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Abstract
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crisis which are relevant for this topic, six hylpeges regarding potential consequences of the
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1 Einleitung

Angesichts gunstiger 6konomischer Rahmenbedinguedehte der Markt fur schuldenfinanzierte
Ubernahmen in Deutschland und Europa bis ins J&A7 Ainein einen beeindruckenden Boom.
Unzahlige Transaktionen mit immer weiter steigen@umina und zunehmend riskanten und

investorenfreudigen Strukturen konnten erfolgr@bgeschlossen werden.

Im Sommer 2007 erschitterte die Subprime-Kriseghdtie internationalen Finanzmarkte. Ausge-
hend von einem relativ kleinen Segment des amdskhan Hypothekenmarktes breiteten sich die
Folgen der dortigen Marktstérungen durch die stMé&eknipfung der internationalen Finanzmark-
te weltweit aus. Insbesondere der ZusammenbruciVidedges fir die Verbriefung von Kreditrisi-
ken, dessen Wertpapieren in nicht unbedeutendene Mafitatsmafig schwachen Privatpersonen
in den USA gewahrte Subprime-Hypothekenkredite zun@e lagen, betraf direkt und indirekt
viele Banken und Investoren in allen wichtigen Istignationen. Auch der LBO-Markt bediente
sich insbesondere bei grof3en Transaktionen in bexdéem Umfang dieser Produkte und konnte

sich somit den Auswirkungen der Subprime-Krise hattziehen.

Im Schatten der immer groRer werdenden Milliarceergektionen fand der Markt fur kleine und
mittlere LBOs, die immerhin den uberwiegenden Teit Transaktionen ausmachen, in der Offent-
lichkeit nur wenig Beachtung. Ziel dieser Arbeiteés deshalb, mittels einer empirischen Befragung
der in diesem Segment tatigen Banken und Finangioken zu untersuchen, welche Auswirkungen
der Subprime-Krise speziell auf dem deutschen LB&W¥fir Small- und MidCaps zu spiren
sind.

Als Grundlage der Uberlegungen werden nach dieseeifing zunachst in Kapitel 2 diejenigen

Aspekte der Subprime-Krise aufgegriffen, die fue diragestellung dieser Arbeit relevant sind.
Konkret betrifft dies die im Markt vor der Krise fmndene Uberschussliquiditat und die daraus
resultierende Risikobereitschaft, das von vielenk&a praktizierte Geschaftsmodell des ,Originate
and Distribute”, die Rolle der Ratingagenturen vediar der Krise sowie die aus den Ereignissen

resultierende Liquiditats- und Vertrauenskrise.
Ziel von Kapitel 3 ist es, als Grundlage fur diepémsche Befragung der Marktteilnehmer konkrete
Hypothesen fur mogliche Auswirkungen der Subprimmesd& auf das untersuchte Teilsegment des

6 Frankfurt School of Finance & Management
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deutschen LBO-Marktes herauszuarbeiten. Nach &imeen Einfihrung in das LBO-Geschéft und
einer Abgrenzung des Small- und MidCap-Segmentsrgdaer den grof3en Transaktionen wird die
Ausgangsposition vor Ausbruch der Krise nach JadesnBooms im deutschen und europaischen
LBO-Markt skizziert. AnschlieBend werden auf Litiemdasis zundchst allgemein und segment-
Ubergreifend mdgliche Konsequenzen der SubprimseKiir den deutschen LBO-Markt herausge-
arbeitet. Weiterhin wird auf die spezifischen Clheeastika kleiner und mittlerer LBO-
Transaktionen eingegangen, woraus sich weiteren®san fur die Folgen der Krise ableiten lassen.
Am Ende des Kapitels stehen sechs Hypothesen, itielstder empirischen Befragung tberprift

werden sollen.

Der empirische Teil dieser Arbeit steht im Mittehpd von Kapitel 4. Zu Beginn werden die Vor-
gehensweise bei der Befragung sowie die im Vorggttoffene Auswahl der befragten Parteien
dokumentiert. AnschlieRend wird beschrieben, dwelthe Fragen an Banken und Finanzinvesto-
ren die einzelnen Hypothesen gepruft werden salleh welche Erkenntnisse und Ruckschlisse
daraus erwartet werden. Es folgt die Darstellung kmerpretation der Ergebnisse der Befragung,
bevor die Arbeit mit einem Fazit der gewonneneneBriknisse und einem kurzen Ausblick
schlief3t.

Frankfurt School of Finance & Manageme t7
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2 Relevante Aspekte der Subprime-Krise

2.1 Uberschussliquiditat und Risikobereitschaft

Das 6konomische Umfeld in den Jahren vor AusbrehSadibprime-Krise war gepragt durch
ein historisch niedriges Zinsniveau in den wichtegsVolkswirtschaften, wodurch auf kon-
servative und risikoarme Anlageformen nur geringmdten zu erzielen warénDadurch
wurden institutionelle Investoren gezwungen, naltér@ativen Anlagemaoglichkeiten zu su-
chen, um das Renditeniveau der Vorjahre halten dimvgarantierten Mindestrenditen erzie-
len zu kénnen (,Search-for-Yield"). Dies geschalmzeinen durch Investitionen in Anlage-
formen mit geringerer Liquiditat oder Bonitat, dietsprechend hohere Renditen einbrachten,
oder durch die Finanzierung der vorgenommenen titggn mit hohen Leverage-Anteilen,
um die erwarteten Renditen durch die entsprecheletbelwirkung zu erhéhen. Dieses risiko-
freudige Verhalten der Investoren wurde durch digamgreiche und vergleichsweise giinsti-
ge Verfugbarkeit von Krediten verstarkt, wodurch Hiquiditat in den Finanzmarkten drama-

tisch anstieg (vgl. Abbildung ).
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Abb. 1: Zinsentwicklung (in %) und Liquiditat (begeen auf das nominale BIP, 1995 = 10C %)

Dabei lasst sich empirisch belegen, dass die Babkemiedrigen Kurzfristzinsen ebenfalls
risikofreudiger agieren und ihre Kreditvergabestadd lockern. Sie vergeben neue Kredite
mit héherem Kreditrisiko, reduzieren aber gleictigadie Risikopramien. Kurzfristig reduzie-

ren niedrige Zinsen dabei zunachst das Kreditrjstko sich die Refinanzierung vergunstigt
und die geringere Zinslast die Wahrscheinlichkditbat, dass die Kredithehmer den Kredit

planmafig zurtckfihren konnen. Mittelfristig sodgir erhéhte Risikoappetit der Banken je-

1 vgl. Reserve Bank of Australia (2005), S. 24
2Vgl. Européische Zentralbank (2007b), S. 12

% Borio (2008), S. 3
Frankfurt School of Finance & Manageme t8
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doch fur eine Erh6hung des Kreditrisikos, spatestsmnn, wenn die Zinsen wieder auf ein
uberdurchschnittliches Niveau steigen. Ahnlich b den institutionellen Investoren senken
niedrige Zinsen also auch fir die Banken die Ativatiét von risikoarmen Investitionen und
erhohen deren Nachfrage nach risikoreicheren Andégéichkeiten mit hheren Rendite-

chancerf.

Auf der Suche nach zufriedenstellenden Renditeestiert eine zunehmende Anzahl von
Anlegern in Hedge Fonds, da diese mit ihren riglaren Anlagestrategien in der Vergan-
genheit hohere Durchschnittsrenditen erwirtschaktennten. Die verwalteten Mittel der
Hedge Fonds verdoppelten sich innerhalb von 5 datwgd. Abbildung 2a). Der starke Mit-
telzufluss und die steigende Anzahl an Fonds vasstén die Fondsmanager jedoch ebenfalls
nach neuen, noch risikoreicheren Investitionsmbgkten zu suchen, da die herkdmmlichen

Strategien inzwischen von zu vielen Fonds genutetien.

Die hohe Nachfrage nach risikoreichen Anlageforrsergte fir einen deutlichen Rickgang
der zugehorigen Spreads auf historische Tiefstgugle Abbildung 2b). Allerdings wurde

diese Entwicklung auch durch die Starke der Welsehaft mit starkem Gewinnwachstum
und guten Bilanzzahlen der Unternehmen sowie hdNeaechstumsraten in den Emerging
Markets forciert. Der Rickgang der Risikoaversien bhvestoren und die niedrigen Spreads

waren also — zumindest zum Teil — auch fundameystachtfertigf

Eps = Bps
ussh Assets under e
management (LHS) llE"e‘g ng market

500 3000
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&00 G000 Wi
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Abb. 2a: Anzahl der Hedge Fonds und AUM Abb. 2b: Emerging Market- und US-Corporate-Spréads

i}

“Vgl. Européische Zentralbank (2007b), S. 163-166
®Vgl. Reserve Bank of Australia (2005), S. 24-25
®ebenda, S. 25

"ebenda, S. 24
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Weitere Aspekte, die zum Anstieg von Investoremaedn und Risikobereitschaft beigetra-
gen haben, waren die riucklaufige Volatilitat auh daternationalen Finanzmarkten sowie

Defaultraten bei Unternehmenskrediten auf histbrisedrigem Nivead.

2.2 Originate and Distribute

Mit der Entstehung der ersten strukturierten Ky@didukte in den 1980er Jahren ertffnete
sich den Banken die Moglichkeit, von ihnen vergeb&medite in Form von Wertpapieren
wie Asset-Backed Securities (,ABS") am Sekundarrhatkplatzieren und somit das Kredit-
risiko aus den eigenen Buchern zu eliminieren. Blazierung der Kredite erweiterte zudem
die Moglichkeiten der Kreditvergabe, da hierdured Bestriktionen der Basel-Vorschriften
hinsichtlich der Unterlegung der Kreditrisiken niiigenkapital umgangen werden konnten
und dieses somit zur Unterlegung weiterer Kredite\zerfiigung stand. Gleichzeitig konnten
Ertrage aus dem Verkauf der Kredite sowie Provsgoindge aus der Fortfuhrung der Ver-
waltung der urspringlich gewahrten Kredite (Eingowchg der falligen Tilgungsraten und
Zinsen und deren Weiterleitung an die Inhaber dert@épiere) generiert werden. Vor allem
in den USA waren es in den letzten Jahren nichtdieiBanken, die diese Instrumente nutz-
ten, sondern auch andere Institute (z.B. die Broker Hypothekenkrediten) verkauften ihre
Kredite an Investmentbanken, die auf die Strukturig solcher Wertpapiere spezialisiert

sind?®

Dieses Geschaftsmodell des ,Originate and Distehuslso die Gewahrung von Krediten

und deren anschlieRende Platzierung im Sekundatngewann in den vergangenen Jahren
durch zahlreiche Finanzinnovationen erheblich adeBéung. Herausragend war dabei die
Ausweitung von Transferinstrumenten fur Kreditrasik die die Ubertragung, die Absiche-
rung und nicht zuletzt den Handel mit Kreditrisikais eigene Assetklasse ermoglichte. Zu
nennen sind hier zum einen Credit Default Swap$§Q und vor allem diejenigen struktu-

rierten Kreditprodukte, mit denen Portfolien voreHitrisiken zerlegt und gemaf den indivi-
duellen Anforderungen der Investoren im Sekundékbra@u zusammengesetzt werden kon-

nen. Zu diesen Instrumenten gehéren vor allem di&atéralised Debt Obligations (,CDO"),

8 Vgl. Europaische Zentralbank (2007c), S. 15
° Vgl. Européische Zentralbank (2007b), S. 112

10 Frankfurt School of Finance & Management
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die sowohl Cash-Instrumente wie Wertpapiere, Keeditd ABS als auch derivative Elemen-
te wie CDS oder andere CDOs enthalffén.

Dabei wird sich verschiedener struktureller Eleraen¢dient, um die Bonitat der CDOs zu
beeinflussen. Zu diesen Instrumenten zahlt bespeike die Zerlegung der Cashflows in
verschiedene Tranchen (Senior, Junior, Equity)ddieh ihre Vor- oder Nachrangigkeit ge-
genuber den anderen Tranchen moglichen Verlusterdam CDOs zu Grunde liegenden In-
strumenten unterschiedlich stark ausgesetzt simetntit in Verbindung steht die Verwen-
dung von Wasserfall-Zahlungsstrukturen, die voregldass aus séamtlichen Zahlungsstromen
zunachst vollstdndig die Senior-Tranche bediendwievor Mittel zur Rickzahlung der
nachrangigen Tranchen zur Verfligung stehen. SditleRann das Rating noch durch eine
Uberbesicherung, die tber den Nominalwert der Végigre hinausgeht, positiv beeinflusst
werden. Durch den Einsatz dieser Elemente waregrrdiarteten Verluste fur die vorrangigen
Tranchen niedrig genug, um AAA-Ratings erzielenkédmnen. Die nachrangigen Tranchen
mit entsprechend schwéacherem oder gar keinem Ra#ihfien ihrem Risiko entsprechend
hohere Renditelt.

45 25 2£

[ Multi-name (lhs)’ [ Cash*
35| == Single-name (Ihs) s la2r [ Synthetic 20
- = L
Taotal (rhs), as a ratio to: . - [ lrgrinzi=
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= = = International claims ‘"
-
.
L . : .-/. ik
.- == _/
] —— | s £
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Abb. 3: Wachstum von CDS (Graphik links) und CDGsaphik rechtsy

Fur die rasante Ausweitung der Kreditderivate in gergangenen Jahren lassen sich neben
den bereits genannten Vorteilen fur die platzieeenthstitute ebenso Grinde aus Sicht der
Investoren in diese Produkte anfihren: zunachsb@giainen diese Instrumente eine breitere
Diversifizierung der Risiken auf die verschiedenstievestoren. Die Inhaber der bonitatsma-
Big besten Tranchen unterliegen durch die zuvoehsebenen strukturellen Elemente (Was-

19ygl. Borio (2008), S. 4
1vgl. Europaische Zentralbank (2007b), S. 112
2 Borio (2008), S. 4
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serfall-Zahlungsstruktur, Uberbesicherung etc.peimiedrigeren Verlustrisiko, als wenn sie
einen entsprechenden Anteil an den dem Derivatunaigr liegenden Assets halten wirden.
Gleichzeitig ermdglicht die Zerlegung in verschieedélranchen den verschiedenen Investo-
renklassen durch Auswahl der passenden Tranchen ihneterschiedlichen Risiko-
/Renditeprofilen gerecht zu werden. Der durch diendmischen Rahmenbedingungen in den
Jahren vor der Krise vorherrschenden Search-fold¥Ywentalitat (vgl. Abschnitt 2.1) kamen

die strukturierten Produkte insofern entgegen, dasse (in

den besten Tranchen) oft AAA-geratet waren, abendeh eine hohere Rendite als andere
Produkte mit gleichem Rating versprachen. Diesetd¢Pickup stellte scheinbar einen risiko-
freien Renditeaufschlag dar. Aber auch Tranchenpndt schlechteren Ratings eingestuft wa-

ren, zahlten oft héhere Renditen als vergleichangorate 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
d | Rendite
AAA un =
werden Investor
Al = >
H 1 verkauft
Rating: ratet die Tranchen A > Investor
agentur an _
BBB
Investaren
BB et » Investor

Abb. 4: Verbriefung von Kreditéh

Der Boom der strukturierten Kreditprodukte und Geschaftsmodells ,Originate and Distri-
bute* schaffte allerdings auch Fehlanreize: um metigt viele Kreditderivate herauslegen
und somit Provisionsertrage erzielen zu konnen steusuch eine entsprechend hohe Anzahl
an Krediten gewahrt werden, die diesen Derivategrunde gelegt werden konnten. Beson-
ders interessant fur die Verbriefung waren dabejedigen Kredite, die bedingt durch die
Bonitat des Kredithehmers und die Kreditkonditiomém héheres Risikoprofil und somit bes-
sere Renditechancen boten. Dies veranlasste nielnigew Banken, ihre Kreditvergabe-

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

13 v/ql. International Monetary Fund (2008), S. 56-57
4 Terliesner (2008), S. 14
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noch veranlasst, ein ,First-Loss-Exposure® einzegehd.h. das Verlustrisiko fur die ersten
Ausfélle, also die schwachsten Schuldner, selbstagen, um die Investoren zum Erwerb der
restlichen Tranchen zu bewegen. Je starker dieclséar-Yield-Mentalitat jedoch im Laufe
der Zeit durchschlug, desto eher gelang es dend®arduch noch die risikoreichsten Tran-
chen zu platzieren, die von Hedge Fonds oder utigtitellen Investoren mit besonders ag-
gressiver Anlagestrategie erworben wurden. Diesziedte in der Folge den Anreiz fur die
Banken, umfangreiche Bonitatsprifungen und regeigedRreditiberwachungen bei den von
ihnen gewéhrten und anschlieRend weiter platzidttediten durchzufiihrett. Das Ergebnis
war oftmals eine exzessive Kreditvergabe mit ngehiPrifungsstandards und unangemessen

laxen Konditionen.

2.3 Die Rolle der Rating-Agenturen

Aufgrund der zunehmenden Komplexitat der im Mankitskerenden strukturierten Kreditpro-
dukte kam den Rating-Agenturen aus Investorenstte wichtige Funktion zu. Da die In-
vestoren selbst oft nicht Gber ausreichende Inféonen Uber die den Produkten zu Grunde
liegenden Assets verfugten, mussten sie sich aufUteeil der Rating-Agenturen verlassen.
Einige Investorengruppen, z.B. Geldmarktfonds oder Pes$iowals, unterliegen zudem
strengen Auflagen hinsichtlich der Bonitat potelierelnvestitionsziele (nur AAA-Ratings).
Mit den zuvor beschriebenen strukturellen Elemeritennten fur die besten Tranchen der

CDOs solche Ratings erzielt werden.

Grundsatzlich gilt die Annahme, dass Ratingeinstgén verhaltnismafig zeitnah und stabil
sind, d.h. Abstufungen um mehrere Ratingkateganeerhalb weniger Tage oder Wochen
sind nahezu ausgeschlos$@mie Erfahrungen der vergangenen Monate haben fedee
zeigt, dass strukturierte Kreditprodukte von Natus einer grof3eren Gefahr unterliegen um
mehrere Kategorien herabgestuft zu werden als iktdss Corporate Bonds. Abbildung 5
verdeutlicht diese Beobachtung: wahrend in Folgevden Ausmalf vergleichbaren Krise am
Neuen Markt 2000/2001 im Corporate-Bereich nur @&é6 urspringlich mit einem Rating
zwischen BBB- und BBB+ eingestuften Bonds im Zaiiaef um eine oder mehrere Stufen
herabgestuft wurden, traf das bei auf Hypothekeatditae basierenden Residential Mortgage-

3\V/gl. Europaische Zentralbank (2007b), S. 113
8vgl. Crouhy und Turnbull (2008), S. 9
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Backed Securities (,RMBS*) in 68 % der Félle zu %6 % der Falle kam es sogar zu einem
Downgrade um mehr als zwei Stufen). In der Abbilglenscheint das Downgrade-Risiko flr
die besten Ratingkategorien relativ gering. Denrgtelnden per 31.01.2008 bereits 47 % der
2006 heraus gelegten RMBS-AAA-Tranchen bei StandardPoor’s auf der Negativ-
Watchliste.

Abb. 5: Ratingentwicklung fir RMBS und Corporaterild”’

Die zum Teil erheblichen Abstufungen in der zweilhreshalfte 2007 und Anfang 2008
riefen kritische Fragen nach der Eignung der Bamgigmodelle der Ratingagenturen hervor.
Offensichtlich wurde das Ausmal3 potenzieller Vadudurch das Zusammenwirken sinken-
der Hauspreise in Kombination mit hohen Loan-totaRatios unterschétzt und die Ratings
viel zu spat, dann aber innerhalb kirzester Zeitraemrere Stufen, angepasst. In Folge der
ersten Ratinganpassungen reagierte der Markt seipfirelich: die Spreads auf AAA-
geratete US-RMBS stiegen im Sommer 2007 in etwadasf Niveau von BBB-Corporate
Bonds (vgl. Abbildung 63

" International Monetary Fund (2008), S. 61
Bvgl. ebenda, S. 61-62
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Abb. 6: Spreadentwicklung von AAA-RMBS im Vergleizh AAA- und BBB-Corporate Bond$

Das Scheitern der Ratingprozesse der Agentureh dédsvor allem damit begriinden, dass
die Ratings fur CDOs statt auf einem konkreten thalemensrisiko auf Cashflows aus einem
Portfolio von untereinander korrelierten Assetsidras. Der erwartete Verlust ist in beiden
Fallen bei gleichem Rating in etwa vergleichbadadd unterscheidet sich die Volatilitat des
Verlusts, also der unerwartete Verlust, deutlicgeggiber einem Corporate Bond und hangt
stark von der Korrelationsstruktur zwischen denGzunde liegenden Vermobgensgegenstan-
den ab. Diese Korrelationen wurden in quantitatikedellen nachgebildet und — wie die
Erfahrung gezeigt hat — offenbar stark unterschétas dann die starken Korrekturen der
Ratings nach Ausbruch der Probleme im US-Hypotheideior nétig machte. Die Problema-
tik bei diesen Modellen liegt darin, dass aufgraeden Neuartigkeit noch keine ausreichend
langen Zeitreihen fir die Ausfallwahrscheinlichkeitvon strukturierten Kreditprodukten
vorliegen und somit krisenbehaftete Phasen nickteathend bertcksichtigt sind. Entspre-
chendes Datenmaterial ist fur die Prifung der Ritisitseines quantitativen Modells tUber die

einzelnen Phasen eines Kreditzyklus jedoch unabdirf§

2.4 Liquiditats- und Vertrauenskrise

Ursprunglich betrafen die Probleme den US-Subptitgpethekenmarkt und somit nur ein
kleines Segment der internationalen Finanzmarkier katten die Zahlungsausfélle fur Hy-
pothekenkredite an bonitdtsmalig schwache Schukpigbar zugenommen. Dies lag nicht
unwesentlich an deren Strukturierung als so geea/8hort-Reset Loans”: zunachst wird fur
etwa zwei bis drei Jahre ein niedrigerer Zinss&zanst fur Hypothekenkredite tblich ver-

langt, dieser dann aber spater durch einen deutbitieren Zinssatz ersetzt. Die Attraktivitat

9 ebenda, S. 62
2vgl. Crouhy und Turnbull (2008), S. 26-27
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dieser Struktur lag darin, dass viele Schuldneeaifts seit Anfang der 1990er Jahre standig
steigender Immobilienpreise darauf spekuliertererifKredit spater zu refinanzieren und den
alten Kredit vor Umstellung auf den héheren Zinssdizuldsen, was in den USA im Gegen-
satz zu Deutschland moglich ist. Als die Immobifiszise dann ploétzlich zu fallen begannen,
funktionierte dieses Kalkul nicht mehr. Gleichzgistiegen die kurzfristigen Zinsen in den
USA bereits seit Mitte 2004, was sich aufgrund gi@mstigen Anfangszinsen zunachst kaum,
dann aber nach Ablauf der ersten zinsgunstigereJalten Jahren 2006 und 2007 umso star-

ker in Form von Kreditausfallen bemerkbar machte.

Als Begrindung, warum Kreditausfélle in diesem l@opsweise kleinen Teilbereich der
Kreditmarkte solche weit reichenden Folgen firidternationalen Finanzmarkte hatte, lassen
sich mehrere Punkte anfiihren: die Cashflows awsedi&)S-Subprime-Krediten beeinflussten
ein breites und mehrschichtiges Feld von struktiee Kreditprodukten. Die klassischen
RMBS, die durch solche Kredite besichert warenntgie unter anderem auch als Teil des
Exposures von vielen CDOs. Auf diese CDOs wurddigawoch eine weitere Schicht aufge-
baut, die so genannten CDO-Squared-Titel. Auf didstse war eine Reihe von Investoren
Uberall auf der Welt indirekt von den Ausfallen d#8-Subprime-Kredite betroffen, da ihre

strukturierten Papiere dadurch an Wert verloren.

Die Auswirkungen gingen jedoch noch weit tber dreld oder indirekt den US-Subprime-
Krediten ausgesetzten Papiere hinaus. Als die Gagenturen im Juli 2007 nicht nur mitteil-
ten, dass sie diejenigen ABS, die auf Pools vorpBuoie-Hypotheken basierten, herabstufen
wurden, sondern dariiber hinaus auch noch eine tifeng ihrer Methodik fiir die Erstel-
lung neuer Ratings fur diese Produkte ankiindigtam es zu einem Umdenken im Anlage-
verhalten der Investoren. Auch die Spreads auf ABSauf ganz anderen Assets wie Corpo-
rate Bonds, Bankkrediten, Autofinanzierungen odeeditkartenforderungen basierten und
somit keine direkte Verbindung zum US-Subprime-8ekatten, stiegen nach den Mitteilun-
gen der Ratingagenturen sprunghaft an. Hintergdieses allgemeinen Vertrauensverlustes
in ABS war die Tatsache, dass alle diese Produkédhéangig von den ihnen zu Grunde lie-
genden Assets ahnlich strukturiert und nach ahaficklodellen von den Ratingagenturen
bewertet wurden. Dies legte die Vermutung nahes dash bei anderen ABS das Rating der

Agenturen volatil und die Papiere bei Verdnderundes dkonomischen Umfelds abrupten
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Wertveranderungen ausgesetzt sein konnten. Derstbrem fehlte somit eine zuverlassige
Grundlage fur die Quantifizierung ihrer Risiken aliesen Papieren. Dies filhrte zu einem
massiven Austrocknen der Liquiditat auf den ABS-Kiéin, einer Ausweitung der Bid-Ask-
Spreads und einem vollstdndigen Ruckzug vielerdtoren aus diesen Papieren. Durch diese
Verwerfungen am ABS-Markt war wiederum die Bewegwon CDOs unmaéglich, die mal3-
geschneidert fur die jeweiligen Risiko-/Ertragsgeofder Investoren strukturiert wurden. Da
es fir diese Produkte keinen Marktpreis gab, etéodgren Bewertung auf Basis von Model-
len, die auf Marktpreisen fiur ABS-Indizes beruhtéiese Marktpreise existierten jedoch
mangels Liquiditdt am ABS-Markt nicht mehr oder amicht mehr aussagekraftig. Stei-

gende Risikoaversion der

Investoren und mangelnde Liquiditat brachte denkiiin strukturierte Kreditprodukte fast
vollstandig zum Erliegefi*

Die Verflechtung der internationalen Finanzmarkiegte jedoch dafir, dass auch der Geld-
und Interbankenmarkt massiv von der Krise betroffan. Eine der Investorengruppen, die in
CDOs investieren, sind so genannte Structured tmazg Vehicles (,SIV*). Diese SIV be-
geben kurzfristige Wertpapiere, insbesondere ABaeked Commercial Papers (,ABCP*),
um ihre Investments in die Kreditderivate zu refinaren. Diese ABCP werden in der Regel
von Geldmarktfonds oder &hnlich konservativen Aateagerworben. Da es sich um kurzfris-
tige Refinanzierungen fur langfristige Anlagen haltderfolgt fir diese ABCP regelméaliig
ein Rollover. Als jedoch Unsicherheit Uber die Waitigkeit der Investitionen in strukturier-
te Kreditprodukte aufkam, sahen sich viele Geldifiankis veranlasst, nicht weiter in die
ABCP der SIV zu investieren, sondern ihre Geldattdéssen in hochliquide und risikoarme
Staatspapiere anzulegen. Dies fuhrte zu deutlidtetsm Spreads auf ABCP und viele SIV
sahen sich gezwungen, sich mit immer kiirzer lawgerdapieren zu refinanzierénHinter
den SIVs stehen in der Regel Sponsorbanken, diehdainrichtung dieser Vehikel versu-
chen, ihre Kreditrisiken aus der Bilanz zu entfernérhalten die SIVs keinen Zugang zum
ABCP-Markt, kann die Sponsorbank aufgrund einewuldgétsgarantie gezwungen sein, die

Finanzierung des Vehikels zu tGbernehmen, was esneeblichen Liquiditatsbedarf mit sich

2Lvgl. Europaische Zentralbank (2007b), S. 13-14
22ygl. ebenda, S. 30-31
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bringt. In diesem Fall erfolgt eine Uberfiihrung &i¥-Portfolios in die Bankbilanz und es

muss eine Unterlegung mit regulatorischem Eigenabpifolgen?®

Zwei Faktoren sorgten in der Folge fur die Liguatsengpasse am Geld- und Interbanken-
markt: Auf der einen Seite bildeten jene Bankea,-d@ntweder durch direkte Exposures oder
indirekt Uber ihre Verpflichtungen gegeniber deN 81 Form von Liquiditatslinien — den
Verlustrisiken am US-Subprime-Sektor ausgesetzemdriquiditatspuffer, um fur eventuelle
weitere Verpflichtungen gerlstet zu sein. Gleictigebegannen diejenigen Banken, die
grundsétzlich in der Lage waren, Liquiditdt am themkenmarkt zur Verfigung zu stellen,
diese einzubehalten. Hintergrund dieses Verhakersdie Verunsicherung tber die Bonitét
der anderen Banken, weil niemand genau wusstehedanken in welchem Ausmal Risi-
ken aus der US-Hypothekenkrise ausgesetzt waretteri-olge stiegen die Geldmarktsatze
insbesondere fur langere Laufzeiten mit entsprestiémerem Counterpart-Risiko. Daraufhin
versuchten die Zentralbanken mehrmals durch dieiBégllung von Geldern die Liquiditats-
lage am Geldmarkt zu verbessern, wodurch zumirtiesDvernight-Satze etwas stabilisiert
werden konnten. Dennoch blieb die Bereitschaft Beemken Geld am Interbankenmarkt zu
verleihen stark eingeschrénkt. Aus dieser allgeareMertrauenskrise resultiert in der Folge
das Risiko, dass sich die Refinanzierung der Bafilkehaufzeiten von mehr als ein bis zwei
Wochen erschwert und verteuert, was sich wiederufrdee Kreditvergabe der Banken an

Nicht-Finanzinstitutionen auswirken kafh.

% Vgl. Deutsche Bundesbank (2007a), S. 24
24 \/gl. Europaische Zentralbank (2007b), S. 89

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



Die Auswirkungen der Subprime-Krise auf den dewgschBO-Markt fir Small- und MidCaps

3 Die Subprime-Krise und der LBO-Markt

3.1 Einfuhrung in das LBO-Geschaft und Segmentabgrenzun

Ziel dieser Arbeit ist die Untersuchung der Auswitgen der Subprime-Krise auf den Markt
fur Leveraged Buyouts (,LBO") fur kleine und mittée Transaktionen. LBOs sind ein Teil-
segment von Private Equity (,PE"). PE umfasst damsvohl die mittel- bis langfristige Fi-

nanzierung von nicht borsennotierten Unternehmsraath die Finanzierung der Eigenkapi-
taltranche bei Buyouts von bdrsennotierten Untarrexh Dies erfolgt durch spezielle PE-
Fonds, die von privaten Investoren eingesammeltdeBentsprechend investieren. Der kon-
krete Finanzierungsbedarf einer Zielgesellschaffia hangt dabei im Wesentlichen von de-
ren Entwicklungsstufe ab. Hierbei wird zwischen Rifds fur Venture Capital (,VC*) und

LBOs unterschieden. Wahrend VC-Mittel hauptsachfioshdie Eigenkapitalausstattung von
Unternehmen in technologieintensiven und wenigéemeBranchen, deren Produkte und
Umsatze sich noch in der Entwicklungsphase befindenwendet werden, dienen LBO-

Gelder zum schuldenfinanzierten Erwerb von reifasaternehmei’

Typische Anlasse fur LBOs sind dabei Unternehmertdiotgeregelungen, der Verkauf von
Randbereichen eines Konzerns, Secondary BuyouldicRa-Private-Transaktionen, feindli-
che Ubernahmen borsennotierter Unternehmen, Turndr8ituationen sowie Notverkaufe
von lukrativen Teilen eines Unternehmens. Ausgamgsipfur einen LBO-Investor ist dabei
meist ein Missverhéltnis zwischen operativem undriziellem Risiko des Zielunternehmens.
Fur die Maximierung der Eigenkapitalrentabilitdt en reziprokes Verhaltnis optimal. Je
geringer das operative Risiko des Unternehmendp dether kann und soll das finanzielle
Risiko sein und umgekehrt. Etablierte Unternehmdénemem hohen Marktanteil und stabi-
len positiven Cashflows, aber vergleichsweise gemnm Wachstumspotenzial und Investiti-
onsbedarf weisen aufgrund ihrer inneren Ertragsknad geringer Wachstumsmaoglichkeiten
meist einen aus Rentabilitatssicht zu niedrigers®dfauldungsgrad auf und sind somit die ty-
pischen LBO-Zielunternehmen. Denn gemal} dem Leeeféekt lassen sich Verbesserungen
der Eigenkapitalrendite durch eine Erhdhung desaferidungsgrades so lange und insoweit

erreichen, wie die Gesamtkapitalrentabilitdt hdiserals die Fremdkapitalzinsen nach Steu-

% vgl. Europaische Zentralbank (2007c), S.8
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ern. Der Leverageeffekt wirkt also am starkstederten einer hohen Steuerquote und niedri-

ger Zinserf®

LBOs lassen sich somit als besonders hoch fremufinete Akquisitionen auf Stand-Alone-
und Non-Recourse-Basis definieren. Dies bedeutstred, dass der Erwerb durch eine eigens
gegrindete Kauf- bzw. Erwerbergesellschaft (,NewQaid ohne haftungsmafigen Rick-
griff auf den Eigentimer erfolgt. Vielmehr wird dgewahrte Akquisitionsdarlehen aus den
freien Cashflows des erworbenen Unternehmens bedweben der Definition tGber den
Fremdfinanzierungsanteil am Gesamt-Transaktionsweiu (> 50 %) liegt in der Praxis der
Fokus insbesondere auf dem dynamischen Verschudduag) (,Leverage®), der als das Ver-
haltnis von Nettofinanzverschuldung zu EBITDA dedm ist. Ein LBO liegt typischerweise
dann vor, wenn der Leverage grof3er als 3,0-3,5den&insdeckungsgrad (Verhéaltnis EBIT-
DA zu Zinsaufwand) geringer als 3,5-4,0 ist. Algé&nkapitalsponsoren treten in der Regel
Finanzinvestoren auf, die die erworbene Beteiligimginem Zeitraum von typischerweise
drei bis funf Jahren gewinnbringend wieder veranf¥eollen. RegelmaRig erfolgt aus Moti-

vationsgriinden auch eine Beteiligung des ManagensntEigenkapitdi’

Da der Finanzinvestor im Gegensatz zu einem sisategn Kaufer in der Regel die von ihm
angestrebte Rendite des eingesetzten Kapitalp@mebestimmten Zeitraum realisieren muss,
ist eine erfolgreiche Beendigung des Engagemertxit() von entscheidender Bedeutung.
Die am haufigsten anzutreffenden Exit-Varianterdsiter Verkauf an einen strategischen
Investor (,Trade Sale*), an einen anderen Finarestwr (,Secondary bzw. Tertiary Buyout")

oder die Platzierung des Unternehmens an der BiP@*).

Die richtige Gewichtung des Fremdkapitals im Vet&l zum Eigenkapital ist ein entschei-
dender Erfolgsfaktor fir LBO-Transaktionen. Die lother Fremdfinanzierung hangt dabei
primar von der Schuldendienstfahigkeit (Verhaltngser Cashflow zu Tilgungen und liquidi-

tatswirksamen Zinsen) des erworbenen Unternehmesend des Finanzierungszeitraums
ab. Zur Ermittlung der Schuldendienstfahigkeit veerd’zon den finanzierenden Banken auf

Basis vorliegender Informationen, insbesonderedau®ue Diligence, Finanzierungsmodelle

% vgl. Mittendorfer (2007), S. 29-30
27Vgl. ebenda, S. 12-14
2 \gl. ebenda, S. 180
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zur Prognose des voraussichtlich zur BedienungSgbsildendienst verfigbaren freien Cash-
flows erstellt und das Szenario in einem DownsidseCzusatzlich einem Stress Test unter-
zogen, um die Belastbarkeit der Schuldendienstkiitidoei unguinstiger Unternehmensent-
wicklung zu prufen. In der Praxis entstehen am Brdanzierungsstrukturen, die nicht nur
ein einzelnes Darlehen, sondern verschiedene Teanahit unterschiedlichen Laufzeiten,

Tilgungsstrukturen und Konditionen beinhaltén.

Die dominante und aus Sicht der Kredithehmer ggst&i Finanzierungsquelle fir LBO-
Transaktionen sind Senior Loans, die durch die ientmn Zielunternehmen und dessen As-
sets vorrangig besichert werden. Die sicherste Rsiralabei die Senior-A-Tranche, die in der
Regel fur sechs bis sieben Jahre zur Verfigund ateheinem festen Tilgungsplan tber die
komplette Laufzeit unterliegt. Die Tranchen SerBound ggf. Senior C beinhalten hingegen
so genannte ,Bullet“-Strukturen, d.h. die Tilgundoégt nicht ratenweise wahrend der Lauf-
zeit, sondern erst vollstdndig an deren Ende. Bragiglicht eine hohere Leveragequote, da
durch die endlastige Tilgungsstruktur der Cashfleddsf in den ersten Jahren des Invest-
ments reduziert wird® Die endfélligen Senior-Tranchen weisen in der Rggyeeils eine um
ein weiteres Jahr langere Laufzeit als die Amaibsatranche A auf und liegen im Pricing

von Tranche zu Tranche ublicherweise um 50 Basidpuyma. hoher.

Bei einigen Transaktionen spielen auch nachrangigeumente bzgl. Besicherung (Second
Lien) bzw. hinsichtlich Besicherung und Ruckzahkexgspruch (Mezzanine) eine Rolle. Sol-
che nachrangigen Finanzierungsmittel kdnnen ergihze den vorrangigen Senior-Darlehen
und dem haftenden Eigenkapital bereitgestellt werden Finanzierungslicken zu schliel3en,
die aus der Wahrung der Interessen aller betaili§@rteien (Preisvorstellungen des Verkau-
fers, Darstellbarkeit einer vorrangigen Kreditfimgrung fiir die Senior-Kreditgeber und

Renditeziele der Finanzinvestoren) resultieten.

Fur die Abgrenzung innerhalb des LBO-Marktes zweschargeCap-Segment und Small-
und MidCap-Segment, auf dem der Fokus dieser Aflegt, gibt es in der Literatur keine
einheitliche Festlegung. Dies beginnt bereits i [efinition von mittelstandischen Unter-

nehmen, die als Zielgesellschaften fir LBO-Transalkn im Small- und MidCap-Segment

2 vgl. Mittendorfer (2007), S. 135-136
%9vgl. Europaische Zentralbank (2007c), S.11
3L vgl. Mittendorfer (2007), S. 141-151
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dienen. Beispielsweise nennt die EU-Kommission reiSehwellenwert bzgl. des Jahresum-
satzes in Hohe von € 50 Mio., wahrend die Kredi@h$ir Wiederaufbau eine Obergrenze
von € 500 Mio. Jahresumsatz angibt. Das Mittelstaastandnis von Private-Equity-

Investoren diirfte dabei zwischen diesen beiden atdiegert?

In der Praxis dient oft der bei Abschluss des LBE&aIS festgelegte Unternehmenswert als
Definitionsparameter. Mittendorf&rnennt hier eine Grenze von € 250 Mio., die sich be
spielsweise auch in einer empirischen Studie deiBe@fatungsgesellschaft Fleischhauer,
Hoyer & Partnet! und im FINANCE-Magazift wieder findet. Fiir die Betrachtungen in die-
ser Arbeit soll demzufolge eine Obergrenze hinathides Unternehmenswertes von € 250

Mio. gelten.

Auch im Hinblick auf die Definition des Small-Cag@nents gibt es unterschiedliche Auf-
fassungen. Grundsatzlich kénnte man samtliche akdiomen in diesem Bereich berticksich-
tigen. Mittendorfer definiert das SmallCap-Segmem®. fir Unternehmenswerte unter € 15
Mio., wéhrend er das MidCap-Segment noch einm8&naller MidCaps (Unternehmenswer-
te <€ 125 Mio.) und Larger MidCaps (Unternehmengsve € 125 Mio.) unterteilt. Der Lar-
ger MidCap-Bereich ist bereits deutlich durch démfligss des fir LargeCaps entscheidenden
paneuropaischen LBO-Marktes gepragt, wodurch dieBereich starkeren zyklischen
Schwankungen und starkeren Marktubertreibungenrliege als der Smaller MidCap-
Bereich®® Entsprechend wiirde es sich nach Auffassung deflas&ar anbieten, den Small-
Cap-Bereich mit dem Smaller MidCap-Segment im S Mittendorfer und dessen Lar-
ger MidCap-Segment mit dem MidCap-Segment im Sulieser Arbeit gleichzusetzen. Zu-
mindest erscheint es hilfreich, neben der Obergraon € 250 Mio. fur den MidCap-Bereich
auch eine Untergrenze fur den Small-Cap-Bereiclzdésgen, da sich die ganz kleinen
Transaktionen zum Teil deutlich von den Deals ineizwind dreistelligen Millionenbereich
unterscheiden. Zum einen handelt es sich meist @magement-Buyouts (,MBO"), bei de-

nen in der Regel Buyout-unerfahrene Manager vesychin Unternehmen zu kaufen. Aber

32ygl. Schalast und Stralkowski (2008), S. 53

3 vgl. Mittendorfer (2007), S. 50

34 Vgl. Fleischhauer, Hoyer & Partner Private Eq@gnsultants (2006), S. 8
% vgl. Oertel (2008), S. 60

% vgl. Mittendorfer (2007), S. 50-54
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auch die Finanzinvestoren unterscheiden sich miehén hinsichtlich ihrer Qualitat und auf
der Finanzierungsseite stehen nur vereinzelt sigerde Arrangeure fir Buyouts zur Verfu-
gung, da sie die Ertrags-Risiko-Zusammenhange rakétt finden (geringere Fees und Zins-
einnahmen bei groReren Risiken bedingt durch dietdehmensgrolde, die geringere Qualitat
der Due-Diligence-Prozesse und oftmals der Finaezitoren sowie gerade bei reinen MBOs
auch durch die geringeren Eigenkapitalquoten)m@i erfolgt die Finanzierung der Akqui-
sitionen durch lokale Hausbanken statt wie sonsliclibdurch spezialisierte LBO-
Arrangeure’’ Vor diesem Hintergrund erscheint es wenig sinnwbéise Kleinsttransaktionen
gemeinsam mit Akquisitionen im zwei- bis dreisggin Millionenbereich zu betrachten.
Dementsprechend soll sich die Untersuchung in digggeit 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 mbgh Auswirkungen der Subprime-

Krise auf den deutschen LBO-Markt fir Small- undd®aps herausarbeiten zu kénnen, die
anschlie3end durch die Befragung der in diesem 8egtiatigen Banken und Finanzinvesto-
ren geprift werden, ist zunéachst eine BetrachtusrgAlisgangsposition vor Ausbruch der

Krise notwendig.

Das bereits in Kapitel 2.1. dargestellte 6konomestimfeld im Vorfeld der Subprime-Krise
hat in den vergangenen Jahren fur einen eindruksv@oom des europaischen LBO-
Marktes gesorgt. Der Risikoappetit der Portfoliomger und der institutionellen Investoren
in Folge der Search-for-Yield-Mentalitdt machtedien vergangenen Jahren auch Investitio-
nen in auf LBOs basierende Anlageformen zunehmeéindktyv, trotz der vergleichsweise
geringen Liquiditat, die diesen Investitionen zugte liegt. Haupttreiber flr diesen Boom
war jedoch nach tberwiegender Expertenmeinung adrigmlose Zugang zu Fremdmitteln
infolge der Uberschussliquiditat und des niedrigarsniveaus. Dieses 6konomische Umfeld
ging einher mit einem Aufschwung des globalen Kmdius, der sich durch Ausfallraten auf
historisch niedrigem Niveau bemerkbar machte. Digsgebenheit bestarkte das Investoren-
vertrauen, sodass immer grol3ere Deals mdglich uold aunehmend bonitatsmalig schwa-

chere Unternehmen involviert wurden. Gleichzeitedhm die Zahl der attraktiven Zielunter-

37vgl. Mittendorfer (2007), S. 55-56
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nehmen am bereits deutlich weiter entwickelten U&Rtikontinuierlich ab, sodass auch aus-

landische Investoren zunehmend Interesse am esobygdi LBO-Markt gewannen.

Der LBO-Markt seinerseits zeigte die notige Anpagsfidahigkeit und Flexibilitat hinsichtlich
der Strukturierung, um den verschiedensten Winsc8aategien und Risikoprofilen der
Investoren gerecht zu werden. Der hohe Wettbewaibkdorderte zuséatzlich die Innovati-
onskraft des LBO-Marktes. Im Fokus der Innovati@mbhungen standen dabei Handel,
Weiterverkauf und Neukombination von Kreditrisikenm diese breiter streuen zu kénnen.
Die Verteilung der Kreditrisiken auf eine gré3erezahl von Parteien durch syndizierte Kre-
dite oder Club Deals ermdglichte die Arrangierurmg Viransaktionen mit bislang nicht er-
reichten Volumina. Neben diesen Innovationen im &lchtler Marktteilnehmer selbst waren
es vor allem die Finanzinstrumente zum Risikomameye, die ebenfalls den Bedurfnissen
des LBO-Marktes angepasst wurden. Traditionell diar Syndizierung an andere Banken
eine Moglichkeit fur Kredit gewdhrende Banken, @eithres Exposures weiterzuverkaufen
und somit das eigene Risiko zu reduzieren. Die EBsiom des Marktes fur Kreditderivate
ermdglichte den Banken nun auch, ihre Risiken atidlaiul3erhalb des LBO-Marktes weiter-
zugeben, die aufgrund ihrer Search-for-Yield-Ankgeegie bereit waren, diese Risiken in
ihre Blicher zu nehmen. Ebenfalls stark an Bedeugemgonnen hat in den vergangenen Jah-
ren der Sekundarmarkt fir LBO-Deals. Dadurch, d&ds die Finanzinvestoren zunehmend
auf bestimmte Phasen des EntwicklungsprozessedJnternehmen spezialisieren, erhohte
sich die Bedeutung von Secondary Buyouts als Bx#t&gie und verkirzte sich die durch-
schnittliche Dauer von LBO-Investments der Finamestoren. Die durch die Entwicklung
des Sekundarmarktes entstehende Liquiditat waeNem deshalb von groRer Bedeutung fur
die Expansion des gesamten Marktes, da LBOs méniHris dato beschrankten Exit-
Maglichkeiten grundsatzlich als eher illiquide Agéklasse galten. Ein Sekundarmarkt ent-
stand jedoch nicht nur fur die Eigenkapitalinvéstien der Finanzinvestoren, sondern auch
fur die Senior-Kredite. Typische Erwerber dieseedite sind neben Hedge Fonds vor allem
die Manager von Collateralised Loan Obligations((X). CLOs sind strukturierte Kredit-
produkte, denen ein grof3er Pool von risikobehait&editen mit hohen Renditen zu Grunde

liegt.3®

38 \gl. Europaische Zentralbank (2007c), S. 15-16
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Das Volumen der neu vergebenen Kredite zur Finamzgevon LBO-Transaktionen in Euro-
pa entwickelte sich in den Jahren vor AusbruchKhise sehr dynamisch und erreichte im
Jahr 2006 ein Volumen von 116 Mrd. US-Dollar undt liamit deutlich zum US-
amerikanischen Markt mit einem Volumen von 187 Mu$-Dollar aufgeschlossen. Die
Private-Equity-Gesellschaften konnten dabei fiirvaia ihnen aufgelegten Fonds grol3e Zu-
flisse verzeichnen, die entsprechend in LBO-Tratimadn investiert wurden. Insbesondere

einigen angelsachsischen Gesellschaften

war es dabei gelungen, seit 2005 Eigenmittel inGléf3enordnung deutlich zweistelliger US-
Dollar-Milliardenbetrage einzusammeln (die Mittdliigse bei KKR, Carlyle und Blackstone

lagen sogar tber US-Dollar 20 Mrd.).

Dass auch der deutsche LBO-Markt Teil dieses Bowmans zeigen die Zahlen fur das Jahr
2006. Die Anzahl der Transaktionen stieg auf 18hr39 im Jahr 2005, wobei der Schwer-
punkt im 1. Halbjahr lag. Noch deutlicher wird digpansion beim Blick auf das Volumen
der Transaktionen. Allein im 2. Halbjahr 2006 wurdeeals im Gesamtumfang von € 30,1
Mrd. abgeschlossen, eine Steigerung um 44,7 % gbgermem 1. Halbjahr 2006 und sogar
um 69,1 % gegenuber dem Vergleichszeitraum 2005 waallem auf den Abschluss einiger

sehr groRer Deals zuriickzufiihrenfst.

Trotz der wachsenden Bedeutung der Mega-Dealstlpibch festzuhalten, dass die kleinen
und mittleren Transaktionen, die im Fokus diesdveftrstehen, den Grol3teil der LBO-Deals
in Deutschland ausmachen. Wie Abbildung 7 verdehitlibetrug der Anteil der Transaktio-
nen mit einem Volumen bis € 250 Mio. an der Gesandhl der Deals tber 80 %. Allerdings
sank dieser Anteil im 1. Halbjahr 2007 vor dem Higtund des Booms der Mega-Deals auf

nur noch knapp 65 9.

%9 vgl. Deutsche Bundesbank (2007b), S. 18-23
“%vgl. Eftimiu (2007b), S. 6
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Abb. 7: Deutsche Buyouts nach TransaktionsgroRe-202007*

Allgemein lasst sich festhalten, dass LBOs seitl2&i@rk an Bedeutung gewonnen haben und
zum dominierenden Segment im deutschen Privatetf=tflarkt wurden. In den Jahren 2003
und 2004 erreichten sie einen Anteil von jeweilsdrd1 %. Nachdem dieser Anteil 2005 auf
58 % zurickgegangen war, erreichte das Marktsegmedahr 2006 wieder 71,5 % und 2007
sogar knapp 80 % (vgl. Abbildung #)Im Gegensatz zum letzten groRen LBO-Boom in den
USA in den 1980er Jahren, der auf steigenden Apteasen und der Entstehung des Junk-
Bond-Marktes basierte, war der Treiber des jings®0-Booms vor allem die enorme Ver-

fugbarkeit von syndizierten Bankkrediten, die daui dem Sekundarmarkt platziert wur-

den®

Abb. 8: Struktur der Private-Equity-InvestitionenDeutschland 2007

“l ebenda, S. 7

*2\/gl. Bundesverband Deutscher Kapitalbeteiligungsiechaften (2008), S. 2
*3Vgl. Acharya et al. (2007), S. 2-3
*4 Bundesverband Deutscher Kapitalbeteiligungsgeselften (2008), S. 2
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Dabei Ubernehmen die jeweiligen Lead Arranger zhsdie Finanzierung im vollen Um-
fang, prifen jedoch bereits wahrend des Arranggsprozesses die Moglichkeiten zur Syn-
dizierung oder sonstigen Reduzierung des Kreditssiln der Regel behalten die Banken vor
allem die am wenigsten risikobehafteten Senior-@hnen. Die exakte Hohe des Exposures,
das letztlich in den Buchern behalten wird, harefiam dem transaktionsspezifischen Risiko
vor allem vom Geschéaftsmodell der Banken fiir da®tBeschaft ab. Die Europaische Zent-
ralbank differenziert dabei zwischen dem Portf@ieschaftsmodell und dem Capital Turno-
ver-Geschaftsmodell. Das Portfolio-Geschaftsmodaitl in der Regel von Geschéfts- und
Retailbanken ausgeiibt, die LBO-Finanzierungen utherPramisse anbieten, zumindest ei-
nen Teil des Kreditrisikos in den Biichern zu bedmglum Zinsertrdge zu generieren und das
eigene Kreditportfolio zu diversifizieren. Dies kadurch die Beteiligung an von anderen
Banken strukturierten Finanzierungen oder durchedjene Rolle als Lead Arranger erfolgen.
Neben den Zinsertragen flieien den Banken in letmtd=all auch Provisionen fir die Arran-
gierung der Transaktionen zu. Das Capital Turn@eschaftsmodell wird hingegen typi-
scherweise von Investmentbanken praktiziert unit slee vollstandige Weitergabe der Risi-
ken aus den LBO-Transaktionen nach ihrer Struktumig vor. Dies erfolgt durch Syndizie-
rungen, Unterbeteiligungen, aber vor allem auchidnsiven Einsatz von Kreditderivaten.

Der ertragsméaRige Fokus liegt somit eher auf deeideahmung von Provisionén.

Das von den Investmentbanken praktizierte Capmahdver-Geschaftsmodell beinhaltet also
das in Kapitel 2.2. beschriebene Prinzip des ,@atg and Distribute®, d.h. die Gewéahrung
von Krediten, um sie anschliel3end in Form von Kdeivaten weiter zu platzieren. Die
hieraus resultierende Tatsache, dass die wirtdiegih Risiken aus den Krediten nicht bei
denjenigen Banken verbleiben, die sie strukturiered gewahren, verringerte entsprechend
den Anreiz fur die Arrangeure, ihre Transaktionan \orfeld umfangreich zu prifen und
wahrend der Laufzeit zu Uberwachen. Dies erhthge Riaiko einer &hnlichen exzessiven
Kreditvergabe wie es am US-Hypothekenmarkt der wati*® Hinzu kam, dass Totalverluste
aus LBO-Transaktionen fir die Finanzinvestoren sowhit auch die finanzierenden Banken
eine zunehmend geringere Gefahr darstellten. Dé&ilraher Totalverluste an allen Exits sank
von 40 % im Jahr 2003 auf 5 % im Jahr 2606.

“>vgl. Européische Zentralbank (2007c¢), S. 16-17
“®vgl. Acharya et al. (2007), S. 3
47vgl. Schalast und Stralkowski (2008), S. 19
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Die Kombination aus damals geringen Kreditausfedlmaund der Tatsache, dass die letzte
ernsthafte Krise am LBO-Markt bereits 20 Jahre ekiag (vom Zusammenbruch des Neuen
Marktes zur Jahrtausendwende war im WesentlicherW@eMarkt betroffen), forderte ein
Kreditvergabeverhalten, das Herring und Wachter,Bisaster Myopia“ (Myopia = Kurz-
sichtigkeit) bezeichnen. Nach Darstellung dieseddae Wissenschaftler hangt die Fahigkeit,
die Wahrscheinlichkeit eines Schocks oder eineserichtig einzuschétzen, vor allem von
der Eintrittshaufigkeit solcher Negativereignisde &laufig auftretende Negativereignisse
konnen aufgrund der Erfahrungswerte entsprecheéduad und objektiv quantifiziert wer-
den. Ereignisse, die hingegen relativ selten digrirewie zum Beispiel eine Krise am LBO-
Markt oder ein Zusammenbruch der Immobilienprersd-olge spekulativer Blasen, bieten
hingegen keine ausreichende empirische Evideneifig angemessene Risikoeinschéatzung.
Weiterhin lasst sich festhalten, dass subjektivénistzheinlichkeits-Einschatzungen von Ent-
scheidungstragern von deren Vorstellungskraft afpdaéndass ein solches Ereignis eintreten
kénnte. Somit korreliert diese subjektive Wahrsohehkeit stark mit der Haufigkeit eines
solchen Ereignisses sowie der verstrichenen Zeitdesn dieses letztmalig eingetreten ist.
Sinkt die subjektive Wahrscheinlichkeit unter eirgestimmten Grenzwert, dann verhalt
sich der Entscheidungstrager so, als liege diesgitEswahrscheinlichkeit bei null. Im Zeit-
verlauf kommt es also zu einem Verhalten der Emisitingstrager, das die Eintrittswahr-
scheinlichkeit von Schocks mit geringer Haufigkaiterschatzt. In der Folge gehen die Ban-
ken, die diesem Phanomen der Disaster Myopia uegen, hohere Risikopositionen im Ver-
haltnis zu ihrer Kapitalausstattung ein, ohne hiegine bewusste strategische Entscheidung
getroffen zu haben. Ein solches risikoreiches Méghabreitet sich meist auf eine Grof3zahl
von Banken aus, da Unsicherheit haufig zu einendétererhalten fiihrt, bei dem viele Ban-
ken ahnliche Risikopositionen eingehen. Hinzu kopuass es in einem wettbewerbsintensi-
ven Markt, wie es der LBO-Markt in den vergangedahren war, auch fir diejenigen Institu-
te, die nicht dem Phanomen der Disaster Myopiarlimgen, nahezu unmoglich ist, die be-
stehenden Risiken in ihren Konditionen adaquat eciidksichtigen, wenn die restlichen
Wettbewerber mit Angeboten im Markt auftreten, deméne angenommene Risikowahr-

scheinlichkeit von null zu Grunde lie§t.

“8\/gl. Herring und Wachter (1999), S. 12-17
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Tatsé&chlich lassen sich beim Blick auf die Entwircld der Kreditkonditionen fur LBO-Deals
in den Jahren 2003-2006 ungewohnt kreditnehmerdiletie Rahmenbedingungen feststel-
len. Beispielsweise lagen die traditionellen Staddeargen fur die Senior-Tranchen A, B und
C bei 225, 275 bzw. 325 Basispunkten. Aufgrundsiasken Wettbewerbdrucks gingen diese
Margen nach und nach zurtick. In der ersten JaHfes2807 lagen die durchschnittlichen
gewichteten Spreads auf neu gewahrte LBO-Kreditenmech bei 206 Basispunkten tber
EURIBOR fir die Senior A-Tranche und bei 256 Basidgien ber EURIBOR fir die Seni-
or-Tranchen B und C (vgl. Abbildung 9).

Abb. 9: Entwicklung der Spreads fiir neu herausgel8enior-Kredit&

Aber auch beziglich der Total Leverage Ratios (isikle nachrangiger Tranchen) war ein
Anstieg im europaischen Durchschnitt von 5,4x EBATIN Jahr 2006 auf 5,9x EBITDA im
1. Halbjahr 2007 zu verzeichnen, wobei sich dieg@imen Deals jedoch je nach Branche und
Unternehmensstruktur hinsichtlich des Leverageksiaterschieden. Die starksten Zuwachse
waren dabei beim Senior Debt festzustellen (vor 2(6 auf 5,2x im 1. Halbjahr 2007). In
Abbildung 10 lasst sich deutlich erkennen, dassAdeeil von mit einem besonders aggressi-
ven Senior Leverage von Uber 6,0x strukturiertean$aktionen dramatisch zunahm, wahrend
konservative Strukturen mit einem Senior Leveragemnu5,0x kaum noch eine Rolle spiel-

ten>°

9 Eftimiu (2007a), S. 11
*0 Eftimiu (2007a), S. 10-11
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Abb. 10: Verteilung der LBOs in Europa hinsichtlisknior Debt Leverage Ratio

Zu dieser Entwicklung trug auch die bereits ertéhwachsende Bedeutung von Secondary
oder gar Tertiary Buyouts als Exit-Strategie furQ®8bei. Im Zuge dieses Weiterverkaufs
von Unternehmen an einen weiteren Finanzinvestodeveilblicherweise die Leverage Mul-
tiples noch einmal erhoht. Angesichts der Tatsadhss diese Buyout-Formen in immer kir-
zeren Zeitabstanden auftraten, stellt sich diedsraly der eigentliche Sinn einer solchen Exit-
Strategie, namlich eine weitere Verbesserung uridi&fzsteigerung in der Kapitalstruktur
der Unternehmen, tatséchlich erreicht wurde od#iglieh durch den verstarkten Einsatz von
Fremdkapital eine signifikante Erh6hung des Risikdslgte. Ebenfalls stark an Bedeutung
gewannen die Rekapitalisierungen, bei denen die -BB@ds ihren Portfoliounternehmen
Eigenkapital entziehen und dieses durch weiteremékapital ersetzen, um bereits vor dem
Exit ihr eingesetztes Eigenkapital zum Teil odelistandig zurtickzuerhalten. Eine solche
Maflinahme kann auf der einen Seite ein Indiz fUe giinstige wirtschaftliche Entwicklung
des Unternehmens sein, die eine solche Sonderaiigsal an die Eigenkapitalgeber ermdg-
licht, aber andererseits - &hnlich wie bei den 8dades — eine reine Erhéhung des Risikos
bedeuten. Ergebnis dieser Trends hin zu Secondaypuis und Rekapitalisierungen war
jedenfalls ein Ruckgang des durchschnittlichen iigeitalanteils bei LBO-Finanzierungen
von 40 % zu Beginn des Jahrzehnts auf nur noch 3 %ahr 20062 Banken als Kreditge-
ber sind dabei generell zurtickhaltender bei detidusung zu Rekapitalisierungen als insti-
tutionelle Investoren wie CLO-Manager oder Hedgedso Hintergrund dieser Tendenz ist,

dass die CLO-Arrangeure permanent eine ausreichigletige an Assets bendtigen, um ihre

>l ebenda, S. 11
*2V/gl. Deutsche Bundesbank (2007b), S. 20-21
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Papiere unterlegen zu kdnnen und Kassenhaltungmuoeiden. Deshalb sind sie in der Regel
sehr zurickhaltend beim Rickzug aus bestehendedit&me Die zunehmende Bedeutung
dieser Investorenklassen fiur LBO-Syndikate unddmrh Sekundarmarkt hat den Druck er-

hoht, die Mdglichkeit der Rekapitalisierung zu &tieern>

Die zunehmende Rolle der institutionellen Investdreeinflusste aber nicht nur den Umfang,
sondern auch die Struktur des Senior Debt. Die asienenden Senior A-Tranchen verloren
zunehmend zu Gunsten der endfalligen Senior B-Serdor C-Tranchen an Bedeutung (vgl.
Abbildung 11), da diese von den Investoren nebentd#eren Renditen auch wegen ihrer
einfacheren Abwicklung (nur eine Falligkeit am Emtbs Laufzeit) bevorzugt wurden. Somit
wurde das Risiko aus den Transaktionen zunehmerdhsrEnde der Kreditlaufzeit gelegt,
wodurch sich die Aussagekraft der niedrigen Ausdggh in den vergangenen Jahren entspre-

chend relativiert?

Abbildung 11 zeigt ebenfalls, dass ab dem Jahr 20@h Second Lien-Tranchen, also Tran-
chen, die hinsichtlich ihrer Besicherung, nichtgeld ihres Riickzahlungsanspruchs, nachran-
gig gegeniber den Senior-Tranchen sind, erstmaszunehmend eine Rolle bei der Struktu-
rierung von LBOs spielten. Ebenfalls neu in Ersocheg traten die Pay-in-Kind-Anleihen
(,PIK"). Diese Instrumente rdumen den Emittentes Wahlrecht ein, aus ihnen resultierende
Verpflichtungen (z.B. Zinszahlungen) entweder in ba leisten oder durch die erneute Aus-
gabe von Anleihen zu bedienen. Der wesentliche@ladieser Struktur liegt darin, dass fur
das Zielunternehmen wahrend der Laufzeit der Aeléikine verpflichtenden Zahlungen an-
fallen. Allerdings mussen diese Zahlungen am EreteLdufzeit nachgeholt werden, wenn
nicht eine Ablésung durch neue giinstigere Krediteieht wird>®> Ahnlich wie bei der Ver-
schiebung der Struktur des Senior Debt hin zu dwtiagdigen Tranchen erfolgt durch den

Einsatz von PIK eine Verschiebung des Risikos asfiEinde der Kreditlaufzeit.

3 vgl. Europaische Zentralbank (2007c), S. 17
> vgl. Eftimiu (2007a), S.11
%5 Vvgl. Deutsche Bundesbank (2007b), S. 21
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Abb. 11: Entwicklung in der Struktur der Senior-fichen bei europaischen Buyatits

Auch die Entstehung von Second Lien- und PIK-Stréd ist auf die gewachsene Bedeutung
der institutionellen Investoren zurtickzufiihren, dog allem an risikoreicheren Tranchen in-
teressiert sind. Wahrend 1999 nur 4 % der Kaufer v@veraged Loans in Europa institutio-
nelle Investoren waren, hatten sie Ende 2006 Isee@ien Anteil von knapp 50 % erreicht. In

den USA betrug dieser Anteil sogar knapp 75'%.

Ein weiterer Faktor zur Steuerung des Risikoprddilser LBO-Finanzierung sind die Finan-
cial Covenants, also Auflagen an die Kredithehmer Einhaltung bestimmter Ober- oder
Untergrenzen bei verschiedenen Finanzkennzahlee. rBgelmaRige Uberprufung dieser
Kennzahlen in Verbindung mit einem Kindigungsrdoit einem Verstold gegen die vorge-
gebenen Grenzwerte stellt ein gutes Frihwarnsysiieraventuelle wirtschaftliche Schwie-

rigkeiten des erworbenen Unternehmens dar. Auahsbigte der Wettbewerbsdruck fir eine
Lockerung der Auflagen, so genannte Covenant-LitekBuren, was die Uberwachungsmog-
lichkeiten hinsichtlich der Unternehmensentwicklunghrend der Laufzeit erheblich redu-
zierte und die Risiken aus den Krediten somit eidadtNach 2002 sank die durchschnittliche
Anzahl der Covenants in LBO-Krediten deutlich vo@&tauf 0,83. Im gleichen Zeitraum

ging die Covenant-Anzahl in sonstigen Krediten amEn mit vergleichbarem Risiko (Ra-

ting ,,B*) nur von 3,35 auf 2,45 zurlck (vgl. Abbiudg 12). 57 % der Unternehmen hatten

*% Eftimiu (2007a), S. 12
*"Vgl. Deutsche Bundesbank (2007b), S. 22
*8\/gl. Européische Zentralbank (2007c), S. 21
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dabei in den ersten acht Monaten des Jahres 2@aiipt keine Covenants in ihren Akqui-

sitionsdarlehen, wahrend es solche Kreditvertrage2004 tiberhaupt nicht gab.

Abb. 12: Entwicklung der Covenant-Anzahl bei LBOekiten und sonstigen Krediten mit Rating B*

Abbildung 13 zeigt die Wettbewerbsintensitat in Bgauf die verschiedenen Stellschrauben
hinsichtlich der Risikostruktur von LBO-Deals inhalb und auf3erhalb der EU in den Jahren
2005 und 2006. Es wird deutlich, dass alle Faktaneerhalb der EU im Jahr 2006 starker
umkampft waren als noch 2005. Vor allem hinsichtlies Leverage (Gearing Level) herrsch-
te ein extrem hoher Wettbewerbsdruck, wéhrend diB.so genannte Material Adverse
Change Clause (,MAC-Klausel“), die es den Kreditgebermaoglicht, bei einer wesentlichen
Verschlechterung der wirtschaftlichen Lage der Wrexhmer den Kredit fallig zu stellen,

eine eher untergeordnete Rolle spielte.

*9vgl. Demiroglu und James (2007), S. 12
® ebenda, S. 40
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Abb. 13: Wettbewerbsintensitat am LBO-Markt innébhand auRerhalb der BU

Das Marktumfeld mit einem starken Mittelzuflusscha Finanzinvestoren sowie einer umfas-
senden Verfligbarkeit von Fremdkapital blieb audhihohne Auswirkungen auf die zu erzie-
lenden Kaufpreise bzw. Transaktionsvolumina von EBe€als. Dank Senior Debt als der am
schnellsten wachsenden Funding-Quelle fir LBO-Taktisnen stiegen die Kaufpreis-
Multiples (Verhéltnis Kaufpreis zu EBITDA des Zialiernehmens) nach einer leichten Ab-
schwachung zur Jahrtausendwende von 6,5x in 2008,4x in 2006 und Ubertrafen damit
sogar die Spitzenwerte Ende der 1990er Jahre. &hrbrhalt es sich bei den Transaktions-
volumen-Multiples (Verhaltnis Transaktionsvolumeaklusive Nebenkosten zu EBITDA des
Zielunternehmens), die mit durchschnittlich 8,8x Jathr 2006 einen neuen Rekordwert er-
reichten (vgl. Abbildung 14%

®1 Europaische Zentralbank (2007c), S. 20
2vgl. ebenda, S.14
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Abb. 14: Entwicklung der Kaufpreis-Multiples undahsaktionsvolumen-Multiplé%

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

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

den LBO-Markt herausgearbeitet werden.

In Kapitel 2.4. wurde bereits erlautert, wie sidh ®erwerfungen am US-Hypothekenmarkt
auf den gesamten Markt fur strukturierte Produktenarkten und diesen in Folge steigender
Risikoaversion der Investoren und mangelnder Lidggtidveitgehend zum Erliegen brachten.
Die Aktivitat von Banken auf dem LBO-Markt hangtgeh wesentlich von deren Fahigkeit
ab, einen groRen Teil ihrer Kreditrisiken an anddiaktteiinehmer zu verteilen und somit
von der Nachfrageelastizitat der Investoren uneéregffizienten Funktionsweise des Marktes
fur den Transfer von Kreditrisikéfi.In diesem Zusammenhang unterliegen die Banken dem
so genannten ,Warehousing Risk®, also dem RisikaediKexposures nicht auf den Kredit-
markten platzieren zu kénnen und somit unplanmBg8ige Kreditpositionen in ihren Blichern
behalten zu mussen. In den Monaten nach den dviéttturbulenzen im Juli 2007 weitete
sich dieses Risiko infolge der schlagartigen Redukdles Investoreninteresses an Leveraged
Loans und anderen strukturierten Kreditproduktemksaus und hinderte die Banken daran,
ihre Assets wie geplant zu verbriefen. Die Verlangg des Verteilungsprozesses der Kredit-

risiken zwang die Banken dazu, diese Exposurestaag geplant mit Kapital zu unterlegen

% ebenda
% vgl. Europaische Zentralbank (2007c), S. 42
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und gleichzeitig ihre Kurzfristfinanzierungen zwlangieren, wodurch sich der Fundingbe-

darf auRerplanmaRig erholife.

Abbildung 15 verdeutlicht die Folgeerscheinungepsds Platzierungsproblems auf dem
LBO-Markt im Euro-Wahrungsgebiet nach Ausbruch Heeditkrise. Wahrend in den zehn
Jahren zuvor durchschnittlich lediglich 15 % degekundigten Transaktionen am Ende nicht
unterzeichnet wurden, Ubertraf 2007 der Wert dectischnittlich pro Monat angektindigten,
aber nicht unterzeichneten Transaktionen mit 60e% @esamtvolumens an angekindigten
Transaktionen erstmals den Anteil der am Ende gmdath abgeschlossenen Finanzierun-
gen®® Das AusmaR dieser Wandlung des Marktumfelds witssich noch, wenn man be-
ricksichtigt, dass der LBO-Markt in den ersten Menades Jahres 2007 noch boomte und
die Graphik noch nicht das ganze Jahr 2007 umfdastie bereits im November des gleichen
Jahres veroffentlicht wurde.

Abb. 15: Vertrage iiber LBO-Kredite im Euro-Wahrugesiet’

Offenbar zogen sich die Banken also aus bereitshiissreifen Transaktionen zurlck, da
durch den verlangerten oder gar erfolglosen Platmgsprozess von Kreditrisiken das eigene
Exposure bereits hoher als geplant war. Dadurcldevarcht schnell genug neues Kapital zur
Unterlegung von Kreditrisiken freigesetzt, um weit@ vorherigen Ausmall} neue Kredite
gewahren zu kénnen. Auch dies verdeutlicht Abbitdd®s: das Monatsvolumen an abge-

schlossenen Transaktionen war 2007 trotz der edlgen ersten Monate spurbar geringer

85 Vgl. Europaische Zentralbank (2007a), S. 21
% vgl. Europaische Zentralbank (2007d), S. 28
%" ebenda, S. 29
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als in den Boomjahren 2005 und 2006. Abbildung dkudnentiert diesen Abwartstrend auch

fur das Volumen angekundigter Transaktionen.

Abb. 16: Angekiindigte und abgeschlossene LBO-Tiditsgen im Euro-Wahrungsgebigt

Der Riickgang der LBO-Finanzierungen war jedochtmicin auf die Angebotsseite zuriickzu-
fuhren, sondern es spielten zweifellos auch Nagefaktoren eine Rolle. Die seit Juni 2007
gestiegenen Kreditspreads legen die Vermutung riatss, weniger LBO-Kredite nachgefragt
wurden. Zwar hatten sich die Kreditspreads in dre&eitraum tber alle Ratingklassen hin-
weg erhdht, doch Kreditnehmer mit geringerer Banizé denen auch die durch einen LBO
mit hohen Fremdfinanzierungsmitteln Gbernommenenetiiehmen zahlen, mussten - im
Vergleich zu den historischen Tiefststanden derjafwe - besonders deutliche Aufschlage
hinnehmen. Renditespreads flur Hochzinsanleihen umodebiet stiegen von Ende Juni bis
Anfang November 2007 um 160 Basispunkte, wahrectiddie Spreads auf Unternehmensan-
leihen mit BBB-Rating im gleichen Zeitraum nur u® Basispunkte erhohtéf Die Tatsa-
che, dass die Banken nicht mehr sicher sein konai@ss sie ihre LBO-Exposures am Kre-
ditmarkt platzieren wirden, sondern diese Uberreidageren Zeitraum in ihren Blchern
behalten mussten, lasst nicht nur eine Reduktienkdeditvergabe-Volumens, sondern auch
der Bereitschaft zu &hnlich risikoreichen Struktukgie vor der Subprime-Krise erwarten.
Nicht mehr eine mafRgeschneiderte Struktur flr distk&appetit der Investoren in die struk-
turierten Kreditprodukte stand im Fokus der Arramge sondern eine adaquate Risikopositi-
onierung der Banken.

® ebenda, S. 27
%9 vgl. Europaische Zentralbank (2007d), S. 28
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Diese Erwartung wird gesttzt durch die Erkenneigsn Demiroglu und James, dass es ei-
nen signifikanten Zusammenhang zwischen dem géaerdimfeld am Kreditmarkt — doku-
mentiert durch die Hohe der Kreditspreads — undHidre des Leverage gibt (vgl. Abbildung
17). Ein ahnlicher Zusammenhang wird auch zwisatem Kreditspreads und der Anzahl
und der Strenge der Covenants hergestelder starke Anstieg der Spreads insbesondere auf
Non-Investment-Grade-Kreditrisiken ist also alsrétalndiz dafur zu sehen, dass infolge der

Subprime-Krise mit niedrigeren Leverage-Multipleslistrengeren Covenants zu rechnen ist.

Abb. 17: Zusammenhang zwischen Kreditspreads i{Rptng ,BB*) und Leverage-Multiplé

Ein weiterer Faktor fur die Erwartung restriktiverkreditkonditionen ist die Verteuerung der
Banken-Refinanzierung in Folge der Vertrauens- Liggiiditatskrise am Interbankenmarkt
(vgl. Kapitel 2.4.). Diese Entwicklung ist vor atkeangesichts der bereits ausgefuhrten Tatsa-
che von Bedeutung, dass viele Kreditrisiken larajergeplant in den Blchern gehalten wer-
den mussten und somit sowohl ein héherer Fundiragbedtstand als auch die urspriingliche
Kurzfristfinanzierung dieser Positionen zu aus Bargicht schlechteren Konditionen prolon-
giert werden mussten. Diese Entwicklung belastetspeechend die Margen der Banken auf
ihre LBO-Finanzierungen, sodass hier eine Weitezgaieser schlechteren Konditionen an

die Kunden wahrscheinlich erscheint.

O'vgl. Demiroglu und James (2007), S. 5
" Demiroglu und James (2007), S. 42
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Zur Starkung der Argumentation fur eine Verschagfuder Konditionen fir LBO-
Finanzierungen kann erneut auf Herrings und WasHdéxénomen der Disaster Myopia zu-
rickgegriffen werden. In Kapitel 3.2. wurde dargést dass das Verhalten von Entschei-
dungstragern in Bezug auf selten auftretende Keisagnisse sich so verdndert, als sei die
Wabhrscheinlichkeit fir ein solches Ereignis glemahil, sobald die subjektive Wahrschein-
lichkeitseinschatzung eine gewisse Grenzenterschreitet, wodurch eine exzessive Kredit-
vergabe geférdert wird. Sobald jedoch ein solchdasekereignis eintritt, wird aus der Di-
saster Myopia plétzlich eine Disaster Magnificatidahrend also vorher das Risiko unter-
schatzt wurde, steigt nun die subjektive Wahrsdiobikeits-Einschatzung fur weitere Kri-
senereignisse Uber den objektiven Wert und es komnginer Uberbewertung der Risiken
(vgl. Abbildung 18). Die Folge ist eine Reduzierutgy Kreditexposures und eine Erhéhung
der Risikopramien, um dem subjektiv wahrgenommesdnem gestiegenen Risiko Rech-
nung zu tragen. Diese Verhaltensweise erstrechtisicler Regel sektoriibergreifend auf die
gesamte Wirtschaft, da die Banken versuchen, Kagserven zur Abfederung der erhdhten

Kreditausfallrisiken aufzubau€n.

Abb. 18: Subjektive und tatsachliche Wahrscheighbei Disaster Myopfa

Angesichts des Zusammenbruchs des Marktes flrtgtreke Kreditprodukte und der Liqui-
ditatskrise am Interbankenmarkt mit den entspredivegit reichenden Konsequenzen fir die
weltweiten Finanzmarkte kann man bei der SubprimeeKvom Eintritt eines solchen

Schockereignisses mit geringer Wahrscheinlichkeitl starken Auswirkungen sprechen.

"2vgl. Herring und Wachter (1999), S. 17-18
" ebenda, S. 81
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Folglich unterstitzt also auch diese Theorie vomriHg und Wachter die Vermutung einer

reduzierten Kreditvergabe mit restriktiveren Koratien.

Diese These wird jedoch auch empirisch durch deetefjahrliche Befragung von 113 euro-
paischen Banken zu ihrem Kreditvergabeverhaltectddie Europaische Zentralbdflbe-
legt. Abbildung 19 zeigt einen deutlichen Anstiegs d\Nettoanteils derjenigen Banken, die
ihre Kreditkonditionen fir Unternehmenskredite iolge der Kreditkrise verscharft haben.
Der Nettoanteil ergibt sich dabei aus der Differemaschen dem prozentualen Anteil jener
Banken, die ihre Kreditkonditionen etwas oder delterscharft haben, auf der einen Seite
und derjenigen Banken, die ihre Kreditstandardsastader deutlich gelockert haben, auf der
anderen Seite. Im 1. Quartal 2008 erhohte sichNd#toanteil der Banken mit verscharften

Kreditkonditionen gegentiber dem Vorquartal von 4249 %.

Abb. 19: Nettoanteil der Banken mit verschéarfteeditstandards fiir Unternehmenskredite (Q106-Q%08)

Betrachtet man den Verwendungszweck der Unternesknetite, so lasst sich zwar in allen
Kategorien ein kontinuierlicher Anstieg des Nettedla der Banken mit verschéarften Kredit-
standards feststellen. Im Vergleich zu Krediten Emanzierung von Investitionen bzw. von
Vorratsvermdgen und Working Capital fallt der Natiteil der restriktiveren Banken bei
Krediten fir M&A-Transaktionen und Unternehmensnggiurierungen aber mit 66 % im 1.
Quartal 2008 besonders hoch aus (vgl. Abbildung 20)dieser Kategorie gehdren auch die

LBO-Finanzierungen.

" \Vgl. Européische Zentralbank (2008)
"5 Europaische Zentralbank (2008), S. 3
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Abb. 20: Nettoanteil der Banken mit verschérfteeditstandards nach Verwendungszwéck

Die Banken berichten dabei weiterhin in grof3er Zem Schwierigkeiten bei der Verbriefung

von Hypotheken- und Unternehmenskrediten (85-90e&¥likfragten Banken) und bei der
Ausplatzierung von Kreditrisiken aus ihren BilanZ80 % der befragten Banken). Aber auch
die erschwerten Refinanzierungsbedingungen — soilmd die Geld- als auch tber die Kapi-

talmarkte — setzen sich fur die Banken im 1. Qui2aa8s fort.

Fur die meisten Banken waren diese erschwertemBedgen auch Einflussfaktoren auf ihre
Kreditvergabe. 61 % der befragten Banken gabedass der erschwerte Zugang zu Refinan-
zierungsmitteln einen Einfluss auf die Hohe der @awen Kredite hatte. Einen Einfluss auf
die Hohe der Kreditmargen bestatigen sogar 76 ¥Bdeken. Noch starker sind die Auswir-
kungen der Stérungen am Verbriefungsmarkt. DiesdIBmatik beeinflusste fur 72 % der
Banken den Betrag der Kreditvergabe und fir 87 &cHbhe der Margen. Obwohl die Ban-
ken fir das 2. Quartal eine leichte Besserung @minbedingungen erwarteten, prognosti-
Zierten sie eine weitere Ausweitung der Auswirkungef die Kreditvergabebereitschaft und
die Margen.

Weiterhin ergab die Befragung der Europaischenrathank, dass bei den Margen auf risi-
koreichere Kredite, zu denen auch LBO-Finanzierangefgrund der hohen Verschuldung
der Zielunternehmen zu Beginn der Kreditlaufzeitd ules daraus resultierenden Non-
Investment-Grade-Ratings zu zahlen sind, der Nettédlader Banken mit restriktiveren Be-
dingungen am hdchsten lag. Insgesamt ist bei &lédsoren (Margen, Kreditbetrag, Besiche-

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

®ebenda, S. 11
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teils der restriktiveren Banken zu verzeichnen, den Margen waren jedoch — unabhangig

vom Risikograd des Kredites — die Auswirkungen amtlichsten zu spuren.

Die zu erwartenden rucklaufigen Debt-Multiples démfauch Druck auf die zu erzielenden
Unternehmenskaufpreise bei Leveraged Buyouts ansiédbelson et al. zeigen namlich eine
positive Relation zwischen der Hohe des Leveragedem Buyout-Kaufpreisen (vgl. Abbil-
dung 21). Als mogliche Erklarungen nennen die Aertoror allem zwei Faktoren: zum einen
bewirken hohe erwartete Cashflows fur die ZukumftMergleich zum aktuellen EBITDA
auch eine héhere Schuldentragfahigkeit des Zielnakemens und ermdglichen somit einen
hohen Leverage. Die hohen Cashflowerwartungeni@izdkunft rechtfertigen gleichzeitig
einen hoheren Kaufpreis fur das Unternehmen. Wenigefundamentalen Daten basiert der
zweite Erklarungsansatz tber das AnlageverhaltarPrivate-Equity-Investoren. Diese ha-
ben ein natirliches Interesse daran, die LBO-Tidmseen mit einem mdoglichst hohen Leve-
rage zu strukturieren, um ihre Renditechancen riffi¢ ldes Leverageeffektes zu maximieren.
Je ginstiger die Kreditmarktkonditionen und je héHeeverage-Multiples somit erzielbar
sind, desto starker steigt infolge der erhbhtendRechancen auch die Bereitschaft, einen
hoheren Kaufpreis fiir das Zielunternehmen zu zaHl#fit der reduzierten Verfiigbarkeit
von Fremdmitteln wird das Anlageverhalten der Faiavestoren insgesamt konservativer

ausfallen.

Abb. 21: Zusammenhang zwischen Leverage-Multiptes Kaufpreis-Multiple&

TVgl. Axelson et al. (2007), S. 6
8 Demiroglu und James (2007), S. 41
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In den Boomzeiten des LBO-Marktes waren Finanzitores ,dank ihrer hervorragenden
Kapitalausstattung und der sehr guten Refinanzgsifonditionen auf den internationalen
Kapitalmarkten immer ofter in der Lage, Strategaszastecheri®. In Folge der restriktive-
ren Kreditvergabe der Banken und der daraus reseittlen geringeren Fahigkeit und Bereit-
schaft der Finanzinvestoren, hohe Kaufpreise zileralst nun jedoch mit einer Starkung der
Position strategischer Investoren zu rechnen. Dieselen wieder hohere Preise als die Fi-
nanzinvestoren zahlen kdnnen, da ihnen die NutxongSynergieeffekten eine hohere Effi-
zienz ihrer Wertschopfungskette erméglicht. Dieadarresultierenden hoheren Gewinne bei
gleichem Kapitaleinsatz befahigen die Strategeigh &iredite zu den momentan vorherr-
schenden schlechteren Konditionen bedienen zu kifiries trifft vor allem deshalb zu,
weil die Strategen von den Turbulenzen am Finanagsmarkt bisher nur im geringeren
Male betroffen waren. Vielmehr sind viele Unternehrangesichts des weltweiten Konjunk-
turhochs der vergangenen Jahre mit ausreichendditiguund einem gutem Rating ausges-
tattet und erfiillen somit die Voraussetzungen ayréitere Ubernahmen realisieren zu kon-

nen®:

3.4 Spezifische Charakteristika des Small- und MidCap-8gments

Als letzter Schritt der theoretischen Fundierunggkplanten Befragung sollen nun auf Basis
der allgemeinen Erkenntnisse aus Kapitel 3.3. fipeie Aspekte des Small- und MidCap-
Segments des LBO-Marktes beleuchtet werden. ZieliesHerleitung von konkreten Thesen,

die als Grundlage fur die anschliel3ende Konzipiges Fragebogens dienen sollen.

Die Befragung der Europdischen Zentralbank zum idredyabeverhalten der Banken vom

April 2008 hat ergeben, dass die Kreditvergaberaalls und MidCap-Unternehmen nicht so

stark von den Folgen der Subprime-Krise betroffan wie das LargeCap-Segment. Wahrend
der Nettoanteil der Banken mit restriktiveren Kdimien fir Kredite an GrofRunternehmen
im 1. Quartal 2008 mit 54 % (Q4 2007: 38 %) Ubendgesamtdurchschnitt von 49 % lag,

wurde fiir Kredite an KMU nur ein Wert von 34 % (Q@07: 24 %) ermitteft® Dabei gibt es

Anhaltspunkte, die dafir sprechen, dass diesessehiedliche Ausmald der Auswirkungen

vgl. Keller (2008), S. 130-131

8 vgl. Walther und Sasse (2007), S. 26

81 vgl. Tschoke und Daniel (2008), S. 136
82vgl. Europaische Zentralbank (2008), S. 10
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der Subprime-Krise auf die verschiedenen GroRenseggrauch fur den LBO-Markt gilt und
somit kleine und mittlere Buyout-Transaktionen vgami stark von den Marktturbulenzen

betroffen sind als die Mega-Deals.

Zunachst ist zu bertcksichtigen, dass die mittetBsgthen Deals vor Ausbruch der Krise in
der Regel weniger aggressiv strukturiert warerdedsgrof3en Deals. So lag der durchschnitt-
liche Leverage auf Basis der Gesamtverschuldung,B&iund damit unter dem Durchschnitt
des Gesamtmarktes, der durch die grof3en Transehtiont Multiples Uber 6x gepragt war.
Folglich wurden kleine und mittelgrof3e LBOs auch hiiheren Eigenkapitalanteilen struktu-
riert, die in diesem Teilsegment durchschnittliéh 87 % und somit deutlich tiber dem Ge-
samtschnitt von 27 % lagen. Ein Erklarungsansdteas deutlich niedrigere Wettbewerbs-
druck im Vergleich zum Segment fiir groRe Transaleit” Auch Strukturen mit einem
Uberwiegen der endfalligen Tranchen waren fiir Taltisnen mit Unternehmenswerten zwi-
schen € 15 und € 250 Mio. deutlich seltener anffatteZudem wurden auch die Kaufpreise
nicht so sehr durch Auktionen bis an die Grenze Rimstellbarkeit bzw. Finanzierbarkeit
ausgereizt wie bei LargeCap-LB&sFolglich war der Korrekturbedarf des Marktes ainf e
angemessenes Mal fur die Strukturierungsparametager hoch als bei den Mega-Deals.

Weiterhin ist die Bedeutung des Marktes fur striiktte Produkte, dessen Zusammenbruch
das Hauptproblem fir den LBO-Markt in den vergamgeklionaten darstellte, fir den Small-
und MidCap-Bereich deutlich geringer als fir dasgegCap-Segment. In Kapitel 3.2. wurden
die beiden von der Europaischen Zentralbank uritesdenen Geschaftsmodelle ,Capital
Turnover-Modell* und ,Portfolio-Modell* eingefuhrt. Banken mit dem Portfolio-
Geschaftsmodell bieten LBO-Finanzierungen bekasintlinter der Pramisse an, zumindest
einen Teil der Kreditrisiken in den eigenen Bicheunbehalten, wahrend die Capital Turno-
ver-Banken die vollstdndige Weitergabe ihrer LBQp&sures anstreben. CDOs, Hedge Fonds

und CLOs tibernehmen dabei vor allem Risiken vorit@lapurnover-Bankefr.

Abbildung 22 zeigt, dass gerade diese Banken, dg @apital Turnover-Geschéaftsmodell

praktizieren, zum Betrachtungszeitraum (Juni 2@@6)orzugt grofRe und sehr grof3e Transak-

8 vgl. Fleischhauer, Hoyer & Partner Private Eq@gnsultants (2006), S. 42-49
8 vgl. Mittendorfer (2007), S. 142
8 Vgl. Europaische Zentralbank (2007c), S. 29
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tionen abwickelten, wahrend der Fokus der PortfBemken deutlich auf dem Small- und
MidCap-Bereich lag. Somit besteht fir die Arrangegrof3er Transaktionen offenbar eine
hochgradige Abhangigkeit von der MarktfahigkeitehExposures auf dem Markt flr struktu-
rierte Kreditprodukte. Kleinere Transaktionen higge werden zunachst meist von einem

einzelnen Kreditgeber arrangiert.

Abb. 22: GroRe der LBO-Transaktionen nach Gesamaftell der Banken (Juni 2008)

Sollte diese Bank nicht das gesamte Kreditrisikehiren Blichern behalten wollen, werden
weitere Banken ausgewahlt, die gemeinsam einenizgrién Kredit unter Fihrung der Ur-
sprungsbank als Mandated Lead Arranger (,MLA") gbre@a®’ Wahrend die Capital Turno-
ver-Banken mit ihren grof3en Milliardendeals durt¢msttlich bereits funf Tage nach Ab-
schluss der Transaktion etwa 50 % ihres Exposuegergegeben haben, lauft der Syndizie-
rungsprozess der Portfolio-Banken und somit bei kDkAls deutlich langsamer ab. Auch 60
Tage nach Finalisierung befinden sich noch tUbe%b0er Kreditrisiken in den eigenen Bi-
chern (vgl. Abbildung 23).

8 Europaische Zentralbank (2007c), S. 22
87vgl. ebenda, S. 16
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Abb. 23: Exposure-Reduzierung im Zeitverlauf nagshaftsmodef®

Dabei gibt es meist bankenspezifische Limite fim tenfang der Kreditrisiken, die letztlich
in den Buchern verbleiben sollen. Dies beinhalteh zinen allgemeine Obergrenzen fur das
gesamte LBO-Exposure sowie Risiken aus einem eiameDeal. Zum anderen werden aber
auch meist auf Basis der eigenen Kreditanalyse derd durchgefiihrten Due-Diligence-
Prozesse transaktionsspezifische Hochstwerte Bivekbleibende Risiko nach dem Syndizie-
rungsprozess festgeletjtin Folge der restriktiveren Kreditvergabe nach xush der Sub-
prime-Krise kdnnten sich die Banken veranlasst setiese Obergrenzen zu reduzieren und
somit die Syndizierung eines gro3eren Anteils arsa@#-Finanzierungsvolumen an andere
Banken anzustreben. Gleichzeitig betrifft das Hestere Kreditvergabeverhalten nattrlich
auch die mdglichen Syndizierungspartner, sodash aec diesen die Bereitschaft grofiere
Kreditexposures zu ubernehmen eingeschrankt seitediEine mdogliche Losung fur den
schwierigeren Syndizierungsprozess konnte fir dleANMarin bestehen, mehr Banken als
vorher Ublich zur Syndizierung einzuladen, um d&skR, mehr Exposure als gewinscht in
den eigenen Bichern behalten zu muissen, zu redozi®nabhangig von der finalen Ent-
scheidung uber die Ubernahme von Kreditrisiken kérgich zumindest der Entscheidungs-
prozess der angefragten Banken verlangern, dardjegangenen Risikopositionen angesichts
des Marktumfeldes kritischer und intensiver gepriéirden als zuvor. Hinzu kommt, dass

angemessene Konditionen und Strukturen gegentb&odenphase fur die Banken wieder an

% ebenda, S. 32
89Vgl. Européische Zentralbank (2007c), S. 34
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Bedeutung gewonnen haben und somit auch zwischeBaeken eines moglichen Konsorti-

ums wieder intensiver verhandelt werden dirfterzal®r.

Wie dargestellt herrschte vor Ausbruch der Kriseeegjewisse Spezialisierung der Banken
entweder auf kleinere oder sehr groRe Transaktione!f Nachdem aktuell sehr groRe Deals
offenbar nur noch sehr schwierig realisierbar sirejt nahe, dass sich auch der Fokus der
bisher auf Milliardendeals spezialisierten Bankahnaittelgrol3e Deals richten konnte, um fir
eine ausreichende Auslastung ihrer LBO-Spezialigtesorgen und ein volliges Wegbrechen
der Ertrage aus diesem Bereich zu verhindern.defiéssen kénnte es zu einer Verscharfung
der Wettbewerbssituation fur die bisher auf das IBrnad MidCap-Segment spezialisierten

Banken kommen.

Ahnliches kann fiir die Konkurrenzsituation der Finavestoren erwartet werden. Auch hier
gab es vor der Subprime-Krise eine Spezialisieaufglie jeweiligen Grol3ensegmente. Eines
der wesentlichen Unterscheidungsmerkmale gegeniddrerLargeCap-Fonds mit ihrer pan-
europaischen Investmentstrategie ist dabei die $&wng der Mittelstands-Fonds auf den
nationalen Markt ihres Heimatland&sGerade die groRen LBO-Fonds haben in den Boomjah-
ren jedoch enorme Mengen an Geldmitteln eingesamivgdl Kapitel 3.2.), fir die ein ent-
sprechender Investitionsbedarf besteht, um eineraagsene Rendite fur die Investoren zu
gewahrleisten. Da fur Investitionen in grol3e Degadoch nur noch selten ausreichende
Fremdmittel zur Verfligung stehen, kdnnte auch farkdsher auf LargeCaps spezialisierten
Fonds der Mittelstand zunehmend als potenziellegstitionsziel interessant werden. Mit-
telstandsorientierte LBO-Fonds kodnnten sich alsthinnhur einer verstarkten Konkurrenz
durch strategische Investoren, sondern auch dustfelban grof3eren Transaktionen interes-
sierte Finanzinvestoren, die Uber eine entsprechesdere Kapitalausstattung verfligen, aus-

gesetzt sehen.

Abschlie3end lassen sich aus den Erkenntnisseikagetel 3.3. und 3.4. folgende Hypothesen
fur die Auswirkungen der Subprime-Krise auf den tdelnen LBO-Markt fir Small- und
MidCaps herleiten, die anschlieBend durch die Being der in diesem Segment agierenden

Banken und Finanzinvestoren gepruft werden sollen:

Pvgl. ebenda, S. 22
*Lvgl. Fleischhauer, Hoyer & Partner Private Eq@iynsultants (2006), S. 32
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Die Auswirkungen der Krise werden insgesamt geringesfallen als im LargeCap-
Segment.

Die Kreditvergabe der finanzierenden Banken wirdshhtlich Finanzierungsvolumen
und Konditionen restriktiver ausfallen als vor #eise.

Die Kaufpreise der Buyout-Transaktionen werden kudie Reduktion der verfligbaren
Fremdmittel sinken.

Die Marktteilnehmer im Small- und MidCap-Segmentraen sich einer starkeren Kon-
kurrenz durch andere Banken und Finanzinvestorefiesgurch strategische Investoren aus-
gesetzt sehen.

Der Syndizierungsprozess fur die Banken wird sdimwseriger und langwieriger gestal-
ten.

Das Anlageverhalten der Finanzinvestoren wird angesder erschwerten Verfugbarkeit
von Fremdmitteln konservativer ausfallen.
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4 Die Befragung der Marktteilnehmer

4.1 Auswahl der Teilnehmer und Vorgehensweise

Im Mittelpunkt des Auswahlprozesses fur die Teilmenh an der Befragung zu den Auswir-
kungen der Subprime-Krise auf den deutschen LBOkMér Small- und MidCaps stand der
Wunsch nach einem maoglichst reprasentativen undt sarssagekraftigen Ergebnis. Deshalb
sollte der Kreis der Befragten moglichst grof3 sem, die Resultate auf eine breite Basis zu
stellen, gleichzeitig aber nur Parteien umfasseémn,sdhwerpunktmafdig im Zielsegment der
Untersuchung tatig sind, um Verfalschungen und slthereidungen mit anderen Segmenten
zu vermeiden. Weiterhin war zu bertcksichtigen,sddi® in Kapitel 3 herausgearbeiteten
Hypothesen zu moéglichen Auswirkungen der SubprimieeKauf kleine und mittlere LBO-
Transaktionen Aspekte beinhalten, die zum Teilfui@nzierenden Banken, zum Teil die Fi-
nanzinvestoren und zum Teil beide Gruppierungenegesam betreffen. Folglich sollten so-

wohl Banken als auch Finanzinvestoren AdressateBeleagung werden.

Insbesondere bei den Banken war der Auswahlpranéssinigen Schwierigkeiten verbun-
den. Da vor allem im Bereich der kleineren Transalen viele Banken die von ihnen finan-
zierten LBO-Deals nicht melden, beinhalten die mabh vorhandenen Datenbanken fir
LBO-Transaktionen nicht alle in diesem SegmentvaktiBanken. Zudem sind diese Daten-
banken in der Regel den Kunden der Anbieter vorlbehader in einem Malie kostenpflich-
tig, die den Rahmen einer solchen Arbeit gespreagen. Begrenzte kostenfreie Gastzugan-
ge fur die Zwecke dieser Arbeit wurden von den &bgrn dieser Datenbanken auf Anfrage
abgelehnt. Der Arbeitgeber eines der Verfasserdi@gbeit, die BHF-BANK Aktiengesell-
schaft (,BHF-BANK"), verfligt jedoch Uber einen Zugazur Datenbank ,Dealogic”, Gber
die eine entsprechende Abfrage Uber Transaktiameler Gro3enordnung bis US-Dollar 375
Mio. (in etwa der Gegenwert zu € 250 Mio.) von JnR007 bis Marz 2008 durchgefihrt
wurde (siehe Anlage 1). Dabei erfolgte eine Folarssig auf diejenigen Banken, die als
MLA der Transaktionen tatig waren. Zudem bliebemg® Investmentbanken unbertcksich-
tigt, die Uberwiegend Grol3transaktionen finanziared nur gelegentlich im oberen Randbe-
reich der in dieser Arbeit untersuchten Transaktioiumina von € 10-250 Mio. agieren.

Damit sollten verfalschte Aussagen durch Vermisgemnmit dem LargeCap-Segment ver-
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mieden werden. Ein weiterer Anhaltspunkt war eitikit des FINANCE-Magaziri$, in dem

ein Uberblick tber die fiihrenden Kreditarrangeune deutschen MidCap-MBO-Markt
(Transaktionen zwischen € 25 Mio. und € 250 Mim)Jahr 2007 gegeben wurde. Aber auch
in diesem Artikel konnten wie in den Datenbankendia offiziell gemeldeten Transaktionen

bertcksichtigt werden.

Um die Auswahl an im Small- und MidCap-Segment deatschen LBO-Marktes tatigen

Banken abzurunden, wurde abschlie3end ein Intermévder Leiterin der Syndizierungsab-

teilung der BHF-BANK gefiuihrt. Da in dieser Abteilyimegelmafig sowohl Syndizierungs-
partner fir durch die BHF-BANK arrangierte LBO-Tsaktionen gesucht werden als auch
umgekehrt Anfragen anderer Banken zu moglichenilBgiegen der Bank an durch diese
Hauser strukturierte Deals eingehen, besteht hreumfassender Kenntnisstand Uber die
Marktteilnehmer und die passenden Kontaktpersonen.

Letztlich erfolgte eine Auswahl von insgesamt 1%, die Adressaten der Befragung sein
sollten. Dabei handelt es sich um vier Gro3bankechs Landesbanken, zwei Genossen-
schaftsbanken, drei Privatbanken und vier Auslaslsén, sodass alle Gruppierungen des
deutschen Bankenmarktes berticksichtigt sind undtsan einer reprasentativen Auswahl

ausgegangen werden kann.

Als erster Anhaltspunkt fur die Auswahl der zu bginden Finanzinvestoren diente die Ho-
mepage des Bundesverbandes Deutscher Kapitalpetejigesellschaften (,BVKY® Auf

dieser Seite befindet sich ein Verzeichnis allerddedsmitglieder inklusive stichpunktartiger
Angaben zu Tatigkeits-Schwerpunkten, Anlagehorizangestrebten Volumina etc., die eine
erste Vorauswahl potenzieller Teilnehmer an derrd&@gping ermaoglichen, z.B. durch den
Ausschluss von Gesellschaften mit Fokus auf VC ddansaktionen auf3erhalb der Betrach-
tungsspanne (€ 10-250 Mio.). Da die Angaben jedncht zu allen Finanzinvestoren eindeu-
tig und vollstandig waren, erfolgte in einem zweitgchritt eine weitere Feinauswahl durch
die Angaben auf den Homepages der jeweiligen Gesedften, deren Adressen ebenfalls in

dem Mitgliederverzeichnis des BVK angegeben wakie. meisten Gesellschaften machen

92vgl. Oertel (2008), S. 60-61
93 [http://www.bvk-ev.de/privateequity.php/cat/81&iOrdentliche_Mitglieder %28Investoren%29,
Zugriff: 08.05.2008]
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dabei recht prazise Angaben Uber ihre Anlagestitegnd mégliche Zielgesellschaften, so-
dass eine weitere Selektierung von geeigneten Anbpartnern fur die Befragung erfolgen
konnte. Ergénzend wurde auch hier die ExpertiseseMitarbeiters der BHF-BANK in An-
spruch genommen, der fur die Betreuung der Finaezgboren zustandig ist. Am Ende wur-
den 41 Finanzinvestoren als Adressaten der Befraglamtifiziert.

Um moglichst vergleichbare Antworten zu erhaltenyden einheitlich die jeweiligen Abtei-
lungsleiter der LBO-Abteilungen der Banken bzw. @ieschaftsfihrer der Finanzinvestoren
als Ansprechpartner ausgewahlt. Die Namen und Kkeohiéen dieser Personen konnten dabei
entweder aus den direkten Geschéaftskontakten derbditer der BHF-BANK oder alterna-
tiv Uber die Homepage oder telefonische Auskunftlmgroffenen Unternehmen gewonnen

werden.

Als Form der Befragung wurde ein Multiple-Choicea§ebogen ausgewahlt. Dies ermdglicht
eine strukturiertere Auswertung der Ergebnissébaisder Verwendung offener Fragen. Vor
allem aber reduziert sich hierdurch der Bearbegangvand fur die befragten Personen auf
lediglich 10-15 Minuten, wodurch sich die Chancé ene adaquate Ricklaufquote erhoéht,
die Voraussetzung flr aussagekraftige Ergebniss8efeagung ist. Um die Bearbeitung fur
die Befragten weiter zu vereinfachen, erfolgte Klentaktierung per E-Mail. Die Beantwor-
tung der Fragen war dabei direkt im an die E-Magehangten Word-Dokument per Maus-
klick auf die zur Auswahl stehenden Antworten méigliFur diejenigen Teilnehmer, die eine
Bearbeitung in Papierform bevorzugten, bestandratey zur E-Mail die Mdglichkeit einer

Rucksendung des ausgeflillten Fragebogens per Fax.

Ein weiterer Aspekt, den es angesichts der Hautigkdcher Befragungen im Rahmen aka-
demischer Abschlussarbeiten hinsichtlich einerlgréachen Ricklaufquote zu klaren galt,
war die Frage, ob das Anschreiben an die befraBemsonen als Vertreter der Frankfurt
School of Finance & Management oder der BHF-BAN#®lgen sollte. Letztlich erfolgte ein
zweigeteiltes Vorgehen. Die Finanzinvestoren wurdber den E-Mail-Account der BHF-
BANK angeschrieben, da zu vielen dieser Gesellseha¢ine langjahrige Geschaftsbezie-
hung besteht, die mdglicherweise die Bereitschafeiner Teilnahme an der Befragung er-
hoht. Bei den Banken bestand jedoch umgekehrt éfal®, dass ein solches Vorgehen als
ein Versuch ausgelegt werden konnte, Informaticineer die Geschéaftspolitik der direkten

Konkurrenten zu gewinnen. Der Versand der Frageb@&gmlgte in diesem Fall tGber einen
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privaten E-Mail-Account. Der Wortlaut der Anschreibkann den Anlagen 2a und 2b ent-

nommen werden.

Die Versendung der Fragebdgen erfolgte in der V@i 19.-27.05.2008. Dabei wurden die
Befragten um die Rucksendung bis 13.06.2008 gebiimrh Ablauf dieser Frist erfolgte eine
erneute Erinnerung derjenigen Ansprechpartnerpiezu diesem Zeitpunkt noch nicht ge-
antwortet hatten, mit einer Fristverlangerung hisnz20.06.2008. Der Ricklauf gestaltete
sich am Ende wie folgt: Von den 19 befragten Banketworteten 14, was einer Rucklauf-
guote von 73,7 % entspricht. Mit 53,7 % fallt die¥éert bei den Finanzinvestoren etwas
geringer aus. Aufgrund der gro3eren Anzahl derdggén Gesellschaften wurde mit 22 be-
antworteten Fragebdgen jedoch ein hoherer absdlget erzielt als bei den Banken, sodass

auch dieser Rucklauf als ausreichend fur aussaijgler&rgebnisse bezeichnet werden kann.

4.2 Konzipierung des Fragebogens

Mit Hilfe der Fragebdgen (vgl. Anlagen 3a und 3blen durch entsprechende Fragen ver-
schiedene Teilaspekte der in Kapitel 3 aufgestellgpothesen beleuchtet werden, um am
Ende ein mdglichst umfassendes und detailliertés dr aktuellen Lage und der Verande-
rungen am deutschen LBO-Markt fur Small- und Mid€ap Folge der Subprime-Krise zu

gewinnen.

Die Fragebtgen an die Finanzinvestoren und diefieaenden Banken beinhaltet 20 bzw. 22
Fragen, von denen die ersten zwolf identisch ditiell werden Aspekte beleuchtet, die beide
Seiten in gleicher Weise betreffen bzw. von bei@eiten direkt beurteilt werden kdnnen.

Interessant ist hierbei die Frage, ob als Ausddeskverschiedenen Positionen im Markt gr6-
Rere Abweichungen zwischen den Antworten beidep@aiungen festzustellen sind. Hinzu

kommen zehn (Banken) bzw. acht (Finanzinvestorezlene Fragen, die spezifische Aspekte
der jeweiligen Gruppierung beleuchten bzw. einesélétzung des Marktverhaltens der ande-
ren Seite beinhalten. Hierbei wird auch Untersugsgegenstand ist hierbei auch, inwieweit

Selbst- und Fremdeinschéatzung voneinander abweichen
Um ein differenzierteres Bild der Markttrends unckine bloRe ,Schwarz-Weil3"-
Einschéatzung zu erhalten, wurden — je nach Artrdlage — bis zu funf Antwortmaoglichkeiten
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mit entsprechenden Abstufungen (zlBicht gestiegen undtark gestiegen) vorgegeben.

Auch die Mdglichkeit, pro Frage mehr als eine Antinanzukreuzen, wurde nicht explizit

ausgeschlossen und auch von einigen Teilnehmer®Belfeagung in Anspruch genommen,

um zum Ausdruck zu bringen, dass ihre Einschatzwvigchen zwei vorgegebenen Antwor-
ten liegt. Bei der Auswertung der Fragebdgen wutden beiden angekreuzten Antworten
eine Nennung zugeordnet. Umgekehrt kam es auchngetevor, dass Befragte nicht alle

Fragen beantwortet haben, sodass letztlich beAdswertung die Summe der den einzelnen
Antworten zugewiesenen Nennungen nicht immer denrBe der eingereichten Fragebdgen
entspricht.

Die erste Hypothese aus Kapitel 3 lautete, dasausgvirkungen der Subprime-Krise auf den
LBO-Markt fur kleine und mittlere Transaktionen viger stark ausfallen als im LargeCap-
Segment. Dabei wurden die Befragten zunéachst um Einschatzung gebeten, wie sie ganz
allgemein das Ausmald der Auswirkungen der SubpKnse auf den Small- und MidCap-

Markt einschatzen. Die zweite Frage zielte danmuafaab, wie stark diese Auswirkungen im
Vergleich zum LargeCap-Segment ausfallen. Ebenfalis Interesse war eine Einschatzung,
ob zum Zeitpunkt der Befragung der Hohepunkt dasé&bereits erreicht war. Dies bezog
sich zum einen auf den zeitlichen Aspekt (FortdaeerKrisensituation) als auch auf das wei-
tere Ausmalfd der Krisensymptome (Entspannung deatiih, Fortdauer des Ist-Zustandes
oder weitere Verscharfung der Lage). Nach diesgemleinen Einschatzungen zu Beginn der
Befragung richtete sich der Fokus anschlieRendi@ukonkreten Aspekte moglicher Auswir-

kungen der Subprime-Krise.

Die zweite und folgenreichste Hypothese beinhaleéte restriktivere Kreditvergabe der fi-
nanzierenden Banken hinsichtlich Volumen und Koadén. Daher wurden sowohl die Ban-
ken als auch die Finanzinvestoren um eine grunlkiid@&zCharakterisierung der Kreditverga-
bepraxis der Banken in Folge der Krise (Selbst- kreimdbild) gebeten. Die Banken sollten
zudem Angaben zur Veranderung der Quote der abigsselmen Transaktionen im Verhalt-
nis zur Anzahl der Kreditanfragen durch die Finamestoren machen. Eine weitere Frage an
die Banken betraf eine mdgliche Verdnderung desneig Entscheidungs- und Genehmi-
gungsprozesses fir LBO-Finanzierungen. Ein zuséealiAnhaltspunkt flr eine restriktivere
Kreditvergabepolitik der Banken kdnnte sein, dass Finanzinvestoren im Rahmen ihres

Prifungsprozesses mehr Banken als zuvor hinsibhgiicer moglichen Finanzierung anspre-
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chen, um die Wahrscheinlichkeit einer Finanzierungage fir geplante Transaktionen zu
erhohen. Neben diesem Aspekt wurde den Finanzionegszudem die Frage gestellt, ob sie
sogar feststellen konnten, dass einige zuvor intetsitindischen LBO-Geschaft tatige Ban-
ken in Folge der Krise gar nicht mehr fir solcheafzierungen zur Verfigung standen. Hin-
sichtlich der konkreten Parameter einer restrikémeKreditvergabepolitik der Banken wur-

den beiden Gruppierungen die identischen Frageteldesm Einzelnen betraf dies die Ver-

anderung der Verschuldungs-Multiples, der Zinsmayrger Eigenkapitalanteile und der Co-
venants. Bei letztgenanntem Kriterium wurde konkth einer Veranderung der Anzahl der
Covenants, der bei den einzelnen Auflagen einzehdéin Ober- bzw. Untergrenzen sowie
der Zeitabstande zwischen den einzelnen CovenaifiniRyen gefragt. Schlie3lich floss auch
eine mdgliche Verschiebung der Relation zwischeortisierenden und endfalligen Kredit-

tranchen in die Befragung beider Gruppierungenemit

Die dritte Hypothese, die einen Riuckgang der fliydu-Transaktionen gezahlten Kaufpreise
erwartet, wurde durch eine konkrete Frage nach\Weénderung der Kaufpreis-Multiples
abgedeckt. Hypothese vier beinhaltete die moghebese verscharfte Konkurrenzsituation
fur Banken und Finanzinvestoren in Folge der SubgiKrise. Dies betraf zum einen die
verstarkte Tatigkeit von bisher auf groRe Dealsussikerten Banken und Finanzinvestoren auf
dem Markt fir Small- und MidCaps. Zum anderen kamdie Investoren bedingt durch die
erschwerten Finanzierungsmoglichkeiten noch dieal@eg¢iner verbesserten Ausgangspositi-
on der strategischen Investoren bei Verkaufsau&tidrninzu. Die Betroffenen wurden in dem
Fragebogen jeweils um eine Stellungnahme zur Verdéumd) der Konkurrenzsituation gegen-

Uber den genannten Parteien gebeten.

Ein weiterer Untersuchungsaspekt der Befragung aear moglicherweise erschwerte und
langwierigere Syndizierungsprozess fur die MLA. Biage, inwieweit sich der syndizierte
Anteil am Gesamt-Finanzierungsvolumen verandert kannte Rlckschlisse sowohl zur
zweiten Hypothese (restriktivere Kreditvergabe) algh zur Situation im Syndizierungs-
markt geben. Wahrend ein groéRerer syndizierter iRate Ausdruck einer gestiegenen Risi-
koaversion interpretiert werden konnte, ware eokldufiger Anteil ein Hinweis auf Schwie-
rigkeiten bei der Weitergabe von Kreditrisiken amdere Banken. Weitere Punkte im Zu-

sammenhang mit der Syndizierung, die in die Befnggeinflossen, waren mogliche Veran-
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derungen bei der Anzahl der im Syndizierungsproaegesprochenen Banken und der letzt-
lich in das Bankenkonsortium aufgenommenen Bankere hohere Anzahl angesprochener
Banken ware ein Indiz flr eine gestiegene Vorsaigesichts des Warehousing Risk. Mehr
Banken im Konsortium konnten wiederum dafir sprecliass die Banken nur noch bereit
sind, kleinere Portionen der Kreditrisiken zu tledrmen. Abschlie3end wurden noch Ein-
schatzungen zum Entscheidungs- und Genehmigungszrozler im Syndizierungsprozess
angefragten Banken und zur allgemeinen Entwickldeg Platzierungsmaoglichkeiten von

Kreditrisiken bei anderen Banken erbeten.

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

nanzinvestoren angesichts geringerer zur Verfugtelgender Fremdmittel.

Die Banken wurden hierzu um eine Angabe hinsidhnttier Entwicklung der Finanzierungs-
anfragen seitens der Finanzinvestoren gebeten. digchereits im Zusammenhang mit der
restriktiveren Kreditvergabe der Banken erwahntggErnach der Relation zwischen ange-
fragten und letztlich tatsachlich abgeschlossemamsaktionen kann nicht nur Hinweise auf
eine veranderte Kreditvergabebereitschaft der Barg@ndern auch auf die Prifungsprozesse
der Finanzinvestoren geben. Angesichts hohereeigtehder Eigenkapitalanteile liegt es na-
he, dass mdgliche Zielunternehmen genauer analysiedram Ende ein geringer Anteil der
gepruften Unternehmen tatsachlich erworben werdéin Bie Finanzinvestoren wurden zu-
nachst um eine grundsatzliche Charakterisierungsitfnlageverhaltens nach Ausbruch der
Subprime-Krise gebeten. Ebenfalls Teil der Befragder Finanzinvestoren war die Entwick-
lung der Anzahl der gepriften und letztlich abgesssenen Transaktionen. Die Aussagekraft
dieser Angaben wurde bereits zuvor im Zusammenhanhden Fragen an die Banken darge-
stellt. Eine hohere Anzahl an gepruften Unternahkiante ein Ansatz der Finanzinvestoren
sein, den aufgrund der schwierigeren Rahmenbedgegugeringeren prozentualen Anteil der

erfolgreichen Transaktionen zu kompensieren.
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4.3 Die Ergebnisse der Befragung

Im Folgenden werden die Ergebnisse der Befragungedtellt und interpretiert. Bei Fragen
mit relativ klaren Antworttendenzen liegt dabei #f@kus auf dem Median der abgegebenen
Antworten. Bei denjenigen Fragen, bei denen dienvarten weniger klare Ergebnisse liefer-
ten, soll eine detaillierte Darstellung der Vedat erfolgen. Die genaue Verteilung der Ant-
worten in absoluten und prozentualen Werten koraem Anlagen 3a und 3b entnommen

werden.

Die These, dass die Auswirkungen der Subprime-Kaiseden LBO-Markt fur Small- und
MidCaps geringer ausfallen als im LargeCap-Segmnat von den Befragten klar bestétigt.
Nahezu alle Teilnehmer — sowohl Banken als auchrzimvestoren — haben die Antworten
.etwas geringer* oder ,deutlich geringer” ausgewalhsbesondere die Finanzinvestoren
(77,3 %) bezeichneten die Auswirkungen in grof3drl Ats deutlich geringer, aber auch die
Banken kamen Uberwiegend (57,1 %) zu dieser Eitghd. Insgesamt werden die Auswir-
kungen auf das mittelstdndische LBO-Geschaft im iftedron beiden Gruppierungen als
~mittel* bezeichnet. Auch hier geben die Finanzistoeen ein optimistischeres Bild ab als die
Banken. Wéahrend neben den 50 % mit der Einschatzaaiitel“ weitere 40,9 % der Finanz-
investoren die Auswirkungen gar als ,gering” beheien, sind dies bei den Banken nur 17,6
%. 23,5 % der Banken sprechen jedoch von starkeswikungen der Krise auf den mittel-
standischen LBO-Markt. Sehr starke Auswirkungendeerhingegen von keinem der Befrag-

ten aus beiden Gruppierungen festgestellt.

Die Zukunftseinschéatzungen fur das Marktumfeldefalverhalten optimistisch aus. Immerhin
50 % der Finanzinvestoren und 60 % der Banken egchmit einer langsamen Erholung in
den nachsten Monaten. Jeweils etwa 40 % der Befmagiwartet eine Fortdauer des Ist-
Zustands, wahrend ein geringer Teil der Finanzitorea (9,1 %) sogar eine weitere Ver-
scharfung der Lage befurchtet. Erwdhnenswert bledwh, dass keiner der Befragten eine
Ruckkehr eines Booms wie vor der Subprime-Krisesféhrscheinlich halt. Der Gberwiegen-
de Teil der Banken (86,7 %) geht davon aus, dasg\dswirkungen der Krise noch bis ins
Jahr 2009 zu spuren sein werden. Bei den Finangioren sind dies nur 50 %, wahrend 40,9

% bereits in den kommenden Monaten mit einem EmdeKdsensymptome rechnen. Extre-
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me Einschéatzungen, sowohl im positiven (keine wertéAuswirkungen) als auch im negati-
ven Sinne (Uber Jahre hinaus) spielten bei den émén der Befragten eine zu vernachlassi-

gende Rolle.

Auch die Hypothese, dass die Kreditvergabe der 8amk Folge der Subprime-Krise restrik-
tiver ausfallt, wurde in der Befragung weitgehemsthtigt. 82,6 % der Finanzinvestoren tei-
len diese Einschatzung. Naturgemal geben die Batikee Entwicklung weniger offen zu.
Immerhin 38,5 % der teilnehmenden Banken sprecb@och ebenfalls von einer restriktive-
ren Kreditpolitik ihres Hauses, die restlichen 62y5chatzen ihr Verhalten hingegen als un-
verandert ein. Ahnlich fallt die prozentuale Vedap bei der Beurteilung des eigenen Prii-
fungs- und Entscheidungsprozesses fur LBO-Engagsmaars. Hier sprechen 64,3 % der
teiinehmenden Banken von einem im Wesentlichen émekerten Prozess, wahrend die rest-
lichen Abteilungsleiter ihn als langwieriger undensiver als zuvor charakterisieren. Die
Diskrepanz zwischen Selbst- und Fremdeinschatzuing esonders deutlich, wenn man
diese Werte mit der Beurteilung des Prifungs- unts&heidungsprozesses anderer Banken
im Rahmen von Syndizierungsprozessen durch dielgdai Befragten vergleicht. Hier schéat-
zen — bis auf eine Ausnahme — alle Befragten dazdase ihrer Syndizierungspartner als

langwieriger und intensiver als vor der Krise ein.

Widerspriichlich zu der von den Banken Uberwiegeatioffenen Einschatzung, dass ihre
Kreditvergabepolitik gegentber der Boomphase vorSidprime-Krise unverandert geblie-
ben ist, weisen ihre Angaben zu den einzelnen Raem der Kreditengagements Uberra-
schenderweise in gréRerem Ausmal’ auf restriktidesditkonditionen hin als die Antworten

der Finanzinvestoren.

Am deutlichsten betroffen von den Folgen der Kngaren offenbar die Verschuldungs-

Multiples, die die Banken bereit waren zu gewah&imtliche teilnehmenden Banken sowie
72,7 % der Finanzinvestoren berichten von eineshten Rickgang der Verschuldungsgra-
de. Hinzu kommen weitere 13,6 % der Finanzinvestotée sogar von einem starken Ruck-
gang sprechen. Einhergehend mit niedrigeren Frettelmibestatigen die Befragten ohne
Ausnahme, dass hdhere Eigenmittelquoten als voKidee bereitgestellt werden missen. Bei
der Verteilung zwischen einem leichten und eineanksin Anstieg fallt die Einschatzung der

Banken erneut kritischer aus als bei den Finanstaven. Wahrend diese nur zu 13 % einen

starken Anstieg der Eigenkapitalanteile am Gesamatdaktionsvolumen angeben, fallt die-
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ser Wert bei den Banken mit 47 % nur geringfuggdnger aus als die Anzahl der Teilneh-
mer, die von einem leichten Anstieg berichten. inli&h grol3er Anzahl bestétigen die Be-
fragten eine Ruckkehr zu hoheren Zinsmargen. Ulsgmvid wird dabei von einem leichten
Anstieg gesprochen (78,6 % der Banken und  @9der Finanzinvestoren). Einen starken
Anstieg der Margen konstatieren 14,3 % der Bankeh18 % der Finanzinvestoren, wahrend
unveranderte Margen nur von 17,4 % bzw. 7,1 % d@in@hmer an der Befragung festge-
stellt werden konnten. Ebenfalls der Vergangengeiittrt offenbar die starke Endlastigkeit
bei der Tilgung der Kredittranchen an. 92,9 % danln und 75 % der Finanzinvestoren
berichten von einer Verlagerung zu Gunsten der aasignenden Tranche A und somit einer

geringeren Bedeutung der endfalligen Tranchen BQind

Eine wichtige Stellschraube zur Schaffung investtyeindlicher Strukturen im damaligen
Search-for-Yield-Umfeld war die Ausgestaltung @ewenants. Nach Angaben der Befragten
kam es hier in den letzten Monaten insbesondereirer Verscharfung der einzuhaltenden
Ober- und Untergrenzen. Dies geben 76,2 % der Eina@storen und sogar 92,9 % der Ban-
ken an. Hingegen scheint eine Korrektur des stafR@okgangs der Anzahl der Auflagen
wahrend der Boomperiode nicht stattgefunden zurhabemindest sprechen 60,9 % der Fi-
nanzinvestoren und 85,6 % der Banken in diesemtRumkeiner unveranderten Lage. Uber-
haupt keine Rolle spielte offenbar eine VerandemgrgZeitabstande zwischen den Prufungs-
terminen fur die einzelnen Covenants. Alle Bankad &inanzinvestoren (bis auf eine Aus-

nahme) teilen diese Einschatzung.

Insgesamt lasst sich festhalten, dass zurzeit diugifel restriktivere Kreditkonditionen vor-
herrschen als vor der Subprime-Krise. Gerade digk®&a bestatigen dies fur Debt Multiples,
Zinsmargen, Covenants und das Verhaltnis zwischeartesierenden und endfalligen Kredit-
tranchen in besonders groRem Mal3e. Damit widerldgeteilnehmenden Banken in grof3er
Zahl die immerhin von Gber 60 % ihrer Vertretebselgetroffene Aussage, dass ihre Kredit-
vergabepolitik sich nicht verandert habe. Vielméstatigt sich die Einschatzung der Finanz-
investoren, die zu Uber 80 % von einer restrikByePolitik der Banken bei der Gewahrung
von LBO-Finanzierungen berichten. Dennoch bleistZehalten, dass die meisten Befragten
von einer leichten Veranderung der genannten Paearsprechen und somit die Erkenntnis

bestatigen, dass Auswirkungen der Subprime-Krigaelasi Small- und MidCap-Segment oh-
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ne Zweifel vorhanden sind, deren Ausmal’ im Veryleiec den groRen Transaktionen jedoch

begrenzt ist.

Bei der Durchsetzung dieser veranderten Kreditkamten kam den Banken zu Gute, dass
sich die Konkurrenzsituation nach eigenen Angabéhrend der Subprime-Krise offenbar
nicht verscharft hat. Diese urspringliche Vermutbagierte auf der Annahme, dass die bis-
her auf groRe LBO-Transaktionen spezialisiertenkBarangesichts der massiven Schwierig-
keiten im LargeCap-Segment zur Generierung auseddr Ertrage Interesse an mittelgro-
Ben Transaktionen gewinnen konnten. 71,4 % deagefin Banken berichten jedoch von
einer unveranderten Konkurrenzsituation. Wahrend eine Bank eine Verscharfung des
Konkurrenzkampfes feststellen konnte, sehen immednei Banken und somit 21,4 % der
Teilnehmer an der Befragung sogar einen geringéfettbewerb als vor der Subprime-Krise.
Eine mdgliche Erklarung fur diese Einschatzung kérdie Beobachtung von immerhin 57,1
% der Finanzinvestoren sein, die feststellten, @@s®gelne Banken, die zuvor die Finanzie-
rung von kleinen und mittleren LBOs angeboten matteich Ausbruch der Subprime-Krise

grundsétzlich nicht mehr fir solche Transaktionen\zerfigung standen.

Die Anzahl der abgeschlossenen Transaktionen dchieim indessen nicht wesentlich redu-
ziert zu haben. Zwei Drittel der Banken geben assdlie Quote der abgeschlossenen Kredite
im Verhaltnis zu den Kreditanfragen wahrend dergBabe-Krise unverandert geblieben ist.
Ein &hnlich hoher Anteil der Finanzinvestoren bgtadass die Anzahl der abgeschlossenen
Transaktionen im Verhaltnis zu den von ihnen gdpriipotenziellen Zielgesellschaften un-
verandert ist. Bei der Quote der abgeschlossenems@iktionen spielt neben der Kreditverga-
bebereitschaft der Banken jedoch auch das Invastiterhalten der Finanzinvestoren eine
entscheidende Rolle. Dies wird von den Betrofferelbst zu 81,8 % als unveréndert be-

zeichnet.

Ein moglicher Indikator zur Prifung dieser Aussejelie Anzahl der Kreditanfragen bei den
Banken bzw. die Anzahl der von den Finanzinvestgegpriften potenziellen Transaktionen.
Hier ergeben die Aussagen jedoch ein sehr uneiidheis Bild. Abbildung 24 zeigt, dass fast
genauso viele Geschaftsfuhrer von Finanzinvesteoeneinem leichten Anstieg der gepruf-
ten Transaktionen sprechen wie von einer unverégmévenge an potenziellen Zielunter-
nehmen. Aber gerade eine hdhere Anzahl gepriftéerdehmen konnte ein Ausdruck eines

konservativeren Anlageverhaltens der Investoren. gangesichts der Tatsache, dass die Fi-
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nanzierung der Transaktionen schwieriger gewordemnind héhere Eigenkapitalanteile ver-
langt werden, koénnten sich die Finanzinvestoremnasst sehen, ihre potenziellen Beteili-
gungen noch intensiver zu prifen und im Zweifelreklgstand von einem Erwerb zu nehmen

als friher.

stark gefallen | 0,0%

leicht gefallen | 8,7%

unverandert | 47,8%

leicht gestiegen | 39,1%

stark gestiegen | 4,3%

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

Abb. 24: Frage an Finanzinvestoren: Wie hat siehAdizahl der von Ihnen gepriften potenziellen Tadtis-

nen nach Ausbruch der Subprime-Krise verandert?

Als ein weiterer Erklarungsansatz kdonnte die veidgth Konkurrenzsituation durch andere
Finanzinvestoren und Strategen dienen, durch dibidherigen Marktteilnehmer bei weniger
Transaktionen als Kaufer zum Zuge kommen als zuvarch andere Finanzinvestoren, die
zuvor eher auf die grof3en Transaktionen fokussiaren, verspuren jedoch nur 18,2 % der
Befragten einen deutlich h6heren Konkurrenzdruckhnend 77,3 % keine Veranderung der
Ausgangsposition feststellen. Dass sich die Wettdessituation gegeniber den strategi-
schen Investoren zu deren Gunsten verschoben élagngedoch immerhin die Hélfte der
befragten Finanzinvestoren an. Am Ende missen idgegammelten Geldmittel dennoch
renditebringend investiert werden, sodass durcl leidhere Anzahl an gepriften Transaktio-
nen eine niedrigere Abschlussquote abgefedert wekdante. Diese These kann die Anga-
ben der Befragten jedoch offenbar nur zum Teildgd, da zwar 39,1 % von einer héheren
Anzahl an gepruften Transaktionen, jedoch nur 22 Mon einer ricklaufigen Quote an abge-
schlossenen Transaktionen im Verhéltnis zu denidiepr Unternehmen sprechen.

Ein noch uneinheitlicheres Bild ergeben die AngatdtenBanken zur Entwicklung der LBO-

Kreditanfragen nach Ausbruch der Krise. Jeweil& 36, der Abteilungsleiter berichten von
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einer leicht gefallenen bzw. einer leicht oder sagjark gestiegenen Anzahl an Kreditanfra-
gen (vgl. Abbildung 25). Letzterer Wert deckt sinletwa mit dem Prozentsatz der Finanzin-

vestoren, die von einer héheren Anzahl gepriftel®sprechen.

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

Abb. 25: Frage an die Banken: Wie hat sich die Ahder Kreditanfragen fir LBO-Finanzierungen naalsA

bruch der Subprime-Krise verandert?

Offenbar gibt es aber auch Finanzinvestoren, deegtkiche Anzahl an moglichen Targets
prufen wie vorher, jedoch fur weniger dieser poielten Transaktionen eine Kreditanfrage
an die Banken richten. Eine mégliche Erklarungfiirrkdnnte sein, dass ein Teil der Unter-
nehmen schon nach der ersten Prifung und vor Einschaltung von Banken nicht als Be-
teiligung in Frage kommen. Erfolgt jedoch eine Ktadfrage bei den Banken, neigen viele
Finanzinvestoren (59,1 %) nach eigenen Angabenisth&n dazu, mehr Banken als vorher
bezuglich einer Finanzierung anzusprechen, um didligbarkeit ausreichender Fremdmittel

fur die Realisation ihrer Transaktionen sicher talien.

Trotz der fast einstimmigen Aussage der Befragtass die Debt Multiples rucklaufig sind,

ergibt sich fur die Entwicklung der Kaufpreise aler Befragung kein eindeutig analoges
Bild, wie es der in Abbildung 21 aufgezeigte Zusanimang zwischen Leverage- und Kauf-
preis-Multiples vermuten lasst. Immerhin die Halfter Finanzinvestoren und 52,9 % der
Banken berichten von unveranderten KaufpreisenerkEistarken Rickgang der am Markt
gezahlten Kaufpreise konnten lediglich 5,9 % demk®&a feststellen, wahrend ansonsten von
einem leichten Rickgang die Rede ist. Mit 50 %éxatkt die gleiche Anzahl an Finanzinves-
toren, die von unverénderten Kaufpreisen berich&ne verschéarfte Konkurrenzsituation

durch strategische Investoren angegeben. Verglmahntdie Aussagen der einzelnen Finanz-
investoren zu den beiden Fragen, kann man einearklBusammenhang zwischen den Ant-
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worten der Teilnehmer feststellen (vgl. Abbildung).2Diejenigen Befragten, die von einer
zunehmenden Konkurrenz durch die strategischerstaken berichten, geben in vielen Fal-
len unveranderte Kaufpreise an. Aufgrund der Syieeffgkte sind die Strategen weiterhin
bereit, hohe Preise flr nach den Jahren des Autsasvwirtschaftlich gut aufgestellte Un-
ternehmen zu zahlen. Um bei Auktionen, bei deneategjische Investoren mitbieten, zum
Zuge kommen zu kénnen, mussen die Finanzinvestasenniedrigerer von den Banken zur
Verfuigung gestellten Fremdmitteln weiterhin hoheuffaeise zahlen. Dies wiirde den Einsatz
hoherer Eigenmittel als zuvor voraussetzen, washddie Befragung ebenfalls bestatigt wur-
de. Folglich ware eine mogliche Erklarung der Ergete, dass diejenigen Finanzinvestoren,
die Uberwiegend Zielunternehmen aus Bereichen pyidie denen auch Strategen interessiert
sind, unverandert hohe Kaufpreise zahlen miussehrend Finanzinvestoren, die sich in
Auktionen vor allem mit anderen Finanzinvestorersse@ missen, angesichts der rucklaufi-

gen Debt Multiples niedrigere Kaufpreise durchsetzennten.

_\ % M M\/ /—\ unveranderte Konkurrenz
\/

zu Gunsten Stratege

A
—\v A \f M v 1 \_ / leicht gefallene Kaufpreist

unveranderte Kaufpreise

Abb. 26: Vergleich der Aussagen der FinanzinvestateKonkurrenzsituation (blau) und Kaufpreisert)(ro

Abschlie3end sind noch die Aussagen der Bankenonfeld im Syndizierungsmarkt wah-

rend der Subprime-Krise zu betrachten. Insgesamgitienen die Banken die Platzierungs-
maoglichkeiten von mittelstandischen LBO-Finanzigyen bei anderen Banken zu 78,6 % als
deutlich schwieriger. Moglicherweise auch deshabem knapp 70 % der Banken nach eige-
nen Anteilen den syndizierten Anteil am gesamtaraifzierungsvolumen trotz der gestiege-
nen Risikoaversion nicht verandert. Jeweils etwadhaben hingegen ihren prozentualen

Final Hold durch Weitergabe von etwas oder deutfioheren Anteilen als zuvor reduziert.
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Dem gestiegenen Platzierungsrisiko wurde offenlzalucch Rechnung getragen, dass mehr
Banken als zuvor wegen einer Teilnahme am Bankestkinom angesprochen wurden, um
die Reduzierung des eigenen Kreditrisikos im voegesen Umfang sicherzustellen. Eine
solche Vorgehensweise geben 78,6 % der Banken $0dichter Anstieg der Anzahl ange-
sprochener Banken, 28,6 % starker Anstieg) zu RoditaHinsichtlich der Anzahl der Ban-
ken, die letztlich gemeinsam das Bankenkonsortiideb, sind die Angaben jedoch weniger
eindeutig. Wie Abbildung 27 zeigt, gibt zwar etwashr als die Halfte der Banken einen An-
stieg der Anzahl der beteiligten Banken an, abé&i3guWo sehen eine unveranderte GrofRe des

Konsortiums und etwa 15 % ein kleineres Konsortalswor der Krise.

stark gefallen | 0,0%

leicht gefallen | 15,4%

unveréndert | 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 Anteilloki Abschluss der Syndizierung aufgenommenerk&an

verandert?

Diese zum Teil festzustellende Verkleinerung dengatien kann unmittelbar mit den zuvor
genannten schwierigeren Platzierungsmdoglichkeitieévierbindung gebracht werden, die sich
durch den Verzicht einiger Banken auf die Teilnalane Konsortium auf3ern. Im Uberwie-
genden Teil der Félle scheint es jedoch so zu skiss die Banken trotz des schwierigeren
Marktumfelds nicht bereit sind, die Beteiligung &ransaktionen vollstadndig zu verweigern.
Dennoch tragen sie der veranderten Risikolage Rexhirindem sie kleinere Anteile als zu-
vor in ihre Blicher nehmen. Damit die MLA also desgmten gewtinschten Anteil weiterge-
ben kdnnen, muss das Konsortium um eine ausreien&nzahl an Banken erweitert werden.
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5 Fazit

Insgesamt sechs Hypothesen zu moglichen Auswirkudge Subprime-Krise auf den deut-
schen LBO-Markt fur Small- und MidCaps wurden nigiteler Befragung von in diesem
Segment aktiven Banken und Finanzinvestoren geptifammenfassend lasst sich festhal-
ten, dass auch im Bereich kleiner und mittlerem$aktionen durchaus Folgen der Krise zu
spuren sind. Allerdings halt sich das Ausmal} di¥sganderungen im Vergleich zu den Mil-
liardentransaktionen in Grenzen, da im Markt futtefstandische Deals kaum strukturierte
Produkte zur Verbriefung von Kreditrisiken zum Etiskommen. Dies hatte in den Zeiten
des Booms im LBO-Markt zum einen eine gréf3ere Reviersion der Banken als bei grofl3en
Deals zur Folge, da diese ihre Kreditrisiken nigbtlstandig weitergaben, sondern einen
nicht unerheblichen Anteil in ihren eigenen Blchbghielten. Zum anderen bestand auch
keine Notwendigkeit, den Risikoappetit der Investoin strukturierte Produkte durch ent-
sprechend riskante Strukturen zu befriedigen. Déspeechend bestand wahrend der Krise
nur ein begrenzter Korrekturbedarf des Marktes.

Dennoch haben die Aussagen der Befragten ergebss die Kreditvergabe der Banken auch
im Small- und MidCap-Segment restriktiver ausfild @or der Krise. Geringere Leverage-
Multiples, hohere Eigenkapitalanteile und Zinsmargstrengere Covenant-Grenzen sowie
eine Abkehr von der starken Endlastigkeit in daraRzierungsstruktur waren die direkten
Folgen des veranderten Verhaltens der Banken. Ubgenwd berichten die Teilnehmer der

Befragung aber von einer leichten Veranderung dieaeameter.

Infolge der gestiegenen Risikoaversion der Bankesiaitet sich auch der Syndizierungspro-
zess seit Ausbruch der Subprime-Krise komplizieidée Banken bestéatigen grol3ere Schwie-
rigkeiten bei der Platzierung der gewiinschten Aaten von ihnen strukturierten Krediten.
Aus Vorsichtsgriinden sprechen die Banken deshalvischen haufiger mehr Banken hin-
sichtlich der Teilnahme an einem Konsortium anvalsder Krise. Die Angaben zur Anzahl
der Banken, die letztlich das Konsortium bildem&ejedoch stark auseinander. Dabei kénn-
te einerseits eine Rolle spielen, dass bei einigansaktionen mehr Banken als sonst tblich
Abstand von einer Beteiligung am Kreditrisiko nemmel&aufiger scheint es jedoch der Fall

zu sein, dass die angefragten Banken sich zwar ansdftium beteiligen wollen, jedoch
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kleinere Anteile als zu Boomzeiten Ubernehmen. ddiazh lasst sich auch plausibilisieren,
dass der letztlich bei anderen Banken platzierteeiham Gesamtvolumen bei den meisten
Banken unverandert geblieben ist. Die allgemeirskBaversion im Bankenmarkt macht eine

weitere Reduzierung des Final Hold der arrangiezari@ank in den meisten Fallen schwierig.

Eine verscharfte Wettbewerbssituation fir im untelnten Segment aktive Banken und Fi-
nanzinvestoren durch Konkurrenten, die bisher ehdrgrof3e Transaktionen spezialisiert
waren und nun angesichts der massiven Schwieregk@m LargeCap-Segment ihr Interesse
fur mittelgrof3e Transaktionen entdecken, wurdeanBkefragung nicht bestatigt. Die Finanz-
investoren konnten aber zumindest zum Teil einestfeéebung der Wettbewerbsposition zu
Gunsten strategischer Investoren feststellen. Digte®yen konnen aus den Unternehmenser-
werben Synergien heben und sind angesichts deh dlas positive wirtschaftliche Umfeld
der vergangenen Jahre guten wirtschaftlichen LagjervUnternehmen nach wie vor bereit,
hohe Kaufpreise zu zahlen. Die Finanzinvestoremhdiingegen nicht mehr so leicht Zugang
zu Fremdmitteln und mussten deshalb héhere Eig&imeinsetzen, um das bisherige Preis-
niveau halten zu kénnen. Auf diese Weise redusiett jedoch der positive Effekt auf die

Rendite durch den Leverageeffekt.

Dennoch trifft der im Vorfeld der Befragung erwagt&Zusammenhang zwischen sinkenden
Leverage-Multiples und riucklaufigen Kaufpreisen begrenzt zu. Offenbar sind zumindest
diejenigen Finanzinvestoren, die sich aufgrund Algsrichtung ihrer Investitionsstrategie in
Bieterverfahren verstarkt mit der Konkurrenz dustitategische Investoren auseinandersetzen
missen, gezwungen, nach wie vor hohe Kaufpreiseahlen, um die Chance auf einen er-
folgreichen Transaktionsabschluss zu wahren. Deektdsich auch mit dem von der Mehrheit
der Befragten bestatigten Anstieg der Eigenkapitatien.

Ebenfalls nicht eindeutig bestétigt wird ein konséiveres Anlageverhalten der Finanzinves-
toren. Die Betroffenen selbst dementieren einehgolMeranderung in Uberwaltigender Mehr-
heit. Ein Tell der Investoren pruft jedoch eine é&@Anzahl an Transaktionen als zuvor. Auf
diese Weise soll mdglicherweise eine geringere Alissquote als in den Boomzeiten vor
der Krise kompensiert werden. Eine solche geringdrechlussquote kann Ausdruck einer
gréReren Vorsicht der Finanzinvestoren in ihrerfufrgisprozessen sein, da ihnen nicht mehr

so viel Fremdkapital wie zuvor zur Verfigung steklterdings kann eine solche Verénderung
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auch Folge der verbesserten Ausgangsposition daie§én sein, wodurch die Finanzinvesto-

ren bei weniger Transaktionen zum Zuge kommenuwaisrz

Abschlie3end stellt sich die Frage, wie lange dasfdldl im deutschen LBO-Markt noch
durch die Folgen der Subprime-Krise belastet seid.MDie jingsten Negativschlagzeilen aus
den Vereinigten Staaten machen wenig Hoffnung, das€nde der Krise unmittelbar bevor-
steht. Hinzu kommt, dass bei vielen bestehendensaidionen, die in den Hochzeiten des
Booms zum Abschluss kamen, durch die gewéahltemEiaeungsstrukturen viele Risiken auf
das Ende der Kreditlaufzeit verschoben wurden. Bigst befurchten, dass — unabhangig von
den direkten Auswirkungen der Subprime-Krise — &m ckommenden Monaten und Jahren
die Folgen dieser extrem risikofreudigen Gegebaaham LBO-Markt vor der Krise durch
steigende Kreditausfallquoten zu spiren sein wendam denen der Markt bisher weitgehend
verschont blieb. Eine vorsichtige Haltung ist faigl nach wie vor angebracht, sodass eine
Ruckkehr zu den Bedingungen der vergangenen JatzeAussicht auf eine leichte Entspan-

nung der Lage kurz- bis mittelfristig nicht zu ertes ist.
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Anlagen

ANLAGE 1 — Dealogic-Auswertung 2007-Q12008 (Seite4)
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ANLAGE 1 — Dealogic-Auswertung 2007-Q12008 (Seite4)

ANLAGE 1 — Dealogic-Auswertung 2007-Q1/2008 (Seit4)
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ANLAGE 1 — Dealogic-Auswertung 2007-Q1/2008 (Seitd4)
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ANLAGE 1 — Dealogic-Auswertung 2007-Q1/2008 (Seit4)
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ANLAGE 2a - Anschreiben Banken
Sehr geehrter Herr xy,

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

auf den deutschen LBO-Markt fir Small- und MidCaps".

Ziel der Arbeit ist es, zuvor auf Literaturbasisdwesgearbeitete Annahmen tUber magliche Auswir-
kungen der Subprime-Krise auf den mittelstandisdti2@-Markt durch eine Befragung von Finanz-
investoren und Banken, die in diesem Segment d€s-Marktes tatig sind, zu prufen. Diese Befra-
gung soll in Form einedlultiple-Choice-Fragebogenserfolgen, dessen Bearbeiturigka 10-15

Minuten in Anspruch nehmen wird.

Um fur meine Thesis ein aussagekréftiges Bild aumiigeen, bin ich auf eine hohe Ricklaufquote
angewiesen. Deshalb wirde ich mich sehr freuennvges sich kurz die Zeit fur die Beantwortung
meiner Fragen nehmen und den ausgeftillten Fragelbigspatestens 13.06.20G8 mich zurtck
senden wurden. Bitte beachten Sie bei der Beanimgder Fragen, dass diese scisschlief3lich
auf das Segment fur kleine und mittlere LBOs in Detschland (Transaktionsvolumina ca. € 10-
250 Mio.) bezieherund die Auswirkungen auf das LargeCap-Segmentadgéndische Markte

nicht berticksichtigt werden sollen.

Der einfachste Weg der Bearbeitung ist es, deneb@gerdirekt im angehangten Word-

Dokument durch Klick auf die Kontrollkastchen vor den entsprechenden Antworten auszufillen
und das ausgefillite Dokument dgrer E-Mail an mich zuriick zu senden. Sollten Sie eine Bearbei
tung in Papierform bevorzugen, kénnen Sie mir desgefiillten Fragebogeiternativ auch gerne

per Fax an die Nr. 06021/5811502uriicksenden.

Fur die freundliche Unterstiitzung meiner Mastersifibedanke ich mich sehr herzlich im Voraus.

Fur Rickfragen stehe ich selbstverstandlich geun&/erfligung.
Mit freundlichen GrifRen

Stefan Musch
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ANLAGE 2b — Anschreiben Finanzinvestoren

Sehr geehrter Herr xy,

parallel zu meiner Teilzeittatigkeit bei der BHF-RK Aktiengesellschaft absolviere ich zur Zeit den
berufsintegrierten Studiengang zum Master of FirgMSc.) an der Frankfurt School of Finance &
Management. Aktuell beschaftige ich mich unterBietreuung von Frau Prof. Dr. Bannier mit meiner
Master Thesis zum ThentiBie Auswirkungen der Subprime-Krise auf den deutstien LBO-

Markt far Small- und MidCaps".

Ziel der Arbeit ist es, zuvor auf Literaturbasisadwesgearbeitete Annahmen tber mogliche Auswir-
kungen der Subprime-Krise auf den mittelstandisdti2@-Markt durch eine Befragung von Finanz-
investoren und Banken, die in diesem Segment d€-MBArktes tatig sind, zu prifen. Diese Befra-
gung soll in Form einedlultiple-Choice-Fragebogenserfolgen, dessen Bearbeituzigka 10-15
Minuten in Anspruch nehmen wird.

Um flr meine Thesis ein aussagekréftiges Bild amiigeen, bin ich auf eine hohe Rucklaufquote
angewiesen. Deshalb wirde ich mich sehr freuennv&m sich kurz die Zeit fur die Beantwortung
meiner Fragen nehmen und den ausgeflllten Fragelbigepatestens 13.06.20G8H mich zurick
senden wirden. Bitte beachten Sie bei der Beaningder Fragen, dass diese sacisschliel3lich

auf das Segment fur kleine und mittlere LBOs in Detschland (Transaktionsvolumina ca. € 10-
250 Mio.) bezieherund die Auswirkungen auf das LargeCap-Segmentaaslindische Méarkte
nicht berticksichtigt werden sollen.

Der einfachste Weg der Bearbeitung ist es, dendbagerdirekt im angehangten Word-

Dokument durch Klick auf die Kontrollkastchen vor den entsprechenden Antworten auszufillen
und das ausgefullte Dokument dgyer E-Mail an mich zurlick zu senden. Sollten Sie eine Bearbei
tung in Papierform bevorzugen, kdnnen Sie mir desgefullten Fragebogeiternativ auch gerne

per Fax an die Nr. 069/718-2938urlcksenden.

Fur die freundliche Unterstitzung meiner Mastersifqibedanke ich mich sehr herzlich im Voraus.
Fur Ruckfragen stehe ich selbstverstandlich gean&/erfligung.

Mit freundlichen GriiRen

Stefan Muisch

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 Subprine-Krise auf den deutschen
LBO-Markt fur Small- und MidCaps*

— Finanzierende Banken —

1) Wie beurteilen Sie das Ausmal3 der AuswirkungamSiibprime-Krise auf den deutschen
LBO-Markt fur 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 Auswirkaragd das Small-/MidCap-Segment im
Vergleich zu den Auswirkungen auf das LargeCap-Sagh

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

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

[_] &hnlich stark (0 / 0,0 %)

[ ] etwas geringer (5 / 35,7 %)
[] deutlich geringer (8 / 57,1 %)

3) Wie schatzen Sie die weiteren Folgen der Sulgpkimse fir das mittelstandische LBO-
Segment in den ndchsten Monaten und Jahren ein?

[ ] weitere Verscharfung 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 lhrer Ansicht nach die Auswirgen der Subprime-Krise im mittel-
standischen LBO-Markt noch zu spiren 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 (Mettrschuldung/EBITDA) bei mittelstan-
dischen LBOs seit Ausbruch der Subprime-Krise eckelt?

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

[ ] unverandert (0 / 0,0 %)

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

6) Wie haben sich die Zinsmargen fur mittelstanugscBO-Finanzierungen seit Ausbruch
der Subprime-Krise entwickelt?

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

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

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

7) Wie hat sich die Anzalder Covenants im Small-/MidCap-Segment seit Audbaer
Subprime-Krise entwickelt?

[ ] gestiegen (2 / 14,3 %)
[ ] unverandert (12 / 85,6 %)
[ ] riicklaufig (0 / 0,0 %)

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

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

9) Wie haben sich die Abstande zwischen den jegesiliCovenant-Prifungen verandert?

[ ]langer (0 /0,0 %)
[ ] unverandert (14 / 100,0 %)
[ ] kurzer (0/0,0 %)

10) Wie hat sich das Verhaltnis zwischen amortsiden und endfalligen Tranchen bei Mit-
telstands-Transaktionen seit Ausbruch der SubpKnge verandert?

[ ] zu Gunsten der amortisierenden Tranche (13 /%3,9
[ ] unverandert (1 /7,1 %)
[ ] zu Gunsten der endfélligen Tranche (0 / 0,0 %)
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11) Wie hat sich der Eigenkapitalanteil am Gesauffk&is bei Mittelstands-Transaktionen
wahrend der Subprime-Krise verandert?

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

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

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

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

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

13) Wie charakterisieren Sie lhre Kreditvergabe &k mittelstdndische LBO-
Finanzierungen in Folge der Subprime-Krise?

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

14) Wie hat sich die Anzahl der KreditanfragenliBO-Finanzierungen seit Ausbruch der
Subprime-Krise verandert?

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

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

15) Wie hat sich die Quote der abgeschlossenenitériad Verhaltnis zu den Kreditanfragen
verandert?

[ ] stark gestiegen (0 / 0,0 %)
[ ] leicht gestiegen (0 / 0,0 %)
[] unverandert (10 / 66,7 %)

[ ] leicht gefallen (4 / 26,7 %)
[ ] stark gefallen (1 /6,7 %)
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16) Inwiefern hat sich der Entscheidungs- und Gemghngsprozess fir LBO-
Finanzierungsanfragen in lhrem Hause in Folge dépBme-Krise verandert?

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

17) Wie hat sich die Konkurrenzsituation zwischen @anken um die Finanzierung mittel-
standischer LBO-Deals wahrend der Krise entwickelt?

[ ] spurbar mehr Konkurrenzdruck (1 /7,1 %)
[ ] unverandert (10 / 71,4 %)
[_] deutlich entspanntere Konkurrenzsituation (3 424)

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

[ ] stark gestiegen (2 / 15,4 %)
[] leicht gestiegen (2 / 15,4 %)
[ ] unverandert (9 / 69,2 %)
[ ] leicht gefallen (0 / 0,0 %)
[ ] stark gefallen (0 / 0,0 %)

19) Wie hat sich die Anzahl der im Syndizierunggess angesprochenen Banken verandert?

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

20) Wie hat sich die Anzahl der bei Abschluss derdizierung aufgenommenen Banken
verandert?

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

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

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

21) Wie charakterisieren Sie den Entscheidungs-Gereehmigungsprozess bei anderen von
Ihnen fur Syndizierungen angefragten Banken?

[ ] langwieriger und intensiver (13 / 92,9 %)
[ ]im Wesentlichen unverandert (1 /7,1 %)
[] schneller und einfacher (0 / 0,0 %)
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22) Wie charakterisieren Sie insgesamt die Platmggmaoglichkeiten von mittelstandischen
LBO-Finanzierungen bei anderen Banken seit AusbdactSubprime-Krise?

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

ANLAGE 3b — Fragebogen Finanzinvestoren mit Ergebrssen

Fragebogen zum Thema: ,Die Auswirkungen der Subprine-Krise auf den deutschen
LBO-Markt fur Small- und MidCaps"*

— Finanzinvestoren —

1) Wie beurteilen Sie das Ausmal der AuswirkunganSiibprime-Krise auf den deutschen
LBO-Markt fur 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 Ausmal dieser Auswirkorggd das Small-/MidCap-Segment im
Vergleich zu den Auswirkungen auf das LargeCap-Sagh

[ ] deutlich stéarker (0 / 0,0 %)

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

[] &hnlich stark (0 / 0,0 %)

[ ] etwas geringer (4 / 18,2 %)
[] deutlich geringer (17 / 77,3 %)

3) Wie schétzen Sie die weiteren Folgen der Sulgp#mse fir das mittelstdndische LBO-
Segment in den ndchsten Monaten und Jahren ein?

[ ] weitere Verscharfung 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 lhrer Ansicht nach die Auswirgen der Subprime-Krise im mittel-
standischen LBO-Markt noch zu spiren 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 tiber Jahre (1 /4,5 %)

5) Wie haben sich die Verschuldungs-Multiples (Metrschuldung/EBITDA) bei mittelstan-
dischen LBOs seit Ausbruch der Subprime-Krise eckelt?

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

[ ] leicht gestiegen (2 /9,1 %)
[ ] unverandert (1 /4,5 %)

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

6) Wie haben sich die Zinsmargen fur mittelstanugscBO-Finanzierungen seit Ausbruch
der Subprime-Krise entwickelt?

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

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

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

7) Wie hat sich die Anzalder Covenants im Small-/MidCap-Segment seit Audbaer
Subprime-Krise entwickelt?

[ ] gestiegen (9 /39,1 %)
[ ] unverandert (14 / 60,9 %)
[ ] riicklaufig (0 / 0,0 %)

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

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

9) Wie haben sich die Abstande zwischen den jegesiliCovenant-Prifungen verandert?
[ ]langer (1/4,8 %)

[ ] unverandert (20 / 95,2 %)

[ ] kurzer (0/0,0 %)

10) Wie hat sich das Verhaltnis zwischen amortsiden und endfalligen Tranchen bei Mit-
telstands-Transaktionen seit Ausbruch der SubpKnse verandert?
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[ ] zu Gunsten der amortisierenden Tranche (15 /%%,0
[ ] unverandert (5 / 25,0 %)
[ ] zu Gunsten der endfalligen Tranche (0 / 0,0 %)

11) Wie hat sich der Eigenkapitalanteil am Gesauffk&is bei Mittelstands-Transaktionen
wéahrend der Subprime-Krise verandert?

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

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

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

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

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

13) Wie charakterisieren Sie die Kreditvergabemabar finanzierenden Banken fir mittel-
standische LBO-Finanzierungen in Folge der SubpKmse?

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

14) Konnten Sie feststellen, dass einzelne BanlkkehBO-Finanzierungen im mittelstandi-
schen Segment nach Ausbruch der Subprime-Krisedgéatnlich nicht mehr zur Verfiigung
standen?

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

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

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

16) Wie hat sich die Anzahl der von Ihnen geprufietenziellen Transaktionen seit Aus-
bruch der Subprime-Krise verandert?
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[ ] stark gestiegen (1 / 4,3 %)
[] leicht gestiegen (9 / 39,1 %)
[ ] unverandert (11 / 47,8 %)
[] leicht gefallen (2 / 8,7 %)

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

17) Wie hat sich die Quote der abgeschlosseners@k#ionen im Verhaltnis zu den gepruf-
ten potenziellen Transaktionen verandert?

[] stark gestiegen (0 /0,0 %)
[ ] leicht gestiegen (2 /9,1 %)
[ ] unverandert (15 / 68,2 %)

[ ] leicht gefallen (5/ 22,7 %)
[ ] stark gefallen (0 / 0,0 %)

18) Wie hat sich die Anzahl der durchschnittlicmbnen fur einen Prifungsprozess ange-
fragten Banken in Folge der Subprime-Krise verdirder

[ ] gréRer (13 /59,1 %)
[ ] unverandert (8 / 36,4 %)
[ ] geringer (1/ 4,5 %)

19) Wie hat sich die Konkurrenzsituation zwischen &inanzinvestorenm die mittelstandi-
schen Targets verandert?

[ ] spurbar mehr Konkurrenzdruck (4 / 18,2 %)
[ ] unverandert (17 / 77,3 %)
[] deutlich entspanntere Konkurrenzsituation (1 /94)5

20) Wie hat sich die Wettbewerbsposition der Fiarestoren gegeniber den strategischen
Investorerbei Transaktionen seit Ausbruch der Subprime-Keissvickelt?

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