Hintergrund

Konsortialfinanzierung -
warum jetzt?

Finf Grinde, dariiber nachzudenken

Obwohl sich syndizierte Kredite mittlerweile auch im Mittelstand etabliert haben und fur
viele Unternehmen die zentrale Ankerfinanzierung darstellen, verharren noch immer
Vorbehalte gegen dieses Finanzierungsinstrument. Dabei bietet Konsortialfinanzierung
nicht nur in volatilen Zeiten, sondern auch als Basis fur Wachstum zahlreiche Vorteile.
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o berwiegend werden Vorbehalte
U damit begriindet, dass durch den
Zusammenschluss zu einem Kon-
sortium der CFO einem Verhandlungs-

monopol gegeniibersteht, das angeb-
lich Moglichkeiten zur Optimierung der
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Konditionen einschriankt. Eine umfang-
reichere Vertragsdokumentation als bei
Standardkrediten fithre zudem zu héhe-
ren Einmalkosten. Gerade in volatilen
und krisenbehafteten Zeiten jedoch bie-
ten Konsortialkredite grof3e Vorteile ge-
geniiber bilateralen Vertragen.

1. Konsortialkredite verfiigen iiber
eine héhere Stabilitat als bilaterale
Kreditstrukturen

Wer bereits die typischen Mechanis-
men bilateraler Finanzierer in Krisen-
zeiten kennengelernt hat, schitzt die
Schutzfunktion des Regelwerks syndi-
zierter Kredite. Die Mehrheitsklausel in
Konsortialkrediten kann entscheidend
dazu beitragen, negativen Fliehkriften
im Finanziererkreis vorzubeugen, wie
dem ,Windhundrennen® der Linien-
riickfiihrung und dem ,Wettlauf“ nach
freien Sicherheiten. Alle Kreditgeber
sitzen im selben Boot, haben dieselben
Rechte und erhalten dieselben Infor-
mationen. Damit besteht fiir Bankpart-
ner kein Anreiz, als Erster zu handeln!

2. Konsortialkredite erméglichen
langere Laufzeiten und erhéhen damit
die Planungssicherheit

Gerade in turbulenten Zeiten stellt eine
langfristig gesicherte Finanzierung ei-
nen nicht zu unterschitzenden Wettbe-
werbsvorteil dar. ,,Bis-auf- Weiteres-Kre-
ditlinien” bieten nur unzureichende Pla-
nungssicherheit. Im Zweifelsfall stehen
diese gerade dann nicht mehr zur Verfii-
gung, wenn sie am dringendsten beno-
tigt werden. Ubliche Laufzeiten bei syn-

dizierten Darlehen liegen zwischen drei
und fiinf Jahren, hiufig versehen mit
zweimaliger Verldngerungsoption um je-
weils ein Jahr.

3. Konsortialkredite reduzieren die
Komplexitdt und vereinfachen
Ldsungen, wenn man auf die
Mitwirkung der Bankpartner
angewiesen ist

Insbesondere Unternehmen mit einer
historisch gewachsenen und stark frag-
mentierten bilateralen Finanzierungs-
architektur (,,Cocktail-Finanzierungen®)
konnen eine hohe Komplexitit aufwei-
sen. Sind beispielsweise Kreditklauseln,
Covenants und Sicherheiten nicht aus-
reichend aufeinander abgestimmt,
kann dies erhebliche Risiken bergen.
Der Konsortialvertrag schafft hier eine
transparente und tiberschneidungsfreie
Basis, die Mitwirkung der Finanzie-
rungspartner (nicht nur in einer Krise)
in einer geordneten, effizienten Form
Zu organisieren.

4. Konsortialkredite stellen die Basis
fiir eine Ausweitung des
Finanzierungsvolumens dar

Steigt der Finanzierungsbedarf - sei es
aufgrund von grofleren CapEx-Projek-
ten, Akquisitionen oder organischem
Wachstum, zusitzlichem Working-Capi-
tal-Bedarf zur Sicherstellung der Liefer-
fahigkeit oder schlicht als strategische
Liquiditdtsreserve -, steigt in der Regel
auch das Risiko. Konsortiale Strukturen
vertragen aufgrund der oben genann-
ten Stabilitit (teils deutlich) hohere Kre-
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Gerade in turbu-
lenten Zeiten ist
eine langfristig
gesicherte Finan-
zierung ein nicht
ZU unterschatzen-
der Wettbewerbs-
vorteil.

ditvolumina. Sollen zur Kreditauswei-
tung auch neue Partner an Bord geholt
werden, so ermdglichen standardisierte
Vertrdge (zum Beispiel nach dem
LMA-Standard) eine einfache und ra-
schere Erweiterung des Bankenkreises.

5. Konsortialkredite bringen
Unternehmen in jeder Hinsicht in eine
neue Dimension

Neben einer grundsitzlichen Erhéhung
der moglichen Finanzierungsvolumina
verzeichnen Unternehmen in der Folge
des Abschlusses einer Konsortialfinan-
zierung zahlreiche positive Effekte: Un-
ternehmen werden von anderen Finan-
zierungspartnern (etwa Factoringun-
ternehmen, Kreditversicherern) positi-
ver wahrgenommen und haben Zugang
zu weiteren Finanzierungsquellen, die
ihnen bisher nach Art und/oder Um-
fang bisher nicht zur Verfiigung stan-
den.

Ganz allgemein geniefRen Unterneh-
men mit einer Konsortialfinanzierung
im Verhiltnis zu ihren Geschiftspart-
nern (wie Lieferanten und Kunden) ei-
ne bessere Wahrnehmung, die sich ins-
besondere auch forderlich auf die Mog-
lichkeiten am M&A-Markt auswirkt.
Unternehmen mit Konsortialfinanzie-
rung wird grundsétzlich eine professio-
nelle Aufstellung ihrer Bankbeziehun-
gen zugeschrieben. Bis diese Effekte ih-

re volle Wirkung entfalten, vergehen
nach Abschluss der ersten Konsortialfi-
nanzierung in der Regel ein paar Jahre,
sodass sich eine friihzeitige Planung
des ersten Konsortialkredits durchaus
lohnt.

Welche Anforderungen miissen
Debiitanten erfiillen?

Das Kreditvolumen inklusive vorgehal-
tener Liquiditédtsreserven sollte sich
mindestens auf 20 Mio. bis 25 Mio. EUR
belaufen. Nach oben kennen syndizier-
te Kredite keine Grenzen. Es gibt keine
festen Bonitdtsanforderungen fiir eine
erstmalige Syndizierung. Etwaige Si-
cherheiten sind meist Verhandlungssa-
che, gute Bonitidten konnen eine Besi-
cherung in der Regel vermeiden. Un-
ternehmen im Non-Investment-Gra-
de-Bereich werden eine entsprechende
Besicherung in der Regel akzeptieren
miissen.

Worauf es bei der Umsetzung eines
Konsortialkredits (wirklich) ankommt
Die Umsetzung einer Konsortialfinan-
zierung, insbesondere die erstmalige
Syndizierung, ist nicht unbedingt ,Ta-
gesgeschift und die Vorbereitung und
Steuerung eines strukturierten Aus-
schreibungsprozesses sollte durch ei-
nen unabhingigen Berater gesteuert
werden. Dies verringert die Verhand-
lungsmacht der Banken und gewédhr-
leistet die Optimierung der laufenden
Kreditkonditionen und Einmalgebiih-
ren. Beim ,,Club Deal“ erfolgt die Kon-
sortialfinanzierung mit einem einge-
schrankten Bankenkreis. Hiufig han-
delt es sich um die Haus- beziehungs-
weise Kernbanken des Unternehmens,
gegebenenfalls erginzt um einzelne
weitere mogliche Bankpartner. Hier-
durch konnen Zeit- und Kostenerspar-
nisse realisiert werden.

Keine Angst vor den LMA-Vertragen!
Worauf es bei der juristischen Ausge-
staltung des Konsortialvertrags an-
kommt:

» Wenn Unternehmen den Prozess steu-
ern, dann entwirft der Anwalt des Un-
ternehmens den Vertrag, nicht die
Banken! Es ist also steuerbar, was in
den Erstentwurf kommt und was
nicht.

¢ Nicht in den Regeln spielt die Musik,
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sondern in den Ausnahmen! Banken
»benotigen” teilweise bestimmte Klau-
seln, sind aber weniger kritisch, weit-
reichende Ausnahmen zuzugestehen.
Mit den richtigen Klauseln ist man da-
bei auf der sicheren Seite.

Ein Kreditvertrag muss so gestaltet
sein, dass er unternehmerische Ent-
scheidungen nicht einschrankt. Pas-
sende Formulierungen sorgen fiir
weitgehende unternehmerische Frei-
heiten.

Finanzierungsreserven und Spielrdu-
me sollten fiir die kiinftige Entwick-
lung vorgesehen werden. Konsortial-
kredite mit meist fiinfjdhrigen Lauf-
zeiten decken eine relativ lange Phase
in der Entwicklung eines Unterneh-
mens ab - daher wird ein Vertrag be-
notigt, der diese kiinftigen Freiheiten
heute schon beriicksichtigt. Zusatzli-
che Flexibilitdt bietet das ,Gro-
wer-Konzept”, bei dem Baskets und
Grenzbetriage mit der Grof3e des Un-
ternehmens wachsen.
Finanzkennzahlen miissen zum Ge-
schiftsmodell passen. Wenn banken-
seitig eine Finanzkennzahl verlangt
wird, sollte diese so ausgestaltet sein,
dass Unternehmen hinreichend Si-
cherheit haben, sie zu jedem Zeit-
punkt einhalten zu konnen.

FAZIT

Konsortialfinanzierung bietet nicht nur
in volatilen Zeiten, sondern auch als Ba-
sis fiir Wachstum zahlreiche Vorteile.
Syndizierte Kredite ermdglichen Stabi-
litat, langere Laufzeiten fiir Planungssi-
cherheit, reduzieren Komplexitat, er-
lauben eine Ausweitung des Finanzie-
rungsvolumens und bringen Unterneh-
men in eine neue Dimension. Unter-
nehmen profitieren von positiven Ef-
fekten wie besserer Wahrnehmung
durch Geschiftspartner und Zugang zu
weiteren Finanzierungsquellen. Fiir
Debiitanten gelten keine festen Boni-
tatsanforderungen, wihrend die Um-
setzung einer Konsortialfinanzierung
sorgfiltiger Planung bedarf.

Bei der juristischen Ausgestaltung
sind die Steuerung des Prozesses durch
das Unternehmen, angemessene Aus-
nahmen und Formulierungen, unter-
nehmerische Freiheiten, zukiinftige
Entwicklung und passende Finanz-
kennzahlen wichtige Aspekte. [ |
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