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Wie auch die
Kleinen Kraft
bekommen

VON FRIEDERIKE MEIER-BURKERT

as klingt wie das kaum
zu losende Rechen-
exempel eines beson-
ders tiickischen BWL-
Professors, hat in der Praxis tatsdch-
lich funktioniert: 47 Investoren tiber-
nehmen mithilfe von mehr als 80 Fi-
nanzinstituten 38,4 Prozent eines
Unternehmens, das selbst Beteili-
gungen an {iber 100 Firmen hilt.
Ende 2009 kauften 47 Stadtwerke
und regionale Versorgungsunter-
nehmen gemeinsam fiir rund
850 Mio. € fast 40 Prozent an Thiiga,
einem der groften Energieversorger
in Deutschland. Die anteiligen Kauf-
preise wurden durch mehr als
80 Sparkassen und Volksbanken re-
finanziert. Diese konnten damals
deutlich bessere Konditionen anbie-
ten als die Landes- und Geschifts-
banken. ,Die grofen Hauser waren
zu diesem Zeitpunkt extrem vorsich-
tig“, sagt Tobias Schétzmiiller, von
der Beratungsfirma @Visory Part-

Projektfinanzierung durch
mehrere Kreditgeber

hat Schule gemacht. Mit
Club-Deals lassen sich die
Risiken auf viele Schultern
verteilen

ners, die die Transaktion fiir das Kau-
ferkonsortium begleitet hat. ,Wir
haben uns deshalb schlieflich an die
Sparkassen gewandt, deren Eigenka-
pitalausstattung unter der Krise we-
niger gelitten hat als die der tibrigen
Institute.“ Weil einzelne Regional-
institute eine Transaktion in dieser
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WORTER SUCHEN: In diese Buchstaben-Wirrwarr haben wir 24 Worter versteckt. Die Worter konnen in jede Richtung
laufen, auch diagonal, riickwarts oder von unten nach oben, ebenso kdnnen sie andere Worter schneiden. Die {ibrig geblie-
benen Buchstaben sind —von oben nach unten gelesen - die Buchstaben 20, 21 und 22 der Losung auf Seite 12

GroRenordnung nicht allein stem-
men konnten, wurde der Kredit
schlieflich in kleinere Tranchen
gestiickelt und an eine groe Anzahl
von Banken verteilt. Von Vorteil war
in diesem Fall, dass das Kduferkon-
sortium Standorte in der gesamten
Bundesrepublik unterhilt. ,Damit

konnten wir jeweils den ortlichen
Bezug herstellen und so dem Regio-
nalitétsprinzip der Sparkassen Rech-
nung tragen“, sagt Schitzmiiller.
»Auch bei der Finanzierung von
Firmenkaufen im mittelstandischen
Bereich ist eine dhnliche Konstruk-
tion durchaus vorstellbar.”

Jeder Mensch hat etwas, das ihn antreibt.
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80 beteiligte Banken, wie beim
Thiiga-Deal, werden wohl die Aus-
nahme bleiben, aber die Finan-
zierung groRerer Projekte durch
mehrere Kreditgeber hat inzwischen
Schule gemacht. Vor allem die von
der Krise weniger gebeutelten Spar-
kassen und Volksbanken kommen
dabei zum Zuge. Wenn es sich um
Unternehmen mit mehreren Pro-
duktionsstandorten oder beispiels-
weise um Einzelhandelsketten mit
Standorten in verschiedenen Stadten
handelt, kann eine Finanzierung
tiber eine Sparkassengemeinschaft
besonders sinnvoll sein.

Doch auch GroBban-
ken suchen heute zu-
nehmend den Schulter-
schluss, wenn es um gro-
RBere Summen geht. So

»Bei groBeren
Projekten sind
in der Regel

gesamt nicht allzu sehr ins Gewicht,
und man hat als Unternehmer den
groBen Vorteil, nicht mit mehreren
Instituten gleichzeitig verhandeln
und kommunizieren zu miissen®,
sagt Gemmel.

Die eigentlichen Kreditkosten
hingen auch beim Club-Deal letzt-
lich vom Rating des Unternehmens
ab und unterscheiden sich nicht
grundsitzlich von den sonst {ib-
lichen Konditionen. Ist der Deal erst
einmal abgeschlossen, wird der Kre-
ditnehmer kaum noch einen Unter-
schied zum klassischen bilateralen
Kreditvertrag feststellen.
Bis es soweit ist, miissen
Unternehmen allerdings
genug Vorlaufzeit ein-
planen. Ein Club-Deal
eignet sich nicht fiir kurz-

kénnen sie in wirtschaft-  vier oder fiinf fristigen  Finanzbedarf,
lich schwierigen Zeiten weil sich zunichst einmal
ihre Ausfallrisiken besser Banken“an die richtigen Kreditinsti-
streuen, wenn sie das Bord tute im Club zusammen-

Kreditvolumen auf meh-
rere Institute verteilen.
»Bei groReren Projekten
sind heute in der Regel
von Anfang an vier oder fiinf Banken
mit an Bord“, sagt Bernhard Gem-
mel, Leiter Banking & Finance bei der
internationalen Wirtschaftskanzlei
Beiten Burkhardt.

Solche sogenannten Club-Deals
werden aber nicht nur bei Firmen-
tibernahmen gebildet, auch fiir die
Projektfinanzierung von Immobilien
oder groReren Exportgeschiften sind
Zweckgemeinschaften — inzwischen
an der Tagesordnung. Ein Mittel-
stiandler, der ein Grofprojekt stem-
men will, sollte zundchst bei der
Hausbank anfragen, rit Gemmel:
,Wenn die von vornherein abwinkt,
wird es eher schwierig, andere Ban-
ken zu iiberzeugen.“ Oft tibernimmt
die Hausbank bei einem Club-Deal
die Strukturierung des Kredits und
die Koordination der Zusammen-
arbeit mit den anderen Instituten. Sie
ist damit die Lead-Bank, auch Arran-
geur genannt.

Zunidchst wird das Gesamtfinan-
zierungsvolumen beziffert, der Kon-
ditionsrahmen und die Vertragslauf-
zeit festgelegt. Wenn die Struktur der
Finanzierung dem Grunde nach
steht, sucht die arrangierende Bank
in Absprache mit dem Kunden nach
weiteren Banken, die sich an dem
Gemeinschaftsdeal beteiligen. Die
Mandatierung der Lead-Bank erfolgt
auf Basis eines Finanzierungsange-
bots, dem sogenannten Term Sheet.
Dafiir wird eine einmalige Gebiihr
féllig. Thre Hohe richtet sich nach
dem Kreditvolumen, der Komplexi-
tét der Transaktion und der Zahl der
teilnehmenden Banken.

Meist {ibernimmt der Arrangeur
die Aufgabe, die Finanzierung als so-
genannter Agent iiber die gesamte
Kreditlaufzeit hinweg zu managen:
Er stellt die Zahlungsstrome sicher,
verarbeitet alle relevanten Informa-
tionen, koordiniert die Kommunika-
tion unter den beteiligten Banken,
verwaltet die Sicherheiten und passt
bei Bedarf die Kreditstruktur an neue
Verhiltnisse an. Fiir diese Dienstleis-
tung wird zusétzlich eine jahrliche
Managementgebiihr fillig, die sich
nach dem erwarteten Aufwand rich-
tet. ,Letztlich fallen diese Arrangeur-
und Agentengebiihren aber ins-

Bernhard Gemmel,
Beiten Burkhardt

finden miissen. Alle be-
teiligten Banken priifen
dann samtliche Unter-
lagen nach ihren jeweili-
gen internen Vorgaben und erstellen
eigene Risikoprofile, die dann dem
zustandigen internen Gremium zur
Genehmigung vorgelegt werden. Das
kostet Zeit und bedeutet fiir alle Mit-
spieler einen erhhten Aufwand.

In dieser Phase kommen gerade
mittelstindische Kreditnehmer
kaum ohne die Begleitung externer
Berater aus. Auch deren Honorare
kommen zu den Finanzierungskos-
ten noch hinzu. Dennoch sollten
Unternehmen den Mehraufwand
nicht von vornherein scheuen.
Denn: ,Club-Deals sind in der aktu-
ellen Situation meist die einzige
Maglichkeit, grofere Projekte tiber-
haupt zu finanzieren“, sagt Finan-
zierungsexperte Gemmel.

Club-Deal iiber
280 Mio. Euro

» Club-Deals eignen sich auch
fiir Exportfinanzierungen,
vorausgesetzt, sie sind gut ab-
gesichert und es gibt eine ein-
gehende Beratung.

Im Jahr 2009 finanzierten vier
Banken - die Bayerische Landes-
bank, die Calyon Deutschland,
die DZ Bank sowie die ING Bank
— ein Geschift des groften russi-
schen Mienenbetreibers, MMC
Norilsk Nickel. Das Unterneh-
men ist Weltmarktfiihrer in der
Herstellung von Nickel und in-
ternational fithrend bei der Ver-
edelung von Platin und Kupfer.

Die Transaktion von
280 Mio. € wurde mit einer Eu-
ler-Hermes-Ausfuhrbiirgschaft
der Bundesrepublik Deutschland
abgesichert. Das russische Un-
ternehmen verwendete den Kre-
dit, um vier arktistaugliche Con-
tainerschiffe der Wismarer Aker
Werft zu kaufen. Im vergangenen
Jahr gab es nur wenige Neufi-
nanzierungen osteuropéischer
Kreditnehmer in dieser GroRen-
ordnung. Als Berater fungierten
die Wirtschaftskanzlei Beiten
Burkhardt und die Sozietit Gide
Loyrette Nouel. FABIAN JOERES




