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Banken fürchten eine Kredit-Klemme
Ab September steht die Finanzierung der Private-Equity-«Deals» an

feb. «Crunch time» heisst im amerikanischen Sport die Phase kurz vor Ende eines spannenden Spiels,
in der jede einzelne Aktion über Sieg und Niederlage entscheiden kann. Der Ausdruck findet mehr und
mehr Einzug in die Geschäftswelt, und selten hat er so gut auf eine Situation gepasst wie auf die
derzeitige «Kredit-Klemme» («credit crunch») bei Übernahmefinanzierungen. Diese Krise machte im
Juli Schlagzeilen, als in wenigen Wochen rund 40 Unternehmen mit dem Verkauf von Anleihen oder
Krediten scheiterten, darunter die britische Drogeriekette Alliance Boots und die Daimler-Chrysler-
Sparte Chrysler. Bei den meisten handelte es sich um von Private-Equity-Gesellschaften
übernommene Firmen, die am Markt für Hochzins-Anlagen die Fremdfinanzierung für ihre eigenen
Übernahmen sicherstellen wollten. Im Zuge der sich immer stärker ausweitenden US-Hypothekenkrise
und der derzeitigen Sommerpause in den USA sind diese Probleme zuletzt etwas in den Hintergrund
gerückt.

329 Milliarden Dollar Kredite

Doch nun naht der September, und die Krise bei der Finanzierung der noch vor wenigen Monaten als
«Mega-Deals» gefeierten Private-Equity-Transaktionen rückt zurück ins Bewusstsein der
Marktteilnehmer. Die Situation am Kreditmarkt hat sich in den vergangenen Wochen rapide
verschlechtert. Es werde längere Zeit dauern, bis sich die Situation beruhige, folglich könnten einige
«Deals» platzen, erwartet Prof. Christopher Kummer vom Wiener Institute of Mergers, Acquisitions
and Alliances (Manda). Die Investoren an den Märkten sind schon angesichts des schieren Volumens
der zur Finanzierung dienenden Kredite und Anleihen sehr nervös. Gemäss einer Auswertung des
Datenanbieters Thomson Financial sollen in den kommenden Wochen weltweit Private-Equity-
Kredite in Höhe von 329,4 Mrd.$ bei Investoren placiert werden, um die fremdfinanzierten
Unternehmensübernahmen (LBO) der vergangenen Monate zu finanzieren (vgl. Tabelle).

Zur jetzigen Zeit sässen die Banken auf diesen Krediten, es finde praktisch keine Placierung am
Kapitalmarkt statt, sagt Rainer Ender, Managing Director beim Zürcher Vermögensverwalter Adveq.
Zu welchem Preis die Banken die Kredite bei Investoren unterbringen könnten, sei derzeit unklar. Der
grösste Anteil an diesen Krediten liegt bei der US-Investmentbank JP Morgan. Gemäss Thomson
Financial sucht sie Investoren für Kredite in Höhe von 64,65Mrd.$. Es folgen die Deutsche Bank
(32,22Mrd.$) und die Citigroup (25,44Mrd.$). Die Credit Suisse liegt auf Platz sieben mit einem
Kreditvolumen von 17,82 Mrd.$, die UBS auf Platz zwölf mit 9,55Mrd.$. Gemäss einem Wall-Street-
Banker könnten die Investmentbanken bei der Preisfestlegung für die Kredite im schlimmsten Fall
insgesamt Milliarden an Dollar verlieren. Eine Abwertung der Konditionen im Vergleich zum
ursprünglich eingeplanten Preis würde die Ergebnisrechnungen der Banken schmälern, sagt Ender.

TXU, «Sallie Mae» und First Data im Fokus

Mit dem Beginn der «crunch time» schauten die Marktteilnehmer gemäss einem Wall-Street-Banker
vor allem auf die grossen Private-Equity-«Deals» wie die Übernahmen des texanischen
Energiekonzerns TXU, des Studium-Finanzierers SLM («Sallie Mae») sowie des Abwicklers von
Kreditkarten-Zahlungen First Data. Derzeit liefen bereits Verhandlungen und Gespräche zwischen den
Private-Equity-Gesellschaften, den übernommenen Unternehmen und den Investmentbanken. Dabei
gehe es um die Aushandlung neuer Konditionen in dem verschlechterten Marktumfeld. Manche
Private-Equity-Firmen liessen sich darauf ein, aber einige verwiesen auf die bereits ausgehandelten
Konditionen, die die Banken als «Underwriter» zu erfüllen hätten.

Anfang September seien dann alle Marktteilnehmer aus den Sommerferien zurück, und nach einer
kurzen Orientierungsphase dürften dann gemäss dem Banker in der zweiten und dritten
Septemberwoche die ersten Placierungs-Versuche für die Kredite beginnen. Viele Banken seien
ursprünglich davon ausgegangen, die Transaktionen im September und Oktober über die Bühne zu



bringen. Dies sei angesichts der Höhe des Volumens aber unrealistisch - aus seiner Sicht könne dies
bis Dezember dauern.

Gemäss dem Adveq-Vertreter ist die Dimension des Problems zurzeit noch schwer abzuschätzen. Mit
der Ausweitung der US-Hypothekenkrise sei aber die Risikoaversion der Marktteilnehmer deutlich
angestiegen. Die Hoffnung einiger Wall-Street-Banker, nach den Ferien von einer verbesserten
Stimmung am Markt zu profitieren, hat sich ebenfalls zerschlagen. Für die «crunch time» bei den
Private-Equity-Übernahmefinanzierungen ist dies kein gutes Omen.


