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REGULIERUNG

EUROPAISCHE KOMMISSION UNTERSUCHT KREDITSYNDIZIERUNGEN

Im Visier der Kartellbehodrden

Die Europdische Kommission hat eine Untersuchung von Kreditsyndizierungen angektndigt. Sie will un-

tersuchen, ob Banken bei der gemeinsamen Vergabe von Krediten gegen das Kartellrecht verstofen. Der

Finanzsektor und speziell auch Kreditkonsortien sind zuletzt zunehmend ins Visier der Kartellbehdrden

gerickt. Marktteilnehmer sollten sich auf die Mdglichkeit kartellrechtlicher Untersuchungen einstellen

und mdgliche Risiken minimieren.

n ihrem Management-Plan 2017 dufert die

Kommission die Sorge, dass es bei Kredit-

konsortien zu einer engen Zusammenarbeit
von Wettbewerbern in einem ,,undurchsichti-
gen und intransparenten Rahmen® komme."
Dieser Rahmen sei fiir wettbewerbswidriges
Verhalten sehr anfillig. Die Kommission will
daher die Marktstruktur, die Verhaltnisse zwi-
schen Marktteilnehmern und mogliche Wett-
bewerbsprobleme untersuchen.

Zum genauen Vorgehen duflert sich die
Kommission nicht. Ein Instrument fiir derar-
tige Untersuchungen ist typischerweise eine
sogenannte Sektorenuntersuchung. Vermutet
die Kommission eine Wettbewerbsbeschran-
kung, so kann sie bestimmte Wirtschaftszwei-
ge oder Arten von Vereinbarungen untersu-
chen. Im Rahmen einer Sektorenuntersu-
chung kann die Kommission von den betref-
fenden Unternehmen Auskiinfte verlangen
und erforderliche Durchsuchungen vorneh-
men. Typischerweise versendet die Kommis-
sion hierfiir umfangreiche Fragebogen an
Marktteilnehmer. Fragen betreffen haufig
Themen wie z. B. Preisbildung und -entwick-
lung, Vertrags- und Vertriebspraktiken, Wett-
bewerberkontakte etc. Schuldhaft unrichtige
Antworten konnen mit einem Bufigeld ge-
ahndet werden. Bei Nichtbeantwortung der
Fragen kann ein Zwangsgeld verhdngt wer-
den. Die Ergebnisse der Untersuchung wer-
den in einem Bericht veréffentlicht. Die Kom-
mission darf die gewonnenen Erkenntnisse
nicht unmittelbar gegen die befragten Unter-
nehmen verwenden. Sie kann sie allerdings
nutzen, um weitere Verfahren — zum Beispiel
Bufigeldverfahren - gegen einzelne Unterneh-
men einzuleiten.
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Der Syndizierungsmarkt

Der Konsortialkredit oder syndizierte Kredit
zeichnet sich dadurch aus, dass ein Kredit-
nehmer einen Kredit nicht von einem Kredit-
geber alleine, sondern von mehreren Kredit-
gebern zusammen erhilt. Zu diesem Zweck
schliefSen sich die Kreditgeber zu einem Kon-
sortium oder Syndikat zusammen. Die Ab-
laufe und Strukturen sind vielfaltig.

Ein typischer Ablauf bei einer Akquisiti-
onsfinanzierung beginnt damit, dass der In-
vestor verschiedene Banken anspricht, die als
Arrangeure der Finanzierung in Betracht
kommen. Der Arrangeur hat die Aufgabe, die
Finanzierung zu strukturieren und das Kre-
ditkonsortium zusammenzustellen. Mit ei-
nem Mandate Letter beauftragt der Kredit-
nehmer einen Arrangeur, den Kredit entwe-
der zu ibernehmen oder zu platzieren. Die
wesentlichen Bedingungen werden zunichst
in einem Term Sheet zusammengefasst und
spdter in den Finanzierungsvertragen end-
giiltig vereinbart.

Der Arrangeur beginnt die Syndizierung
mit einem sogenannten Market Sounding. Er
kontaktiert ausgewihlte Banken, um festzu-
stellen, ob sie bereit sind, Konsortialanteile
an dem Kredit zu {ibernehmen. Hierbei er-
lautert der Arrangeur die wesentlichen Kon-
ditionen und erfragt, zu welchem Preis, bzw.
zu welcher Zinsmarge, die Banken an einer
Kreditbeteiligung interessiert wiren.

Besteht Interesse, geben die Banken dem
Arrangeur bekannt, bis zu welchem Betrag
sie maximal am Kredit partizipieren wollen.
Nach Ablauf der Angebotsfrist teilt der Ar-
rangeur den einzelnen Konsorten ihre Quo-
ten zu.

Die Dokumentation eines Konsortialkre-
dits besteht aus einer Reihe sorgfiltig aufein-
ander abgestimmter Dokumente. Die Doku-
mentation der London Market Association
(LMA) ist als Standard auf dem européischen
Finanzierungsmarkt anerkannt. Die LMA ist
ein Interessenverband mit Sitz in London, der
Mustervertriage fir Konsortialkredite und
weitere Finanzierungsdokumente herausgibt
und fortwihrend an Rechtsinderungen an-
passt.

Okonomisch nutzt die gemeinsame Kre-
ditvergabe beiden Seiten. Unter Risikoge-
sichtspunkten sind Kreditgeber interessiert,
das Kreditrisiko auf eine Vielzahl von Gegen-
parteien aufzuteilen und ihr Kreditportfolio
so zu diversifizieren. Dem Kreditnehmer er-
moglicht die Syndizierung aus diesem Grund
auch hédufig einen hoheren Kreditbetrag.
Auch fiir ihn sinkt das Gegenparteienrisiko,
da auch das Ausfallrisiko auf Kreditgeberseite
diversifiziert wird. Fiir Kreditgeber und Kre-
ditnehmer bedeutet eine Syndizierung zudem
héufig niedrigere Transaktionskosten, da viele
Arbeitsschritte auf den Arrangeur tibertragen
werden und nicht jeweils zwischen den ein-
zelnen Kreditgebern und dem Kreditnehmer
erfolgen miissen. Da es allerdings bei Kredit-
konsortien zu einer Zusammenarbeit zwi-
schen Wettbewerbern kommt, sind kartell-
rechtliche Grenzen zu beachten.

Verscharfte Beobachtung des Finanz-
sektors

Die Kommission hat keinen konkreten An-
lass genannt, warum Kreditsyndizierungen
nun ihre Aufmerksambkeit erregt haben. Al-
lerdings ist der Finanzsektor zuletzt zuneh-



mend ins Visier der Kartellbeh6rden geraten.

Im Dezember 2016 wurden verschiedene Ban-
ken mit Bufigeldern belegt, da sie nach An-
sicht der Kommission wettbewerblich sensib-
le Informationen iiber ihre EURIBOR-Posi-
tionen und -Strategien iiber Chatrooms und
Instant Messaging Services ausgetauscht ha-
ben.? Die spanische Kartellbehorde untersucht
derzeit mogliche Preisabsprachen und einen
moglichen Austausch wettbewerblich sensib-
ler Informationen zwischen Banken im Be-
reich Zinsderivate zur Absicherung von Ri-
siken aus Kreditsyndizierungen.’ In Grof3-
britannien hat die Financial Conduct Autho-
rity (FCA) Anfang dieses Jahres — einer Ab-

mahnung vergleichbare - On Notice Letters
an verschiedene Marktteilnehmer geschickt.
Wie die FCA bekannt gab, ligen ihr Beweise
vor, die wettbewerbswidrige Praktiken nahe-
legen. Als mégliche Verstof3e nennt die FCA
die Offenlegung oder den Austausch von wett-
bewerblich sensiblen Informationen tiber die
Konditionen von Finanzierungen.

Zuvor hatte bereits die LMA auf Kartell-
rechtsrisiken bei Kreditsyndizierungen hinge-
wiesen und bestimmte Musterdokumente fiir
Primérsyndizierungen aus kartellrechtlichen
Griinden tiberarbeitet.” Ein Hintergrund hier-
fiir war nicht zuletzt ein von der britischen
Kartellbehorde gegen die Royal Bank of Scot-

land verhangtes Buf3geld in Hohe von rund
29 Mio. GB-£. Eine weitere Bank konnte auf-
grund der britischen Kronzeugenregelung ei-
nem Bufigeld entgehen.

Die Behordenentscheidung ahndete im
Wesentlichen einen Informationsaustausch
zwischen den Banken iiber beabsichtigte Zin-
sen, Margen und zum Teil auch Gebiihren als
Verstof3 gegen das européische und britische
Kartellverbot. In dem konkreten Fall hatte die
RBS einem Wettbewerber zunéchst ihre gene-
relle Absicht kommuniziert, kiinftig bestimm-
te Kredite hoher zu bepreisen. Dies geschah in
der Erwartung, dass die andere Bank entspre-
chend handeln wiirde. Dariiber hinaus kom-
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munizierte
RBS der anderen

Bank ihre Preisvor-
stellung im Vorfeld ei-
ner Konsortialfinanzie-
rung, obwohl der Kredit-
nehmer durch separates Ver-
handeln mit den einzelnen Banken ei-
nen Bieterwettbewerb initiieren wollte.
Auch in den Niederlanden gab es eine Unter-
suchung des Markts durch die Kartellbehor-
de. Konkrete Verstofle wurden hierbei aller-
dings nicht festgestellt.

Kartellrechtliche Risiken im Syndizie-
rungsprozess

Auch das deutsche Kartellrecht macht fiir das
Konsortialgeschift der Banken keine Ausnah-
me. Eine frithere Ausnahmevorschrift ist im
Jahr 2005, im Zuge einer Anpassung der deut-
schen Vorschriften an das europiische Kar-
tellrecht, entfallen. Dabei besteht auch nach
Wegfall besagter Ausnahmevorschrift ein wei-
ter Konsens dahingehend, dass das Konsorti-
algeschift in den meisten Féllen nicht gegen
das Kartellverbot verstofit. Allerdings diirfen
im Vorfeld oder Rahmen einer Syndizierung
keine wettbewerbsbeschrankenden Verein-
barungen getroffen werden. Dies kann zum
Beispiel Preisabsprachen (inklusive Rabatte,
Margen und bestimmte Kreditbedingungen),
Markt- oder Kundenaufteilungen, Leistungs-
beschriankungen und Angebotsmanipulatio-
nen betreffen.

Weniger offensichtlich, aber in bisherigen
Verfahren besonders relevant, ist der Aus-
tausch wettbewerblich sensibler Informatio-
nen. Auch ein solcher Austausch von Infor-
mationen kann als abgestimmte Verhaltens-
weise dem Kartellverbot unterliegen, ohne
dass es hierfiir einer konkreten Vereinbarung
bedarf. Ausreichend kann bereits eine einsei-
tige Offenlegung einer Information sein. Ist
die Information fiir das Wettbewerbsverhal-
ten relevant, wird vermutet, dass Unterneh-
men diese bei Entscheidungen iiber ihr
Marktverhalten beriicksichtigen. Relevant
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sind Informationen, die Aufschluss iiber das
kiinftige Verhalten eines Wettbewerbers ge-
ben konnen. Ein besonders hohes Risiko be-
steht bei preisrelevanten Informationen.

In zeitlicher Hinsicht unterscheiden sich
die Risiken je nach Phase einer Syndizierung.
Ein besonders hohes Risiko besteht im Vor-
feld. Bei der Auswahl des Arrangeurs und der
Zusammenstellung des Konsortiums im Rah-
men des Market Sounding wird ein Wettbe-
werb eroffnet, und die Interessenten miissen
sich entsprechend als Wettbewerber zueinan-
der verhalten. Dies beinhaltet, dass keine
wettbewerblich sensiblen Informationen aus-
getauscht werden. Fiir den Arrangeur besteht
ein besonderes Risiko, wenn er mit moglichen
Kreditgebern verhandelt. Fiir die Teilnahme
am Konsortium konnen grundsitzlich solche
Informationen ausgetauscht werden, die hier-
fiir erforderlich sind. Nach erfolgter Syndizie-
rung sind die Risiken geringer. Zu Wettbe-
werbsbeschrankungen kann es aber beispiels-
weise bei der Ausiibung von sogenannten Flex
Terms oder dem Verhalten in Zusammen-
hang mit Refinanzierungen oder Restruktu-
rierungen kommen.

Risikominimierung

Die Ankiindigung der Europdischen Kommis-
sion und die bisherigen Verfahren in diesem
Bereich verdeutlichen, dass kartellrechtskon-
formes Verhalten auch bei Kreditsyndizie-
rungen wichtig ist. Mogliche Risiken kon-
nen durch entsprechende Vorkehrungen mi-
nimiert werden. Als Grundsatz sollte gelten,
dass mogliche Kreditgeber ihre kommerzielle
Strategie unabhingig voneinander festlegen
und der Austausch von Informationen unter-
einander auf das fiir eine gemeinsame Syndi-
zierung unbedingt erforderliche Maf} zu redu-
zieren ist. Fiir die verschiedenen Phasen einer
Syndizierung sollten klare Verhaltensanwei-
sungen vorliegen.

Gerade im Vorfeld einer Syndizierung ist
bei Kontakten mit anderen Banken Vorsicht
geboten. Dies gilt insbesondere fiir das Mar-
ket Sounding. Grundsitzlich sollte die Kom-

munikation bilateral zwischen dem Arran-
geur und anderen Kreditgebern erfolgen und
nicht auch zwischen den anderen Kreditge-
bern. Die Verhaltensweisungen sollten auch
Dokumentationspflichten bezeichnen und
vorgeben, fiir welche Vorgédnge die Zustim-
mung des Kreditgebers einzuholen ist.
Schliefllich sollten die Mitarbeiter entspre-
chend sensibilisiert und geschult werden, zum
Beispiel was den Umgang mit unerbeten er-
haltenen sensiblen Informationen angeht.

FAZIT

Die Europdische Kommission will wissen, ob
Banken bei der gemeinsamen Vergabe von
Krediten gegen das Kartellrecht verstopen.
Im Gegensatz zu Gropbritannien sind in
Deutschland kartellrechtliche Risiken bei
Konsortialkrediten noch wenig bekannt. In
London hat die Loan Market Association
(LMA), die den Marktstandard fur Konsor-
tialkreditvertrage und fiir andere Finanzie-
rungsdokumente vorgibt, ihre Dokumenta-
tion bereits entsprechend gedndert und auf
Kartellrisiken hingewiesen. In England hat
es auch schon ein Kartellverfahren gegen
Banken gegeben, das mit der Verhdngung
von BuBgeldern endete. Mit der Anklin-
digung der Europdischen Kommission
gewinnt das Thema weiter an Bedeutung.
Nicht zuletzt fir den deutschen Markt.
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