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Die Vereinbarung von Financial Covenants soll aus Bankensicht 
den Gläubigerschutz verbessern und für die Unternehmen zu 
niedrigeren Kreditkosten führen. Eine empirische Analyse der 
mit Financial Covenants verbundenen Kosten und Nutzen aus 
Anwender- und Urhebersicht zeigt jedoch eine tendenziell 
unausgewogene Kosten-Nutzen-Balance. Banken und Unter-
nehmen sind angehalten, sich für Fallstricke einer effizienten 
Vertragsgestaltung zu sensibilisieren.

I. Einleitung
Der Zusammenbruch des US-amerikanischen Subprime-
Hypothekenmarkts und die sich anschließende globale Fi-
nanz- und Wirtschaftskrise haben die Bedeutung einer 
transparenten Gestaltung des Kreditvergabesystems deut-
lich gemacht.1 In einem komplexen Finanzsystem bezieht 
sich die Risikobeurteilung von Krediten nicht ausschließ-
lich auf die Analyse des Schuldners vor Kreditvergabe, son-
dern vielmehr umfasst diese auch eine kontinuierliche Über-
wachung der finanziellen Leistungsfähigkeit des Schuldners 
während der Laufzeit des Kredits.2 Die Tatsache, dass letz-
teres vielfach versäumt wurde, zeigt sich in den immensen 
Abschreibungssummen aufgrund von unterschätzten Aus-
fallrisiken. Ein wesentliches Element, um diese Risiken zu 
identifizieren, zu quantifizieren und sodann zu reduzieren, 
stellen Covenants dar.3

Covenants sind definiert als vertragliche Nebenvereinbarun-
gen, die zwischen Gläubigern und Schuldnern geschlossen 
werden und zusätzlich zur eigentlichen Zahlungsverpflich-
tung einzuhalten sind.4 Diese kommen sowohl in Kreditver-
trägen mit Banken als auch vermehrt bei Anleiheemissionen 
zum Einsatz.5 Der Bruch von Covenants kann für den Schuld-
ner weitreichende Folgen nach sich ziehen, welche von verän-
derten Kreditkonditionen bis hin zur sofortigen Fälligstellung 
reichen. Financial Covenants – als bedeutendste Art der Grup-

1  Vgl. Barth/Landsman, European Accounting Review 2010 S. 399-423.
2  Vgl. Khakzad, Die Bedeutung von Financial Covenants in der internationalen Finanzkrise, 2009, 

S. 15 ff.
3  Vgl. Krolak, DB 2009 S. 1419.
4  Vgl. Hartmann-Wendels/Pfingsten/Weber, Bankbetriebslehre, 4. Aufl. 2006, S. 174.
5  Vgl. Zank/Schilz/Fischer, Covenants – Studie zum deutschem SME Anleihenmarkt, 2014.

pe der Covenants – sind von Kennzahlen dominierte Vereinba-
rungen, welche dem Schuldner spezifische Verhaltenspflichten 
auferlegen, um den Gläubiger abzusichern und Informations-
asymmetrien abzubauen.
Der Beitrag führt die von Zülch und Kretzmann angestoße-
ne Diskussion zum aktuellen Stand der vertraglichen Ausge-
staltung von Financial Covenants auf Basis empirischer Er-
hebungen zum deutschen Kapitalmarkt fort.6 Das Ziel ist es, 
Financial Covenants aus Banken- und Unternehmenssicht 
zu analysieren und die mit Ihnen verbundenen Kosten und 
Nutzen einander gegenüberzustellen. Die Ausführungen rich-
ten sich dabei an Anwender sowie Urheber von Financial Co-
venants und zielen darauf ab, zunächst häufig verwendete 
Kennzahlen und Trends zu systematisieren (Abschn. II.), die 
theoretische Fundierung von Financial Covenants darzulegen 
(Abschn. III.), einen Meinungsspiegel von Banken und Unter-
nehmen zu skizzieren (Abschn. IV.) sowie für Fallstricke einer 
effizienten Vertragsgestaltung zu sensibilisieren und Empfeh-
lungen für die Praxis zu geben (Abschn. V.). Die empirischen 
Auswertungen basieren auf den Ergebnissen einer durch Ro-
land Berger Strategy Consultants durchgeführten Banken-
befragung7 aus dem Jahr 2008 sowie einer Unternehmens-
befragung8 von 2009.

II. Einsatz und Verbreitung von Financial Covenants
Grundlegend unterscheidet man zwischen General Covenants, 
Information Covenants sowie Financial Covenants.9 Gene-
ral Covenants existieren in positiver wie negativer Ausprä-
gung und enthalten allgemeine Vorschriften und Regelungen 
der Kreditbeziehung (bspw. Ausschüttungsregelungen, Vor-
schriften für den Fall der Aufnahme weiterer Kredite, Abgabe 
von Bürgschaften und Sicherheiten).10 Ebenso umfassen diese 
auch Regelungen für die Unternehmenspublizität bzgl. der zu 
verwendenden Rechnungslegungsnormen. Im Gegensatz dazu 
befassen sich Information Covenants mit Lieferverpflichtun-
gen von Unternehmensdaten bspw. von Monats- oder Quar-
talsabschlüssen.
Die dritte und bedeutendste Kategorie stellen Financial Co-
venants dar. Sie befassen sich mit der Kapitalstruktur, Ertrags- 
sowie Liquiditätslage eines Unternehmens und umfassen fer-
ner Vorschriften zu dessen finanzieller Situation, wodurch 
sie eine Form der Risikoberichterstattung an die Gläubiger 

6  Vgl. Zülch/Kretzmann, DB 2013 S. 1977-1979.
7  Vgl. Haghani/Voll/Holzamer, Bedeutung und Management von Financial Covenants, 2008.
8  Vgl. Haghani/Voll/Holzamer/Warnig, Financial Covenants in der Unternehmensfinanzierung, 

2009.
9  Alternative Klassifizierungen sehen bspw. eine Unterteilung in affirmative und finanzielle oder 

qualitative und quantitative Covenants vor. Vgl. hierzu m.w.N. Hartmann-Wendels/Pfingsten/
Weber, a.a.O. (Fn. 4).

10  Vgl. Vater, PiR 2010 S. 219.
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darstellen.11 Neben ihrer Funktion als Risikofrüherkennungs-
system statten sie Gläubiger für den Fall eines Financial Co-
venant-Bruchs mit Rechten und Handlungsoptionen aus, über 
welche klassischerweise nur Eigner verfügen.12 Dies kann so 
weitreichend geschehen, dass Investitionsentscheidungen blo-
ckiert werden, wenn diese die Rückzahlungsverpflichtungen 
gefährden. Einen Überblick über die vorherrschenden Arten 
von Covenants liefert Abb. 1.
Die ohnehin bereits hohe internationale Bedeutung von Fi-
nancial Covenants wird durch Krisen noch weiter gesteigert.13 
Zusätzlich kommt Financial Covenants in Deutschland eine 
besondere Bedeutung zu, die sich aus institutionellen Bedin-
gungen der hier vorherrschenden Finanzierungspraxis ab-
leitet. Im Vergleich zu angelsächsischen Ländern sind deut-
sche Unternehmen durchschnittlich in einem höheren Maße 
fremdfinanziert.14 Lt. der Studie „Mittelstandsfinanzierung 
in Deutschland“ verfügen zwei Drittel der befragten Unter-
nehmen über einen Fremdkapitalanteil von mehr als 40%.15 
Ein Drittel der Unternehmen weist sogar eine Fremdkapital-
quote von 60 bis 95% auf.
Eine weitere Besonderheit ist, dass die Fremdfinanzierung 
zudem von Banken dominiert wird. 88% der befragten mit-
telständischen Unternehmen mit Firmensitz in Deutschland 
gaben 2011 lt. der o.g. Studie an, sich teilweise oder vollstän-
dig über Banken zu finanzieren.16 Bei der Hälfte der befrag-
ten Unternehmen macht die Bankenfinanzierung einen An-
teil von über 60% am gesamten Fremdfinanzierungsvolumen 
aus. Bedenkt man, dass lt. der von Roland Berger Strategy 
Consultants durchgeführten Bankenbefragung (2008) 76% 
aller Kreditverträge Financial Covenants enthalten, wird die 
besondere Bedeutung unverkennbar.17 Covenants sind so-

11  Vgl. Hannen, DB 2012 S. 2234.
12  Vgl. Gaber, KoR 2008 S. 9.
13  Vgl. Khakzad, a.a.O. (Fn. 2), S. 17.
14  Vgl. Schachtner, Accounting und Unternehmensfinanzierung, 2008, S. 125.
15  Vgl. Börse Stuttgart AG, Mittelstandsfinanzierung in Deutschland, 2011, S. 10.
16  Vgl. Börse Stuttgart AG, a.a.O. (Fn. 15), S. 24.
17  Vgl. Haghani/Voll/Holzamer/Warnig, a.a.O. (Fn. 8), S. 12.
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wohl aus Gläubiger- als auch aus Schuldnersicht kontinuier-
lich im Fokus.
Während Financial Covenants lange Zeit durch statische 
Kennzahlen dominiert wurden, hat sich das Bild gewandelt. 
An der Spitze, der am häufigsten verwendeten Kennzahlen 
stehen derzeit zwei Kennzahlen, die sich auf den Unterneh-
mensertrag (EBITDA) stützen (Abb. 2 auf S. 2119).18 Der dyna-
mische Verschuldungsgrad19 gibt Aufschluss über die finan-
zielle Gesundheit eines Unternehmens in der Form, dass es 
unter sonst unveränderten Bedingungen (konstante Einzah-
lungsüberschüsse wie in der zur Berechnung zugrunde geleg-
ten Periode sowie konstante Verbindlichkeiten) seine Schulden 
zurückzahlen kann.20 Im Vergleich zu statischen Verschul-
dungskennzahlen (bspw. Gearing oder Leverage als Verhält-
nis von Fremd- zu Eigenkapital), besteht der Vorteil des dyna-
mischen Verschuldungsgrads darin, dass das Ertragspotenzial 
eines Unternehmens berücksichtigt wird.21 Weitere Kennzah-
len wie Capex Limits, die als liquiditätsbasierte Financial Co-
venant fungieren, oder Kapitalausstattungskennzahlen haben 
mit der Zeit an Bedeutung eingebüßt.

III. Theoretische Fundierung von Financial Covenants
1. Vorbemerkung
Nachdem im vorherigen Abschnitt auf den Einsatz von Finan-
cial Covenants in der Praxis eingegangen wurde, soll im folgen-
den Abschnitt die theoretische Daseinsberechtigung der ne-
benvertraglichen Vereinbarungen reflektiert werden. In den 
anschließenden Abschnitten wird die übergeordnete Logik auf 
eine theoretische Kosten-Nutzen-Analyse aus Banken- sowie 
Unternehmenssicht heruntergebrochen. In einem Zwischen-
fazit werden die theoretischen Einblicke resümiert, um die-
se sodann mit einer empirischen Datenerhebung zu Financial 
Covenants in Deutschland zu validieren.

18  Vgl. Haghani/Voll/Holzamer/Warnig, a.a.O. (Fn. 8), S. 16.
19  Definiert als Quotient aus Netto-Finanzverbindlichkeiten und EBITDA bzw. Cashflow.
20  Vgl. Riebell, Die Praxis der Bilanzauswertung, 8. Aufl. 2006, S. 862.
21  Vgl. m.w.N. Baetge/Kirsch/Thiele, Bilanzanalyse, 2. Aufl. 2004, S.  227; Coenenberg/Haller/

Schultze, Jahresabschluss und Jahresabschlussanalyse, 22. Aufl. 2012, S. 1088.

Abb. 2: Häufig verwendete Kennzahlen von Financial Covenants
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2. Financial Covenants als Lösungsansatz zum 
 Gläubiger-Eigner Konflikt

Jensen und Meckling legen 1976 mit ihrem Forschungspa-
pier zur Theory of the Firm den Grundstein der Agency-Pro-
blematik.22 Mit der Identifikation der Unternehmenseigner 
als Auftraggeber und dem Management als Beauftragte be-
ginnt die bis heute viel beachtete Diskussion zum Principal-
Agent Conflict .
Indes laufen in einem Unternehmen nicht nur die vertrag-
lichen Vereinbarungen zwischen Eignern und Management 
zusammen, sondern Unternehmen bilden allgemein die Ver-
knüpfung einer Vielzahl von vertraglichen Beziehungen 
zwischen internen und externen Vertragsparteien. Dabei 
betonen Jensen und Meckling, dass die verschiedenen Ver-
tragsparteien zwar Ansprüche auf Vermögenswerte der Or-
ganisation haben, diese aber ohne Erlaubnis zweckentfrem-
det bzw. sogar an andere Vertragsparteien verkauft werden 
können.23

Eine solche Zweckentfremdung steht hinter dem Debthol-
der-Shareholder Conflict . Mit der Aufnahme von Fremdka-
pital haben Eigner den Anreiz, das Management so zu beein-
f lussen, dass die zusätzlich zur Verfügung gestellten Mittel 
zur Steigerung ihres eigenen, unmittelbaren Wohlstands 
umgeleitet werden. Ein extremes Beispiel veranschaulicht 
diesen Konf likt: die durch Fremdkapital zugeführte Liqui-
dität könnte über Dividenden komplett an die Eigner ausge-
schüttet werden, sodass der Shareholder Value zwar erhöht 
wird, dem Schuldner aber nichts als eine leere Hülle des Un-
ternehmens (Empty Shell) bleibt.24 Einen Überblick über die 
soeben dargelegten Zusammenhänge liefert Abb. 3.
Neben der exzessiven Ausschüttung von Dividenden weisen 
Smith und Warner auf weitere Verhaltensweisen hin, mit de-
nen Aktionäre nach Kreditabschluss ihren eigenen Wohlstand 
zum Nachteil der bestehenden Kreditgeber mehren könnten.25 

22  Vgl. Jensen/Meckling, Journal of Financial Economics 1976 S. 308. 
23  Vgl. Jensen/Meckling, Journal of Financial Economics 1976 S. 311.
24  Vgl. Black, The Journal of Portfolio Management 1976 S. 5 ff.
25  Vgl. Smith/Warner, Journal of Financial Economics 1979 S. 118.

Abb. 3:  Überblick zu Konflikten zwischen Gläubigern,     
Schuldnern und Eignern
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Eine Möglichkeit besteht darin, weiteres gleichrangiges oder 
vorrangiges Fremdkapital aufzunehmen und damit die Sicher-
heiten bestehender Gläubiger (im Insolvenzfall) zu verwässern. 
Außerdem könnten die bereitgestellten Mittel für risikobehaf-
tetere Projekte (Asset Substitution) als ursprünglich verein-
bart verwendet werden. Beide Verhaltensweisen würden die 
Risiko-Rendite-Erwartungen der Eigner steigern, während-
dessen die vorab vereinbarten Kreditkosten unverändert blei-
ben würden.
Derartige Zweckentfremdungen sollen mit Covenants i.S.d. 
Fremdkapitalgeber unterbunden werden. Während mit ne-
gativen Covenants zu unterlassende Maßnahmen – wie die 
Aufnahme vorrangiger Verbindlichkeiten oder die Mittelver-
wendung für bestimmte Investitionen – vertraglich festge-
legt werden können, ist es schwierig, die Kontinuität des Ge-
schäftsverlaufs mit diesen Instrumenten zu verfolgen. Diese 
Rolle sollen Financial Covenants übernehmen, die über vor-
definierte Kennzahlen die Kapital-, Ertrags- oder Liquiditäts-
lage laufend messen und über vereinbarte Bandbreiten einen 
Vergleich zulassen, ob der Geschäftsverlauf dem bei Kreditab-
schluss erwarteten entspricht. Damit können durch Aktionäre 
induzierte, opportunistische Verhaltensweisen, die sich direkt 
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auf die Kreditrückzahlung auswirken, während der Laufzeit 
kontrolliert werden.

3. Kosten-Nutzenbetrachtung von Financial Covenants aus 
Bankensicht

Nach der Diskussion der übergeordneten Logik von Financial 
Covenants soll deren Mehrwert nun auf die beiden Vertrags-
parteien heruntergebrochen werden. Die Schwierigkeit bei der 
Nutzenanalyse für die Bankenseite besteht darin, herauszufin-
den, wie genau Kredite auch ohne Financial Covenants risiko-
adäquat bepreist werden können.
Die Agency-Theorie baut auf die Annahme, dass Gläubiger 
Kredite im Schnitt effizient gestalten können. Gegeben diese 
Voraussetzung hätten Financial Covenants daher nur wenige 
Vorteile für den Kreditgeber, der die erwarteten Agency Kos-
ten über eine Risikoprämie bereits bei Kreditabschluss decken 
könnte. Damit kämen Financial Covenants hauptsächlich dem 
Kreditnehmer zu Gute, da über die Kontrolle möglicher Agen-
cy Probleme während der Laufzeit die Kreditkosten bei Ab-
schluss gesenkt werden könnten.26

Der Argumentation im relevanten Schrifttum folgend wer-
den Financial Covenants aber nicht primär verwendet, um 
dem Kreditnehmer mit verbesserten Konditionen entgegen-
zukommen, sondern vielmehr, um auf den Geschäftsverlauf 
des Unternehmens schneller reagieren und diesen ggf. ein-
preisen zu können.27 Gerade im durch Basel II und III ver-
änderten bankenregulatorischen Umfeld kommen risikoge-
rechten Kreditkonditionen eine tragende Rolle zu, um die 
erwarteten Verluste aus Kreditausfällen zu reduzieren und 
die Kosten der Eigenkapitalunterlegung für Banken zu mi-
nimieren.28

Financial Covenants geben Banken die Möglichkeit, den 
Geschäftsverlauf der Kreditnehmer kontinuierlich zu ver-
folgen und bei Verschlechterung der finanziellen Situation 
Nachverhandlungen einzuleiten, um die Kreditkonditionen 
an das Risikolevel anzugleichen. Gegeben die Vermutung, 
dass eine Bank in der Praxis Kredite im Schnitt nicht per-
fekt risikoadäquat bepreist, kann mit der Verwendung von 
effizienten Financial Covenants das Schuldenmanagement 
verbessert und dadurch bankseitig Mehrkosten gespart 
werden.

4. Kosten-Nutzenbetrachtung von Financial Covenants aus 
Unternehmenssicht

Was die Vorteile von Financial Covenants für den Kreditneh-
mer anbelangt, so werden im Schrifttum die gesenkten Kre-
ditkosten und der verbesserte Zugang zum Kreditmarkt an-
geführt.29 Diese beiden Punkte können damit erklärt werden, 
dass die laufenden Kontrollen der Financial Covenants und 
die Option auf Nachverhandlung während der Laufzeit eine 
weniger konservative Vorabeinschätzung des Kreditnehmers 
bedingen. Die Vorteile aus der Kreditkostensenkung werden 
allerdings durch die entstehenden Kosten aus der laufenden 
Überwachung, prospektiven Steuerung und regelmäßigen 
Berichterstattung der vereinbarten Financial Covenants ge-
schmälert.

26  Vgl. Smith, The Accounting Review 1993 S. 289-303.
27  Vgl. Krolak, DB 2009 S. 1417 ff. und den Erfahrungsbericht von Bantleon/Fengler/Peter, FB 2009 

S. 752 ff.
28  Vgl. Lüscher-Marty, Theorie und Praxis des Bankkredits, Bd. 2, 2. Aufl. 2011, S. 1.22-1.34.
29  Vgl. Moir/Sudarsanam, Accounting and Business Research 2007 S. 151.

Neben diesen direkten Kosten können auch indirekte Kosten 
aus zu streng gesetzten Financial Covenants entstehen, die 
aufgrund ihrer restriktiven Vorgaben Firmenwert steigernde 
Investitionen und Finanzierungen unterbinden. Auch wenn 
mit dem Einsatz von Financial Covenants beabsichtigt wird, 
die Kontrolle über Kreditnehmer zu erhöhen, kann es nicht das 
Ziel sein, den Geschäftsverlauf und damit auch die Rückzah-
lungswahrscheinlichkeit zu verschlechtern.
Im Gegensatz zu übermäßig streng gesetzten Financial Co-
venants sind auch zu lasche Vertragsausgestaltungen wenig 
zielführend, da mit diesen wieder Agency-Probleme auftre-
ten würden. Die dadurch drohenden Zweckentfremdungen 
müssten über höhere Risikoprämien bei Abschluss des Kre-
ditvertrags eingepreist werden, sodass die Kreditkosten sich 
Kreditverträgen ohne Financial Covenants annähern und die 
eigentliche theoretische Daseinsberechtigung von Financial 
Covenants untergraben würden.

5. Zwischenfazit
Die Ausführungen zur theoretischen Fundierung von Finan-
cial Covenants haben gezeigt, dass die Daseinsberechtigung 
der vertraglichen Nebenvereinbarungen auf dem Debtholder-
Shareholder Conflict beruht. Auch wenn sehr strikt gesetzte 
Financial Covenants opportunistische, durch die Eigner in-
duzierte, Verhaltensweisen komplett kontrollieren und unter-
binden könnten, so würden derlei restriktive Nebenabreden 
den strategischen Handlungsspielraum von Unternehmen 
übermäßig einschränken, sodass Unternehmenswert ver-
nichtet und im Umkehrschluss auch die Rückzahlungswahr-
scheinlichkeit für Banken gesenkt würde. Außerdem müsste 
eine strenge Vertragsgestaltung bankseitig stärker kontrol-
liert werden, was die Überwachungskosten steigern würde. 
Letztere würden auf den Kreditnehmer umverteilt werden, 
sodass der aus der Kreditkostensenkung herbeigeführte Nut-
zen weiter sinken würde.30 Somit zeigt sich, dass optimal ge-
staltete Financial Covenants nicht nur auf der Agency-Theorie 
beruhen, sondern unter Zuhilfenahme der Costly-Contrac-
ting-Theorie zwischen den beiden Vertragsparteien ausge-
handelt werden müssen.31 Inwieweit diese theoretische Ein-
sicht in der Praxis gelebt wird, soll im folgenden Abschnitt 
beleuchtet werden, indem sowohl die Vorteile als auch die 
Nachteile mit einer Datenerhebung für Deutschland einander 
gegenübergestellt werden sollen.

IV. Empirische Befunde zur Bedeutung von Financial 
Covenants

1. Vorbemerkung
Im Folgenden werden die Ergebnisse der von Roland Berger 
Strategy Consultants für Banken (2008) und Unternehmen 
(2009) getrennt durchgeführten Studien im Hinblick auf die in 
Abschn. III. herausgearbeitete normative Zielsetzung von Fi-
nancial Covenants dargestellt. Diese besteht in Verhandlun-
gen zwischen Banken und Unternehmen, um über beidseiti-
ge Kosten-/Nutzenabwägungen Covenant-Verträge effizient 
zu gestalten.
Die Untersuchung betrachtet zunächst, ob unternehmerische 
Entscheidungen eingeschränkt werden. Sodann wird geprüft, 
ob durch den Einsatz von Financial Covenants zusätzliche 

30  Vgl. Jensen/Meckling, Journal of Financial Economics 1976 S. 338.
31  Vgl. Taylor, Accounting and Business Research 2013 S. 387.
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Kosten entstehen, indem Unternehmensressourcen gebunden 
werden. Abschließend wird der Frage nachgegangen, ob Unter-
nehmen im Einsatz von Financial Covenants auch Vorteile in 
Form geringerer Kreditkosten sehen.

2. Direkte und indirekte Kosten von Financial Covenants
Wie in Abschn. III. dargelegt, determiniert der Einf luss 
auf den strategischen Handlungsspielraum, ob und inwie-
weit Financial Covenants optimal ausgestaltet sind. Auf 
die Frage hin, ob Financial Covenants den strategischen 
Handlungsspielraum der Schuldner einschränkten, offen-
bart sich ein diametral verschiedenes Meinungsbild der be-
fragten Unternehmen und Banken, welches in Abb. 4 dar-
gestellt wird.

Abb. 4: Einschränkung des strategischen Handlungsspielraums
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Während zwei Drittel der Unternehmen angeben, sich in ih-
rer unternehmerischen Freiheit eingeschränkt zu sehen, sind 
nur ein Drittel der Banken der Meinung, dies über entspre-
chende Kreditklauseln zu tun.32 Lt. Aussage der Unterneh-
men seien sowohl die Planung als auch die Umsetzung der 
Unternehmensstrategie hierdurch gefährdet. Bezogen auf die 
theoretische Zielsetzung von Financial Covenants ergibt sich 
hier eine Diskrepanz zur praktischen Umsetzung. Neben den 
direkten Kosten der Covenants (bspw. für die Überwachung 
und Übermittlung) entstehen indirekte Kosten in Form von 
Opportunitätskosten. Konkret resultieren diese aus strate-
gisch und wirtschaftlich zwar sinnvollen aber nicht durch-
führbaren Investitionen oder Transaktionen, wodurch der 
Unternehmenswert reduziert wird.
Unterteilt man die Gesamtheit der befragten Unternehmen 
danach, ob in der Vergangenheit bereits ein Financial Co-
venant-Bruch stattgefunden hat, stellen sich die Ergebnisse 
differenzierter dar. Während 94% der Unternehmen mit vor-
herigem Covenant-Bruch eine Einschränkung ihres strategi-
schen Handlungsspielraums sehen, unterstützt weniger als 
die Hälfte der Unternehmen ohne vorherigen Bruch diese Aus-
sage (vgl. Abb. 5).
Folglich ist die Frage, ob und inwieweit der strategische 
Handlungsspielraum eingeschränkt wird, in zweierlei Di-
mensionen zu sehen: Zum einen geht es um die latenten Ein-

32  Zum Zweck der Übersichtlichkeit wurden die Antwortmöglichkeiten der Banken- und Unterneh-
mensbefragung für alle folgenden Auswertungen standardisiert und aggregiert. Ursprünglich 
standen den Teilnehmern Likert-Skalen zu den jeweiligen Aussagen zur Verfügung, in denen Sie 
eine geringe bis hohe Zustimmung zum Ausdruck bringen konnten. Zustimmende und ableh-
nende Antworten wurden jew. binär nach ihrer Tendenz reklassifiziert, nicht beantwortete Items 
entfernt und indifferente Aussagen gleichmäßig über die benachbarten Klassen verteilt.

schränkungen, die aus dem Vertragsabschluss resultieren 
und sich während der Kreditbeziehung bspw. durch Dividen-
denbegrenzungen bemerkbar machen. Zum anderen kom-
men unmittelbare Einschränkungen hinzu, wenn es zum 
(drohenden) Bruch von Financial Covenants kommt und 
die Gläubiger konkret eingreifen können. Während 81% der 
befragten Banken angeben, auf einen Financial Covenant-
Bruch mit Kreditzinserhöhung zu reagieren, sehen nur we-
nige (16%) hierdurch die Möglichkeit negativer Auswirkun-
gen auf das operative Geschäft des Kunden.
Die Fähigkeit eines Unternehmens, den Zins- und Kapitaldienst 
zu leisten und gleichzeitig vordefinierte Schwellenwerte von 
Kennzahlen einzuhalten, hängt von operativen (Geschäftsmo-
dell, Marktentwicklung, Wettbewerb) und finanziellen Fakto-
ren (Bilanzstruktur) ab. Während eine Kalibrierung von Finan-
cial Covenants auf die Kapitalstruktur relativ einfach erfolgen 
kann, liegt die Schwierigkeit beim Aufsetzen von Financial Co-
venants insb. in der Berücksichtigung von operativen Besonder-
heiten des betroffenen Unternehmens.
Das Spannungsfeld zwischen der Einräumung unterneh-
merischer Freiheitsgrade zur Ausübung des regulären Ge-
schäfts versus der Notwendigkeit der Standardisierung 
von Financial Covenants wird meist über Headroomvor-
gaben überbrückt: Grds. gilt, dass je volatiler das inhären-
te Geschäftsmodell eines Unternehmens ist, desto höher 
sollten die Headrooms ausgestaltet werden, um keinen Fi-
nancial Covenant-Bruch bereits im Rahmen der regulären 
Geschäftsvolatilität auszulösen. Oftmals fehlt es jedoch bei 
den Finanzierern am erforderlichen tiefergehenden Ver-
ständnis des Geschäftsmodells, um die inhärente Volatilität 
von Umsatz, Kosten und Ergebnis zweckadäquat in den Co-
venants abzubilden. Durch eine derart ineffiziente Vertrags-
gestaltung kann der strategische Handlungsspielraum des 
Unternehmens eingeschränkt werden und sich in Zusatz-
kosten niederschlagen.
Neben den höheren Vertrags-(neben-)kosten ergeben sich wei-
tere direkte Kosten für Kreditnehmer, welche sich durch die 
Überwachung und Einhaltung von Financial Covenants ein-
stellen. Während 88% der befragten Banken der Meinung sind, 
dass hierdurch keine teuren Unternehmensressourcen gebun-
den würden, weichen die Unternehmensansichten hiervon ab. 
Mehr als die Hälfte der befragten Unternehmen ist der Meinung, 
dass ebendies der Fall sei (vgl. Abb. 6 auf S. 2122). Indes hängt die 

Abb. 5:  Einschränkung des strategischen Handlungsspielraums 
im Fall eines Covenant-Bruchs
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Frage einer ‚teuren‘ Ressourcenbindung nicht unilateral von der 
Covenant-Ausgetaltung seitens der Banken ab, sondern in stär-
kerem Maße auch davon, wie integriert und standardisiert das 
Monitoring und Reporting innerhalb der Unternehmen abläuft.33

Abb. 6: Kosten durch die Überwachung von Covenants
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Grds. gilt, dass die Intensität von Monitoring und Reporting 
mit steigendem Krisenstadium des betroffenen Unterneh-
mens zunimmt: Gesunde Unternehmen müssen Covenant-
Kennzahlen den finanzierenden Banken im Rahmen von re-
gulären Abschlussberichten zukommen lassen. Im Gegensatz 
dazu sind Unternehmen, die sich in einer Ergebnis- oder Li-
quiditätskrise befinden, häufig verpflichtet, gesonderte, meist 
monatlich zu erstellende, Reports den Banken zu übermitteln. 
Die damit einhergehende Ressourcenbindung wird zuneh-
mend durch den Einsatz externer Berater gedeckt, die zudem 
eine moderierende Funktion in den Verhandlungen zwischen 
Unternehmen und Banken übernehmen.

3. Nutzen von Financial Covenants
Im Anschluss an die zuvor beleuchtete Kostenseite werden im 
Folgenden Nutzenpotenziale für Unternehmen analysiert. Wie 
die theoretische Diskussion in Abschn. III. gezeigt hat, sollen 
mithilfe von Financial Covenants Agency-Probleme während 
der Laufzeit reduziert werden und in der Folge zu vorab niedri-
geren Credit Spreads führen. Dieses gilt es nachfolgend zu un-
tersuchen. Eine Kreditkostensenkung wäre durch zwei Arten 
denkbar. Zum einen können Financial Covenants Informations-
asymmetrien abbauen, indem sie die tatsächlichen Charakteris-
tika des Schuldners offenbaren. Somit würde der Credit Spread 
dem tatsächlichen Risiko weitgehend entsprechen. Zum ande-
ren ermöglichen Financial Covenants Gläubigern Eingriffe oder 
Sicherungsmaßnahmen, welche das Ausfallrisiko des Schuld-
ners reduzieren und eine kontinuierliche risikoadäquate Beprei-
sung sicherstellen.
Obschon ein überwiegend einheitliches Meinungsbild seitens 
der Unternehmen zu erwarten wäre, zeigt die Befragung ei-
ne überraschend gespaltene Einschätzung (vgl. Abb. 7). Die 
Hälfte der befragten Unternehmen ist der Ansicht, dass sich 
Kreditkosten durch den Einsatz von Financial Covenants 
senken lassen, während die andere Hälfte dies nicht für mög-
lich hält. Zu beachten ist, dass nur in Ausnahmefällen eine 
komparativ-statische Analyse seitens der Unternehmen vo-
rausgegangen sein dürfte, bspw. in der Form, dass Vertrags-
konditionen mit und ohne Financial Covenant-Einsatz an-
geboten wurden, sodass ein tatsächlicher Vergleich möglich 

33  Vgl. Hannen, DB 2012 S. 2236.

wäre. In den meisten Fällen kommen Financial Covenants 
standardmäßig zum Einsatz.

Abb. 7: Senkung der Kreditkosten durch Covenant-Einsatz
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V. Fazit
Die empirischen Befunde zeigen eine tendenziell unausgewo-
gene Kosten-Nutzen-Balance von Financial Covenants aus Un-
ternehmens- und Bankensicht. Viele Unternehmen sind der 
Ansicht, dass Financial Covenants sowohl die direkten Kos-
ten (bspw. durch Überwachung und Reporting von Kennzah-
len) als auch die indirekten Kosten (bspw. Opportunitätskos-
ten nicht-durchführbarer Transaktionen) erhöhen und nur 
selten zur Senkung von Kreditkosten führen. Im Gegensatz da-
zu sehen Banken Financial Covenants als ein wirkungsvolles 
Überwachungsinstrument, das zur Absicherung von Kredit-
geschäften beiträgt und den Kreditnehmer nur in begrenztem 
Maße einschränkt.
Obgleich diese Einschätzungen subjektiv geprägt sind, ist ei-
ne Diskrepanz zwischen theoretischer Zielsetzung und prak-
tischer Umsetzung zu konstatieren. Banken scheinen Fi-
nancial Covenants als Standardelement des Kreditvertrags 
einzusetzen, anstelle sie im Rahmen von Verhandlungen gem. 
der Contracting Theory zum Abbau von Agency-Problemen 
auszuhandeln. Daher wird sowohl an Urheber- als auch an 
Anwenderseite zu einem geschärften Blick im Umgang mit Fi-
nancial Covenants appelliert, um der durch die empirischen 
Befunde gezeigten Bedeutung Rechnung zu tragen. In beson-
derem Maße sollte dabei beachtet werden, dass:

 – Kreditverträge das Produkt bilateraler Verhandlungen zwi-
schen Unternehmen und Banken sind, damit für beide Par-
teien eine ausgewogene Kosten-Nutzen Balance entsteht;

 – trotz der aus Bankensicht notwendigen Standardisierung 
von Verträgen, ein tiefergehendes Verständnis des Schuld-
ner-Geschäftmodells unumgänglich ist, um sowohl Um-
satz- als auch Kostentreiber sowie inhärente Volatilitäten 
zweckadäquat abzubilden;

 – der Headroom so festgelegt wird, dass der strategische 
Handlungsspielraum nicht unnötig eingeschränkt wird, 
d.h., wirtschaftlich sinnvolle Transaktionen nicht verhin-
dert werden.

Ein Ansatzpunkt weiterer Untersuchungen könnte sein, ob 
und inwieweit sich der in dem vorliegenden Beitrag dargeleg-
te Meinungsspiegel zwischen Banken und Unternehmen nach 
der Krise verändert hat. Faktoren für abweichende Einschät-
zungen könnten in der Auswahl, Strenge und dem Enforce-
ment von Financial Covenants liegen, welche durch das aus-
geweitete Kreditangebot und das kompetitiver gewordene 
Bankenumfeld möglicherweise beeinflusst wurden.
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