
sich der Kreditnehmer, vertraglich festge-
legte Informationen zu bestimmten Termi-
nen an die Bank weiterzugeben.

FLORIAN TAPPEINER , H.I.G. EUROPEAN CAPITAL
PARTNERS GMBH

JOSEF X. BAUMEISTER, GESCHAFTSFUHRER DER
BAUMEISTERVALUE GMBH

hat sich die Kreditwelt massiv verindert,
gibt der Experte zu bedenken. Angesichts
der Finanzkrisen und der daher zuneh-

menden Regulierung riisten die Banken
ihr Risikomanagement massiv auf. ,Mit
den Covenants verfiigen sie iiber eine wei-
tere Stellschraube, um ihre Risiken zu
steuern.“ Im Notfall konnen sie, wenn die
Klauseln verletzt werden, die Vertrige
kiindigen und sich damit von iiberborden-
den Gefihrdungen verabschieden. Viele
Covenants sehen auch das Recht vor, die
Kreditzahlungen einzufrieren, hohe Ge-
biihren zu verlangen oder die Vertrige neu
Zu justieren, also meist zu verteuern.
,Daher sollten Mittelstindler diese Be-
dingungen nicht einfach akzeptieren, son-
dern gezielt dariiber verhandeln®, appel-
liert Fersadi. Gerade wenn es um die Fi-
nancial Covenants geht, in die betriebliche
Kennzahlen eingehen, ist es besonders
wichtig, von realistischen Planzahlen aus-
zugehen. ,Vor allem miissen Unternehmer
und Banker vorab kliren, welche Zahlen
einflieBen sollen und wie sie exakt zu defi-
nieren sind.“ AnschlieBend gilt es, die Co-
venants mit einem Friihwarnsystem im
Blick zu behalten, zugleich die Banken mit
aktuellen Zahlen zu versorgen — was eine
gut funktionierende Buchhaltung voraus-
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setzt — und einen drohenden Covenant-
bruch niemals zu verschleiern, riat der
IHK-Experte weiter. ,Wer in einer solchen
Situation ehrlich kommuniziert und Losun-
gen vorschldgt, diirfte durchaus eine
Chance haben, mit einem blauen Auge da-
vonzukommen.“

Sich eingehend mit dem Thema Co-
venants zu befassen, empfiehlt auch Flori-
an Tappeiner von der H.L.G. European
Capital Partners GmbH in Hamburg. Fiir
seine Promotion am Lehrstuhl fiir Unter-
nehmensfinanzierung von Professor Ann-
Kristin Achleitner an der Technischen Uni-
versitdt Miinchen (TUM) untersuchte er
120 Kreditvertrige. ,,GrofRen Einfluss auf
die Gestaltung der Covenants iibt vor allem
der Bankenmarkt aus“, betont der Exper-
te. Drei Phasen lassen sich nach seiner
Studie unterscheiden: Bis 2004 waren die
Covenants relativ restriktiv. ,Wihrend des
boomenden Kreditmarktes zwischen 2004
und 2008 wurden die Covenants dann la-
xer gestaltet oder sogar ganz weggelassen.
Doch seit der Krise sind die Klauseln wie-
der fester Bestandteil der Vertrige und re-
striktiver ausgestaltet”, erklirt er. Weitere
Faktoren wie die Unternehmensgrofle,
also ob die Firma im Mittelstand titig oder
ein Grounternehmen ist, sowie die Eigen-
kapitalunterlegung beeinflussen die Co-
venants ebenfalls.
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Fiir Unternehmen kann die Verletzung
von Covenants schwerwiegende Folgen
haben, die im Extremfall zur sofortigen
Filligkeit des Kredites fiihrt, unterstreicht
Tappeiner. Daher ist es fiir Unternehmer
ratsam, sich intensiv mit dem Thema zu

beschiftigen und sich keinesfalls mit stan-
dardisierten Vertrigen zufrieden zu geben.
Die Covenants sollten exakt definiert und
verstanden sowie an den Geschiftsverlauf
des Unternehmens angepasst werden.
LFiir Mittelstandler, deren Geschift star-
ken Saisonschwankungen unterliegt, ist es
enorm wichtig, dass die Covenants dies
abbilden®, erldutert der Experte.

Geht es schlieflich um die Formulie-
rung im Vertrag, wird das Thema nicht nur
O0konomisch, sondern auch juristisch sehr
komplex. Fachliche Unterstiitzung erweist
sich daher meist als sinnvoll. Hierbei sollte
sich der Mittelstindler dariiber aufkldren
lassen, welche Rechte die Bank im Falle
eines Covenantbruchs hat, rit Tappeiner.
Wihrend der Kreditlaufzeit sollten die Un-
ternehmer die Covenants stets im Blick
behalten. ,Am besten gelingt das mit ei-
nem konsequenten Monitoring der Kenn-
zahlen und der transparenten Kommunika-
tion mit den Banken.“

Eine offene Kommunikation mit seinen
Banken pflegt Martin Ludwig seit vielen
Jahren. Der Geschiftsfithrer der Ludwig
Kameraverleih GmbH in Miinchen infor-
miert sie regelméRig und umfassend iiber
seine Unternehmenszahlen. Er weif}, dass
er damit auch die besten Voraussetzungen
schafft, um die Covenants einzuhalten.
Dass die Banken mit den Kreditklauseln
ihre Spielregeln vorgeben wollen, ist fiir
ihn verstindlich. ,Denn sie miissen auch
ihre Risiken begrenzen, um wirtschaftlich
zu arbeiten”, sagt der Firmenchef. ,Umge-
kehrt erwarten wir ja ebenfalls von unse-
ren Kunden, dass sie sich an unsere Spiel-
regeln halten und eine gewisse Bonitit
mitbringen.“

Aus Offenheit entsteht Vertrauen. Lud-
wig schitzt daher seine Hausbank nicht
nur als Geldgeber, sondern auch als Coach.
Sie versteht sein Geschiftskonzept und be-
gleitet ihn auch in Flauten. So waren ange-
sichts der Rezession die Umsitze zuriick-

gegangen. ,Von unserer Konkurrenz he-
ben wir uns allerdings dadurch ab, dass wir
technisch die Vorreiterrolle iibernehmen,
deshalb mussten wir selbst in der Krise
groflvolumig investieren®, erzihlt der Un-
ternehmer. Seine Bank beurteilte Ludwigs
Investitionsplan als erfolgversprechend,
sie stockte den Kredit auf, unter bestimm-
ten Bedingungen. Er konzentrierte sich im
Gegenzug stirker auf die Kernprozesse,
organisierte einige betriebliche Struktu-
ren neu — und befindet sich heute wieder
auf der Erfolgsspur. Der positive Nebenef-
fekt: Wer wie Ludwig die Bank gezielt und
kontinuierlich mit seinen Zahlen versorgt,
kann dafiir Pluspunkte beim Rating verbu-
chen. ,,Und das hat giinstigere Zinsen und

Kreditbedingungen zur Folge®, freut sich
der Firmenchef.

Banken haben nach wie vor mit kriseln-
den Mirkten und hartem Wettbewerb zu
kampfen sowie zunehmend mit den immer
strengeren gesetzlichen Vorgaben. ,Neben
Basel III kommen auf die Kreditinstitute
zahlreiche EU-Richtlinien zu: Um sich fiir
diese zunehmende Regulierung zu wapp-
nen, bauen sie ihre Risikosteuerung aus®,
fasst Josef X. Baumeister die Entwicklung
zusammen. Der Geschiftsfithrer der bau-
meistervalue GmbH in Schongau berit fa-
miliengefiihrte Mittelstindler zu Gesell-
schafter-, Finanzierungs- und Unterneh-
mensfragen. Er bringt Erfahrung nicht nur
aus der Bankbranche, sondern auch aus

Fallstricke erkennen und umgehen

Ernst Burger, Buchautor, Mittelstandsberater und Bankexperte, nennt
typische Stolperfallen bei den Nonfinancial Covenants und gibt Tipps,

wie sie sich vermeiden lassen.

Herr Burger, noch kommen
Mittelstandler leicht an Kre-
dite, doch stehen schwierige
Zeiten bevor. Rechnen Sie da-
mit, dass sich daher die Kre-
ditklauseln verschirfen?

Da sich die Banken weitge-
hend aus riskanten Geschéf-
ten zuriickgezogen haben und
nun um die Gunst des soliden
Mittelstands buhlen, ist vor-
erst nicht mit einer Verschar-
fung zu rechnen. Allerdings
stellen sich die Kreditinstitute
bereits auf die Anforderungen
von Basel Il ein. Sie standardisieren ver-
starkt Kreditvertrage und Klauseln, was vor
allem kleinere und mittlere Firmen betrifft.
Solche Standardklauseln sind zwar juris-
tisch ausgefeilt, aber schwer verstandlich.
Jeder kennt diese Texte, kaum einer liest sie
detailliert — doch das ist geféhrlich.

Wo sehen Sie die groBte Stolperfalle bei
den Nonfinancial Covenants, also bei den
allgemeinen oder informationshezogenen
Kreditklauseln?

Die grofte Gefahr geht fiir den Firmenchef
von einer nicht beanstandungsfreien Konto-
fiilhrung aus. Wenn er etwa seine Kreditlinie

Monika Hofmann

liberzieht, ohne sich mit
der Bank abzustimmen,
oder Lastschrift- oder
Scheckriickgaben verur-
sacht, kann die Bank die
Kreditlinie kiindigen. Das
ist immer so in den Bedin-
gungen geregelt. Selbst
wenn die Bank dieses
Recht nicht nutzt, ver-
schlechtert sie zumindest
das Rating. Und das bedeu-
tet hohere Kreditzinsen,
also splirbar hohere Kos-
ten. Daher empfehle ich
immer eine penible Kontofiihrung.

Wenn der Unternehmer seine Konten fiihrt,
ohne Anlédsse fiir Beschwerden zu geben,
konnen ihn selbst dann Kreditklauseln ins
Trudeln bringen?

Leider ja. Fatale Folgen hat vor allem ein Ver-
sto gegen die Gleichbehandlungsklauseln.
Diese Klauseln finden sich in jedem Kreditver-
trag. Jedoch unterschétzt sie fast jeder Unter-
nehmer. Darin verpflichtet er sich, keine sei-
ner finanzierenden Banken besser zu stellen
als eine andere. Wer also zwei oder mehr
Banken hat, lduft rasch Gefahr, seine Vertrage
zu verletzen.
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dem Mittelstand mit, zuletzt als CFO/CEO
der Hirschvogel Automotive Group. Lang-
fristig ldsst die Bankenregulierung die
Preise fiir Kredite steigen, denn die Institu-
te geben den zusitzlichen Aufwand an ihre
Kunden weiter, ist Baumeister iiberzeugt.
Zudem miissen die Firmenchefs kiinftig
mit restriktiveren Kreditbedingungen
rechnen. Doch er sieht darin auch eine
Chance: ,Die Unternehmen nehmen dies
zum Anlass, ihr Rechnungswesen, Control-
ling, Risikomanagement und Reporting zu
professionalisieren.”

Denn nur wenn sie im Blick haben, wie
sich ihre Firma entwickelt, wenn sie ihre
Zahlen kennen und interpretieren kénnen,
schaffen sie sich damit die Grundlage, um

Wie lasst sich eine solche Verletzung vermei-
den?

Sie tritt etwa ein, wenn der Firmenchef seine
kreditgebenden Institute nicht zeitgleich und mit
gleichem Inhalt {iber einen deutlichen Auftrags-
einbruch oder einen gravierenden Forderungs-
ausfall informiert. Auch dann greift sie, wenn die
eine Bank beispielsweise fiir den Kontokorrent-
kredit eine Biirgschaft des Unternehmers erhilt,
die andere aber nicht. GroéRere Firmen iiberwa-
chen solche Vereinbarungen akribisch, zumal
sie ihre Finanzkommunikation standardisiert ha-
ben. Aber auch kleinere und mittlere Unterneh-
men sollten stets alle Bankgléubiger mit gleich-
lautenden Berichten versorgen, die sie zum sel-
ben Zeitpunkt versenden.

Wo liegen weitere Fallstricke in den Vertragen?
Einen Pferdefull haben auch die Sicherungs-
zweckerklarungen. Darin vereinbaren Firmen-
chef und Bank fiir eine zu gebende Sicherheit,
welchen Zweck sie hat. Zum Beispiel wird ge-
regelt, dass eine Maschine als Sicherheit fiir
einen Kredit dienen soll, den die Bank fiir die
Finanzierung des Kaufpreises gewéhrt. Der
Haken: Haufig liberlesen die Unternehmer in
dieser Erklarung die Klausel, wonach die Si-
cherheit nach vollstandiger Tilgung des Kredi-
tes weiterhin der Bank zusteht. Die Bank gibt
dann diese Sicherheit nicht mehr frei.
Welche Folgen hat das?

Dies schrénkt den Spielraum des Unterneh-
mers erheblich ein. Denn diese Sicherheit
konnte er, wére sie freigegeben, fiir einen wei-
teren Kredit nutzen. Noch schlimmer: Damit
versto3t er nach einer vollstdndigen Tilgung
automatisch gegen die Gleichbehandlungs-

iiber die Financial Covenants zu verhan-
deln. ,Denn die Kennzahlen, die in die Co-
venants eingehen, enthalten ja in erster Li-
nie eine Prognose fiir die Unternehmens-
entwicklung®, erklirt Baumeister. ,Wer
mit der Bank verhandelt, muss also vorab
kldren, welche langfristige Strategie er ver-
folgt, welche Mirkte, welche Kunden er im
Visier hat, welche Projekte er angehen,
welche Umsitze er realisieren will.“ Erst
dann lassen sich nachhaltige Planzahlen
identifizieren. Wichtig ist dafiir, die Kenn-
zahlen der Vergangenheit zu analysieren,
um positive und negative Treiber zu erken-
nen. ,Diese Ergebnisse konnen dann auch
als wertvoller Input ins Frithwarnsystem
einflieBen”, empfiehlt der Experte.

klauseln, die er mit anderen Banken verein-
bart hat. Denn die werden ja schlechter ge-
stellt. Befindet sich das Unternehmen gera-
de in einer Krise, ist die Situation fiir
Verhandlungen denkbar ungiinstig. Der Fir-
menchef bewegt sich in der Defensive, zu-
mal ihm genau dieser finanzielle Spielraum
fehlt. Zugleich haben die anderen Banken
das Recht, die Kredite zu kiindigen. Daraus
konnen sich dramatische Engpésse ergeben.
Wie lassen sich solche Engpésse vermeiden?
Am besten ist es, die Klausel mit dem weiten
Sicherungszweck zu streichen. In der Regel
hat die Bank auch keine Anspruchsgrundla-
ge dafiir. Generell sollten Firmenchefs akti-
ver {iber Kreditklauseln verhandeln. Es gibt
jedoch eine Einschrénkung fiir Klein- und
Kleinstfirmen, denn ihnen werden meist
Standardvertrdge angeboten, die nur selten
verhandlungsféhig sind.

Was passiert, wenn es zu Covenantbriichen
kommt?

Ist die Klauselverletzung moderat, kann der
Unternehmer meist iiber eine Anpassung der
Klauseln verhandeln. Kommen die VerstdRe
jedoch &fter vor oder ist der Covenantbruch
gravierend, entstehen dadurch zusiatzliche
Kosten, denn die Bank Iédsst sich ihr Zuge-
stdndnis honorieren. Friihzeitig auf die Bank
zuzugehen und eine einvernehmliche Losung
anzustreben, ist dabei besonders wichtig.
Denn bei einem VerstoR3, den der Chef unter
den Teppich zu kehren versucht, reagiert die
Bank meist umso massiver — und im
schlimmsten Fall kann es zu einer Kreditkiin-
digung kommen.
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Allerdings neigen zahlreiche Mittel-
stindler dazu, zu optimistisch zu planen,
auch weil sie erwarten, bei strengeren Kre-
ditbedingungen giinstigere Preise realisie-
ren zu konnen. ,Allerdings schniiren die
vereinbarten Covenants spiter oft ein zu
enges Korsett“, mahnt Baumeister. Er gibt
zu bedenken, wie schnell ein Covenant-
bruch erreicht ist: ,Bereits wenn sich ge-
plante Umsitze verschieben oder die Sai-
sonschwankungen stirker als iiblich aus-
fallen, sind die Hiirden dann nicht mehr zu
schaffen.“ Wer jedoch vorab verschiede-
nen Szenarien fiir die Planzahlen durch-
spielt, kann ein Covenantmodell entwi-
ckeln, das auch in Zukunft tragt. Hiufen
sich spiter dennoch die Signale fiir einen
drohenden Covenantbruch, sollte der Un-
ternehmer seine Bank friihzeitig informie-
ren, also schon bevor es zum Bruch
kommt. ,So sichert er sich eine bessere
Verhandlungsposition und er signalisiert
Ehrlichkeit, was die meisten Banken zu
schitzen wissen.“

Nicht nur die Financial Covenants ber-
gen Fallstricke fiir Mittelstindler, sondern
vor allem auch die Nonfinancial Covenants.
Dazu zihlen Klauseln wie Gleichbehand-
lungsklauseln oder Sicherungszwecker-
kldrungen, listet Ernst Burger auf. Der
Fachautor, Mittelstandsberater und Bank-
experte in Pullach bei Miinchen rechnet
damit, dass die Banken kiinftig auch diese
Variante der Covenants zunehmend res-
triktiver einsetzen (siehe Interview). Zwar
ist es derzeit fiir Mittelstandler noch leicht,
an Kredite zu kommen, doch bereiten sich
die Kreditinstitute bereits auf die Anforde-
rungen von Basel III vor. ,Das ist mit einer
verstiarkten Normierung der Kreditvertri-
ge und Standardisierung von Kreditklau-
seln verbunden®, gibt der Experte zu be-
denken. Vor allem kleinere Mittelstindler
betrifft diese Entwicklung. ,Umso mehr
gilt es daher, sich das gesamte Kleinge-
druckte der Vertrige niher anzusehen
und sich dessen Bedeutung bewusst zu
machen®, mahnt der Experte. ,Je grofRer
ein Unternehmen ist, desto besser ist da-
bei seine Position, um iiber die Klauseln zu
verhandeln.“ #ber Name wurde von der Redaktion gedndert.
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