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B Transaktionsfinanzierung durch
Unitranchen - eine Bestandsaufnahme

Dr. Klaus Petersen (BlueBay Asset Management), Dr. Jens Linde und Michael

Schuhmacher (beide P+P)

Unitranchen wurden in den vergangenen Jahren
als neuer ,Trend in der europdischen Unterneh-
mensfinanzierung® und als ,Alternative zur tradi-
tionellen Bankenfinanzierung® angekiindigt.

Der Begriff ,Unitranche” ist kein Rechtsbegriff. Er
ist vielmehr ein Marketing- und Produktbegriff.
Man versteht darunter die langfristige Zurverfu-
gungstellung von Fremdkapital in einer Tranche,
durch die sowohl vorrangiges als auch nachrangi-
ges Fremdkapital abgedeckt wird. Unitranchen
werden auf Grundlage einer einheitlichen Finan-

zierungsdokumentation und zu einem gemittel-
ten Zinssatz durch einen oder mehrere Kredit-
fonds ausgereicht.

Derzeit sind rund 95 solcher Kreditfonds in
Europa aktiv. Europaweit gab es im Jahr 2014
etwa 60 Unitranche-Finanzierungen. Davon wer-
den 13 Finanzierungen dem deutschen Markt
zugeordnet. Deutschland ist damit, nach Grof3-
britannien und Frankreich, der drittgrofite
Unitranche-Markt in Europa.

Ein weiterer Anstieg ist zu erwarten, auch
weil die BaFin die direkte Kreditvergabe durch
Kreditfonds unter bestimmten Voraussetzungen
jungst ausdrucklich erlaubt hat (vgl. hierzu auch
den Beitrag auf Seite 49).

Es ist also an der Zeit, um einige der abge-
schlossenen Unitranche-Finanzierungen dahinge-
hend zu untersuchen, ob sich die in diese Finanzie-
rungsform gesetzten Erwartungen erfillt haben.

Hohe Erwartungen an Unitranche-Finanzierungen
Die an Unitranche-Finanzierungen gestellten Er-
wartungen waren hoch. Es wurde davon ausge-
gangen, dass sich Unitranchen als echte Alterna-
tive zur Bankenfinanzierung etablieren.

Zum einen wurde dies mit den strengeren
Eigenkapitalanforderungen fiir Banken begriin-
det. Die Zuruickhaltung der Banken bei der Kre-
ditvergabe wurde als Chance zum Markteintritt
fir Unitranche-Anbieter gesehen.

Zum anderen sah man Unitranche-Finanzie-
rungen aufgrund geringerer Transaktionskosten,
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hoherer Transaktionssicherheit und -geschwin-
digkeit, flexiblerer Tilgungs- und Finanzkennzah-
lenstrukturen sowie der Maglichkeit, hohere Ver-
schuldungsgrade zu vereinbaren, gegenuber
Bankenfinanzierungen im Vorteil.

Dabei wurden die Nachteile gegenuber

Bankenfinanzierungen nicht aufier Acht gelassen.

Dazu zdhlen die hoheren Finanzierungskosten
und die Nichtverfligbarkeit klassischer Banken-
dienstleistungen.

Die Erwartungen haben sich grofitenteils erfiillt
Unitranche-Anbieter finanzieren vornehmlich
mittelgroe Unternehmensakquisitionen. Zudem
sind sie bei Refinanzierungen und Rekapitalisie-
rungen aktiv. Die Finanzierungssummen liegen
zwischen EUR 20 Mio. und EUR 150 Mio. Hohere
Finanzierungssummen bildeten bisher die Aus-
nahme.

Die Erwartungen in Bezug auf eine (we-
sentlich) hohere Transaktionssicherheit und
-geschwindigkeit sowie geringere Transaktions-
kosten haben sich etwas relativiert.

Ohne Zweifel bestehen Sicherheits-, Ge-
schwindigkeits- und Kostenvorteile gegentiber
klassischen Senior-Mezzanine-Finanzierungen.
Anstatt Bankenclubs oder Konsortien stehen
den Kreditnehmern meist nur ein oder zwei Uni-
tranche-Anbieter gegenuber. Auf den Syndizie-
rungsmarkt muss keine Rlcksicht genommen wer-
den. Dies beschleunigt die Abstimmungs- und

Entscheidungsprozesse und erhoht die Flexibilitat.

Die Erwartung, mit der Unitranche-Finan-
zierung eine Finanzierung ,aus einer (ein-
zigen) Hand" - mit einer auf das Wesentliche

Auch Unitranche-Anbieter
schliefden sich zu kleinen
Konsortien zusammen

beschrankten Finanzierungsdokumentation -
zu erhalten, hat sich allerdings nur in wenigen
Fallen erfullt.

Auch Unitranche-Anbieter schliefen sich ab
bestimmten Finanzierungssummen zu kleinen
Konsortien zusammen. Zudem bedienen sie sich
zum Teil externer Dienstleister. Diese werden
mit der Verwaltung der Kredite und Sicherheiten
beauftragt. Dies erweitert den Kreis der Parteien,
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mindert die Sicherheit und Geschwindigkeit von
Transaktionen und erhéht die Kosten.

Die Anzahl der Parteien sowie Umfang und
Komplexitat der Finanzierungsdokumentation
nehmen auch dann zu, wenn eine Bank in die Uni-
tranche-Finanzierung eingebunden werden muss.

Bisher durften Kreditfonds aus aufsichts-
rechtlichen Griinden keine Betriebsmittelkredite
zur Verfligung stellen. Deshalb fungieren in
vielen Unitranche-Finanzierungen Banken als
Betriebsmittelkreditgeber. Diese Kredite stellen
Banken nur auf vorrangiger Basis (Super Senior)
zur Verfuigung. Dies macht den Abschluss von
Interkreditorenvereinbarungen erforderlich. Die

Viele Erwartungen

an Unitranche-
Finanzierungen haben
sich erfullt

Verhandlungen der Interkreditorenvereinbarun-
gen gestalten sich mangels einheitlicher Markt-
und Dokumentationsstandards schwierig. Sie ver-
langsamen die Transaktionen.

Mittlerweile haben sich die neuralgischen
Punkte bei der Verhandlung der Interkreditoren-
vereinbarungen herauskristallisiert, was die Ver-
handlungen beschleunigen wird. Es ist daher zu
erwarten, dass sich die urspriinglich gehegten
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Erwartungen bezlglich Transaktionssicherheit,
Transaktionsgeschwindigkeit und Transaktions-
kosten in zunehmendem Mafe erfiillen werden.

Laufzeiten und Tilgungsstrukturen

Unitranchen haben Laufzeiten zwischen 5 und 8
Jahren. Sie sind in einem Betrag am Ende der
Laufzeit zurtickzuzahlen.

Erwartungsgemaf flexibel zeigen sich
Unitranche-Anbieter hinsichtlich der Verwendung
etwaiger Cashflow-Uberschiisse. Sie sind eher
bereit, die Verwendung dieser Uberschiisse fiir die
Finanzierung weiteren Wachstums und zusatzli-
cher Akquisitionen zu erlauben.

Zeitlich begrenzte Rickzahlungsverbote
(sog. Non-call Periods), wie bei Mezzanine-Kredi-
ten Ublich, finden sich bei Unitranche-Finanzie-
rungen seltener als erwartet. Dagegen enthalten
Unitranche-Finanzierungen regelmatfiig die Ver-
pflichtung zur Zahlung einer Gebihr bei (zu) friih-
zeitiger Riickzahlung (sog. Prepayment Fee).
Diese Geblihr ist regelmafig bei Riickzahlungen
innerhalb von 12 bis 24 Monaten nach Zurver-
fligungstellung der Finanzierungsmittel zu leisten.
Sie betragt in den untersuchten Unitranche-
Finanzierungen zwischen 1,00 % und 3,00 %.

Finanzkennzahlen

Im Hinblick auf die Finanzkennzahlen haben sich
die Erwartungen bezuglich flexiblerer Finanz-
kennzahlstrukturen und Covenant-lite-Aspekte
ebenfalls erfuillt.
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Wie Banken nutzen Unitranche-Anbieter
die vier tblichen Finanzkennzahlen Verschul-
dungsgrad, Schuldendienstdeckungsgrad, Zins-
deckungsgrad und Capital Expenditure. Dabei
beschranken sie sich aber meist auf zwei oder
drei der genannten Finanzkennzahlen.

Die Verschuldungsgrade bewegen sich bei
den untersuchten Unitranche-Finanzierungen
zwischen 4,5x und 5,5x EBITDA. Sie liegen damit
oberhalb der derzeit bei Bankenfinanzierungen
vereinbarten Verschuldungsgrade von 3,5x bis
4,0x EBITDA.

Zudem werden Finanzkennzahlen hohere
Schwankungsbreiten (Headrooms) eingeraumt.

Finanzierungskosten
Wie erwartet, fallen die Finanzierungskosten bei

Unitranche-Finanzierungen héher als bei traditio-
nellen Bankenfinanzierungen aus.

Verzinst werden Unitranche-Finanzierungen
auf der Basis von EURIBOR bzw. LIBOR zuzlglich
einer Marge. Diese liegt zwischen 5,5 % und 8 %.
Margengitter wurden in der Regel nicht verein-
bart. Daflir werden haufig Mindestzinssatze
(Floors) zwischen 0,00 % und 1,25 % und Mini-
mum Returns festgesetzt, die dem Kreditgeber
eine Mindestrendite sichern.

Unitranche-Finanzierungen als Alternative zur
Bankenfinanzierung

Viele der an Unitranche-Finanzierungen gestell-
ten Erwartungen haben sich erfllt. Unitranche-
Finanzierungen sind tatsachlich eine Alternative
zur traditionellen Bankenfinanzierung.

Dabei haben sich allerdings auch Partner-
schaften zwischen Unitranche-Anbietern und
Banken entwickelt. Banken kdnnen mit ihren tra-
ditionellen Dienstleistungen wie z.B. revolvie-
renden Betriebsmittelkreditlinien und Absiche-
rungsgeschaften (Hedging) einen Mehrwert
schaffen. Zudem kénnen sie als Agent oder Sicher-
heitentreuhdnder agieren.

Es bleibt abzuwarten, ob die Zahl der Uni-
tranche-Finanzierungen und die Finanzierungs-
summen im neuen regulatorischen Umfeld weiter
steigen. Insbesondere fir die Finanzierung klei-
nerer und mittlerer Unternehmen werden Uni-
tranche-Finanzierungen als Alternative zur Ban-
kenfinanzierung dringend benétigt.
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