IM INTERVIEW: THOMAS WEITKAMP UND CORA GRANNEMANN

»Grofdvolumige syndizierte Finanzierungen
sind auf dem Riickzug*

Die Finance-Experten von Latham & Watkins zu Zinsanstieg und Kreditmarkten

Borsen-Zeitung, 29.10.2022

= Herr Weitkamp, Frau Granne-
mannn, die EZB hat gerade den
zweiten grofen  Zinsschritt
beschlossen. Nach Jahren rekord-
tiefer Zinsen sind Finanzierungen
in den vergangenen Monaten
bereits deutlich teurer geworden.
Wie wirkt sich diese Wende auf
die Kreditmarkte aus?
Weitkamp: Die teureren Finanzie-
rungen belasten insbesondere die
Cashflows der Unternehmen. In den
meisten Fallen haben die Business-
Plane, auf denen die Finanzierungen
aufgesetzt wurden, keine Zinszah-
lungen in der derzeitig zu erwarten-
den Hohe vorgesehen. Viele Unter-
nehmen haben in der Niedrigzins-
phase keine Zinssicherungsgeschéfte
zur Abdeckung von substanziellen
Zinserhohungen abgeschlossen. Wir
erwarten bei bestimmten laufenden
Finanzierungen die Umstrukturie-
rung von Zins- und Tilgungsleistun-
gen, um diese hoheren Belastungen
abzufedern. Bei neuen Finanzierun-
gen wird vermutlich vielfach die
Finanzverschuldung etwas niedriger
ausfallen als vor einigen Monaten,
um die Cashflow-Belastung auf
einem vertretbaren Level zu halten.

= Welche Finanzprodukte sind jetzt
weniger gefragt?

Grannemann: Auf dem Riickzug
sind derzeit grovolumige syndizier-
te Finanzierungen, wie zum Beispiel
sogenannte Term-Loan-B-Finanzie-
rungen, bei denen die arrangieren-
den Banken in die Vorleistung gehen.
Fiir solche sogenannten Underwri-
tings sind die Syndizierungsmaérkte
gegenwartig zu unsicher.

Weitkamp: Wir erwarten, dass wir
weiterhin kleine bis mittelgroe
Finanzierungen sehen werden, ent-
weder im Rahmen von Bankenclubs
oder {iber Debt Funds. Kreditgeber
werden gegenwdrtig nur noch die
Darlehen auf die Biicher nehmen, die
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sie auch halten wollen. Grof3e Syndi-
zierungen erwarten wir aktuell nicht.

= Steigen die Anspriiche an die Besi-
cherung?

Weitkamp: FEine Erweiterung des
Umfangs der Besicherung haben wir
gegenwartig bei Finanzierungen noch
nicht beobachtet. Wir wéren aber
auch nicht {iberrascht, wenn die Kre-
ditgeber vermehrt auf harte Vermo-
genswerte wie Grundstiicke, Forde-
rungen aus Lieferungen und Leistun-
gen oder IP-Rechte und Anlage-/
Umlaufvermogen als Sicherheit
zuriickgreifen wiirden. In diesem
Zusammenhang wird es auch eine
Rolle spielen, in welchem Finanzie-
rungsumfeld man sich bewegt.

= Was verdndert sich bei Klubfinan-
zierungen?
Grannemann: Die Bedingungen der
Finanzierungen werden etwas kon-
servativer. Die Moglichkeit von
Anpassungen bei der Ermittlung von
Finanzkennzahlen, zum Beispiel
beim Nettoverschuldungsgrad, wird
vermehrt eingeschrénkt beziehungs-
weise gedeckelt. Weniger Wettbe-
werb im Finanzierungsmarkt bedeu-
tet, dass die Kreditgeber vermehrt
Kontrollmechanismen, die ihnen
wichtig sind, durchsetzen konnen. Es
wird mehr Fokussierung auf Due
Diligence und Markterwartungen im
jeweiligen Geschaftssegment geben.
Weitkamp: Die Kreditgeber werden
sehr genau hinschauen, wie sich

hohere Kosten, Engpésse bei den Lie-
ferketten oder sonstige Marktunsi-
cherheiten auf die Business-Pléne
und damit auch auf die Bedienung
der Finanzierungen auswirken kon-
nen. Dies wird eine wichtige Rolle
bei der Strukturierung der Finanzie-
rungen spielen, beispielsweise im
Hinblick auf Hohe der Verschul-
dung, Laufzeiten und Tilgungsstruk-
turen.

= Welche Folgen ergeben sich fiir
bankenunabhéangige Finanzierun-
gen wie Debt Funds?
Weitkamp: Wir erwarten, dass bei
etwas unsichereren Bankenmaérkten
die Debt Funds ihren Anteil am
Finanzierungsmarkt weiter aus-
bauen konnen. Debt Funds haben
weiterhin ein grofles Liquiditéts-
potenzial und werden interessiert
sein, das eingesammelte Kapital zu
investieren. Vermutlich werden aber
auch die Finanzierungen tiber Debt
Funds kiinftig teurer und die Bedin-
gungen konservativer. Insbesondere
gehen wir davon aus, dass die Prozes-
se deutlich selektiver werden, unter
anderem im Hinblick auf bestimmte
Marktsegmente sowie Finanzie-
rungsvolumen und -strukturen.

= Mit welchen Auswirkungen ware
bei langfristig hohen Zinsen zu
rechnen?
Grannemann: Wir rechnen mit einer
niedrigeren Neuverschuldung, um
die hoheren Kosten zu kompensie-
ren. Gleichzeitig wird es wieder ver-
mehrt die Verpflichtung zum
Abschluss von Zinssicherungsge-
schaften geben. Die Kreditgeber wer-
den vorsichtiger agieren und hohere
Due-Diligence-Anforderungen stel-
len. Dadurch werden die Finanzie-
rungsbedingungen konservativer.
Thomas Weitkamp ist Partner und
Cora Grannemann Counsel von
Latham & Watkins.
Die Fragen stellte Helmut Kipp.



