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Die Vereinbarung von Financial Covenants soll aus Bankensicht
den Glaubigerschutz verbessern und fir die Unternehmen zu
niedrigeren Kreditkosten fiihren. 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 fur Fallstricke einer effizienten
Vertragsgestaltung zu sensibilisieren.

I. Einleitung

Der Zusammenbruch des US-amerikanischen Subprime-
Hypothekenmarkts und die sich anschlieflende globale Fi-
nanz- und Wirtschaftskrise haben die Bedeutung einer
transparenten Gestaltung des Kreditvergabesystems deut-
lich gemacht." In einem komplexen Finanzsystem bezieht
sich die Risikobeurteilung von Krediten nicht ausschlief3-
lich auf die Analyse des Schuldners vor Kreditvergabe, son-
dern vielmehr umfasst diese auch eine kontinuierliche Uber-
wachung der finanziellen Leistungsfahigkeit des Schuldners
wihrend der Laufzeit des Kredits.? Die Tatsache, dass letz-
teres vielfach versaumt wurde, zeigt sich in den immensen
Abschreibungssummen aufgrund von unterschitzten Aus-
fallrisiken. Ein wesentliches Element, um diese Risiken zu
identifizieren, zu quantifizieren und sodann zu reduzieren,
stellen Covenants dar.?

Covenants sind definiert als vertragliche Nebenvereinbarun-
gen, die zwischen Glaubigern und Schuldnern geschlossen
werden und zusétzlich zur eigentlichen Zahlungsverpflich-
tung einzuhalten sind.* Diese kommen sowohl in Kreditver-
trdgen mit Banken als auch vermehrt bei Anleiheemissionen
zum Einsatz.’ Der Bruch von Covenants kann fiir den Schuld-
ner weitreichende Folgen nach sich ziehen, welche von verin-
derten Kreditkonditionen bis hin zur sofortigen Falligstellung
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.15ff.

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.
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pe der Covenants - sind von Kennzahlen dominierte Vereinba-
rungen, welche dem Schuldner spezifische Verhaltenspflichten
auferlegen, um den Glaubiger abzusichern und Informations-
asymmetrien abzubauen.

Der Beitrag fithrt die von Ziilch und Kretzmann angestofe-
ne Diskussion zum aktuellen Stand der vertraglichen Ausge-
staltung von Financial Covenants auf Basis empirischer Er-
hebungen zum deutschen Kapitalmarkt fort.® Das Ziel ist es,
Financial Covenants aus Banken- und Unternehmenssicht
zu analysieren und die mit Ihnen verbundenen Kosten und
Nutzen einander gegeniiberzustellen. Die Ausfithrungen rich-
ten sich dabei an Anwender sowie Urheber von Financial Co-
venants und zielen darauf ab, zunédchst haufig verwendete
Kennzahlen und Trends zu systematisieren (Abschn. IL.), die
theoretische Fundierung von Financial Covenants darzulegen
(Abschn. II1.), einen Meinungsspiegel von Banken und Unter-
nehmen zu skizzieren (Abschn. IV.) sowie fiir Fallstricke einer
effizienten Vertragsgestaltung zu sensibilisieren und Empfeh-
lungen fiir die Praxis zu geben (Abschn. V.). Die empirischen
Auswertungen basieren auf den Ergebnissen einer durch Ro-
land Berger Strategy Consultants durchgefiihrten Banken-
befragung’ aus dem Jahr 2008 sowie einer Unternehmens-
befragung® von 2009.

Il. Einsatz und Verbreitung von Financial Covenants
Grundlegend unterscheidet man zwischen General Covenants,
Information Covenants sowie Financial Covenants.” Gene-
ral Covenants existieren in positiver wie negativer Auspra-
gung und enthalten allgemeine Vorschriften und Regelungen
der Kreditbeziehung (bspw. Ausschiittungsregelungen, Vor-
schriften fiir den Fall der Aufnahme weiterer Kredite, Abgabe
von Biirgschaften und Sicherheiten).” Ebenso umfassen diese
auch Regelungen fiir die Unternehmenspublizitit bzgl. der zu
verwendenden Rechnungslegungsnormen. Im Gegensatz dazu
befassen sich Information Covenants mit Lieferverpflichtun-
gen von Unternehmensdaten bspw. von Monats- oder Quar-
talsabschliissen.

Die dritte und bedeutendste Kategorie stellen Financial Co-
venants dar. Sie befassen sich mit der Kapitalstruktur, Ertrags-
sowie Liquiditatslage eines Unternehmens und umfassen fer-
ner Vorschriften zu dessen finanzieller Situation, wodurch
sie eine Form der Risikoberichterstattung an die Glaubiger

6 Vgl. Ziilch/Kretzmann, DB 2013 5. 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.0. (Fn. 4).

10  Vgl. Vater, PiR 2010S. 219.
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Abb. 1: Covenant-Systematik
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darstellen." Neben ihrer Funktion als Risikofritherkennungs-
system statten sie Gldubiger fiir den Fall eines Financial Co-
venant-Bruchs mit Rechten und Handlungsoptionen aus, iiber
welche klassischerweise nur Eigner verfiigen.” Dies kann so
weitreichend geschehen, dass Investitionsentscheidungen blo-
ckiert werden, wenn diese die Riickzahlungsverpflichtungen
gefidhrden. Einen Uberblick iiber die vorherrschenden Arten
von Covenants liefert Abb. 1.

Die ohnehin bereits hohe internationale Bedeutung von Fi-
nancial Covenants wird durch Krisen noch weiter gesteigert.”
Zusatzlich kommt Financial Covenants in Deutschland eine
besondere Bedeutung zu, die sich aus institutionellen Bedin-
gungen der hier vorherrschenden Finanzierungspraxis ab-
leitet. Im Vergleich zu angelsichsischen Landern sind deut-
sche Unternehmen durchschnittlich in einem héheren Maf3e
fremdfinanziert." Lt. der Studie ,Mittelstandsfinanzierung
in Deutschland® verfiigen zwei Drittel der befragten Unter-
nehmen iiber einen Fremdkapitalanteil von mehr als 40%."
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-
telstandischen Unternehmen mit Firmensitz in Deutschland
gaben 2011 It. der o.g. Studie an, sich teilweise oder vollstin-
dig tiber Banken zu finanzieren.* Bei der Hélfte der befrag-
ten Unternehmen macht die Bankenfinanzierung einen An-
teil von tiber 60% am gesamten Fremdfinanzierungsvolumen
aus. Bedenkt man, dass It. der von Roland Berger Strategy
Consultants durchgefiithrten Bankenbefragung (2008) 76%
aller Kreditvertrage Financial Covenants enthalten, wird die
besondere Bedeutung unverkennbar.” Covenants sind so-

11 Vgl. Hannen, DB 2012S. 2234.

12 Vgl. Gaber, KoR 2008 S.9.

13 Vgl. Khakzad, a.a.0. (Fn. 2),S.17.

14 Vgl. Schachtner, Accounting und Unternehmensfinanzierung, 2008, S. 125.

15 Vgl. Borse Stuttgart AG, Mittelstandsfinanzierung in Deutschland, 2011, S. 10.
16 Vgl. Borse Stuttgart AG, a.a.0. (Fn. 15), S. 24.

17 Vgl. Haghani/Voll/Holzamer/Warnig, a.a.0. (Fn. 8), S. 12.
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wohl aus Glaubiger- als auch aus Schuldnersicht kontinuier-
lich im Fokus.

Wihrend Financial Covenants lange Zeit durch statische
Kennzahlen dominiert wurden, hat sich das Bild gewandelt.
An der Spitze, der am héufigsten verwendeten Kennzahlen
stehen derzeit zwei Kennzahlen, die sich auf den Unterneh-
mensertrag (EBITDA) stiitzen (Abb. 2 auf S. 2119).® Der dyna-
mische Verschuldungsgrad®” gibt Aufschluss iiber die finan-
zielle Gesundheit eines Unternehmens in der Form, dass es
unter sonst unverinderten Bedingungen (konstante Einzah-
lungsiiberschiisse wie in der zur Berechnung zugrunde geleg-
ten Periode sowie konstante Verbindlichkeiten) seine Schulden
zuriickzahlen kann.” Im Vergleich zu statischen Verschul-
dungskennzahlen (bspw. Gearing oder Leverage als Verhalt-
nis von Fremd- zu Eigenkapital), besteht der Vorteil des dyna-
mischen Verschuldungsgrads darin, dass das Ertragspotenzial
eines Unternehmens beriicksichtigt wird.? Weitere Kennzah-
len wie Capex Limits, die als liquiditatsbasierte Financial Co-
venant fungieren, oder Kapitalausstattungskennzahlen haben
mit der Zeit an Bedeutung eingebiif3t.

11l. 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
anschliefSenden Abschnitten wird die iibergeordnete Logik auf
eine theoretische Kosten-Nutzen-Analyse aus Banken- sowie
Unternehmenssicht heruntergebrochen. In einem Zwischen-
fazit werden die theoretischen Einblicke resiimiert, um die-
se sodann mit einer empirischen Datenerhebung zu Financial
Covenants in Deutschland zu validieren.

18  Vgl. Haghani/Voll/Holzamer/Warnig, a.a.0. (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.
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Abb. 2: Haufig verwendete Kennzahlen von Financial Covenants
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2. Financial Covenants als Losungsansatz zum
Glaubiger-Eigner Konflikt
Jensen und Meckling legen 1976 mit ihrem Forschungspa-
pier zur Theory of the Firm den Grundstein der Agency-Pro-
blematik.? 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-
kniipfung einer Vielzahl von vertraglichen Beziehungen
zwischen internen und externen Vertragsparteien. Dabei
betonen Jensen und Meckling, dass die verschiedenen Ver-
tragsparteien zwar Anspriiche auf Vermogenswerte der Or-
ganisation haben, diese aber ohne Erlaubnis zweckentfrem-
det bzw. sogar an andere Vertragsparteien verkauft werden
konnen.?
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-
flussen, dass die zusétzlich zur Verfiigung gestellten Mittel
zur Steigerung ihres eigenen, unmittelbaren Wohlstands
umgeleitet werden. Ein extremes Beispiel veranschaulicht
diesen Konflikt: die durch Fremdkapital zugefiihrte Liqui-
ditédt konnte iiber Dividenden komplett an die Eigner ausge-
schiittet werden, sodass der Shareholder Value zwar erhoht
wird, dem Schuldner aber nichts als eine leere Hiille des Un-
ternehmens (Empty Shell) bleibt.” Einen Uberblick iiber die
soeben dargelegten Zusammenhénge liefert Abb. 3.
Neben der exzessiven Ausschiittung von Dividenden weisen
Smith und Warner auf weitere Verhaltensweisen hin, mit de-
nen Aktiondre nach Kreditabschluss ihren eigenen Wohlstand
zum Nachteil der bestehenden Kreditgeber mehren kénnten.*

N

2 Vgl. Jensen/Meckling, Journal of Financial Economics 1976 S. 308.
23 Vgl. Jensen/Meckling, Journal of Financial Economics 1976 S.311.
4 Vgl. Black, The Journal of Portfolio Management 1976 S. 5 ff.

25 Vgl. Smith/Warner, Journal of Financial Economics 1979°S.118.

N
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Abb. 3: Uberblick zu Konflikten zwischen Gldubigern,
Schuldnern und Eignern

[F1 Debtholder-Shareholder
Conflict

[N Principal-Agent
Conflict

Eine Moglichkeit besteht darin, weiteres gleichrangiges oder
vorrangiges Fremdkapital aufzunehmen und damit die Sicher-
heiten bestehender Glaubiger (im Insolvenzfall) zu verwissern.
AufSerdem konnten die bereitgestellten Mittel fiir risikobehaf-
tetere Projekte (Asset Substitution) als urspriinglich verein-
bart verwendet werden. Beide Verhaltensweisen wiirden die
Risiko-Rendite-Erwartungen der Eigner steigern, wihrend-
dessen die vorab vereinbarten Kreditkosten unverandert blei-
ben wiirden.

Derartige Zweckentfremdungen sollen mit Covenants i.S.d.
Fremdkapitalgeber unterbunden werden. Wahrend mit ne-
gativen Covenants zu unterlassende Mafinahmen - wie die
Aufnahme vorrangiger Verbindlichkeiten oder die Mittelver-
wendung fiir bestimmte Investitionen - vertraglich festge-
legt werden kénnen, ist es schwierig, die Kontinuitat des Ge-
schiftsverlaufs mit diesen Instrumenten zu verfolgen. Diese
Rolle sollen Financial Covenants tibernehmen, die iiber vor-
definierte Kennzahlen die Kapital-, Ertrags- oder Liquiditats-
lage laufend messen und tiber vereinbarte Bandbreiten einen
Vergleich zulassen, ob der Geschéftsverlauf dem bei Kreditab-
schluss erwarteten entspricht. Damit konnen durch Aktionére
induzierte, opportunistische Verhaltensweisen, die sich direkt
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auf die Kreditriickzahlung auswirken, wéhrend der Laufzeit
kontrolliert werden.

3. Kosten-Nutzenbetrachtung von Financial Covenants aus
Bankensicht
Nach der Diskussion der iibergeordneten Logik von Financial
Covenants soll deren Mehrwert nun auf die beiden Vertrags-
parteien heruntergebrochen werden. Die Schwierigkeit bei der
Nutzenanalyse fiir die Bankenseite besteht darin, herauszufin-
den, wie genau Kredite auch ohne Financial Covenants risiko-
adaquat bepreist werden konnen.
Die Agency-Theorie baut auf die Annahme, dass Glaubiger
Kredite im Schnitt effizient gestalten konnen. Gegeben diese
Voraussetzung hitten Financial Covenants daher nur wenige
Vorteile fiir den Kreditgeber, der die erwarteten Agency Kos-
ten iiber eine Risikopramie bereits bei Kreditabschluss decken
konnte. Damit kimen Financial Covenants hauptsichlich dem
Kreditnehmer zu Gute, da iiber die Kontrolle moglicher Agen-
cy Probleme wihrend der Laufzeit die Kreditkosten bei Ab-
schluss gesenkt werden konnten.?
Der Argumentation im relevanten Schrifttum folgend wer-
den Financial Covenants aber nicht priméar verwendet, um
dem Kreditnehmer mit verbesserten Konditionen entgegen-
zukommen, sondern vielmehr, um auf den Geschéftsverlauf
des Unternehmens schneller reagieren und diesen ggf. ein-
preisen zu konnen.” Gerade im durch Basel IT und III ver-
anderten bankenregulatorischen Umfeld kommen risikoge-
rechten Kreditkonditionen eine tragende Rolle zu, um die
erwarteten Verluste aus Kreditausféllen zu reduzieren und
die Kosten der Eigenkapitalunterlegung fiir Banken zu mi-
nimieren.?
Financial Covenants geben Banken die Méglichkeit, den
Geschiftsverlauf 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 risikoadédquat 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 fiir den Kreditneh-
mer anbelangt, so werden im Schrifttum die gesenkten Kre-
ditkosten und der verbesserte Zugang zum Kreditmarkt an-
gefiihrt.” Diese beiden Punkte konnen damit erklart werden,
dass die laufenden Kontrollen der Financial Covenants und
die Option auf Nachverhandlung wéahrend der Laufzeit eine
weniger konservative Vorabeinschidtzung des Kreditnehmers
bedingen. Die Vorteile aus der Kreditkostensenkung werden
allerdings durch die entstehenden Kosten aus der laufenden
Uberwachung, prospektiven Steuerung und regelméfligen
Berichterstattung der vereinbarten Financial Covenants ge-
schmalert.

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. 752ff.

28 Vgl. Liischer-Marty, Theorie und Praxis des Bankkredits, Bd. 2, 2. Aufl. 2011, 5. 1.22-1.34.

29 Vgl. Moir/Sudarsanam, Accounting and Business Research 2007 S. 151.
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Neben diesen direkten Kosten konnen 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 iiber Kreditnehmer zu erhéhen, kann es nicht das
Ziel sein, den Geschéftsverlauf und damit auch die Riickzah-
lungswahrscheinlichkeit zu verschlechtern.

Im Gegensatz zu iibermafig streng gesetzten Financial Co-
venants sind auch zu lasche Vertragsausgestaltungen wenig
zielfithrend, da mit diesen wieder Agency-Probleme auftre-
ten wiirden. Die dadurch drohenden Zweckentfremdungen
missten tiber hohere Risikopramien bei Abschluss des Kre-
ditvertrags eingepreist werden, sodass die Kreditkosten sich
Kreditvertriagen ohne Financial Covenants anndhern und die
eigentliche theoretische Daseinsberechtigung von Financial
Covenants untergraben wiirden.

5. Zwischenfazit

Die Ausfithrungen 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 konnten, so wiirden derlei restriktive Nebenabreden
den strategischen Handlungsspielraum von Unternehmen
iiberméflig einschrianken, sodass Unternehmenswert ver-
nichtet und im Umkehrschluss auch die Riickzahlungswahr-
scheinlichkeit fiir Banken gesenkt wiirde. Aulerdem miisste
eine strenge Vertragsgestaltung bankseitig starker kontrol-
liert werden, was die Uberwachungskosten steigern wiirde.
Letztere wiirden auf den Kreditnehmer umverteilt werden,
sodass der aus der Kreditkostensenkung herbeigefiihrte Nut-
zen weiter sinken wiirde.* 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 miissen.’’ 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 fiir Deutschland einander
gegeniibergestellt werden sollen.

IV. Empirische Befunde zur Bedeutung von Financial
Covenants
1. Vorbemerkung
Im Folgenden werden die Ergebnisse der von Roland Berger
Strategy Consultants fiir Banken (2008) und Unternehmen
(2009) getrennt durchgefiihrten Studien im Hinblick auf die in
Abschn. I1I. herausgearbeitete normative Zielsetzung von Fi-
nancial Covenants dargestellt. Diese besteht in Verhandlun-
gen zwischen Banken und Unternehmen, um iiber beidseiti-
ge Kosten-/Nutzenabwigungen Covenant-Vertrage effizient
zu gestalten.
Die Untersuchung betrachtet zunéchst, ob unternehmerische
Entscheidungen eingeschrinkt werden. Sodann wird gepriift,
ob durch den Einsatz von Financial Covenants zusitzliche

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. Abschliefiend 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 Einfluss
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 einschrankten, offen-
bart sich ein diametral verschiedenes Meinungsbild der be-
fragten Unternehmen und Banken, welches in Abb. 4 dar-
gestellt wird.

Abb. 4: Einschréankung des strategischen Handlungsspielraums

Unternehmen Banken

67%
63%

37%
33% >

Keine
Einschrankung

Keine

Einschrinkung ~ Einschrankung

Einschrankung

Waihrend zwei Drittel der Unternehmen angeben, sich in ih-
rer unternehmerischen Freiheit eingeschriankt zu sehen, sind
nur ein Drittel der Banken der Meinung, dies iiber entspre-
chende Kreditklauseln zu tun. Lt. Aussage der Unterneh-
men seien sowohl die Planung als auch die Umsetzung der
Unternehmensstrategie hierdurch gefahrdet. Bezogen auf die
theoretische Zielsetzung von Financial Covenants ergibt sich
hier eine Diskrepanz zur praktischen Umsetzung. Neben den
direkten Kosten der Covenants (bspw. fiir die Uberwachung
und Ubermittlung) entstehen indirekte Kosten in Form von
Opportunititskosten. Konkret resultieren diese aus strate-
gisch und wirtschaftlich zwar sinnvollen aber nicht durch-
fithrbaren 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. Wiahrend 94% der Unternehmen mit vor-
herigem Covenant-Bruch eine Einschriankung ihres strategi-
schen Handlungsspielraums sehen, unterstiitzt weniger als
die Halfte der Unternehmen ohne vorherigen Bruch diese Aus-
sage (vgl. Abb. 5).

Folglich ist die Frage, ob und inwieweit der strategische
Handlungsspielraum eingeschrankt wird, in zweierlei Di-
mensionen zu sehen: Zum einen geht es um die latenten Ein-

32 Zum Zweck der Ubersichtlichkeit wurden die Antwortmadglichkeiten der Banken- und Unterneh-
menshefragung fiir alle folgenden Auswertungen standardisiert und aggregiert. Urspriinglich
standen den Teilnehmern Likert-Skalen zu den jeweiligen Aussagen zur Verfiigung, in denen Sie
eine geringe bis hohe Zustimmung zum Ausdruck bringen konnten. Zustimmende und ableh-
nende Antworten wurden jew. bindr nach ihrer Tendenz reklassifiziert, nicht beantwortete Items
entfernt und indifferente Aussagen gleichmaRig iiber die benachbarten Klassen verteilt.
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Abb. 5: Einschrdankung des strategischen Handlungsspielraums
im Fall eines Covenant-Bruchs

Unternehmen ohne
Covenant-Bruch

Unternehmen mit
Covenant-Bruch

94%

55%
45%

6%

Keine
Einschrankung

Keine

Einschrankung ~ Einschrankung

Einschréankung

schrankungen, die aus dem Vertragsabschluss resultieren
und sich wahrend der Kreditbeziehung bspw. durch Dividen-
denbegrenzungen bemerkbar machen. Zum anderen kom-
men unmittelbare Einschrdnkungen hinzu, wenn es zum
(drohenden) Bruch von Financial Covenants kommt und
die Glaubiger konkret eingreifen kénnen. Wahrend 81% der
befragten Banken angeben, auf einen Financial Covenant-
Bruch mit Kreditzinserh6hung zu reagieren, sehen nur we-
nige (16%) hierdurch die Moglichkeit negativer Auswirkun-
gen auf das operative Geschéift des Kunden.

Die Fahigkeit eines Unternehmens, den Zins- und Kapitaldienst
zu leisten und gleichzeitig vordefinierte Schwellenwerte von
Kennzahlen einzuhalten, hingt von operativen (Geschéftsmo-
dell, Marktentwicklung, Wettbewerb) und finanziellen Fakto-
ren (Bilanzstruktur) ab. Wahrend 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 Beriicksichtigung von operativen Besonder-
heiten des betroffenen Unternehmens.

Das Spannungsfeld zwischen der Einrdumung unterneh-
merischer Freiheitsgrade zur Ausiibung des reguldren Ge-
schafts versus der Notwendigkeit der Standardisierung
von Financial Covenants wird meist iiber Headroomvor-
gaben iiberbriickt: Grds. gilt, dass je volatiler das inhéren-
te Geschiftsmodell eines Unternehmens ist, desto hoher
sollten die Headrooms ausgestaltet werden, um keinen Fi-
nancial Covenant-Bruch bereits im Rahmen der regularen
Geschiftsvolatilitit auszulosen. Oftmals fehlt es jedoch bei
den Finanzierern am erforderlichen tiefergehenden Ver-
standnis des Geschéftsmodells, um die inhédrente Volatilitét
von Umsatz, Kosten und Ergebnis zweckadaquat in den Co-
venants abzubilden. Durch eine derart ineffiziente Vertrags-
gestaltung kann der strategische Handlungsspielraum des
Unternehmens eingeschrankt werden und sich in Zusatz-
kosten niederschlagen.

Neben den hoheren Vertrags-(neben-)kosten ergeben sich wei-
tere direkte Kosten fiir Kreditnehmer, welche sich durch die
Uberwachung und Einhaltung von Financial Covenants ein-
stellen. Wahrend 88% der befragten Banken der Meinung sind,
dass hierdurch keine teuren Unternehmensressourcen gebun-
den wiirden, weichen die Unternehmensansichten hiervon ab.
Mehr als die Halfte der befragten Unternehmen ist der Meinung,
dass ebendies der Fall sei (vgl. Abb. 6 aufS. 2122). Indes hingt die
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Frage einer teuren’ Ressourcenbindung nicht unilateral von der
Covenant-Ausgetaltung seitens der Banken ab, sondern in stér-
kerem MafSe auch davon, wie integriert und standardisiert das
Monitoring und Reporting innerhalb der Unternehmen ablauft.*

Abb. 6: Kosten durch die Uberwachung von Covenants

Unternehmen Banken
88%
56%
44%
12%
Bindet Bindet keine Bindet Bindet keine
Ressourcen Ressourcen Ressourcen Ressourcen

Grds. gilt, dass die Intensitdt von Monitoring und Reporting
mit steigendem Krisenstadium des betroffenen Unterneh-
mens zunimmt: Gesunde Unternehmen miissen Covenant-
Kennzahlen den finanzierenden Banken im Rahmen von re-
guldren Abschlussberichten zukommen lassen. Im Gegensatz
dazu sind Unternehmen, die sich in einer Ergebnis- oder Li-
quiditétskrise befinden, hdufig verpflichtet, gesonderte, meist
monatlich zu erstellende, Reports den Banken zu iibermitteln.
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 tibernehmen.

3. Nutzen von Financial Covenants

Im Anschluss an die zuvor beleuchtete Kostenseite werden im
Folgenden Nutzenpotenziale fiir Unternehmen analysiert. Wie
die theoretische Diskussion in Abschn. I11. gezeigt hat, sollen
mithilfe von Financial Covenants Agency-Probleme wiahrend
der Laufzeit reduziert werden und in der Folge zu vorab niedri-
geren Credit Spreads fithren. Dieses gilt es nachfolgend zu un-
tersuchen. Eine Kreditkostensenkung wire durch zwei Arten
denkbar. Zum einen konnen Financial Covenants Informations-
asymmetrien abbauen, indem sie die tatsachlichen Charakteris-
tika des Schuldners offenbaren. Somit wiirde der Credit Spread
dem tatsichlichen Risiko weitgehend entsprechen. Zum ande-
ren ermoglichen Financial Covenants Glaubigern Eingriffe oder
SicherungsmafSnahmen, welche das Ausfallrisiko des Schuld-
ners reduzieren und eine kontinuierliche risikoadaquate Beprei-
sung sicherstellen.

Obschon ein iiberwiegend einheitliches Meinungsbild seitens
der Unternehmen zu erwarten wére, zeigt die Befragung ei-
ne iiberraschend gespaltene Einschitzung (vgl. Abb. 7). Die
Halfte der befragten Unternehmen ist der Ansicht, dass sich
Kreditkosten durch den Einsatz von Financial Covenants
senken lassen, wihrend die andere Halfte dies nicht fiir mog-
lich hélt. Zu beachten ist, dass nur in Ausnahmeféllen eine
komparativ-statische Analyse seitens der Unternehmen vo-
rausgegangen sein diirfte, bspw. in der Form, dass Vertrags-
konditionen mit und ohne Financial Covenant-Einsatz an-
geboten wurden, sodass ein tatsachlicher Vergleich moglich

33 Vgl. Hannen, DB 2012 S. 2236.
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ware. In den meisten Fillen kommen Financial Covenants
standardméfSig zum Einsatz.

Abb. 7: Senkung der Kreditkosten durch Covenant-Einsatz

Unternehmen

50% 50%

Senkt
Kreditkosten

Senkt
Kreditkosten nicht

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 Uberwachung und Reporting von Kennzah-
len) als auch die indirekten Kosten (bspw. Opportunitétskos-
ten nicht-durchfithrbarer Transaktionen) erh6hen und nur
selten zur Senkung von Kreditkosten fithren. Im Gegensatz da-
zu sehen Banken Financial Covenants als ein wirkungsvolles
Uberwachungsinstrument, das zur Absicherung von Kredit-
geschiften beitragt und den Kreditnehmer nur in begrenztem
Maf3e einschrankt.

Obgleich diese Einschiatzungen subjektiv geprégt 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 gescharften Blick im Umgang mit Fi-
nancial Covenants appelliert, um der durch die empirischen
Befunde gezeigten Bedeutung Rechnung zu tragen. In beson-
derem MafSe sollte dabei beachtet werden, dass:

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

- trotz der aus Bankensicht notwendigen Standardisierung
von Vertrigen, ein tiefergehendes Verstandnis des Schuld-
ner-Geschaftmodells unumgénglich ist, um sowohl Um-
satz- als auch Kostentreiber sowie inhdrente Volatilitaten
zweckaddquat abzubilden;

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

Ein Ansatzpunkt weiterer Untersuchungen konnte sein, ob
und inwieweit sich der in dem vorliegenden Beitrag dargeleg-
te Meinungsspiegel zwischen Banken und Unternehmen nach
der Krise verdndert hat. Faktoren fiir abweichende Einschit-
zungen konnten in der Auswahl, Strenge und dem Enforce-
ment von Financial Covenants liegen, welche durch das aus-
geweitete Kreditangebot und das kompetitiver gewordene
Bankenumfeld moglicherweise beeinflusst wurden.
METATAGS - Diese Zeile nicht loschen! - METATAGS
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Kapitalmarktstratege des Jahres

manager magazin

LIEBLINGE DER INVESTOREN
Top 10: Gesamtwertung

Rang  Unternehmen Index Punkte

1 Continental Dax 70,76

2 Bayer Dax 10,37

3 Henkel Dax 69,44

4 Deutsche Post Dax 67,19

5 Leoni M-Dax 65,67

6 Diirr M-Dax 65,41

7 Merck Dax 64,61

8 ProSiebenSat.1 M-Dax 64,24

9  Fresenius Dax 63,96

10 Allianz Dax 63,80
Quelle: Handelshochschule Leipzig
|
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MISTER
390
PROZENT

INVESTORS’ DARLING 2014 Finanzchef
Wolfgang Schéfer hat den

Wert von Continental spektakular
gesteigert. Und ist damit der
Gewinner des bislang
anspruchsvollsten Wettbewerbs
um die beste Kapitalmarkt-
kommunikation in Deutschland.

1s Wolfgang Schifer (55) vor knapp fiinf Jahren als

Finanzchefbei Continental anfing, musste alles sehr

schnell gehen. Rund 9 Milliarden Euro Schulden

lasteten auf dem Automobilzulieferer, Verluste von

1,6 Milliarden Euro verunstalteten die Bilanz. Die
Hannoveraner Traditionsadresse drohte ausgerechnet an den
Spétfolgen jenes Deals zu zerbrechen, der ihn auf Augenhéhe
zum Erzrivalen Bosch hétte bringen sollen - die 11,4 Milliarden
Euro schwere und auf Pump finanzierte Ubernahme der Sie-
mens-Automotive-Sparte VDO.

In Rekordtempo machte sich der studierte Betriebswirt da-
ran, die Kredite bei den nervis gewordenen Banken abzuldsen,
platzierte eine ganze Serie Bonds iiber ein Gesamtvolumen von
mehreren Milliarden Euro an den Anleihemérkten und stellte
die Konzernfinanzen auf eine vollig neue Basis.

Gleichzeitig begann er, die Borsengeschichte der mit Auto-
reifen grof§ gewordenen Firma komplett umzuschreiben. An-
stelle von Gummi standen nun Sicherheit, Digitalisierung und
Emissionsreduzierung im Fokus. Die Botschaft: Hightech statt
Massenware, hohe Margen und Wachstum statt permanentem
Preisdruck und massiv schwankenden Gewinnen. ,Das sind
die Megatrends, von denen die Autoindustrie getrieben wird
und von denen wir auf Jahre hinaus tiberproportional profitie-
ren werden’, hammerte er seinen Fremd- und Eigenkapital-
gebern bei jeder sich bietenden Gelegenheit ein.

FOTO [M): CHRISTIAN 0. BRUCH FOR MANAGER MAGAZIN



83

110/2014




UNTERNEHMEN INVESTORS' DARLING 2014

Uber Wochen und Monate breitete er
die neue Strategie auf immer neuen
Roadshows vor seinen Aktioniren aus.
Erzéhlte nicht einfach nur eine Ge-
schichte, sondern stellte einen exakten
Fahrplan auf, unterlegt mit detaillierten
Zahlen und Prognosen. Geholfen hat
ihm sein ruhiger und beharrlicher Auf-
tritt. Schéfer ist einer, der selbst bei der
zehnten Nachfrage zum gleichen Thema
nichts von seiner Gelassenheit verliert.
Vor allem aber hat er geliefert.

Rund 50 Prozent der damaligen Fi-
nanzschulden sind verschwunden, der
Gewinn lag im vergangenen Jahr bei
1,9 Milliarden Euro, im Herbst 2012
kehrte Conti wieder in den Dax zuriick,
und auf dem Kurszettel standen Mitte
September rund 165 Euro, also rund 350
Prozent mehr als Anfang Januar 2010.

Nicht zuletzt deshalb ist Wolfgang
Schéfer auch Investors' Darling 2014 -
Deutschlands Kapitalmarktstratege des
Jahres. Sein Arbeitgeber Continental hat
die Aktiondre am umfassendsten und
transparentesten informiert — und bietet
aus Sicht der Fondsmanager der grofen
Frankfurter Investmentgesellschaften
den iiberzeugendsten Auftritt aller 160 in
Dax, M-Dax, S-Dax und Tec-Dax notier-
ten Unternehmen.

LANGE LISTE VOLLER MANGEL

Der Konzern und sein Finanzchef gehen
als Nummer eins aus der bislang tief
gehendsten und methodisch anspruchs-
vollsten Untersuchung zur Kapitalmarkt-
kommunikation der groffen deutschen
Borsenfirmen hervor. Die in diesem Jahr
erstmals vom manager magazin durch-
gefiihrte Studie ersetzt den Wettbewerb
.Der beste Geschiftsbericht” und hebt
die Analyse der Investor-Relations-Ar-
beit sdmtlicher Unternehmen der Dax-
Familie auf ein neues Niveau (siehe Ta-
bellen ab Seite 88).

Vier Monate lang hat Bilanzprofessor
Henning Ziilch von der Handelshoch-
schule Leipzig zusammen mit seinem
wissenschaftlichen Team Geschéfts- und
Zwischenberichte untersucht, Investo-
renprdsentationen und Anlegerseiten
der Unternehmen im Internet seziert
sowie die Kapitalmarktperformance der
vergangenen Jahre unter die Lupe ge-
nommen. 600 verschiedene Kriterien in
6 Haupt- und 26 Unterkategorien gingen
am Ende in die Bewertungscluster Re-
porting, Investor Relations und Kapital-
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STARKE PAPIERFORM
Top 5: Reporting

Rang  Unternehmen Index Punkte
1 Allianz Dax 70,44
2 K+S Dax 69,20
3 Bayer Dax 68,18
4 Evotec Tec-Dax 66,57
§ Deutsche Telekom Dax 66,41

HOCHSTWERTE IM NETZ
Top 5: Investor Relations

Rang Unternehmen Index Punkte
I ThyssenKrupp Dax 73,90
2 Henkel Dax 71,40
3 Merck Dax nn
4 Deutsche Beteiligung  S-Dax 70,39
5  Bilfinger M-Dax 69,88

BESTNOTEN AN DER BORSE

Top 5: Kategorie Kapitalmarkt

Rang  Unternehmen Index Punkte
1 C.A.T. 0il S-Dax 100,00
2 Continental Dax 94,44
3 United Internet Tec-Dax 91,67
3 LPKF Tec-Dax 91,67
3 Bertrandt S-Dax 41,67

Quelle: Handelshochschule Leipzig

S S R AR

markt ein. Aus den Resultaten dieser drei
Séulen wurde am Ende das Gesamt-
ergebnis fiir jedes Unternehmen ermit-
telt (siehe Methodenkasten Seite 87).

.Die Studie arbeitet heraus, welche
Unternehmen es mit ihrer Informations-
politik schaffen, so viel Vertrauenskapi-
tal bei den Investoren aufzubauen, dass
sich das vorhandene Ertrags- und
Wachstumspotenzial am Ende auch in
der Kursentwicklung widerspiegelt’, sagt
Bilanzforscher Ziilch.

Bis auf eine Spitzengruppe schépfen
die untersuchten Firmen allerdings ihre
Moglichkeiten bei Weitem nicht aus. Die
Resultate der Untersuchung sind reich-
lich erniichternd:

MEine mit detaillierten Zahlen belegte
und nachvollziehbare Equity Story
haben die wenigsten Unternehmen zu
bieten. Selbst in den eigens fiir Fondsma-
nager und Analysten produzierten Pri-
sentationen fehlen in der Mehrzahl klar
herausgearbeitete Investmenthighlights.
M Strategie und Prognosen spielen so-
wohl in Geschéftsberichten als auch in
den Prasentationen hdufig kaum mehr
als eine Nebenrolle. Vielfach bleibt die
Darstellung entweder oberflichlich oder
gerdt in weiten Teilen unverstandlich.

B Vermogens-, Ertrags- und Finanzlage
werden sowohlin den Reports als auch in
den Priasentationsfolien hiufig nur auf
Konzernebene abgehandelt. Kaum ein
Unternehmen bricht die Daten im Detail
auf die einzelnen Segmente herunter.
Eine Einschitzung von Potenzial und
Risiken der einzelnen Geschiftsfelder ist
dadurch nur sehr grob oder iiberhaupt
nicht méglich.

B Obwohl Risiken mitsamt ihren még-
lichen Nebenwirkungen meist ausfiihr-
liche Kapitel gewidmet werden, bleibt
vielfach im Dunkeln, welche der Punkte
der Gefahrenliste tatséchlich relevant
oder gar existenzbedrohlich sind. Uber
etwaige Kosten und Gegenstrategien
schweigt sich ein Grofdteil der Unterneh-
men ohnehin aus.

Am Ende spiegelt die Bewertung den
Mingelkatalog der manager-magazin-
Bilanzpriifer deutlich wider. Kein Unter-
nehmen tiberschritt die Schwelle von
75 Punkten, die Note ,sehr gut”® erzielt
somit niemand. Nur 7 Adressen schnit-
ten mit ,gut” ab, 27 erreichten noch ein
.befriedigend", 61 miissen sich mit dem
Pradikat ,ausreichend” zufriedengeben,
66 gehen mit ,mangelhaft” nach Hause.

+Was die Beziehungspflege zu ihren
Aktiondren anbelangt, bleibt fiir viele
Unternehmen noch eine ganze Menge
Arbeit’, sagt Christian Strenger, Mitglied
der Deutschen Corporate Governance
Kommission und mehrfacher Aufsichts-
rat, der die Untersuchung begleitete.

Wer den Anlegern die nétige Nihe bie-
ten will, muss sich aufeinen kleinteiligen
und vor allem zeitfressenden Job ein-
stellen. 500 Investoren pro Jahr betreut
Conti-Finanzmann Schéfer personlich,
in Vieraugengespriachen, in Kleingrup-
pen-Meetings, auf Konferenzen. Fast
zwei Monate werden auch 2014 fiir die
Aktiondre draufgehen - fiir Analysten-
Calls, Prisentationen, die Arbeit an Ge-
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schifts- und Zwischenberichten und
nicht zuletzt fiir Roadshows in Frankfurt,
London oder New York.

Von den Fondsmanagern der grofien
deutschen Investmentgesellschaften be-
kam er fiir seinen Einsatz nahezu durch-
gingig Bestnoten. Uberhaupt war es der
iiberragende Kapitalmarktauftritt samt
erstklassiger Borsenperformance, der
den Hannoveranern ihren Vorsprung
vor dem zweitplatzierten Pharmariesen
Bayer verschaffte.

Werner Baumann (51), Finanzchef der
Leverkusener, zeigte die ausgeglichenste
Bilanz aller Dax-Konzerne. In allen drei
Kategorien zéhlt das Unternehmen zu
den besten 15 Prozent der untersuchten
Firmen. Ein Auftritt mit Seltenheitswert.
»Tatsdchlich schafft es kaum ein Unter-
nehmen, sowohl mit Geschéftsberichten
und Investor-Relations-Arbeit als auch
auf dem Kapitalmarkt zu iiberzeugen’,
analysiert Studienleiter Ziilch. .Zwi-
schen den drei Bereichen zeigen sich
beim Grofteil der Firmen erhebliche
Leistungsunterschiede.’

Besonders érgerlich fiir die Anleger
sind die Informationsdiskrepanzen zwi-
schen den Geschiftsberichten und den
auf die Investoren zugeschnittenen Fo-
lien. Teilweise miissen die Anleger Pré-
sentation und Reports parallel lesen, um
sich ein einigermaflen klares Bild zu ver-
schaffen. Im Fall von RWE lésst sich nur
anhand der Foliensitze nachvollziehen,
wie der Konzern sich gegen Strompreis-
risiken absichert. Im Risikoteil des Jah-
resreports suchen die Aktionére vergeb-
lich nach Gefahrenabwehrstrategien.

Bei anderen Unternehmen steigern die
Prisentationen dagegen nur den Grad
der Verwirrung. Die Finanzleute von

| Daimler etwa rechnen in ihrer Investo-
renprasentation mit angepassten Ertrags-

groflen, die in dieser Form im zeitgleich
publizierten Geschéftsbericht iiberhaupt
nicht auftauchen.

Je weiter es im Ranking nach unten
geht, desto grofler werden die Defizite.
Die Lufthansa etwa, Nummer 29 im Dax
und auf Rang 94 in der Gesamtwertung,
schweigt sich im Geschiftsbericht iiber
die Herkunft eines Gewinnbetrags von
366 Millionen Euro aus - was immerhin
rund 40 Prozent des Ergebnisses aus be-
trieblicher Titigkeit von 941 Millionen
Euro ausmacht. Der Posten wird schlicht
unter sonstige nicht zugeordnete Aktivi-
téten verbucht.
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Den bei Weitem schlechtesten Ein-
druck aller Dax-Finanzchefs aber hin-
terldsst Deutsche-Bank-Mann Stefan
Krause (51). Die Punkte bei Geschéfts-
berichten, Investor-Relations-Arbeit und
Kapitalmarktperformance: allesamt deut-
lich schlechter als der Durchschnitt. Der
fatale Eindruck: Selbst Biotechbuden aus
dem Kleinwertesegment Tec-Dax bedie-
nen ihre Anteilseigner besser als der
Weltkonzern Deutsche Bank.

Fiir die Anleger ist der Finanzriese
derzeit ohnehin eine Blackbox. Ge-
schiiftsmodell und Strategie diffus, die
Entwicklung der Gewinne kaum nach-
vollziehbar, die Folgen der Rechtsstrei-
tigkeiten vollkommen unkalkulierbar.
Statt aber die Aktionére klar ins Bild zu
setzen, verstarkt die Kapitalmarktkom-
munikation des Geldhauses die Verwir-
rung zusétzlich.

Beispiel Strategie: Obwohl die Bank
mit 538 Seiten den weitaus umfang-
reichsten Geschéftsbericht ablieferte,
suchen die Investoren ein eigenes Kapi-
tel iiber die langfristige geschiftspoliti-
sche Ausrichtung vergeblich.

VERWIRRUNG STATT ERKLARUNG
Beispiel Gewinnentwicklung: Welche
Faktoren den Gewinn der Bank antrei-
ben oder abstiirzen lassen, bleibt eben-
falls der Fantasie der Anleger liberlassen.
Obwohl die Bank zu den etablierten
Adressen der Wall Street gehort,
schweigt sie sich dariiber aus, welche
Auswirkungen die Schwankungen des
Dollar-Kurses auf die Gewinn-und-Ver-
lust-Rechnung haben kénnen.

Beispiel Rechtsstreitigkeiten: Seiten-
weise handeln Krause und seine Juristen
die Risiken der juristischen Auseinan-
dersetzungen ab, in die sich der Banken-
primus hat verstricken lassen. 1000 Ver-
fahren mit einem Streitwert von jeweils
iiber 100000 Euro haben sich angesam-
melt. 180 Verfahren mit verschiedenen
Aufsichtsbehoérden kommen noch dazu.
Riickschliisse darauf, welche Folgen die
einzelnen Rechtshdndel auf die Bilanz
haben, lassen sich aber auch nach inten-
siver Lektiire nicht ziehen.

Mbglicherweise wissen es die Banker
selbst nicht so genau. Mitte Mérz musste
Finanzchef Krause das vorldufige Ergeb-
nis vor Steuern, das er Ende Januar ver-
kiindet hatte, um 615 Millionen auf 1,5
Milliarden Euro nach unten korrigieren.

Dietmar Palan



KLASSENARBEIT

Wie die mm-Priifer die Dax-
Firmen durchleuchteten

DIE KRITERIEN Professor
Henning Ziilch und sein Team von der
Handelshochschule Leipzig haben

die entscheidenden Instrumente der
Investor-Relations-Arbeit (IR) untersucht:
Geschafts- und Zwischenberichte sowie
IR-Seiten und Prasentationen. Dazu wurde
die Reaktion der Kapitalmarkte analysiert:
die Aktienperformance (Uber ein, drei
und funf Jahre) gemessen und die Mei-
nung von Fondsmanagern eingeholt
(Deka, DWS, Union). Im Fokus der Studie
steht, ob die Unternehmen ein detaillier-
tes Bild ihrer Strategie vermitteln, und
zwar nicht nur auf Konzern-, sondern
auch auf Segmentebene. Ahnliches gilt
fiir Vermbgens-, Ertrags-, Finanz- und Ri-
sikolage. Wichtig war den Testern die Kon-
sistenz der verschiedenen Instrumente.

FE

DIE BEWERTUNG Das Reporting
hat mit 40 Prozent das héchste Gewicht
(32 Prozent Geschéaftsbericht, 8 Prozent
Halbjahresbericht). Die Kategorie
Investor Relations steht fir 30 Prozent
(20 Prozent Prasentation, 10 Prozent
IR-Seiten). Der Kapitalmarktauftritt geht
mit weiteren 30 Prozent ein. Bei den
Dax- und M-Dax-Firmen flieBen dabei die
Fondsmanagerbefragung und die
Performance zu jeweils 15 Prozent ein,

VIER MONATE BESCHAFTIGT: Professor Ziilch (u.

UNTERNEHMEN INVESTORS' DARLING 2014

M.) und sein Team

bei Tec- und S-Dax-Werten entfallt die
Befragung, deshalb sind Reporting

und Investor Relations mit insgesamt

82 Prozent deutlich héher gewichtet.

Am Ende werden die Resultate durch fol-
gendes Expertengremium gepriift:
Corporate-Governance-Institution
Christian Strenger, Kommunikations-
berater Klaus Rainer Kirchhoff, Professor
Henning Zilch und manager magazin-
Chefredakteur Steffen Klusmann.

DER GARANTIERT GUNSTIGSTE

‘Business
Tarif.

Jetzt anmelden.

FOTO: MICHAEL BADER / HHL
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SCHWACHEN IN DER SPITZE Die Dax-Konzerne im Uberblick

Rang | Unternehmen Reporting Investor Relations Kapital- Gesamt Beurteilung*
markt
Halbjahres- Geschéfts- Gesamt | IR-Prasen- IR-Web- Gesamt
bericht bericht tation page

1 Continental 69,92 59,73 61,77 54,07 69,00 59,05 94,44 e e de ke
2 Bayer 73,02 66,97 68,18 55,98 79,00 63,65 80,00 ok ¥k
3 Henkel 67,00 54,41 56,93 62,60 89,00 11,40 84,17 H e e A
4 Deutsche Post 58,85 65,63 64,27 54,39 86,00 64,93 73,33 * kA A
] Merck 55,38 63,42 61,81 68,02 77,00 71,m 61,94 * % &

b Fresenius 51,43 51,37 51,38 57,09 74,00 62,73 81,94 ok ok

1 Allianz 73,31 69,72 70,44 59,05 74,00 64,03 54,72 % %k

8 Adidas 66,69 59,29 60,77 47,88 72,00 55,92 65,56 * %k

9 Deutsche Telekom 75,51 64,13 66,41 47,12 80,00 58,08 47,18 kK
10 Daimler 62,64 60,71 61,10 53,67 81,00 62,78 49,72 ik
1 BASF 66,69 53,57 56,19 52,09 89,00 64,37 54,17 ik
12 BMW 61,99 52,74 54,59 38,89 72,00 49,93 70,56 i Aok
13 Linde 51,65 58,88 5743 59,49 68,00 62,33 50,56 &
14 Volkswagen 62,38 51,12 53,37 41,29 71,00 51,19 62,78 ke # c
15 ThyssenKrupp 59,49 59,18 59,25 68,85 84,00 13,90 21,22 *

16 Deutsche Birse 67,56 56,31 58,56 50,77 64,00 55,18 4472

17 Beiersdorf 40,42 60,33 56,34 43,38 74,00 53,59 47,50

18 Infineon 61,08 53,78 55,24 32,01 46,00 36,67 65,83

19 Lanxess 64,57 58,93 60,06 46,17 65,00 52,44 43,33

20 K+S 76,83 67,29 69,20 46,52 74,00 55,68 26,39

21 Miinchener Riick 60,71 54,16 55,41 56,40 79,00 63,94 36,39

22 SAP 5419 49,97 50,81 21,73 68,00 41,16 59,17 :

23 Commerzbank 59,51 64,43 63,45 52,97 58,00 54,65 27,50 * K

24 Fresenius Medical Care 18,73 59,19 57,09 38,77 67,00 48,18 38,33 i F

25 HeidelbergCement 52,71 53,34 53,22 47,68 54,00 49,78 37,78

26 Siemens 62,63 49,59 52,20 37,79 60,00 45,19 42,78 %

21 Eon 60,02 4942 51,54 60,79 68,00 63,19 21,67 *

28 RWE 56,89 47,30 49,22 46,83 80,00 57,88 28,33 ’

29 Lufthansa 69,00 38,37 44,50 16,38 79,00 51,26 33,61

30 Deutsche Bank 59,51 45,53 48,33 4243 50,00 4495 37,50

GROSSE ENTTAUSCHUNG BEI DEN KLEINEN Die oberen 20 im S-Dax

Rang | Unternehmen Reporting Investor Relations Kapital- | Gesamt Beurteilung*
markt
Halbjahres- Geschifts- Gesamt | IR-Prisen- IR-Web- Gesamt
bericht bericht tation page
1 Zooplus 63,25 57,88 58,96 64,60 55,00 61,40 75,00 62,63 i % H
2 Grammer 63,25 45,07 481 56,68 59,00 57,46 83,33 57,90 kA
3 SAF-Holland 54,28 46,86 48,34 58,35 49,00 55,23 83,33 56,95 Jc %
4 Jungheinrich 53,00 51,36 51,68 46,65 49,00 47,43 83,33 55,77 * %k
] C.A.T. Oil 55,18 42,56 45,08 45,58 41,00 44,06 100,00 54,41 * %
6 | Deutsche Beteiligung 63,29 62,21 62,42 75,58 60,00 70,39 0,00 54.22 %
7 SHW 50,50 57,78 56,32 60,73 47,00 56,15 25,00 50,73 *
8 Schaltbau 49,08 47,00 41,42 41,85 31,00 38,23 83,33 50,52 %k
9 Deutz 72,68 51,26 55,54 44,23 36,00 41,49 50,00 49,60 *k
10 | VTG 53,09 53,24 53,21 68,20 69,00 68,47 0,00 49,21 Fok
11 Cewe 70,65 42,90 48,45 42,23 64,00 49,49 50,00 49,09 *k
12 Comdirect 65,18 59,29 60,47 60,52 47,00 56,01 0,00 48,22 ok
| 12 Patrizia Immobhilien 4475 50,62 49,45 40,80 43,00 41,53 58,33 48,22 * ok
14 Villeroy & Boch 57,68 46,90 49,06 43,67 34,00 40,44 58,33 41,65 % %
‘ 15 Indus 40,06 46,11 44,90 54,42 40,00 49,61 50,00 47,46 Hk
| 16 Bertrandt 48,08 38,53 40,44 2517 52,00 34N 91,67 47,25 * %
‘ 17 Heidelberger Druck 48,15 47,88 47,93 42,85 67,00 50,90 33,33 46,40 * %
‘ 18 Takkt 61,16 63,4 61,61 49,43 45,00 47,96 0,00 45,92 * %
19 Alstria 58,17 54,75 55,44 59,68 49,00 56,12 0,00 45,90 Fo &
20 Wacker Neuson 67,73 48,63 52,45 57,50 64,00 59,67 0,00 45,74 %k
‘ *Bewertungsskala: > 75 Punkte: sehir gut = % s J ;> 65 Punkte: gut = % 4% k; > 55 Punkte: befriedigend = % % %; > 45 Punkte: ausreichend = J ; < 45 Punkte: mangelhaft = . Quelle: Handelshochschule Leipzig
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GEHOBENER DURCHSCHNITT IN DER MITTELKLASSE Die besten 30 aus dem M-Dax

| Rang | Unternehmen Reporting Investor Relations Kapital- | Gesamt Beurteilung*

markt
Halbjahres- Geschdfts- Gesamt | IR-Prasen-  IR-Web- Gesamt
bericht bericht tation page
1 Leoni 81,44 61,55 65,53 68,04 46,00 60,69 70,83 65,67 LS B 8
2 | Diirr 57,54 53,29 54,14 45,68 80,00 51,12 88,75 65,41 i e ek
3 ProSiebenSat.1 56,53 48,73 50,29 68,02 66,00 67,34 79,12 64,24 ¥ K
4 | SkyDeutschland 65,92 54,30 56,62 4133 67,00 49,89 8417 62,87 i g K
5 | Fuchs Petroiub 69,44 58,54 60,72 49,33 63,00 53,89 65,83 60,20 * ok
6 | Axel Springer 66,54 51,70 54,66 61,83 71,00 64,89 61,67 59,83 * ok k
1 | Wacker Chemie 64,55 59,79 60,74 59,45 72,00 63,63 46,67 57,39 o Fe K
| 8 | Tui 63,90 64,87 64,67 47,35 62,00 52,23 52,50 57,29 e He ok
‘ 9 | Norma 58,12 60,77 60,24 51,61 57,00 53,41 55,56 56,79 ¥ ok K
10 | HugoBoss 58,02 51,07 52,46 44,19 51,00 46,46 71,94 56,50 L8 8
11 Aareal Bank 62,53 50,50 52,91 43,68 43,00 43,45 73,61 56,268 % o K
12 | Celesio 5715 57,46 61,00 38,93 70,00 49,29 54,17 55,44 e drk
13 | Gea 38,39 46,50 44,81 43,16 66,00 50,77 71,11 54,51 % K
' 14 | Hochtief 53,96 55,94 55,54 67,02 52,00 62,01 45,42 54,45 e k
15 MTU 56,18 54,80 55,08 48,73 73,00 56,82 50,56 54,24 %* %
’ 16 Metro 60,82 57,79 58,39 53,41 71,00 59,21 43,33 54,14 * %
17 Brenntag 63,87 52,88 55,08 32,03 57,00 40,36 63,06 53,05 * Kk
18 | Bilfinger 58,25 50,63 52,15 63,33 83,00 69,88 35,83 52,58 * ok
‘ 19 | Symrise 44,14 46,76 46,24 52,18 44,00 49,46 62,78 52,16 * K
20 | Rheinmetall 50,85 64,80 62,01 65,83 43,00 58,22 29,58 51,15 * %
21 Kuka 69,46 54,31 57,34 36,45 52,00 41,64 49,72 50,34 * &
27 | Hannover Riick 58,39 54,88 55,58 43,18 74,00 53,46 37,78 49,60 * ok
23 | Gerresheimer 51,99 51,06 51,25 44,39 60,00 49,59 45,83 4913 *
} 24 | Fraport 47,88 56,99 55,16 54,79 56,00 55,19 33,33 48,62 * %
25 | Rhon-Klinikum 55,65 60,19 59,28 18,60 53,00 30,07 50,83 47,98 * *
26 Deutsche Wohnen 43,48 45,64 45,21 46,70 64,00 52,41 46,94 4191 * %k
{ 21 Deutsche Euroshop 52,18 47,85 48,12 51,17 58,00 53,44 41,11 41,85 * %
| 28 | Airbus 2325 23,44 23,41 29,63 57,00 38,76 87,22 41,16 * ok
29 | Talanx 52,16 53,61 53,32 50,01 47,00 49,01 35,00 46,53 Es
’ 30 | Krones 4119 50,84 48,91 46,08 72,00 54,12 34,72 46,40 *ok

KURZSCHLUSS BEI DEN HIGHTECHWERTEN Die Top 20 im Tec-Dax

Rang | Urizmehmen Reporting Investor Relations Kapital- Gesamt Beurteilung*
markt
Halbjahres- Geschafts- Gesamt | IR-Prasen- IR-Web- Gesamt
bericht bericht tation page
] Morphosys 66,96 58,18 59,93 65,92 70,00 67,28 50,00 60,77 e H ok
2 Evotec 63,11 67,43 66,57 62,00 57,00 60,33 25,00 57,03 % K
3 United Internet 49,84 48,77 48,99 4445 49,00 45,97 91,67 55,45 % %k
4 LPKF Laser 50,58 47,05 41,16 39,18 45,00 41,12 91,67 53,16 e
5 Bechtle 53,75 57,79 56,98 4581 53,00 48,21 50,00 52,65 * %
6 Drégerwerk 61,47 64,03 63,52 50,08 48,00 49,39 25,00 51,73 **
1 Jenoptik 49,08 58,32 56,47 39,60 58,00 45,73 50,00 51,54 * %
8 Freenet 45,25 48,41 41,78 39,45 43,00 40,63 83,33 51,53 * %
9 Sartorius 55,19 5427 54,45 4957 40,00 46,38 50,00 50,82 * K
10 Drillisch 58,99 48,50 50,60 25,15 25,00 25,10 91,67 48,85 *H
1 asc 51,25 52,58 52,32 50,42 61,00 53,94 25,00 48,07 *
12 Software 58,35 60,88 60,37 44,78 64,00 51,19 0,00 46,48 * %
13 Xing 45,36 55,74 53,67 2442 37,00 28,61 50,00 44,18 *
14 Carl Zeiss Meditec 42,96 53,53 51,42 40,75 48,00 4311 25,00 43,84 *
15 Cancom 4475 42,41 42,88 0,83 49,00 16,89 91,67 42,32 *
16 Wirecard 45,83 36,17 38,10 34,08 50,00 39,39 58,33 4213 *
17 Nemetschek 44,25 46,39 45,96 38,22 59,00 45,14 25,00 41,97 *
18 Nordex 54,08 45,45 41,18 35,50 33,00 34,67 33,33 40,32 *
19 Compugroup 59,41 48,01 50,29 25,88 43,00 31,59 25,00 39,23 *
20 Adva Optical 39,90 54,37 51,48 38,68 47,00 41,46 0,00 38,86 *
*Bewertungsskala: > 75 Punkte: sehr gut = s s s s %; > 65 Punkte: gut = 4 J; > 55 Punkte: befriedigend = # s J; > 45 Punkte: ausreichend = v #; < 45 Punkte: mangelhaft = . Quelle: Handelshochschule Leipzig
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