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„Bei größeren
Projekten sind

in der Regel
vier oder fünf 

Banken an
Bord“

Bernhard Gemmel,
Beiten Burkhardt

Wie auch die
Kleinen Kraft
bekommen

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

VON FRIEDERIKE MEIER-BURKERT 

Was klingt wie das kaum
zu lösende Rechen-
exempel eines beson-
ders tückischen BWL-

Professors, hat in der Praxis tatsäch-
lich funktioniert: 47 Investoren über-
nehmen mithilfe von mehr als 80 Fi-
nanzinstituten 38,4 Prozent eines
Unternehmens, das selbst Beteili-
gungen an über 100 Firmen hält. 

Ende 2009 kauften 47 Stadtwerke
und regionale Versorgungsunter-
nehmen gemeinsam für rund
850 Mio. € fast 40 Prozent an Thüga,
einem der größten 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 Geschäfts-
banken. „Die großen Häuser waren
zu diesem Zeitpunkt extrem vorsich-
tig“, sagt Tobias Schätzmüller, von
der Beratungsfirma @Visory Part-

ners, die die Transaktion für das Käu-
ferkonsortium begleitet hat. „Wir
haben uns deshalb schließlich an die
Sparkassen gewandt, deren Eigenka-
pitalausstattung unter der Krise we-
niger gelitten hat als die der übrigen
Institute.“ Weil einzelne Regional-
institute eine Transaktion in dieser

Größenordnung nicht allein stem-
men konnten, wurde der Kredit
schließlich in kleinere Tranchen
gestückelt und an eine große Anzahl
von Banken verteilt. Von Vorteil war
in diesem Fall, dass das Käuferkon-
sortium Standorte in der gesamten
Bundesrepublik unterhält. „Damit

konnten wir jeweils den örtlichen
Bezug herstellen und so dem Regio-
nalitätsprinzip der Sparkassen Rech-
nung tragen“, sagt Schätzmüller.
„Auch bei der Finanzierung von
Firmenkäufen im mittelständischen
Bereich ist eine ähnliche Konstruk-
tion durchaus vorstellbar.“

80 beteiligte Banken, wie beim
Thüga-Deal, werden wohl die Aus-
nahme bleiben, aber die Finan-
zierung größerer 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 Städten
handelt, kann eine Finanzierung
über eine Sparkassengemeinschaft
besonders sinnvoll sein.

Doch auch Großban-
ken suchen heute zu-
nehmend den Schulter-
schluss, wenn es um grö-
ßere Summen geht. So
können sie in wirtschaft-
lich schwierigen Zeiten
ihre Ausfallrisiken besser
streuen, wenn sie das
Kreditvolumen auf meh-
rere Institute verteilen.
„Bei größeren Projekten
sind heute in der Regel
von Anfang an vier oder fünf 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-
übernahmen gebildet, auch für die
Projektfinanzierung von Immobilien
oder größeren Exportgeschäften sind
Zweckgemeinschaften inzwischen
an der Tagesordnung. Ein Mittel-
ständler, der ein Großprojekt stem-
men will, sollte zunächst bei der
Hausbank anfragen, rät Gemmel:
„Wenn die von vornherein abwinkt,
wird es eher schwierig, andere Ban-
ken zu überzeugen.“ Oft übernimmt
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. 

Zunächst 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.
Dafür wird eine einmalige Gebühr
fällig. Ihre Höhe richtet sich nach
dem Kreditvolumen, der Komplexi-
tät der Transaktion und der Zahl der
teilnehmenden Banken. 

Meist übernimmt der Arrangeur
die Aufgabe, die Finanzierung als so-
genannter Agent über die gesamte
Kreditlaufzeit hinweg zu managen:
Er stellt die Zahlungsströme 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
Verhältnisse an. Für diese Dienstleis-
tung wird zusätzlich eine jährliche
Managementgebühr fällig, die sich
nach dem erwarteten Aufwand rich-
tet. „Letztlich fallen diese Arrangeur-
und Agentengebühren aber ins-

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

Die eigentlichen Kreditkosten
hängen auch beim Club-Deal letzt-
lich vom Rating des Unternehmens
ab und unterscheiden sich nicht
grundsätzlich von den sonst üb-
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, müssen
Unternehmen allerdings
genug Vorlaufzeit ein-
planen. Ein Club-Deal
eignet sich nicht für kurz-
fristigen Finanzbedarf,
weil sich zunächst einmal
die richtigen Kreditinsti-
tute im Club zusammen-
finden müssen. Alle be-
teiligten Banken prüfen
dann sämtliche Unter-
lagen nach ihren jeweili-

gen internen Vorgaben und erstellen
eigene Risikoprofile, die dann dem
zuständigen internen Gremium zur
Genehmigung vorgelegt werden. Das
kostet Zeit und bedeutet für alle Mit-
spieler einen erhöhten Aufwand. 

In dieser Phase kommen gerade
mittelständische 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
Möglichkeit, größere Projekte über-
haupt zu finanzieren“, sagt Finan-
zierungsexperte Gemmel.

Club-Deal über
280 Mio. Euro
� Club-Deals eignen sich auch
für 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 Geschäft des größten russi-
schen Mienenbetreibers, MMC
Norilsk Nickel. Das Unterneh-
men ist Weltmarktführer in der
Herstellung von Nickel und in-
ternational führend bei der Ver-
edelung von Platin und Kupfer. 

Die Transaktion von
280 Mio. € wurde mit einer Eu-
ler-Hermes-Ausfuhrbürgschaft
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 osteuropäischer
Kreditnehmer in dieser Größen-
ordnung. Als Berater fungierten
die Wirtschaftskanzlei Beiten
Burkhardt und die Sozietät Gide
Loyrette Nouel. FABIAN JOERES


