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RECHTMANN/SCHONING

Vorwort der Herausgeber

Liebe Leserinnen, liecbe Leser,

das Konsortialkreditgeschift hat sich in den letzten Jahrzehnten als Geschifts-
bereich von Banken etabliert und bewihrt sich auch aktuell im schwierigen ge-
samtwirtschaftlichen Umfeld.

Finanzierungs- und risikopolitische Erwidgungen fithren dazu, dass sich selb-
stindige Kreditinstitute auch aus unterschiedlichen Bankengruppen fiir einen
befristeten Zeitraum zusammenfinden, um gemeinsam als Kreditgeber einem
Kreditnehmer ein groBeres Finanzierungsvolumen zur Verfiigung zu stellen.
Jedes beteiligte Kreditinstitut tbernimmt dabei nur einen bestimmten Anteil
des gesamten Kreditvolumens; diese Verteilung des Kreditrisikos auf mehrere
Schultern fithrt zu geringeren individuellen Klumpenrisiken und zu geringeren
Eigenkapitalbelastungen. Die Beteiligung an Konsortialkrediten ermdglicht zu-
dem eine gezielte Steuerung und Verbesserung der Struktur des gesamten Kre-
ditportfolios und eine Diversifizierung von Risiken. Konsortialbanken erhalten
— zudem ohne eigenen Akquisitionsaufwand — Zugang zu Kunden, zu denen
sie bisher nicht in Geschiftsbeziechung stehen. Durch eine Aufteilung der Auf-
gaben im Bankenkonsortium und insbesondere eine verstirkte Einbindung des
Konsortialfithrers bestehen fir die ubrigen Konsorten Zeit- und Kostenvor-
teile. Uberdies profitieren speziell kleinere Banken durch die Zusammenarbeit
mit anderen Banken dadurch, dass sie Kompetenzen in Teilbereichen des Kre-
ditgeschiftes sammeln, tiber die sie bislang nicht verfiigen. Dies eréffnet Per-
spektiven fir die ErschlieBung neuer Kreditmirkte.

Fir die konsortialfithrende Bank besteht die Gelegenheit, wegen ihrer beson-
deren Aufgaben im Konsortium eine herausgehobene Funktion im Bankenkreis
einzunehmen und dadurch die Geschiftsbezichung zum Kunden deutlich zu
vertiefen. Zudem werden neben Zinsertrigen zusitzliche Provisionsetlése er-
zielt, da die Strukturierung des Kreditengagements und die Ubernahme der Fe-

derfithrung vom Kunden gesondert vergiiten wird.

Auch aus der Sicht von Kreditnehmern weist die Aufnahme eines Konsortial-
kredits eine Reihe von Vorteilen auf. Bisweilen stellt es sogar die einzige Mog-
lichkeit dar, einen gréeren Kreditbetrag zu erhalten, weil eine einzelne Bank
das Darlehen nicht aufbringen kann, wegen der Geschifts- und Risikostrategie
nicht aufbringen mdéchte oder aufgrund bestehender aufsichtsrechtlicher
Hochstgrenzen fiir Kreditengagements nicht aufbringen darf. Das kreditsu-
chende Unternehmen braucht seine Kreditnachfrage nicht auf mehrere Banken
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VORWORT DER HERAUSGEBER

aufzuteilen, sondern richtet sie an eine Bank, die anschlieBend in der Regel sein
federfithrender Ansprechpartner im Bankenkonsortium bleibt. Dies reduziert
den Aufwand des Kunden. SchlieBlich hat der Kunde die Méglichkeit, bei der
Zusammenstellung des Bankenkonsortiums mitzuwirken und aus eigenen Er-
wigungen bestimmte Institute gezielt einzubinden. Dabei kann es sich z. B. um
seine Hausbanken oder zur Erweiterung des Bankenspektrums um auslindi-
sche Kreditinstitute handeln.

Bei Konsortialkrediten besteht im Gegensatz zu bilateralen, klassischen »plain
vanilla«-Krediten, bei dem lediglich eine einzige kreditgebende Bank und ein
kreditnehmender Kunde beteiligt, eine héhere Komplexitit. Dies betrifft einer-
seits das Verhaltnis der beteiligten Banken zu dem (den) Kreditnehmer(n). An-
dererseits ist auch das Verhiltnis der kreditgebenden Banken untereinander zu
regeln. Besondere Aufmerksamkeit erfordert der Umgang mit Besicherungen,
denn es ist festzulegen, wie die Banken einzeln oder in ihrer Gesamtheit an den

Sicherheiten partizipieren und wie im Verwertungsfalle vorgegangen wird.

In der Gesamtschau fithren die Wesensmerkmale des Konsortialkredits somit
in der Regel zu aufwindigeren und komplizierteren Vertragsgestaltungen, als
dies im bilateralen Kreditgeschift erforderlich ist. Die Herausforderungen
wachsen nochmals, sobald an den Finanzierungen internationale Partner betei-
ligt sind und unterschiedliche Rechtsordnungen und -auffassungen sowie Ver-
tragssprachen bestechen.

Der vorliegende Bearbeitungs- und Priifungsleitfaden »Konsortialkreditge-
schift, Sicherheitenvertrige und Schuldscheindarlehen« soll — nun bereits in
5. Auflage — Bankpraktiker dabei unterstiitzen, im Konsortialkreditgeschift Ri-
siken zu vermeiden. Dazu geben die Autorinnen und Autoren konkrete Hand-
lungsempfehlungen sowohl zu den Prozessabliufen als auch — schwerpunkt-
miBig — zur Vertragsgestaltung. Zahlreiche, fiir die Schriftenreihe der Bearbei-
tungs- und Priifungsleitfiden charakteristische Checklisten ermdglichen eine
schnelle, strukturierte Orientierung. Zudem kdnnen sie internen und externen
Priifern, also insbesondere den zustindigen, ein Self-Assessment durchfithren-
den Fachbereichen, der Internen Revision, den Wirtschafts-/ Abschlusspriifern
sowie der Bankenaufsicht, die das Konsortialkreditgeschift einer Bank bzw. ei-
nes Kreditnehmers prifen, Anregungen fiir ein mégliches Priifungsraster ge-
ben.

Im Rahmen der 5. Auflage hat das Werk einige tiefgreifende Anderungen er-
fahren: Neben Darstellungen der vertraglichen Dokumentation von Konsorti-
alkrediten, Sicherheitenpools und Schuldscheindarlehen enthilt es nunmehr
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auch umfangreiche Ausfithrungen zu bankaufsichtsrechtlichen und betriebs-
wirtschaftlichen Aspekten des Konsortialkreditgeschifts. Insoweit wird insbe-
sondere auf die Rolle von Konsortialfinanzierungen im Risiko- und Bilanz-
strukturmanagement sowie auf Anforderungen externer Priifer an das Konsor-
tialkreditgeschift eingegangen. Ferner werden in der neuen Auflage die Instru-
mente und Arbeitsschritte sowohl der Restrukturierung als auch der Abwick-
lung von Konsortialkrediten aulerhalb und innerhalb rechtsférmiger Verfahren
dargestellt. Neu konzipiert ist ferner eine Darstellung der Grundlagen des Kon-
sortialkreditgeschifts sowie der Aufgaben der Konsortialfihrerschaft. Der be-
reits mit Vorauflagen befasste Leser wird daher viel Neues, aber auch bereits
Vertrautes in diesem Werk finden.

Entsprechend der Erweiterung des nunmehr interdisziplindr gefassten The-
menkreises wurde die Herausgeberschaft einem Jutisten und einem Betriebs-
wirt ibertragen. Auch in der Autorenschaft hat es Verinderungen gegeben, wo-

bei die neuen Autoren aber teilweise auch auf die Vorauflage aufbauen konnten.

Unser Dank gilt sowohl den Autorinnen und Autoren dieser Auflage fiir ihr
Engagement und die konstruktive Zusammenarbeit als auch dem Herausgeber
und den Autoren der Vorauflagen, auf deren Vorarbeiten dieses Werk ganz we-
sentlich aufbaut. Wir danken Herrn Marius Larws fir die Unterstiitzung bei
Recherchen. Unser besonderer Dank gilt dem Finanz Colloquium Heidelberg
Verlag und Frau Kirstin Viereck fiir die fruchtbare Zusammenarbeit.

Thnen wiinschen wir eine erkenntnisreiche und fiir ihre Praxis nutzliche Lek-

tire. Anregungen und Kommentierungen sind jederzeit willkommen.

Heidelberg, Frankfurt und Offenburg im August 2023
Jochen Rechtmann

Prof. Dr. habil. Stephan Schéning

www.FCH-Gruppe.de 3






A.

Konsortialkreditgeschift






PILLE/SCHOLZE/SCHONING

A. Konsortialkreditgeschift

I. Grundlagen des Konsortialkreditgeschifts

1.  Einfithrung

Konsortialkredite spielen seit mehreren Jahrzehnten eine bedeutsame Rolle fir
die langfristige Finanzierung von grofivolumigen Investitionsvorhaben in gro-
Ben und mittelgroBen Unternehmen. Bei Konsortialkrediten handelt es sich um
Kredite, die durch eine Gruppe von Banken an einen Schuldner vergeben wer-
den.! Die Urspriinge von Konsortialkrediten reichen in das 19. Jahrhundert zu-
rick, als Finanzierungserfordernisse der Unternechmen die Finanzierungsmog-
lichkeiten einzelner Akteure des Bankensystems tberstiegen.” Einen malgebli-
chen Aufschwung erfuhr der Konsortialkreditmarkt im Rahmen der Internati-
onalisierung in den 1960er Jahren. Er spielt auch eine wichtige Rolle beim sog.
»Recycling von Petrodollars«. So arrangierte S.G Warburg bereits 1973 einen
USD 1 Mrd. SynLoan fiir den Energickonzern ENEL. In Europa wurde das
Marktwachstum von syndizierten Krediten zu Beginn insbesondere durch die
Vielzahl von Fusionen und Ubernahmen im Telekommunikationssektor in den
2000er Jahren getrieben. Nach Platzen der dot.com Blase fokussieren sich Kre-
ditgeber und -nehmer primir auf die klassische Unternehmensfinanzierung (wie
z. B. Refinanzierungen und Investitionsfinanzierungen), deren Volumina be-
stindig groBer werden.® Aber auch bei der Finanzierung von Unternchmens-
tbernahmen spielen Konsortialfinanzierungen weiterhin eine grof3e Rolle, so-
wohl bei der Bridge-Finanzierung am Anfang der Transaktion als auch als Be-
standteil der finalen Finanzierungsstruktur.*

Der Aufstieg des Konsortialkreditmarkts und die Position als fester Bestandteil
des Finanzierungs-Mix von Unternehmen und auch des Angebots von Kredit-
instituten im Firmenkundengeschift bzw. Geschift mit Corporates kénnen
zum einen als Beleg dafiir gewertet werden, dass das Finanzierungsinstrument
fir die Beteiligten eindeutige betriebswirtschaftliche Vorziige aufweist. Zum
anderen zeigt der Markterfolg, dass sich die vertragliche Umsetzung trotz ihrer

1 Vel. Dimler et al., Besonderheiten, S. 76 f.

Vgl. Campbell/ Weaver, Syndicated Lending, S. 60 ff.; zur ilteren Historie vgl. Steinriicke/ Scholze, Konsor-
talgeschift, Teil 2; zur Entwicklung bis zur Finanzktise vgl. Gadane, Struktur, S. 85 ff. und Plarzer/ Riess,
Finanzierung, S. 154 ff.; zur weiteren Entwicklung Dresp, Ankerprodukt, S. 178 f.

Vl. Campbell/ Weaver, Syndicated Lending, S. 110, fiir Deutschland vgl. z. B. Michel, Industrie 4.0, S. 669 f.
4 Vgl. Gick/Dresp, Akquisitionsfinanzierungen, S. 235 ff.
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vermuteten Komplexitit etabliert hat und sich auch in Sondersituationen als
beherrschbar erwiesen hat.’

Diese Einfithrung dient einerseits als Grundlage und Uberblick iiber die We-
sensmerkmale von Konsortialkrediten (Kapitel 2). Diese Charakteristika wer-
den in den weiteren Artikeln des Handbuchs vertieft, wofiir entsprechende
Querverweise eingefiigt sind. Andererseits werden betriebswirtschaftliche Hin-
tergrinde betrachtet, die fiir die verschiedenen an einer Konsortialkreditfinan-
zierung beteiligten Parteien ausschlaggebend fiir eine Partizipation sein kénnen
und die letztlich den Markterfolg erkliren (Kapitel 3). Die vielfaltigen Gestal-
tungsméglichkeiten von Konsortialkrediten werden anhand von ausgewiéhlten
Beispieltransaktionen verdeutlicht (Kapitel 4). Die Marktentwicklung ist im
Vergleich zu den Alternativen im Bereich der langfristigen FK-Finanzierung zu
betrachten, weswegen diese Finanzierungsinstrumente uberblicksartig vorge-
stellt und mit Konsortialkrediten verglichen werden (Kapitel 5). Trotz der viel-
faltigen Vorteile von Konsortialkrediten bestehen in simtlichen Phasen eines
Konsortialkredits indes auch Herausforderungen, derer sich die Beteiligten be-
wusst sein miissen und fir die es Regelungen zu finden gilt (Kapitel 6). Dies gilt
auch fir die aufsichtlichen Anforderungen, die auch bei der Beteiligung an
Konsortialkrediten zu erfillen sind und die aufgrund des Umfangs in einem
separaten Kapitel tberblicksartig vorgestellt werden (Kapitel 7). Ein kurzes
Zwischenfazit schliet das Grundlagenkapitel ab.

2. Zum Begriff des Konsortialkredits

a) Eigenschaften des Konsortialkredits

Der Konsortialkredit (im Englischen »syndicated loan« oder »syndicated cre-
dit«), in der Praxis auch als syndizierter Kredit bezeichnet, stellt eine spezielle
Form der Kreditgewihrung dar.® Im Gegensatz zum bilateralen Kredit, wird
der Konsortialkredit durch eine Gruppe von mindestens zwei Finanzinstitutio-
nen (primdr Banken, aber auch Versicherungen sowie weiteren institutionelle
Investoren, deren regelmifliger Geschiftszweck die Vergabe von Krediten be-
inhaltet), auch Konsortium oder Syndikat genannt, vergeben.”

5 Vgl. Dresp, Ankerprodukt, S. 178. Indes haben sich Pline zur Schaffung einer digitalen Kon-
sortialkreditplattform bislang nicht verwirklichen lassen, vgl. Buchholz, Plattform.

6 Vgl. Diem/ Jahn, Akquisitionsfinanzierung, § 30 Rdn. 1.

7 Vgl. Campbell/ Weaver, Syndicated lending, S. 107; Hellner/Steuer/ Friih/ Miiller-Arends, Bank-
recht und Bankpraxis, Kreditvertragsrecht, Rdn. 3/341.

8  Konsortialkreditgeschift: Kredit- & Sicherheitenvertrige in der Praxis, FCH AG, 2023
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Einen ersten groben Uberblick tiber die Hauptbeteiligten und den Ablauf eines
Konsortialkredits gibt Abbildung 1.

Unternehmen

Documentation- Mandatierung einer oder mehrerer N
Banken: Mandated-Lead- Facility Agent
Agent
Arranger/ Bookrunner
Erstellung eines T

Kreditvertrages und Ubernahme

, Strukturierung, Dokumenation des - ;
derweiteren | gyndizierten Kredits; Platzierung administrativer Aufgaben
Dokumentation mit im Markt bis auf den, Eigenanteil ab Unterzeichnung bis

externen Anwalten Laufzeitende

L Bank | ” Bank Il —| | Bank 1l ” Bank IV |

‘ Unterzeichnung des Kreditvertrages ]

Abbildung 1: Beteiligte und Grobablanf eines Konsortialkredits (Quelle: LBBW, Konsortialkredit)

Trotz der speziellen Form untetliegt die Kreditvergabe durch Konsortialverein-
barungen, sofern dies nach deutschem Recht geschieht, den Vorgaben fiir Dar-
lehensvertrige nach §§ 488ff. BGB.* Konsortialkredite werden in der Praxis
ublicherweise bei Finanzierungen ab einem Volumen von ca. 25-30 Mio. Euro
vergeben,’ bei denen die benotigte Kreditsumme sowohl die kaufminnische
Risikobereitschaft (unter Berticksichtigung der erforderlichen Renditeanforde-
rungen) aber auch die, in Deutschland unter anderem durch Art. 392ff. VO
(EU) 575/2013 CRR und § 13 KWG, regulatorisch limitierte Kreditkapazitit
der einzelnen Kreditgeber tibersteigen wiirde.!’

8 Vgl. Schaffelbuber/ Sileh, Gesellschaftsrecht, § 4 Rdn. 8.
Vgl. Hipfier, Konsortialkredite und Syndizierung, S. 732.

10 Vgl. Miinchener Handbuch des Gesellschaftsrechts/Sechaffelbuber/ Silech, § 4 Rdn. 72; Campbell/
Weaver, Syndicated lending, S. 67; Hartmann-Wendels et al., Bankbetriebslehre, S. 532; fir Akqui-
sitionen vgl. Schmidlin, Akquisitionsfinanzierung, S. 200 ff.
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b) Kreditarten und -verwendung

Den Kreditnehmern unter einem Konsortialkredit kann eine Vielzahl von Kre-
ditarten durch die Kreditgeber zur Verfiigung gestellt werden. Dabei wird tbli-
cherweise eine Aufteilung der verschiedenen Instrumente vorgenommen, so-
dass es unterschiedliche Kreditgeber fir unterschiedliche Kredittranchen geben
kann. Hierbei kommt es immer wieder zu Innovationen im Hinblick auf die zur
Verfugung stehenden Produktgestaltungen.! Klassische Konsortialkredite be-
stehen dabei iiblicherweise aus:'?

1) einem oder mehreren Laufzeitdarlehen (im englischen »Term loan«),
2) Betriebsmittelkrediten (»Revolving credit facility« oder »RCF«) und/oder

3) Aval- bzw. Akzeptkrediten (»standby letter of credit«).

Die Laufzeitdarlehen in Konsortialfinanzierungen sind tiblicherweise auf va-
riabler Basis verzinst und stehen den Unternehmen fir eine mittlere Laufzeit
von drei bis finf Jahren zur Verfiigung. RegelmiBig stehen Kreditnehmer so-
genannte Verlingerungsoptionen zur Verfligung, die es erméglichen, den Kre-
dit um bis zu zwei Laufzeitjahre zu verlingern. Diese Optionen kénnen wih-
rend der urspriinglichen Laufzeit angefragt werden; die Entscheidung tber die
Gewihrung der Laufzeitverlingerung obliegt allerdings den teilnehmenden
Banken. Hierbei wird regelmiBig zwischen endfilligen Datlehen (sog. »Bullet
loans« oder »Term loan B«) und Tilgungsdarlehen (»Amortizing loan« oder
»Term loan A«) unterschieden, wobei, im Gegensatz zu syndizierten Krediten
im Rahmen von Akquisitionsfinanzierungen, oftmals keine unterschiedlichen
Laufzeiten zwischen »Term loan B« und »Term loan A« zwischen Kreditgebern
und Kreditnehmer vereinbart werden."” Die Verwendung der Laufzeitdarlehen
ist iblicherweise zweckgebunden, allerdings grundsitzlich vom Bedarf und den
individuellen Verhandlungen zwischen den Parteien abhingig. Ubliche Ver-
wendungszwecke sind neben der Refinanzierung von Altverbindlichkeiten, die
Finanzierung von Investitionen in Sachanlagen oder andere Vermdgenswerte
(unter anderem auch der Kauf von anderen Unternechmen) sowie die Finanzie-
rung von groBeren Projekten.'

11 Vgl. Campbell/ Weaver, Syndicated lending, S. 113.

12 Vgl. Campbell/ Weaver, Syndicated lending, S. 114 f., vgl. auch Deutsche Bank, Vorhaben.

13 Vgl. Diem/ Jahn, Akquisitionsfinanzierung, § 5 Rdn. 4 ff.; Campbell/ Weaver, Syndicated lending,
S. 113 f.

14 Vgl. Hellner/Steuer/Friih/ Miiller-Arends, Bankrecht und Bankpraxis, Kreditvertragsrecht,
Rdn. 3/336; Hipfner, Konsortialkredite und Syndizierung, S. 733; Miinchener Handbuch des
Gesellschaftsrechts/ Schaffelhuber/ Sileh, Kreditkonsortien und Sicherheitenpools, § 31 Rdn. 1.

10 Konsortialkreditgeschift: Kredit- & Sicherheitenvertrige in der Praxis, FCH AG, 2023



