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Abstract
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1 Einleitung

Angesichts giinstiger 6konomischer Rahmenbedingungen erlebte der Markt fiir schuldenfinanzierte
Ubernahmen in Deutschland und Europa bis ins Jahr 2007 hinein einen beeindruckenden Boom.
Unzidhlige Transaktionen mit immer weiter steigenden Volumina und zunehmend riskanten und

investorenfreudigen Strukturen konnten erfolgreich abgeschlossen werden.

Im Sommer 2007 erschiitterte die Subprime-Krise jedoch die internationalen Finanzmarkte. Ausge-
hend von einem relativ kleinen Segment des amerikanischen Hypothekenmarktes breiteten sich die
Folgen der dortigen Marktstérungen durch die starke Verkniipfung der internationalen Finanzmérk-
te weltweit aus. Insbesondere der Zusammenbruch des Marktes fiir die Verbriefung von Kreditrisi-
ken, dessen Wertpapieren in nicht unbedeutendem Malle bonititsméBig schwachen Privatpersonen
in den USA gewéhrte Subprime-Hypothekenkredite zu Grunde lagen, betraf direkt und indirekt
viele Banken und Investoren in allen wichtigen Industrienationen. Auch der LBO-Markt bediente
sich insbesondere bei grofen Transaktionen in bedeutendem Umfang dieser Produkte und konnte

sich somit den Auswirkungen der Subprime-Krise nicht entziehen.

Im Schatten der immer groBBer werdenden Milliardentransaktionen fand der Markt fiir kleine und
mittlere LBOs, die immerhin den iiberwiegenden Teil der Transaktionen ausmachen, in der Offent-
lichkeit nur wenig Beachtung. Ziel dieser Arbeit ist es deshalb, mittels einer empirischen Befragung
der in diesem Segment titigen Banken und Finanzinvestoren zu untersuchen, welche Auswirkungen
der Subprime-Krise speziell auf dem deutschen LBO-Markt fiir Small- und MidCaps zu spiiren

sind.

Als Grundlage der Uberlegungen werden nach dieser Einleitung zunichst in Kapitel 2 diejenigen
Aspekte der Subprime-Krise aufgegriffen, die fiir die Fragestellung dieser Arbeit relevant sind.
Konkret betrifft dies die im Markt vor der Krise vorhandene Uberschussliquiditit und die daraus
resultierende Risikobereitschaft, das von vielen Banken praktizierte Geschiftsmodell des ,,Originate
and Distribute, die Rolle der Ratingagenturen wihrend der Krise sowie die aus den Ereignissen

resultierende Liquiditits- und Vertrauenskrise.
Ziel von Kapitel 3 ist es, als Grundlage fiir die empirische Befragung der Marktteilnehmer konkrete
Hypothesen fiir mogliche Auswirkungen der Subprime-Krise auf das untersuchte Teilsegment des

6 Frankfurt School of Finance & Management
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deutschen LBO-Marktes herauszuarbeiten. Nach einer kurzen Einfiithrung in das LBO-Geschift und
einer Abgrenzung des Small- und MidCap-Segments gegeniiber den gro3en Transaktionen wird die
Ausgangsposition vor Ausbruch der Krise nach Jahren des Booms im deutschen und europiischen
LBO-Markt skizziert. AnschlieBend werden auf Literaturbasis zunichst allgemein und segment-
tibergreifend mogliche Konsequenzen der Subprime-Krise fiir den deutschen LBO-Markt herausge-
arbeitet. Weiterhin wird auf die spezifischen Charakteristika kleiner und mittlerer LBO-
Transaktionen eingegangen, woraus sich weitere Prognosen fiir die Folgen der Krise ableiten lassen.
Am Ende des Kapitels stehen sechs Hypothesen, die mittels der empirischen Befragung iiberpriift

werden sollen.

Der empirische Teil dieser Arbeit steht im Mittelpunkt von Kapitel 4. Zu Beginn werden die Vor-
gehensweise bei der Befragung sowie die im Vorfeld getroffene Auswahl der befragten Parteien
dokumentiert. AnschlieBend wird beschrieben, durch welche Fragen an Banken und Finanzinvesto-
ren die einzelnen Hypothesen gepriift werden sollen und welche Erkenntnisse und Riickschliisse
daraus erwartet werden. Es folgt die Darstellung und Interpretation der Ergebnisse der Befragung,
bevor die Arbeit mit einem Fazit der gewonnenen Erkenntnisse und einem kurzen Ausblick

schlief3t.

Frankfurt School of Finance & Management
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2 Relevante Aspekte der Subprime-Krise

2.1 Uberschussliquiditiit und Risikobereitschaft

Das okonomische Umfeld in den Jahren vor Ausbruch der Subprime-Krise war geprigt durch
ein historisch niedriges Zinsniveau in den wichtigsten Volkswirtschaften, wodurch auf kon-
servative und risikoarme Anlageformen nur geringe Renditen zu erzielen waren.' Dadurch
wurden institutionelle Investoren gezwungen, nach alternativen Anlagemoglichkeiten zu su-
chen, um das Renditeniveau der Vorjahre halten bzw. die garantierten Mindestrenditen erzie-
len zu konnen (,,Search-for-Yield*). Dies geschah zum einen durch Investitionen in Anlage-
formen mit geringerer Liquiditdt oder Bonitit, die entsprechend hohere Renditen einbrachten,
oder durch die Finanzierung der vorgenommenen Investitionen mit hohen Leverage-Anteilen,
um die erwarteten Renditen durch die entsprechende Hebelwirkung zu erhohen. Dieses risiko-
freudige Verhalten der Investoren wurde durch die umfangreiche und vergleichsweise giinsti-
ge Verfiigbarkeit von Krediten verstéarkt, wodurch die Liquiditét in den Finanzmirkten drama-

tisch anstieg (vgl. Abbildung 1.2
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Abb. 1: Zinsentwicklung (in %) und Liquiditit (bezogen auf das nominale BIP, 1995 = 100 %)3

Dabei ldsst sich empirisch belegen, dass die Banken bei niedrigen Kurzfristzinsen ebenfalls
risikofreudiger agieren und ihre Kreditvergabestandards lockern. Sie vergeben neue Kredite
mit hoherem Kreditrisiko, reduzieren aber gleichzeitig die Risikopramien. Kurzfristig reduzie-
ren niedrige Zinsen dabei zunichst das Kreditrisiko, da sich die Refinanzierung vergiinstigt
und die geringere Zinslast die Wahrscheinlichkeit erhoht, dass die Kreditnehmer den Kredit

planmiBig zuriickfiihren konnen. Mittelfristig sorgt der erhohte Risikoappetit der Banken je-

! Vgl. Reserve Bank of Australia (2005), S. 24
* Vgl. Europiische Zentralbank (2007b), S. 12
* Borio (2008), S. 3
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doch fiir eine Erhohung des Kreditrisikos, spétestens dann, wenn die Zinsen wieder auf ein
iiberdurchschnittliches Niveau steigen. Ahnlich wie bei den institutionellen Investoren senken
niedrige Zinsen also auch fiir die Banken die Attraktivitdt von risikoarmen Investitionen und
erhohen deren Nachfrage nach risikoreicheren Anlagemdglichkeiten mit hoheren Rendite-

4
chancen.

Auf der Suche nach zufriedenstellenden Renditen investiert eine zunehmende Anzahl von
Anlegern in Hedge Fonds, da diese mit ihren risikoreichen Anlagestrategien in der Vergan-
genheit hohere Durchschnittsrenditen erwirtschaften konnten. Die verwalteten Mittel der
Hedge Fonds verdoppelten sich innerhalb von 5 Jahren (vgl. Abbildung 2a). Der starke Mit-
telzufluss und die steigende Anzahl an Fonds veranlassten die Fondsmanager jedoch ebenfalls
nach neuen, noch risikoreicheren Investitionsmoglichkeiten zu suchen, da die herkdmmlichen

Strategien inzwischen von zu vielen Fonds genutzt wurden.

Die hohe Nachfrage nach risikoreichen Anlageformen sorgte fiir einen deutlichen Riickgang
der zugehorigen Spreads auf historische Tiefstande (vgl. Abbildung 2b). Allerdings wurde
diese Entwicklung auch durch die Stirke der Weltwirtschaft mit starkem Gewinnwachstum
und guten Bilanzzahlen der Unternehmen sowie hohen Wachstumsraten in den Emerging
Markets forciert. Der Riickgang der Risikoaversion der Investoren und die niedrigen Spreads

waren also — zumindest zum Teil — auch fundamental gf:rf:chtlcf:l’tig:,rt.5

B - B
USsh Assets under He pe e
management (LHS) Emerging market
1250 1250
500 3000 l
1c:|c-{'i |I‘hlv 1000
]
600 5000 L I'l\"."\ i -
750 |1l | .I“'L" f'-\.r".l\ '|Il Te 750
400 4000 W | X o Y
500 @ 500
"l\.\f iﬂ!‘w "\;\.h\
. . v
200 2000 280 280
o 0 1 1 1 1 1 1 o
1992 1896 2000 2004 1985 10487 1609 2001 2003 2005
6 . 7
Abb. 2a: Anzahl der Hedge Fonds und AuM Abb. 2b: Emerging Market- und US-Corporate-Spreads

* Vgl. Europiische Zentralbank (2007b), S. 163-166
5 Vgl. Reserve Bank of Australia (2005), S. 24-25

% ebenda, S. 25

7 ebenda, S. 24
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Weitere Aspekte, die zum Anstieg von Investorenvertrauen und Risikobereitschaft beigetra-
gen haben, waren die riickldufige Volatilitdt auf den internationalen Finanzméirkten sowie

Defaultraten bei Unternehmenskrediten auf historisch niedrigem Niveau.®

2.2 Originate and Distribute

Mit der Entstehung der ersten strukturierten Kreditprodukte in den 1980er Jahren ertffnete
sich den Banken die Moglichkeit, von ihnen vergebene Kredite in Form von Wertpapieren
wie Asset-Backed Securities (,,ABS*) am Sekundidrmarkt zu platzieren und somit das Kredit-
risiko aus den eigenen Biichern zu eliminieren. Die Platzierung der Kredite erweiterte zudem
die Moglichkeiten der Kreditvergabe, da hierdurch die Restriktionen der Basel-Vorschriften
hinsichtlich der Unterlegung der Kreditrisiken mit Eigenkapital umgangen werden konnten
und dieses somit zur Unterlegung weiterer Kredite zur Verfiigung stand. Gleichzeitig konnten
Ertrage aus dem Verkauf der Kredite sowie Provisionsertrage aus der Fortfiihrung der Ver-
waltung der urspriinglich gewihrten Kredite (Einforderung der félligen Tilgungsraten und
Zinsen und deren Weiterleitung an die Inhaber der Wertpapiere) generiert werden. Vor allem
in den USA waren es in den letzten Jahren nicht nur die Banken, die diese Instrumente nutz-
ten, sondern auch andere Institute (z.B. die Broker von Hypothekenkrediten) verkauften ihre
Kredite an Investmentbanken, die auf die Strukturierung solcher Wertpapiere spezialisiert

sind.’

Dieses Geschiftsmodell des ,,Originate and Distribute®, also die Gewédhrung von Krediten
und deren anschlieende Platzierung im Sekundidrmarkt, gewann in den vergangenen Jahren
durch zahlreiche Finanzinnovationen erheblich an Bedeutung. Herausragend war dabei die
Ausweitung von Transferinstrumenten fiir Kreditrisiken, die die Ubertragung, die Absiche-
rung und nicht zuletzt den Handel mit Kreditrisiken als eigene Assetklasse ermoglichte. Zu
nennen sind hier zum einen Credit Default Swaps (,,CDS*) und vor allem diejenigen struktu-
rierten Kreditprodukte, mit denen Portfolien von Kreditrisiken zerlegt und geméall den indivi-
duellen Anforderungen der Investoren im Sekunddrmarkt neu zusammengesetzt werden kon-

nen. Zu diesen Instrumenten gehoren vor allem die Collateralised Debt Obligations (,,CDO*),

¥ Vgl. Europiische Zentralbank (2007¢), S. 15
? Vgl. Europiische Zentralbank (2007b), S. 112
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die sowohl Cash-Instrumente wie Wertpapiere, Kredite und ABS als auch derivative Elemen-

te wie CDS oder andere CDOs enthalten.'”

Dabei wird sich verschiedener struktureller Elemente bedient, um die Bonitit der CDOs zu
beeinflussen. Zu diesen Instrumenten zdhlt beispielsweise die Zerlegung der Cashflows in
verschiedene Tranchen (Senior, Junior, Equity), die durch ihre Vor- oder Nachrangigkeit ge-
geniiber den anderen Tranchen méglichen Verlusten aus den CDOs zu Grunde liegenden In-
strumenten unterschiedlich stark ausgesetzt sind. Hiermit in Verbindung steht die Verwen-
dung von Wasserfall-Zahlungsstrukturen, die vorsehen, dass aus sdmtlichen Zahlungsstromen
zunéchst vollstandig die Senior-Tranche bedient wird, bevor Mittel zur Riickzahlung der
nachrangigen Tranchen zur Verfiigung stehen. Schlielich kann das Rating noch durch eine
Uberbesicherung, die iiber den Nominalwert der Wertpapiere hinausgeht, positiv beeinflusst
werden. Durch den Einsatz dieser Elemente waren die erwarteten Verluste fiir die vorrangigen
Tranchen niedrig genug, um AAA-Ratings erzielen zu konnen. Die nachrangigen Tranchen
mit entsprechend schwicherem oder gar keinem Rating zahlten ihrem Risiko entsprechend

hohere Renditen.'!

45 2E 2E
1 Mulii-name (s}’ [ Cash*

35| == Single-name (Ihs) .o Har [ Synthetic : 20
Taotal (rhs), as a ratio to: - - [ lrgrinzi=

o : f‘ltEEI?riliGan claims® 1" : g

-
1581 L i _/' L
T I _.-/
R | Hoe 0E
-
04 H2 05 H1 05 H2 D6 H1 Qg H2 O7F H1 o 2004 2005 2006 2007 o

Abb. 3: Wachstum von CDS (Graphik links) und CDOs (Graphik 1rechts)12

Fiir die rasante Ausweitung der Kreditderivate in den vergangenen Jahren lassen sich neben
den bereits genannten Vorteilen fiir die platzierenden Institute ebenso Griinde aus Sicht der
Investoren in diese Produkte anfiihren: zunichst ermoglichen diese Instrumente eine breitere
Diversifizierung der Risiken auf die verschiedensten Investoren. Die Inhaber der bonitdtsma-

Big besten Tranchen unterliegen durch die zuvor beschriebenen strukturellen Elemente (Was-

12 Vgl. Borio (2008), S. 4
"' Vgl. Europiische Zentralbank (2007b), S. 112
12 Borio (2008), S. 4
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serfall-Zahlungsstruktur, Uberbesicherung etc.) einem niedrigeren Verlustrisiko, als wenn sie
einen entsprechenden Anteil an den dem Derivat zugrunde liegenden Assets halten wiirden.
Gleichzeitig ermoglicht die Zerlegung in verschiedene Tranchen den verschiedenen Investo-
renklassen durch Auswahl der passenden Tranche ihren unterschiedlichen Risiko-
/Renditeprofilen gerecht zu werden. Der durch die 6konomischen Rahmenbedingungen in den
Jahren vor der Krise vorherrschenden Search-for-Yield-Mentalitit (vgl. Abschnitt 2.1) kamen

die strukturierten Produkte insofern entgegen, dass diese (in

den besten Tranchen) oft AAA-geratet waren, aber dennoch eine hohere Rendite als andere
Produkte mit gleichem Rating versprachen. Dieser Yield-Pickup stellte scheinbar einen risiko-
freien Renditeaufschlag dar. Aber auch Tranchen, die mit schlechteren Ratings eingestuft wa-

ren, zahlten oft hohere Renditen als vergleichbare Corporate oder Sovereign Bonds."?

Kreditschuldner Kreditschuldner Kreditschuldner

A 4 v v

Bank
biindelt Kredite und Ubertragt sie an:

Special Purpose Vehicle (SPV)
begibtAnleihen auf das Kreditbindel

Ausfallwahrscheinlichkeit

und | Rendite .
ARA werden L Investor

Al >

Rating- ratet die Tranchen verkauft _
B A > Investor

agentur - = -

Investaren

BB et » Investor

Abb. 4: Verbriefung von Krediten'

Der Boom der strukturierten Kreditprodukte und des Geschiftsmodells ,,Originate and Distri-
bute* schaffte allerdings auch Fehlanreize: um moglichst viele Kreditderivate herauslegen
und somit Provisionsertridge erzielen zu konnen, musste auch eine entsprechend hohe Anzahl
an Krediten gewihrt werden, die diesen Derivaten zugrunde gelegt werden konnten. Beson-
ders interessant fiir die Verbriefung waren dabei diejenigen Kredite, die bedingt durch die
Bonitit des Kreditnehmers und die Kreditkonditionen ein hoheres Risikoprofil und somit bes-
sere Renditechancen boten. Dies veranlasste nicht wenige Banken, ihre Kreditvergabe-

Standards entsprechend zu lockern. In der Anfangsphase des Booms sahen sich viele Banken

" Vgl. International Monetary Fund (2008), S. 56-57
' Terliesner (2008), S. 14
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noch veranlasst, ein ,,First-Loss-Exposure* einzugehen, d.h. das Verlustrisiko fiir die ersten
Ausfille, also die schwichsten Schuldner, selbst zu tragen, um die Investoren zum Erwerb der
restlichen Tranchen zu bewegen. Je stirker die Search-for-Yield-Mentalitét jedoch im Laufe
der Zeit durchschlug, desto eher gelang es den Banken, auch noch die risikoreichsten Tran-
chen zu platzieren, die von Hedge Fonds oder institutionellen Investoren mit besonders ag-
gressiver Anlagestrategie erworben wurden. Dies reduzierte in der Folge den Anreiz fiir die
Banken, umfangreiche Bonititspriifungen und regelmiBige Kreditiiberwachungen bei den von
ihnen gewihrten und anschlieBend weiter platzierten Krediten durchzufiihren.'” Das Ergebnis
war oftmals eine exzessive Kreditvergabe mit niedrigen Priifungsstandards und unangemessen

laxen Konditionen.

2.3 Die Rolle der Rating-Agenturen

Aufgrund der zunehmenden Komplexitit der im Markt kursierenden strukturierten Kreditpro-
dukte kam den Rating-Agenturen aus Investorensicht eine wichtige Funktion zu. Da die In-
vestoren selbst oft nicht iiber ausreichende Informationen iiber die den Produkten zu Grunde
liegenden Assets verfiigten, mussten sie sich auf das Urteil der Rating-Agenturen verlassen.
Einige Investorengruppen, z.B. Geldmarktfonds oder Pensionsfonds, unterliegen zudem
strengen Auflagen hinsichtlich der Bonitét potenzieller Investitionsziele (nur AAA-Ratings).
Mit den zuvor beschriebenen strukturellen Elementen konnten fiir die besten Tranchen der

CDOs solche Ratings erzielt werden.

Grundsitzlich gilt die Annahme, dass Ratingeinstufungen verhéltnisméBig zeitnah und stabil
sind, d.h. Abstufungen um mehrere Ratingkategorien innerhalb weniger Tage oder Wochen
sind nahezu ausgeschlossen.'® Die Erfahrungen der vergangenen Monate haben jedoch ge-
zeigt, dass strukturierte Kreditprodukte von Natur aus einer groeren Gefahr unterliegen um
mehrere Kategorien herabgestuft zu werden als klassische Corporate Bonds. Abbildung 5
verdeutlicht diese Beobachtung: wéhrend in Folge der vom Ausmalf} vergleichbaren Krise am
Neuen Markt 2000/2001 im Corporate-Bereich nur 6 % der urspriinglich mit einem Rating
zwischen BBB- und BBB+ eingestuften Bonds im Zeitverlauf um eine oder mehrere Stufen

herabgestuft wurden, traf das bei auf Hypothekenkrediten basierenden Residential Mortgage-

' Vgl. Europiische Zentralbank (2007b), S. 113
'® Vgl. Crouhy und Turnbull (2008), S. 9
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Backed Securities (,,RMBS*) in 68 % der Fille zu (in 56 % der Fille kam es sogar zu einem
Downgrade um mehr als zwei Stufen). In der Abbildung erscheint das Downgrade-Risiko fiir
die besten Ratingkategorien relativ gering. Dennoch standen per 31.01.2008 bereits 47 % der
2006 heraus gelegten RMBS-AAA-Tranchen bei Standard & Poor’s auf der Negativ-
Watchliste.

2007-08 Subprime Residential Mortgage-Backed Securities 2001 Carporates

| — =
EEE l BEE |

A4 | 1 categery A3 1 categoiy
- B 2 citsgorss - B 2 casgoriss
BAA 3+ GEtegonEs BB 2 calBgones
1 1 1 1 1 1 1 ] 1 1 1 1 | 1 1 |
1] 10 20 a0 40 50 60 7o & o 10 20 a0 40 a0 [} 7o &
Downgrades from ariginal lzsus rating {In percant) Downgrades from 2000 rafing (In parcent)

Abb. 5: Ratingentwicklung fiir RMBS und Corporate Bonds'’

Die zum Teil erheblichen Abstufungen in der zweiten Jahreshilfte 2007 und Anfang 2008
riefen kritische Fragen nach der Eignung der Bewertungsmodelle der Ratingagenturen hervor.
Offensichtlich wurde das Ausmal} potenzieller Verluste durch das Zusammenwirken sinken-
der Hauspreise in Kombination mit hohen Loan-to-Value-Ratios unterschétzt und die Ratings
viel zu spit, dann aber innerhalb kiirzester Zeit um mehrere Stufen, angepasst. In Folge der
ersten Ratinganpassungen reagierte der Markt sehr empfindlich: die Spreads auf AAA-
geratete US-RMBS stiegen im Sommer 2007 in etwa auf das Niveau von BBB-Corporate
Bonds (vgl. Abbildung 6).'®

' International Monetary Fund (2008), S. 61
' Vgl. ebenda, S. 61-62
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Abb. 6: Spreadentwicklung von AAA-RMBS im Vergleich zu AAA- und BBB-Corporate Bonds '’

Das Scheitern der Ratingprozesse der Agenturen ldsst sich vor allem damit begriinden, dass
die Ratings fiir CDOs statt auf einem konkreten Unternehmensrisiko auf Cashflows aus einem
Portfolio von untereinander korrelierten Assets basieren. Der erwartete Verlust ist in beiden
Fillen bei gleichem Rating in etwa vergleichbar. Jedoch unterscheidet sich die Volatilitit des
Verlusts, also der unerwartete Verlust, deutlich gegeniiber einem Corporate Bond und héingt
stark von der Korrelationsstruktur zwischen den zu Grunde liegenden Vermogensgegenstin-
den ab. Diese Korrelationen wurden in quantitativen Modellen nachgebildet und — wie die
Erfahrung gezeigt hat — offenbar stark unterschitzt, was dann die starken Korrekturen der
Ratings nach Ausbruch der Probleme im US-Hypothekensektor notig machte. Die Problema-
tik bei diesen Modellen liegt darin, dass aufgrund deren Neuartigkeit noch keine ausreichend
langen Zeitreihen fiir die Ausfallwahrscheinlichkeiten von strukturierten Kreditprodukten
vorliegen und somit krisenbehaftete Phasen nicht ausreichend beriicksichtigt sind. Entspre-
chendes Datenmaterial ist fiir die Priifung der Robustheit eines quantitativen Modells iiber die

einzelnen Phasen eines Kreditzyklus jedoch unabdingbar.*

2.4 Liquiditits- und Vertrauenskrise

Urspriinglich betrafen die Probleme den US-Subprime-Hypothekenmarkt und somit nur ein
kleines Segment der internationalen Finanzmérkte. Hier hatten die Zahlungsausfille fiir Hy-
pothekenkredite an bonitdtsméBig schwache Schuldner spiirbar zugenommen. Dies lag nicht
unwesentlich an deren Strukturierung als so genannte ,,Short-Reset Loans*: zunédchst wird fiir
etwa zwei bis drei Jahre ein niedrigerer Zinssatz als sonst fiir Hypothekenkredite iiblich ver-

langt, dieser dann aber spiter durch einen deutlich hoheren Zinssatz ersetzt. Die Attraktivitit

' ebenda, S. 62
' Vgl. Crouhy und Turnbull (2008), S. 26-27
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dieser Struktur lag darin, dass viele Schuldner angesichts seit Anfang der 1990er Jahre stiandig
steigender Immobilienpreise darauf spekulierten, ihren Kredit spéter zu refinanzieren und den
alten Kredit vor Umstellung auf den hoheren Zinssatz abzulésen, was in den USA im Gegen-
satz zu Deutschland moglich ist. Als die Immobilienpreise dann plotzlich zu fallen begannen,
funktionierte dieses Kalkiil nicht mehr. Gleichzeitig stiegen die kurzfristigen Zinsen in den
USA bereits seit Mitte 2004, was sich aufgrund der giinstigen Anfangszinsen zunéchst kaum,
dann aber nach Ablauf der ersten zinsgiinstigen Jahre in den Jahren 2006 und 2007 umso stér-

ker in Form von Kreditausfillen bemerkbar machte.

Als Begriindung, warum Kreditausfille in diesem vergleichsweise kleinen Teilbereich der
Kreditmarkte solche weit reichenden Folgen fiir die internationalen Finanzmirkte hatte, lassen
sich mehrere Punkte anfiihren: die Cashflows aus diesen US-Subprime-Krediten beeinflussten
ein breites und mehrschichtiges Feld von strukturierten Kreditprodukten. Die klassischen
RMBS, die durch solche Kredite besichert waren, dienten unter anderem auch als Teil des
Exposures von vielen CDOs. Auf diese CDOs wurde hdufig noch eine weitere Schicht aufge-
baut, die so genannten CDO-Squared-Titel. Auf diese Weise war eine Reihe von Investoren
iberall auf der Welt indirekt von den Ausfillen der US-Subprime-Kredite betroffen, da ihre

strukturierten Papiere dadurch an Wert verloren.

Die Auswirkungen gingen jedoch noch weit iiber die direkt oder indirekt den US-Subprime-
Krediten ausgesetzten Papiere hinaus. Als die Ratingagenturen im Juli 2007 nicht nur mitteil-
ten, dass sie diejenigen ABS, die auf Pools von Subprime-Hypotheken basierten, herabstufen
wiirden, sondern dariiber hinaus auch noch eine Uberpriifung ihrer Methodik fiir die Erstel-
lung neuer Ratings fiir diese Produkte ankiindigten, kam es zu einem Umdenken im Anlage-
verhalten der Investoren. Auch die Spreads auf ABS, die auf ganz anderen Assets wie Corpo-
rate Bonds, Bankkrediten, Autofinanzierungen oder Kreditkartenforderungen basierten und
somit keine direkte Verbindung zum US-Subprime-Sektor hatten, stiegen nach den Mitteilun-
gen der Ratingagenturen sprunghaft an. Hintergrund dieses allgemeinen Vertrauensverlustes
in ABS war die Tatsache, dass alle diese Produkte unabhingig von den ihnen zu Grunde lie-
genden Assets dhnlich strukturiert und nach dhnlichen Modellen von den Ratingagenturen
bewertet wurden. Dies legte die Vermutung nahe, dass auch bei anderen ABS das Rating der

Agenturen volatil und die Papiere bei Verdnderungen des okonomischen Umfelds abrupten
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Wertverdnderungen ausgesetzt sein konnten. Den Investoren fehlte somit eine zuverldssige
Grundlage fiir die Quantifizierung ihrer Risiken aus diesen Papieren. Dies fiihrte zu einem
massiven Austrocknen der Liquiditit auf den ABS-Mirkten, einer Ausweitung der Bid-Ask-
Spreads und einem vollstindigen Riickzug vieler Investoren aus diesen Papieren. Durch diese
Verwerfungen am ABS-Markt war wiederum die Bewertung von CDOs unmoglich, die maB-
geschneidert fiir die jeweiligen Risiko-/Ertragsprofile der Investoren strukturiert wurden. Da
es fiir diese Produkte keinen Marktpreis gab, erfolgte deren Bewertung auf Basis von Model-
len, die auf Marktpreisen fiir ABS-Indizes beruhten. Diese Marktpreise existierten jedoch
mangels Liquiditdt am ABS-Markt nicht mehr oder waren nicht mehr aussagekriftig. Stei-

gende Risikoaversion der

Investoren und mangelnde Liquiditédt brachte den Markt fiir strukturierte Kreditprodukte fast

vollstindig zum Erliegen.21

Die Verflechtung der internationalen Finanzmirkte sorgte jedoch dafiir, dass auch der Geld-
und Interbankenmarkt massiv von der Krise betroffen war. Eine der Investorengruppen, die in
CDOs investieren, sind so genannte Structured Investment Vehicles (,,SIV*). Diese SIV be-
geben kurzfristige Wertpapiere, insbesondere Asset-Backed Commercial Papers (,,ABCP%),
um ihre Investments in die Kreditderivate zu refinanzieren. Diese ABCP werden in der Regel
von Geldmarktfonds oder @hnlich konservativen Anlegern erworben. Da es sich um kurzfris-
tige Refinanzierungen fiir langfristige Anlagen handelt, erfolgt fiir diese ABCP regelmifig
ein Rollover. Als jedoch Unsicherheit iiber die Werthaltigkeit der Investitionen in strukturier-
te Kreditprodukte aufkam, sahen sich viele Geldmarktfonds veranlasst, nicht weiter in die
ABCP der SIV zu investieren, sondern ihre Gelder stattdessen in hochliquide und risikoarme
Staatspapiere anzulegen. Dies fiihrte zu deutlich hoheren Spreads auf ABCP und viele SIV
sahen sich gezwungen, sich mit immer kiirzer laufenden Papieren zu refinanzieren.*” Hinter
den SIVs stehen in der Regel Sponsorbanken, die durch Einrichtung dieser Vehikel versu-
chen, ihre Kreditrisiken aus der Bilanz zu entfernen. Erhalten die SIVs keinen Zugang zum
ABCP-Markt, kann die Sponsorbank aufgrund einer Liquidititsgarantie gezwungen sein, die

Finanzierung des Vehikels zu {ibernehmen, was einen erheblichen Liquidititsbedarf mit sich

*! Vgl. Europiische Zentralbank (2007b), S. 13-14
2 Vgl. ebenda, S. 30-31
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bringt. In diesem Fall erfolgt eine Uberfithrung des SIV-Portfolios in die Bankbilanz und es

muss eine Unterlegung mit regulatorischem Eigenkapital erfolgen.”

Zwei Faktoren sorgten in der Folge fiir die Liquidititsengpédsse am Geld- und Interbanken-
markt: Auf der einen Seite bildeten jene Banken, die - entweder durch direkte Exposures oder
indirekt iiber ihre Verpflichtungen gegeniiber den SIV in Form von Liquiditétslinien — den
Verlustrisiken am US-Subprime-Sektor ausgesetzt waren, Liquidititspuffer, um fiir eventuelle
weitere Verpflichtungen geriistet zu sein. Gleichzeitig begannen diejenigen Banken, die
grundsitzlich in der Lage waren, Liquiditdt am Interbankenmarkt zur Verfiigung zu stellen,
diese einzubehalten. Hintergrund dieses Verhaltens war die Verunsicherung iiber die Bonitit
der anderen Banken, weil niemand genau wusste, welche Banken in welchem Ausmal} Risi-
ken aus der US-Hypothekenkrise ausgesetzt waren. In der Folge stiegen die Geldmarktsitze
insbesondere fiir langere Laufzeiten mit entsprechend hoherem Counterpart-Risiko. Darauthin
versuchten die Zentralbanken mehrmals durch die Bereitstellung von Geldern die Liquiditits-
lage am Geldmarkt zu verbessern, wodurch zumindest die Overnight-Sétze etwas stabilisiert
werden konnten. Dennoch blieb die Bereitschaft der Banken Geld am Interbankenmarkt zu
verleihen stark eingeschrinkt. Aus dieser allgemeinen Vertrauenskrise resultiert in der Folge
das Risiko, dass sich die Refinanzierung der Banken fiir Laufzeiten von mehr als ein bis zwei
Wochen erschwert und verteuert, was sich wiederum auf die Kreditvergabe der Banken an

Nicht-Finanzinstitutionen auswirken kann.>*

» Vgl. Deutsche Bundesbank (2007a), S. 24
* Vgl. Europiische Zentralbank (2007b), S. 89
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3 Die Subprime-Krise und der LBO-Markt

3.1 Einfiihrung in das LBO-Geschift und Segmentabgrenzung

Ziel dieser Arbeit ist die Untersuchung der Auswirkungen der Subprime-Krise auf den Markt
fiir Leveraged Buyouts (,,LBO*) fiir kleine und mittlere Transaktionen. LBOs sind ein Teil-
segment von Private Equity (,,PE*). PE umfasst dabei sowohl die mittel- bis langfristige Fi-
nanzierung von nicht borsennotierten Unternehmen als auch die Finanzierung der Eigenkapi-
taltranche bei Buyouts von borsennotierten Unternehmen. Dies erfolgt durch spezielle PE-
Fonds, die von privaten Investoren eingesammelte Gelder entsprechend investieren. Der kon-
krete Finanzierungsbedarf einer Zielgesellschaft fiir PE hingt dabei im Wesentlichen von de-
ren Entwicklungsstufe ab. Hierbei wird zwischen PE-Fonds fiir Venture Capital (,,VC*) und
LBOs unterschieden. Wihrend VC-Mittel hauptséchlich fiir die Eigenkapitalausstattung von
Unternehmen in technologieintensiven und weniger reifen Branchen, deren Produkte und
Umsitze sich noch in der Entwicklungsphase befinden, verwendet werden, dienen LBO-

Gelder zum schuldenfinanzierten Erwerb von reiferen Unternehmen.?’

Typische Anlésse fiir LBOs sind dabei Unternehmensnachfolgeregelungen, der Verkauf von
Randbereichen eines Konzerns, Secondary Buyouts, Public-to-Private-Transaktionen, feindli-
che Ubernahmen borsennotierter Unternehmen, Turnaround-Situationen sowie Notverkdufe
von lukrativen Teilen eines Unternehmens. Ausgangspunkt fiir einen LBO-Investor ist dabei
meist ein Missverhéltnis zwischen operativem und finanziellem Risiko des Zielunternehmens.
Fiir die Maximierung der Eigenkapitalrentabilitét ist ein reziprokes Verhiltnis optimal. Je
geringer das operative Risiko des Unternehmens, desto hoher kann und soll das finanzielle
Risiko sein und umgekehrt. Etablierte Unternehmen mit einem hohen Marktanteil und stabi-
len positiven Cashflows, aber vergleichsweise geringem Wachstumspotenzial und Investiti-
onsbedarf weisen aufgrund ihrer inneren Ertragskraft und geringer Wachstumsmoglichkeiten
meist einen aus Rentabilitéitssicht zu niedrigen Verschuldungsgrad auf und sind somit die ty-
pischen LBO-Zielunternehmen. Denn gemifl dem Leverageeffekt lassen sich Verbesserungen
der Eigenkapitalrendite durch eine Erhohung des Verschuldungsgrades so lange und insoweit

erreichen, wie die Gesamtkapitalrentabilitidt hoher ist als die Fremdkapitalzinsen nach Steu-

» Vgl. Europiische Zentralbank (2007¢), S.8
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ern. Der Leverageeffekt wirkt also am stédrksten in Zeiten einer hohen Steuerquote und niedri-

ger Zinsen.”®

LBOs lassen sich somit als besonders hoch fremdfinanzierte Akquisitionen auf Stand-Alone-
und Non-Recourse-Basis definieren. Dies bedeutet konkret, dass der Erwerb durch eine eigens
gegriindete Kauf- bzw. Erwerbergesellschaft (,,NewCo*) und ohne haftungsméfigen Riick-
griff auf den Eigentiimer erfolgt. Vielmehr wird das gewéhrte Akquisitionsdarlehen aus den
freien Cashflows des erworbenen Unternehmens bedient. Neben der Definition iiber den
Fremdfinanzierungsanteil am Gesamt-Transaktionsvolumen (> 50 %) liegt in der Praxis der
Fokus insbesondere auf dem dynamischen Verschuldungsgrad (,,Leverage®), der als das Ver-
hiltnis von Nettofinanzverschuldung zu EBITDA definiert ist. Ein LBO liegt typischerweise
dann vor, wenn der Leverage grofer als 3,0-3,5 und der Zinsdeckungsgrad (Verhiltnis EBIT-
DA zu Zinsaufwand) geringer als 3,5-4,0 ist. Als Eigenkapitalsponsoren treten in der Regel
Finanzinvestoren auf, die die erworbene Beteiligung in einem Zeitraum von typischerweise
drei bis fiinf Jahren gewinnbringend wieder verduflern wollen. Regelmifig erfolgt aus Moti-
vationsgriinden auch eine Beteiligung des Managements am Eigenkalpitall.27

Da der Finanzinvestor im Gegensatz zu einem strategischen Kiufer in der Regel die von ihm
angestrebte Rendite des eingesetzten Kapitals in einem bestimmten Zeitraum realisieren muss,
ist eine erfolgreiche Beendigung des Engagements (,,Exit*) von entscheidender Bedeutung.
Die am héaufigsten anzutreffenden Exit-Varianten sind der Verkauf an einen strategischen
Investor (,,Trade Sale), an einen anderen Finanzinvestor (,,Secondary bzw. Tertiary Buyout®)

oder die Platzierung des Unternehmens an der Borse (,,IPO“).28

Die richtige Gewichtung des Fremdkapitals im Verhiltnis zum Eigenkapital ist ein entschei-
dender Erfolgsfaktor fiir LBO-Transaktionen. Die Hohe der Fremdfinanzierung hingt dabei
primir von der Schuldendienstfihigkeit (Verhiltnis freier Cashflow zu Tilgungen und liquidi-
tatswirksamen Zinsen) des erworbenen Unternehmens wihrend des Finanzierungszeitraums
ab. Zur Ermittlung der Schuldendienstfdhigkeit werden von den finanzierenden Banken auf

Basis vorliegender Informationen, insbesondere aus der Due Diligence, Finanzierungsmodelle

%0 vgl. Mittendorfer (2007), S. 29-30
7 Vgl. ebenda, S. 12-14
* Vgl. ebenda, S. 180

20 Frankfurt School of Finance & Management
Working Paper No. 103



Die Auswirkungen der Subprime-Krise auf den deutschen LBO-Markt fiir Small- und MidCaps

zur Prognose des voraussichtlich zur Bedienung des Schuldendienst verfiigbaren freien Cash-
flows erstellt und das Szenario in einem Downside Case zusitzlich einem Stress Test unter-
zogen, um die Belastbarkeit der Schuldendienstfdahigkeit bei ungiinstiger Unternehmensent-
wicklung zu priifen. In der Praxis entstehen am Ende Finanzierungsstrukturen, die nicht nur
ein einzelnes Darlehen, sondern verschiedene Tranchen mit unterschiedlichen Laufzeiten,

Tilgungsstrukturen und Konditionen beinhalten.”’

Die dominante und aus Sicht der Kreditnehmer giinstigste Finanzierungsquelle fiir LBO-
Transaktionen sind Senior Loans, die durch die Anteile am Zielunternehmen und dessen As-
sets vorrangig besichert werden. Die sicherste Form ist dabei die Senior-A-Tranche, die in der
Regel fiir sechs bis sieben Jahre zur Verfiigung steht und einem festen Tilgungsplan iiber die
komplette Laufzeit unterliegt. Die Tranchen Senior B und ggf. Senior C beinhalten hingegen
so genannte ,,Bullet*-Strukturen, d.h. die Tilgung erfolgt nicht ratenweise wihrend der Lauf-
zeit, sondern erst vollstindig an deren Ende. Dies ermoglicht eine hohere Leveragequote, da
durch die endlastige Tilgungsstruktur der Cashflowbedarf in den ersten Jahren des Invest-
ments reduziert wird.*® Die endfilligen Senior-Tranchen weisen in der Regel jeweils eine um
ein weiteres Jahr ldngere Laufzeit als die Amortisationstranche A auf und liegen im Pricing

von Tranche zu Tranche iiblicherweise um 50 Basispunkte p.a. hoher.

Bei einigen Transaktionen spielen auch nachrangige Instrumente bzgl. Besicherung (Second
Lien) bzw. hinsichtlich Besicherung und Riickzahlungsanspruch (Mezzanine) eine Rolle. Sol-
che nachrangigen Finanzierungsmittel konnen ergénzend zu den vorrangigen Senior-Darlehen
und dem haftenden Eigenkapital bereitgestellt werden, um Finanzierungsliicken zu schlie3en,
die aus der Wahrung der Interessen aller beteiligten Parteien (Preisvorstellungen des Verkau-
fers, Darstellbarkeit einer vorrangigen Kreditfinanzierung fiir die Senior-Kreditgeber und

Renditeziele der Finanzinvestoren) resultieren.’!

Fir die Abgrenzung innerhalb des LBO-Marktes zwischen LargeCap-Segment und Small-
und MidCap-Segment, auf dem der Fokus dieser Arbeit liegt, gibt es in der Literatur keine
einheitliche Festlegung. Dies beginnt bereits bei der Definition von mittelstdndischen Unter-

nehmen, die als Zielgesellschaften fiir LBO-Transaktionen im Small- und MidCap-Segment

* Vgl. Mittendorfer (2007), S. 135-136
0 Vgl. Europiische Zentralbank (2007¢c), S.11
3! Vgl. Mittendorfer (2007), S. 141-151
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dienen. Beispielsweise nennt die EU-Kommission einen Schwellenwert bzgl. des Jahresum-
satzes in Hohe von € 50 Mio., wihrend die Kreditanstalt fiir Wiederaufbau eine Obergrenze
von € 500 Mio. Jahresumsatz angibt. Das Mittelstandsverstindnis von Private-Equity-

Investoren diirfte dabei zwischen diesen beiden Werten liegen.3 2

In der Praxis dient oft der bei Abschluss des LBO-Deals festgelegte Unternehmenswert als

33 nennt hier eine Grenze von € 250 Mio., die sich bei-

Definitionsparameter. Mittendorfer
spielsweise auch in einer empirischen Studie der PE-Beratungsgesellschaft Fleischhauer,
Hoyer & Partner’ und im FINANCE-Magazin® wieder findet. Fiir die Betrachtungen in die-
ser Arbeit soll demzufolge eine Obergrenze hinsichtlich des Unternehmenswertes von € 250

Mio. gelten.

Auch im Hinblick auf die Definition des Small-Cap-Segments gibt es unterschiedliche Auf-
fassungen. Grundsitzlich konnte man samtliche Transaktionen in diesem Bereich beriicksich-
tigen. Mittendorfer definiert das SmallCap-Segment z.B. fiir Unternehmenswerte unter € 15
Mio., wihrend er das MidCap-Segment noch einmal in Smaller MidCaps (Unternehmenswer-
te < € 125 Mio.) und Larger MidCaps (Unternehmenswerte > € 125 Mio.) unterteilt. Der Lar-
ger MidCap-Bereich ist bereits deutlich durch den Einfluss des fiir LargeCaps entscheidenden
paneuropdischen LBO-Marktes geprigt, wodurch dieser Bereich stirkeren zyklischen
Schwankungen und stirkeren Marktiibertreibungen unterliegt als der Smaller MidCap-
Bereich.*® Entsprechend wiirde es sich nach Auffassung der Verfasser anbieten, den Small-
Cap-Bereich mit dem Smaller MidCap-Segment im Sinne von Mittendorfer und dessen Lar-
ger MidCap-Segment mit dem MidCap-Segment im Sinne dieser Arbeit gleichzusetzen. Zu-
mindest erscheint es hilfreich, neben der Obergrenze von € 250 Mio. fiir den MidCap-Bereich
auch eine Untergrenze fiir den Small-Cap-Bereich festzulegen, da sich die ganz kleinen
Transaktionen zum Teil deutlich von den Deals im zwei- und dreistelligen Millionenbereich
unterscheiden. Zum einen handelt es sich meist um Management-Buyouts (,,MBO*), bei de-

nen in der Regel Buyout-unerfahrene Manager versuchen, ein Unternehmen zu kaufen. Aber

> Vgl. Schalast und Stralkowski (2008), S. 53

» Vgl. Mittendorfer (2007), S. 50

** Vgl. Fleischhauer, Hoyer & Partner Private Equity Consultants (2006), S. 8
» Vagl. Oertel (2008), S. 60

%% vgl. Mittendorfer (2007), S. 50-54
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auch die Finanzinvestoren unterscheiden sich nicht selten hinsichtlich ihrer Qualitit und auf
der Finanzierungsseite stehen nur vereinzelt spezialisierte Arrangeure fiir Buyouts zur Verfii-
gung, da sie die Ertrags-Risiko-Zusammenhinge unattraktiv finden (geringere Fees und Zins-
einnahmen bei groeren Risiken bedingt durch die Unternehmensgrof3e, die geringere Qualitit
der Due-Diligence-Prozesse und oftmals der Finanzinvestoren sowie gerade bei reinen MBOs
auch durch die geringeren Eigenkapitalquoten). Oftmals erfolgt die Finanzierung der Akqui-
sitionen durch lokale Hausbanken statt wie sonst {iiblich durch spezialisierte LBO-
Arrangeure.”’” Vor diesem Hintergrund erscheint es wenig sinnvoll, diese Kleinsttransaktionen
gemeinsam mit Akquisitionen im zwei- bis dreistelligen Millionenbereich zu betrachten.
Dementsprechend soll sich die Untersuchung in dieser Arbeit auf Transaktionsvolumina zwi-

schen € 10 Mio. und € 250 Mio. beziehen.

3.2 Der LBO-Markt in Deutschland und Europa vor der Subprime-Krise

Um in den Kapiteln 3.3. und 3.4. Thesen zu den moglichen Auswirkungen der Subprime-
Krise auf den deutschen LBO-Markt fiir Small- und MidCaps herausarbeiten zu konnen, die
anschlieBend durch die Befragung der in diesem Segment tdtigen Banken und Finanzinvesto-
ren gepriift werden, ist zunéchst eine Betrachtung der Ausgangsposition vor Ausbruch der

Krise notwendig.

Das bereits in Kapitel 2.1. dargestellte okonomische Umfeld im Vorfeld der Subprime-Krise
hat in den vergangenen Jahren fiir einen eindrucksvollen Boom des europdischen LBO-
Marktes gesorgt. Der Risikoappetit der Portfoliomanager und der institutionellen Investoren
in Folge der Search-for-Yield-Mentalitdt machte in den vergangenen Jahren auch Investitio-
nen in auf LBOs basierende Anlageformen zunehmend attraktiv, trotz der vergleichsweise
geringen Liquiditét, die diesen Investitionen zugrunde liegt. Haupttreiber fiir diesen Boom
war jedoch nach iiberwiegender Expertenmeinung der problemlose Zugang zu Fremdmitteln
infolge der Uberschussliquiditit und des niedrigen Zinsniveaus. Dieses 6konomische Umfeld
ging einher mit einem Aufschwung des globalen Kreditzyklus, der sich durch Ausfallraten auf
historisch niedrigem Niveau bemerkbar machte. Diese Begebenheit bestirkte das Investoren-
vertrauen, sodass immer groflere Deals moglich und auch zunehmend bonitdtsméBig schwi-

chere Unternehmen involviert wurden. Gleichzeitig nahm die Zahl der attraktiven Zielunter-

7 Vgl. Mittendorfer (2007), S. 55-56
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nehmen am bereits deutlich weiter entwickelten US-Markt kontinuierlich ab, sodass auch aus-

landische Investoren zunehmend Interesse am europdischen LBO-Markt gewannen.

Der LBO-Markt seinerseits zeigte die notige Anpassungsfihigkeit und Flexibilitéit hinsichtlich
der Strukturierung, um den verschiedensten Wiinschen, Strategien und Risikoprofilen der
Investoren gerecht zu werden. Der hohe Wettbewerbsdruck forderte zusitzlich die Innovati-
onskraft des LBO-Marktes. Im Fokus der Innovationsbemiihungen standen dabei Handel,
Weiterverkauf und Neukombination von Kreditrisiken, um diese breiter streuen zu kdnnen.
Die Verteilung der Kreditrisiken auf eine groBere Anzahl von Parteien durch syndizierte Kre-
dite oder Club Deals ermoglichte die Arrangierung von Transaktionen mit bislang nicht er-
reichten Volumina. Neben diesen Innovationen im Umfeld der Marktteilnehmer selbst waren
es vor allem die Finanzinstrumente zum Risikomanagement, die ebenfalls den Bediirfnissen
des LBO-Marktes angepasst wurden. Traditionell war die Syndizierung an andere Banken
eine Moglichkeit fiir Kredit gewédhrende Banken, Teile ihres Exposures weiterzuverkaufen
und somit das eigene Risiko zu reduzieren. Die Expansion des Marktes fiir Kreditderivate
ermoglichte den Banken nun auch, ihre Risiken an Dritte aulerhalb des LBO-Marktes weiter-
zugeben, die aufgrund ihrer Search-for-Yield-Anlagestrategie bereit waren, diese Risiken in
ihre Biicher zu nehmen. Ebenfalls stark an Bedeutung gewonnen hat in den vergangenen Jah-
ren der Sekundiarmarkt fiir LBO-Deals. Dadurch, dass sich die Finanzinvestoren zunehmend
auf bestimmte Phasen des Entwicklungsprozesses von Unternehmen spezialisieren, erhohte
sich die Bedeutung von Secondary Buyouts als Exit-Strategie und verkiirzte sich die durch-
schnittliche Dauer von LBO-Investments der Finanzinvestoren. Die durch die Entwicklung
des Sekunddrmarktes entstehende Liquiditdt war vor allem deshalb von grofer Bedeutung fiir
die Expansion des gesamten Marktes, da LBOs mit ihren bis dato beschrinkten Exit-
Moglichkeiten grundsitzlich als eher illiquide Anlageklasse galten. Ein Sekunddrmarkt ent-
stand jedoch nicht nur fiir die Eigenkapitalinvestitionen der Finanzinvestoren, sondern auch
fiir die Senior-Kredite. Typische Erwerber dieser Kredite sind neben Hedge Fonds vor allem
die Manager von Collateralised Loan Obligations (,,CLO*). CLOs sind strukturierte Kredit-
produkte, denen ein grof3er Pool von risikobehafteten Krediten mit hohen Renditen zu Grunde

liegt.*®

* Vgl. Europiische Zentralbank (2007¢c), S. 15-16
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Das Volumen der neu vergebenen Kredite zur Finanzierung von LBO-Transaktionen in Euro-
pa entwickelte sich in den Jahren vor Ausbruch der Krise sehr dynamisch und erreichte im
Jahr 2006 ein Volumen von 116 Mrd. US-Dollar und hat damit deutlich zum US-
amerikanischen Markt mit einem Volumen von 187 Mrd. US-Dollar aufgeschlossen. Die
Private-Equity-Gesellschaften konnten dabei fiir die von ihnen aufgelegten Fonds groB3e Zu-
fliisse verzeichnen, die entsprechend in LBO-Transaktionen investiert wurden. Insbesondere

einigen angelsidchsischen Gesellschaften

war es dabei gelungen, seit 2005 Eigenmittel in der Groenordnung deutlich zweistelliger US-
Dollar-Milliardenbetrige einzusammeln (die Mittelzufliisse bei KKR, Carlyle und Blackstone
lagen sogar iiber US-Dollar 20 Mrd.).

Dass auch der deutsche LBO-Markt Teil dieses Booms war, zeigen die Zahlen fiir das Jahr
2006. Die Anzahl der Transaktionen stieg auf 186 nach 139 im Jahr 2005, wobei der Schwer-
punkt im 1. Halbjahr lag. Noch deutlicher wird die Expansion beim Blick auf das Volumen
der Transaktionen. Allein im 2. Halbjahr 2006 wurden Deals im Gesamtumfang von € 30,1
Mrd. abgeschlossen, eine Steigerung um 44,7 % gegeniiber dem 1. Halbjahr 2006 und sogar
um 69,1 % gegeniiber dem Vergleichszeitraum 2005, was vor allem auf den Abschluss einiger

sehr groBer Deals zuriickzufiihren ist.*

Trotz der wachsenden Bedeutung der Mega-Deals bleibt jedoch festzuhalten, dass die kleinen
und mittleren Transaktionen, die im Fokus dieser Arbeit stehen, den Grof3teil der LBO-Deals
in Deutschland ausmachen. Wie Abbildung 7 verdeutlicht, betrug der Anteil der Transaktio-
nen mit einem Volumen bis € 250 Mio. an der Gesamtanzahl der Deals iiber 80 %. Allerdings
sank dieser Anteil im 1. Halbjahr 2007 vor dem Hintergrund des Booms der Mega-Deals auf
nur noch knapp 65 %.*

¥ Vgl. Deutsche Bundesbank (2007b), S. 18-23
4 vgl. Eftimiu (2007b), S. 6

Frankfurt School of Finance & Management
Working Paper No. 103

25



Die Auswirkungen der Subprime-Krise auf den deutschen LBO-Markt fiir Small- und MidCaps

100%:

0% el S —_— —_— I |—. o]

55 Jeii— = | S s — k
Tl
= E250m
0%
€150-250m
50%
WE50-150m
A%
< E50m
I0% 4
20% -!'
10%
O 4 ' i ' ' i '
2002 2003 2004 2005 2006 H1 2007

Abb. 7: Deutsche Buyouts nach Transaktionsgrofe 2002-H1 2007

Allgemein lisst sich festhalten, dass LBOs seit 2001 stark an Bedeutung gewonnen haben und
zum dominierenden Segment im deutschen Private-Equity-Markt wurden. In den Jahren 2003
und 2004 erreichten sie einen Anteil von jeweils rund 71 %. Nachdem dieser Anteil 2005 auf
58 % zuriickgegangen war, erreichte das Marktsegment im Jahr 2006 wieder 71,5 % und 2007
sogar knapp 80 % (vgl. Abbildung 8).*> Im Gegensatz zum letzten grofen LBO-Boom in den
USA in den 1980er Jahren, der auf steigenden Aktienpreisen und der Entstehung des Junk-
Bond-Marktes basierte, war der Treiber des jliingsten LBO-Booms vor allem die enorme Ver-

fiigbarkeit von syndizierten Bankkrediten, die dann auf dem Sekunddrmarkt platziert wur-
43

den.
Early stage-Venture
Capital
8.5% Later stage-Venture
Capital
11, 9%
Buy-Cuts
79,6%
Abb. 8: Struktur der Private-Equity-Investitionen in Deutschland 2007*
4 ebenda, S. 7

*2 Vgl. Bundesverband Deutscher Kapitalbeteiligungsgesellschaften (2008), S. 2
* Vgl. Acharya et al. (2007), S. 2-3
* Bundesverband Deutscher Kapitalbeteiligungsgesellschaften (2008), S. 2
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Dabei iibernehmen die jeweiligen Lead Arranger zunidchst die Finanzierung im vollen Um-
fang, priifen jedoch bereits wihrend des Arrangierungsprozesses die Moglichkeiten zur Syn-
dizierung oder sonstigen Reduzierung des Kreditrisikos. In der Regel behalten die Banken vor
allem die am wenigsten risikobehafteten Senior-Tranchen. Die exakte Hohe des Exposures,
das letztlich in den Biichern behalten wird, hingt neben dem transaktionsspezifischen Risiko
vor allem vom Geschiftsmodell der Banken fiir das LBO-Geschift ab. Die Europidische Zent-
ralbank differenziert dabei zwischen dem Portfolio-Geschiftsmodell und dem Capital Turno-
ver-Geschiftsmodell. Das Portfolio-Geschiftsmodell wird in der Regel von Geschifts- und
Retailbanken ausgeiibt, die LBO-Finanzierungen unter der Primisse anbieten, zumindest ei-
nen Teil des Kreditrisikos in den Biichern zu behalten, um Zinsertrdge zu generieren und das
eigene Kreditportfolio zu diversifizieren. Dies kann durch die Beteiligung an von anderen
Banken strukturierten Finanzierungen oder durch die eigene Rolle als Lead Arranger erfolgen.
Neben den Zinsertrigen flieBen den Banken in letzterem Fall auch Provisionen fiir die Arran-
gierung der Transaktionen zu. Das Capital Turnover-Geschéftsmodell wird hingegen typi-
scherweise von Investmentbanken praktiziert und sieht die vollstandige Weitergabe der Risi-
ken aus den LBO-Transaktionen nach ihrer Strukturierung vor. Dies erfolgt durch Syndizie-
rungen, Unterbeteiligungen, aber vor allem auch den intensiven Einsatz von Kreditderivaten.

Der ertragsmiBige Fokus liegt somit eher auf der Vereinnahmung von Provisionen.*

Das von den Investmentbanken praktizierte Capital Turnover-Geschéftsmodell beinhaltet also
das in Kapitel 2.2. beschriebene Prinzip des ,,Originate and Distribute®, d.h. die Gewédhrung
von Krediten, um sie anschlieBend in Form von Kreditderivaten weiter zu platzieren. Die
hieraus resultierende Tatsache, dass die wirtschaftlichen Risiken aus den Krediten nicht bei
denjenigen Banken verbleiben, die sie strukturieren und gewdihren, verringerte entsprechend
den Anreiz fiir die Arrangeure, ihre Transaktionen im Vorfeld umfangreich zu priifen und
wihrend der Laufzeit zu liberwachen. Dies erhohte das Risiko einer dhnlichen exzessiven
Kreditvergabe wie es am US-Hypothekenmarkt der Fall war.*® Hinzu kam, dass Totalverluste
aus LBO-Transaktionen fiir die Finanzinvestoren und somit auch die finanzierenden Banken
eine zunehmend geringere Gefahr darstellten. Der Anteil der Totalverluste an allen Exits sank

von 40 % im Jahr 2003 auf 5 % im Jahr 2006.*

* Vgl. Europiische Zentralbank (2007¢c), S. 16-17
4 Vgl. Acharya et al. (2007), S. 3
47 Vgl. Schalast und Stralkowski (2008), S. 19
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Die Kombination aus damals geringen Kreditausfallraten und der Tatsache, dass die letzte
ernsthafte Krise am LBO-Markt bereits 20 Jahre zuriicklag (vom Zusammenbruch des Neuen
Marktes zur Jahrtausendwende war im Wesentlichen der VC-Markt betroffen), forderte ein
Kreditvergabeverhalten, das Herring und Wachter als ,,Disaster Myopia*“ (Myopia = Kurz-
sichtigkeit) bezeichnen. Nach Darstellung dieser beiden Wissenschaftler hingt die Féahigkeit,
die Wahrscheinlichkeit eines Schocks oder einer Krise richtig einzuschitzen, vor allem von
der Eintrittshdufigkeit solcher Negativereignisse ab. Haufig auftretende Negativereignisse
konnen aufgrund der Erfahrungswerte entsprechend addquat und objektiv quantifiziert wer-
den. Ereignisse, die hingegen relativ selten eintreten, wie zum Beispiel eine Krise am LBO-
Markt oder ein Zusammenbruch der Immobilienpreise in Folge spekulativer Blasen, bieten
hingegen keine ausreichende empirische Evidenz fiir eine angemessene Risikoeinschitzung.
Weiterhin lésst sich festhalten, dass subjektive Wahrscheinlichkeits-Einschédtzungen von Ent-
scheidungstrigern von deren Vorstellungskraft abhiingen, dass ein solches Ereignis eintreten
konnte. Somit korreliert diese subjektive Wahrscheinlichkeit stark mit der Hiaufigkeit eines
solchen Ereignisses sowie der verstrichenen Zeit, seitdem dieses letztmalig eingetreten ist.
Sinkt die subjektive Wahrscheinlichkeit unter einen bestimmten Grenzwert n, dann verhilt
sich der Entscheidungstriger so, als liege diese Eintrittswahrscheinlichkeit bei null. Im Zeit-
verlauf kommt es also zu einem Verhalten der Entscheidungstriger, das die Eintrittswahr-
scheinlichkeit von Schocks mit geringer Haufigkeit unterschétzt. In der Folge gehen die Ban-
ken, die diesem Phidnomen der Disaster Myopia unterliegen, hohere Risikopositionen im Ver-
hiltnis zu ihrer Kapitalausstattung ein, ohne hierzu eine bewusste strategische Entscheidung
getroffen zu haben. Ein solches risikoreiches Verhalten breitet sich meist auf eine Grof3zahl
von Banken aus, da Unsicherheit hdufig zu einem Herdenverhalten fiihrt, bei dem viele Ban-
ken dhnliche Risikopositionen eingehen. Hinzu kommt, dass es in einem wettbewerbsintensi-
ven Markt, wie es der LBO-Markt in den vergangenen Jahren war, auch fiir diejenigen Institu-
te, die nicht dem Phidnomen der Disaster Myopia unterliegen, nahezu unmdoglich ist, die be-
stehenden Risiken in ihren Konditionen addquat zu beriicksichtigen, wenn die restlichen
Wettbewerber mit Angeboten im Markt auftreten, denen eine angenommene Risikowahr-

scheinlichkeit von null zu Grunde liegt.48

* Vgl. Herring und Wachter (1999), S. 12-17

28 Frankfurt School of Finance & Management
Working Paper No. 103



Die Auswirkungen der Subprime-Krise auf den deutschen LBO-Markt fiir Small- und MidCaps

Tatsédchlich lassen sich beim Blick auf die Entwicklung der Kreditkonditionen fiir LBO-Deals
in den Jahren 2003-2006 ungewohnt kreditnehmerfreundliche Rahmenbedingungen feststel-
len. Beispielsweise lagen die traditionellen Standardmargen fiir die Senior-Tranchen A, B und
C bei 225, 275 bzw. 325 Basispunkten. Aufgrund des starken Wettbewerbdrucks gingen diese
Margen nach und nach zuriick. In der ersten Jahreshilfte 2007 lagen die durchschnittlichen
gewichteten Spreads auf neu gewéhrte LBO-Kredite nur noch bei 206 Basispunkten iiber
EURIBOR fiir die Senior A-Tranche und bei 256 Basispunkten iiber EURIBOR fiir die Seni-
or-Tranchen B und C (vgl. Abbildung 9).

—4—R{O/TLa ——TLbTLe
E+350

E+300 i
285 287 BT

284

267 266 ‘N
256 l— &
~

E+250 +
231

i 224 217 170 323 223 225

E+200 4 Ll

E4+150 A 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
1998 1999 ZO0DD 2001 2002 2003 2004 2005 2006 1HDT

Abb. 9: Entwicklung der Spreads fiir neu herausgelegte Senior-Kredite®

Aber auch beziiglich der Total Leverage Ratios (inklusive nachrangiger Tranchen) war ein
Anstieg im europidischen Durchschnitt von 5,4x EBITDA im Jahr 2006 auf 5,9x EBITDA im
1. Halbjahr 2007 zu verzeichnen, wobei sich die einzelnen Deals jedoch je nach Branche und
Unternehmensstruktur hinsichtlich des Leverage stark unterschieden. Die stiarksten Zuwichse
waren dabei beim Senior Debt festzustellen (von 4,5x 2006 auf 5,2x im 1. Halbjahr 2007). In
Abbildung 10 ldsst sich deutlich erkennen, dass der Anteil von mit einem besonders aggressi-
ven Senior Leverage von iiber 6,0x strukturierten Transaktionen dramatisch zunahm, wihrend
konservative Strukturen mit einem Senior Leverage unter 5,0x kaum noch eine Rolle spiel-

5
ten.>’

* Eftimiu (2007a), S. 11
0 Eftimiu (2007a), S. 10-11
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Abb. 10: Verteilung der LBOs in Europa hinsichtlich Senior Debt Leverage Ratio’'

Zu dieser Entwicklung trug auch die bereits erwihnte wachsende Bedeutung von Secondary
oder gar Tertiary Buyouts als Exit-Strategie fiir LBOs bei. Im Zuge dieses Weiterverkaufs
von Unternehmen an einen weiteren Finanzinvestor werden iiblicherweise die Leverage Mul-
tiples noch einmal erhoht. Angesichts der Tatsache, dass diese Buyout-Formen in immer kiir-
zeren Zeitabstdnden auftraten, stellt sich die Frage, ob der eigentliche Sinn einer solchen Exit-
Strategie, namlich eine weitere Verbesserung und Effizienzsteigerung in der Kapitalstruktur
der Unternehmen, tatsédchlich erreicht wurde oder lediglich durch den verstédrkten Einsatz von
Fremdkapital eine signifikante Erhohung des Risikos erfolgte. Ebenfalls stark an Bedeutung
gewannen die Rekapitalisierungen, bei denen die LBO-Fonds ihren Portfoliounternehmen
Eigenkapital entziehen und dieses durch weiteres Fremdkapital ersetzen, um bereits vor dem
Exit ihr eingesetztes Eigenkapital zum Teil oder vollstindig zuriickzuerhalten. Eine solche
MaBnahme kann auf der einen Seite ein Indiz fiir eine giinstige wirtschaftliche Entwicklung
des Unternehmens sein, die eine solche Sonderausschiittung an die Eigenkapitalgeber ermog-
licht, aber andererseits - dhnlich wie bei den Secondaries — eine reine Erhohung des Risikos
bedeuten. Ergebnis dieser Trends hin zu Secondary Buyouts und Rekapitalisierungen war
jedenfalls ein Riickgang des durchschnittlichen Eigenkapitalanteils bei LBO-Finanzierungen
von 40 % zu Beginn des Jahrzehnts auf nur noch 34 % im Jahr 2006.”* Banken als Kreditge-
ber sind dabei generell zuriickhaltender bei der Zustimmung zu Rekapitalisierungen als insti-
tutionelle Investoren wie CLO-Manager oder Hedge Fonds. Hintergrund dieser Tendenz ist,

dass die CLO-Arrangeure permanent eine ausreichende Menge an Assets benotigen, um ihre

! ebenda, S. 11
>2 Vgl. Deutsche Bundesbank (2007b), S. 20-21
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Papiere unterlegen zu konnen und Kassenhaltung zu vermeiden. Deshalb sind sie in der Regel
sehr zuriickhaltend beim Riickzug aus bestehenden Krediten. Die zunehmende Bedeutung
dieser Investorenklassen fiir LBO-Syndikate und auf dem Sekundidrmarkt hat den Druck er-

héht, die Moglichkeit der Rekapitalisierung zu erleichtern.™

Die zunehmende Rolle der institutionellen Investoren beeinflusste aber nicht nur den Umfang,
sondern auch die Struktur des Senior Debt. Die amortisierenden Senior A-Tranchen verloren
zunehmend zu Gunsten der endfélligen Senior B- und Senior C-Tranchen an Bedeutung (vgl.
Abbildung 11), da diese von den Investoren neben den hoheren Renditen auch wegen ihrer
einfacheren Abwicklung (nur eine Filligkeit am Ende der Laufzeit) bevorzugt wurden. Somit
wurde das Risiko aus den Transaktionen zunehmend an das Ende der Kreditlaufzeit gelegt,
wodurch sich die Aussagekraft der niedrigen Ausfallraten in den vergangenen Jahren entspre-

chend relativiert.>*

Abbildung 11 zeigt ebenfalls, dass ab dem Jahr 2005 auch Second Lien-Tranchen, also Tran-
chen, die hinsichtlich ihrer Besicherung, nicht jedoch ihres Riickzahlungsanspruchs, nachran-
gig gegeniiber den Senior-Tranchen sind, erstmals und zunehmend eine Rolle bei der Struktu-
rierung von LBOs spielten. Ebenfalls neu in Erscheinung traten die Pay-in-Kind-Anleihen
(,,PIK*). Diese Instrumente rdaumen den Emittenten das Wahlrecht ein, aus ihnen resultierende
Verpflichtungen (z.B. Zinszahlungen) entweder in bar zu leisten oder durch die erneute Aus-
gabe von Anleihen zu bedienen. Der wesentliche Vorteil dieser Struktur liegt darin, dass fiir
das Zielunternehmen wihrend der Laufzeit der Anleihe keine verpflichtenden Zahlungen an-
fallen. Allerdings miissen diese Zahlungen am Ende der Laufzeit nachgeholt werden, wenn
nicht eine Ablsung durch neue giinstigere Kredite erreicht wird.”> Ahnlich wie bei der Ver-
schiebung der Struktur des Senior Debt hin zu den endfilligen Tranchen erfolgt durch den

Einsatz von PIK eine Verschiebung des Risikos auf das Ende der Kreditlaufzeit.

>3 Vgl. Europiische Zentralbank (2007¢), S. 17
> Vgl. Eftimiu (2007a), S.11
% Vgl. Deutsche Bundesbank (2007b), S. 21
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Abb. 11: Entwicklung in der Struktur der Senior-Tranchen bei europiischen Buyouts™®

Auch die Entstehung von Second Lien- und PIK-Strukturen ist auf die gewachsene Bedeutung
der institutionellen Investoren zuriickzufiihren, die vor allem an risikoreicheren Tranchen in-
teressiert sind. Wihrend 1999 nur 4 % der Kéufer von Leveraged Loans in Europa institutio-
nelle Investoren waren, hatten sie Ende 2006 bereits einen Anteil von knapp 50 % erreicht. In

den USA betrug dieser Anteil sogar knapp 75 %.”’

Ein weiterer Faktor zur Steuerung des Risikoprofils einer LBO-Finanzierung sind die Finan-
cial Covenants, also Auflagen an die Kreditnehmer zur Einhaltung bestimmter Ober- oder
Untergrenzen bei verschiedenen Finanzkennzahlen. Die regelmiBige Uberpriifung dieser
Kennzahlen in Verbindung mit einem Kiindigungsrecht bei einem Versto3 gegen die vorge-
gebenen Grenzwerte stellt ein gutes Frithwarnsystem fiir eventuelle wirtschaftliche Schwie-
rigkeiten des erworbenen Unternehmens dar. Auch hier sorgte der Wettbewerbsdruck fiir eine
Lockerung der Auflagen, so genannte Covenant-Lite-Strukturen, was die Uberwachungsmog-
lichkeiten hinsichtlich der Unternehmensentwicklung wéhrend der Laufzeit erheblich redu-
zierte und die Risiken aus den Krediten somit erhohte.” Nach 2002 sank die durchschnittliche
Anzahl der Covenants in LBO-Krediten deutlich von 4,36 auf 0,83. Im gleichen Zeitraum
ging die Covenant-Anzahl in sonstigen Krediten an Firmen mit vergleichbarem Risiko (Ra-

ting ,,B“) nur von 3,35 auf 2,45 zuriick (vgl. Abbildung 12). 57 % der Unternehmen hatten

*® Eftimiu (2007a), S. 12
7 Vgl. Deutsche Bundesbank (2007b), S. 22
> Vgl. Europiische Zentralbank (2007c¢), S. 21
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dabei in den ersten acht Monaten des Jahres 2007 tiberhaupt keine Covenants in ihren Akqui-

sitionsdarlehen, wihrend es solche Kreditvertriige vor 2004 iiberhaupt nicht gab.”
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Abb. 12: Entwicklung der Covenant-Anzahl bei LBO-Krediten und sonstigen Krediten mit Rating ,, B«

Abbildung 13 zeigt die Wettbewerbsintensitit in Bezug auf die verschiedenen Stellschrauben
hinsichtlich der Risikostruktur von LBO-Deals innerhalb und auf3erhalb der EU in den Jahren
2005 und 2006. Es wird deutlich, dass alle Faktoren innerhalb der EU im Jahr 2006 stirker
umkéampft waren als noch 2005. Vor allem hinsichtlich des Leverage (Gearing Level) herrsch-
te ein extrem hoher Wettbewerbsdruck, wihrend z.B. die so genannte Material Adverse
Change Clause (,, MAC-Klausel), die es den Kreditgebern ermdglicht, bei einer wesentlichen
Verschlechterung der wirtschaftlichen Lage der Kreditnehmer den Kredit féllig zu stellen,

eine eher untergeordnete Rolle spielte.

% Vgl. Demiroglu und James (2007), S. 12
% ebenda, S. 40
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Abb. 13: Wettbewerbsintensitit am LBO-Markt innerhalb und auBerhalb der EU®!

Das Marktumfeld mit einem starken Mittelzufluss an die Finanzinvestoren sowie einer umfas-
senden Verfiigbarkeit von Fremdkapital blieb auch nicht ohne Auswirkungen auf die zu erzie-
lenden Kaufpreise bzw. Transaktionsvolumina von LBO-Deals. Dank Senior Debt als der am
schnellsten wachsenden Funding-Quelle fiir LBO-Transaktionen stiegen die Kaufpreis-
Multiples (Verhiltnis Kaufpreis zu EBITDA des Zielunternehmens) nach einer leichten Ab-
schwichung zur Jahrtausendwende von 6,5x in 2003 auf 8,4x in 2006 und iibertrafen damit
sogar die Spitzenwerte Ende der 1990er Jahre. Ahnlich verhilt es sich bei den Transaktions-
volumen-Multiples (Verhiltnis Transaktionsvolumen inklusive Nebenkosten zu EBITDA des
Zielunternehmens), die mit durchschnittlich 8,8x im Jahr 2006 einen neuen Rekordwert er-

reichten (vgl. Abbildung 14).%%

o1 Europdische Zentralbank (2007c¢), S. 20
52 Vgl. ebenda, S.14
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Abb. 14: Entwicklung der Kaufpreis-Multiples und Transaktionsvolumen-Multiples®

3.3 Mogliche Auswirkungen der Subprime-Krise auf den LBO-Markt

In diesem Kapitel sollen nun zunéchst allgemein und unabhingig von den spezifischen Gege-
benheiten des Small- und MidCap-Marktes potenzielle Auswirkungen der Subprime-Krise auf

den LBO-Markt herausgearbeitet werden.

In Kapitel 2.4. wurde bereits erldutert, wie sich die Verwerfungen am US-Hypothekenmarkt
auf den gesamten Markt fiir strukturierte Produkte auswirkten und diesen in Folge steigender
Risikoaversion der Investoren und mangelnder Liquiditdt weitgehend zum Erliegen brachten.
Die Aktivitdt von Banken auf dem LBO-Markt héingt jedoch wesentlich von deren Fihigkeit
ab, einen groBen Teil ihrer Kreditrisiken an andere Marktteilnehmer zu verteilen und somit
von der Nachfrageelastizitit der Investoren und einer effizienten Funktionsweise des Marktes
fiir den Transfer von Kreditrisiken.** In diesem Zusammenhang unterliegen die Banken dem
so genannten ,,Warehousing Risk®, also dem Risiko, Kreditexposures nicht auf den Kredit-
mirkten platzieren zu konnen und somit unplanméBig hohe Kreditpositionen in ihren Biichern
behalten zu miissen. In den Monaten nach den ersten Marktturbulenzen im Juli 2007 weitete
sich dieses Risiko infolge der schlagartigen Reduktion des Investoreninteresses an Leveraged
Loans und anderen strukturierten Kreditprodukten stark aus und hinderte die Banken daran,
ihre Assets wie geplant zu verbriefen. Die Verldngerung des Verteilungsprozesses der Kredit-

risiken zwang die Banken dazu, diese Exposures langer als geplant mit Kapital zu unterlegen

% ebenda
% Vgl. Europiische Zentralbank (2007¢), S. 42
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und gleichzeitig ihre Kurzfristfinanzierungen zu prolongieren, wodurch sich der Fundingbe-

darf auBerplanmiBig erhohte.®

Abbildung 15 verdeutlicht die Folgeerscheinungen dieses Platzierungsproblems auf dem
LBO-Markt im Euro-Wihrungsgebiet nach Ausbruch der Kreditkrise. Wihrend in den zehn
Jahren zuvor durchschnittlich lediglich 15 % der angekiindigten Transaktionen am Ende nicht
unterzeichnet wurden, iibertraf 2007 der Wert der durchschnittlich pro Monat angekiindigten,
aber nicht unterzeichneten Transaktionen mit 60 % des Gesamtvolumens an angekiindigten
Transaktionen erstmals den Anteil der am Ende erfolgreich abgeschlossenen Finanzierun-
gen.®® Das AusmaB dieser Wandlung des Marktumfelds verstirkt sich noch, wenn man be-
riicksichtigt, dass der LBO-Markt in den ersten Monaten des Jahres 2007 noch boomte und
die Graphik noch nicht das ganze Jahr 2007 umfasst, da sie bereits im November des gleichen

Jahres veroffentlicht wurde.
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Abb. 15: Vertriige iiber LBO-Kredite im Euro-Wihrungsgebiet®’

Offenbar zogen sich die Banken also aus bereits abschlussreifen Transaktionen zuriick, da
durch den verldngerten oder gar erfolglosen Platzierungsprozess von Kreditrisiken das eigene
Exposure bereits hoher als geplant war. Dadurch wurde nicht schnell genug neues Kapital zur
Unterlegung von Kreditrisiken freigesetzt, um weiter im vorherigen Ausmal} neue Kredite
gewihren zu konnen. Auch dies verdeutlicht Abbildung 15: das Monatsvolumen an abge-

schlossenen Transaktionen war 2007 trotz der erfolgreichen ersten Monate spiirbar geringer

% vgl. Europiische Zentralbank (2007a), S. 21
% ygl. Europiische Zentralbank (2007d), S. 28
57 ebenda, S. 29
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als in den Boomjahren 2005 und 2006. Abbildung 16 dokumentiert diesen Abwirtstrend auch

fiir das Volumen angekiindigter Transaktionen.

(Monatswerte; Mrd £; glaitende Sechsmonatssmmmen)
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Abb. 16: Angekiindigte und abgeschlossene LBO-Transaktionen im Euro-Wihrungsgebiet®®

Der Riickgang der LBO-Finanzierungen war jedoch nicht nur auf die Angebotsseite zuriickzu-
fiihren, sondern es spielten zweifellos auch Nachfragefaktoren eine Rolle. Die seit Juni 2007
gestiegenen Kreditspreads legen die Vermutung nahe, dass weniger LBO-Kredite nachgefragt
wurden. Zwar hatten sich die Kreditspreads in diesem Zeitraum iiber alle Ratingklassen hin-
weg erhoht, doch Kreditnehmer mit geringerer Bonitit, zu denen auch die durch einen LBO
mit hohen Fremdfinanzierungsmitteln iibernommenen Unternehmen zdhlen, mussten - im
Vergleich zu den historischen Tiefststdinden der Vorjahre - besonders deutliche Aufschlige
hinnehmen. Renditespreads fiir Hochzinsanleihen im Eurogebiet stiegen von Ende Juni bis
Anfang November 2007 um 160 Basispunkte, wihrend sich die Spreads auf Unternehmensan-
leihen mit BBB-Rating im gleichen Zeitraum nur um 40 Basispunkte erhdhten.”” Die Tatsa-
che, dass die Banken nicht mehr sicher sein konnten, dass sie ihre LBO-Exposures am Kre-
ditmarkt platzieren wiirden, sondern diese iiber einen lidngeren Zeitraum in ihren Biichern
behalten mussten, ldsst nicht nur eine Reduktion des Kreditvergabe-Volumens, sondern auch
der Bereitschaft zu @hnlich risikoreichen Strukturen wie vor der Subprime-Krise erwarten.
Nicht mehr eine mageschneiderte Struktur fiir den Risikoappetit der Investoren in die struk-
turierten Kreditprodukte stand im Fokus der Arrangeure, sondern eine addquate Risikopositi-

onierung der Banken.

o8 ebenda, S. 27
% Vgl. Europiische Zentralbank (2007d), S. 28
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Diese Erwartung wird gestiitzt durch die Erkenntnisse von Demiroglu und James, dass es ei-
nen signifikanten Zusammenhang zwischen dem generellen Umfeld am Kreditmarkt — doku-
mentiert durch die Hohe der Kreditspreads — und der Hohe des Leverage gibt (vgl. Abbildung
17). Ein dhnlicher Zusammenhang wird auch zwischen den Kreditspreads und der Anzahl
und der Strenge der Covenants hergestellt.70 Der starke Anstieg der Spreads insbesondere auf
Non-Investment-Grade-Kreditrisiken ist also als klares Indiz dafiir zu sehen, dass infolge der

Subprime-Krise mit niedrigeren Leverage-Multiples und strengeren Covenants zu rechnen ist.
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Abb. 17: Zusammenhang zwischen Kreditspreads in bps (Rating ,,BB*) und Leverage-Multiples’'

Ein weiterer Faktor fiir die Erwartung restriktiverer Kreditkonditionen ist die Verteuerung der
Banken-Refinanzierung in Folge der Vertrauens- und Liquidititskrise am Interbankenmarkt
(vgl. Kapitel 2.4.). Diese Entwicklung ist vor allem angesichts der bereits ausgefiihrten Tatsa-
che von Bedeutung, dass viele Kreditrisiken ldnger als geplant in den Biichern gehalten wer-
den mussten und somit sowohl ein hoherer Fundingbedarf entstand als auch die urspriingliche
Kurzfristfinanzierung dieser Positionen zu aus Bankensicht schlechteren Konditionen prolon-
giert werden mussten. Diese Entwicklung belastete entsprechend die Margen der Banken auf
thre LBO-Finanzierungen, sodass hier eine Weitergabe dieser schlechteren Konditionen an

die Kunden wahrscheinlich erscheint.

" Vgl. Demiroglu und James (2007), S. 5
! Demiroglu und James (2007), S. 42
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Zur Stiarkung der Argumentation fiir eine Verschirfung der Konditionen fiir LBO-
Finanzierungen kann erneut auf Herrings und Wachters Phinomen der Disaster Myopia zu-
riickgegriffen werden. In Kapitel 3.2. wurde dargestellt, dass das Verhalten von Entschei-
dungstragern in Bezug auf selten auftretende Krisenereignisse sich so verdndert, als sei die
Wahrscheinlichkeit fiir ein solches Ereignis gleich null, sobald die subjektive Wahrschein-
lichkeitseinschitzung eine gewisse Grenze m unterschreitet, wodurch eine exzessive Kredit-
vergabe gefordert wird. Sobald jedoch ein solches Krisenereignis eintritt, wird aus der Di-
saster Myopia plétzlich eine Disaster Magnification. Wihrend also vorher das Risiko unter-
schiitzt wurde, steigt nun die subjektive Wahrscheinlichkeits-Einschitzung fiir weitere Kri-
senereignisse iiber den objektiven Wert und es kommt zu einer Uberbewertung der Risiken
(vgl. Abbildung 18). Die Folge ist eine Reduzierung der Kreditexposures und eine Erhohung
der Risikopriamien, um dem subjektiv wahrgenommenen extrem gestiegenen Risiko Rech-
nung zu tragen. Diese Verhaltensweise erstreckt sich in der Regel sektoriibergreifend auf die
gesamte Wirtschaft, da die Banken versuchen, Kapitalreserven zur Abfederung der erhchten

Kreditausfallrisiken aufzubauen.””
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Abb. 18: Subjektive und tatsichliche Wahrscheinlichkeit bei Disaster Myopia’®

Angesichts des Zusammenbruchs des Marktes fiir strukturierte Kreditprodukte und der Liqui-
ditdtskrise am Interbankenmarkt mit den entsprechend weit reichenden Konsequenzen fiir die
weltweiten Finanzmirkte kann man bei der Subprime-Krise vom Eintritt eines solchen

Schockereignisses mit geringer Wahrscheinlichkeit und starken Auswirkungen sprechen.

> Vgl. Herring und Wachter (1999), S. 17-18
73 ebenda, S. 81
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Folglich unterstiitzt also auch diese Theorie von Herring und Wachter die Vermutung einer

reduzierten Kreditvergabe mit restriktiveren Konditionen.

Diese These wird jedoch auch empirisch durch die vierteljdhrliche Befragung von 113 euro-
pdischen Banken zu ihrem Kreditvergabeverhalten durch die Europiische Zentralbank™* be-
legt. Abbildung 19 zeigt einen deutlichen Anstieg des Nettoanteils derjenigen Banken, die
ihre Kreditkonditionen fiir Unternehmenskredite in Folge der Kreditkrise verschirft haben.
Der Nettoanteil ergibt sich dabei aus der Differenz zwischen dem prozentualen Anteil jener
Banken, die ihre Kreditkonditionen etwas oder deutlich verschirft haben, auf der einen Seite
und derjenigen Banken, die ihre Kreditstandards etwas oder deutlich gelockert haben, auf der
anderen Seite. Im 1. Quartal 2008 erhohte sich der Nettoanteil der Banken mit verschérften

Kreditkonditionen gegeniiber dem Vorquartal von 41 % auf 49 %.

= realised

= = = expected

Abb. 19: Nettoanteil der Banken mit verschirften Kreditstandards fiir Unternehmenskredite (Q106-Q108)”

Betrachtet man den Verwendungszweck der Unternehmenskredite, so lédsst sich zwar in allen
Kategorien ein kontinuierlicher Anstieg des Nettoanteils der Banken mit verschérften Kredit-
standards feststellen. Im Vergleich zu Krediten zur Finanzierung von Investitionen bzw. von
Vorratsvermogen und Working Capital fillt der Nettoanteil der restriktiveren Banken bei
Krediten fiir M&A-Transaktionen und Unternehmensrestrukturierungen aber mit 66 % im 1.
Quartal 2008 besonders hoch aus (vgl. Abbildung 20). Zu dieser Kategorie gehdren auch die

LBO-Finanzierungen.

™ Vgl. Europiische Zentralbank (2008)
7 Europdische Zentralbank (2008), S. 3
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Abb. 20: Nettoanteil der Banken mit verschirften Kreditstandards nach Verwendungszweck

Die Banken berichten dabei weiterhin in groer Zahl von Schwierigkeiten bei der Verbriefung
von Hypotheken- und Unternehmenskrediten (85-90 % der befragten Banken) und bei der
Ausplatzierung von Kreditrisiken aus ihren Bilanzen (80 % der befragten Banken). Aber auch
die erschwerten Refinanzierungsbedingungen — sowohl iiber die Geld- als auch iiber die Kapi-

talméarkte — setzen sich fiir die Banken im 1. Quartal 2008 fort.

Fiir die meisten Banken waren diese erschwerten Bedingungen auch Einflussfaktoren auf ihre
Kreditvergabe. 61 % der befragten Banken gaben an, dass der erschwerte Zugang zu Refinan-
zierungsmitteln einen Einfluss auf die Hohe der gewihrten Kredite hatte. Einen Einfluss auf
die Hohe der Kreditmargen bestétigen sogar 76 % der Banken. Noch stérker sind die Auswir-
kungen der Storungen am Verbriefungsmarkt. Diese Problematik beeinflusste fiir 72 % der
Banken den Betrag der Kreditvergabe und fiir 87 % die Hohe der Margen. Obwohl die Ban-
ken fiir das 2. Quartal eine leichte Besserung der Rahmenbedingungen erwarteten, prognosti-
zierten sie eine weitere Ausweitung der Auswirkungen auf die Kreditvergabebereitschaft und

die Margen.

Weiterhin ergab die Befragung der Europdischen Zentralbank, dass bei den Margen auf risi-
koreichere Kredite, zu denen auch LBO-Finanzierungen aufgrund der hohen Verschuldung
der Zielunternehmen zu Beginn der Kreditlaufzeit und des daraus resultierenden Non-
Investment-Grade-Ratings zu zdhlen sind, der Nettoanteil der Banken mit restriktiveren Be-
dingungen am hochsten lag. Insgesamt ist bei allen Faktoren (Margen, Kreditbetrag, Besiche-

rung, Covenants, Provisionen und Laufzeit) in den letzten Quartalen ein Anstieg des Nettoan-

76 ebenda, S. 11
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teils der restriktiveren Banken zu verzeichnen, bei den Margen waren jedoch — unabhéngig

vom Risikograd des Kredites — die Auswirkungen am deutlichsten zu spiiren.

Die zu erwartenden riickldufigen Debt-Multiples diirften auch Druck auf die zu erzielenden
Unternehmenskaufpreise bei Leveraged Buyouts ausiiben. Axelson et al. zeigen ndmlich eine
positive Relation zwischen der Hohe des Leverage und den Buyout-Kaufpreisen (vgl. Abbil-
dung 21). Als mogliche Erkldarungen nennen die Autoren vor allem zwei Faktoren: zum einen
bewirken hohe erwartete Cashflows fiir die Zukunft im Vergleich zum aktuellen EBITDA
auch eine hohere Schuldentragfihigkeit des Zielunternehmens und ermoglichen somit einen
hohen Leverage. Die hohen Cashflowerwartungen fiir die Zukunft rechtfertigen gleichzeitig
einen hoheren Kaufpreis fiir das Unternehmen. Weniger auf fundamentalen Daten basiert der
zweite Erkldrungsansatz tiber das Anlageverhalten von Private-Equity-Investoren. Diese ha-
ben ein natiirliches Interesse daran, die LBO-Transaktionen mit einem mdoglichst hohen Leve-
rage zu strukturieren, um ihre Renditechancen mit Hilfe des Leverageeffektes zu maximieren.
Je giinstiger die Kreditmarktkonditionen und je hohere Leverage-Multiples somit erzielbar
sind, desto stérker steigt infolge der erhohten Renditechancen auch die Bereitschaft, einen
héheren Kaufpreis fiir das Zielunternehmen zu zahlen.”” Mit der reduzierten Verfiigbarkeit
von Fremdmitteln wird das Anlageverhalten der Finanzinvestoren insgesamt konservativer

ausfallen.

Multiple
©
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® Price/EBITDA + Post-buyout
DebtEBTDA

Abb. 21: Zusammenhang zwischen Leverage-Multiples und Kaufpreis-Multiples’

7' Vgl. Axelson et al. (2007), S. 6
"® Demiroglu und James (2007), S. 41
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In den Boomzeiten des LBO-Marktes waren Finanzinvestoren ,,dank ihrer hervorragenden
Kapitalausstattung und der sehr guten Refinanzierungs-Konditionen auf den internationalen

Kapitalmirkten immer ofter in der Lage, Strategen auszustechen*’”

. In Folge der restriktive-
ren Kreditvergabe der Banken und der daraus resultierenden geringeren Fihigkeit und Bereit-
schaft der Finanzinvestoren, hohe Kaufpreise zu zahlen, ist nun jedoch mit einer Stirkung der
Position strategischer Investoren zu rechnen. Diese werden wieder hohere Preise als die Fi-
nanzinvestoren zahlen konnen, da ihnen die Nutzung von Synergieeffekten eine hohere Effi-
zienz ihrer Wertschopfungskette ermoglicht. Die daraus resultierenden hoheren Gewinne bei
gleichem Kapitaleinsatz befidhigen die Strategen, auch Kredite zu den momentan vorherr-
schenden schlechteren Konditionen bedienen zu kénnen.®® Dies trifft vor allem deshalb zu,
weil die Strategen von den Turbulenzen am Finanzierungsmarkt bisher nur im geringeren
MaBe betroffen waren. Vielmehr sind viele Unternehmen angesichts des weltweiten Konjunk-
turhochs der vergangenen Jahre mit ausreichend Liquiditit und einem gutem Rating ausges-
tattet und erfiillen somit die Voraussetzungen auch grofere Ubernahmen realisieren zu kon-

nen.gl

3.4 Spezifische Charakteristika des Small- und MidCap-Segments

Als letzter Schritt der theoretischen Fundierung der geplanten Befragung sollen nun auf Basis
der allgemeinen Erkenntnisse aus Kapitel 3.3. spezifische Aspekte des Small- und MidCap-
Segments des LBO-Marktes beleuchtet werden. Ziel ist die Herleitung von konkreten Thesen,

die als Grundlage fiir die anschlieBende Konzipierung des Fragebogens dienen sollen.

Die Befragung der Europidischen Zentralbank zum Kreditvergabeverhalten der Banken vom
April 2008 hat ergeben, dass die Kreditvergabe an Small- und MidCap-Unternehmen nicht so
stark von den Folgen der Subprime-Krise betroffen war wie das LargeCap-Segment. Wihrend
der Nettoanteil der Banken mit restriktiveren Konditionen fiir Kredite an GroBunternehmen
im 1. Quartal 2008 mit 54 % (Q4 2007: 38 %) iiber dem Gesamtdurchschnitt von 49 % lag,
wurde fiir Kredite an KMU nur ein Wert von 34 % (Q4 2007: 24 %) ermittelt.®* Dabei gibt es

Anhaltspunkte, die dafiir sprechen, dass dieses unterschiedliche Ausmal3 der Auswirkungen

" Vagl. Keller (2008), S. 130-131

%0 Vgl. Walther und Sasse (2007), S. 26

¥ Vgl. Tschoke und Daniel (2008), S. 136

%2 Vgl. Europiische Zentralbank (2008), S. 10
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der Subprime-Krise auf die verschiedenen Groensegmente auch fiir den LBO-Markt gilt und
somit kleine und mittlere Buyout-Transaktionen weniger stark von den Marktturbulenzen

betroffen sind als die Mega-Deals.

Zunichst ist zu beriicksichtigen, dass die mittelstindischen Deals vor Ausbruch der Krise in
der Regel weniger aggressiv strukturiert waren als die grolen Deals. So lag der durchschnitt-
liche Leverage auf Basis der Gesamtverschuldung bei 4,3x und damit unter dem Durchschnitt
des Gesamtmarktes, der durch die groen Transaktionen mit Multiples iiber 6x geprigt war.
Folglich wurden kleine und mittelgroe LBOs auch mit hoheren Eigenkapitalanteilen struktu-
riert, die in diesem Teilsegment durchschnittlich bei 37 % und somit deutlich {iber dem Ge-
samtschnitt von 27 % lagen. Ein Erkldrungsansatz ist der deutlich niedrigere Wettbewerbs-
druck im Vergleich zum Segment fiir gro3e Transaktionen.®> Auch Strukturen mit einem
Uberwiegen der endfilligen Tranchen waren fiir Transaktionen mit Unternehmenswerten zwi-
schen € 15 und € 250 Mio. deutlich seltener anzutreffen. Zudem wurden auch die Kaufpreise
nicht so sehr durch Auktionen bis an die Grenze der Darstellbarkeit bzw. Finanzierbarkeit
ausgereizt wie bei LalrgeCalp—LBOs.84 Folglich war der Korrekturbedarf des Marktes auf ein

angemessenes Maf3 fiir die Strukturierungsparameter weniger hoch als bei den Mega-Deals.

Weiterhin ist die Bedeutung des Marktes fiir strukturierte Produkte, dessen Zusammenbruch
das Hauptproblem fiir den LBO-Markt in den vergangenen Monaten darstellte, fiir den Small-
und MidCap-Bereich deutlich geringer als fiir das LargeCap-Segment. In Kapitel 3.2. wurden
die beiden von der Europdischen Zentralbank unterschiedenen Geschiftsmodelle ,,Capital
Turnover-Modell“ und ,Portfolio-Modell“ eingefiihrt. Banken mit dem Portfolio-
Geschiftsmodell bieten LBO-Finanzierungen bekanntlich unter der Pridmisse an, zumindest
einen Teil der Kreditrisiken in den eigenen Biichern zu behalten, wihrend die Capital Turno-
ver-Banken die vollstindige Weitergabe ihrer LBO-Exposures anstreben. CDOs, Hedge Fonds

und CLOs iibernehmen dabei vor allem Risiken von Capital-Turnover-Banken®.

Abbildung 22 zeigt, dass gerade diese Banken, die das Capital Turnover-Geschéftsmodell

praktizieren, zum Betrachtungszeitraum (Juni 2006) bevorzugt grofle und sehr grofle Transak-

%3 Vgl. Fleischhauer, Hoyer & Partner Private Equity Consultants (2006), S. 42-49
% Vgl. Mittendorfer (2007), S. 142
% Vgl. Europiische Zentralbank (2007¢), S. 29
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tionen abwickelten, wihrend der Fokus der Portfolio-Banken deutlich auf dem Small- und
MidCap-Bereich lag. Somit besteht fiir die Arrangeure groBer Transaktionen offenbar eine
hochgradige Abhingigkeit von der Marktfahigkeit ihrer Exposures auf dem Markt fiir struktu-
rierte Kreditprodukte. Kleinere Transaktionen hingegen werden zunichst meist von einem

einzelnen Kreditgeber arrangiert.
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Abb. 22: GroBe der LBO-Transaktionen nach Geschiftsmodell der Banken (Juni 2006)86

Sollte diese Bank nicht das gesamte Kreditrisiko in ihren Biichern behalten wollen, werden
weitere Banken ausgewdhlt, die gemeinsam einen syndizierten Kredit unter Fiithrung der Ur-
sprungsbank als Mandated Lead Arranger (,MLA*) gewihren.®” Wihrend die Capital Turno-
ver-Banken mit ihren groen Milliardendeals durchschnittlich bereits fiinf Tage nach Ab-
schluss der Transaktion etwa 50 % ihres Exposures weitergegeben haben, lduft der Syndizie-
rungsprozess der Portfolio-Banken und somit bei KMU-Deals deutlich langsamer ab. Auch 60
Tage nach Finalisierung befinden sich noch iiber 50 % der Kreditrisiken in den eigenen Bii-

chern (vgl. Abbildung 23).

86 Europiische Zentralbank (2007c¢), S. 22
87 Vgl. ebenda, S. 16
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Abb. 23: Exposure-Reduzierung im Zeitverlauf nach Geschiftsmodell **

Dabei gibt es meist bankenspezifische Limite fiir den Umfang der Kreditrisiken, die letztlich
in den Biichern verbleiben sollen. Dies beinhaltet zum einen allgemeine Obergrenzen fiir das
gesamte LBO-Exposure sowie Risiken aus einem einzelnen Deal. Zum anderen werden aber
auch meist auf Basis der eigenen Kreditanalyse und der durchgefiihrten Due-Diligence-
Prozesse transaktionsspezifische Hochstwerte fiir das verbleibende Risiko nach dem Syndizie-
rungsprozess festgelegt.* In Folge der restriktiveren Kreditvergabe nach Ausbruch der Sub-
prime-Krise konnten sich die Banken veranlasst sehen, diese Obergrenzen zu reduzieren und
somit die Syndizierung eines groeren Anteils am Gesamt-Finanzierungsvolumen an andere
Banken anzustreben. Gleichzeitig betrifft das restriktivere Kreditvergabeverhalten natiirlich
auch die moglichen Syndizierungspartner, sodass auch bei diesen die Bereitschaft groBere
Kreditexposures zu iibernehmen eingeschrinkt sein diirfte. Eine mogliche Losung fiir den
schwierigeren Syndizierungsprozess konnte fiir die MLA darin bestehen, mehr Banken als
vorher iiblich zur Syndizierung einzuladen, um das Risiko, mehr Exposure als gewiinscht in
den eigenen Biichern behalten zu miissen, zu reduzieren. Unabhingig von der finalen Ent-
scheidung iiber die Ubernahme von Kreditrisiken konnte sich zumindest der Entscheidungs-
prozess der angefragten Banken verldngern, da die eingegangenen Risikopositionen angesichts
des Marktumfeldes kritischer und intensiver gepriift werden als zuvor. Hinzu kommt, dass

angemessene Konditionen und Strukturen gegeniiber der Boomphase fiir die Banken wieder an

8 ebenda, S. 32
% Vgl. Europiische Zentralbank (2007¢), S. 34
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Bedeutung gewonnen haben und somit auch zwischen den Banken eines moglichen Konsorti-

ums wieder intensiver verhandelt werden diirften als zuvor.

Wie dargestellt herrschte vor Ausbruch der Krise eine gewisse Spezialisierung der Banken
entweder auf kleinere oder sehr groBe Transaktionen vor.”” Nachdem aktuell sehr groBe Deals
offenbar nur noch sehr schwierig realisierbar sind, liegt nahe, dass sich auch der Fokus der
bisher auf Milliardendeals spezialisierten Banken auf mittelgro3e Deals richten konnte, um fiir
eine ausreichende Auslastung ihrer LBO-Spezialisten zu sorgen und ein volliges Wegbrechen
der Ertrige aus diesem Bereich zu verhindern. Infolgedessen konnte es zu einer Verschérfung
der Wettbewerbssituation fiir die bisher auf das Small- und MidCap-Segment spezialisierten

Banken kommen.

Ahnliches kann fiir die Konkurrenzsituation der Finanzinvestoren erwartet werden. Auch hier
gab es vor der Subprime-Krise eine Spezialisierung auf die jeweiligen Gro3ensegmente. Eines
der wesentlichen Unterscheidungsmerkmale gegeniiber den LargeCap-Fonds mit ihrer pan-
europdischen Investmentstrategie ist dabei die Fokussierung der Mittelstands-Fonds auf den
nationalen Markt ihres Heimatlandes.”' Gerade die groBen LBO-Fonds haben in den Boomjah-
ren jedoch enorme Mengen an Geldmitteln eingesammelt (vgl. Kapitel 3.2.), fiir die ein ent-
sprechender Investitionsbedarf besteht, um eine angemessene Rendite fiir die Investoren zu
gewdhrleisten. Da fiir Investitionen in grofe Deals jedoch nur noch selten ausreichende
Fremdmittel zur Verfiigung stehen, konnte auch fiir die bisher auf LargeCaps spezialisierten
Fonds der Mittelstand zunehmend als potenzielles Investitionsziel interessant werden. Mit-
telstandsorientierte LBO-Fonds konnten sich also nicht nur einer verstirkten Konkurrenz
durch strategische Investoren, sondern auch durch bisher an groeren Transaktionen interes-
sierte Finanzinvestoren, die iiber eine entsprechend bessere Kapitalausstattung verfiigen, aus-

gesetzt sehen.

Abschlielend lassen sich aus den Erkenntnissen der Kapitel 3.3. und 3.4. folgende Hypothesen
fir die Auswirkungen der Subprime-Krise auf den deutschen LBO-Markt fiir Small- und
MidCaps herleiten, die anschlieend durch die Befragung der in diesem Segment agierenden

Banken und Finanzinvestoren gepriift werden sollen:

% Vgl. ebenda, S. 22
1 Vgl. Fleischhauer, Hoyer & Partner Private Equity Consultants (2006), S. 32
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» Die Auswirkungen der Krise werden insgesamt geringer ausfallen als im LargeCap-
Segment.

» Die Kreditvergabe der finanzierenden Banken wird hinsichtlich Finanzierungsvolumen
und Konditionen restriktiver ausfallen als vor der Krise.

» Die Kaufpreise der Buyout-Transaktionen werden durch die Reduktion der verfiigbaren
Fremdmittel sinken.

» Die Marktteilnehmer im Small- und MidCap-Segment werden sich einer stirkeren Kon-
kurrenz durch andere Banken und Finanzinvestoren sowie durch strategische Investoren aus-
gesetzt sehen.

» Der Syndizierungsprozess fiir die Banken wird sich schwieriger und langwieriger gestal-
ten.

» Das Anlageverhalten der Finanzinvestoren wird angesichts der erschwerten Verfiigbarkeit

von Fremdmitteln konservativer ausfallen.
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4 Die Befragung der Marktteilnehmer

4.1 Auswahl der Teilnehmer und Vorgehensweise

Im Mittelpunkt des Auswahlprozesses fiir die Teilnehmer an der Befragung zu den Auswir-
kungen der Subprime-Krise auf den deutschen LBO-Markt fiir Small- und MidCaps stand der
Wunsch nach einem moglichst repréasentativen und somit aussagekriftigen Ergebnis. Deshalb
sollte der Kreis der Befragten moglichst grof3 sein, um die Resultate auf eine breite Basis zu
stellen, gleichzeitig aber nur Parteien umfassen, die schwerpunktmifBig im Zielsegment der
Untersuchung titig sind, um Verfilschungen und Uberschneidungen mit anderen Segmenten
zu vermeiden. Weiterhin war zu beriicksichtigen, dass die in Kapitel 3 herausgearbeiteten
Hypothesen zu moglichen Auswirkungen der Subprime-Krise auf kleine und mittlere LBO-
Transaktionen Aspekte beinhalten, die zum Teil die finanzierenden Banken, zum Teil die Fi-
nanzinvestoren und zum Teil beide Gruppierungen gemeinsam betreffen. Folglich sollten so-

wohl Banken als auch Finanzinvestoren Adressaten der Befragung werden.

Insbesondere bei den Banken war der Auswahlprozess mit einigen Schwierigkeiten verbun-
den. Da vor allem im Bereich der kleineren Transaktionen viele Banken die von ihnen finan-
zierten LBO-Deals nicht melden, beinhalten die zahlreich vorhandenen Datenbanken fur
LBO-Transaktionen nicht alle in diesem Segment aktiven Banken. Zudem sind diese Daten-
banken in der Regel den Kunden der Anbieter vorbehalten oder in einem Mafe kostenpflich-
tig, die den Rahmen einer solchen Arbeit gesprengt hitten. Begrenzte kostenfreie Gastzugéin-
ge fiir die Zwecke dieser Arbeit wurden von den Betreibern dieser Datenbanken auf Anfrage
abgelehnt. Der Arbeitgeber eines der Verfasser dieser Arbeit, die BHF-BANK Aktiengesell-
schaft (,,BHF-BANK®), verfiigt jedoch iiber einen Zugang zur Datenbank ,,Dealogic®, iiber
die eine entsprechende Abfrage iiber Transaktionen in der Grolenordnung bis US-Dollar 375
Mio. (in etwa der Gegenwert zu € 250 Mio.) von Januar 2007 bis Mirz 2008 durchgefiihrt
wurde (sieche Anlage 1). Dabei erfolgte eine Fokussierung auf diejenigen Banken, die als
MLA der Transaktionen tétig waren. Zudem blieben einige Investmentbanken unberiicksich-
tigt, die iiberwiegend Groftransaktionen finanzieren und nur gelegentlich im oberen Randbe-
reich der in dieser Arbeit untersuchten Transaktionsvolumina von € 10-250 Mio. agieren.

Damit sollten verfélschte Aussagen durch Vermischungen mit dem LargeCap-Segment ver-

Frankfurt School of Finance & Management
Working Paper No. 103

49



Die Auswirkungen der Subprime-Krise auf den deutschen LBO-Markt fiir Small- und MidCaps

mieden werden. Ein weiterer Anhaltspunkt war ein Artikel des FINANCE—Magazinsgz, in dem
ein Uberblick iiber die fithrenden Kreditarrangeure im deutschen MidCap-MBO-Markt
(Transaktionen zwischen € 25 Mio. und € 250 Mio.) im Jahr 2007 gegeben wurde. Aber auch
in diesem Artikel konnten wie in den Datenbanken nur die offiziell gemeldeten Transaktionen

beriicksichtigt werden.

Um die Auswahl an im Small- und MidCap-Segment des deutschen LBO-Marktes tédtigen
Banken abzurunden, wurde abschlieBend ein Interview mit der Leiterin der Syndizierungsab-
teilung der BHF-BANK gefiihrt. Da in dieser Abteilung regelmifBig sowohl Syndizierungs-
partner fiir durch die BHF-BANK arrangierte LBO-Transaktionen gesucht werden als auch
umgekehrt Anfragen anderer Banken zu moglichen Beteiligungen der Bank an durch diese
Héuser strukturierte Deals eingehen, besteht hier ein umfassender Kenntnisstand iiber die

Marktteilnehmer und die passenden Kontaktpersonen.

Letztlich erfolgte eine Auswahl von insgesamt 19 Banken, die Adressaten der Befragung sein
sollten. Dabei handelt es sich um vier GroBBbanken, sechs Landesbanken, zwei Genossen-
schaftsbanken, drei Privatbanken und vier Auslandsbanken, sodass alle Gruppierungen des
deutschen Bankenmarktes beriicksichtigt sind und somit von einer reprisentativen Auswahl

ausgegangen werden kann.

Als erster Anhaltspunkt fiir die Auswahl der zu befragenden Finanzinvestoren diente die Ho-
mepage des Bundesverbandes Deutscher Kapitalbeteiligungsgesellschaften (,BVK*).” Auf
dieser Seite befindet sich ein Verzeichnis aller Verbandsmitglieder inklusive stichpunktartiger
Angaben zu Titigkeits-Schwerpunkten, Anlagehorizont, angestrebten Volumina etc., die eine
erste Vorauswahl potenzieller Teilnehmer an der Befragung ermoglichen, z.B. durch den
Ausschluss von Gesellschaften mit Fokus auf VC oder Transaktionen au3erhalb der Betrach-
tungsspanne (€ 10-250 Mio.). Da die Angaben jedoch nicht zu allen Finanzinvestoren eindeu-
tig und vollstindig waren, erfolgte in einem zweiten Schritt eine weitere Feinauswahl durch
die Angaben auf den Homepages der jeweiligen Gesellschaften, deren Adressen ebenfalls in

dem Mitgliederverzeichnis des BVK angegeben waren. Die meisten Gesellschaften machen

2 Vgl. Oertel (2008), S. 60-61
% [http://www.bvk-ev.de/privateequity.php/cat/8 1 /title/Ordentliche_Mitglieder_%28Investoren%?29,
Zugriff: 08.05.2008]
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dabei recht prizise Angaben iliber ihre Anlagestrategien und mogliche Zielgesellschaften, so-
dass eine weitere Selektierung von geeigneten Ansprechpartnern fiir die Befragung erfolgen
konnte. Ergidnzend wurde auch hier die Expertise eines Mitarbeiters der BHF-BANK in An-
spruch genommen, der fiir die Betreuung der Finanzinvestoren zustindig ist. Am Ende wur-

den 41 Finanzinvestoren als Adressaten der Befragung identifiziert.

Um moglichst vergleichbare Antworten zu erhalten, wurden einheitlich die jeweiligen Abtei-
lungsleiter der LBO-Abteilungen der Banken bzw. die Geschiftsfiihrer der Finanzinvestoren
als Ansprechpartner ausgewdhlt. Die Namen und Kontaktdaten dieser Personen konnten dabei
entweder aus den direkten Geschiftskontakten der Mitarbeiter der BHF-BANK oder alterna-
tiv iiber die Homepage oder telefonische Auskunft der betroffenen Unternehmen gewonnen

werden.

Als Form der Befragung wurde ein Multiple-Choice-Fragebogen ausgewihlt. Dies ermdoglicht
eine strukturiertere Auswertung der Ergebnisse als bei der Verwendung offener Fragen. Vor
allem aber reduziert sich hierdurch der Bearbeitungsaufwand fiir die befragten Personen auf
lediglich 10-15 Minuten, wodurch sich die Chance auf eine addquate Riicklaufquote erhoht,
die Voraussetzung fiir aussagekriftige Ergebnisse der Befragung ist. Um die Bearbeitung fiir
die Befragten weiter zu vereinfachen, erfolgte die Kontaktierung per E-Mail. Die Beantwor-
tung der Fragen war dabei direkt im an die E-Mail angehédngten Word-Dokument per Maus-
klick auf die zur Auswahl stehenden Antworten moglich. Fiir diejenigen Teilnehmer, die eine
Bearbeitung in Papierform bevorzugten, bestand alternativ zur E-Mail die Moglichkeit einer

Riicksendung des ausgefiillten Fragebogens per Fax.

Ein weiterer Aspekt, den es angesichts der Haufigkeit solcher Befragungen im Rahmen aka-
demischer Abschlussarbeiten hinsichtlich einer erfolgreichen Riicklaufquote zu kldren galt,
war die Frage, ob das Anschreiben an die befragten Personen als Vertreter der Frankfurt
School of Finance & Management oder der BHF-BANK erfolgen sollte. Letztlich erfolgte ein
zweigeteiltes Vorgehen. Die Finanzinvestoren wurden iiber den E-Mail-Account der BHF-
BANK angeschrieben, da zu vielen dieser Gesellschaften eine langjdhrige Geschiftsbezie-
hung besteht, die moglicherweise die Bereitschaft zu einer Teilnahme an der Befragung er-
hoht. Bei den Banken bestand jedoch umgekehrt die Gefahr, dass ein solches Vorgehen als
ein Versuch ausgelegt werden konnte, Informationen iiber die Geschiftspolitik der direkten

Konkurrenten zu gewinnen. Der Versand der Fragebogen erfolgte in diesem Fall iiber einen
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privaten E-Mail-Account. Der Wortlaut der Anschreiben kann den Anlagen 2a und 2b ent-

nommen werden.

Die Versendung der Fragebogen erfolgte in der Zeit vom 19.-27.05.2008. Dabei wurden die
Befragten um die Riicksendung bis 13.06.2008 gebeten. Nach Ablauf dieser Frist erfolgte eine
erneute Erinnerung derjenigen Ansprechpartner, die bis zu diesem Zeitpunkt noch nicht ge-
antwortet hatten, mit einer Fristverlingerung bis zum 20.06.2008. Der Riicklauf gestaltete
sich am Ende wie folgt: Von den 19 befragten Banken antworteten 14, was einer Riicklauf-
quote von 73,7 % entspricht. Mit 53,7 % fillt dieser Wert bei den Finanzinvestoren etwas
geringer aus. Aufgrund der groeren Anzahl der befragten Gesellschaften wurde mit 22 be-
antworteten Fragebogen jedoch ein hoherer absoluter Wert erzielt als bei den Banken, sodass

auch dieser Riicklauf als ausreichend fiir aussagekriftige Ergebnisse bezeichnet werden kann.

4.2 Konzipierung des Fragebogens

Mit Hilfe der Fragebogen (vgl. Anlagen 3a und 3b) sollen durch entsprechende Fragen ver-
schiedene Teilaspekte der in Kapitel 3 aufgestellten Hypothesen beleuchtet werden, um am
Ende ein moglichst umfassendes und detailliertes Bild der aktuellen Lage und der Verédnde-
rungen am deutschen LBO-Markt fiir Small- und MidCaps in Folge der Subprime-Krise zu

gewinnen.

Die Fragebogen an die Finanzinvestoren und die finanzierenden Banken beinhaltet 20 bzw. 22
Fragen, von denen die ersten zwolf identisch sind. Hier werden Aspekte beleuchtet, die beide
Seiten in gleicher Weise betreffen bzw. von beiden Seiten direkt beurteilt werden konnen.
Interessant ist hierbei die Frage, ob als Ausdruck der verschiedenen Positionen im Markt gro-
Bere Abweichungen zwischen den Antworten beider Gruppierungen festzustellen sind. Hinzu
kommen zehn (Banken) bzw. acht (Finanzinvestoren) weitere Fragen, die spezifische Aspekte
der jeweiligen Gruppierung beleuchten bzw. eine Einschédtzung des Marktverhaltens der ande-
ren Seite beinhalten. Hierbei wird auch Untersuchungsgegenstand ist hierbei auch, inwieweit

Selbst- und Fremdeinschédtzung voneinander abweichen.
Um ein differenzierteres Bild der Markttrends und keine bloBe ,,.Schwarz-Wei3*“-
Einschidtzung zu erhalten, wurden — je nach Art der Frage — bis zu fiinf Antwortmoglichkeiten
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mit entsprechenden Abstufungen (z.B. leicht gestiegen und stark gestiegen) vorgegeben.
Auch die Moglichkeit, pro Frage mehr als eine Antwort anzukreuzen, wurde nicht explizit
ausgeschlossen und auch von einigen Teilnehmern der Befragung in Anspruch genommen,
um zum Ausdruck zu bringen, dass ihre Einschitzung zwischen zwei vorgegebenen Antwor-
ten liegt. Bei der Auswertung der Fragebogen wurde dann beiden angekreuzten Antworten
eine Nennung zugeordnet. Umgekehrt kam es auch vereinzelt vor, dass Befragte nicht alle
Fragen beantwortet haben, sodass letztlich bei der Auswertung die Summe der den einzelnen
Antworten zugewiesenen Nennungen nicht immer der Summe der eingereichten Fragebogen

entspricht.

Die erste Hypothese aus Kapitel 3 lautete, dass die Auswirkungen der Subprime-Krise auf den
LBO-Markt fiir kleine und mittlere Transaktionen weniger stark ausfallen als im LargeCap-
Segment. Dabei wurden die Befragten zunédchst um eine Einschidtzung gebeten, wie sie ganz
allgemein das Ausmal} der Auswirkungen der Subprime-Krise auf den Small- und MidCap-
Markt einschitzen. Die zweite Frage zielte dann darauf ab, wie stark diese Auswirkungen im
Vergleich zum LargeCap-Segment ausfallen. Ebenfalls von Interesse war eine Einschitzung,
ob zum Zeitpunkt der Befragung der Hohepunkt der Krise bereits erreicht war. Dies bezog
sich zum einen auf den zeitlichen Aspekt (Fortdauer der Krisensituation) als auch auf das wei-
tere Ausmal} der Krisensymptome (Entspannung der Situation, Fortdauer des Ist-Zustandes
oder weitere Verschirfung der Lage). Nach diesen allgemeinen Einschitzungen zu Beginn der
Befragung richtete sich der Fokus anschlieBend auf die konkreten Aspekte moglicher Auswir-

kungen der Subprime-Krise.

Die zweite und folgenreichste Hypothese beinhaltete eine restriktivere Kreditvergabe der fi-
nanzierenden Banken hinsichtlich Volumen und Konditionen. Daher wurden sowohl die Ban-
ken als auch die Finanzinvestoren um eine grundsitzliche Charakterisierung der Kreditverga-
bepraxis der Banken in Folge der Krise (Selbst- und Fremdbild) gebeten. Die Banken sollten
zudem Angaben zur Verinderung der Quote der abgeschlossenen Transaktionen im Verhilt-
nis zur Anzahl der Kreditanfragen durch die Finanzinvestoren machen. Eine weitere Frage an
die Banken betraf eine mogliche Veridnderung des eigenen Entscheidungs- und Genehmi-
gungsprozesses fiir LBO-Finanzierungen. Ein zusitzlicher Anhaltspunkt fiir eine restriktivere
Kreditvergabepolitik der Banken konnte sein, dass die Finanzinvestoren im Rahmen ihres

Priifungsprozesses mehr Banken als zuvor hinsichtlich einer moglichen Finanzierung anspre-

Frankfurt School of Finance & Management
Working Paper No. 103

53




Die Auswirkungen der Subprime-Krise auf den deutschen LBO-Markt fiir Small- und MidCaps

chen, um die Wahrscheinlichkeit einer Finanzierungszusage fiir geplante Transaktionen zu
erhohen. Neben diesem Aspekt wurde den Finanzinvestoren zudem die Frage gestellt, ob sie
sogar feststellen konnten, dass einige zuvor im mittelstindischen LBO-Geschift titige Ban-
ken in Folge der Krise gar nicht mehr fiir solche Finanzierungen zur Verfiigung standen. Hin-
sichtlich der konkreten Parameter einer restriktiveren Kreditvergabepolitik der Banken wur-
den beiden Gruppierungen die identischen Fragen gestellt. Im Einzelnen betraf dies die Ver-
dnderung der Verschuldungs-Multiples, der Zinsmargen, der Eigenkapitalanteile und der Co-
venants. Bei letztgenanntem Kriterium wurde konkret nach einer Verdnderung der Anzahl der
Covenants, der bei den einzelnen Auflagen einzuhaltenden Ober- bzw. Untergrenzen sowie
der Zeitabstinde zwischen den einzelnen Covenant-Priifungen gefragt. SchlieBlich floss auch
eine mogliche Verschiebung der Relation zwischen amortisierenden und endfélligen Kredit-

tranchen in die Befragung beider Gruppierungen mit ein.

Die dritte Hypothese, die einen Riickgang der fiir Buyout-Transaktionen gezahlten Kaufpreise
erwartet, wurde durch eine konkrete Frage nach der Veridnderung der Kaufpreis-Multiples
abgedeckt. Hypothese vier beinhaltete die moglicherweise verschirfte Konkurrenzsituation
fiir Banken und Finanzinvestoren in Folge der Subprime-Krise. Dies betraf zum einen die
verstiarkte Tatigkeit von bisher auf grofle Deals fokussierten Banken und Finanzinvestoren auf
dem Markt fiir Small- und MidCaps. Zum anderen kam fiir die Investoren bedingt durch die
erschwerten Finanzierungsmoglichkeiten noch die Gefahr einer verbesserten Ausgangspositi-
on der strategischen Investoren bei Verkaufsauktionen hinzu. Die Betroffenen wurden in dem
Fragebogen jeweils um eine Stellungnahme zur Veridnderung der Konkurrenzsituation gegen-

iber den genannten Parteien gebeten.

Ein weiterer Untersuchungsaspekt der Befragung war der moglicherweise erschwerte und
langwierigere Syndizierungsprozess fiir die MLA. Die Frage, inwieweit sich der syndizierte
Anteil am Gesamt-Finanzierungsvolumen verdndert hat, konnte Riickschliisse sowohl zur
zweiten Hypothese (restriktivere Kreditvergabe) als auch zur Situation im Syndizierungs-
markt geben. Wihrend ein groBerer syndizierter Anteil als Ausdruck einer gestiegenen Risi-
koaversion interpretiert werden konnte, wire ein riicklaufiger Anteil ein Hinweis auf Schwie-
rigkeiten bei der Weitergabe von Kreditrisiken an andere Banken. Weitere Punkte im Zu-

sammenhang mit der Syndizierung, die in die Befragung einflossen, waren mogliche Verin-
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derungen bei der Anzahl der im Syndizierungsprozess angesprochenen Banken und der letzt-
lich in das Bankenkonsortium aufgenommenen Banken. Eine hohere Anzahl angesprochener
Banken wiére ein Indiz fiir eine gestiegene Vorsicht angesichts des Warehousing Risk. Mehr
Banken im Konsortium kénnten wiederum dafiir sprechen, dass die Banken nur noch bereit
sind, kleinere Portionen der Kreditrisiken zu iibernehmen. AbschlieBend wurden noch Ein-
schiatzungen zum Entscheidungs- und Genehmigungsprozess der im Syndizierungsprozess
angefragten Banken und zur allgemeinen Entwicklung der Platzierungsmoglichkeiten von

Kreditrisiken bei anderen Banken erbeten.

Letzte Thematik der Befragung war ein eventuell konservativeres Anlageverhalten der Fi-

nanzinvestoren angesichts geringerer zur Verfiigung stehender Fremdmittel.

Die Banken wurden hierzu um eine Angabe hinsichtlich der Entwicklung der Finanzierungs-
anfragen seitens der Finanzinvestoren gebeten. Auch die bereits im Zusammenhang mit der
restriktiveren Kreditvergabe der Banken erwéhnte Frage nach der Relation zwischen ange-
fragten und letztlich tatsdchlich abgeschlossenen Transaktionen kann nicht nur Hinweise auf
eine verdanderte Kreditvergabebereitschaft der Banken, sondern auch auf die Priifungsprozesse
der Finanzinvestoren geben. Angesichts hoherer zu leistender Eigenkapitalanteile liegt es na-
he, dass mogliche Zielunternehmen genauer analysiert und am Ende ein geringer Anteil der
gepriiften Unternehmen tatsichlich erworben werden soll. Die Finanzinvestoren wurden zu-
nichst um eine grundsitzliche Charakterisierung ihres Anlageverhaltens nach Ausbruch der
Subprime-Krise gebeten. Ebenfalls Teil der Befragung der Finanzinvestoren war die Entwick-
lung der Anzahl der gepriiften und letztlich abgeschlossenen Transaktionen. Die Aussagekraft
dieser Angaben wurde bereits zuvor im Zusammenhang mit den Fragen an die Banken darge-
stellt. Eine hohere Anzahl an gepriiften Unternehmen konnte ein Ansatz der Finanzinvestoren
sein, den aufgrund der schwierigeren Rahmenbedingungen geringeren prozentualen Anteil der

erfolgreichen Transaktionen zu kompensieren.
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4.3 Die Ergebnisse der Befragung

Im Folgenden werden die Ergebnisse der Befragung dargestellt und interpretiert. Bei Fragen
mit relativ klaren Antworttendenzen liegt dabei der Fokus auf dem Median der abgegebenen
Antworten. Bei denjenigen Fragen, bei denen die Antworten weniger klare Ergebnisse liefer-
ten, soll eine detaillierte Darstellung der Verteilung erfolgen. Die genaue Verteilung der Ant-
worten in absoluten und prozentualen Werten konnen den Anlagen 3a und 3b entnommen

werden.

Die These, dass die Auswirkungen der Subprime-Krise auf den LBO-Markt fiir Small- und
MidCaps geringer ausfallen als im LargeCap-Segment wird von den Befragten klar bestétigt.
Nahezu alle Teilnehmer — sowohl Banken als auch Finanzinvestoren — haben die Antworten
»etwas geringer® oder ,,deutlich geringer” ausgewdihlt. Insbesondere die Finanzinvestoren
(77,3 %) bezeichneten die Auswirkungen in groler Zahl als deutlich geringer, aber auch die
Banken kamen iiberwiegend (57,1 %) zu dieser Einschidtzung. Insgesamt werden die Auswir-
kungen auf das mittelstindische LBO-Geschift im Median von beiden Gruppierungen als
,mittel“ bezeichnet. Auch hier geben die Finanzinvestoren ein optimistischeres Bild ab als die
Banken. Wihrend neben den 50 % mit der Einschitzung ,,mittel* weitere 40,9 % der Finanz-
investoren die Auswirkungen gar als ,,gering* bezeichnen, sind dies bei den Banken nur 17,6
%. 23,5 % der Banken sprechen jedoch von starken Auswirkungen der Krise auf den mittel-
standischen LBO-Markt. Sehr starke Auswirkungen werden hingegen von keinem der Befrag-

ten aus beiden Gruppierungen festgestellt.

Die Zukunftseinschiatzungen fiir das Marktumfeld fallen verhalten optimistisch aus. Immerhin
50 % der Finanzinvestoren und 60 % der Banken rechnen mit einer langsamen Erholung in
den nichsten Monaten. Jeweils etwa 40 % der Befragten erwartet eine Fortdauer des Ist-
Zustands, wihrend ein geringer Teil der Finanzinvestoren (9,1 %) sogar eine weitere Ver-
schiarfung der Lage befiirchtet. Erwdhnenswert bleibt noch, dass keiner der Befragten eine
Riickkehr eines Booms wie vor der Subprime-Krise fiir wahrscheinlich hilt. Der iiberwiegen-
de Teil der Banken (86,7 %) geht davon aus, dass die Auswirkungen der Krise noch bis ins
Jahr 2009 zu spiiren sein werden. Bei den Finanzinvestoren sind dies nur 50 %, wihrend 40,9

% bereits in den kommenden Monaten mit einem Ende der Krisensymptome rechnen. Extre-
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me Einschidtzungen, sowohl im positiven (keine weiteren Auswirkungen) als auch im negati-
ven Sinne (iiber Jahre hinaus) spielten bei den Antworten der Befragten eine zu vernachlissi-

gende Rolle.

Auch die Hypothese, dass die Kreditvergabe der Banken in Folge der Subprime-Krise restrik-
tiver ausfillt, wurde in der Befragung weitgehend bestitigt. 82,6 % der Finanzinvestoren tei-
len diese Einschidtzung. Naturgemall geben die Banken diese Entwicklung weniger offen zu.
Immerhin 38,5 % der teilnehmenden Banken sprechen jedoch ebenfalls von einer restriktive-
ren Kreditpolitik ihres Hauses, die restlichen 62,5 % schitzen ihr Verhalten hingegen als un-
verindert ein. Ahnlich fillt die prozentuale Verteilung bei der Beurteilung des eigenen Prii-
fungs- und Entscheidungsprozesses fiir LBO-Engagements aus. Hier sprechen 64,3 % der
teilnehmenden Banken von einem im Wesentlichen unverianderten Prozess, wihrend die rest-
lichen Abteilungsleiter ihn als langwieriger und intensiver als zuvor charakterisieren. Die
Diskrepanz zwischen Selbst- und Fremdeinschitzung wird besonders deutlich, wenn man
diese Werte mit der Beurteilung des Priifungs- und Entscheidungsprozesses anderer Banken
im Rahmen von Syndizierungsprozessen durch die gleichen Befragten vergleicht. Hier schit-
zen — bis auf eine Ausnahme — alle Befragten die Prozesse ihrer Syndizierungspartner als

langwieriger und intensiver als vor der Krise ein.

Widerspriichlich zu der von den Banken iiberwiegend getroffenen Einschitzung, dass ihre
Kreditvergabepolitik gegeniiber der Boomphase vor der Subprime-Krise unverindert geblie-
ben ist, weisen ihre Angaben zu den einzelnen Parametern der Kreditengagements iiberra-
schenderweise in groBerem Ausmal auf restriktivere Kreditkonditionen hin als die Antworten

der Finanzinvestoren.

Am deutlichsten betroffen von den Folgen der Krise waren offenbar die Verschuldungs-
Multiples, die die Banken bereit waren zu gewéhren. Siamtliche teilnehmenden Banken sowie
72,7 % der Finanzinvestoren berichten von einem leichten Riickgang der Verschuldungsgra-
de. Hinzu kommen weitere 13,6 % der Finanzinvestoren, die sogar von einem starken Riick-
gang sprechen. Einhergehend mit niedrigeren Fremdmitteln bestitigen die Befragten ohne
Ausnahme, dass hohere Eigenmittelquoten als vor der Krise bereitgestellt werden miissen. Bei
der Verteilung zwischen einem leichten und einem starken Anstieg féllt die Einschitzung der
Banken erneut kritischer aus als bei den Finanzinvestoren. Wihrend diese nur zu 13 % einen

starken Anstieg der Eigenkapitalanteile am Gesamt-Transaktionsvolumen angeben, féllt die-
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ser Wert bei den Banken mit 47 % nur geringfiigig niedriger aus als die Anzahl der Teilneh-
mer, die von einem leichten Anstieg berichten. In dhnlich groler Anzahl bestitigen die Be-
fragten eine Riickkehr zu hoheren Zinsmargen. Uberwiegend wird dabei von einem leichten
Anstieg gesprochen (78,6 % der Banken und 69,6 % der Finanzinvestoren). Einen starken
Anstieg der Margen konstatieren 14,3 % der Banken und 13 % der Finanzinvestoren, wihrend
unveridnderte Margen nur von 17,4 % bzw. 7,1 % der Teilnehmer an der Befragung festge-
stellt werden konnten. Ebenfalls der Vergangenheit gehort offenbar die starke Endlastigkeit
bei der Tilgung der Kredittranchen an. 92,9 % der Banken und 75 % der Finanzinvestoren
berichten von einer Verlagerung zu Gunsten der amortisierenden Tranche A und somit einer

geringeren Bedeutung der endfélligen Tranchen B und C.

Eine wichtige Stellschraube zur Schaffung investorenfreundlicher Strukturen im damaligen
Search-for-Yield-Umfeld war die Ausgestaltung der Covenants. Nach Angaben der Befragten
kam es hier in den letzten Monaten insbesondere zu einer Verschiarfung der einzuhaltenden
Ober- und Untergrenzen. Dies geben 76,2 % der Finanzinvestoren und sogar 92,9 % der Ban-
ken an. Hingegen scheint eine Korrektur des starken Riickgangs der Anzahl der Auflagen
wihrend der Boomperiode nicht stattgefunden zu haben. Zumindest sprechen 60,9 % der Fi-
nanzinvestoren und 85,6 % der Banken in diesem Punkt von einer unverdnderten Lage. Uber-
haupt keine Rolle spielte offenbar eine Veridnderung der Zeitabstinde zwischen den Priifungs-
terminen fiir die einzelnen Covenants. Alle Banken und Finanzinvestoren (bis auf eine Aus-

nahme) teilen diese Einschitzung.

Insgesamt lésst sich festhalten, dass zurzeit ohne Zweifel restriktivere Kreditkonditionen vor-
herrschen als vor der Subprime-Krise. Gerade die Banken bestétigen dies fiir Debt Multiples,
Zinsmargen, Covenants und das Verhiltnis zwischen amortisierenden und endfélligen Kredit-
tranchen in besonders groem Male. Damit widerlegen die teilnehmenden Banken in grof3er
Zahl die immerhin von iiber 60 % ihrer Vertreter selbst getroffene Aussage, dass ihre Kredit-
vergabepolitik sich nicht veridndert habe. Vielmehr bestitigt sich die Einschétzung der Finanz-
investoren, die zu iiber 80 % von einer restriktiveren Politik der Banken bei der Gewéhrung
von LBO-Finanzierungen berichten. Dennoch bleibt festzuhalten, dass die meisten Befragten
von einer leichten Veridnderung der genannten Parameter sprechen und somit die Erkenntnis

bestitigen, dass Auswirkungen der Subprime-Krise auf das Small- und MidCap-Segment oh-
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ne Zweifel vorhanden sind, deren Ausmal} im Vergleich zu den groen Transaktionen jedoch

begrenzt ist.

Bei der Durchsetzung dieser verdnderten Kreditkonditionen kam den Banken zu Gute, dass
sich die Konkurrenzsituation nach eigenen Angaben wihrend der Subprime-Krise offenbar
nicht verschirft hat. Diese urspriingliche Vermutung basierte auf der Annahme, dass die bis-
her auf gro3e LBO-Transaktionen spezialisierten Banken angesichts der massiven Schwierig-
keiten im LargeCap-Segment zur Generierung ausreichender Ertrdge Interesse an mittelgro-
Ben Transaktionen gewinnen konnten. 71,4 % der befragten Banken berichten jedoch von
einer unveridnderten Konkurrenzsituation. Wihrend nur eine Bank eine Verschirfung des
Konkurrenzkampfes feststellen konnte, sehen immerhin drei Banken und somit 21,4 % der
Teilnehmer an der Befragung sogar einen geringeren Wettbewerb als vor der Subprime-Krise.
Eine mogliche Erkldrung fiir diese Einschidtzung konnte die Beobachtung von immerhin 57,1
% der Finanzinvestoren sein, die feststellten, dass einzelne Banken, die zuvor die Finanzie-
rung von kleinen und mittleren LBOs angeboten hatten, nach Ausbruch der Subprime-Krise

grundsitzlich nicht mehr fiir solche Transaktionen zur Verfiigung standen.

Die Anzahl der abgeschlossenen Transaktionen scheint sich indessen nicht wesentlich redu-
ziert zu haben. Zwei Drittel der Banken geben an, dass die Quote der abgeschlossenen Kredite
im Verhiltnis zu den Kreditanfragen wihrend der Subprime-Krise unveridndert geblieben ist.
Ein @hnlich hoher Anteil der Finanzinvestoren bestitigt, dass die Anzahl der abgeschlossenen
Transaktionen im Verhiltnis zu den von ihnen gepriiften potenziellen Zielgesellschaften un-
verdandert ist. Bei der Quote der abgeschlossenen Transaktionen spielt neben der Kreditverga-
bebereitschaft der Banken jedoch auch das Investitionsverhalten der Finanzinvestoren eine
entscheidende Rolle. Dies wird von den Betroffenen selbst zu 81,8 % als unveridndert be-

zeichnet.

Ein moglicher Indikator zur Priifung dieser Aussage ist die Anzahl der Kreditanfragen bei den
Banken bzw. die Anzahl der von den Finanzinvestoren gepriiften potenziellen Transaktionen.
Hier ergeben die Aussagen jedoch ein sehr uneinheitliches Bild. Abbildung 24 zeigt, dass fast
genauso viele Geschiftsfithrer von Finanzinvestoren von einem leichten Anstieg der gepriif-
ten Transaktionen sprechen wie von einer unveridnderten Menge an potenziellen Zielunter-
nehmen. Aber gerade eine hohere Anzahl gepriifter Unternehmen konnte ein Ausdruck eines

konservativeren Anlageverhaltens der Investoren sein. Angesichts der Tatsache, dass die Fi-
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nanzierung der Transaktionen schwieriger geworden ist und hohere Eigenkapitalanteile ver-
langt werden, konnten sich die Finanzinvestoren veranlasst sehen, ihre potenziellen Beteili-
gungen noch intensiver zu priifen und im Zweifel eher Abstand von einem Erwerb zu nehmen

als friiher.

stark gefallen |0,0%

leicht gefallen | 8,7%

unverindert | 47,8%

leicht gestiegen | 39,1%

stark gestiegen | 4,3%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

Abb. 24: Frage an Finanzinvestoren: Wie hat sich die Anzahl der von Thnen gepriiften potenziellen Transaktio-

nen nach Ausbruch der Subprime-Krise verindert?

Als ein weiterer Erkldrungsansatz konnte die verschérfte Konkurrenzsituation durch andere
Finanzinvestoren und Strategen dienen, durch die die bisherigen Marktteilnehmer bei weniger
Transaktionen als Kéaufer zum Zuge kommen als zuvor. Durch andere Finanzinvestoren, die
zuvor eher auf die groen Transaktionen fokussiert waren, verspiiren jedoch nur 18,2 % der
Befragten einen deutlich hoheren Konkurrenzdruck, wihrend 77,3 % keine Veridnderung der
Ausgangsposition feststellen. Dass sich die Wettbewerbssituation gegeniiber den strategi-
schen Investoren zu deren Gunsten verschoben hat, geben jedoch immerhin die Hélfte der
befragten Finanzinvestoren an. Am Ende miissen die eingesammelten Geldmittel dennoch
renditebringend investiert werden, sodass durch eine hohere Anzahl an gepriiften Transaktio-
nen eine niedrigere Abschlussquote abgefedert werden konnte. Diese These kann die Anga-
ben der Befragten jedoch offenbar nur zum Teil erkldren, da zwar 39,1 % von einer hoheren
Anzahl an gepriiften Transaktionen, jedoch nur 22,7 % von einer riickldufigen Quote an abge-

schlossenen Transaktionen im Verhiltnis zu den gepriiften Unternehmen sprechen.

Ein noch uneinheitlicheres Bild ergeben die Angaben der Banken zur Entwicklung der LBO-

Kreditanfragen nach Ausbruch der Krise. Jeweils 35,7 % der Abteilungsleiter berichten von
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einer leicht gefallenen bzw. einer leicht oder sogar stark gestiegenen Anzahl an Kreditanfra-
gen (vgl. Abbildung 25). Letzterer Wert deckt sich in etwa mit dem Prozentsatz der Finanzin-

vestoren, die von einer hoheren Anzahl gepriifter Deals sprechen.

stark gefallen |0,0%
leicht gefallen | | 35,7%
unverandert | | 28,6%
leicht gestiegen | | 21,4%
stark gestiegen | ] 14,3%
0% 5;% 1(;% 15% 2(;% 25% 3(;% 35% 40%

Abb. 25: Frage an die Banken: Wie hat sich die Anzahl der Kreditanfragen fiir LBO-Finanzierungen nach Aus-

bruch der Subprime-Krise veréndert?

Offenbar gibt es aber auch Finanzinvestoren, die die gleiche Anzahl an mdéglichen Targets
priifen wie vorher, jedoch fiir weniger dieser potenziellen Transaktionen eine Kreditanfrage
an die Banken richten. Eine mogliche Erklarung hierfiir konnte sein, dass ein Teil der Unter-
nehmen schon nach der ersten Priifung und vor einer Einschaltung von Banken nicht als Be-
teiligung in Frage kommen. Erfolgt jedoch eine Kreditanfrage bei den Banken, neigen viele
Finanzinvestoren (59,1 %) nach eigenen Angaben inzwischen dazu, mehr Banken als vorher
beziiglich einer Finanzierung anzusprechen, um die Verfiigbarkeit ausreichender Fremdmittel

fiir die Realisation ihrer Transaktionen sicher zu stellen.

Trotz der fast einstimmigen Aussage der Befragten, dass die Debt Multiples riickldufig sind,
ergibt sich fiir die Entwicklung der Kaufpreise aus der Befragung kein eindeutig analoges
Bild, wie es der in Abbildung 21 aufgezeigte Zusammenhang zwischen Leverage- und Kauf-
preis-Multiples vermuten ldsst. Immerhin die Hilfte der Finanzinvestoren und 52,9 % der
Banken berichten von unverinderten Kaufpreisen. Einen starken Riickgang der am Markt
gezahlten Kaufpreise konnten lediglich 5,9 % der Banken feststellen, wihrend ansonsten von
einem leichten Riickgang die Rede ist. Mit 50 % hat exakt die gleiche Anzahl an Finanzinves-
toren, die von unverdnderten Kaufpreisen berichten, eine verschirfte Konkurrenzsituation
durch strategische Investoren angegeben. Vergleicht man die Aussagen der einzelnen Finanz-
investoren zu den beiden Fragen, kann man einen klaren Zusammenhang zwischen den Ant-
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worten der Teilnehmer feststellen (vgl. Abbildung 26). Diejenigen Befragten, die von einer
zunehmenden Konkurrenz durch die strategischen Investoren berichten, geben in vielen Fil-
len unveridnderte Kaufpreise an. Aufgrund der Synergieeffekte sind die Strategen weiterhin
bereit, hohe Preise fiir nach den Jahren des Aufschwungs wirtschaftlich gut aufgestellte Un-
ternehmen zu zahlen. Um bei Auktionen, bei denen strategische Investoren mitbieten, zum
Zuge kommen zu konnen, miissen die Finanzinvestoren trotz niedrigerer von den Banken zur
Verfiigung gestellten Fremdmitteln weiterhin hohe Kaufpreise zahlen. Dies wiirde den Einsatz
hoherer Eigenmittel als zuvor voraussetzen, was durch die Befragung ebenfalls bestitigt wur-
de. Folglich wire eine mogliche Erkldrung der Ergebnisse, dass diejenigen Finanzinvestoren,
die iiberwiegend Zielunternehmen aus Bereichen priifen, an denen auch Strategen interessiert
sind, unverdndert hohe Kaufpreise zahlen miissen, wihrend Finanzinvestoren, die sich in
Auktionen vor allem mit anderen Finanzinvestoren messen miissen, angesichts der riicklaufi-

gen Debt Multiples niedrigere Kaufpreise durchsetzen konnten.

_\ % M M\/ /_\ unverinderte Konkurrenz
\/

zu Gunsten Strategen

A
_\Vﬂ\fw v 1 \ / leicht gefallene Kaufpreise

unverinderte Kaufpreise

Abb. 26: Vergleich der Aussagen der Finanzinvestoren zu Konkurrenzsituation (blau) und Kaufpreisen (rot)

Abschlieend sind noch die Aussagen der Banken zum Umfeld im Syndizierungsmarkt wih-
rend der Subprime-Krise zu betrachten. Insgesamt bezeichnen die Banken die Platzierungs-
moglichkeiten von mittelstdndischen LBO-Finanzierungen bei anderen Banken zu 78,6 % als
deutlich schwieriger. Moglicherweise auch deshalb haben knapp 70 % der Banken nach eige-
nen Anteilen den syndizierten Anteil am gesamten Finanzierungsvolumen trotz der gestiege-
nen Risikoaversion nicht veridndert. Jeweils etwa 15 % haben hingegen ihren prozentualen

Final Hold durch Weitergabe von etwas oder deutlich hoheren Anteilen als zuvor reduziert.
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Dem gestiegenen Platzierungsrisiko wurde offenbar dadurch Rechnung getragen, dass mehr
Banken als zuvor wegen einer Teilnahme am Bankenkonsortium angesprochen wurden, um
die Reduzierung des eigenen Kreditrisikos im vorgesehenen Umfang sicherzustellen. Eine
solche Vorgehensweise geben 78,6 % der Banken (50,0 % leichter Anstieg der Anzahl ange-
sprochener Banken, 28,6 % starker Anstieg) zu Protokoll. Hinsichtlich der Anzahl der Ban-
ken, die letztlich gemeinsam das Bankenkonsortium bilden, sind die Angaben jedoch weniger
eindeutig. Wie Abbildung 27 zeigt, gibt zwar etwas mehr als die Hilfte der Banken einen An-
stieg der Anzahl der beteiligten Banken an, aber gut 30 % sehen eine unverdnderte Grofle des

Konsortiums und etwa 15 % ein kleineres Konsortium als vor der Krise.

stark gefallen |0,0%

leicht gefallen | 15,4%

unverindert | 30,8%

leicht gestiegen | 46,29

stark gestiegen | 7,7%

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40%  45% 50%

Abb. 27: Frage an Banken: Wie hat sich der Anteil der bei Abschluss der Syndizierung aufgenommenen Banken

verandert?

Diese zum Teil festzustellende Verkleinerung der Konsortien kann unmittelbar mit den zuvor
genannten schwierigeren Platzierungsmoglichkeiten in Verbindung gebracht werden, die sich
durch den Verzicht einiger Banken auf die Teilnahme am Konsortium duflern. Im iiberwie-
genden Teil der Fille scheint es jedoch so zu sein, dass die Banken trotz des schwierigeren
Marktumfelds nicht bereit sind, die Beteiligung an Transaktionen vollstindig zu verweigern.
Dennoch tragen sie der verdnderten Risikolage Rechnung, indem sie kleinere Anteile als zu-
vor in ihre Biicher nehmen. Damit die MLA also den gesamten gewiinschten Anteil weiterge-

ben konnen, muss das Konsortium um eine ausreichende Anzahl an Banken erweitert werden.
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5 Fazit

Insgesamt sechs Hypothesen zu moglichen Auswirkungen der Subprime-Krise auf den deut-
schen LBO-Markt fiir Small- und MidCaps wurden mittels der Befragung von in diesem
Segment aktiven Banken und Finanzinvestoren gepriift. Zusammenfassend lésst sich festhal-
ten, dass auch im Bereich kleiner und mittlerer Transaktionen durchaus Folgen der Krise zu
spiiren sind. Allerdings hilt sich das Ausmal dieser Veridnderungen im Vergleich zu den Mil-
liardentransaktionen in Grenzen, da im Markt fiir mittelstindische Deals kaum strukturierte
Produkte zur Verbriefung von Kreditrisiken zum Einsatz kommen. Dies hatte in den Zeiten
des Booms im LBO-Markt zum einen eine grofere Risikoaversion der Banken als bei grof3en
Deals zur Folge, da diese ihre Kreditrisiken nicht vollstindig weitergaben, sondern einen
nicht unerheblichen Anteil in ihren eigenen Biichern behielten. Zum anderen bestand auch
keine Notwendigkeit, den Risikoappetit der Investoren in strukturierte Produkte durch ent-
sprechend riskante Strukturen zu befriedigen. Dementsprechend bestand wihrend der Krise

nur ein begrenzter Korrekturbedarf des Marktes.

Dennoch haben die Aussagen der Befragten ergeben, dass die Kreditvergabe der Banken auch
im Small- und MidCap-Segment restriktiver ausfiel als vor der Krise. Geringere Leverage-
Multiples, hohere Eigenkapitalanteile und Zinsmargen, strengere Covenant-Grenzen sowie
eine Abkehr von der starken Endlastigkeit in der Finanzierungsstruktur waren die direkten
Folgen des verinderten Verhaltens der Banken. Uberwiegend berichten die Teilnehmer der

Befragung aber von einer leichten Verdnderung dieser Parameter.

Infolge der gestiegenen Risikoaversion der Banken gestaltet sich auch der Syndizierungspro-
zess seit Ausbruch der Subprime-Krise komplizierter. Die Banken bestétigen grof3ere Schwie-
rigkeiten bei der Platzierung der gewiinschten Anteile an von ihnen strukturierten Krediten.
Aus Vorsichtsgriinden sprechen die Banken deshalb inzwischen hdufiger mehr Banken hin-
sichtlich der Teilnahme an einem Konsortium an als vor der Krise. Die Angaben zur Anzahl
der Banken, die letztlich das Konsortium bilden, gehen jedoch stark auseinander. Dabei konn-
te einerseits eine Rolle spielen, dass bei einigen Transaktionen mehr Banken als sonst iiblich
Abstand von einer Beteiligung am Kreditrisiko nehmen. Héufiger scheint es jedoch der Fall

zu sein, dass die angefragten Banken sich zwar am Konsortium beteiligen wollen, jedoch
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kleinere Anteile als zu Boomzeiten tibernehmen. Hierdurch lédsst sich auch plausibilisieren,
dass der letztlich bei anderen Banken platzierte Anteil am Gesamtvolumen bei den meisten
Banken unverédndert geblieben ist. Die allgemeine Risikoaversion im Bankenmarkt macht eine

weitere Reduzierung des Final Hold der arrangierenden Bank in den meisten Fillen schwierig.

Eine verschirfte Wettbewerbssituation fiir im untersuchten Segment aktive Banken und Fi-
nanzinvestoren durch Konkurrenten, die bisher eher auf grofle Transaktionen spezialisiert
waren und nun angesichts der massiven Schwierigkeiten im LargeCap-Segment ihr Interesse
fiir mittelgroBBe Transaktionen entdecken, wurde in der Befragung nicht bestitigt. Die Finanz-
investoren konnten aber zumindest zum Teil eine Verschiebung der Wettbewerbsposition zu
Gunsten strategischer Investoren feststellen. Die Strategen konnen aus den Unternehmenser-
werben Synergien heben und sind angesichts der durch das positive wirtschaftliche Umfeld
der vergangenen Jahre guten wirtschaftlichen Lage vieler Unternehmen nach wie vor bereit,
hohe Kaufpreise zu zahlen. Die Finanzinvestoren haben hingegen nicht mehr so leicht Zugang
zu Fremdmitteln und miissten deshalb hohere Eigenmittel einsetzen, um das bisherige Preis-
niveau halten zu konnen. Auf diese Weise reduziert sich jedoch der positive Effekt auf die

Rendite durch den Leverageeffekt.

Dennoch trifft der im Vorfeld der Befragung erwartete Zusammenhang zwischen sinkenden
Leverage-Multiples und riickldaufigen Kaufpreisen nur begrenzt zu. Offenbar sind zumindest
diejenigen Finanzinvestoren, die sich aufgrund der Ausrichtung ihrer Investitionsstrategie in
Bieterverfahren verstirkt mit der Konkurrenz durch strategische Investoren auseinandersetzen
miissen, gezwungen, nach wie vor hohe Kaufpreise zu zahlen, um die Chance auf einen er-
folgreichen Transaktionsabschluss zu wahren. Dies deckt sich auch mit dem von der Mehrheit

der Befragten bestitigten Anstieg der Eigenkapitalquoten.

Ebenfalls nicht eindeutig bestétigt wird ein konservativeres Anlageverhalten der Finanzinves-
toren. Die Betroffenen selbst dementieren eine solche Veridnderung in iiberwiltigender Mehr-
heit. Ein Teil der Investoren priift jedoch eine hohere Anzahl an Transaktionen als zuvor. Auf
diese Weise soll moglicherweise eine geringere Abschlussquote als in den Boomzeiten vor
der Krise kompensiert werden. Eine solche geringere Abschlussquote kann Ausdruck einer
groBBeren Vorsicht der Finanzinvestoren in ihren Priifungsprozessen sein, da ihnen nicht mehr

so viel Fremdkapital wie zuvor zur Verfiigung steht. Allerdings kann eine solche Verdanderung
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auch Folge der verbesserten Ausgangsposition der Strategen sein, wodurch die Finanzinvesto-

ren bei weniger Transaktionen zum Zuge kommen als zuvor.

AbschlieBend stellt sich die Frage, wie lange das Umfeld im deutschen LBO-Markt noch
durch die Folgen der Subprime-Krise belastet sein wird. Die jlingsten Negativschlagzeilen aus
den Vereinigten Staaten machen wenig Hoffnung, dass das Ende der Krise unmittelbar bevor-
steht. Hinzu kommt, dass bei vielen bestehenden Transaktionen, die in den Hochzeiten des
Booms zum Abschluss kamen, durch die gewéhlten Finanzierungsstrukturen viele Risiken auf
das Ende der Kreditlaufzeit verschoben wurden. Dies lisst befiirchten, dass — unabhéngig von
den direkten Auswirkungen der Subprime-Krise — in den kommenden Monaten und Jahren
die Folgen dieser extrem risikofreudigen Gegebenheiten im LBO-Markt vor der Krise durch
steigende Kreditausfallquoten zu spiiren sein werden, von denen der Markt bisher weitgehend
verschont blieb. Eine vorsichtige Haltung ist folglich nach wie vor angebracht, sodass eine
Riickkehr zu den Bedingungen der vergangenen Jahre trotz Aussicht auf eine leichte Entspan-

nung der Lage kurz- bis mittelfristig nicht zu erwarten ist.
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ANLAGE 1 - Dealogic-Auswertung 2007-Q12008 (Seite 2/4)

|Borrower Credit Date Deal Type  Deal Value ($m) Deal Specific Industry Group {SIG) _ Deal Nationality Mandated Lead Arranger
TUJA Zeitarbeit GmbH 03.01.2007  |Leveraged 353,78 Professional Services-Personnel Germany Helaba
CABB GmbH 05.01.2007  |Leveraged 131,49 Chemicals-Diversified Germany DZ Bank
Orizon AG 08.01.2007 |Leveraged  |198,86 Professional Services-Personnel (Germany UniCredit Group
DOragenopharm Apotheker Puschl GmbH &
Co KG 14.02.2007  |Leveraged 97,42 Healthcare-Drugs/Pharmaceuticals Germany HVB Group
Zarges Tubesca GmbH 14 Mar 2007 |Leveraged 131,87 Melal & Steel-Products Germany BNP Paribas
Construction/Bldg Prods-Air
AHT Cooling Systems GmbH 21 Mar 2007 |Leveraged  [299,2 Conditioning/Heat Germany Dresdner Kleinwort
Bayerische Hypo- und Vereinshank AG - HVE
Time Partner GmbH 18.04.2007  |Leveraged  [363,04 Professional Services-Personnel Germany Group
Z&J Technologies GmbH J0.04.2007 |Leveraged  [80,52 Metal & Steel-Products Germany Deutsche Bank
HVB Group;
ixefic GmbH 11 May 2007 |Leveraged  |263,69 Auto/Truck-Parts & Equipment Germany Dresdner Kleinwort Wasserstein
ABN AMRO;
Eckes & Stock GmbH 17 May 2007 |Leveraged 230,79 Food & Beverage-Alcoholic Beverages |Germany ABN AMRO Bank NV
Schieich GmbH 25 May 2007 |Leveraged  [179,48 Consumer Products-Miscellaneous Germany Royal Bank of Scolland plc
eismann Tiefkuehl-Heimservice GmbH & Co Calyon;
kG 31 May 2007 |Leveraged  |228,43 Food & Beverage-Wholesale ltems Germany NIBC Bank
Euro Druckservice AG - EDS 01062007 |Leveraged  |255,38 Professional Services-Printing Germany Dresdner Kleinwort
IWKA Packaging Verwaltungs GmbH 08.06.2007  |Leveraged 316,8 Professional Services-Miscellaneous  [Germany Dresdner Kleinwort
Battenfeld Extrusionstechnik GmbH;
Cincinnati Extrusion GmbH 19.06.2007  |Leveraged 130,66 Machinery-General Industrial Germary WesiLB
Construction/Bldg Prods-Air WestLB:
Essmann GmbH 21.06.2007  |Leveraged 127,88 Conditioning/Heat Germany GE Capital Markets Inc
Coperion Holding GmbH 20.08.2007  |Leveraged 383,89 Metal & Steel-Products Germany Commerzbank AG
Orizon AG 10.09.2007  [Leveraged 99,09 Professional Services-Personnel Germany UniCredit Group
BSN Medical GmbH and Co KG 26 Oct 2007  |Leveraged 107,11 Healthcare-Instruments Germany JP Morgan ple
OYSTAR The Process & Packaging Group |31 Oct 2007 |Leveraged 362,42 Professional Services-Miscellaneous  |Germany Dresdner Kleinwort
Commerzbank AG;
GE Commercial Finance Inc;
|Morma Group 12.11.2007  |Leveraged [0 Holding Companies-Conglomerates  |Germany WestLB
|KMS-Group Management GmbH 03 Dec 2007 |Leveraged 77,53 Consumer Products-Miscellaneous Germany Helaba
Dresdner Kleinwort;
5LV Elektronik GmbH 04 Dec 2007 |Leveraged 322,44 Computers & Electronics-Miscellaneous |Germany WestLB
ectum Consulting GmbH & Co KG |14 Dec 2007 [Leveraged od, 03 Professional Services-Miscellaneous [Germany Dresdner Kleinwort

Frankfurt School of Finance & Management

Working Paper No. 103

68 |



Die Auswirkungen der Subprime-Krise auf den deutschen LBO-Markt fiir Small- und MidCaps

ANLAGE 1 - Dealogic-Auswertung 2007-Q1/2008 (Seite 3/4)
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ANLAGE 1 - Dealogic-Auswertung 2007-Q1/2008 (Seite 4/4)

Barrower Credit Dato |Deal Type [Deal Value ($m) [Deal Specific Industry Group (3G r
Hofiriann Menu Group 14012008 |Leveraged |155,1 Food & Beverage-Miscellaneous Germany Bayerische Hypo- und Vereinsbank AG - HVB Group
Casa Reha Betriebs- und Beteiligungsgeselischaft
GmbH 20012008 {Leveraged 25013 Healthcare-Nursing Homes Germany RBS
Ipsen International GmbH 18,02.2008 |Leveraged 226,04 Metal & Steel-Processing Gemany WestlB
Schollglas Holding GmbH 29022008 |Leveraged (151,26 Consumer Products-Glass Germany Rabaobank Intemational
28 Technologies GmbH (06 Mar 2008 |Leveraged |149,08 Metal & Steel-Products Gemany Commerzhank AG
Regel + Messtechnk GmbH 17 Mar everag S [Machinery-General ndustrial Germany Wesl[B
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ANLAGE 2a - Anschreiben Banken

Sehr geehrter Herr xy,

zurzeit absolviere ich den berufsintegrierten Studiengang zum Master of Finance (MSc.) an der Frank-
furt School of Finance & Management. Aktuell beschiftige ich mich unter der Betreuung von Frau
Prof. Dr. Bannier mit meiner Master Thesis zum Thema ''Die Auswirkungen der Subprime-Krise

auf den deutschen LBO-Markt fiir Small- und MidCaps''.

Ziel der Arbeit ist es, zuvor auf Literaturbasis herausgearbeitete Annahmen tiber mogliche Auswir-
kungen der Subprime-Krise auf den mittelstindischen LBO-Markt durch eine Befragung von Finanz-
investoren und Banken, die in diesem Segment des LBO-Marktes titig sind, zu priifen. Diese Befra-
gung soll in Form eines Multiple-Choice-Fragebogens erfolgen, dessen Bearbeitung zirka 10-15

Minuten in Anspruch nehmen wird.

Um fiir meine Thesis ein aussagekriftiges Bild zu gewinnen, bin ich auf eine hohe Riicklaufquote
angewiesen. Deshalb wiirde ich mich sehr freuen, wenn Sie sich kurz die Zeit fiir die Beantwortung
meiner Fragen nehmen und den ausgefiillten Fragebogen bis spitestens 13.06.2008 an mich zuriick
senden wiirden. Bitte beachten Sie bei der Beantwortung der Fragen, dass diese sich ausschlielich
auf das Segment fiir kleine und mittlere LBOs in Deutschland (Transaktionsvolumina ca. € 10-
250 Mio.) beziehen und die Auswirkungen auf das LargeCap-Segment oder auslidndische Mirkte

nicht beriicksichtigt werden sollen.

Der einfachste Weg der Bearbeitung ist es, den Fragebogen direkt im angehiingten Word-

Dokument durch Klick auf die Kontrollkistchen vor den entsprechenden Antworten auszufiillen
und das ausgefiillte Dokument dann per E-Mail an mich zuriick zu senden. Sollten Sie eine Bearbei-
tung in Papierform bevorzugen, konnen Sie mir den ausgefiillten Fragebogen alternativ auch gerne

per Fax an die Nr. 06021/5811502 zuriicksenden.

Fiir die freundliche Unterstiitzung meiner Master Thesis bedanke ich mich sehr herzlich im Voraus.

Fiir Riickfragen stehe ich selbstverstindlich gerne zur Verfiigung.

Mit freundlichen Griiflen

Stefan Miisch
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ANLAGE 2b - Anschreiben Finanzinvestoren

Sehr geehrter Herr xy,

parallel zu meiner Teilzeittitigkeit bei der BHF-BANK Aktiengesellschaft absolviere ich zur Zeit den
berufsintegrierten Studiengang zum Master of Finance (MSc.) an der Frankfurt School of Finance &
Management. Aktuell beschiftige ich mich unter der Betreuung von Frau Prof. Dr. Bannier mit meiner
Master Thesis zum Thema ''Die Auswirkungen der Subprime-Krise auf den deutschen LBO-
Markt fiir Small- und MidCaps"'.

Ziel der Arbeit ist es, zuvor auf Literaturbasis herausgearbeitete Annahmen tiber mégliche Auswir-
kungen der Subprime-Krise auf den mittelstindischen LBO-Markt durch eine Befragung von Finanz-
investoren und Banken, die in diesem Segment des LBO-Marktes titig sind, zu priifen. Diese Befra-
gung soll in Form eines Multiple-Choice-Fragebogens erfolgen, dessen Bearbeitung zirka 10-15
Minuten in Anspruch nehmen wird.

Um fiir meine Thesis ein aussagekriftiges Bild zu gewinnen, bin ich auf eine hohe Riicklaufquote
angewiesen. Deshalb wiirde ich mich sehr freuen, wenn Sie sich kurz die Zeit fiir die Beantwortung
meiner Fragen nehmen und den ausgefiillten Fragebogen bis spétestens 13.06.2008 an mich zuriick
senden wiirden. Bitte beachten Sie bei der Beantwortung der Fragen, dass diese sich ausschlieBlich
auf das Segment fiir kleine und mittlere LBOs in Deutschland (Transaktionsvolumina ca. € 10-
250 Mio.) beziehen und die Auswirkungen auf das LargeCap-Segment oder ausldndische Markte
nicht beriicksichtigt werden sollen.

Der einfachste Weg der Bearbeitung ist es, den Fragebogen direkt im angehiingten Word-
Dokument durch Klick auf die Kontrollkéstchen vor den entsprechenden Antworten auszufiillen
und das ausgefiillte Dokument dann per E-Mail an mich zuriick zu senden. Sollten Sie eine Bearbei-
tung in Papierform bevorzugen, konnen Sie mir den ausgefiillten Fragebogen alternativ auch gerne
per Fax an die Nr. 069/718-2938 zuriicksenden.

Fiir die freundliche Unterstiitzung meiner Master Thesis bedanke ich mich sehr herzlich im Voraus.
Fiir Riickfragen stehe ich selbstverstiandlich gerne zur Verfiigung.

Mit freundlichen Griiflen

Stefan Miisch

BHF-BANK Aktiengesellschaft
Bockenheimer Landstr. 10

60323 Frankfurt am Main

Tel.: 069 /718 — 2404

Fax: 069 /718 -2938

E-Mail: stefan.muesch @bhf-bank.com
Internet: http://www.bhf-bank.com
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ANLAGE 3a - Fragebogen Banken mit Ergebnissen

Fragebogen zum Thema: ,,Die Auswirkungen der Subprime-Krise auf den deutschen
LBO-Markt fiir Small- und MidCaps*

— Finanzierende Banken —

1) Wie beurteilen Sie das Ausmal} der Auswirkungen der Subprime-Krise auf den deutschen
LBO-Markt fiir Small-/MidCaps?

[ ] sehr stark (0 /0,0 %)
[ ] stark (4 /23,5 %)

[ ] mittel (10 /58,8 %)
[ ] gering (3/17,6 %)

[ ] keine (0/0,0 %)

2) Wie beurteilen Sie das Ausmal dieser Auswirkungen auf das Small-/MidCap-Segment im
Vergleich zu den Auswirkungen auf das LargeCap-Segment?

[ ] deutlich stirker (1/7,1 %)

[ ] etwas stirker (0 /0,0 %)

[ ] ahnlich stark (0 /0,0 %)

[ ] etwas geringer (5 /35,7 %)

[ ] deutlich geringer (8 / 57,1 %)

3) Wie schitzen Sie die weiteren Folgen der Subprime-Krise fiir das mittelstindische LBO-
Segment in den nidchsten Monaten und Jahren ein?

[ ] weitere Verschirfung der Lage (0 /0,0 %)
[ ] Fortdauer des Ist-Zustands (6 / 40,0 %)
[_] langsame Erholung (9 / 60,0 %)

[] Riickkehr des Booms (0 / 0,0 %)

4) Wie lange werden Threr Ansicht nach die Auswirkungen der Subprime-Krise im mittel-
standischen LBO-Markt noch zu spiiren sein?

[ ] keine weiteren Auswirkungen (0 / 0,0 %)
[ ] noch einige Monate (2 / 13,3 %)

[ ] bis ins Jahr 2009 (13 /86,7 %)

[ noch iiber Jahre (0 /0,0 %)
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5) Wie haben sich die Verschuldungs-Multiples (Nettoverschuldung/EBITDA) bei mittelstéan-
dischen LBOs seit Ausbruch der Subprime-Krise entwickelt?

[ ] stark gestiegen (0 /0,0 %)

[ ] leicht gestiegen (0 / 0,0 %)

[ ] unverzndert (0 / 0,0 %)

[ ] leicht gefallen (14 / 100,0 %)
[ ] stark gefallen (0 /0,0 %)

6) Wie haben sich die Zinsmargen fiir mittelstandische LBO-Finanzierungen seit Ausbruch
der Subprime-Krise entwickelt?

[ ] stark gestiegen (2 / 14,3 %)
[ ] leicht gestiegen (11 /78,6 %)
[ ] unverindert (1/7,1 %)

[ ] leicht gefallen (0 / 0,0 %)

[ ] stark gefallen (0 /0,0 %)

7) Wie hat sich die Anzahl der Covenants im Small-/MidCap-Segment seit Ausbruch der
Subprime-Krise entwickelt?

[ ] gestiegen (2 / 14,3 %)
[ unverindert (12 / 85,6 %)
[ ] riickldufig (0 /0,0 %)

8) Wie haben sich die jeweils einzuhaltenden Grenzen fiir die Covenants im Small-/MidCap-
Segment wihrend der Subprime-Krise entwickelt?

[ ] restriktiver (13 /92,9 %)
[ ] unverindert (1/7,1)
[ ] liberaler (0 /0,0 %)

9) Wie haben sich die Abstinde zwischen den jeweiligen Covenant-Priifungen verindert?

[ ] linger (0 /0,0 %)
[ ] unverindert (14 / 100,0 %)
[ ] kiirzer (0 /0,0 %)

10) Wie hat sich das Verhiltnis zwischen amortisierenden und endfilligen Tranchen bei Mit-
telstands-Transaktionen seit Ausbruch der Subprime-Krise verdandert?

[ ] zu Gunsten der amortisierenden Tranche (13 /92,9 %)
[ ] unverindert (1/7,1 %)
[ ] zu Gunsten der endfélligen Tranche (0 /0,0 %)
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11) Wie hat sich der Eigenkapitalanteil am Gesamtkaufpreis bei Mittelstands-Transaktionen
wihrend der Subprime-Krise veridndert?

[] stark gestiegen (7 / 46,7 %)
[ ] leicht gestiegen (8 / 53,3 %)
[ ] unverindert (0 /0,0 %)

[ ] leicht gefallen (0 / 0,0 %)

[ ] stark gefallen (0 /0,0 %)

12) Wie haben sich die Kaufpreis-Multiples im mittelstindischen Segment seit Ausbruch der
Subprime-Krise entwickelt?

[ ] stark gestiegen (0 /0,0 %)
[ ] leicht gestiegen (0 / 0,0 %)
[ ] unverindert (9 / 52,9 %)
[ ] leicht gefallen (7 / 41,2 %)
[ ] stark gefallen (1/5,9 %)

13) Wie charakterisieren Sie Ihre Kreditvergabepraxis fiir mittelstdndische LBO-
Finanzierungen in Folge der Subprime-Krise?

[ ] restriktiver (5 / 38,5 %)
[ ] unverindert (8 / 61,5 %)
[ ] liberaler (0 /0,0 %)

14) Wie hat sich die Anzahl der Kreditanfragen fiir LBO-Finanzierungen seit Ausbruch der
Subprime-Krise veridndert?

[ ] stark gestiegen (2/ 14,3 %)
[ ] leicht gestiegen (3 /21,4 %)
[ ] unverindert (4 / 28,6 %)

[ ] leicht gefallen (5 /35,7 %)
[ ] stark gefallen (0 /0,0 %)

15) Wie hat sich die Quote der abgeschlossenen Kredite im Verhiltnis zu den Kreditanfragen
verdndert?

[ ] stark gestiegen (0 /0,0 %)
[ ] leicht gestiegen (0 / 0,0 %)
[ ] unverindert (10 / 66,7 %)
[ ] leicht gefallen (4 / 26,7 %)
[ ] stark gefallen (1 /6,7 %)
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16) Inwiefern hat sich der Entscheidungs- und Genehmigungsprozess fiir LBO-
Finanzierungsanfragen in Threm Hause in Folge der Subprime-Krise verdndert?

[ ] langwieriger und intensiver (5 / 35,7 %)
[ ]im Wesentlichen unverindert (9 / 64,3 %)
[ ] schneller und einfacher (0 / 0,0 %)

17) Wie hat sich die Konkurrenzsituation zwischen den Banken um die Finanzierung mittel-
standischer LBO-Deals wihrend der Krise entwickelt?

[] spiirbar mehr Konkurrenzdruck (1 /7,1 %)
[ ] unverindert (10 /71,4 %)
[_] deutlich entspanntere Konkurrenzsituation (3 / 21,4 %)

18) Wie hat sich der syndizierte Anteil am Gesamt-Finanzierungsvolumen im Mittelstands-
segment entwickelt?

[ ] stark gestiegen (2/ 15,4 %)
[ ] leicht gestiegen (2 / 15,4 %)
[ ] unverindert (9 / 69,2 %)

[ ] leicht gefallen (0 /0,0 %)

[ ] stark gefallen (0 /0,0 %)

19) Wie hat sich die Anzahl der im Syndizierungsprozess angesprochenen Banken verdndert?

[ ] stark gestiegen (4 / 28,6 %)
[] leicht gestiegen (7 / 50,0 %)
[ ] unverindert (3 /21,4 %)

[ ] leicht gefallen (0 /0,0 %)

[ ] stark gefallen (0 /0,0 %)

20) Wie hat sich die Anzahl der bei Abschluss der Syndizierung aufgenommenen Banken
veridndert?

[ ] stark gestiegen (1/7,7 %)
[ ] leicht gestiegen (6 / 46,2 %)
[ ] unverindert (4 / 30,8 %)

[ ] leicht gefallen (2 /15,4 %)

[ ] stark gefallen (0 /0,0 %)

21) Wie charakterisieren Sie den Entscheidungs- und Genehmigungsprozess bei anderen von
Ihnen fiir Syndizierungen angefragten Banken?

[]langwieriger und intensiver (13 /92,9 %)
[ ]im Wesentlichen unverindert (1 /7,1 %)
[ ] schneller und einfacher (0 / 0,0 %)
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22) Wie charakterisieren Sie insgesamt die Platzierungsmoglichkeiten von mittelstdndischen
LBO-Finanzierungen bei anderen Banken seit Ausbruch der Subprime-Krise?

[ ] spiirbar schwieriger (11 /78,6 %)
[ ]im Wesentlichen unverindert (3 /21,4 %)
[ ] spiirbar einfacher (0 / 0,0 %)

ANLAGE 3b - Fragebogen Finanzinvestoren mit Ergebnissen

Fragebogen zum Thema: ,,Die Auswirkungen der Subprime-Krise auf den deutschen
LBO-Markt fiir Small- und MidCaps*

— Finanzinvestoren —

1) Wie beurteilen Sie das Ausmal} der Auswirkungen der Subprime-Krise auf den deutschen
LBO-Markt fiir Small-/MidCaps?

[ ] sehr stark (0 /0,0 %)
[ ] stark (1/4,5 %)

[ ] mittel (11 /50,0 %)
[ ] gering (9 /40,9 %)
[ ] keine (1/4,5 %)

2) Wie beurteilen Sie das Ausmalf} dieser Auswirkungen auf das Small-/MidCap-Segment im
Vergleich zu den Auswirkungen auf das LargeCap-Segment?

[ ] deutlich stirker (0 /0,0 %)

[ ] etwas stirker (1 /4,5 %)

[ ] ahnlich stark (0 /0,0 %)

[ ] etwas geringer (4 / 18,2 %)

[ ] deutlich geringer (17 /77,3 %)

3) Wie schiitzen Sie die weiteren Folgen der Subprime-Krise fiir das mittelstindische LBO-
Segment in den nidchsten Monaten und Jahren ein?

[ ] weitere Verschirfung der Lage (2/9,1 %)
[ ] Fortdauer des Ist-Zustands (9 / 40,9 %)
[] langsame Erholung (11 /50,0 %)

[ ] Riickkehr des Booms (0 / 0,0 %)

4) Wie lange werden Threr Ansicht nach die Auswirkungen der Subprime-Krise im mittel-
standischen LBO-Markt noch zu spiiren sein?

[ ] keine weiteren Auswirkungen (1 /4,5 %)
[_] noch einige Monate (9 / 40,9 %)
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[ ] bis ins Jahr 2009 (11 / 50,0 %)
[ ] noch iiber Jahre (1 /4.5 %)

5) Wie haben sich die Verschuldungs-Multiples (Nettoverschuldung/EBITDA) bei mittelstéan-
dischen LBOs seit Ausbruch der Subprime-Krise entwickelt?

[ ] stark gestiegen (0 /0,0 %)
[ ] leicht gestiegen (2/9,1 %)
[ unverindert (1 /4,5 %)

[ ] leicht gefallen (16 / 72,7 %)
[ ] stark gefallen (3 /13,6 %)

6) Wie haben sich die Zinsmargen fiir mittelstandische LBO-Finanzierungen seit Ausbruch
der Subprime-Krise entwickelt?

[ ] stark gestiegen (3 /13,0 %)
[ ] leicht gestiegen (16 / 69,6 %)
[ ] unverindert (4 / 17,4 %)

[ ] leicht gefallen (0 / 0,0 %)

[ ] stark gefallen (0 /0,0 %)

7) Wie hat sich die Anzahl der Covenants im Small-/MidCap-Segment seit Ausbruch der
Subprime-Krise entwickelt?

[ ] gestiegen (9 /39,1 %)
[ unverindert (14 / 60,9 %)
[ ] riickldufig (0 /0,0 %)

8) Wie haben sich die jeweils einzuhaltenden Grenzen fiir die Covenants im Small-/MidCap-
Segment wihrend der Subprime-Krise entwickelt?

[ ] restriktiver (16 /76,2 %)
[ ] unverindert (5 /23,8 %)
[ ] liberaler (0 /0,0 %)

9) Wie haben sich die Abstinde zwischen den jeweiligen Covenant-Priifungen verindert?
[] langer (1 /4,8 %)

[ ] unverindert (20 / 95,2 %)
[ ] kiirzer (0 /0,0 %)

10) Wie hat sich das Verhiltnis zwischen amortisierenden und endfilligen Tranchen bei Mit-
telstands-Transaktionen seit Ausbruch der Subprime-Krise verdandert?
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[ ] zu Gunsten der amortisierenden Tranche (15 / 75,0 %)
[ ] unverindert (5 /25,0 %)
[ ] zu Gunsten der endfilligen Tranche (0 /0,0 %)

11) Wie hat sich der Eigenkapitalanteil am Gesamtkaufpreis bei Mittelstands-Transaktionen
wihrend der Subprime-Krise veridndert?

[] stark gestiegen (3 /13,0 %)
[ ] leicht gestiegen (20 / 87,0 %)
[ ] unverindert (0 /0,0 %)

[ ] leicht gefallen (0 / 0,0 %)

[ ] stark gefallen (0 /0,0 %)

12) Wie haben sich die Kaufpreis-Multiples im mittelstindischen Segment seit Ausbruch der
Subprime-Krise entwickelt?

[ ] stark gestiegen (0 /0,0 %)
[ ] leicht gestiegen (0 / 0,0 %)
[ ] unverindert (11 /50,0 %)

[ ] leicht gefallen (11 /50,0 %)
[ ] stark gefallen (0 /0,0 %)

13) Wie charakterisieren Sie die Kreditvergabepraxis der finanzierenden Banken fiir mittel-
standische LBO-Finanzierungen in Folge der Subprime-Krise?

[ ] restriktiver (19 / 82,6 %)
[ ] unveréndert (4 / 17,4 %)
[ ] liberaler (0 /0,0 %)

14) Konnten Sie feststellen, dass einzelne Banken fiir LBO-Finanzierungen im mittelstindi-
schen Segment nach Ausbruch der Subprime-Krise grundsitzlich nicht mehr zur Verfiigung
standen?

[1ja(12/57,1 %)
[ ] nein (9/42,9 %)

15) Wie charakterisieren Sie das Investitionsverhalten Ihres Hauses in Folge der Subprime-
Krise?

[ ] konservativer (4 / 18,2 %)
[ ] unverindert (18 / 81,8 %)
[ ] risikofreudiger (0 / 0,0 %)

16) Wie hat sich die Anzahl der von Thnen gepriiften potenziellen Transaktionen seit Aus-
bruch der Subprime-Krise veridndert?
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[ ] stark gestiegen (1/4,3 %)
[ ] leicht gestiegen (9 / 39,1 %)
[ ] unveréndert (11 /47,8 %)

[ ] leicht gefallen (2 / 8,7 %)

[ ] stark gefallen (0 /0,0 %)

17) Wie hat sich die Quote der abgeschlossenen Transaktionen im Verhiltnis zu den gepriif-
ten potenziellen Transaktionen veridndert?

[ ] stark gestiegen (0 /0,0 %)
[ ] leicht gestiegen (2/9,1 %)
[ ] unverindert (15 / 68,2 %)
[ ] leicht gefallen (5 / 22,7 %)
[ ] stark gefallen (0 /0,0 %)

18) Wie hat sich die Anzahl der durchschnittlich von Thnen fiir einen Priifungsprozess ange-
fragten Banken in Folge der Subprime-Krise verdndert?

[ ] groBer (13 /59,1 %)
[ unverindert (8 / 36,4 %)
[ ] geringer (1 /4,5 %)

19) Wie hat sich die Konkurrenzsituation zwischen den Finanzinvestoren um die mittelstiandi-
schen Targets verdndert?

[] spiirbar mehr Konkurrenzdruck (4 / 18,2 %)
[ unverindert (17 /77,3 %)
[ ] deutlich entspanntere Konkurrenzsituation (1 /4,5 %)

20) Wie hat sich die Wettbewerbsposition der Finanzinvestoren gegeniiber den strategischen
Investoren bei Transaktionen seit Ausbruch der Subprime-Krise entwickelt?

[ ] zu Gunsten der Finanzinvestoren (0 / 0,0 %)
[ ] unversndert (11 / 50,0 %)
[ ] zu Gunsten der strategischen Investoren (11 /50,0 %)
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