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Sonderthema

Finanz und Wirtschaft

Grosskredite konnten in der Schweiz billiger sein

Zu moderater Wettbewerb um Finanzierungsstrukturen — Optimierung von Kosten und Risiken

Daniel H. Briillmann

In Buropa nuizen die Unternehmen die
Gunst der Stunde, um ihre Finanzierungs-
strukturen zu einmalig giinstigen Konditio-
nen lingerfristig selbst zu sichern und zu
optimieren. Die Schweiz ist in dieser Hin-
sicht fiir die meisten Unternehmen noch
eine durch beschrénkte Eigeninitiative tole-
rierte Hochpreisinsel.

Trotz geringer Beanspruchung des Kapi-
talmarkts fiir Unternchmensanleihen wer-
den, obschon wenig Bedarf an neuem Geld
besteht, flexiblere Kredite wie kaum zuvor
abgeschlossen. Die bereits im letzten Jahr
giinstigen Bedingungen haben sich noch-
mals zu Gunsten der Kreditnehmer verbes-
sert. Die von Loan Pricing Corp. berech-
nete durchschnittliche Marge europdischer
syndizierter Kredite, deren Volumen in

Europa im ersten Quartal mit 227 Mrd. $

dank vorzeitigen Refinanzierungen auf
einem Hochst ist, fiel mit einem BBB-Ra-
ting erstmals seit der zweiten Halfte der
Neunzigerjahre klar unter 0,3%.

Wirksame Eigeninitiative

. Schweizer Unternehmen scheinen die
Gunst der Stunde weniger zu nutzen als
ihre aggressiveren europdischen Gegen-
spieler. Es gibt jedoch Ausnahmen wie
" Holcim, die sich mit einem BBB+-Rating
im ersten Quartal 1,6 Mrd. £ zu
0,275-0,30% iiber Libor gesichert hat.
Auch Clariant konnte die erst vor Jahres-
frist zu 0,75% abgeschlossene Finanzie-
rung iiber 750 Mio. Fr. durch eine wie-

derum fiinfjahrige zu 0,3% mit Uberzeich-
nung abldsen.

Selbstbewusste Unternehmen haben
auch, statt giinstiger zu refinanzieren und
die sofortige Abschreibung von frither we-
sentlichen einmaligen Kosten auszuldsen,
die gleichen Ziele mit Amendments, also
Anpassungen der bestehenden Vertrige,
verfolgt und in der Regel problemlos er-
reicht. Die mit einem Rating von BB einge-
schitzte Alcatel hat die Mitte 2004 verein-
barten Margen um ein Drittel reduziert
und die Laufzeit wesentlich verlangert.

Nicht weniger kreditnehmerfreundlich
ist der Markt fiir fest zu iibernchmende
Kredite mit hoherem Verschuldungsgrad.
Da sind die bis vor einem Jahr nur in selte-
nen Ausnahmen erhéltlich ge Kon-
ditionsanpassungen in Form von Reverse
flexes zu Gunsten der Kreditnehmer wih-
rend der Plazierung nun fast zur Regel ge-
worden. Auch in der Schweiz soll in der im
Miirz gemachten Refinanzierung der Hirs-
landen-Gruppe fiir die britische BC Part-
ners deswegen keine Bank abgesprungen
sein. So genannte Self arranged oder Club
deals, die vom Kreditnehmer selbst oder
von einem bankenunabhingigen Berater
koordiniert sind, haben sich in den letzten
zwei Jahren, vorab in Deutschland und
Frankreich, nach dem Muster britischer
Pioniere wie Vodafone und BAT etabliert.
Beispiele sind Metro und Accor. -

In Grossbritannien kommt bereits iiber
ein Viertel aller syndizierten Kredite ohne
eine Bank in der Rolle des echten Federfiih-
rers aus. Die durchaus guten Erfahrungen
haben dazu gefiihrt, dass Kreditnehmer rea-

lisiert haben, dass so neben wesentlichen
Kosteneinsparungen auch kleinere Syndi-
kate mit stirker engagierten Teilnehmern
entstehen, welche ihren Bediirfnissen bes-
ser entsprechen. Ohne Zusatzkosten fiir
den Kreditnehmer wird den mit den gross-
ten Betrigen partizipierenden Banken, un-
geachtet ihrer wirklichen Rolle, der Titel
des Arrangers angeboten, damit sie zumin-
dest auf dem Papier ihre Rénge in den Lea-
gue tables behalten konnen.

Arranger statt Federfithrer

Den Banken entgehen neben den Hono-
raren auch die lukrativen Moglichkeiten
des Federfiihrers, wegen der Nachfrage
kleinerer, oft opportunistischer Teilneh-
mer stark reduzierte Abschlusskommissio-
nen zu entrichten oder sogar die Zinsmar-
gen nur tejlweise weiterzugeben. Die Stan-
dardisierung der Dokumentationen hat
dazu gefihrt, dass die frither stark vom Fe-
derfiihrer abhéngige Akzeptanz von Kre-
ditstrukturen und -vertrigen heute einfa-
cher zu erreichen ist. Dies gilt auch fiir An-
passungen bestehender Kredite.

Banken und auf Kredite spezialisierte
Anlagefonds verfligen zurzeit iiber grosse
Liquiditit und oft ungestillten Appetit
nach Kreditrisiken, die in den besseren Bo-
nititsklassen oder sonst im angestrebten
Kreditportfolio untervertreten sind. Letzte-
res trifft in der Schweiz vorab fiir auslindi-
sche Anbieter zu.

Preiskampf und Trend zu Club deals
koénnen auch fiir gewisse verbleibende Ban-
ken vorteilhaft sein. In kleineren, von den

Kreditnehmern bestimmten Syndikaten si-
chern sie sich einen wesentlich besseren
Zugang zu den Entscheidungstrigern fiir
Zusatzgeschifte als in grossen, die durch
die Federfiihrer dominiert werden. Den-
noch sind in der Schweiz ohne federfiih-
rende Bank strukturierte Syndikatskredite
noch rar. Zum einen sind sie fiir den Treasu-
rer Neuland und aufwendig, sofern nicht
die Koordination gleichwohl ausgelagert
wird. Zum anderen wird das Geschift in
der Schweiz, mit Ausnahme jenes mit eini-
gen Grosskonzernen, noch von wenigen
dominierenden Banken geprigt. Sobald
der Glaube an die Rolle der grossten Haus-
bank als Retter in der Not schwinden
sollte, diirfte auch deren Pradestinierung
zum bestbezahlten Federfiihrer wie in unse-
ren Nachbarldndern schwinden.

Die Entwicklung der Treasury-Systeme
wird weitere Massnahmen auslésen, die
Optimierungen von Kosten und Risiken
auf beiden Seiten der Bilanz aufzeigen.
Dies erfordert — und begiinstigt — adiquate
Finanzierungsstrukturen auf Konzern-
ebene. Oft kénnen aber nicht alle verfiigba-
ren Mbglichkeiten durch die intern zur Ver-
fligung stehenden Ressourcen mit der ge-
wiinschten Geschwindigkeit bewiltigt wer-
den, haben doch die mit dem Wachstum
des operativen Geschifts enger zusammen-
hingenden Aufgaben wie Akquisitionen
in der Regel eine hohere Prioritat.
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