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Prof. Dr. Hanno Merkt für die freundliche Aufnahme in diese Schriften-
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wichtig und unabdingbar finanzielle Freiheit und Unabhängigkeit für den
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Stiftung Kapitalmarktrecht für den Finanzstandort Deutschland für die groß-
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Besonders danken möchte ich auch meinen Freunden David Barst und
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und Irrtümer bleiben solche des Autors. Zuletzt gilt mein Dank meiner Fa-
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Einleitung

„That’s too risky for me.“

Lloyd Blankfein
(CEO der Investmentbank Goldman Sachs)

zum klassischen Bankgeschäft, Geld anzunehmen,
Geld zu verleihen und dafür Zinsen zu verlangen.1

A. Fremdfinanzierung und Risikomanagement

Geld zu „verleihen“ und hierfür Zinsen zu verlangen ist das wohl älteste
Geschäftsmodell der Banken. Noch heute ist das Kreditgeschäft das klassi-
sche Bankgeschäft, das trotz zahlreicher Innovationen des Finanzsektors in
absehbarer Zeit nicht an Bedeutung verlieren wird. Als großvolumiges Ei-
gengeschäft gehört es zugleich zu den größten Risikoaktiva in der Bilanz
und wenngleich sich die eine oder andere deutsche Geschäftsbank im Rück-
blick gewünscht hatte, stärker im klassischen Kreditgeschäft investiert ge-
wesen zu sein, als in vermeintlich risikolosen Immobilienpapieren, ist die
Bemerkung des CEO einer der weltweit größten Investmentbanken paradig-
matisch für das auch dort stärker in den Fokus gerückte Kreditrisikomana-
gement der Banken.

Ein angemessenes Management von Kreditrisiken ist wesentlicher Teil
der Leitung eines Kreditinstituts. Nicht wenige historische Beispiele bele-
gen Dependenzen zwischen der Abwesenheit eines effektiven Kreditrisiko-
managements und der (beinahe) Insolvenz des Kreditgebers. Doch selbst
wenn das Investment kein existenzbedrohendes Volumen aufweist, bestimmt
das Kreditrisiko zumindest aus Sicht des Kreditnehmers die wirtschaftlichen
Bedingungen der Kreditvergabe, denn neben den Refinanzierungskosten ist
es der wesentliche Parameter zur Bestimmung der Kosten der Fremdkapital-
aufnahme.

Die Risikoeinschätzung einer Kreditposition hängt im Wesentlichen von
zwei Faktoren ab: Erstens der Wahrscheinlichkeit der rechtzeitigen Rück-
zahlung (Ausfallwahrscheinlichkeit, Probability of Default) und zweitens
dem möglichen Verlust bei Ausfall des Kredits (Loss Given Default). Wäh-
rend der erste Aspekt bei der Fremdfinanzierung von professionellen Inves-

1 Handelsblatt vom 19.10.2011, S. 1.



toren durch eine komplexe finanzmathematische Risikomodellierung (Risk
Modelling) und die laufende Überwachung relevanter Kreditparameter (Mo-
nitoring) adressiert werden kann, befasst sich die folgende Untersuchung
mit den beiden wesentlichen Techniken, mit denen sich eine mögliche Aus-
fallquote reduzieren lässt.

Zum einen können Gläubiger den Maximalverlust durch die Beschrän-
kung des Kreditvolumens hinsichtlich eines bestimmten Schuldners mini-
mieren. Die Diversifikation des Kreditportfolios ist dabei das wesentliche
Instrument der Risikostreuung zur Vermeidung sog. Klumpenrisiken (Risk
Clusters). Für den Kapitalnachfrager bedeutet dies höhere Anforderungen an
die Gestaltung des Fremdfinanzierungsinstruments. Es muss die Anlage ei-
nes überschaubaren Kapitalbetrags ermöglichen, was bei größeren Beträgen
zwangsläufig zu einer Mehrheit von Gläubigern führt. Der Gedanke eines
Gesamtemissionsbetrags und mehreren (mehr oder weniger selbständigen)
Fremdkapitalinvestoren findet sich zunächst bei der Unternehmensanleihe.
Als Folge eines verbesserten Risikomanagements und regulatorischer Vor-
gaben werden aber heute auch großvolumige Kredite praktisch nicht mehr
durch eine einzelne Bank, sondern von einer Vielzahl von Banken gewährt
(syndizierter Kredit). Auch dem liegt der Gedanke zugrunde, dass die Vertei-
lung der Kreditsumme auf mehrere Gläubiger das individuelle Kreditrisiko
der einzelnen Konsortialbanken auf die Höhe der Beteiligung limitiert.

Neben der Begrenzung des Volumens von Krediten, die an einen be-
stimmten Schuldner vergeben werden, kann die hinreichende Besicherung
der Kredite die mögliche Ausfallquote verringern. Neben einem zusätz-
lichen (Rückzahlungs-)Anspruch gegen einen Dritten, der in den hier unter-
suchten Unternehmenstransaktionen jedenfalls in Form eines Anspruchs ge-
gen einen konzernfremden Dritten eine geringere Rolle spielt, kommt vor
allem die Unterlegung des Rückzahlungsanspruchs durch Sachsicherheiten
in Betracht. Die hierdurch aufgeworfenen Fragen des Kreditsicherungs-
rechts spielen naturgemäß in Zeiten der wirtschaftlichen Krise eine Rolle
und so verwundert es nicht, dass diese Untersuchung anlässlich einer der
schwersten (Re-)Finanzierungskrisen des vergangenen Jahrhunderts entstan-
den ist. Aufgrund der Verwerfungen an den internationalen Finanzmärkten
nach dem Fall von Lehman Brothers im September 2008 sahen sich auch
zahlreiche (deutsche) Unternehmen inmitten der Weltfinanzkrise erhebli-
chen Schwierigkeiten bei der Umschuldung ihrer Kreditlinien in Milliarden-
höhe ausgesetzt.

Entgegen dem ersten Anschein spielen die Fragen der Kreditsicherung je-
doch nicht ausschließlich in Zeiten der wirtschaftlichen Krise eine bedeu-
tende Rolle. In gleicher Weise stellen sie sich z.B. im Rahmen der Akquisi-
tions- und Projektfinanzierung. Wenngleich die pathologischen Fälle, bei
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denen die Verwertung von Sicherheiten im Raume steht, dort eher selten
sind, ist die Relevanz für die Risikoeinschätzung keineswegs geringer. Es
sind meist einzelne Projekt- und insbesondere Akquisitionskredite, die mit
zweistelligen Milliardenbeträgen an der Spitze der einzelnen Transaktions-
volumina stehen.2 Das macht nicht nur die Beteiligung eines noch größeren
Investorenkreises erforderlich, sondern sollte auch zur Auseinandersetzung
mit Fragen der Kreditsicherung motivieren.

B. Dingliche Sicherheiten bei
der Unternehmensfinanzierung

Art und Umfang des Kreditrisikomanagements hängt von mehreren Fak-
toren ab. Ob z.B. bei syndizierten Krediten tatsächlich eine zusätzliche
Risikoabschirmung in Form von dinglichen Sicherheiten erforderlich ist,
orientiert sich vornehmlich an der Wahrscheinlichkeit der Rückzahlung.
Diese ist wiederum abhängig von der Kreditwürdigkeit des Schuldners, de-
ren Einschätzung letztlich die wesentliche unternehmerische Entscheidung
des Kreditgebers ist. Daneben wird Art und Umfang auch durch die recht-
liche Zweckbindung des Kredits bestimmt. So groß das weltweite Gesamt-
volumen syndizierter Kredite ist (siehe unten § 1 B. I.), so heterogen sind
Zwecke und Strukturen der Finanzierungstransaktionen. Als Teil der all-
gemeinen Unternehmensfinanzierung muss ein Kredit nicht notwendiger-
weise zweckgebunden sein. Vom (nachhaltigen) Einsatz der zur Verfügung
gestellten Mittel hängt es aber ganz entscheidend ab, wie wahrscheinlich
die Rückzahlung des Kredits ist. Dieser Umstand ist oftmals Anlass für die
Fixierung der Mittelverwendung im Kreditvertrag. Der Zweck kann sehr
allgemein gehalten sein, wie z. B. zur allgemeinen Finanzierung der Unter-
nehmenszwecke (General Corporate Purposes) oder des Umlaufvermögens
bzw. der nötigen Betriebsmittel (Working Capital). Er kann sich aber, wie
z.B. bei Akquisitionskrediten (Acquisition Finance) oder Projektfinanzie-
rungen (Project Finance, Asset Finance), auf ganz spezielle Verwendungs-
formen beschränken.3

Analysiert man die Volumina syndizierter Kredite im EMEA-Raum im
Hinblick auf ihren Verwendungszweck (siehe Abb. 1 für das Jahr 2012)
und blendet den Posten Refinanzierung aus, wird zunächst deutlich, dass
syndizierte Kredite ihre Bedeutung vorwiegend im Bereich der Kapital-
bereitstellung zur Deckung des allgemeinen Finanzbedarfs von Unter-

B. Dingliche Sicherheiten bei der Unternehmensfinanzierung 19

2 Vgl. Wood, Law and Practice of International Finance (2010), Rn. 07-02.
3 Vgl. auch die Beispiele bei Harpering, Die Übertragung akzessorisch besicher-

ter Forderungen im Rahmen von syndicated loans (2002), S. 2.


