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Leveraged-Buyout-
Transaktionen:
die Rolle von Finanz-
intermedi�ren und
Aspekte der
Finanzstabilit�t

Die Anzahl der �berwiegend mit

Fremdkapital finanzierten Unterneh-

mens�bernahmen unter Beteiligung

von Finanzinvestoren (Leveraged

Buyouts: LBOs) hat zuletzt auch in

Deutschland stark zugenommen. Spe-

zielle Finanzierungsstrukturen in Ver-

bindung mit g�nstigen �konomischen

Rahmenbedingungen und einer hohen

Nachfrage nach alternativen Anlagen

erlauben es, �bernahmen mit einem

immer gr�ßeren Fremdkapitalanteil

durchzuf�hren. Die an LBO-Transaktio-

nen beteiligten deutschen Banken be-

halten meist zwar nur einen geringen

Teil der dabei entstehenden Kreditrisi-

ken in ihren eigenen Bilanzen und be-

treiben grunds�tzlich ein angemesse-

nes Risikomanagement.1) In der Zeit-

spanne bis zur Risikoweitergabe an die

Investoren sehen sie sich aber einem

betr�chtlichen Risiko ausgesetzt. Zu-

gleich ist fraglich, ob das zuletzt rasch

wachsende Marktsegment eine nach-

haltige Ertragsquelle darstellen kann.

Unter Finanzstabilit�tsgesichtspunkten

steht der mit LBO-Transaktionen ver-

bundenen Diversifikation und Risiko-

streuung �berdies auch als Nachteil

gegen�ber, dass die endg�ltige Vertei-

lung der weitergereichten Kreditrisi-

ken intransparent ist und die Gefahr

nicht risikoad�quater Preise zunimmt.

Dar�ber hinaus geht mit der hohen

Verschuldung der Zielunternehmen

eine Risikoerh�hung einher.

1 Ergebnisse einer im Jahr 2006 unter deutschen Banken
durchgef�hrten Umfrage.
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Begriffsbestimmung und Grundlagen

Private-Equity bezeichnet im engeren Sinne

Beteiligungskapital, das ein Unternehmen

ohne Einschaltung von B�rsen aufnimmt.

Hierzu sammelt ein Finanzinvestor – auch Pri-

vate-Equity-Gesellschaft genannt – Kapital

von verm�genden Privatpersonen2) und ins-

titutionellen Anlegern ein und erwirbt damit

Unternehmensbeteiligungen. Ein Venture-

Capital-Fonds entsteht, wenn der Finanz-

investor die Mittel f�r Zielunternehmen be-

reitstellt, die neu gegr�ndet wurden oder Pro-

dukte weiterentwickeln, die die Marktreife

noch nicht erreicht haben. Ein LBO-Fonds hin-

gegen verwendet diese Mittel f�r LBOs, also

�blicherweise f�r komplette �bernahmen

etablierter Unternehmen unter Einsatz eines

gr�ßeren Fremdkapitalanteils.3) Der Bericht

befasst sich mit diesen LBOs, weil sie haupt-

s�chlich das rasante Wachstum des Private-

Equity-Markts treiben und weil in dem hohen

Fremdkapitalanteil besondere Risiken f�r die

beteiligten Akteure begr�ndet sind.

F�r den Aufbau der Transaktionen und die zu-

grunde liegende Finanzierungsstruktur hat

sich der nachfolgend beschriebene Typus he-

rausgebildet: Das vom LBO-Fonds eingesam-

melte Eigenkapital wird in Form von Anteilen

oder Gesellschafterdarlehen in eine neu ge-

gr�ndete „Muttergesellschaft“ investiert. Diese

beteiligt sich zu 100% an einer „Unterbe-

teiligungsgesellschaft“, die wiederum Eigen-

t�merin der ausschließlich zum Zweck des

Erwerbs der Zielgesellschaft gegr�ndeten

„Neuen Gesellschaft“ wird.

Dieser Transaktionsaufbau ist eng mit der

Finanzierungsstruktur verbunden, da die Posi-

tionierung der Gl�ubiger an bestimmten

Stellen der Transaktion und die vertraglichen

Beziehungen untereinander die G�te der Ab-

sicherung determinieren. So werden vorran-

Deutsche Bundesbank
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2 Seit einiger Zeit existieren zudem b�rsennotierte Fonds,
die einem breiteren Publikum die direkte Investition in
Private-Equity erm�glichen.
3 Die Finanzierung des Fremdkapitalanteils durch Banken
bezeichnet der Begriff „LBO-Finanzierungen“.
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gige Kredite an die „Neue Gesellschaft“ ge-

w�hrt, was den Zugriff auf laufende Zahlun-

gen und Sicherheiten erleichtert. Innerhalb

der vorrangigen Darlehen ist die Term Loan A

genannte Tranche �blicherweise amortisie-

rend, w�hrend die �brigen Tranchen (Term

Loan B und C) erst bei F�lligkeit zur�ckge-

zahlt werden. Ebenfalls auf Ebene der

„Neuen Gesellschaft“ werden zunehmend

auch sogenannte Second Lien Loans einge-

setzt. Diese sind gegen�ber den Term-Loan-

Tranchen in Bezug auf die laufenden Zah-

lungen gleichrangig, begr�nden aber einen

lediglich nachrangigen Zugriff auf die Sicher-

heiten. Aufgrund der schw�cheren Besiche-

rung und des damit einhergehenden gr�ße-

ren Risikos weisen Second Lien Loans eine

deutlich h�here Verzinsung als die vorrangi-

gen Tranchen auf. Eine noch h�here Rendite

weisen nachrangige Darlehen beziehungs-

weise eigenkapital�hnliche (mezzanine) In-

strumente auf. Sie sind jedoch auch am

schw�chsten abgesichert, zumal sie typi-

scherweise von der „Unterbeteiligungsgesell-

schaft“ aufgenommen werden. �blicher-

weise unbesicherte Kredite k�nnen ferner

vom Verk�ufer auf Ebene der „Muttergesell-

schaft“ zur Verf�gung gestellt werden; diese

Darlehen k�nnen als gestundete Kaufpreis-

forderung angesehen werden.

Ziel des umfangreichen Einsatzes von Fremd-

kapital ist es, den sogenannten Leverage-

Effekt4) auszunutzen. Damit lassen sich f�r

die Eigenkapitalgeber des LBO-Fonds Ren-

ditechancen erzielen, die �ber denen der

nachrangigen Fremdkapitalgeber liegen.

Allerdings sehen sie sich dabei auch einem

entsprechend hohen Risiko ausgesetzt, da sie

bei einem Scheitern der Transaktion auch mit

dem Totalverlust des eingesetzten Kapitals

rechnen m�ssen.

Aus Sicht der Zielunternehmen kann der Ein-

stieg eines Finanzinvestors wesentliche Vor-

teile bieten. Durch die Transaktion k�nnen er-

forderliche Finanzmittel – unter anderem f�r

Investitionen – bereitgestellt werden. Das

starke Interesse des Investors an einer Steige-

rung des Unternehmenswertes gibt Anreize,

durch operative Verbesserungen und eine

Optimierung der Finanzierungsstruktur die Er-

tragskraft des Unternehmens nachhaltig zu

steigern. Um diese Ziele zu erreichen, �ben

Beispielhafter Aufbau einer
LBO-Finanzierung

Tranche %
Spread
(Basispunkte) Laufzeit

Term loan A 11 200 7 Jahre,
amortisierend

Term loan B 31 250 8 Jahre,
endf�llig

Term loan C 31 300 9 Jahre,
endf�llig

Vorrangige
Kredite

73 – –

Second Lien 11 475 9,5 Jahre,
endf�llig

Vorrangige
Kredite und
Second Lien

84 – –

Mezzanine 16 9% Cash/PIK
(pay in kind)

10 Jahre,
endf�llig

Gesamtverschul-
dung

100 – –

Deutsche Bundesbank

4 Unter Leverage-Effekt wird die Hebelwirkung des Ver-
h�ltnisses von Fremdkapital zu Eigenkapital verstanden.
Diese Hebelwirkung tritt dann ein, wenn die Fremdkapi-
talzinsen unter der Rendite der Investitionen liegen.

Nutzung
des Leverage-
Effekts

Rolle der
Finanz-
investoren
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die Fonds �blicherweise einen aktiven und

betriebswirtschaftlich h�ufig positiv zu be-

wertenden Einfluss auf die Unternehmens-

f�hrung des Zielunternehmens aus.

Endpunkt einer LBO-Transaktion ist die Auf-

l�sung des finanziellen Engagements des

LBO-Fonds, der sogenannte Exit. Dieser kann

die Form eines B�rsengangs oder eines

Weiterverkaufs an einen anderen finanziellen

Sponsor (Secondary/Tertiary) beziehungs-

weise an einen strategischen Investor anneh-

men. M�glich ist auch die Durchf�hrung

einer Rekapitalisierung, bei der sich der

Finanzinvestor einen Teil des Eigenkapitals

des Zielunternehmens aussch�tten l�sst und

dabei zus�tzliche Schulden aufnimmt. Ziel bei

allen Exit-Varianten ist es, hohe Verkaufs- be-

ziehungsweise Aussch�ttungswerte zu erzie-

len, um letztendlich die Rendite f�r die Inves-

toren des LBO-Fonds zu maximieren.

Entwicklungen am internationalen

beziehungsweise europ�ischen LBO-Markt

Das Volumen der neu vergebenen Kredite zur

Finanzierung von LBO-Transaktionen hat sich

in den letzten Jahren dynamisch entwickelt.

Dabei hat der europ�ische Markt inzwischen

ein betr�chtliches Volumen von 116 Mrd

US-$ im Jahr 2006 erreicht; nach wie vor ist

aber der US-amerikanische Markt mit einem

Volumen von 187 Mrd US-$ erheblich gr�ßer.

Die durchschnittliche Gr�ße der LBO-Trans-

aktionen hat in Europa im Zeitablauf kaum zu-

genommen. Dieses ist unter anderem darauf

zur�ckzuf�hren, dass es bisher kaum ver-

gleichbare Großtransaktionen (sog. Mega-

deals) wie in den USA gegeben hat.

Gr�nde f�r die Volumenzunahme sind in der

g�nstigen wirtschaftlichen Entwicklung, der

niedrigen Inflation und dem starken Wett-

bewerbsdruck auf Seiten der Finanzinterme-

di�re zu sehen. Diese haben zu sinkenden

Renditeaufschl�gen an den Finanzm�rkten

gef�hrt und die Risikoneigung der Investoren

Mrd
US-$

Mio €

nachrichtlich:
              

Durchschnittliche Transaktions-
größe 1) in Europa

Volumen der Neuvergabe

Europa
USA

Kredite zur
Finanzierung von LBOs

Quelle: S&P LCD. — 1 Fremd- und Eigen-
kapital.

Deutsche Bundesbank

700

600

500

400

300

200

100

0

300

250

200

150

100

50

0

1999 00 01 02 03 04 200605

Exit

Dynamische
Volumen-
entwicklung

Gr�nde f�r
die Volumen-
zunahme



DEUTSCHE
BUNDESBANK

Monatsbericht
April 2007

19

erh�ht. Die Private-Equity-Gesellschaften

konnten f�r die von ihnen aufgelegten Fonds

hohe Mittelzufl�sse verzeichnen und so die

Grundlage f�r das rasante Marktwachstum

legen. In der Spitze ist es einigen angels�ch-

sischen Private-Equity-Gesellschaften seit

2005 gelungen, Eigenmittel in der Gr�ßen-

ordnung deutlich zweistelliger Milliarden-

US-Dollar-Betr�ge einzusammeln.

Im Ergebnis haben sich neue M�glichkeiten

f�r die strukturierte Aufnahme von Eigen-

und Fremdkapital ergeben; diese Finanzie-

rungsformen beruhen typischerweise auf

einem verst�rkten Einsatz der Hebelfunktion

des Fremdkapitals (Leverage-Effekt). Parallel

dazu erlauben innovative Finanzinstrumente

eine Strukturierung von Verbindlichkeiten,

die es erm�glicht, das Rendite-Risiko-Profil

speziell auf die spezifischen Investorenbed�rf-

nisse zuzuschneiden. Damit hat sich die Auf-

nahmef�higkeit der Finanzm�rkte f�r LBO-

Finanzierungen stark ausgeweitet. Im Ergeb-

nis haben diese Entwicklungen auch dazu ge-

f�hrt, dass die Unternehmen ihre Verschul-

dung besser an ihre erwarteten Zahlungs-

str�me (Cash Flows) anpassen und damit

letztlich ein h�heres Verschuldungsniveau

eingehen k�nnen.

Der Risikogehalt der Transaktionen nimmt in

dem Maße zu, wie Fremdkapital zur Steige-

rung der Eigenkapitalrenditen eingesetzt

wird. Die Leverage Multiples – �blicherweise

als Verh�ltnis der Schulden zum Betriebser-

gebnis vor Zinsen, Steuern, Abschreibungen

auf Sachanlagen und auf immaterielle Ver-

m�genswerte (EBITDA) definiert – stellen da-

seit 2005, in Mrd US-$

KKR 1)

Carlyle 1)

Blackstone 1)

Apax
Partners

Providence

Texas
Pacific

Permira

CVC 1)

Goldman
Sachs 1)

Apollo
Bain

Capital 1)

Cinven
Warburg

Pincus

Hellmann &
Friedmann

BC-
Partners

im Kapitalaufnahme-Prozess
Gesamtsumme 2006

Gesamtsumme 2005

Eingesammeltes Kapital der 15 größten Private-Equity-Gesellschaften

1 Beinhaltet verschiedene Fondstypen (z.B. mezzanine, distressed, country/regional funds und listed vehicles).
Quelle: SCM Research; Stand Januar 2007.
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her ein wichtiges Risikomaß dar. Das EBITDA

wird als Sch�tzgr�ße f�r den zur Bedienung

der Schulden verf�gbaren Zahlungsstrom

(Cash Flow) genutzt. Seit dem Jahr 2001

haben die Leverage Multiples kontinuierlich

zugenommen. Den Zielunternehmen wurde

im Verh�ltnis zu ihrer anhand des EBITDA ge-

messenen R�ckzahlungsf�higkeit eine immer

gr�ßere Schuldenlast aufgeladen. F�r das

Jahr 2006 betrugen die Leverage Multiples in

Europa im Durchschnitt das 5,42-fache des

EBITDA; f�r das vierte Quartal 2006 wurde

allerdings ein leicht niedriger Wert von 5,36

gemeldet.

Die Volumenzunahme an LBO-Finanzierun-

gen ist insofern nicht nur Ausdruck einer

gr�ßeren Anzahl an Transaktionen, sondern

– vor dem Hintergrund gestiegener Leverage

Multiples – auch von Finanzierungen mit zu-

nehmend h�herem Fremdkapitalanteil. Ent-

sprechend ist das im Rahmen von LBO-Trans-

aktionen zur Verf�gung gestellte Eigenkapital

gesunken. Der durchschnittliche Eigenkapital-

anteil bei LBO-Finanzierungen erreichte f�r

das Jahr 2006 nur noch 34%,5) nachdem An-

fang dieses Jahrzehnts noch Werte von

knapp 40% �blich waren.

Zwei Entwicklungen am Markt gehen mit

dem steigenden Fremdkapitalanteil einher:

die zunehmende Anzahl von Rekapitalisierun-

gen einerseits und Weiterverk�ufe der Ziel-

unternehmen an andere Finanzinvestoren

(Secondaries/Tertiaries)6) andererseits: Im Rah-

men so bezeichneter Rekapitalisierungen ent-

ziehen die LBO-Fonds den Zielunternehmen

Eigenkapital und ersetzen dieses durch weite-

res Fremdkapital.7) Dadurch ist es m�glich,

dass der LBO-Fonds und die dahinter stehen-

den Investoren schon vor dem eigentlichen

Exit das urspr�nglich eingesetzte Eigenkapital

oder zumindest Teile davon wieder zur�ck-

erhalten. Zum Zweck der Aussch�ttung einer

Sonderdividende muss sich das Zielunterneh-

men m�glicherweise h�her verschulden; an-

dererseits kann die „Rekapitalisierungsf�hig-

keit“ auch ein Indiz f�r eine g�nstige wirt-

schaftliche Entwicklung des Zielunterneh-

mens sein.

%

Durchschnittliche
Gesamtverschuldung der
LBO-Unternehmen
im Verhältnis zum EBITDA *)

in Europa

Quelle: S&P LCD. — * Betriebsergebnis vor
Zinsen, Steuern, Abschreibungen auf Sach-
anlagen und auf immaterielle Vermögens-
werte.

Deutsche Bundesbank

600

500

400

300

200

100

0

1999 00 01 02 03 04 200605

5 Quelle: S&P LCD.
6 Nach Angaben von S&P LCD waren in Europa in 2006
19% aller Transaktionen Rekapitalisierungen; Secondaries/
Tertiaries nahmen einen Anteil von 45% ein. Siehe: LCD
EuroStats January 2007, S. 3.
7 Im ersten Halbjahr 2006 fanden in den USA und in Eu-
ropa 63 Rekapitalisierungen statt, die zu Aussch�ttungen
in H�he von 25,4 Mrd US-$ f�hrten. Davon wurden 24,1
Mrd US-$ durch Bankkredite und 1,3 Mrd US-$ durch An-
leihen finanziert. Vgl.: S&P Ratingsdirect, The Dividend
Recap Game: Credit Risk vs. the Allure of Quick Money,
7. August 2006.

Rekapitalisie-
rungen...
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Bei sogenannten Secondaries/Tertiaries ver-

kauft der LBO-Fonds ein Unternehmen an

andere Finanzinvestoren. Im Zuge solcher

Transaktionen werden �blicherweise die

Leverage Multiples nochmals erh�ht. Derar-

tige Exit-Formen traten in j�ngerer Zeit in im-

mer k�rzeren Zeitabst�nden auf.8) In diesem

Zusammenhang erscheint die Frage berech-

tigt, ob Secondaries tats�chlich weitere ope-

rative Verbesserungen oder Effizienzsteige-

rungen in der Kapitalstruktur – die den Kern

der gesamtwirtschaftlichen Funktion LBO-

finanzierter �bernahmen bilden – bewirken

oder ob lediglich eine signifikante Risiko-

erh�hung durch den verst�rkten Einsatz von

Fremdkapital zur Finanzierung des Unterneh-

mens eintritt.

F�r einzelne LBO-Fonds sind Secondaries

allerdings wichtig, da die Fonds von vorn-

herein nur f�r einen bestimmten Zeitraum

aufgelegt sind und daher sp�testens nach

einigen Jahren (�blicherweise innerhalb von

f�nf bis sieben Jahren) ihre Anlage verkaufen

m�ssen. Ein Versiegen dieses Exit-Kanals9)

k�nnte daher den Finanzinvestoren Probleme

bereiten. Die bereits erreichte H�he der

Leverage Multiples deutet aber darauf hin,

dass diese Strategie nicht ad infinitum fort-

setzbar sein wird.

Zudem kommt es zum verst�rkten Einsatz

von Pay-in-Kind- (PIK-) Anleihen im Rahmen

der Finanzierungsstruktur. Diese Instrumente

r�umen dem Emittenten das Wahlrecht ein,

die daraus resultierenden Verpflichtungen

(z.B. Zinszahlungen) entweder in bar zu leis-

ten oder durch die Ausgabe neuer Anleihen

zu bedienen. Ein Vorteil dieser Konstruktion

f�r das Zielunternehmen liegt darin, dass

w�hrend der Laufzeit der Anleihe keine ver-

pflichtenden Zahlungen anfallen und so die

Liquidit�t nicht belastet wird. Allerdings m�s-

sen die noch nicht geleisteten Zinszahlungen

am Ende der Laufzeit nachgeholt werden,

wenn die Anleihen nicht vor Ende der Lauf-

zeit durch neue g�nstigere Kredite abgel�st

werden. Dabei ist von besonderer Bedeutung,

dass sich die Beteiligten dar�ber im Klaren

sind, dass die Zahlungsverpflichtungen nur

verschoben wurden.

�berdies ist zunehmend zu beobachten, dass

Finanzierungen mit fester Endf�lligkeit der

Darlehen vereinbart werden. Insbesondere

f�r die Gl�ubiger nachrangiger Kredite ist da-

mit jedoch ein betr�chtliches Risiko verbun-

den, weil sie erst nach der Befriedigung der

vorrangigen Gl�ubiger Anspruch auf R�ck-

zahlung haben. Im Falle von Zahlungsschwie-

rigkeiten kann dies jedenfalls die Verwer-

tungsrate (Recovery Rate) f�r die nachrangi-

gen Gl�ubiger mindern.

Auch neuartige Vereinbarungen �ber die ver-

traglichen Verpflichtungen des Kreditneh-

mers (Financial Covenants)10) beeinflussen

das Risikoprofil von LBO-Transaktionen. So

8 In Großbritannien hat sich die durchschnittliche Zeit bis
zu einem Secondary von 84 Monaten in 2003 auf 71 Mo-
nate in 2005 verk�rzt. Vgl.: Centre for Management Buy-
out Research (2006), Exit, Issue 7.
9 Das Centre for Management Buy-out Research sch�tzt,
dass in Europa bereits �ber 50% der Exits Secondaries
sind. Vgl.: CMBOR, Record Start to the Year for Conti-
nental European Buy-out Market but UK Stalls, Presse-
erkl�rung vom 29. August 2006.
10 Mit Financial Covenants werden Bestimmungen in
den Kreditvertr�gen bezeichnet, die dem Schutz der
Gl�ubiger dienen. So muss das Zielunternehmen bei-
spielsweise bestimmte Kennzahlen einhalten. Bei einer
Verletzung dieser Bestimmungen haben die Gl�ubiger in
der Regel K�ndigungs- oder erweiterte Gl�ubigerrechte.

...und
Secondaries/
Tertiaries

Einsatz von
Pay-in-Kind-
Anleihen

Zunehmende
Endf�lligkeit

Abschw�chung
der Financial
Covenants
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kann im Rahmen sogenannter Cash-Sweep-

Vereinbarungen11) festgelegt werden, dass

der Umfang der freien Zahlungsmittel, der f�r

R�ckzahlungen genutzt werden muss, verrin-

gert wird. Die Liquidit�t, die sich durch diese

Einschr�nkungen beim Cash Sweep einspa-

ren l�sst, wird verst�rkt f�r Dividendenzah-

lungen eingesetzt. Eine weitere Verschlechte-

rung aus Sicht der Kreditgeber ist die Einf�h-

rung sogenannter Covenant Cures, die es

dem LBO-Fonds erlauben, dem Unternehmen

bei einem Verstoß gegen die in den Financial

Covenants getroffenen Vereinbarungen zu-

s�tzliche Liquidit�t zur Verf�gung zu stellen.

Dadurch wird den Gl�ubigern die M�glichkeit

verwehrt, die Kontrolle �ber ein Unterneh-

men im vor�bergehenden Zahlungsr�ckstand

zu �bernehmen.12)

Insgesamt deuten die Ver�nderungen beim

Aufbau der Transaktionen und bei den Finan-

cial Convenants auf eine verbesserte Ver-

handlungsposition der Finanzinvestoren. Dies

bedeutet gleichzeitig, dass sich das Risiko f�r

die Fremdkapitalgeber erh�ht.

Die Bedeutung institutioneller Investoren als

Kreditgeber hat sich in den letzten Jahren er-

heblich ausgeweitet. 1999 war ihre Stellung

als K�ufer von Leveraged Loans am Prim�r-

markt in Europa noch vernachl�ssigbar (ca.

4%); Ende 2006 hatten sie hingegen bereits

einen Anteil von knapp 50% erreicht. In den

USA betr�gt der Anteil sogar bereits knapp

75%.13)

Bedeutende institutionelle Investoren sind

Versicherungen, sogenannte CLO-Fonds14)

und inzwischen auch verst�rkt Hedgefonds.

Die institutionellen Investoren zeichnen sich

insbesondere dadurch aus, dass sie in die

risikoreicheren Tranchen investieren (Second

Lien, Mezzanine).

%

Europa

USA

Anteil institutioneller
Investoren am Primärmarkt
für Leveraged Loans

Quelle: S&P LCD.

Deutsche Bundesbank

75

70

65

60

55

50

45

40

35

30

25

20

15

10

5

1999 00 01 02 03 04 200605

11 Cash-Sweep-Vereinbarungen legen fest, dass ein ver-
f�gbarer freier Cash Flow bis zu einem bestimmten Um-
fang verwendet werden muss, um die bestehenden Ver-
bindlichkeiten zu tilgen. Dadurch werden auch endf�llige
Darlehen w�hrend der Laufzeit teilweise zur�ckgezahlt.
12 Vgl.: Standard & Poor‘s, Ratcheting up the risk: Euro-
pean LBO loan documentation gives borrowers an easy
ride, 27. September 2006.
13 Quelle: S&P LCD.
14 Bei CLO-Fonds handelt es sich um Gesellschaften, die
Kredite aufkaufen, um auf dieser Grundlage zumeist
strukturierte Anleihen zu begeben. Die R�ckzahlung der
Anleihen wird �ber die Bedienung der Kredite sicher-
gestellt.
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Der deutsche LBO-Markt

Im deutschen Markt f�r LBOs15) hat das Volu-

men der ver�ffentlichten Transaktionen im

zweiten Halbjahr 2006 weiter auf 30,1 Mrd 3

zugenommen. Dies entspricht einer Steige-

rung gegen�ber dem ersten Halbjahr 2006

um 44,7% und im Vergleich zum zweiten

Halbjahr 2005 um 69,1%; der Wachstums-

trend setzte sich damit fort. Die Anzahl der

mittels LBO �bernommenen Unternehmen

erh�hte sich von 139 im Jahr 2005 auf 186

im Jahr 2006.16)

Der deutsche LBO-Markt wird nach wie vor

von ausl�ndischen Finanzinvestoren be-

stimmt. Nach Angaben von Ernst & Young

waren diese im Jahr 2006 f�r einen Anteil

von 48,8 Mrd 3 am Gesamtvolumen der ver-

�ffentlichten Transaktionen von insgesamt

50,9 Mrd 3 verantwortlich, also f�r knapp

96%. Von den 23 bekannten Buyouts mit

einem jeweiligen Volumen von mindestens

500 Mio 3 entfielen 20 auf ausl�ndische

Investoren.

Deutsche Beteiligungsgesellschaften haben

sich hingegen verh�ltnism�ßig erfolgreich im

Segment der kleinen und mittleren Unterneh-

men bet�tigt, das offenbar f�r gr�ßere aus-

l�ndische Fonds relativ uninteressant ist. Sie

wiesen zwar im Jahr 2006 nur einen geringen

Anteil von 2,1 Mrd 3 (knapp 4%) am gesam-

ten Transaktionsvolumen in Deutschland auf,

kamen aber mit 76 Transaktionen auf einen

Anteil von gut 40% an der Gesamtzahl der

Transaktionen (186).17) Dabei entfiel knapp

ein Drittel des gesamten deutschen Transak-

tionsvolumens auf einen einzigen LBO.18)

Die bei den LBO-Finanzierungen eingesetzte

Fremdkapitalhebelung hat in den letzten Jah-

ren auch in Deutschland weiter zugenommen

und ist damit dem internationalen Trend

gefolgt. So stieg 2006 der durchschnittliche

Leverage Multiple19) weiter auf das 5,03-

fache des EBITDA, verglichen mit dem 3,86-

fachen im Jahr 2003.20)

Die deutlich zunehmende Bedeutung der

LBOs in Deutschland zeigt sich in ihrem wach-

Anzahl
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Quelle: Ernst & Young.
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15 Hierbei werden Transaktionen erfasst, die deutsche
Zielunternehmen betreffen.
16 Siehe: Ernst & Young, German Private Equity Activity
2006, Januar 2007.
17 Vgl.: Ernst & Young, German Private Equity Activity
2006, Januar 2007.
18 Vgl.: Ernst & Young, German Private Equity Activity
June 2006, Juli 2006.
19 Berechnet als Gesamtverschuldung geteilt durch das
EBITDA.
20 Vgl.: Standard & Poor‘s, LCD European Leveraged
Buyout Review 4Q06, Januar 2007.
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senden Anteil am deutschen Markt f�r Fusio-

nen und �bernahmen insgesamt. Im zweiten

Halbjahr 2006 �berstieg zum ersten Mal das

Volumen der LBOs den Betrag der Nicht-LBO-

Transaktionen.

Die Rolle der Finanzintermedi�re und

ihre Risiken

Am LBO-Markt k�nnen Kreditinstitute ver-

schiedene Aufgaben �bernehmen: die Verga-

be von Krediten, eigene Anlagen in LBO-

Fonds und verschiedene andere Dienstleistun-

gen bei der Durchf�hrung von Transaktionen.

Die Deutsche Bundesbank und die Bundesan-

stalt f�r Finanzdienstleistungsaufsicht haben

im Rahmen einer Initiative des Bankenauf-

sichtsausschusses (BSC) des Europ�ischen

Systems der Zentralbanken eine Umfrage un-

ter sechs in diesem Gesch�ftsfeld besonders

aktiven Banken �ber die damit verbundenen

Risiken durchgef�hrt. Hierbei wurde die ge-

samte Kreditvergabe dieser Banken zur Finan-

zierung von LBOs erfasst, nicht nur diejenige

im Zusammenhang mit deutschen Zielunter-

nehmen.

In der Bereitstellung von Krediten f�r LBO-

Transaktionen d�rfte das bedeutendste

Risikopotenzial f�r die Banken aus diesem

Gesch�ftsfeld liegen.21) Das gesamte Kredit-

volumen (inkl. Kreditzusagen) gaben die be-

fragten Institute f�r Juni 2006 mit 22 Mrd 3

an. Im Rahmen von LBO-Transaktionen k�n-

nen einzelne Banken vor der Weitergabe

an die eigentlichen Investoren Underwriting-

Positionen22) eingehen, die ein betr�chtliches

Risiko – das sog. Warehousing Risk23) – dar-

stellen k�nnen. Bis eine Bank nach Abschluss

einer Transaktion den Ausgangsbestand an

Risiken auf den von ihr gew�nschten Umfang

reduziert hat, k�nnen durchaus Wochen oder

gar Monate vergehen. Im Rahmen der

Umfrage zeigte sich, dass die Kreditinstitute

bei ihren jeweils f�nf gr�ßten Transaktionen

– f�r diese standen detaillierte Informationen

Transaktionsvolumen in Mrd €

LBOs

Nicht-LBOs

1. Hj. 2. Hj. 1. Hj. 2. Hj. 1. Hj. 2. Hj. 1. Hj. 2. Hj.

Der deutsche Markt für
Fusionen und Übernahmen

Quelle: Ernst & Young.
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21 In diesem Zusammenhang stellt sich die Frage, wie
sich ein LBO auf die Altgl�ubiger auswirkt, die bereits vor
dem Verkauf des Unternehmens an den Finanzinvestor
aktiv waren. So k�nnte der verst�rkte Einsatz von Fremd-
kapital bei Buyouts dazu f�hren, dass sie nach Abschluss
der Transaktion ein gr�ßeres Risiko zu tragen h�tten.
Allerdings wird im Rahmen eines Buyouts typischerweise
eine komplett neue Finanzierungsstruktur beim Zielunter-
nehmen verwirklicht. Daher werden die vorhandenen
Altgl�ubiger �blicherweise ausgezahlt. Nur wenn dieses
nicht der Fall ist, k�nnte sich f�r die Altgl�ubiger eine
Risikoerh�hung ergeben.
22 Die Banken geben dabei eine �bernahmezusage f�r
ein bestimmtes Kreditvolumen zu vorher festgelegten
Konditionen ab.
23 Risiko, dass bis zur Weitergabe der Risikoposition ein
Wertverlust eintritt.
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zur Verf�gung – innerhalb von 120 Tagen

das Kreditvolumen um knapp 80% reduziert

hatten.

Die Existenz liquider Syndizierungs- und

Sekund�rm�rkte gibt den Kreditinstituten die

M�glichkeit, ihr Kreditportfolio aktiv zu

managen. Davon machen die Banken regen

Gebrauch. Die befragten Institute gaben in

Bezug auf die f�nf gr�ßten von ihnen durch-

gef�hrten Transaktionen an, dass sie in �ber

90% der F�lle Mitglieder eines Syndikats

waren. Sie legen Limite f�r ihr gesamtes Port-

folio an LBO-Finanzierungen und f�r einzelne

Kreditengagements unter Ber�cksichtigung

der Bonit�t fest. Einige Institute gaben zudem

an, dass sie bei Krediten Wert auf vorrangige

und besicherte Positionen24) legen. Die Risi-

ken aus den einzelnen Transaktionen werden

unter den Banken und auf andere Marktteil-

nehmer verteilt. Die Kreditinstitute verf�gen

deshalb in der Regel �ber relativ gut diversifi-

zierte Portfolios, die sich zum �berwiegenden

Teil aus vorrangigen Forderungen zusammen-

setzen.

Die Angaben der Banken zeigen, dass sie im

Bereich der LBO-Finanzierung typischerweise

�ber wesentlich umfangreichere und aus-

sagekr�ftigere Informationen als im sonstigen

Unternehmenskreditgesch�ft verf�gen. �ber

die intensive Pr�fung der wirtschaftlichen

und rechtlichen Verh�ltnisse (Due Diligence),

auf deren Ergebnisse nicht nur die LBO-

Fonds, sondern auch die arrangierenden

Banken zur�ckgreifen, erhalten sie einen tie-

fen Einblick in das Unternehmen. In Bezug

auf das Zielunternehmen werden unter ande-

rem der Gesch�ftsplan, die voraussichtliche

Marktentwicklung, die Wettbewerbssitua-

tion, der Investitionsbedarf und vor allen Din-

gen die F�higkeit, Zahlungsstr�me (Cash

Flows) zu generieren, analysiert. Insbesondere

von dem letztgenannten Merkmal h�ngt die

maximale H�he der Schulden ab, die zum Er-

werb des Zielunternehmens bereitgestellt

werden kann. Wichtig ist dabei einzusch�t-

zen, ob und inwieweit die Schuldendienst-

f�higkeit auch bei ung�nstigen wirtschaft-

lichen Bedingungen gegeben ist. Als wichti-

ger Faktor fließt in die Kreditanalyse zudem

die Erfolgsbilanz (Track Record) des LBO-

Fonds mit ein. Auch werden eine Reihe

von quantitativen Kennzahlen (z.B. das Ver-

h�ltnis des Zahlungsstroms zur Zinsbelastung)

bei der Entscheidungsfindung ber�cksichtigt.

Die Ergebnisse der Umfrage zeigen ebenfalls,

dass alle befragten Institute in Erg�nzung

zur Due-Diligence-Pr�fung eine eigene

Analyse als Grundlage f�r die Kreditentschei-

dung durchf�hren. Einige Banken wiesen

darauf hin, dass sie ferner direkte Gespr�che

mit dem Zielunternehmen und den Due-

Diligence-Experten f�hren.

Neben der oben beschriebenen umfassenden

erstmaligen Analyse f�hren die befragten

Banken eine laufende �berwachung ihrer

Engagements durch. Die Kreditinstitute erhal-

ten unterj�hrig (zum Teil monatlich) Informa-

tionen �ber die Zielunternehmen, zum Bei-

spiel Angaben �ber Zahlungsstr�me (Cash

Flow), betriebswirtschaftliche Auswertungen

24 Als Sicherheit gilt bei LBO-Transaktionen grunds�tzlich
die F�higkeit des Zielunternehmens, Cash Flows zu gene-
rieren, die f�r die Bedienung der aufgenommenen Schul-
den genutzt werden k�nnen. Zus�tzlich kommt es zu
einer Verpf�ndung der Anteile am Zielunternehmen
durch den LBO-Fonds sowie einer Verpf�ndung der Ak-
tiva des Zielunternehmens an die Kreditgeber.

Liquide Syndi-
zierungsm�rkte

Due Diligence
und Kredit-
analyse

Laufende �ber-
wachung der
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und (Zwischen-)Bilanzen des Unternehmens.

F�r die Unternehmensleitung werden zudem

regelm�ßig Berichte (mindestens einmal im

Jahr) �ber die Entwicklung des LBO-Portfolios

erstellt.

Im Rahmen der Finanzierung von LBO-Trans-

aktionen setzen die Institute zudem Stress-

tests ein, um die Auswirkungen von ung�ns-

tigen Ereignissen (z.B. Zins�nderungen, Ab-

flauen der wirtschaftlichen Entwicklung) auf

die Schuldendienstf�higkeit des Unterneh-

mens besser einsch�tzen zu k�nnen. Auch

wenn derartige Stresstests ihrerseits gewissen

Einschr�nkungen unterliegen, sind sie ein

wichtiges komplement�res Instrument der

Risikoanalyse.

Die eigenen Anlagen in Private-Equity-Fonds

spielten bei den befragten deutschen Banken

nur eine untergeordnete Rolle. Im Juni 2006

betrug das von diesen Instituten in LBO-Fonds

investierte Kapital weniger als 2 Mrd 3. Daher

d�rften aus diesem Gesch�ft derzeit auch nur

in begrenztem Umfang Verlustrisiken be-

stehen. Durch ihre Rolle als Arrangeure,

Agenten oder Berater von LBO-Transaktionen

erzielen die betreffenden Banken Provisions-

ertr�ge, die durch das starke Wachstum in

diesem Gesch�ftsfeld eine betr�chtliche Gr�-

ßenordnung erreicht haben. Daraus resultie-

ren allerdings auch Ertragsrisiken, die auf-

grund einer m�glicherweise hohen Volatilit�t

und Konjunktursensitivit�t des LBO-Gesch�fts

bedeutsam sein k�nnen.

Zu den aktiven institutionellen Investoren

z�hlen in Deutschland insbesondere die Ver-

sicherer: In einer aktuellen Umfrage von Feri

Rating und Research25) im November 2006

gaben 93% aller befragten Versicherungen

an, Investitionen in Beteiligungsgesellschaften

get�tigt zu haben; 13% davon mit mehr als

2% des Gesamtverm�gens. Hingegen gaben

nur 31% der befragten Banken an, sich als

Private-Equity-Investoren zu engagieren, da-

von aber immerhin 23% mit mehr als 2%

des Gesamtverm�gens. Das Interesse der In-

vestoren an dieser Anlageform nimmt weiter

zu: So gaben zum Beispiel 80% der befrag-

ten Versicherungen und 31% der Banken an,

in den n�chsten sechs Monaten in Private-

Equity-Fonds investieren zu wollen. Die deut-

schen Versicherer hielten zwar zum Jahres-

ende 2005 nur 2,9 Mrd 3 in Private-Equity-

Beteiligungen, also einen Anteil von 0,3% an

der Gesamtsumme ihrer Kapitalanlagen;26)

insbesondere bei den großen Unternehmen

zeigt sich aber eine Tendenz, diesen Anteil

weiter auszubauen.

Auswirkungen auf die Finanzstabilit�t

Die Finanzstabilit�tswirkungen von LBO-

Finanzierungen sind differenziert zu betrach-

ten. Einerseits ist positiv zu sehen, dass durch

die f�r LBO-Transaktionen typische Refinan-

zierungsstruktur eine relativ breite Streuung

von Kreditrisiken im Finanzsystem erreicht

werden kann. Andererseits wird zunehmend

intransparent, von wem die Risiken letztlich

gehalten werden. Deshalb l�sst sich nicht ein-

deutig nachvollziehen, ob �ber derartige

25 Befragt wurden 89 Altersversorgungseinrichtungen,
Genossenschaftsbanken und Sparkassen sowie Industrie-
unternehmen und Versicherer mit einem verwalteten Ver-
m�gen von insgesamt 385 Mrd 3.
26 Quelle: Jahresbericht der BaFin 2005, S. 88.
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Transaktionen insgesamt eine tragf�hige Ri-

sikoverteilung im Finanzsystem erreicht wird.

Die mit der Initiierung von LBO-Transaktionen

befassten Kreditinstitute behalten �blicher-

weise nur einen geringen Teil der Risiken in

den eigenen B�chern. Im Rahmen der Syndi-

zierung werden umfangreiche Kreditrisiken

an andere Marktteilnehmer (andere Banken,

aber auch vermehrt institutionelle Investoren)

weitergereicht. Ein zunehmend liquider Sekun-

d�rmarkt erlaubt es, �bernommene oder zu-

r�ckbehaltene Risiken auch nach Abschluss

einer Transaktion weiterzugeben.

Die Umfrage unter deutschen Banken zeigt

zudem, dass es sich bei den zur Finanzierung

von LBOs zur�ckbehaltenen Krediten zu 90%

um vorrangige Forderungen handelt und die

Kreditinstitute an einzelnen Transaktionen in

der Regel nur geringe Anteile halten, so dass

granulare Portfolios entstehen. Dieser konser-

vative Ansatz bei der Finanzierung von LBOs

sollte dazu f�hren, dass bei einem Ausfall

eines von Finanzinvestoren �bernommenen

Unternehmens die einzelne Kredit gew�hren-

de Bank nur in einem geringen Umfang be-

troffen sein sollte. Alle in diesem Gesch�ft ak-

tiven Banken sind allerdings tempor�r einem

betr�chtlichen Risiko bis zur endg�ltigen

Weiterplatzierung (Warehousing Risk) aus-

gesetzt. Zudem k�nnen bei fehlender Weiter-

platzierungsm�glichkeit Konzentrationsrisi-

ken bei den Banken entstehen, die in diesem

Fall unbeabsichtigt mehr Anteile an LBO-

Finanzierungen selbst halten.

Direkte Investitionen der Banken in LBO-

Fonds finden kaum statt, so dass hier kein

materielles Risiko besteht. Auch m�gliche

Auswirkungen der ver�nderten Schulden-

struktur auf die Altgl�ubiger sind begrenzt,

da in der �berwiegenden Zahl der F�lle ihre

Kredite bei Durchf�hrung der Transaktion zu-

r�ckgezahlt werden, um die Passivseite der

Bilanz des Zielunternehmens grundlegend

neu strukturieren zu k�nnen.

Die �bernommenen Unternehmen selbst

k�nnen aber aufgrund der h�heren Verschul-

dung in ihrer Widerstandsf�higkeit gegen-

�ber schwierigeren Wirtschaftslagen und

steigenden Zinsen geschw�cht werden. Der

in den letzten Jahren deutlich gestiegene

Fremdkapitalhebel – diese Entwicklung wird

sowohl durch die Marktdaten als auch durch

die Angaben der Banken best�tigt – stellt

eines der Hauptrisiken des LBO-Markts dar.

Gleichzeitig kann der typischerweise kurze

Zeithorizont, innerhalb dessen Finanzinvesto-

ren ihre Renditeziele erreichen wollen, dazu

f�hren, dass eher kurzfristig angelegte unter-

nehmerische Entscheidungen in den Vorder-

grund treten. Auch kann die Beteiligung einer

zunehmenden Anzahl von Investoren mit

unterschiedlichen Interessenlagen (zus�tzlich

gef�rdert durch die Strukturierung der Kre-

dite) im Falle einer krisenhaften Entwicklung

bei einem Zielunternehmen L�sungen er-

schweren.

Dar�ber hinaus bleibt die Frage, ob manche

Investoren unter dem Eindruck geringer Aus-

fallraten in den letzten Jahren zu bereitwillig

Risiken �bernahmen. Entwicklungen wie die

deutlich gestiegenen Leverage Multiples

k�nnten darauf hindeuten. Gleichzeitig

d�rfte sich die Risikoposition der Fremdkapi-
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talgeber aufgrund der schleichenden Aus-

h�hlung der Financial Covenants verschlech-

tert haben. Grunds�tzlich besteht ferner die

Gefahr einer Fehlbepreisung von Risiken.

Nicht auszuschließen ist auch, dass Investo-

ren, die strukturierte Produkte erwerben, den

Risikogehalt ihres Portfolios untersch�tzen

und unentdeckte Risikokonzentrationen be-

stehen, die im Falle des Ausfalls eines Ziel-

unternehmens weitere Ausf�lle nach sich

ziehen k�nnen.

Im Falle einer krisenhaften Entwicklung

m�sste wohl außerdem mit Zweitrundenef-

fekten gerechnet werden. Risiken, von deren

definitiver Ausplatzierung die Banken aus-

gegangen waren, k�nnten zur�ckschlagen

�ber Rechtsrisiken oder verschlechterte

Kreditqualit�t bei anderen Gesch�ftsbezie-

hungen. Ferner d�rfte ein Ausfall einzelner

Kreditnehmer auch die Liquidit�t des Sekun-

d�rmarkts beeintr�chtigen und damit die

F�higkeit der Banken zum Risikotransfer pers-

pektivisch verschlechtern.

Diesen Risiken steht vor allem die Qualit�t der

in der Umfrage beleuchteten Risikomanage-

menttechniken der Banken gegen�ber, so

dass aktuell vom deutschen Markt f�r LBO-

Finanzierungen kaum erh�hte Risiken f�r die

Stabilit�t des Finanzsystems ausgehen sollten.

Dieses Finanzierungssegment profitiert je-

doch in besonderem Maße von der aktuell

g�nstigen wirtschaftlichen Entwicklung und

der guten Aufnahmef�higkeit der Sekund�r-

m�rkte f�r Risiken. Der nach wie vor junge

Markt f�r LBO-Finanzierungen hat insofern

eine wirkliche Belastungsprobe noch vor sich.
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